
AUFSÄTZEA 

36 � 17 / 2020  Kreditwesen · 834

Soll die Europäische Zentralbank 
Aktien kaufen?

Hanno Beck / Aloys Prinz

Weltweit hat sich die Geldpolitik in den 

vergangenen Jahren auf unbekanntes 

Terrain gewagt, mit dem Ziel, die Wirt-

schaft zu stabilisieren und mobilisieren. 

Die Anleihekaufprogramme der großen 

Zentralbanken bewegen sich mittlerwei-

le im Billionen-US-Dollar-Bereich und 

auch andere Instrumente der geldpoliti-

schen Lockerung sind derart großzügig 

ausgestaltet, dass sich die Frage stellt, ob 

die unkonventionelle Geldpolitik bald 

am Ende ihrer Möglichkeiten angelangt 

ist und den Zentralbanken angesichts der 

bisherigen Anleihekaufprogramme die 

Munition ausgehen könnte – also die für 

die Geldpolitik verfügbaren Anleihen zu 

knapp werden. Wie aber sollen die No-

tenbanken angesichts der aktuellen wirt-

schaftlichen Lage unter diesen Umstän-

den einen weiterhin expansiven Kurs 

fahren?

In dieser Situation fällt der Blick nach Ja-

pan: Dort hat die heimische Notenbank 

seit mehreren Jahren ihrem Instrumen-

tenkasten den Kauf von Aktien hinzuge-

fügt. Der österreichische Nationalbank-

gouverneur Robert Holzmann schließt 

EZB-Aktienkäufe nicht aus,1) und bereits 

2014 hat der damalige Präsident der EZB, 

Mario Draghi, erläutert, dass man im 

Rahmen der Debatte über Quantitative 

Easing die Käufe aller Vermögensklassen 

außer Gold diskutiert habe.2) Aktien-

marktstrategen halten es für möglich, 

dass die EZB sich zu diesem Schritt ent-

schließen wird. Sollte die Europäische 

Zentralbank (EZB) Aktien kaufen? Wie 

könnte eine solche Politik wirken, welche 

Probleme könnte sie aufwerfen?

Überblick bisheriger Maßnahmen

Bereits in der Finanzkrise 2009 begann 

die EZB, ihr Instrumentarium auszuwei-

ten und ihre Politik expansiver zu gestal-

ten. Dabei ging es ihr um die Sicherung 

der Liquidität des Finanzsystems und  

des geldpolitischen Transmissionsmecha-

nismus sowie die Wiederbelebung der 

Wirtschaft. Zu diesem Zweck wurde An-

fang 2015 das Programm zum Ankauf 

von Vermögenswerten (Asset Purchase 

Programme, APP, auch Expanded Asset 

Purchase Programme genannt) beschlos-

sen. Mit Beginn der Corona-Krise hat die 

EZB ihre Geldpolitik noch expansiver aus-

gerichtet und unter anderem das Pande-

mic Emergency Purchase Programme 

(PEPP) in Kraft gesetzt, ein temporäres 

Ankaufprogramm für Staats- und Unter-

nehmensanleihen. Das geplante Volu-

men beträgt 1,35 Billionen Euro. Ziel des 

PEPP sei es, die Risiken für die geldpoliti-

sche Transmission und das Preisniveau zu 

bekämpfen, die durch den Einbruch der 

Wirtschaft entstehen. 

Die Anleihekäufe der EZB sind hinsicht-

lich ihres Umfangs begrenzt, da die EZB 

sich Kaufobergrenzen gesetzt hat, die es 

ihr verbieten, mehr als ein Drittel der 

ausstehenden Schuldtitel eines Landes zu 

halten. Im Rahmen des PEPP allerdings 

sollen die Anleihekäufe „flexibel“ durch-

geführt werden. Weiterhin erklärt die 

EZB, sollten „ […] einige selbst auferlegte 

Beschränkungen die EZB möglicherweise 

daran hindern, so zu handeln, wie es zur 

Erfüllung ihres Mandats erforderlich ist 

[…]“, würde man eine Überarbeitung 

dieser Beschränkungen in Erwägung zie-

hen. Diese Formulierungen deuten Kriti-

ker der EZB so, dass die EZB Beschränkun-

gen bei Anleihekäufen suspendieren und 

somit einzelne Staaten in ihrer Wirt-

schaftspolitik mittels gezielter Anleihe-

käufe unterstützen kann.

