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Vorbemerkung

Friedrich-Ebert-Stiftung

Die Europdische Zentralbank (EZB) wurde und
wird im Zuge der Finanz-, Wirtschafts- und Staats-
schuldenkrise in der Euro-Zone vor grof3e Heraus-
forderungen gestellt. In den zuriickliegenden
Monaten und Jahren hat sie im Rahmen ihrer
Geldpolitik neben konventionellen Mafinahmen
zunehmend auch auf unkonventionelle Mafinah-
men wie z.B. den Ankauf von Staatsanleihen zu-
riickgegriffen, um die Finanzmérkte in der Euro-
Zone zu stabilisieren und so zur Uberwindung
der Krise beizutragen. Damit scheint sie sich in
ihrem Handeln immer mehr von den geldpoli-
tischen Dogmen und Traditionen, die lange Zeit
insbesondere von der Deutschen Bundesbank
gepragt wurden, zu entfernen und mehr und
mehr dem Verhalten anderer Zentralbanken, ins-
besondere der US-amerikanischen Fed oder der
Bank of England anzundhern.

Wihrend auf internationaler Ebene viele
Experten das unkonventionelle Vorgehen der EZB
vor dem Hintergrund der gegenwartigen Krise in
der Euro-Zone als unvermeidlich ansehen und die-
ses begriifen, ruft dies insbesondere in Deutsch-
land zunehmend scharfe Kritik hervor. Nicht we-
nige deutsche Experten sehen die von der EZB
ergriffenen geldpolitischen Maflinahmen kritisch,
sprechen von Tabubriichen und warnen vor er-
heblichen Risiken, allen voran vor drohenden
Inflationsgefahren oder vor Verlusten durch den
Ankauf von Staatsanleihen der Krisenstaaten. Und
auch in der deutschen Presse und Offentlichkeit ist
immer wieder eine scheinbar auf Hyperinflations-
traumata zurtickzufithrende, eher ablehnende
Haltung gegeniiber der gegenwdrtigen expansiven
geldpolitischen Praxis der EZB zu vernehmen.

Vor diesem Hintergrund hat die Friedrich-
Ebert-Stiftung einen Forschungsauftrag an Prof.
Dr. Heike Joebges von der Hochschule fiir Tech-
nik und Wirtschaft (HTW) Berlin und an Dr. Maik
Grabau vergeben, um die in den zuriickliegenden
Monaten und Jahren von der EZB durchgefiihrte
Geldpolitik genauer zu analysieren. Im Mittel-

punkt stand die Frage, wie erfolgreich die EZB mit
ihren konventionellen und unkonventionellen
geldpolitischen Maflnahmen bei der Stabilisie-
rung der Banken und Finanzmaérkte und damit
letztlich auch bei der Uberwindung der Krise in
der Euro-Zone gewesen ist und welche Risiken
mit ihrem Instrumenteneinsatz verbunden sind.

Die Autorin und der Autor kommen in ihrer
Analyse zu dem Ergebnis, dass es zu einem we-
sentlichen Teil nur den konventionellen und vor
allem den unkonventionellen geldpolitischen
Maflnahmen der EZB zu verdanken ist, dass sich
die Situation an den Finanzmadrkten in der Euro-
Zone in den letzten Monaten stabilisiert hat. Zwar
seien mit ihrer Geldpolitik durchaus auch Risiken
verbunden. Diese miissten sich aber nicht zwangs-
laufig in Form von Inflation und Verlusten mani-
festieren. Potenzielle Inflationsrisiken beispiels-
weise konnen von der EZB im Bedarfsfalle mit
Hilfe ihrer geldpolitischen Instrumente abgewen-
det werden, wiahrend Verluste aus dem Ankauf
von Staatsanleihen nur dann drohen, wenn die
Stabilisierung der Euro-Zone letztendlich doch
scheitern sollte. Die Autorin und der Autor weisen
damit allerdings auch darauf hin, dass die EZB
der Politik nur Zeit zum Handeln verschaffen
kann. Diese muss von den Regierungen und
Parlamenten genutzt werden, um die der Krise in
der Euro-Zone zugrunde liegenden strukturellen
Probleme zu l6sen. Insgesamt leistet die vor-
liegende Studie (Redaktionsschluss: April 2013)
einen wichtigen Beitrag, um die insbesondere in
Deutschland in Politik und Gesellschaft immer
wieder vorzufindenden Verstandnisdefizite hin-
sichtlich der Rolle, der Funktionsweise, der Mog-
lichkeiten und der Grenzen einer Zentralbank
und ihrer Geldpolitik in einer modernen Geld-
wirtschaft zu tiberwinden.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
Friedrich-Ebert-Stiftung
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Zusammenfassung

Fokus der Studie ist die Rolle der Europdischen
Zentralbank (EZB) und ihrer Geldpolitik bei der
Uberwindung der gegenwirtigen Eurokrise. Da-
bei soll deutlich werden, dass die EZB zwar relativ
zum BIP des Euroraumes ihre Bilanz stark ausge-
weitet hat, dieses Geld aber bisher kaum in der
Realwirtschaft angekommen ist. Das lag auch da-
ran, dass die Mafinahmen noch mehr als auf eine
konjunkturelle Belebung darauf abzielten, die
Geld- und Kapitalmarkte der Euroraumlidnder zu
stabilisieren und insbesondere das Vertrauen in
die Peripherielinder wiederherzustellen. Wie ge-
zeigt wird, war die EZB damit erfolgreich — und
zwar vor allem durch die Ankiindigung, alles
Erforderliche zu tun, um den Euro zu stiitzen.

Der erfolgreichen Stabilisierung werden die
eingegangenen Risiken gegeniibergestellt. Unbe-
streitbar sind die Risiken der EZB durch die
Akzeptanz von weniger werthaltigen Sicherhei-
ten bei der Liquiditdtsversorgung der Geschafts-
banken und dem Ankauf von Staatsanleihen ge-
stiegen und wurden de facto vergemeinschaftet.
Verluste drohen den Mitgliedsldndern daraus
aber nur, wenn die Stabilisierung des Euroraums
letztendlich doch scheitern sollte. Bei erfolgrei-
cher Uberwindung der Krise winken der EZB da-
gegen zusdtzliche Gewinne aus Kurssteigerungen
und Zinseinnahmen.

Ein hdufig diskutiertes Risiko ist ein generel-
ler Anstieg der Inflation aufgrund der Niedrig-
zinspolitik und der Ausweitung der EZB-Bilanz
im Zuge der unkonventionellen Maflinahmen.

Eintreten konnte dieses Risiko nur, wenn die EZB
trotz einer deutlichen Wachstumsbeschleunigung
nicht rechtzeitig die geldpolitische Ausrichtung
dndern wiirde — was eher unwahrscheinlich ist.
Ein kréftiger Aufschwung im Euroraum bedarf
verdnderter wirtschaftspolitischer Rahmenbedin-
gungen und ist derzeit noch nicht zu erwarten.
Wie gezeigt wird, konnte auch die EZB dafiir noch
stirkere Impulse setzen. Sollten im Zuge eines
Aufschwungs Inflationsprobleme drohen, blie-
ben der EZB mehrere Optionen, die grofiziigige
Liquiditdtsbereitstellung wieder zu reduzieren
und generelle Inflationsprobleme im Euroraum
zu verhindern.

Wahrscheinlicher als ein genereller Anstieg
der Inflation sind regionale oder auf bestimmte
Vermogensmarkte begrenzte Inflationsprobleme.
Diese sind zwar teilweise bewusste Strategien der
Krisentiberwindung und werden auch durch die
Ertragsprobleme im Finanzsektor gefordert, kon-
nen aber durchaus zu Quellen kiinftiger Krisen
werden. Die EZB hat zu deren Bekdmpfung aber
weder das Mandat noch die Instrumente.

Ziel der Studie ist vor allem, auf Seiten der
Leser und Leserinnen zu einem besseren Ver-
standnis der Rolle, der Funktionsweise, der Mog-
lichkeiten und Grenzen der Zentralbank und
ihrer Geldpolitik in modernen Geldwirtschaften
beizutragen. Die besonders in Deutschland in
Politik und Gesellschaft existierenden Angste und
Vorbehalte gegentiber der aktiven Rolle der EZB
sollen dadurch abgebaut werden.
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1. Einleitung

Friedrich-Ebert-Stiftung

Die Ankiindigung der Europdischen Zentralbank
(EZB), die Wihrungsunion im Zweifelsfall auch
mit groflvolumigen Ankdufen von Staatsanleihen
im Rahmen des Outright Monetary Transactions
(OMT)-Programms zu verteidigen, war erfolg-
reich: Die Renditen auf Staatsanleihen der Peri-
pherieldnder! haben sich — trotz der zwischen-
zeitlichen Turbulenzen durch die Zypernkrise —
wieder denen der Kernldnder angendhert. Auch
der Riickgang der Target2-Salden deutet auf eine
Beruhigung hin. Selbst wenn damit noch keine
Uberwindung der Furokrise gesichert ist, bildet
die Ankiindigung des OMT-Programms den bisher
deutlichsten und nachhaltigsten Erfolg unkon-
ventioneller Mafinahmen der EZB in der Eurokrise.

Interessant ist dieser Erfolg vor allem, weil
die Ankiindigung allein schon zur Beruhigung
der Markte ausgereicht hat. Ein tatsdchliches Ein-
greifen der EZB ist bisher nicht erfolgt. Der Erfolg
erkldrt sich dadurch, dass die EZB die einzige
Institution im Euroraum ist, die handlungsfahig
ist und glaubwiirdig tiber notfalls unbegrenzte
Mittel fiir eine Stabilisierung verfiigt.

Trotz ihrer tragenden Rolle bei der Stabi-
lisierung des Euroraumes steht die EZB in der Kri-
tik. Widhrend sich Befiirworter einer stirkeren
Rolle der EZB? durch die Wirkung des OMT-Pro-
gramms weitgehend bestdtigt sehen diirften, diirf-
te die Kritik derjenigen noch zunehmen, die die
hohe Risikotibernahme der EZB und die Gefahr
einer daraus folgenden Vergemeinschaftung von
Schulden schon in der Vergangenheit kritisiert
hatten.? Dieser vor allem aus Deutschland stam-
menden Kritik wie auch der Sorge vor kiinftigen

Inflationsproblemen wird im Folgenden nach-
gegangen.

Nach einer Darstellung der Moglichkeiten
und Grenzen Kkonventioneller Geldpolitik in
einem Wahrungsraum ohne angemessene flan-
kierende Wirtschaftspolitik werden die unkon-
ventionellen Mafinahmen zunéchst erldutert. Es
soll gezeigt werden, dass letztere durchaus erfolg-
reich darin waren, den Druck der Kapitalmarkte
auf die Peripherieldnder zu verringern. Gleichzei-
tig ist die erfolgreiche Stabilisierung aber nicht
ohne Risiken: Die Bilanz der EZB hat sich nicht
nur deutlich ausgeweitet, sondern auch in ihrer
Struktur verdndert. Insofern werden die dadurch
geringere Steuerbarkeit der Geldmenge sowie der
Anstieg und die Vergemeinschaftung von Risiken
diskutiert. Regional bzw. auf einzelne Vermogens-
mairkte beschrankte Inflationsgefahren und Er-
tragsprobleme im Bankensektor werden infolge
der Niedrigzinspolitik als weitere problematische
Auswirkungen behandelt. Ein dauerhafter An-
stieg der Verbraucherpreise (Inflation) wird als
weniger relevante Gefahr eingestuft, da der
EZB mehrere Ausstiegsstrategien aus der hohen
Liquiditdtsversorgung offenstehen, wie nachfol-
gend erldutert wird.

Ausgangspunkt aller nachfolgenden Uber-
legungen ist, dass die Eurokrise — mit Ausnahme
Griechenlands - nicht hauptsdchlich auf eine
falsche Haushaltspolitik der Krisenldnder zuriick-
zufiihren ist. Stattdessen wird die US-Subprime-
Krise als Ausloser der weltweiten Finanz- und
Bankenkrise und der daraus folgenden real-
wirtschaftlichen Einbriiche als Ursache dafir

1  Unter Peripherielandern werden im Folgenden immer die Lander Griechenland, Italien, Irland, Spanien und Portugal verstanden.

2 Vgl. de Grauwe (2011), Wyplosz (2012), Horn et al. (2011).

3 Vgl. z.B. Gemeinschaftsdiagnose (2011), Sinn/Wollmershéduser (2011).
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gesehen, dass in allen Euroraumléndern steigende
Staatsausgaben zur Stabilisierung der Realwirt-
schaft und des Bankensektors zu hohen Haus-
haltsdefiziten und steigender Staatsverschuldung
beitrugen. Durch diese Folgewirkungen wurde
offensichtlich, dass Konstruktionsfehler des Euro-
raums seit Einfiihrung des Euros eine wirtschaft-
liche Auseinanderentwicklung der Mitgliedsldn-
der befordert hatten, die in einem Teil der Lander
(Griechenland, Spanien, Italien, Portugal, Irland)
eine steigende Nettoauslandsverschuldung be-
glinstigt hatte (Joebges/Logeay 2012). Diese Lin-
der, die im Folgenden als Peripherieldander be-
zeichnet werden, hatten nach Bekanntwerden
der griechischen Haushaltsprobleme und der
zogerlichen EU-Rettungsmafinahmen mit steigen-
den Risikoaufschldgen auf ihre Staatsverschul-

dung und damit steigenden Finanzierungskosten
zu kampfen, die wiederum negative Riickwirkun-
gen auf den Bankensektor dieser Lander hatten.
Insofern spielen fiir die Studie sich selbst erfiil-
lende Krisenerwartungen* eine wichtige Rolle, die
bei Banken und Lidndern mit Liquiditdtsproble-
men schnell zu systemischen Krisen und Insol-
venzproblemen fithren konnen, wenn sie nicht
rechtzeitig gestoppt werden.

Ziel der Studie ist vor allem, auf Seiten der
Leser und Leserinnen zu einem besseren Verstand-
nis der Rolle, der Funktionsweise, der Moglich-
keiten und Grenzen der Europdischen Zentralbank
(EZB) beizutragen. Die insbesondere in Deutschland
in Politik und Gesellschaft existierenden Angste
und Vorbehalte gegentiber einer aktiveren Rolle
der EZB sollen dadurch abgebaut werden.

4 Vgl. Diamond/Dybvig (1983) fiir Bankenkrisen und Obstfeld (1986) fiir Zahlungsbilanzkrisen, die im Rahmen einer Wihrungsunion als

staatliche Insolvenzkrisen auftreten wiirden.
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2. Was kann, soll und darf die EZB?

Friedrich-Ebert-Stiftung

Umgangssprachlich wird Geldpolitik der EZB zu-

gerechnet, obwohl genau genommen das Euro-

system bzw. das Europdische System der Zentral-
banken (ESZB) dafiir zustindig ist, das die EZB
zusammen mit den nationalen Zentralbanken
der Mitgliedsldnder der Europdischen Wahrungs-
union bildet.

Zu den Aufgaben des ESZB gehoren insbe-
sondere (EZB 2011: 16f.):

— Festlegung der Politik des Eurosystems;

— Beschluss, Koordination und Uberwachung
der geldpolitischen Operationen der natio-
nalen Zentralbanken;

— Verabschiedung von Rechtsakten fiir das Euro-
system;

— strategische Planung, Koordination der Her-
stellung und Genehmigung der Ausgabe von
Euro-Banknoten;

— Intervention an den Devisenmairkten;

— Betrieb von Zahlungsverkehrssystemen und
Uberwachung von Zahlungsverkehrs- und sons-
tigen Finanzmarktinfrastrukturen.

Im Gegensatz zum stdrker zentralisierten Federal

Reserve System der USA liegt die Durchfiihrung

der Geldpolitik des Eurosystems bei den nationa-

len Zentralbanken. Zur Vereinfachung wird im

Folgenden meist von der EZB gesprochen, auch

wenn das ESZB gemeint ist.

2.1 Ziele und Aufgaben der EZB

Artikel 127 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union® legt Preisstabilitét als obers-
tes Ziel fest: ,Das vorrangige Ziel des Europd-
ischen Systems der Zentralbanken (im Folgenden

5 Ehemals Artikel 105 EG-Vertrag.

»~ESZB") ist es, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten.
Soweit dies ohne Beeintrichtigung des Zieles der
Preisstabilitdt moglich ist, unterstiitzt das ESZB
die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union,
um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Ver-
trags tiber die Europdische Union festgelegten
Ziele der Union beizutragen.” Der Vorrang der
Preisstabilitdt unterscheidet die EZB von der US-
amerikanischen Federal Reserve Bank, fiir die
Preisstabilitdt ein gleichwertiges Ziel zur Unter-
stiitzung von Beschéftigung und moderaten lang-
fristigen Zinssdtzen ist (Federal Reserve Board
2011: 15).