Die Summe all dieser Maßnahmen ist be-

trächtlich, schon jetzt mehren sich die 

Stimmen, dass die EZB bald am Ende ih-

rer Möglichkeiten angelangt ist. Das 

jüngste Urteil des Bundesverfassungsge-

richtes geht in eine ähnliche Richtung; es 

könnte dafür sorgen, dass das Universum 

der Anleihen, welche die EZB kaufen 

kann, in absehbarer Zeit kleiner oder so-

gar zu klein wird.

Wirkung von Aktienkäufen  
auf mehreren Ebenen

Das könnte der Debatte darüber Auftrieb 

geben, welche Alternativen der EZB noch 

bleiben. In der Vergangenheit war die 

Bank of Japan (BoJ) eine Vorreiterin, 

wenn es darum ging, neue und unkon-

ventionelle Wege in der Geldpolitik zu 

beschreiten. Ein solcher Weg, den die BoJ 

bereits seit 2013 beschritten hat, ist der 

Kauf von Aktien als geldpolitische Maß-

nahme. Bisher sind andere große Zentral-

„Mit Beginn der Corona-Krise hat die EZB ihre Geldpolitik  

noch expansiver ausgerichtet.“
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banken der BoJ nicht gefolgt. Dennoch 

drängt sich die Frage auf, was von dieser 

Maßnahme zu halten ist. Dazu sind zuerst 

die Wirkungswege solcher Käufe zu klären.

Aktienkäufe durch die EZB wirken auf 

mehreren Ebenen: Zum einen werden 

dadurch die Aktienkurse nach oben ge-

trieben, was die Kapitalkosten der Unter-

nehmen senkt und damit Investitionen 

erleichtert, zudem steigen die Vermö-

genswerte in den Bilanzen der Banken 

und der Bürger. Dies erleichtert den Ban-

ken die Kreditvergabe und kann den 

Konsum der Bürger erhöhen, wenn sich 

diese reicher fühlen. Weiterhin führen 

die steigenden Aktienkurse zu sinkender 

Rentabilität von Aktien und treiben In-

vestoren in andere Vermögensklassen, 

deren Preise dann ebenfalls steigen und 

somit auch die Renditen anderer Vermö-

genswerte reduzieren. Dies soll die Be-

schaffung von Eigen- oder Fremdkapital 

für Unternehmen günstiger machen und 

damit ihre Investitionstätigkeit anregen.

Aktienkäufe ordnungspolitisch 
problematisch

Die steigenden Aktienkurse senken zudem 

die Rendite von Aktien, was zu höheren 

(geringeren) Kapitalexporten (-importen) 

und damit zu einer Abwertungstendenz 

des Euro führen kann, die den Exportsek-

tor anregt. Nicht zuletzt erhalten die 

Banken durch die Aktienkäufe der EZB 

mehr Zentralbankgeld, wodurch ihre 

Kreditvergabefähigkeit steigt. Dies ist 

vor allem dann der Fall, wenn die EZB ris-

kante Wertpapiere aus den Bilanzen der 

Banken übernimmt und somit deren Bi-

lanzen repariert. Darüber hinaus könnte 

der Aktienkauf das Portfolio der EZB di-

versifizieren. Je breiter die Palette der 

Vermögensklassen und -werte in der Bi-

lanz der EZB ist, umso geringer dürfte 

das Verlustrisiko der EZB werden. Zumin-

dest potenziell wären damit Aktienkäufe 

eine Handlungsoption für die EZB – wie 

könnten solche Käufe aussehen?

Zuerst muss die Frage beantwortet wer-

den, welche Aktien die EZB kaufen sollte. 

Je größer dabei das Universum der Ak-

tien ist, aus denen die EZB auswählen 

kann, umso umfangreicher wären die 

Auswahl, Feuerkraft und Wirkung des 

Programms. Allerdings kann das dazu 

führen, dass die EZB zum Großaktionär 

bei kleineren Unternehmen wird; dies 

dürfte ordnungspolitisch und politisch 

schwer zu vermitteln sein. Je mehr Akti-

enkäufe die EZB tätigt, desto eher könn-

te sie zum Großaktionär einiger Unter-

nehmen werden, und je mehr sie sich 

bemüht, das zu verhindern, umso gerin-

ger wird die Wirkkraft eines solchen Pro-

gramms.

Hinsichtlich der regionalen Aufteilung 

der Aktienkäufe könnte man sich an den 

Vorgaben der Anleihekaufprogramme 

orientieren und die Käufe an den Kapi-

talanteilen der Mitgliedsstaaten ausrich-

ten. Solange die Größe des nationalen 

Aktienmarktes mit der Wirtschaftskraft 

des betreffenden Landes korreliert ist, 

hätte dies auch eine gewisse Logik. Man 

könnte auch das Universum auf Aktien 

weltweit ausweiten, das würde die po-

tenzielle Kraft eines solchen Programms 

deutlich erhöhen. Der Kauf internationa-

ler Aktien wäre allerdings ein währungs-

politisches Risiko in der Bilanz der EZB 

und könnte mit der währungspolitischen 

Strategie der EZB kollidieren. Man könn-

te darüber hinaus versucht sein, mithilfe 

der Aktienkäufe Industriepolitik zu be-

treiben – die EZB kauft beispielsweise 

gezielt Aktien griechischer Unternehmen 

oder Aktien von Unternehmen, die man 

aus industriepolitischen Motiven fördern 

will. Zumindest ist zu vermuten, dass die 

EZB sich dem Druck zu einer solchen Stra-

tegie ausgesetzt sehen könnte – wie 

auch der Kritik daran. Nicht nur Anleihe-

käufe, auch Aktienkäufe der EZB dürften 

rasch politisiert werden, was auf Kosten 

der ökonomischen Rationalität solcher 

Maßnahmen gehen kann.

Grundkapital der EZB  
wäre gefährdet

Weiterhin wäre denkbar, dass die EZB ge-

drängt werden könnte, die Auswahl der 

zu kaufenden Aktien nach ökologischen, 

ethischen oder anderweitig politisch aus-

gerichteten Kriterien zu treffen, was das 

investierbare Universum – und damit das 

Potenzial dieser Politik – einschränken 

würde und zu politischen Auseinander-

setzungen führen dürfte. Ähnliche For-

derungen werden bereits an die EZB im 

Rahmen ihrer Anleihekäufe herangetra-

gen,3) und Notenbanken zeigen bereits 

Bestrebungen in diese Richtung.4)