Preisstabilitdit wurde vom EZB-Rat im Mai
2003 prazisiert als ein mittelfristiger Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI)
fir das Euro-Wdhrungsgebiet von unter, aber
nahe zwei Prozent gegeniiber dem Vorjahr (EZB
2003). Vereinfachend misst der Verbraucherpreis-
index die Preisentwicklung eines Warenkorbes
der durchschnittlichen Konsumausgaben eines
reprasentativen Haushaltes des Euroraumes eines
Jahres und berticksichtigt damit unter anderem
Lebensmittelpreise, Mietkosten, Benzinpreise
und Urlaubsreisen. Relevant sind Preissteigerun-
gen demnach nur dann, wenn sie so viele Giiter-
gruppen betreffen, dass sich das insgesamt in
einem mehr als zweiprozentigen Anstieg der Aus-
gaben fiir den Warenkorb gegentiber dem Vorjahr
niederschldgt. Solange sich nur die relativen
Preise verschieben, also stdarkere Preisschiibe z.B.
bei Mieten kompensiert wiirden durch schwéchere
Preisentwicklungen oder -rtickgdnge z. B. bei elek-
tronischen Giitern, ware die EZB nicht zum Han-
deln aufgefordert.
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Preisstabilitdt ist dabei nicht mit einer Infla-
tionsrate von null gleichzusetzen. Die EZB sieht
Preisstabilitdt bei einer Inflationsrate von etwa
1,9 Prozent gegeniiber dem Vorjahr gegeben. Ein
wichtiger Grund fiir die Wahl einer positiven
Inflationsrate als Stabilitdtsziel ist die Sorge vor
Deflation, also einem allgemeinen Riickgang des
Preisniveaus. Deflation ist geldpolitisch schwerer
zu bekdmpfen als eine Inflation, da Zinssdtze nur
schwerlich unter null gesenkt werden konnen
(Grabau 2002). Insofern soll die Wahl des Infla-
tionsziels einen ausreichenden Sicherheitspuffer
zu deflationdren Entwicklungen bieten (EZB
2011: 71). Ein weiterer Grund sind Messprobleme,
und zwar vor allem bei der Preiserfassung von
Gitern, deren Qualitdt stindig steigt, wie z.B.
Fernsehern, Laptops und Autos. Da die Quali-
tatssteigerungen nicht angemessen berticksich-
tigt werden, tiberzeichnet die im Verbraucher-
preisindex gemessene Inflation die tatsdchliche
Preisentwicklung. Wiirde eine Inflationsrate von
null angestrebt, bestiinde die Gefahr, damit eine
tatsdchlich vorhandene Deflation zu verdecken.

Wichtig ist, dass Preisstabilitdt von Zentral-
banken nur mittelfristig angestrebt wird. Denn
vor allem bei vortibergehenden Preisschocks wie
zum Beispiel einem temporir starken Olpreisan-
stieg und damit hoheren Produktionskosten bei
Unternehmen (sowie Benzinkosten fiir private
Haushalte) konnte die EZB ihr Inflationsziel in
dem Jahr nur einhalten, wenn sie durch starke
Zinserh6hungen einen Wirtschaftseinbruch und
damit sinkende Preise fiir andere Giiter erzwin-
gen wiirde. Bei im Jahr darauf sinkenden Olpreisen
miisste sie umgekehrt versuchen, durch starke
Zinssenkungen wieder eine Ankurbelung der
Wirtschaft und damit Preissteigerungen zu errei-
chen. Abgesehen von dem Problem, dass Zins-
dnderungen nur mit mehr als einem Jahr Ver-
zogerung eine Wirkung auf das Preisniveau er-
zielen (Batini/Nelson 2002), die EZB die Preisin-
derungen so schnell also nicht durchsetzen
konnte, wiirde die Zinspolitik zu einem destabili-

sierenden Faktor im Wirtschaftsprozess, statt die
Wirtschaft zu stabilisieren.

Daher wird bei voriibergehenden (Ol-)Preis-
schocks im Allgemeinen in Kauf genommen, dass
die Inflationsrate kurzfristig tiber das Zentral-
bankziel steigt. Lohn-Preis-Spiralen sollen jedoch
verhindert werden. Diese wiirden eintreten, wenn
wegen der durch die héheren Produktionskosten
gestiegenen Giiterpreise zunehmende Lohn- und
Gehaltszuwidchse durchgesetzt werden konnten,
die tiber die dartiber erneut steigenden Produk-
tionskosten zu sich gegenseitig aufschaukelnden
Preisschiiben und damit hoherer Inflation fithren
wiirden (IMF 2008: Kapitel 3).

2.2 Instrumente der EZB

Von Milton Friedman® stammt ein schones Bild
fir den Zusammenhang zwischen Geldmenge
und Inflation: Lisst die Zentralbank per Hub-
schrauber Geld vom Himmel regnen, dann wird
das zusédtzliche Geld von denen, die es auffangen,
wie ein Vermogensanstieg empfunden. Da die da-
durch ausgeldste zusdtzliche Nachfrage auf ein
begrenztes Giiterangebot trifft, muss das Preis-
steigerungen ausldsen (Friedman 1969, Kap. 1).
Hilfreich ist dieses Bild, weil es zeigt, dass Infla-
tion nur moglich ist, wenn Zentralbanken die
daftir notwendige Ausweitung der Geldmenge
zulassen. Problematisch ist dieses Bild, weil es
suggeriert, dass die Zentralbank direkt die Geld-
menge kontrollieren kann, die in den Wirtschafts-
kreislauf kommt. Das ist in modernen Geldwirt-
schaften aber nicht der Fall. Die Geldmenge kann
von der Zentralbank nur indirekt tiber ihre Zins-
politik gesteuert werden. Fiir die Weiterleitung
ihrer geldpolitischen Impulse sind Zentralbanken
auf Geschiftsbanken als Intermedidre angewie-
sen (vgl. Kapitel 3.2 und 3.3).

Die EZB veroffentlicht zwar ein Referenzziel
fir die Geldmengenentwicklung, dieses dient je-
doch mehr zur Information der Offentlichkeit als

6  Milton Friedman, der Begriinder des Monetarismus, erhielt 1976 den Wirtschaftsnobelpreis. Bekannt ist er vor allem fiir seine theoreti-
sche als auch empirische Forschung tiber den Zusammenhang zwischen Geldmenge (sowie Geldpolitik) und Inflation.

W

00

iskurs



Wi

20

iskdrs

zur Steuerung. Selbst fiir die Deutsche Bundes-
bank, die bis 1998 offiziell ein Geldmengenziel
verfolgte, ldsst sich zeigen, dass sie hdufig dessen
Verfehlung tolerierte, um ihr Inflationsziel zu er-
reichen (Bernanke/Mihov 1997). Da Preisstabili-
tdt in der Praxis der wichtigsten Zentralbanken
uber die Zinspolitik verfolgt wird, wird die De-
batte, welche Rolle die Geldmenge im Zielkatalog
der Geldpolitik spielen sollte, hier nicht weiter
verfolgt.”

Konventionelle Geldpolitik ist vor allem
Zinspolitik. Sichtbarstes Signal der Zinspolitik ist
der Leitzins®, den die Zentralbank fiir den Inter-
bankenmarkt festlegt. Auf dem Interbankenmarkt
werden kurzfristige Liquiditdtsprobleme der Ge-
schiftsbanken untereinander ausgeglichen: Ge-
schéftsbanken mit zu hoher Liquiditdt verleihen
diese kurzfristig an Banken mit Liquiditdtsbedarf.
Am Leitzins orientieren sich aufgrund von Markt-
mechanismen auch die Kredit- und Einlagenzin-
sen der Geschiftsbanken fiir die Realwirtschaft.?
Die zentrale Aufgabe der Geschéftsbanken ist es,
Kreditvergabe in dem Umfang und zu den Kondi-
tionen zu betreiben, dass sie von den Kreditneh-
mern (Staaten, Unternehmen und Haushalten)
auch zuriickgezahlt werden konnen. Sie stellen
damit eine notwendige Ergdnzung der Zentral-
bank fiir die marktkonforme Kreditversorgung
der Gesamtwirtschaft dar.

Das wichtigste Instrument der EZB fiir die
Durchsetzung des Leitzinses am Interbanken-
markt sind Offenmarktgeschéfte, welche im Ka-
pitel 3.2 tiber Instrumente konventioneller Geld-
politik ausfiihrlich beschrieben werden. Vor allem
die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschafte
sorgen fiir die Liquiditatszufuhr an Geschifts-
banken. Durch die Offenmarktgeschifte sorgt die
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EZB dafiir, dass sich der von ihr angestrebte Leit-
zins auch am Interbankenmarkt einstellt.

Um zu gewdhrleisten, dass der Leitzins in-
nerhalb eines von der EZB vorgegebenen Korri-
dors bleibt, werden die Offenmarktgeschafte
erganzt durch Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
Einlagenfazilitdt. Diese stdndigen Zahlungsver-
kehrsinstrumente erlauben es Geschiftsbanken,
Geld bei der EZB jeweils tageweise anzulegen
(Einlagenfazilitdt) bzw. zu leihen (Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit), wobei beide Rahmen jeweils
fest verzinst und vom Volumen her unbegrenzt
sind. Sie bilden damit einen Korridor fiir die Re-
finanzierungsgeschéfte und den Leitzins, wie in
Abbildung 1 zu sehen ist: Der Zinssatz fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat stellt einen Hochst-
zins und der Zinssatz fiir die Einlagenfazilitit ein-
en Mindestsatz fiir Tagesgeld auf einem funk-
tionierenden Interbankenmarkt dar.

Ein weiteres Instrument der EZB ist die Min-
destreserveanforderung: Geschiftsbanken miis-
sen auf bestimmte Verbindlichkeiten einen von
der EZB festgelegten Prozentsatz als Mindest-
reserve auf speziellen Konten der EZB halten.!?
Dieses Instrument sichert die Nachfrage nach
Zentralbankgeld und ermoglicht damit tiber-
haupt erst die Durchsetzung der Zinspolitik tiber
Offenmarktgeschafte (Ruckriegel et al. 2000).
Eine Heraufsetzung der Mindestreserveanforde-
rung bremst die Moglichkeit zur Kreditschopfung
durch die Geschiftsbanken, eine Herabsetzung
befordert sie. Bis Mitte Januar 2012 betrug der
Mindestreservesatz zwei Prozent, wurde dann je-
doch auf ein Prozent abgesenkt.!' Sonstige, und
damit auch unkonventionelle geldpolitische
Instrumente sind moglich, wenn zwei Drittel der
(abgegebenen Stimmen der) Mitglieder des EZB-

7  Ein einfiihrender Uberblick iiber die Debatte iiber Geldmengensteuerung versus Inflation-Targeting findet sich in Mishkin (2007:
398-408). Bei der Geldmengensteuerung versucht die Zentralbank, die Inflationsrate indirekt {iber Zielvorgaben fiir die Entwicklung der
Geldmenge zu stabilisieren, fiir die eine bestimmte Wachstumsrate angepeilt wird. Beim Inflation-Targeting zielt der Einsatz geldpoliti-
scher Instrumente direkt darauf ab, eine bestimmte, 6ffentlichkeitswirksam verkiindete, Inflationsrate zu erreichen.

8  Der Hauptrefinanzierungssatz der EZB wird umgangssprachlich als Leitzins bezeichnet.

9  Der Begriff Realwirtschaft wird aus Vereinfachungsgriinden im Folgenden fiir alle Wirtschaftsbereiche auflerhalb des Bankensektors

verwendet.

10 Die Mindestreserveeinlagen der Geschiftsbanken werden mit dem Leitzins durch die EZB verzinst.
11 Damit hat auch die Senkung der Mindestreserve zu einer besseren Liquiditdtsausstattung der Banken in der Eurokrise beigetragen, wird

aber im Folgenden nicht weiter behandelt.
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Abbildung 1:

EZB-Zinskorridor zwischen Spitzenrefinanzierungsfazilitat und Einlagenfazilitat
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Quelle: Thomson Financial Datastream, eigene Darstellung.

Rats dafiir sind, wie das Protokoll iiber die Sat-
zung des Europdischen Systems der Zentral-
banken und der Europdischen Zentralbank in
Artikel 20 festlegt.!?

2.3 Herausforderungen in der
Wahrungsunion

Im Gegensatz zu nationalen Zentralbanken wie
der US-amerikanischen Federal Reserve Bank
steht die EZB vor dem besonderen Problem, dass
sie Geldpolitik fiir derzeit 17 Mitgliedslinder
durchfithren muss, ohne auf eine flankierende,
Wirtschaftspolitik
vertrauen zu konnen - ebenso wenig wie auf eine

euroraumweit koordinierte

2008

2009 2010 2011 2012 2013

—— E7ZB-Leitzins

—— Interbankenzins (Euribor, 3M)

euroraumweite Banken- und Finanzmarktauf-
sicht. Der von der EZB angestrebte Leitzins kann
damit nur dann fiir alle 17 Mitgliedslander opti-
mal sein, wenn deren wirtschaftliche Entwick-
lung weitgehend synchron verlduft.

Mit der Einfiihrung des Euros bis zur Finanz-
krise erfolgte jedoch eine bedeutsame wirtschaftli-
che Auseinanderentwicklung innerhalb der Mit-
gliedslander (Joebges et al. 2010), die auch von
divergierenden Inflationsraten getragen wurde,
da weder die Maastricht-Kriterien noch der
Stabilitdts- und Wachstumspakt den Mitglieds-
landern nach Einfiihrung des Euros Pflichten
beziiglich der Einhaltung von Inflationszielen
auferlegten (Kramer 2010). Bezogen auf das Ziel
der Preisstabilitit war die EZB daher auch nur

12 Das Protokoll ist dem Vertrag tiber die Europédische Union und dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union beigeftigt.
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beziiglich der Preisentwicklung fiir den gesamten
Euroraum erfolgreich: Die Jahreswachstumsrate
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
betrug im Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2007
zwei Prozent fiir den Euroraum und lag damit
sehr eng am Inflationsziel der EZB. Es gab jedoch
relevante Unterschiede in den Inflationsraten
zwischen den einzelnen Mitgliedsldndern, wie Ab-
bildung 2 am Beispiel Spaniens und Deutschlands
verdeutlicht: Wahrend Deutschland in diesem
Zeitraum mit 1,6 Prozent unterdurchschnittliche
Inflationsraten aufwies, lagen die Preissteigerun-
gen in Spanien mit durchschnittlich 3,1 Prozent,
in Griechenland mit 3,2 Prozent und in Irland
mit 3,4 Prozent deutlich iiber dem Euroraumwert
und damit fast doppelt so hoch wie in Deutsch-
land. Auch wenn diese Unterschiede harmlos
scheinen,!® hatten sie relevante wirtschaftliche
Auswirkungen, weil die tiberdurchschnittlich
stark wachsenden Lédnder Spanien, Irland und
Griechenland hohere Inflationsraten aufwiesen
als der Euroraum-Durchschnitt, wihrend unter-

Abbildung 2:
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durchschnittlich wachsende Lander wie Deutsch-
land niedrigere Inflationsraten verzeichneten. Die
daraus resultierenden Realzinsen verstdrkten die
jeweilige Wirtschaftsdynamik.

Denn fiir Investitions- und Sparentscheidun-
gen sind nicht die nominalen Zinssdtze relevant,
sondern deren Relation zu den erwarteten Preis-
steigerungen. Setzt man daher den von der EZB
festgelegten Leitzins in Relation zu den jeweili-
gen nationalen Inflationsraten, zeigt sich, dass
der preisbereinigte Leitzins (und damit auch der
Interbankenzinssatz, der die Richtgrofie fiir Kre-
dit- und Einlagenzinsen bildet) in Lindern wie
Spanien, Irland und Griechenland im oben
genannten Zeitraum nahe bei null Prozent lag.
Damit wurde die Kreditvergabe genau in den
stark wachsenden Lidndern befeuert und heizte
auch die Preissteigerungen im Immobiliensektor
mit an. Sparen war dagegen vergleichsweise un-
attraktiv. Umgekehrte Effekte ergaben sich in
Deutschland, wo der vergleichsweise hohe reale In-
terbankenzinssatz auch zu hohen realen Kredit-

Inflationsraten im Euroraum, in Deutschland und Spanien
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Anmerkungen: Jahrliche Verdnderungsrate des Jahresdurchschnitts des HVPI in %, Euroraum in der jeweiligen

tatsachlichen Landergruppe.

Quelle: Eurostat, eigene Darstellung.

13 Laut EZB ist die Standardabweichung der Inflationsraten zwischen den EWU-Mitgliedsldndern nicht hoher als zwischen Staaten der
USA. Abbildung 2.6 der EZB-Publikation zeigt aber auch, dass das erst seit 2005 gilt (EZB 2011: 55).
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kosten fiihrte und das ohnehin schwache Wachs-
tum zusdtzlich bremste (Joebges et al. 2010).

Zudem wurde der EZB-Leitzins durch die na-
tionalen Bankensysteme in den einzelnen Mit-
gliedslindern des Euroraums unterschiedlich
weitergegeben. Wie Abbildung 3 beispielhaft fiir
Spanien und Deutschland zeigt, lagen die Zinsen
fiir Immobilienkredite in Spanien bis zur Finanz-
krise deutlich unter denen Deutschlands. Ange-
sichts der hohen Preissteigerungen im spanischen
Immobiliensektor war das aus Sicht des Banken-
systems auch rational: Sie verfiigten tiber im Wert
steigende Sicherheiten. Gesamtwirtschaftlich hat
das die Immobilienkreditvergabe in Spanien
jedoch zusidtzlich angeheizt. Erst im Zuge der Eu-
rokrise haben sich die spanischen Kreditzinssétze
dem deutschen Niveau angendhert.

Die auf die durchschnittliche Entwicklung
des Euroraumes abzielende Zinspolitik der EZB
war daher fiir den Grof3teil der Mitgliedslander
suboptimal. Die EZB hat jedoch keine Moglich-
keit, mit Hilfe der konventionellen Geldpolitik
gezielt unterschiedlichen Entwicklungen in ein-
zelnen Mitgliedsldndern entgegenzuwirken. Sie
ist darauf angewiesen, dass die Mitgliedsldnder

Abbildung 3:

Immobilienkreditzinsen in Spanien und Deutschland

selbst fiir eine flankierende Wirtschaftspolitik
sorgen, die zu einer Wirtschafts- und damit auch
Preisentwicklung wie im Durchschnitt des Euro-
raums fiihrt und damit garantiert, dass die Geld-
politik der EZB nicht zu suboptimalen Wirt-
schaftsimpulsen fiihrt.

Die Eurokrise hat das Problem unterschied-
licher Wirtschaftsentwicklungen nicht beseitigt,
sondern eher verschirft, trotz der gebremsten
Preisentwicklung in den Peripherielindern: Der
Interbankenmarkt des Euroraumes, der auch den
Liquiditdtsausgleich zwischen Geschidftsbanken
verschiedener Mitgliedslinder ermdglichen soll,
ist wie schon in der Finanzkrise im Zuge der Euro-
krise erneut beeintrdchtigt worden und hat vor
allem Geschéftsbanken der Peripherieldnder von
der Liquiditatsversorgung abgeschnitten. Zudem
wirken sich Transmissionsprobleme der Geldpoli-
tik im Euroraum unterschiedlich stark aus: Einer
stabilen Kreditentwicklung in Deutschland steht
eine riickldufige Kreditvergabe im Euroraum ge-
geniiber (Abbildungen 6 und 13). Vor allem in
den Peripherielindern klagen kleine und mittel-
stindische Unternehmen tiber erschwerten Zu-
gang zu Bankkrediten (ECB 2013).
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3. Wie funktioniert Geldpolitik in Normalzeiten?

3.1 Was ist konventionelle Geldpolitik?

Wie allgemein iiblich, wird auch von der EZB un-
ter konventioneller Geldpolitik die Zinspolitik
verstanden (z.B. EZB 2011: 98f., 134ff.). Damit
gehoren dazu Verdnderungen des Leitzinses so-
wie damit einhergehende Verdnderungen der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und der Einlagen-
fazilitdt." Zu den unkonventionellen Mafinah-
men gehoren alle anderen im Zuge der Finanz-
und Eurokrise zusitzlich ergriffenen Mafinah-
men, die nachfolgend behandelt werden.

3.2 Instrumente konventioneller
Geldpolitik™

Wie bereits in 2.2 angesprochen, ist das wichtigste
geldpolitische Instrument der Zentralbank in
normalen Zeiten die Festlegung des Leitzinses.
Uber den Leitzins wird indirekt die Liquiditits-
versorgung der Realwirtschaft gesteuert. Wie der
offizielle Name des Leitzinses der EZB, ,Haupt-
refinanzierungssatz”, andeutet, orientieren sich
Kredit- und Einlagenzinsen der Geschéaftsbanken
an diesem Leitzins, weil er festlegt, zu welchen
Kosten sich Geschiftsbanken bei der EZB mit
Liquiditdt versorgen kénnen.

Von Juni 2000 bis Mitte Oktober 2008 hat
die EZB den Geschiftsbanken Liquiditdt in Form
eines Zinstenders angeboten: Beim Standard-
bzw. Haupttender gab die EZB wochentlich be-
kannt, wie viel Liquiditét sie fiir eine Woche be-
reitstellen wiirde. Die Geschiftsbanken mussten
dann die von ihnen gewiinschte Menge sowie

den Zins angeben, den sie zu zahlen bereit waren.
Das Zinsgebot musste oberhalb des Mindestbie-
tungssatzes der EZB liegen. Die Liquiditatsnach-
fragen mit den hochsten Zinsgeboten wurden
zuerst bedient, solange, bis der Tender vergeben
war (EZB 2011: 114). Bis zur Finanzkrise lagen die
durchschnittlichen Zinssdatze aller Gebote, die
eine Zuteilung erhalten hatten, nah am Leitzins.
Weil die Finanzkrise dazu fiihrte, dass sich der
Durchschnittszins der Tendergeschiéfte vom Leit-
zins zunehmend entfernte, wurde vom Zinstender
auf einen Mengentender umgestellt, bei dem alle
Gebote zu einem von der EZB vorher festgelegten
Zinssatz bedient werden (Kap. 4.2.1). Neben dem
wochentlichen Standardtender, der die Haupt-
refinanzierungsgeschifte bildet, gab es noch mo-
natliche ldngerfristige Refinanzierungsgeschifte
(Basistender mit drei Monaten Laufzeit), unre-
gelmiflig stattfindende Feinsteuerungsoperatio-
nen und strukturelle Operationen (EZB 2011:
116).

Gehen Geschidftsbanken beim Tender leer
aus, haben sie zwei Finanzierungsalternativen:
Entweder, sie leihen sich kurzfristig Geld von
anderen Banken am Interbankenmarkt. Oder sie
nehmen die Spitzenrefinanzierungsfazilitit der
EZB in Anspruch. Zu diesem hoheren Zinssatz
bekommen Geschiftsbanken tageweise unbe-
grenzt Liquiditdt. Die Fazilitdt soll damit Liqui-
ditdtsprobleme einzelner Institute verhindern.
Da diese Finanzierungsform teuer, aber vom Volu-
men unbegrenzt ist, bildet die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt in der Regel die obere Schranke
fur kurzfristige Kreditzinsen am Interbanken-
markt (Abbildung 1).

14 Auch Verdnderungen des Mindestreservesatzes wie die Herabsetzung Mitte Januar von zwei Prozent auf ein Prozent wiirden darunter

fallen, werden hier aber nicht weiter verfolgt.

15 Die Beschreibung der Geldpolitik beruht auf Mishkin (2007: Kap. 12, 13) sowie EZB (2011).
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Banken, die tiber mehr Liquiditdt als kurz-
fristig notig verfiigen, konnen diese am Interban-
kenmarkt anderen Banken tageweise leihen. Al-
ternativ konnen sie die Einlagenfazilitdt der EZB
fiir Einlagen bei der EZB nutzen. Da sie dort un-
begrenzt Liquiditit anlegen konnen, der Zins
aber unter dem Leitzins liegt, bildet die Einlagen-
fazilitdt in der Regel einen Mindestsatz fiir den
kurzfristigen Zinssatz auf dem Interbanken-
markt.

In Abbildung 1 ist dieser Zinskorridor zu se-
hen. Mit dem Euribor ist ein kurzfristiger Zinssatz
des Interbankenmarktes abgebildet, aber nicht
fiir Tagesgeld, sondern fiir drei-monatige Auslei-
hungen zwischen Geschéftsbanken. Wie zu sehen
ist, entwickelt sich auch dieser langerfristige Zins-
satz weitgehend analog zum Leitzins und bleibt
innerhalb des geldpolitischen Korridors aus Ein-
lagen- und Spitzenrefinanzierungsfazilitdt. Ledig-
lich im Zuge der Finanzkrise entfernte sich der
Interbankenzins stirker vom Leitzins, bevor die
EZB mit deutlichen Absenkungen des Leitzinses
(und Spitzenrefinanzierungs- und Einlagenfa-
zilitdt) sowie flankierenden unkonventionellen
Maflnahmen (Kapitel 4) zu einer Beruhigung der
Spannungen auf den Finanzmarkten beitrug.

Wie wirken die EZB-Zinsen auf Kredit- und
Einlagenzinsen der Geschiftsbanken? Private
Spareinlagen sind aus Bankensicht eine weitere
Liquiditatsquelle und stehen damit in Konkurrenz
zu Interbankenkrediten und den Finanzierungs-
geschéften uber die EZB. Zinsen fiir sehr kurzfris-
tige Einlagen sind daher tendenziell nach oben
durch die Spitzenrefinanzierungsfazilidt begrenzt,
weil diese den Banken unbegrenzte Liquiditdts-
aufnahme erlaubt. Umgekehrt stehen kurzfristige
Kredite an Private in Konkurrenz zu anderen An-
lageformen. Eine der sichersten und liquidesten
Anlageformen aus Sicht der Geschiftsbanken ist
die Einlage bei der EZB, die allerdings mit der Ein-
lagenfazilitit nur gering verzinst wird. Damit bil-
det die Einlagenfazilitdt eine Zinsuntergrenze fiir
Kredite der Geschiftsbanken an Private. In Abbil-
dung 1 ist am Beispiel des Zinses fiir bis zu einjah-
rige Einlagen von Unternehmen bei Banken zu
sehen, dass dieser Zinssatz immer oberhalb der
Einlagenfazilitdt blieb. Die Zinspolitik der EZB
fithrt aber nur zu Orientierungsgrofien fiir Ge-

schiftsbanken: Untergrenzen fiir Kreditzinsen
und Obergrenzen fiir Einlagenzinsen mit sehr
kurzer Laufzeit.

Ziel der EZB ist es nun, den Leitzins so zu
setzen, dass die Kreditvergabe der Banken an die
Realwirtschaft weder die 6konomische Entwick-
lung behindert noch durch zu starkes Wachstum
zu einer Uberhitzung und damit Inflationspro-
blemen fiihrt. Problem aller Zentralbanken ist,
dass es grundsdtzlich leichter ist, die Kreditver-
gabe zu ziigeln, um Inflation zu bekdmpfen, als
die Kreditvergabe in Zeiten schwachen Wachs-
tums bzw. Rezessionen anzuregen. Denn Zins-
anhebungen der EZB zur Inflationsbekdmpfung
machen es attraktiver fiir Geschiftsbanken, aus-
laufende Kredite nicht neu zu vergeben, sondern
als Einlagen bei der EZB zu parken. Umgekehrt
fihren Zinssenkungen der EZB dazu, dass Ein-
lagen bei der EZB zwar weniger attraktiv werden.
Sie regen aber nicht automatisch eine hohere
Kreditvergabe an. Geldpolitik wird daher gern als
ein Seil dargestellt, an dem man mehr oder we-
niger fest ziehen, das man aber schlecht schieben
kann. Uber welche Mechanismen der Leitzins auf
die Realwirtschaft wirkt, wird im Folgenden er-
lautert.

3.3 Realwirtschaftliche Auswirkungen
konventioneller Geldpolitik

Nach dem Uberblick iiber die konventionellen
geldpolitischen Instrumente der EZB werden zu-
nédchst die generellen Wirkungen dieser Mafinah-
men auf die Realwirtschaft betrachtet. Einen aus-
fithrlicheren Uberblick iiber die verschiedenen
Transmissionskandle geldpolitischer Impulse ge-
ben Mishkin (1995: 3ff.; 2007: Kapitel 23) und
Grabau (2002: 10ff.). Im Folgenden sollen die
wichtigsten Kandle kurz dargestellt und beziiglich
ihrer Effizienz in der aktuellen Situation bewertet
werden.

Zinskanal

Der bekannteste Transmissionskanal basiert auf
folgender Wirkungskette: Sinkt infolge einer ex-
pansiven geldpolitischen Mafinahme der kurz-
fristige Geldmarktzins, so fiihrt dies bei zunéchst
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Abbildung 4:

Leitzinssatze ausgewahlter Notenbanken
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.

unverdnderten Inflationserwartungen auch zu
einem Riickgang des langfristigen, fiir Investi-
tionsentscheidungen relevanten Kapitalmarkt-
zinses. Da in (neoklassischen) Modellen die Opti-
mierungsbedingung Zins gleich Grenzprodukti-
vitdt des Kapitals gilt, steigt mit sinkendem Zins
die Investitions- und Konsumgiiternachfrage. In-
vestitionen, die sich bei dem vorher hoheren
Zinssatz nicht gelohnt hitten, sind dann renta-
bel. Mit Anpassung der Inflationserwartungen
der privaten Wirtschaftsakteure nimmt der posi-
tive realwirtschaftliche Impuls im Zeitverlauf im-
mer mehr ab und wird durch Preissteigerungen
absorbiert. Zentrale Elemente fiir die Wirkung des
Zinskanals sind
- eine auf Zinsdnderungen elastisch reagierende
Investitionsnachfrage,
- die Annahme effizienter Kapitalmédrkte und
nicht zuletzt auch
- ein auf Zinsdnderungen elastisch reagierendes
Kreditangebot seitens des privaten Banken-
sektors.
Insbesondere die beiden letzten Voraussetzungen
konnen fiir die Zeit nach Ausbruch der Subprime-
Krise in den USA als nicht gegeben angesehen
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werden. Der Marktzinssatz spielte im Vergleich zu
den konjunkturellen und krisenbedingten Fak-
toren eine extrem untergeordnete Rolle, sowohl
bei den Investitionsentscheidungen als auch
beim Kreditangebot. Dieses Phdnomen ist in
Japan seit Ende der 1990er Jahre zu beobachten.
Trotz extrem niedriger Leitzinsen der japanischen
Zentralbank ergeben sich daraus kaum konjunk-
turelle Impulse.

Die niedrigen Leitzinsen der wichtigsten
groflen Notenbanken seit 2008 (Abbildung 4)
sind somit weniger als konjunkturférdernde,
sondern eher als (prdventiv) rezessionsverhin-
dernde Mafinahmen einzustufen. Nichts desto
trotz ist im Vergleich zu sehen, dass die EZB hau-
fig spater und in geringerem Umfang die Leit-
zinsen gesenkt hat als die anderen grofien Noten-
banken. Wollte sie mit Zinssenkungen stdrker
stimulierend wirken, gdbe es dafiir noch Spiel-
raum.

Wechselkurskanal

Der Wechselkurskanal basiert auf der Annahme,
dass internationale Investoren auf sich verdn-
dernde Zinsunterschiede zwischen Landern mit
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Portfolioumschichtungen reagieren. Eine Zins-
senkung im Euroraum reduziert die Attraktivitdt
von Finanzanlagen in Euro im Vergleich zu An-
lagen anderer Linder. Die daraufhin einsetzen-
den Verdnderungen bei den Nettokapitalstromen
schlagen sich bei flexiblen Wechselkursen in ver-
anderten Austauschraten der Wihrungen nieder:
Der Euro wiirde abwerten, andere Wahrungen wie
z.B. der Schweizer Franken aufwerten. Der schwd-
chere Euro wiirde aus Sicht des Auslandes die
preisliche Attraktivitit von Exporten aus dem
Euroraum fordern und gleichzeitig tiber die hohe-
ren Importpreise die Importnachfrage schwéchen.
Damit widren konjunkturelle Impulse zu erwarten.

Trotz der enormen Leitzinssenkung der EZB
hat der Euro aber kaum an Wert verloren. Das
liegt vor allem daran, dass die Notenbanken aller
grofden Industrieldnder alle die Leitzinsen verrin-
gert haben (Abbildung 4). Zudem haben Lander
wie die Schweiz, deren Wihrung angesichts des

Abbildung 5:

guten Ratings des Landes (AAA) unter Aufwer-
tungsdruck steht, massiv am Devisenmarkt inter-
veniert, um eine Aufwertung und den damit
bremsenden konjunkturellen Impuls zu verhin-
dern. Seit Mitte 2012 bemiiht sich die Schweizer
Notenbank, den Wechselkurs bei 1,20 Schweizer
Franken je Euro zu stabilisieren. In der Folge sind
die Devisenreserven der Schweizer Notenbank
massiv auf mittlerweile 70 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) gestiegen (Abbildung 5).
Insofern ist auch fiir den Wechselkurskanal zu
konstatieren, dass die EZB durch die Leitzinssen-
kung bestenfalls eine Aufwertung des Euros ver-
hindern, aber kaum mit Abwertungen konjunk-
turelle Impulse befordern konnte.

Vermogenspreiskanal®

Internationale Investoren und Kapitalanleger
halten in der Regel ein gut diversifiziertes Portfolio
an Vermogensanlagen (Devisen, Aktien, Anleihen,

Euro-Kurs zum Schweizer Franken und Devisenreserven der Schweizer Notenbank (SNB)
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Anmerkungen: SNB = Schweizer Notenbank, CHF = Schweizer Franken, € = Euro.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.

16 ,Tobins q“ Theorie bei Mishkin (1995).
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Immobilien, etc.). Geldpolitische Mafinahmen
wie Leitzinsdnderungen wirken sich jedoch auf
die Marktpreise von zinsreagiblen Finanzanlagen
wie z.B. Anleihen aus. Eine Zinssenkung wiirde
(bei ansonsten gleichen Bedingungen) die Bar-
und Kurswerte von Anleihen erhohen. Dieser
Wertanstieg wiirde dazu fithren, dass sie im Port-
folio plotzlich zu stark gewichtet wiaren, vor al-
lem gegeniiber Aktien. Das Portfolio wére also aus
Sicht des Investors infolge der Leitzinsdnderung
suboptimal zusammengesetzt. Die dadurch not-
wendige Portfolioumschichtung wiirde weitere
Verdanderungen der relativen Preise zwischen den
einzelnen Vermogensanlagen auslosen (Meltzer
1995). Das Nachkaufen von Aktien wiirde deren
Kurse positiv beeinflussen und damit die Eigen-
kapitalbasis der Aktien emittierenden Unterneh-
men steigen lassen. Da sich dadurch das Verhalt-

Abbildung 6:
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nis von Marktwert zu Finanzierungskosten ver-
bessern wiirde, wiirde die Finanzierung neuer
realwirtschaftlicher Investitionsprojekte rentab-
ler und attraktiver. Im Euroraum stand diesem
positiven Effekt jedoch bisher die Unsicherheit
iiber die politische und 6konomische Zukunft
der Wahrungsunion entgegen.

Kreditkanal

Wihrend bei den vorangegangenen Wirkungs-
mechanismen der Einfluss der Geldpolitik auf die
Preise von Vermogensgegenstinden eine ent-
scheidende Rolle spielt, steht beim Kreditkanal
die Ubertragung des zinspolitischen Impulses
iiber das Bankensystem an die Realwirtschaft im
Mittelpunkt der Betrachtung. Ein Zinsriickgang
fihrt in der Regel zu einem hoheren Angebot an
und einer hoheren Nachfrage nach Bankkrediten.

Leitzins, Effektivzins und Kreditentwicklung in Deutschland
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Anmerkung: Kredite insgesamt, volumensgewichtete Zinsen, letzter Wert: Dez. 2012.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.
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Diese Finanzierungsform (und damit die Wirkung
des Kreditkanals) ist besonders fiir kleine und
mittelstandische Unternehmen relevant, da diese
keinen eigenen Zugang zum Kapitalmarkt haben
und Bankkredite daher nicht durch die Emission
von Wertpapieren ersetzen konnen (Bernanke/
Gertler 1995).