Ein weiteres Problem wäre die Güte der 

Aktien. Zu viele Ausfälle könnten das 

Grundkapital der EZB gefährden, die Ver-

luste aus den Aktiengeschäften würden 

anteilig auf die Mitgliedsstaaten der Wäh-

rungsunion entfallen. Jeder Kursrutsch 
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Nicht erst seit der Corona-Pandemie, sondern 
schon seit dem Ausbruch der Finanzkrise 2009 
steht die Geldpolitik weltweit unter Druck, im-
mer expansiver zu werden. Längst haben sich 
alle großen Zentralbanken auf Territorien vor-
gewagt, die früher nicht vorstellbar waren. An-
gesichts der Volumina, welche die Notenban-
ken bereits auf die Märkte geworfen haben, 
stellt sich die Frage, ob ihnen bald die Munition 
für weitere geldpolitische Lockerungen aus-
geht. Die japanische Notenbank hat bereits vor 
mehreren Jahren begonnen, neben Anleihe-
käufen auch Aktienkäufe als Mittel der Geld-
politik einzusetzen – eine Blaupause für Euro-
pa? Dieser Frage gehen die Autoren in diesem 
Beitrag nach. Dafür gehen sie zunächst der 
Frage nach, wie dieses geldpolitische Instru-
ment wirken könnte und beziehen sich dabei 
auch auf Studien zum Einsatz des Instruments 
in Japan. Beck/Prinz kommen zu dem Schluss, 
dass einem noch nicht nachgewiesenen real-
wirtschaftlichen Nutzen die Gefahr großer Ver-
werfungen gegenüberstehen. (Red.)
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an den Aktienmärkten schlüge dann 

durch ins jeweilige nationale Budget. Aus 

dieser Perspektive müsste man darauf 

achten, nur in Aktien erstklassiger Unter-

nehmen zu investieren; dies würde wie-

derum das zur Verfügung stehende Ak-

tien-Universum und die quantitative 

Reichweite eines potenziellen Aktien-

kaufprogramms reduzieren. Je höher die 

Beträge, die die EZB investieren würde, 

desto größer das Risiko für die nationa-

len Staatshaushalte. Je geringer aber das 

Risiko, umso begrenzter die Schubkraft 

eines Aktienkaufprogramms.

Diese Überlegungen legen nahe, dass die 

EZB eher passiv gemanagte Fonds kaufen 

sollte, die Indizes nachbilden, wie bei-

spielsweise Exchange Traded Funds 

(ETFs). Das aber bedeutet, dass die Prä-

mie für die Mitgliedschaft in einem Index 

noch höher ausfällt – Unternehmen wer-

den lediglich für die Mitgliedschaft, also 

ihre Größe, belohnt, nicht unmittelbar 

für gute Unternehmenspolitik oder Divi-

dendenzahlungen. Unterstellt man, dass 

sich die Qualität eines Unternehmens 

nicht nur in der Marktkapitalisierung nie-

derschlägt, würde das bedeuten, dass die 

allokative Effizienz des Aktienmarktes 

leidet.

Die Idee, dass eine Notenbank Aktien 

kaufen könnte, um die Geldbasis auszu-

weiten, wirft einige Fragen auf. Die erste 

Frage ist, ob man diese Politik so einfach 

beenden kann, wie man sie begonnen 

hat. Will die EZB auf restriktive Geldpoli-

tik umschalten, müsste sie umfangreiche 

Aktienverkäufe tätigen. Dies könnte ei-

nen Kursrutsch auslösen, der die EZB wie-

der zu einem expansiven Kurs zwingen 

würde. Schon die Befürchtung einer Ver-

kaufsaktion durch die Notenbank könnte 

die Kurse ins Rutschen bringen. Im 

schlimmsten Fall gerät die Notenbank ins 

Schlepptau der Finanzmärkte, die kein 

Umschalten auf restriktive Politik mehr 

zulassen. Um ein solches Szenario zu ver-

hindern, müsste der Verkauf der Aktien 

in kleinen Schritten erfolgen – und wäre 

damit für ein schnelles Umschalten der 

Geldpolitik nicht geeignet. Man könnte 

auf diesem Weg allenfalls geldpolitische 

Feinsteuerung betreiben.