Zinssenkungen allein garantieren jedoch
noch keine bessere Kreditversorgung der Wirt-
schaft. Wie die Bankenkrise im Nachgang zur
Subprime-Krise eindrucksvoll gezeigt hat, haben
auch Bilanz- und Risikotragfdahigkeitsprobleme
von Banken Einfluss auf den realen Wirtschafts-
prozess und konnen dazu fithren, dass expansive
zins- und geldpolitische Impulse der Noten-
banken nicht oder nicht im vollstindigen Um-
fang weitergegeben werden. So sanken in
Deutschland die Effektivzinsen fiir Bankkredite
zwar, aber nicht im gleichen Umfang wie der
Leitzins (Abbildung 6). Zudem hatten die letzten
Zinssenkungen der EZB keinen erkennbaren
positiven Einfluss auf die Kreditvergabe in
Deutschland (Abbildung 6) — und das trotz der im
Vergleich zu Peripherieldindern besseren Kon-
junkturentwicklung.

3.4 Grenzen konventioneller Geldpolitik
in der Krise

Wie in Abbildungen 1, 4 und 6 zu sehen ist, hat
die EZB den Leitzins nach Ausweitung der US-
Subprime-Krise auf Europa ab Ende 2008 von
zuletzt 4,25 Prozent mehrfach bis auf ein Prozent
gesenkt. 2011 hatte sie — aus Sorge vor Infla-
tionsgefahren aus den weltweit steigenden Roh-
stoffpreisen — die Zinsen voriibergehend angeho-
ben, im Zuge der sich ausbreitenden Eurokrise
jedoch bis Mitte 2012 noch unter das alte Niveau
auf 0,75 Prozent gesenkt. Begleitend wurden je-
weils auch Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
Einlagenfazilitdt gesenkt.

Schon im Zuge der Finanzkrise war jedoch
deutlich geworden, dass die Mittel der konven-
tionellen Geldpolitik alleine nicht ausreichen,
um die auftretenden Probleme zu l6sen. Die Leit-
zinssenkungen der EZB wurden zwar in den Kre-
ditzinsen weitergegeben — wenn auch zeitver-

zogert und nicht immer im vollen Umfang. Die
Kreditvergabe nahm im Euroraum (Abbildung 13)
wie auch in Deutschland (Abbildung 6) trotz der
Leitzinssenkungen ab. Dabei spielten sowohl
Angebots- wie auch Nachfrageeffekte eine Rolle:
Einerseits litt das Bankensystem selbst unter den
Wertverlusten ihrer Finanzanlagen, andererseits
ging auch die Kreditnachfrage aufgrund der Un-
sicherheit tiber die wirtschaftlichen Aussichten
zuriick.

Mit der Eurokrise nahm die Gefahr einer
Kreditklemme vor allem fiir die Peripherieldander
zu. Deren Geschiftsbanken hatten Schwierigkei-
ten, sich am Interbankenmarkt zu refinanzieren.
Das lag nicht nur daran, dass bei ihnen ein
steigender Anteil notleidender Immobilienkre-
dite aufgrund der vorherigen Finanzierung des
Immobilienbooms

vermutet wurde, sondern

auch an den Finanzierungsproblemen ihrer
Regierungen am Kapitalmarkt: Da Staatsanleihen
eine wichtige risikoarme Anlageform fiir Ge-
schéftsbanken sind und historisch vor allem
Staatsanleihen des eigenen Landes gehalten
werden, litten die Banken unter dem Wertverfall
der Staatsanleihen aus Peripherieldindern. Weil
gleichzeitig als

Hinweis auf weitere Staatsausgaben zur Banken-

Probleme im Bankensektor
rettung wahrgenommen wurden, forderten sie
zusdtzliche Risikoaufschlige auf die Staatsan-
leihen und damit hohere Finanzierungskosten
der Staaten, die ihrerseits wiederum die Bilanz-
probleme der Banken tiber einen Riickgang der
Werte der Staatsanleihen zur Folge hatten (EZB
2012a). Da sich beide Probleme gegenseitig ver-
starkten, wurden staatliche Unterstiitzungsmaf3-
nahmen zur Aufrechterhaltung der nationalen
Bankensysteme immer unwahrscheinlicher, da
von den einzelnen Krisenstaaten kaum mehr
finanzierbar.

Angesichts der dezentralen Organisation der
Geldpolitik der EZB ist diese auf einen in allen
Mitgliedsldndern funktionierenden Interbanken-
markt angewiesen. Zudem miissen die nationalen
Zentralbanken zusammen mit den nationalen
Geschiftsbanken fiir eine Weitergabe der geld-
politischen Impulse an die Realwirtschaft sorgen.
Es wurde jedoch deutlich, dass vor allem in den
Landern, die vom Interbankenmarkt abgeschnit-
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ten waren, das Bankensystem zunehmend in LAlle wihrend der akuten Phase der Finanzmarkt-
Liquiditdtsprobleme geriet, die Insolvenzen be- spannungen ergriffenen SondermafSnahmen waren
firchten liefen. Eine Kreditklemme in diesen vollstindig mit dem Auftrag der EZB zur Wahrung
Landern sowie im schlimmsten Fall ein Zusam- der Preisstabilitiit vereinbar und sind entsprechend
menbruch des Bankensystems hitte die Wirt- ihrer Ausgestaltung voriibergehender Natur. Die
schaft massiv beeintrdchtigt und die Finanzie- SondermafSnahmen des Eurosystems waren in
rungsprobleme der offentlichen Haushalte noch erster Linie auf den Bankensektor ausgerichtet, da
verstdrkt. Insofern entschloss sich die EZB zu un- ihm bei der geldpolitischen Transmission und der
konventionellen Mafinahmen, die nach eigenen Finanzierung der Wirtschaft im Euroraum — etwa
Angaben mit ihrem Mandat vereinbar sind: verglichen mit den Vereinigten Staaten - eine

wichtige Rolle zukommt.”
(EZB 2011: 136f.)
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4. Unkonventionelle Geldpolitik wahrend der Krise

Unkonventionelle Mafinahmen wurden von der
EZB bereits im Zuge der Finanzkrisenfolgen
ergriffen und angesichts des fast nahtlosen Uber-
gangs der Finanzkrise in die Eurokrise grofiten-
teils einfach fortgefiihrt, teilweise verstdrkt oder
mit verdndertem Schwerpunkt betrieben. Die fol-
gende Beschreibung konzentriert sich auf den
Zeitraum seit Beginn der Eurokrise 2010.

4.1 Was ist unkonventionelle Geldpolitik?

Unkonventionelle Mainahmen werden im Allge-
meinen zur Vermeidung von Deflationsgefahren
und/oder Banken- und Finanzkrisen ergriffen
(Schuberth 2009). In der Literatur gibt es keine
einheitliche Definition von unkonventioneller
Geldpolitik. Generell ldsst sich sagen, dass Zins-
politik (auch von der EZB) zu den konventionel-
len Mafinahmen und alles andere zu unkonven-
tionellen Mafinahmen gerechnet wird (EZB
2011). Im Global Financial Stability Report von
2009 unterscheidet der IMF beziiglich der unkon-
ventionellen Mafnahmen zwischen Quantitative
Easing, Credit Easing und Liquidity Easing.

Unter Quantitative Easing Mafinahmen ver-
steht der IMF dabei alle Ankdufe von staatlichen
oder staatlich garantierten Wertpapieren mit dem
Ziel, Liquiditdt in den entsprechenden Markt zu
bringen. Die zusétzliche Nachfrage tibt Druck auf
die Kurse aus und senkt entsprechend die Ren-
diten. Ein Beispiel dafiir ist das Securities Markets
Programm, ein Programm der EZB zum Ankauf
von Staatsanleihen.

Beim Credit Easing tritt die Notenbank an
bestimmten Teilmérkten als Nachfrager auf, um
diese zu stabilisieren. Dies konnen zum Beispiel
Hypotheken- oder Verbriefungsmarkte sein, wenn
sie fiir die Funktion des Wirtschafts- oder Ban-

kensystems von zentraler Bedeutung sind. Dabei
stellt sie den privaten Marktteilnehmern direkt
Liquiditdt zur Verfligung. Beispiel dafiir sind die
Programme zum Ankauf gedeckter (also besicherter)
Schuldverschreibungen (Covered Bonds) der EZB.

Im Gegensatz zu den beiden oben genannten
Instrumenten tritt die Notenbank beim Liquidity
Easing nicht als Kdufer am Markt an, sondern er-
leichtert den angeschlossenen Geschéaftsbanken
den Zugang zu Zentralbankgeld innerhalb des
bestehenden geldpolitischen Instrumentariums.
Dies kann z.B. durch die Akzeptanz neuer Sicher-
heiten, die Akzeptanz schlechterer Qualitdt oder
die Zulassung illiquider Sicherheiten erfolgen.!”
Beispiel sind die mehrfachen Absenkungen von
Bonitdtsanforderungen bei den als Sicherheit
akzeptierten Wertpapieren der Geschéftsbanken
tir Liquiditdt der EZB im Zuge der Krise.

4.2 Instrumente unkonventioneller
Geldpolitik der EZB

Die EZB machte in den letzten Jahren von allen
oben genannten unkonventionellen Mafinah-
men Gebrauch, ohne den ihr vertraglich gesetz-
ten Rahmen zu verlassen. Dazu gehorten die un-
begrenzte und ldngerfristige Bereitstellung von
Liquiditdt an Geschéftsbanken, die Akzeptanz
schlechterer Sicherheiten und der Ankauf von
Wertpapieren (Covered Bonds und Staatsan-
leihen), wie im Folgenden erldutert wird.

4.2.1 Unlimitierte und ldngerfristige
Bereitstellung von Liquiditat

Nicht erst wahrend der Eurokrise, sondern schon
im Zuge der Finanzmarktkrise hat die EZB ab dem
15. Oktober 2008 angefangen, die wochentlichen

17 Hierzu zahlen auch Currency Swap Geschifte, Geschifte zur Absicherung von Wéhrungsrisiken, unter Notenbanken.
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Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) vom Zins-
tender auf Mengentender mit vollstandiger Zu-
teilung umzustellen. In der Folge erhielten Ge-
schéftsbanken wochentlich unbegrenzt Liquidi-
tdt zu einem Zinssatz, der nah am Leitzins lag.
Die Umstellung war notwendig geworden, weil
die Liquiditdtsversorgung iiber den Interbanken-
markt aufgrund der Vertrauensprobleme im Ban-
kensektor schwieriger, fiir einige Banken sogar
unmoglich geworden war. Einige Geschéftsban-
ken hatten die Sorge, dass ein Zugriff auf die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt (zu der sie ja unbegrenzt
Liquiditdt erhalten héatten) sie aus Sicht anderer
Banken als , Problembank” stigmatisiert und vom
Interbankengeschéft ausgeschlossen hdtte. Auf-
grund des hohen Liquiditatsbedarfs und der Sorge,
keine Zuteilung von der EZB zu erhalten, stiegen
die Zinsgebote und damit auch der durchschnitt-
liche Zinssatz der Geschiftsbanken, die eine Zu-
teilung erhielten, deutlich tiber den eigentlich
mafigeblichen Leitzins (Abbildung 1).

Neben der Umstellung auf unbegrenzte
Zuteilung wurden auch zusitzliche langerfristige

Abbildung 7:
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Tender mit ebenfalls unbegrenzter Zuteilung auf-
gelegt, die normalerweise nur eine Laufzeit von
drei Monaten haben (,Basistender”). Nachdem
die EZB bereits seit April 2008 mehrere sechs-
monatige Tender angeboten hatte, schrieb sie im
Oktober 2009 eine erste Refinanzierungsmaoglich-
keit mit zwolf Monaten aus, der noch zwei wei-
tere im Dezember 2009 und im Oktober 2011 folg-
ten. Im Dezember 2012 und im Mérz 2013 bot sie
zwei Tender mit drei Jahren Laufzeit an. Schon
der einjdhrige Tender diente laut EZB dazu, dass
»-.. die Bedenken des Bankensystems im Euro-
raum in Bezug auf die Refinanzierung (insbeson-
dere bei lingeren Laufzeiten) zerstreut werden
sollten. Durch die Verringerung der Unsicherheit
und einen ldngeren Liquiditdtsplanungshorizont
sollten die Banken dazu ermutigt werden, ihre
Kreditvergabe an die Wirtschaft aufrechtzuer-
halten. Zudem wurde angestrebt, die Geldmarkt-
sitze durch die Mafinahmen auf niedrigem
Niveau zu halten” (EBZ 2011: 137).

Wie in Abbildung 7 zu sehen ist, ist nicht nur
die Liquiditdtsversorgung der Banken durch die

Haupt- und langerfristige Refinanzierungsgeschéafte der EZB
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Anmerkung: Angaben in Tausend €, letzter Wert: Mdrz 2013.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.
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Umstellung auf unbegrenzte Zuteilung deutlich
gestiegen, sondern gleichzeitig hat auch der An-
teil von ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiften
auf Kosten der nur wochentlichen Hauptrefinan-
zierungsgeschifte zugenommen. Der Anteil der
langerfristigen Refinanzierungen an den gesam-
ten liquiditdtszufithrenden Mafnahmen der EZB
lag zeitweilig bei tiber 90 Prozent.

Da die beiden dreijahrigen Tendergeschifte
zusammen gut eine Billion Euro ausmachen,
deckten sie rund 80 Prozent der ausstehenden
Refinanzierungen der europdischen Geschifts-
banken ab. Die Tender nutzten vor allem Banken
aus der Euro-Peripherie, da sie zu diesem Zeit-
punkt kaum noch Zugang zum Geld- und Kapi-
talmarkt hatten. Nach Angaben der Deutschen
Bundesbank (2013) haben sich insbesondere Ban-
ken aus Spanien (ca. 318 Milliarden Euro), Italien
(ca. 263 Milliarden Euro), Irland (ca. 88 Milliarden
Euro), Portugal (ca. 55 Milliarden FEuro) und
Griechenland (ca. 33 Milliarden Euro) an den bei-
den Langfristtendern beteiligt (Tabelle 1).

Tabelle 1:

Zuteilung aus den 3-jahrigen Tendern nach
Gebietszugehorigkeit der Banken

Land Anteil Volumen in Mrd. €
Spanien 29 % 318
I[talien 24 % 263
Frankreich 15 % 164
Irland 8 % 88
Deutschland 7% 77
Portugal 5% 55
Belgien 4% 44
Griechenland 3% 33
Sonstige 3% 33
Niederlande 2% 22
Summe 100 % 1.096

Quelle: Deutsche Bundesbank (2013), eigene Darstellung.

Rund 6,5 Prozent oder 77 Milliarden Euro
der 1.096 Milliarden Euro wurden tiber die
Deutsche Bundesbank an 276 Institute im De-
zember 2011 bzw. 460 Institute im Mairz 2012 in
Deutschland vergeben.!®

4.2.2 Akzeptanz schlechterer Sicherheiten

Um Zugang zu Zentralbankgeld tiber die Refinan-
zierungsgeschiéfte der EZB zu erhalten, miissen
Geschiftsbanken Sicherheiten bestimmter Quali-
tat hinterlegen. Bis zur Finanzkrise durften dafiir
nur erstklassige Sicherheiten wie z.B. Staatsanlei-
hen aus Lindern mit AAA-Rating verwendet wer-
den. Doch bereits im Zuge der Finanzkrise waren
diese Anforderungen stufenweise immer wieder
reduziert worden. Die vorerst letzte Absenkung
der Kriterien erfolgte in der Sitzung des EZB-Rates
am 6. September 2012, wo beschlossen wurde,
die Anwendung des Bonitdtsschwellenwertes fiir
verschiedene Wertpapiere wie schon zwischen
Oktober 2008 und Dezember 2010 auszusetzen.
Hintergrund der Verringerung der Anfor-
derungen an Sicherheiten waren die Refinanzie-
rungsprobleme von Banken aus der Euro-Peri-
pherie, die mangels Zugang zum Geld- und Kapi-
talmarkt auf eine vollstindige Refinanzierung
durch die Notenbanken angewiesen waren und
denen es an EZB-fahigen Sicherheiten mangelte.

4.2.3 Ankauf von Wertpapieren

Im Zuge der Bankenkrise drohte der fiir das Bank-
geschaft wichtige Markt fiir gedeckte Schuldver-
schreibungen (Covered Bonds) auszutrocknen.
Um die Liquiditdt und damit die Preisbildung am
Markt aufrecht zu halten und den emittierenden
Instituten diese Refinanzierungsmoglichkeit zu
erhalten, beschloss die EZB im Juli 2009 ein
Ankaufprogramm fiir Covered Bonds (Covered
Bond Purchase Programme — CBPP) in Hohe von
60 Milliarden Euro. Dieses Programm wurde im
November 2011 erneuert (CBPP2). Aktuell hilt

18 Die Geschiftsbanken haben jedoch die Moglichkeit, die Mittel aus den Drei-Jahres-Tendern bereits nach einem Jahr zurtickzugeben und
haben diese Option das erste Mal im Januar 2013 genutzt: 278 Banken aus Nicht-Peripherieldndern gaben 137,2 Milliarden Euro an die
EZB zurtick. Mittlerweile wurden weitere frithzeitige Riickzahlungsoptionen genutzt und erkldren den in Abbildung 7 sichtbaren Riick-

gang langerfristiger Tendergeschifte.
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die EZB rund 65,5 Milliarden Euro an Covered
Bonds aus den beiden Programmen im Bestand
(Abbildung 8).