Wiedergeburt  
des „Greenspan-Puts“

Dieser Zusammenhang könnte große Un-

ternehmen dazu verleiten zu glauben, 

dass ihr Aktienkurs nicht abstürzen kann, 

weil die Notenbank als „investor of the 

last resort“ zur Verfügung steht. Es wäre 

die Wiedergeburt des sogenannten 

Greenspan-Puts:5) Die Kurse großer Un-

ternehmen können nicht fallen, weil die 

Notenbank zur Rettung bereitsteht. Man 

muss befürchten, dass das fundamentale 

Risiko der Aktienmärkte aus den Bilan-

zen der Marktteilnehmer in die Bilanz 

der Notenbank wandert. Das könnte das 

Risikobewusstsein vieler Marktteilneh-

mer – und damit ihr Verhalten – ändern 

und die Sorglosigkeit an den Börsen ver-

größern. Dieses Verhalten der Zentral-

banken kann Vermögenspreisblasen be-

günstigen.6)

Das führt zur nächsten Frage: Werden Ak-

tienkurse verzerrt, wenn die Notenbank 

Aktien kauft? Man kann argumentieren, 

dass die Informationsfunktion der Preise 

leidet, wenn zu viele Aktien aus geldpoli-

tischen Gründen gekauft werden und die 

fundamentalen Bestimmungsgründe ei-

nes Aktienkurses – Unternehmensergeb-

nisse und -aussichten, Marktumfeld und 

allgemeine wirtschaftliche Lage – in den 

Hintergrund treten. Würde die EZB bei-

spielsweise vor allem in Unternehmen mit 

hoher Marktkapitalisierung investieren – 

was aufgrund der obigen Überlegungen 

naheliegt –, so ist damit nicht sicherge-

stellt, dass sie Unternehmen mit den 

höchsten Produktivitäts- und Investitions-

potenzialen auswählt. Insofern sprechen 

zumindest theoretische Überlegungen 

dafür, dass geldpolitisch motivierte Akti-

enkäufe die Informationsfunktion des 

Aktienmarktes und damit dessen Effizi-

enz beeinträchtigen. Eine Fehlallokation 

von Kapital wäre die Folge.

Unklar ist auch, ob Aktienkäufe durch 

die Notenbanken die Märkte volatiler 

und damit unsicherer machen. Noch 

komplizierter wird diese Frage, wenn die 

Notenbank synthetische ETFs kauft, also 

solche ETFS, die Aktienindizes nachbil-

den, anstatt die betreffenden Aktien tat-

sächlich zu halten.7) Auch hier gibt es 

Vermutungen, dass bei einem zu hohen 

Aufkommen von ETFs die Informations-

funktion der Aktienpreise beeinträchtigt 

werden könnte, da immer mehr Investo-

ren einer vorgegebenen Gewichtung der 

Aktien in den Indizes folgen, anstatt in-

formierte, individuelle Entscheidungen 

zu treffen. Für den Finanzsektor sind die 

Risiken nach Einschätzung der Bundes-

bank bisher noch begrenzt, was sich aber 

mit steigendem Wachstum des Segments 

ändern könnte. Bezüglich der Risiken von 

ETFs für die Finanzmarktstabilität lassen 

sich keine eindeutigen Aussagen ma-

chen. So findet die Bundesbank, dass 

ETFs in normalen Marktzeiten eine gerin-

gere Volatilität (gemessen an der Spanne 

zwischen Kauf- und Verkaufskurs) auf-

weisen als die ihnen zugrunde liegenden 

Indizes. Allerdings könne sich dieser Li-

quiditätsvorteil in unruhigen Marktpha-

sen umdrehen.8)

Weitere Verzerrungen  
durch Aktienkäufe möglich

Unter Umständen könnte es auch zu Ver-

zerrungen bei der Wahl der Rechtsform 

kommen: Wenn die Aktienkurse auf-

grund der Ankäufe durch die EZB über 

dem Marktniveau liegen, bedeutet das, 

dass sich Aktiengesellschaften billiger mit 

Kapital versorgen können als Unterneh-

men anderer Rechtsformen. Dies könnte 

die Wahl der Rechtsform eines Unterneh-

mens beeinflussen.