Im Mai 2010 starteten die Notenbanken des
Eurosystems ein Programm zum Aufkauf von Eu-
ro-Staatsanleihen (Securities Markets Programme
— SMP). Zwischen Mai 2010 und November 2012
kauften die Notenbanken Anleihen in einem Vo-
lumen von rund 226 Milliarden Euro auf (Abbil-
dung 9). Bedingt durch die beiden Aufkaufpro-
gramme wuchs der Bestand an Wertpapieren in
der Bilanz der EZB bis Anfang 2012 um rund
275 Milliarden Euro (Abbildung 8). Im Vergleich
zur Federal Reserve Bank und der Bank of Eng-
land kaufte die EZB jedoch deutlich weniger
Staatsanleihen (Pisani-Ferry/Wolff 2012).

Da es sich beim SMP-Programm nicht um
eine liquiditdtszufiihrende Operation handeln
sollte, sondern die Kurspflege von Staatsanleihen
der europdischen Krisenldnder im Mittelpunkt
stand, neutralisierte die EZB die Liquiditdtszufuhr

Abbildung 8:

Covered Bonds und Staatsanleihen im Bestand der EZB
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durch das SMP {iber absorbierende Offenmarktge-
schifte, um zu verhindern, dass sich durch den
Ankauf der Staatsanleihen die Geldmenge in der
Realwirtschaft verandert.

Am 6. September 2012 beschloss der EZB-Rat
die Modalitdten fiir die Durchfithrung von geld-
politischen Outright-Geschéften (Outright Mone-
tary Transactions - OMTs) an den Sekundarmark-
ten fiir Staatsanleihen im Eurogebiet. Demnach
konnen unter der Bedingung wirtschaftlicher
Konditionalitdt unbegrenzt kurzfristige Anleihen
von Euro-Staaten auf Sekunddrmaérkten aufge-
kauft werden, wenn die Staaten kurz davor sind,
ihren Kapitalmarktzugang zu verlieren.

In ihrem Monatsbericht vom September 2012
begriindet die EZB das Programm ausschliefllich
iber den geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus, wonach die Renditen von Staatsanlei-
hen die Finanzierungsbedingungen von Banken
mafdgeblich beeinflussen (EZB 2012a):

Dez. 11 Mrz. 12 Jun.12 Sep.12 Dez. 12 Mrz. 13

mmm CB-Aufkaufprogramme (CBPP)

Anmerkungen: Covered Bonds (gedeckte Schuldverschreibungen) und Staatsanleihen im Bestand der EZB in Mrd. €.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.
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Abbildung 9:

EZB-Kaufe von Staatsanleihen im Rahmen des SMP-Programms
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Anmerkungen: Wochentliche (Brutto-)Kdufe von Staatsanleihen (SMP-Programm) durch das Eurosystem der

Zentralbanken in Mrd. €.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.

— Erstens fithren ungiinstige Renditeentwicklun-
gen von Staatsanleihen zu negativen Erwar-
tungen hinsichtlich der Finanzierungsbedin-
gungen von Banken und Kreditnehmern.

— Zweitens stehen Banken im Privatkundenge-
schift bei der Verzinsung von Kundeneinlagen
und von am Markt begebenen Anleihen zu den
von staatlicher Seite emittierten hochverzins-
ten Anleihen und Schatzwechseln in Kon-
kurrenz. Dies treibt ihre Refinanzierungskosten
in die Hohe.

— Drittens werden bei besicherten Interbanken-
krediten in der Regel Staatsanleihen als Sicher-
heiten verwendet. Aus diesem Grund lassen
Spannungen an den Staatsanleihemairkten die
Sicherheitenbasis der Banken schrumpfen und
beeintrichtigen somit ihren Zugang zu Liqui-
ditat.

— Viertens bewirken Wertminderungen bei den
Staatsanleiheportfolios eine Verschlechterung
der Bankbilanzen.

Folgt man jedoch ausschliefflich der Begriindung

iber die monetidren Transmissionsmechanismen,

so miisste die EZB immer am Anleihemarkt aktiv
werden, unabhingig davon, ob ein Land den
europdischen Rettungsschirm EFSF/ESM in An-
spruch nimmt oder nicht. Auflerdem hatte die
EZB erklart, dass sie erst dann Anleihen von Lin-
dern (mit EFSF/ESM-Zugang) aufkauft, wenn de-
ren Riickkehr an den Kapitalmarkt kurz bevor-
steht. Auch diese Einschrinkung ist mit den obi-
gen Argumenten nicht zu begriinden. Folge-
richtig wurde schon friih gefordert, die EZB miisse
zur Aufrechterhaltung von Finanzmarktstabilitdt
in einer Wihrungsunion grundsitzlich unbe-
grenzte Bereitschaft zum Aufkauf von Staatsan-
leihen signalisieren (vgl. de Grauwe 2011) und
die Konditionalitdt des Programms als Schwach-
punkt kritisiert (vgl. Wyplosz 2012).

Angesichts der Widerspriiche in der Begriin-
dung kann man davon ausgehen, dass das OMT-
Programm vor allem als Praventionsmafinahme
gegen eine weitere Eskalation der Schuldenkrise
konzipiert worden ist. Wenn ein groflerer Staat
der Eurozone (z.B. Spanien oder Italien) seinen
Kapitalmarktzugang verlieren wiirde, dann waren
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die europdischen Rettungsschirme angesichts des
hohen Refinanzierungsbedarfs eines solchen Lan-
des schnell iiberlastet. Sollte sich eine solche Ent-
wicklung abzeichnen, konnte die EZB nun stabi-
lisierend auf dem Sekunddrmarkt — mit entspre-
chenden Riickwirkungen auf die Konditionen am
Primarmarkt — eingreifen. Somit scheint das OMT-
Programm eher als ein Losungsansatz fiir die bei-
den Schwergewichte Spanien und Italien konzi-
piert worden zu sein als fiir Lander, die bereits
ESM-Mittel erhalten. Denn eine Verscharfung der
Probleme in diesen groflen Lindern hdtte mit
den bestehenden Rettungsschirmen und ohne
das OMT-Instrument nur schwerlich aufgefangen
werden konnen.

4.2.4 Emergency Liquidity Assistance (ELA)

Schlieflich ist als unkonventionelle Mafinahme
noch die Emergency Liquidity Assistance (ELA)
zu nennen, in deren Rahmen die nationalen
Notenbanken auf eigene Rechnung und gegen
Sicherheiten Liquiditétshilfen

(Refinanzierungskredite) an die heimischen Ban-

selbstdefinierte

ken vergeben diirfen. Streng genommen handelt
es sich dabei nicht um eine geldpolitische Maf3-
nahme des Eurosystems, sondern eine Mafinah-
me der Zentralbanken der Lander, die formal die
Risiken und Kosten alleine tragen. Der EZB-Rat
kann solche nationalen Notfallkredite jedoch mit
einer Zwei-Drittel-Mehrheit untersagen. Die ELA
wurde von der griechischen und von der zyprio-
tischen Zentralbank intensiv genutzt, um das
Bankensystem mit Liquiditdt zu versorgen.

4.3 War die unkonventionelle Geldpolitik
erfolgreich?

Grundsatzlich kann festgehalten werden, dass die
EZB mit ihren unkonventionellen Mafinahmen
die meisten ihrer Ziele erreicht hat. Sei es, die
Liquiditdtsversorgung von in Schieflage gerate-
nen Banken zu sichern (Liquidity Easing mittels
erweiterter Akzeptanz von Sicherheiten), die
Liquiditdt an wichtigen Mairkten zu erhalten
(Credit Easing mithilfe der Aufkaufprogramme

Friedrich-Ebert-Stiftung

tir gedeckte Schuldverschreibungen, CBPP1 und
CBPP2) oder die Kurspflege an den Mairkten fiir
Staatsanleihen zu ibernehmen (Quantitative
Easing mithilfe des SMP).

Die wahrscheinlich massivste Auswirkung
auf die Geld- und Kapitalmarkte hatte jedoch die
Ankiindigung Mario Draghis am 26. Juli 2012. In
seiner Rede bei der Global Investment Conference
in London sagte er: ,Within our mandate, the
ECB is ready to do whatever it takes to preserve
the euro. And believe me, it will be enough.” Wie
schon bei den dreijdhrigen Langfristtendern lief}
schon die Ankiindigung des OMT-Programms die
kurzlaufenden Staatsanleiherenditen potenzieller
Programm-Kandidaten fallen. Die nachfolgende
Abbildung 10 verdeutlicht die Wirkung der letz-
ten groflen geldpolitischen Maflnahmen der
EZB auf zweijdhrige Staatsanleihen von Italien
und Spanien. Dass nach den Langfristtendern die
Spannungen an den Mirkten fiir Staatsanleihen
wieder stiegen, darf dabei nicht als Zeichen fiir
den Misserfolg gewertet werden, sondern ist nur
Zeichen dafiir, dass die Mdrkte den entspannen-
den Effekt zum Zeitpunkt der Tenderzuteilung
bereits vollstindig eingepreist hatten. Die Num-
mern 1 bis 3 in der Abbildung stehen fiir Ankiin-
digung und Durchfithrung der zwei dreijahrigen
Langfristender; die Nummern 4 und S fir die
erste Ankiindigung Draghis ... alles zu tun um

"

den Euro zu erhalten ...“ sowie die Vorstellung
des OMT-Programms am 6. September 2012.

Wie schon des Ofteren in den vergangenen
vier Jahren verschaffte die EZB den Regierungs-
chefs der Euroldnder wichtige Zeit, um politische
Reformen durchzufiihren. Die Stiitzung des euro-
pdischen Bankensystems durch massive Liquidi-
tatshilfen (langfristige Tendergeschifte, Covered
Bond Programme) ermoglichte es der Politik tiber-
haupt erst, angeschlagene Banken zu rekapitali-
sieren, stressresistent zu machen und auf eine
solidere geschiftspolitische Basis zu stellen.

Mit ihrer Zinsentscheidung vom Juni 2012
hatte die EZB schlief8lich noch versucht, die eu-
ropdischen Banken zu einer vermehrten Kredit-
vergabe zu bewegen, um konjunkturelle Impulse
zu setzen. Damals senkte sie nicht nur den Haupt-
refinanzierungssatz von 1,00 auf 0,75 Prozent,
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Abbildung 10:

Wirkung von EZB-MaBnahmen auf die Anleiherendite ausgewahlter Euroraumlander
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Anmerkungen: Anleiherenditen ausgewahlter Euroraumlander mit 2-jahriger Restlaufzeit in %.
1) 01.Dez. 2011: Ankiindigung der zwei 3-jahrigen Langfristtender;

2) 22.Dez.2011: 1. Langfristtender (489 Mrd. €);

01. Mrz. 2012: 2. Langfristtender (529 Mrd. €);
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4
5) 06. Sep. 2012: Vorstellung des OMT-Programms.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.

sondern auch die Verzinsung fiir die Mittel in der
Einlagenfazilitit von 0,25 auf 0,00 Prozent. Da-
durch sollten die Banken angeregt werden, die
zusdtzliche Liquiditdt aus den beiden Langfrist-
tendern entweder am Interbankenmarkt oder
sogar fiir zusdtzliche Kreditvergaben zu verwen-
den, anstatt sie in der Finlagenfazilitat zu halten.

Tatsichlich sanken die Ubernachteinlagen
der Geschiftsbanken bei der EZB von 795 Mil-
liarden Euro im Juli 2012 auf 230 Milliarden Euro
im Dezember 2012. Doch statt einer Belebung des
Interbankenmarktes oder einer zusitzlichen Kre-

26. Jul. 2012: Anklindigung Draghis: ,,...alles zu tun um den Euro zu erhalten...";

ditvergabe wurden die Mittel einfach bei der EZB
umgeschichtet. Die Institute verschoben grofie
Teile ihrer Uberschussliquiditit von der Einlagen-
fazilitat auf das Konto fiir ihre Mindestreserve-
anforderungen; zeitgleich zum Rickgang der
Ubernachteinlagen stiegen damit die Uberschuss-
reserven der Banken bei der EZB. Seit Jahresende
2012 wurden zwar beide Positionen abgebaut.
Die Uberschussreserven betragen Anfang April
2013 aber immer noch rund 337 Milliarden Euro,
so dass sich die Uberschussliquiditdt auf rund
366 Milliarden Euro belduft (Abbildung 11)."

19 Demgegentiber scheint das Kreditprogramm der Bank of England (BoE) die Vergabe von Bankkrediten zusehends zu befliigeln. Unter
dem Programm ,Funding for Lending” konnen sich die heimischen Geschéftsbanken seit Sommer 2012 bei der BoE zu besonders giins-
tigen Konditionen refinanzieren — vorausgesetzt sie weiten ihre Kreditvergabe aus. Die Verfiigbarkeit von Bankkrediten im Schlussquartal

2012 verbesserte sich spiirbar.
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B Uberschussreserven der Institute auf Girokonten " Einlagenfazilitat —— Uberschussliquiditat

Mit dem OMT-Programm, das den Landern in der Athener Regierung aufnahmen und als Sicherheit
Euro-Peripherie Zeit fiir Reformen geben soll, bei der griechischen Notenbank einreichten, um
gerdt die EZB jedoch an den Rand ihres vertrag- Zentralbankgeld zu erhalten, ist die Diskussion
lichen Mandats. Spatestens seitdem griechische um eine unerlaubte Staatsfinanzierung im vollen
Banken als einzige Kdufer Geldmarktpapiere der Gange.

28
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5. Risiken der unkonventionellen MaBBnahmen

Trotz des Erfolgs der unkonventionellen Maf3-
nahmen sind sie nicht ohne Risiken. Behandelt
werden in den folgenden Kapiteln:

— Unzweifelhaft hat sich die Bilanz der EZB aus-
geweitet und damit auch die Zentralbank-
geldmenge erhoht. Theoretisch ist damit eine
starkere Geldmengenausweitung moglich und
zur Uberwindung der Krise auch gewollt, bei
anziehender wirtschaftlicher Dynamik aber
eine mogliche Basis fiir Inflationsprobleme.
Bisher wird aber der grofite Teil der Zentral-
bankmenge von den Geschiftsbanken nicht
an die Realwirtschaft weitergegeben (Kapitel
5.1).

— Die Struktur der EZB-Bilanz hat sich durch den
hoheren Anteil ldngerfristiger Forderungen
gegeniiber Geschiftsbanken verdndert, was eine
schnelle geldpolitische Reaktion erschwert
(Kapitel 5.2).

— Durch den Kauf von gedeckten Schuldver-
schreibungen und Staatsanleihen sowie die
grofdziigige Liquiditdtsbereitstellung an Ban-
ken gegen Sicherheiten geringerer Qualitit
sind die Risiken in der EZB-Bilanz gestiegen
(Kapitel 5.3).

— Die Ubernahme dieser (Linder-)Risiken durch
die EZB entspricht einer Vergemeinschaftung
von Risiken und damit potenzieller Verluste
bzw. Mindereinnahmen der Mitgliedslander
(Kapitel 5.4).

— Inflationsprobleme drohen zwar nicht gene-
rell, da der EZB mehrere Ausstiegsoptionen aus
der unkonventionellen Geldpolitik offenste-
hen (Kapitel 6), aber durchaus partiell in ein-
zelnen Landern bzw. auf einzelnen (Vermo-
gens-)Markten (Kapitel 5.5).

— Bei
verbesserte Wachstumsaussichten drohen Er-
tragsprobleme bei Banken, Versicherungen
und Kapitalgesellschaften (Kapitel 5.6).

anhaltender Niedrigzinspolitik ohne

5.1 Ausweitung der EZB-Bilanz:
Auswirkung auf die Geldmenge?

Mit den unkonventionellen Mafinahmen hat
sich die Bilanz der EZB erheblich ausgeweitet. Das
zeigt auch der Vergleich mit anderen einflussrei-
chen Zentralbanken grofler Industrieldnder. Wie
in Abbildung 12 zu sehen ist, war die Bilanzsum-
me der EZB schon vor der Finanzkrise bis auf gut
15 Prozent des Euroraum-BIP angewachsen und
damit hoher als die Bilanzsumme von der Federal
Reserve Bank (Fed) der USA und der Bank of Eng-
land (BoE), deren Bilanzsumme jeweils nur gut
sechs Prozent des BIP betrug. Mit den Stabilisie-
rungsmafinahmen fiir die Finanzmairkte nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im
September 2008 stiegen fiir alle drei Zentral-
banken die Bilanzsummen deutlich um mehr als
finf Prozentpunkte an. Im Gegensatz zur US-
amerikanischen Notenbank lie sich danach fiir
die EZB und die englische Zentralbank vortiber-
gehend ein leichter Riickgang feststellen. Mit Be-
ginn des Jahres 2011 begann die Bilanzsumme
der EZB (und etwas spdter auch die der Bank of
England) jedoch deutlich zu steigen - so sehr,
dass die EZB mit 32,6 Prozent des BIP Mitte 2012
sogar hohere Werte als die japanische Notenbank
(BoJ) erreichte (Abbildung 12). Mittlerweile hat
aber vor allem die EZB ihre Bilanzsumme durch
die vorzeitigen Riickzahlungen der Liquiditét aus
Langfristtendern durch die Geschaftsbanken wie-
der verringern konnen.

Wie aus den vorherigen Ausfiihrungen aber
bereits deutlich geworden ist, ist die Bilanzaus-
weitung nicht mit einem Anstieg der Geldmenge
in der Realwirtschaft gleichzusetzen. Eine Bilanz-
ausweitung impliziert nicht einmal eine im glei-
chen Mafle ansteigende Liquiditdt im Banken-
sektor. Bis zur Finanzkrise war die Bilanz der
EZB durch die unkonventionellen Mafinahmen

W
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Abbildung 12:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Bilanzsummen ausgewabhlter Zentralbanken relativ zum BIP des jeweiligen Wahrungsraumes
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.

(v.a. langerfristige Tender) gestiegen. Da die EZB
den Banken aber gleichzeitig mit anderen Maf3-
nahmen Liquiditdt entzogen hatte, war der Netto-
effekt auf die Liquiditdtsausstattung der Banken
gering gewesen. Erst seit der Eurokrise hat sich
die Liquiditdt der Geschiftsbanken deutlich er-
hoht. Diese Liquiditat ist jedoch zum grof3en Teil
wieder bei der EZB angelegt worden (Abbildung
11) und konnte daher bisher gar nicht in die
Realwirtschaft gelangen. Wie Abbildung 13 zeigt,
ist die Kreditvergabe im Euroraum weiter riicklau-
fig und das Geldmengenwachstum?® weit entfernt
von den Wachstumsraten vor der Finanzkrise.
Welcher Zusammenhang besteht zwischen
Zentralbankgeldmenge und Geldmenge in der
Realwirtschaft? Grundsitzlich ist die Geldmenge
in der Realwirtschaft ein Vielfaches der Zentral-
bankgeldmenge, weil Banken mithilfe des Kre-
ditschopfungsmultiplikators ein Vielfaches der
Zentralbankgeldmenge verleihen konnen: Jede

Dez. 08

. . . . . 0
Dez. 09 Dez. 10 Dez. 11 Dez. 12

------ BoJ BoE

Kreditvergabe fiihrt dazu, dass daraus Uber-
weisungen an Dritte erfolgen (fiir den Erwerb von
Giuitern und Dienstleistungen, Lohn- und Ge-
haltszahlungen etc.), die zu einem Grof3teil auf
Bankkonten angelegt werden. Diese Einlagen
konnen von den Banken wiederum zur Kredit-
vergabe verwendet werden, woraus wiederum
Uberweisungen an Dritte erfolgen etc.

Zentralbanken stehen jedoch vor dem Pro-
blem, dass es keine konstante Beziehung zwi-
schen Zentralbankgeld und der Geldmenge in der
Realwirtschaft gibt. Wie sich ein Anstieg der
Zentralbankgeldmenge auf die Geldmenge in der
Realwirtschaft auswirkt, hdngt von mehreren
Einflussgrofien ab, die schon in ,normalen” Zei-
ten keinen konstanten Einfluss haben wie z.B.
Zahlungsgewohnheiten. In Krisenphasen werden
diese Zusammenhdnge hdufig noch instabiler.
Einflussgrofien sind:?!

20 Fiir Geldmengenaggregate gibt es engere und weitere Definitionen. Da die EZB sich vor allem auf die Entwicklung einer weiter gefassten

Abgrenzung, M3, konzentriert, wird diese verwendet.

21 Vgl. Mishkin (2007: Kapitel 14) fiir eine detailliertere Ubersicht {iber den (instabilen) Zusammenhang von Zentralbankgeldmenge und

Geldmenge in der Wirtschaft.
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Mindestreservesatz: Je hoher die Mindest-
reserve ist, die Banken fiir Verbindlichkeiten
auf Konten bei der Zentralbank halten miissen,
desto weniger konnen sie Kredite schopfen.
Damit gelangt weniger Geld in die Realwirt-
schaft. Der Mindestreservesatz war lange Zeit
konstant, wurde jedoch im Januar 2012 von
zwei Prozent auf ein Prozent gesenkt, was theo-
retisch eine hohere Kreditschopfung und damit
auch eine hohere Geldmenge ermdoglicht.

Uberschussreserven: Banken miissen eine
bestimmte Mindestreserve bei der EZB halten,
konnen aber dariiber hinaus freiwillig Liqui-
ditdt auf Konten der EZB deponieren. Je hoher
die Uberschussreserven, desto weniger Geld
gelangt in die Realwirtschaft. Wie attraktiv
Uberschussreserven bei der EZB sind, hingt
auch von Risiken und Renditen alternativer
Anlagemoglichkeiten auflerhalb der EZB ab.

Abbildung 13:

Geldmengenwachstum M3 und Kreditvergabe im Euroraum
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8,0 -
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4,0 1

2,0 1

Wie in Abbildung 11 zu sehen ist, sind die
Uberschussreserven trotz der Reduzierung der
Verzinsung auf null Prozent noch immer auf
einem Hochststand, wenn auch mit leicht
sinkender Tendenz, und bremsen damit einen
moglichen Anstieg der Geldmenge in der Real-
wirtschatft.

Bargeldquote der privaten Haushalte: Nur Er-
sparnis, die auf Bankkonten gehalten wird,
kann fiir die Kreditausweitung genutzt werden
und damit erneut in den Wirtschaftskreislauf
gelangen. Je mehr Bargeld auflerhalb des Ban-
kensektors ,gehortet” wird, desto geringer ist
der Multiplikator. Der Anstieg der Bargeldquote
vor allem in den Peripherieldindern im Zuge
der Eurokrise hat damit einen ddmpfenden
Effekt auf einen moglichen Anstieg der Geld-
menge in der Realwirtschaft.

A
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Anmerkungen: Geldmenge M3 und Kreditvergabe von Finanzinstitutionen an den Nichtbankensektor im Euroraum,

Wachstumsrate gegeniber dem Vorjahr, in %.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.
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Selbst die Zentralbankmenge kann nicht direkt
von der Zentralbank gesteuert werden, denn eine
Erhohung ist abhdngig von der Liquiditdtsnach-
frage der Banken. Grundsitzlich gilt dann, dass
die Basis fiir Kreditschopfung und damit die Geld-
mengenexpansion in der Realwirtschaft desto
hoher ist, je mehr Liquiditit Geschéaftsbanken
von der Zentralbank erhalten haben. Bisher wur-
de dieser Spielraum von Banken aber nicht aus-
genutzt, sondern die Zentralbankliquiditdt grof3-
tenteils als Uberschussreserve wieder bei der Zen-
tralbank angelegt.

Dass mit der Ausweitung von Zentralbank-
geld das Potenzial fiir Geldmengenanstiege in der
Realwirtschaft zugenommen hat, ist unstreitig.
Doch genau das war das Ziel der unkonventionel-
len Geldpolitik! Die EZB hat sich bemdiiht, die
Voraussetzungen fiir eine Aufrechterhaltung der
Kreditvergabe trotz der Spekulationen tiber einen
Zusammenbruch des Euroraums und damit un-
glinstigen wirtschaftlichen Aussichten in den
Peripherielindern zu erhalten. Sollte eine Uber-
windung der Krise gelingen, die Kreditvergabe
deutlich anziehen und ermoglichen, dass die
Nachfrage schneller wichst als das Angebot,
miisste die EZB zur Vermeidung von Inflations-
problemen die Liquiditdt im Bankensektor und
damit die Moglichkeiten fiir Kreditschopfung der
Banken deutlich reduzieren. Dafiir hat sie meh-
rere Optionen, die in Kapitel 6 dargestellt werden.
Ein Problem muss sie dabei jedoch berticksich-
tigen: die verdnderte Struktur ihrer Bilanz durch
den hoheren Anteil von Langfristtendern.

5.2 Verminderte geldpolitische
Steuerbarkeit durch Langfristtender

Nicht die Ausweitung der Bilanz an sich ist das
Problem, sondern eher die verdanderte Struktur
der Bilanz der EZB: Der Anteil von lingerfristigen

Friedrich-Ebert-Stiftung

Refinanzierungsgeschiften gegentiber den kurz-
fristigeren Hauptrefinanzierungsgeschiften hat
sich deutlich erhoht (Abbildung 7).?> Durch den
gestiegenen Anteil von ldngerfristigen Refinan-
zierungsgeschéften an der Liquiditdtsversorgung
des Bankensektors kann die EZB weniger schnell
auf die Liquiditdtsausstattung des Bankensek-
tors einwirken.? Sollte sie die Liquiditadtsausstat-
tung schnell abbauen wollen, steht sie vor dem
Problem, dass Liquiditdt aus den ldangerfristigen
Refinanzierungsgeschiften nicht automatisch
jede Woche an die EZB zuriickflie3t wie in den
Hauptrefinanzierungsgeschéften. Durch den ho-
heren ldngerfristigen Anteil hat die EZB auf
eine schnelle und direkte Kontrollmdoglichkeit
verzichtet.?* Probleme wiirden daraus jedoch nur
entstehen, wenn erstens noch vor dem Auslau-
fen der lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte
die Konjunktur unerwartet stark anziehen wiirde
und ein Nachfrageboom nicht durch das
Angebot an Giitern und Dienstleistungen gedeckt
werden konnte. Danach sieht es derzeit nicht
aus. Zweitens miisste die EZB gleichzeitig auf alle
Optionen verzichten, dem Bankensektor durch
alternative Mafinahmen Liquiditdt zu entziehen
(Kapitel 6).

5.3 Hohere Risiken bei der EZB

Unbestreitbar haben sich die Risiken in der EZB-
Bilanz aufgrund der zunehmenden Akzeptanz
von weniger werthaltigen Sicherheiten bei der Li-
quiditdtsversorgung der Geschidftsbanken und
dem Aufkauf von Wertpapieren, insbesondere
von Staatsanleihen der Peripherieldnder, erhoht.
Befiirchtet wird zum einen, dass einzelne Mit-
gliedsldnder des Euroraums kiinftig ihre auslau-
fenden Staatsanleihen nicht voll bedienen koénn-
ten und die EZB daher Verluste aus diesen Anla-
gen tragen musste.

22 Da die EZB im Vergleich zu der US-amerikanischen Federal Reserve Bank oder der Bank of England relativ wenig Staatsanleihen gekauft
hat, spielen diese kaum eine Rolle fiir die veranderte Bilanz. Stattdessen sind fiir die Bilanzverdnderung der EZB die ldngerfristigen

Tendergeschifte bedeutsam.

23 Zudem wird kritisiert, dass die Langfristtender ein Hindernis fiir die Wiederbelebung des Interbankenmarktes darstellen, weil Banken
angesichts der dreijahrigen Tender keine Notwendigkeit sehen, sich am Interbankenmarkt zu refinanzieren. Auch wenn dieses Argument
durchaus seine Berechtigung hat, deutet die starke Tender-Nachfrage von Geschiftsbanken aus den Peripherieldndern darauf hin, dass
diese bisher kaum Refinanzierungsmoglichkeiten am Interbankenmarkt hatten. Insofern scheint die mogliche Verlingerung der Funk-
tionsstorung am Interbankenmarkt als Begriindung fiir die Bereitstellung der dreijdhrigen Tender gerechtfertigt zu sein.

24 Allerdings haben die Geschéftsbanken ab 2013 die Option, ihre Mittel aus den Langfristtendern (freiwillig) an die EZB zurtickzugeben

und haben diese Option auch schon genutzt.
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Zum anderen wird befiirchtet, dass einzelne
Geschiftsbanken vor allem aus den Peripherie-
lindern ausfallen konnten. Die Eurokrise hat
beziiglich der Refinanzierungsstruktur von Ban-
ken zu einer ,Zwei-Klassengesellschaft” gefiihrt:
Auf der einen Seite hat sich fiir die Institute aus
Kerneuropa die Refinanzierungssituation zuneh-
mend verbessert. Auf der anderen Seite steht vie-
len Banken aus der Euro-Peripherie fast nur noch
der Weg zur EZB offen. Ende September 2012
wurden fast 30 Prozent simtlicher Aktiva griechi-
scher Banken iiber die EZB refinanziert. Aber auch
die irischen, portugiesischen und spanischen
Banken liegen mit fast zehn Prozent weit iiber
einem langfristig tragfdhigen Niveau (Van Rixtel/
Gasperini 2013).

Da die EZB mit den Langfristtendern alle
Geschiftsbanken im Euroraum grof3zligig mit Li-
quiditdt versorgt hat und gleichzeitig die Sicher-
heiten fiir die Kreditvergabe abgesenkt hat,
besteht die Sorge, sie habe damit nicht nur
illiquide, sondern auch insolvente Geschifts-
banken am Leben erhalten. Die Langfristtender
hitten damit eine notwendige Restrukturierung
von Geschiftsbanken vor allem in den Periphe-
rieldndern aufgeschoben, auf Kosten hoherer
Risiken der EZB.

Die Sorge vor den Risiken der EZB ist ver-
standlich. Es gibt jedoch eine Reihe von Griin-
den, warum diese zusitzliche Risikotibernahme
durch die EZB gerechtfertigt ist:

(1) Theorie und Empirie zeigen, dass die volks-
wirtschaftlichen Kosten von Bankenkrisen ex-
trem hoch sind.

(2) Theoretisch besteht immer die Gefahr einer
sich selbst erfiillenden Erwartung: Befiirchtet eine
hinreichende Zahl von Geschiftsbanken Liqui-
ditdtsprobleme bei einer anderen Bank oder Ban-
kengruppe und kiirzen deren Kreditlinien oder
stellen sogar die Kreditbeziehungen ginzlich ein,
steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die Bank/Ban-
kengruppe tatsdchlich illiquide wird.

(3) Theoretisch und empirisch fithren Liquidi-
tatsprobleme bei einzelnen Banken schnell zu

»Bank runs” und damit zu systemischen Banken-
krisen.” Genau deshalb soll die Zentralbank als
,Lender-of-last-resort” Banken unbegrenzt mit Li-
quiditit versorgen, um ein Uberspringen der
Liquiditdtsprobleme auf den gesamten Sektor zu
verhindern. Natiirlich soll sie dabei nur die illiqui-
den und nicht die insolventen Banken retten.

(4) Die Unterscheidung zwischen Illiquiditats-
und Insolvenzproblemen féllt aber gerade in
Phasen systemischer Bankenkrisen ausgespro-
chen schwer, nicht nur wegen des hohen Zeit-
drucks. Will man nicht den Zusammenbruch des
gesamten Bankensystems riskieren, heif3t das im
Zweifelsfall, auch potenziell insolvente Banken
zu retten.

Das Problem der Unterscheidung zwischen Illi-
quiditdt und Insolvenz ist vor allem fiir die Ban-
ken in den Peripherieldandern relevant: Wie be-
reits in Kapitel 2.3 angesprochen, spiegeln sich
Finanzierungsprobleme des Staates iiber den sin-
kenden Wert von Staatsanleihen auch in den
Bilanzen der Banken dieses Landes wider. Die
steigenden Probleme im Bankensektor werden
umgekehrt als mogliches kiinftiges Problem des
Staates wahrgenommen, welches die Risikopra-
mie auf seine Staatsanleihen weiter steigen und
deren Wert darum sinken ldsst, was wiederum die
Bankenprobleme verschérft. Lisst der Euroraum
eine solche Abwdrtsspirale in einzelnen Landern
zu, sind am Ende tatsdchlich sowohl Banken-
system als auch Staat ausfallgefihrdet — ohne dass
sicher ist, ob die Spirale anfangs wirklich durch
Insolvenzprobleme statt nur durch Liquiditats-
probleme ausgelost wurde.

Doch angenommen, die Risiken wiirden sich

manifestieren. Woraus konnten der EZB Verluste
entstehen?
(1) Die EZB konnte sich gezwungen sehen, einen
Teil der gekauften gedeckten Schuldverschreibun-
gen bzw. der Staatsanleihen (die sie eigentlich bis
Laufzeitende halten wollte) vorzeitig verkaufen
zu missen zu einem Preis, der unter dem An-
kaufspreis liegt.

25 Beispiele fiir Systemkrisen sind z.B. die Deutsche Bankenkrise 1931 oder in Island 2010. Bei Bank runs auf die britische Northern Rock
(2007), die Schweizer UBS (2008) und die niederldindische DSB (2009) konnte durch staatlichen Eingriff eine Systemkrise verhindert

werden.
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(2) Halt sie die Wertpapiere bis zum Ende der
Laufzeit und hat damit Anspruch auf den Nomi-
nalwert der Papiere, kdnnten die Emittenten der
Staatsanleihen bzw. der Schuldverschreibungen
nicht in der Lage sein, ihre Verbindlichkeiten
vollstandig zu begleichen.

(3) Einzelne Geschiftsbanken konnten sich
aufBerstande sehen, befristet erhaltene Liquidi-
tdt der Zentralbank zuriickzuzahlen. Damit ein
finanzieller Schaden bei der EZB entsteht, miisste
gleichzeitig der Wert der Sicherheiten, die sie der
EZB im Austausch fiir die Liquiditdt tberlassen
hatten, zu gering fiir die Deckung des Zahlungs-
ausfalls sein.

Wiren die daraus folgenden finanziellen Einbu-
BRen der EZB hoher als die Gewinne aus anderen
Aktivitaten, wiirden Verluste bei der EZB auftre-
ten. Grundsdtzlich wiirden alle Mitgliedslander
entsprechend ihres Kapitalschliissels an diesen
Verlusten beteiligt werden. Das hiefle jedoch
nicht automatisch, dass sie Kapital nachschiefen
miissten, weil Zentralbanken auch mit negati-
vem Figenkapital funktionieren (Dullien/Joebges
2011). Allerdings miissten sich die Mitgliedsldn-
der auf geringere kiinftige Gewinnausschiittun-
gen der EZB einstellen.

Wie aus den Beispielen fiir mogliche Verluste
deutlich wird, waren relevante Auswirkungen nur
zu befiirchten, wenn keine Stabilisierung der
Peripherielinder gelingt und der Euroraum aus-
einander bricht. Das gilt umso mehr fiir mog-
liche Verluste aus den Target2-Salden (Kasten:
Target2-Salden sowie Grabau/Joebges 2012). In-
sofern sollten gerade die Kritiker der EZB-Maf3-
nahmen fiir flankierende wirtschaftspolitische
Mafinahmen zur Uberwindung der Eurokrise
sorgen.