Eine weitere Frage betrifft die Unterneh-

mensführung: Wird die EZB Großaktio-

när von Aktiengesellschaften, so stellt 

„Schon die Befürchtung einer Verkaufsaktion durch  

die Notenbank könnte die Kurse ins Rutschen bringen.“
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sich die Frage, wie sie mit den Stimm-

rechten verfahren soll, die mit dem Besitz 

dieser Aktien verbunden sind. Würde sich 

Notenbank aktiv in die Unternehmens-

politik von Aktiengesellschaften einmi-

schen, könnte man das als Überdehnung 

ihres Mandates deuten, enthält sie sich 

hingegen ihrer Stimmrechte, so würde 

der Aktienmarkt seine Kontrollfunktion 

nicht mehr hinreichend erfüllen, mit ne-

gativen Folgen für die Corporate Gover-

nance von Aktiengesellschaften.

Eine weitere Frage ist, wie man den Wert 

der Aktien in der Bilanz der EZB behan-

deln sollte: Bei steigenden Kursen könnte 

die Politik Interesse daran haben, die Ak-

tien mit ihrem Kurswert zu bilanzieren, 

dies würde einen höheren Notenbankge-

winn und damit eine höhere Ausschüt-

tung an die Mitgliedsstaaten bedeuten. 

Zudem scheint das politisch attraktiv, da 

bei massiven Kursverlusten die EZB auch 

mit negativem Eigenkapital arbeiten 

kann. Dann würde die Politik asymme

trisch von den Aktienkäufen der EZB pro-

fitieren – bei Kursgewinnen wird ein 

höherer Notenbankgewinn ausgeschüt-

tet, bei Kursverlusten gibt es keine nega-

tiven Konsequenzen für die nationalen 

Staatshaushalte. Auf diesem Weg könn-

ten nicht realisierte Kursgewinne in den 

Staatshaushalten landen.

Interessenkonflikt bei EZB möglich

Nicht zuletzt muss man einen Interessen-

konflikt bei der EZB vermuten: Eine Zins-

erhöhung könnte zu einem Abrutschen 

der Aktienkurse führen und damit zu 

Kursverlusten in der eigenen Bilanz. Je 

mehr die EZB zum Vermögensverwalter 

wird, umso größer wird dieser Interessen-

konflikt. Nicht zuletzt müsste man darauf 

achten, dass es die geldpolitisch verant-

wortlichen Akteure in der EZB strikt von 

den für die Aktienkäufe verantwort

lichen Mitarbeitern getrennt werden.

Die Zentralbanken der Schweiz, Israels, 

Tschechiens, der Slowakei und Däne-

marks haben Aktienpositionen in ihren 

Bilanzen stehen; offiziell aber werden 

diese Aktientransaktionen im Rahmen 

des Währungsmanagements getätigt 

oder mit Blick auf die Rendite, die man 

mit den Reserven erzielen möchte.9) 1998 

kaufte die Hong Kong Monetary Autho-

rity Aktien, allerdings mit dem Ziel, den 

Wechselkurs der eigenen Währung zu 

verteidigen;10) die chinesische Notenbank 

kaufte 2015 Aktien, um einen Ausver-

kauf am Aktienmarkt zu verhindern.11)

Die Bank of Japan startete im Rahmen 

ihrer quantitativen und qualitativen Lo-

ckerung 201312) damit, Aktienkäufe zu 

tätigen, mit dem Ziel, die Risikoprämie 

von Vermögenswerten zu reduzieren. 

Steigende Aktienkurse sollen die Kapital-

beschaffung erleichtern und die Investiti-

onstätigkeit anregen. Zu diesem Zweck 

kauft die BoJ ETFs auf den Tokyo Stock 

Price Index (Topix) und den Nikkei 225-In-

dex. Aktuell hält die BoJ bei einer Bilanz-

summe von 639 Billionen Yen Staatsanlei-

hen im Wert von 500 Billionen Yen, 

Aktien im Wert von 33 Billionen und  

J-REITS (japanische Immobilienfonds) im 

Wert von rund 600 Milliarden Yen.13) 