Sollte die Krise tiberwunden und eine nach-
haltige Stabilisierung der Peripherieldnder er-
reicht werden, winken der EZB zusitzliche Ein-
nahmen aus Kursgewinnen: Die Wertpapiere (ge-
deckte Schuldverschreibungen aus den CBPP1-
und CBPP2-Programmen sowie Staatsanleihen
aus dem SMP) wurden zu Zeiten gekauft, als deren
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Marktwert gering war und unter dem Nominal-
wert bei Emission lag. Daneben wird die EZB auch
von hoheren Zinseinnahmen durch den gestie-
genen Umfang an Tendergeschidften profitieren.

5.4 Vergemeinschaftung von Risiken

Da die Mitgliedsstaaten iiber ihre nationalen No-
tenbanken gemeinschaftlich an Gewinnen, aber
auch an Risiken und Verlusten der EZB beteiligt
sind, entspricht die Ubernahme von Risiken
durch die EZB immer einer Vergemeinschaftung
von Risiken.

Dies ldsst sich am Beispiel der jiingsten Un-
terstlitzung der spanischen Banken Anfang 2013
verdeutlichen, die offiziell tiber den Europdischen
(ESM)
Nachdem die spanische Regierung am 3. Dezem-
ber 2012 einen formellen Antrag auf 39,5 Mil-
liarden Euro aus dem ESM zur Rekapitalisierung

Stabilisierungsmechanismus erfolgte.

angeschlagener spanischer Banken stellte, emit-
tierte der ESM ab dem S. Dezember 2012 An-
leihen, welche nicht am Markt platziert, sondern
direkt an den spanischen Bankenrettungsfonds
Fondo de Restructuracién Ordenado Bancaria
(FROB) weitergeleitet wurden.?® Dieser gab die
ESM-Anleihen direkt an die notleidenden Insti-
tute weiter. Die Anleihen wurden seitens des ESM
mit einem rechtlichen Zusatz versehen, welcher
einen Handel am Sekunddrmarkt nur im Falle
einer Verwertung der Sicherheiten erlaubt. Damit
konnten die spanischen Geschiftsbanken die
ESM-Anleihen nicht am freien Markt verkaufen,
sondern nur als Sicherheit bei der EZB hinter-
legen, um im Gegenzug Zentralbankgeld zu
beziehen.

Damit wurden die Risiken im spanischen
Bankensektor gemeinschaftlich durch die Euro-
Staaten tibernommen. Unter Risikogesichtspunk-
ten stellt das eine Vergemeinschaftung der Risi-
ken dar, denn im Falle des Zusammenbruchs der
spanischen Geldhduser wiirden die Eurostaaten
entweder iiber die EZB oder iiber den ESM die

26 Vgl. European Stability Mechanism (2013), http://www.esm.europa.eu/about/assistance/spain/index.htm.
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Target2-Salden (Grabau/Joebges 2012)

Die Ausweitung der Target2-Salden im Euro-
raum war vor allem im Jahr 2011 heftig disku-
tiert worden. Mittlerweile herrscht Konsens,
dass sie ein Symptom der Eurokrise, nicht aber
dessen Ursache sind. Grenziiberschreitende
Transaktionen spiegeln sich in den Target2-
Salden der Notenbanken des Europdischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) wider. Ein
positiver Saldo bedeutet, dass dem jeweiligen
nationalen Bankensystem in Summe Zentral-
bankgeld zugeflossen ist, ein negativer Saldo
entspricht einem (Netto-) Abfluss.

Uberweist eine spanische Geschiftsbank
Guthaben auf das Konto einer deutschen Ge-
schiftsbank (z.B. weil ein spanischer Kunde
Warenimporte aus Deutschland bezahlt oder
weil er einfach nur seine Ersparnisse nach
Deutschland verlagert), dann wird diese Trans-
aktion nicht direkt zwischen den (aufgrund
der grenziiberschreitenden Transaktion) be-

Abbildung 1:

teiligten Geschéftsbanken verrechnet, son-
dern iiber das Eurosystem. Die Gutschrift des
Betrags auf dem Konto der deutschen Ge-
schéftsbank fiihrt zu einer Verbindlichkeit
der Deutschen Bundesbank gegentiber der
deutschen Geschiftsbank, der gleichzeitig
eine Forderung der Bundesbank gegeniiber
dem Eurosystem in gleicher Hohe gegeniiber-
steht. Die spanische Zentralbank hilt die
Verbindlichkeit gegeniiber dem Eurosystem
sowie eine Forderung gegeniiber der spani-
schen Geschéftsbank. Unterbleibt eine aus-
gleichende Transaktion, die zu einem Forde-
rungsanstieg der spanischen Zentralbank bzw.
einem Verbindlichkeitsanstieg der Deutschen
Bundesbank fiihrt, z.B. durch eine private
Kreditvergabe aus Deutschland an Spanien,
entsteht ein negativer Target2-Saldo fiir Spa-
nien und ein positiver fiir Deutschland.

Entwicklung der Target2-Salden am Beispiel Deutschlands und Spaniens
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Erst seit dem Jahr 2007 ist es zu einer auf-
fallenden Auseinanderentwicklung der Tar-
get2-Salden zwischen den Mitgliedslindern
gekommen, was Abbildung 1 beispielhaft fiir
Deutschland und Spanien zeigt. Bis dahin
waren die Salden weitgehend ausgeglichen —
trotz der spanischen Leistungsbilanzdefizite
und der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse.
Im Zuge der Eurokrise ist jedoch Deutsch-
lands positiver Saldo bestindig angewachsen.
Gleichzeitig sind hauptsdchlich fiir die von
der Eurokrise betroffenen Peripherieldnder des
Euroraumes die Defizite gewachsen (Abbil-
dung 2). Seit der Ankiindigung des EZB-Prisi-
denten, alles Erforderliche fiir die Rettung des
Euros zu unternehmen, sind die Salden wieder
riicklaufig, wie die Abbildung beispielhaft fiir
Deutschland und Spanien zeigt (Abbildung 1).

Abbildung 2:

Target2-Salden ausgewahlter Euroraumlander
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Ausloser der Salden-Ausweitung im Target2-
Zahlungssystem war die Vertrauenskrise im
europdischen Bankensystem und die damit
verbundene Austrocknung des Interbanken-
marktes. Dadurch standen private Kapital-
strome nicht mehr zum Ausgleich der Zah-
lungsbilanz zur Verfiigung, vor allem nicht
in die Euro-Peripherie-Liander, wihrend gleich-
zeitig Kapitalstrome in die als sicher wahrge-
nommenen Linder wie Deutschland zunah-
men. Der fehlende private Liquiditdtsaus-
gleich des Interbankenmarktes wurde tiber das
ESZB gewdhrleistet, indem es Zentralbank-
geld gegen entsprechende Sicherheiten nahe-
zu unlimitiert bereitstellte (Deutsche Bundes-
bank 2011; Lipponer/Ulbrich 2011). Die gro83-
ziigige Liquiditdtsversorgung sichert einerseits
zwar die Funktionsfihigkeit des Eurosystems
und den Bestand zahlreicher Banken in der
Euro-Peripherie, kann aber die realwirtschaft-
liche Anpassung der Volkswirtschaften nicht
ersetzen.
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Verluste tragen. Einfacher und transparenter wire
gewesen, der ESM hitte seine Anleihen direkt am
Kapitalmarkt emittiert und die Hilfen als Kredite
an den FROB weitergeleitet.

Auch die Ankiindigung des OMT-Programms
der EZB stellt eine implizite Finanzierungsgaran-
tie der EZB fiir die Euroldnder dar. Sie dhnelt in
dieser Hinsicht der Staatsgarantie fiir private Ein-
lagen, die Bundeskanzlerin Merkel und der dama-
lige Finanzminister Steinbriick im Oktober 2008
im Zuge der Finanzmarktkrise fiir deutsche Ban-
ken verkiindeten, um einen systemischen Bank
run zu verhindern.”” Wihrend die Finanzierung
einer solchen Garantie damals vollig offen blieb,
steht hinter der EZB-Garantie unbegrenzte Liqui-
ditdt. Die damalige Garantie in Deutschland be-
zog sich auf die Liquiditdt von Banken, die EZB-
Garantie auf die Liquiditdt von Staaten. Wiirden
die EZB-Garantien jedoch eingefordert werden,
wiirden die Probleme einzelner Staaten zu Kosten
fiir die Gemeinschaft fithren.

Auch die Emergency Liquidity Assistance
(ELA) stellt eine Form des Risikotransfers auf die
Gemeinschaft dar. Formal trdgt zwar die jeweils
nationale Zentralbank das Austfallrisiko fiir die ELA-
Refinanzierungskredite, die sie gewdhrt, doch im
Falle eines Zusammenbruchs des Staates wiirden
die Verluste letztlich doch bei den anderen Euro-
Notenbanken landen.

Die Vergemeinschaftung von Risiken ist ver-
traglich weder vorgesehen noch verboten. Sie
stellt jedoch eine sinnvolle und notwendige Maf3-
nahme zur Aufrechterhaltung der Funktions-
fahigkeit des Euroraumes dar (de Grauwe 2011).
Wie in Kapitel 5.3 dargestellt wurde, gibt es gute
Griinde fiir die EZB, den Nexus zwischen Banken-
problemen und Staatsverschuldung zu durchbre-
chen, wenn sie systemische Krisen im Finanzsek-
tor verhindern will. Wiirde sie eine Bankenkrise
z.B. in Spanien zulassen, wiren zudem unkon-
trollierbare Ansteckungseffekte auf den gesamten
Euroraum zu erwarten.

Trotzdem stof3t die EZB mit den unkonven-
tionellen geldpolitischen Mafinahmen an die
Grenzen ihres Mandats. Schon bei Ankédufen von
Staatsanleihen aus dem SMP-Programm war ver-
einzelt kritisiert worden, sie habe es damit ,{iber-
dehnt”: ,Durch das SMP erfolgt eine Vergemein-
schaftung von Schulden, denn bei einem
Forderungsausfall miissten die Mitgliedsstaaten
der Wahrungsunion nach ihren Kapitalanteilen
tir die Verluste einstehen. Dies widerspricht zwar
nicht dem Wortlaut des Art. 123 AEUV und mag
insofern kein Verstof in einem juristischen Sinne
sein; nach Auffassung der Mehrheit der Konsor-
tien widerspricht dies wohl aber dem Geist des
Maastrichter Vertrages. Es ist zudem nicht ohne
Weiteres mit Art. 125 AEUV in Einklang zu brin-
gen, der festlegt, dass ein Mitgliedsstaat nicht fiir
die Verbindlichkeiten eines anderen haftet” (Ge-
meinschaftsdiagnose 2011: 52).28 Ahnliche Vor-
behalte gibt es auch fiir das OMT-Programm, das
allerdings bisher nur angekiindigt, nicht durch-
gefiihrt wurde.

Entgegen der oben zitierten Behauptung ldsst
sich bisher aber nur feststellen, dass Risiken von
der EZB tibernommen wurden (Kapitel 5.3). Da-
raus kann nicht geschlossen werden, dass damit
zwangsldufig auch Schulden vergemeinschaftet
werden. Das zeigt die Beteiligung des privaten
Sektors an der Restrukturierung der griechischen
Staatsschulden im Februar 2012: Kurz bevor pri-
vate Investoren im Rahmen eines Umtausches
ihrer alten griechischen Staatsanleihen gegen neue
auf Forderungen gegeniiber dem griechischen Staat
verzichteten, hatte die EZB Staatsanleihen in ihrem
Besitz gegen solche eingetauscht, die nicht an der
Restrukturierung teilnehmen wiirden. Mit anderen
Worten: Nur weil der Privatsektor hinnehmen
muss, dass ein Land seine Forderungen ihm ge-
gentiiber nicht begleicht, heifst das nicht automa-
tisch, dass die EZB das auch akzeptiert. Im griechi-
schen Fall wurden jedentalls keine Schulden verge-
meinschaftet.? Es ist sogar sehr wahrscheinlich,

27 Die Regierung, die Bundesbank, die Bankenaufsicht BaFin, Banken und Versicherer verhandelten damals unter Hochdruck tber die

Rettung des Immobilienfinanzierers Hypo Real Estate (HRE).

28 Art. 123 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) verbietet der EZB den Ankauf von Staatsanleihen auf dem

Primédrmarkt.

29 Probleme dieses Sonderstatus bei der Beteiligung des privaten Sektors diskutieren Gros et al. (2012).
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dass die EZB auch in Zukunft (immer) einen poli-
tisch sanktionierten Sonderstatus gegentiber pri-
vaten Gldaubigern einnehmen wird und so verhin-
dert wird, dass aus gemeinschaftlichen Risiken
gemeinschaftliche Schulden werden.

Dass die Risikotibernahme durch die EZB
sinnvoll und notwendig ist, heif3t nicht, dass es
zu Beginn der Eurokrise nicht bessere Losungs-
alternativen gegeben hitte, die die EZB nicht an
die Grenzen ihres Mandats gebracht hétten. Die
Staatschefs der Mitgliedsldnder hatten sich jedoch
nicht auf transparentere Losungsansidtze wie Ge-
meinschaftsanleihen der Euroldnder (Eurobonds)
und/oder ein Schuldentilgungsfonds zur subsi-
didren Uberwindung der Furokrise einigen kon-
nen. Die stattdessen gewdhlten Losungen (EFSE,
ESM und auch die EZB-Krisenprogramme) be-
wirken letztlich Ahnliches auf eine intranspa-
rentere und suboptimale Weise, konnten aber
moglicherweise gerade wegen der geringeren
Transparenz politisch leichter durchgesetzt werden.
So mag es leichter sein, sich auf Garantien zu eini-
gen als direkt Kredite zu vergeben. Und auch die
Ubernahme von verdeckten Risiken mag leichter
fallen als die direkte Haftung.

5.5 Inflationsgefahren: regional und
auf Vermogensmarkten

Héaufig wird befiirchtet, dass die Bilanzausweitung
der EZB zu einer Erhohung des Geldangebots und
damit kiinftig zu Inflationsgefahren fithren wird.
Damit es zu Inflationsprozessen kommen kann,
miisste die von der EZB bereitgestellte Liquiditat
von den Banken zu einer verstirkten Kreditaus-
weitung verwendet werden. Zudem miissten die
Kreditnehmer (Haushalte, Unternehmen und der
Staat) mithilfe dieser Kredite soviele Giiter und
Dienstleistungen nachfragen, dass die Unterneh-
men an Kapazititsgrenzen stoflen und der Uber-
schussnachfrage nur noch mit Preissteigerungen
begegnen konnen. Derzeit ist von dieser Gefahr
angesichts unterausgelasteter Kapazitdten wegen
der schwachen Wirtschaftsentwicklung im Euro-
raum nichts zu sehen. Doch selbst wenn die
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Konjunktur wieder anziehen sollte, miisste die
EZB einer dann moglicherweise inflationstreiben-
den Kreditausweitung tatenlos zusehen, damit es
zu Inflationsproblemen kommen koénnte.

Wie bereits angefiihrt wurde, ging die Bilanz-
ausweitung durchaus mit einer Erhohung der
Zentralbankgeldmenge, aber bisher mit noch
keiner problematischen Ausweitung der Kredit-
vergabe und der Geldmenge in der Realwirtschaft
einher — im Gegenteil, die Kreditvergabe im Euro-
raum sinkt sogar gefahrlich. Sollte es im Zuge der
Uberwindung der Krise zu einer stark steigenden
Kreditvergabe der Geschidftsbanken kommen,
bleiben der EZB noch ausreichend viele Ausstiegs-
optionen aus der hohen Liquiditédtsbereitstellung
(Kapitel 6). Damit drohen von der Ausweitung
der Zentralbankgeldmenge keine generelle Infla-
tion, und schon gar keine Hyperinflation.

Zudem ist das Ziel der EZB nicht, die Geld-
mengenentwicklung zu Kkontrollieren, sondern
Preisstabilitdt zu sichern. Wie in Kapitel 2 aus-
gefiihrt wurde, bezieht sich die fiir die EZB rele-
vante Preisstabilitdt allein auf den Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-
Wihrungsgebiet. Solange sie erreicht, dass dessen
Wachstumsraten im Mittel jdhrlich knapp zwei
Prozent nicht iibersteigen, hat sie ihr Ziel erreicht.
Bisher zeigen auch die Umfragen, dass zumindest
von Experten keine Inflationsprobleme erwartet
werden (EZB 2012b: 58-61).

Angesichts der Definition des Ziels heif3t das
aber auch, dass sie selbst dann erfolgreich ist,
wenn z.B. deutlich hohere Verbraucherpreis-
anstiege z.B. in den Kernldndern kompensiert
wirden durch deflationdre Entwicklungen in
Peripherieldndern. In der Folge wiére der Realzins
in den Peripherieldindern zu hoch und wiirde
zusatzlich bremsend auf die konjunkturelle Ent-
wicklung wirken, wihrend er gleichzeitig in den
Kernldndern zu niedrig wére und die Wirtschaft
noch weiter anheizen wirde (vgl. Kapitel 2.3).
Eine solche Konstellation wiirde die Uberwin-
dung der aktuellen Krise durch die Peripherie-
lander erschweren. Damit Unterschiede in den
nationalen Preisniveauentwicklungen der Mit-
gliedsldnder kiinftig vermieden werden und
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damit nicht den Keim fiir weitere Krisen legen
konnen, ist entscheidend, dass mehr Wert auf
Euroraum-weit koordinierte, wirtschaftspolitisch
flankierende Mafinahmen zur Geldpolitik gelegt
wird. Dazu gehort mindestens eine stdrker anti-
zyklische nationale Fiskalpolitik, hilfreich wéren
aber auch eine stdrkere Koordinierung der Lohn-
entwicklung sowie ein Euroraum-weites fiskali-
sches Transfersystem zum Ausgleich unterschiedli-
cher Wachstumsraten.*® Ansonsten kénnen geld-
politische Impulse, die nur auf den Durchschnitt
des Euroraums abzielen konnen, erneut zu real-
wirtschaftlich divergierenden Entwicklungen in
den einzelnen Mitgliedslandern fiihren.