Mittlerweile ist die Bank der größte Käu-

fer im Markt für ETFs und J-REITS. Ende 

September 2019 hielt sie fast 80 Prozent 

des japanischen ETF-Marktes, wenngleich 

sie laut eigenen Angaben über die ETFs 

nur rund fünf Prozent des heimischen 

Aktienmarktes innehabe.14)

Offenbar gelingt es der BoJ, die Aktien-

kurse zu beeinflussen: So zeigt eine Stu-

die von 2019,15) dass die ETF-Käufe der 

japanischen Notenbank erkennbar für 

das Wachstum des japanischen ETF-Markts 

gesorgt haben; man muss annehmen, 

dass sich die Branche auf die Bedürfnisse 

der Notenbank einstellt. Darüber sind die 

Kurse derjenigen Aktien, die in den ETFs 

der BoJ enthalten sind, höher als diejeni-

gen anderer Aktien – es scheint der Bank 

zu gelingen, die Aktienkurse ausgewähl-

ter Unternehmen positiv zu beeinflussen. 

Allerdings nimmt dieser Effekt mit der 

Zeit – trotz steigender Aktienkäufe – ab. 

Eine andere Studie zeigt, dass die Inter-

ventionen der BoJ einen positiven Effekt 

auf die Aktienkurse haben und somit die 

Finanzierungskosten der börsengeliste-

ten Unternehmen reduzieren.16) Eine wei-

tere Analyse findet einen positiven Effekt 

der Käufe auf die Aktienkurse, allerdings 

ist der Effekt stärker in Phasen fallender 

Aktienkurse und zudem ist dieser Effekt 

auf täglicher Basis gering; um einen 

nachhaltigen Effekt zu erzielen, müsse 

man einen dauerhaften Druck auf die 

Nachfrage nach Aktien unterstellen.17)

Kurstreibender Effekt nur kurzfristig

Eine weitere, aktuelle Untersuchung 

zeigt, dass die Aktienkäufe der BoJ die 

Aktienkurse treiben; auch wenn dieser 

Effekt in der Folgezeit verblasst, kehren 

die Aktienpreise nicht vollständig zu den 

Kursen vor der Intervention zurück.18) 

Weiterhin sieht man, dass die Politik der 

BoJ dazu führt, dass die Unternehmen 

mehr Aktien ausgeben, also die günsti-

gen Kurse für die Beschaffung von Eigen-

kapital nutzen. Allerdings erhöhen die 

Unternehmen ihre Investitionstätigkeit 

nicht, entgegen der Intention der BoJ, 

sondern steigern vor allem ihre Barbe-

stände und kurzfristigen Vermögenswer-

te. Aber die Wirkung der Aktienkäufe 

lässt über die Zeit nach, wie eine andere 

Studie aus 2020 zeigt.19) Was bei all die-

sen Analysen offen bleibt, ist die Frage, 

ob die Aktienkäufe der BoJ zu höheren 

„Auf diesem Weg könnten nicht realisierte Kursgewinne  

in den Staatshaushalten landen.“

„Die Wirkung der Aktienkäufe 

lässt über die Zeit nach.“
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Wählers entzogen ist, sollte nicht zur Un-

ternehmenseigentümerin, Großaktionä-

rin und dominanten Spielerin an den 

Vermögensmärkten werden und wichti-

ge Bereiche einer Volkswirtschaft der 

Kontrolle durch Marktprozesse und poli-

tische Mitbestimmung entziehen. 

Mit Blick auf die Erfahrungen der japani-

schen Notenbank lässt sich festhalten, 

dass realwirtschaftliche Effekte der Akti-

enkäufe bisher nicht überzeugend nach-

gewiesen sind. Wie dieses bisher einmali-

ge Experiment langfristig ausgehen wird, 

lässt sich bis jetzt noch nicht absehen. 

Angesichts dieser offenen Punkte ist es 

fraglich, ob sich ein weiterer Vorstoß der 

Geldpolitik in noch unkonventionellere 

Gewässer wirklich lohnt.
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