Die Definition von Preisstabilitdt lasst aber
nicht nur divergente Entwicklungen beziiglich
der Verbraucherpreise zu, sondern auch Vermo-
genspreisinflationen, da diese gar nicht in der
Preismessung beriicksichtigt werden. Damit sind
weder Blasen auf Aktienmirkten noch auf Im-
mobilienmarkten relevant fiir die Ausrichtung
der Geldpolitik der EZB. Die EZB-Definition von
Preisniveaustabilitdt ist international nicht un-
gewohnlich. Dass Vermogenspreise bisher keinen
Einfluss auf die Geldpolitik hatten, lag unter an-
derem daran, dass es fast unmoglich ist, Blasen
zweifelsfrei im Vorfeld zu diagnostizieren. An-
gesichts der verheerenden Auswirkungen der US-
Subprime-Krise wird jedoch stdrker diskutiert,
inwieweit Zentralbanken Preisentwicklungen auf
Vermogensmadrkten bei ihren Entscheidungen
starker berticksichtigen sollten. Diese Debatte wird
hier deshalb nicht weiter verfolgt, weil gegen Preis-
blasen auf Vermogensmarkten generell eine ver-
besserte Finanzmarktaufsicht und Regulierung
geeigneter erscheint. Das gilt insbesondere, weil
sich fiir die EZB noch ein zusétzliches Problem
stellt: Selbst wenn sich fiir letzteres ein Konsens
ergeben sollte, konnten im Euroraum Immo-
bilien- oder Aktienbooms in einem Teil der Lin-
der kompensiert werden durch stagnierende Ent-
wicklungen in anderen Lidndern. Insofern wird
kein Weg an einer stdarkeren Regulierung von

30 Fiir konkrete Vorschldge hierzu siehe z.B. Dullien/Schwarzer (2009).

31 Siehe hierzu z.B. auch Illing (2011).

Finanzmdirkten gekoppelt mit einer Euroraum-
weit koordinierten Wirtschaftspolitik vorbeifiih-
ren, die nationale Abweichungen von der durch-
schnittlichen Entwicklung stdrker korrigiert. Eine
solche Koordinierung ware sinnvoller, als die EZB
mit weiteren Aufgaben zu tberfrachten und damit
den Spielraum fiir konjunkturelle Stabilisierung
durch Geldpolitik einzuengen.*!

Vergessen werden sollte iiber die Sorge vor
Vermogenspreisblasen nicht, dass Preissteigerun-
gen auf Vermogensmirkten zur Uberwindung der
Eurokrise partiell durchaus erwiinscht sind: Wie
in Kapitel 3.3 bei den realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen von Zinssenkungen angesprochen
wurde, beruht der Vermogenspreiskanal gerade
darauf, dass durch die Zinssenkung insbesondere
Aktien tendenziell im Wert steigen und sich da-
durch der Marktwert im Vergleich zu den Finan-
zierungskosten von Aktienunternehmen erhoht.
Dadurch werden mogliche Investitionen nicht
nur rentabler und attraktiver, sondern es steigt
auch die Wahrscheinlichkeit, dafiir eine Fremd-
finanzierung zu erhalten.

Ahnliches gilt fiir die Immobilienmirkte: So-
wohl die US-amerikanische Federal Reserve Bank
als auch die Bank of England und die EZB bemii-
hen sich, den Preisriickgang an den Immobilien-
madrkten durch ihre Geldpolitik zumindest abzu-
bremsen. Und in Deutschland kénnte eine hohere
Bautdtigkeit im Immobiliensektor zumindest tem-
porédr eine willkommene Kompensation fiir weg-
brechende Wachstumsimpulse von Exporten in
die Euroraum-Léander darstellen.

5.6 Ertragskrise bei Banken, Versicherungen
und Kapitalanlagegesellschaften

Ein Ziel der Krisenpolitik der EZB war es, die Re-
finanzierungsbedingungen von angeschlagenen
Banken und Staaten des Euroraums zu tragfahi-
gen Konditionen zu erhalten. Expansive geld-
politische Maflnahmen, ein Leitzins unter ein
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Prozent und das Versprechen zur Stabilisierung
der Eurozone liefen nicht nur die Risikoaufschla-
ge von Banken und Staaten sinken, sondern
driickten die gesamte europdische Zins- und Ren-
ditestruktur in Richtung Nulllinie. Das hat bisher
zum Uberleben des Finanzsektors beigetragen,
schafft aber gleichzeitig Ertragsprobleme - auch
in den Kernlandern,
deren Finanzsystem bisher stabiler schien.

fir Finanzinstitutionen

Die EZB kann mit ihren zinspolitischen Maf3-
nahmen zwar nur die kurzfristigen Zinssadtze
am Geldmarkt direkt beeinflussen. Diese wirken
aber (wie in Kapitel 3.3 beim Zinskanal beschrie-
ben) indirekt auch auf die fiir Investitionsent-
scheidungen relevanten langfristigen Zinssatze.*

Abbildung 14:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Bundesanleihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit
gelten aufgrund ihrer hohen Liquiditdt und des
geringen Risikos als Benchmark fiir langfristige
Zinsen fiir den gesamten Euroraum. Wie Abbil-
dung 14 zeigt, reagieren diese mit einer gewissen
Zeitverzdgerung auf Leitzinsdnderungen, wenn
auch in der Regel nicht im gleichen Umfang. Fiir
Staatsanleihen der Peripherieldnder ist dieser
Effekt schwicher ausgeprigt bzw. seit der Euro-
krise kontrédr, wie in der Abbildung fiir spanische
Staatsanleihen zu sehen ist, weil gleichzeitig die
geforderten Risikoaufschldge deutlich gestiegen
sind.

An Bundesanleihen orientieren sich alle fiir
Finanzmarkttransaktionen relevanten Zinssitze,

Entwicklung von EZB-Leitzins und langfristigen Zinssatzen

0
Mrz. 00 Mrz. 01 Mrz.02 Mrz.03 Mrz.04 Mrz.05 Mrz.06 Mrz.07 Mrz. 08 Mrz.09 Mrz. 10 Mrz. 11 Mrz. 12 Mrz. 13

—— Rendite Bundesanleihen (10Y)

—— Swapsatz (10Y)

= Rendite Spanischer Staatsanleihen (10Y)

EZB-Leitzins

Anmerkungen: Staatsanleihen jeweils mit 10-jahriger Restlaufzeit.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, eigene Darstellung.

32 Eine Moglichkeit, auch die langfristigen Zinsen und Renditen zu beeinflussen, stellen direkte Wertpapierkaufe (z.B. Staatsanleihen) in
den entsprechenden Laufzeiten dar. Die ,Operation Twist” (der Tausch kurzfristiger gegen langfristiger Staatsanleihen) der Fed ist hierfiir

ein Beispiel.
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und zwar vor allem Zinsswaps. Zinsswaps* sind
ein Absicherungs- bzw. Spekulationsinstrument
gegen kiinftige Zinsdnderungen. An den Swap-
sdtzen orientieren sich wiederum das Zinsniveau
im gesamten Euroraum und damit auch die Kre-
ditzinsen.** In der Folge ist das gesamte Zinsniveau
fir risikoarme Anlagen im Euroraum derzeit sehr
niedrig und damit auch die Renditen.

Besonders sichtbar ist das bei Bundesan-
leihen, die als ,sicherer Hafen” wahrgenommen
und sehr stark nachgefragt werden. IThre Kurse
(Renditen) sind auf Rekordniveaus gestiegen
(sinken). Die deutsche Regierung — wie auch die
anderen Regierungen europdischer Kernlinder —
profitiert davon: Sie kann sich bei Krediten mit
bis zu dreijdhriger Laufzeit zu negativen Renditen
refinanzieren, muss also am Ende weniger zu-
riickzahlen, als sie nominal aufgenommen hat.
Doch was die Schuldner freut, bringt Anleger in
Probleme. Die Zins- und Renditeertrdge aus Geld-
marktengagements und festverzinslichen Anla-
gen wie Anleihen (zum Teil mit bis zu zehnjéah-
riger Laufzeit) erbrachten im letzten Jahr kaum
einen Inflationsausgleich.

Wollen institutionelle Investoren nun Ren-
diten erwirtschaften, die oberhalb der Inflations-
rate liegen, geht das nur bei Ubernahme zusitz-
licher Risiken, in der Regel Adressenausfallrisiken,
zum Beispiel das Risiko von Zahlungsproblemen
des spanischen Staates, das die hoheren Rendi-
ten auf spanische Staatsanleihen erkldrt. Die
Risikotibernahme belastet die Risikotragfahigkeit
und damit die Solvenz des Investors. Insbeson-
dere Lebensversicherer, die in ihrer Anlagepolitik
stark reguliert sind und einen relativ hohen An-
teil in ,risikoarmen” Anlagen halten miissen, ha-
ben beim aktuellen Zinsniveau Probleme, ihren
Garantiezins zu erwirtschaften.

Vor dhnlichen Ertragsproblemen stehen Ban-
ken: Zum einen verringern sich mit sinkendem
Zinsniveau die Gewinnmargen im Kundenge-
schift. Zum anderen ist ein traditionelles Ge-

schaft von Banken die Fristentransformation, also
das Umwandeln kurzfristiger (Kunden-) Einlagen
in langfristige (Kunden-) Kredite, wegen des Risikos
kiinftiger Zinsanstiege derzeit unattraktiv.

Denn Verdnderungen des Leitzinses haben
nicht nur einen Einfluss auf die absolute Hohe
der Zinsen am Geld- und Kapitalmarkt, sondern
auch auf die Relationen von Zinssdtzen unter-
schiedlicher Laufzeiten. Bei groflen Unterschie-
den zwischen kurzfristigen und langfristigen Zins-
sdtzen, also einer ,steilen” Zinsstruktur, lohnt
sich Fristentransformation.®® Je flacher die Zins-
struktur, desto weniger Rendite winkt durch Fris-
tentransformation. Da die kurzfristigen Geld- und
Kapitalmarktzinsen viel sensibler und schneller auf
Leitzinsdnderungen als die langen reagieren, ver-
flacht sich die Zinsstruktur bei Leitzinsanhebun-
gen und wird steiler bei Leitzinssenkungen.

Abbildung 15 zeigt, dass die Zinsstruktur aktu-
ell, gemessen als Zinsdifferenz (Spread) zwischen
zehn- und zweijdhrigen Bundesanleihen, relativ
steil ist. Damit scheint es zundchst so, als wiirde
sich Fristentransformation derzeit lohnen. Das
stimmt aber so nicht, denn die derzeit extrem
niedrigen Zinsen konnen kiinftig fast nur steigen.
Damit ist das Risiko hoch, dass die anstehenden
Refinanzierungen teurer als die langfristigen Aus-
leihungen werden, was zukiinftige Verluste impli-
zieren wiirde. Dieses Zinsdnderungsrisiko muss
neuerdings aufsichtsrechtlich einheitlich gemes-
sen und mit Eigenkapital unterlegt werden, sodass
Fristentransformation derzeit von vielen Banken
gemieden wird.

Da es gleichzeitig an alternativen risiko-
armen Finanzanlagen mangelt und sich Finanz-
institutionen neben der Finanztransaktionssteuer
und weiteren aufsichtsrechtlichen Anforderungen
hoheren Eigenkapitalanforderungen gegentiber-
sehen (Banken aus Basel III, Versicherungen aus
Solvency 2), steigt mit linger andauernder Niedrig-
zinsphase die Wahrscheinlichkeit einer Ertrags-
krise im Finanzsektor.

33 Der Zinsswap ist ein Austauschverhaltnis von (zukiinftigen) variablen und fixierten Zinszahlungen.
34 In Spanien kommt es somit zu Diskrepanzen zwischen dem allgemeinen Zinsniveau (gemessen am Swapsatz) und den Refinanzierungs-

bedingungen des Staates.

35 Bei einer steilen Zinsstruktur (kurzfristige Einlagenzinsen sind viel niedriger als die langfristigen Kreditzinsen), geht das Institut Zinsdn-

derungsrisiken ein und verdient an der Zinsspanne.
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= Spread: 10Y/2Y Bundesanleihen

Die Ertragsprobleme im traditionellen Geschaft
befordern wiederum die Entstehung von Proble-
men auf anderen Mirkten. Denn Finanzinstitu-
tionen wenden sich dadurch vermehrt alter-
nativen Anlageformen zu, die vom Zinsniveau
weitgehend unabhdngig sind, wie Aktien, Im-
mobilien oder Rohstoffe, und tragen zu Preis-
steigerungen auf diesen Markten bei. Wie in Kapi-
tel 3.3 im Rahmen des Vermogenspreiskanals an-
gesprochen wurde, sind Preissteigerungen auf
dem Aktienmarkt bei Zinssenkungen durchaus

= E/B-Leitzins

erwiinscht, da sie Investitionen erleichtern. Sind
die Preissteigerungen aber zu stark und fiithren zu
Blasen, kann deren Platzen zur Ursache neuer Kri-
sen werden — ganz zu schweigen von weltwirt-
schaftlich problematischen Auswirkungen von
Blasen bei Rohstoffen und Lebensmitteln. Wie in
Kapitel 5.5 angesprochen wurde, hat die EZB
jedoch weder das Mandat noch die Instrumente,
um gegen Inflation auf partiellen (Vermogens-)
Markten vorzugehen.
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6. Ausstiegsoptionen

Die EZB hat eine Reihe von Optionen, die Liqui-

ditdtsausstattung der Banken wieder zu reduzie-

ren, sollten sich Anzeichen fiir eine nachhaltige

Belebung der wirtschaftlichen Aktivitit und die

Gefahr daraus resultierender Preisschiibe ergeben.

Zunidchst einmal hief3e das, die derzeit gro3ziigige

Versorgung der Banken mit Zentralbankgeld zu

reduzieren:

— Die Tenderoperationen kénnten von Mengen-
tendern mit unbegrenzter Zuteilung wieder auf
Zinstender mit Mindestbietungssatz umgestellt
werden. Banken miissten also wieder fiir eine
von der EZB vorgegebene Geldmenge Zinsge-
bote abgeben und auf Zuteilung hoffen.

- Die ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte
konnten in der Laufzeit wieder auf maximal
drei Monate und im Umfang reduziert werden.
Kurzfristige Hauptrefinanzierungsgeschafte wiir-
den dann wieder bei der Liquiditdtsversorgung
dominieren.

— Weiterhin konnten die Anforderungen an die
Sicherheiten, die Banken im Gegenzug fiir Liqui-
ditdt bei der EZB deponieren miissen, wieder auf
das alte Niveau vor den Krisen erhoht werden.

Allerdings konnen die hoheren Sicherheitsanfor-

derungen im Rahmen der Emergency Liquidity

Assistance (ELA) von nationaler Seite umgangen

werden. Als z.B. die EZB im Marz und Juli 2012

keine griechischen Staatsanleihen mehr als Sicher-

heit fiir Refinanzierungsgeschifte akzeptierte, sub-
stituierten die hellenischen Banken dies durch

ELA-Kredite bei der griechischen Notenbank.

Ahnlich gingen auch die zypriotischen Banken bei

der Beschaffung von Zentralbankgeld vor. Die EZB

kann diese Refinanzierungsform aber mit einer

Zwei-Drittel-Mehrheit des EZB-Rates untersagen.

Neben einer reduzierten Neuversorgung der

Banken mit Zentralbankliquiditdt miisste die im

Banksektor vorhandene Liquiditdt wieder redu-

ziert werden. Wie in Kapitel 5.2 dargestellt wurde,

flief3t diese durch den hoheren Anteil lingerfris-

tiger Tender kurzfristig nicht automatisch zurtck.

Wie kann erreicht werden, dass diese Liquiditat

trotzdem vorzeitig an die EZB zuriickflief3t?

— Die EZB hat bei der Entwicklung der langfris-
tigen Refinanzierungsgeschifte verschiedene
Optionen eingebaut, die einen frithzeitigen Li-
quiditdtsabzug ermoglichen. So haben die Ban-
ken die Moglichkeit, die Gelder schon nach
einem Jahr zuriickzuzahlen, wovon ein Teil der
Banken aus Kernldndern auch schon Gebrauch
gemacht hat.

Um grundsétzlich Liquiditdt im Bankensektor zu

reduzieren, stehen weiterhin folgende Mafinah-

men zur Verfligung:

— Die einfachste Mafinahme zur Verringerung der
Uberschussliquiditit bestiinde in liquiditéts-
entziehenden Offenmarktgeschiften. Die EZB
konnte durch die Herausgabe von Schulden-
zertifikaten oder durch das Angebot von Termin-
einlagen Uberschussliquiditdt abbauen, dhnlich
wie schon zur Sterilisierung des Securities
Markets Program (SMP). Die damaligen Termin-
einlagen hatten jedoch nur eine einwochige
Laufzeit. Fir einen starkeren Liquiditdtsentzug
konnten langerfristige (und attraktiv verzinste)
Termineinlagen angeboten werden.

— Die Einlagenfazilitdt konnte als risikolose An-
lage bei attraktiver Verzinsung einen dhnlichen
Effekt haben.

— Der Mindestreservesatz (Kapitel 2.2) konnte
von derzeit einem Prozent wieder auf die vor-
her giltigen zwei Prozent angehoben werden.
Damit wiirden ca. 100 Milliarden EUR an Liqui-
ditdt entzogen werden.

— Die EZB konnte Aktiva wie Staatsanleihen und
gedeckte Schuldverschreibungen, aber auch
Goldreserven aus ihrem Bestand verkaufen.
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Die EZB hat mit ihren unkonventionellen Maf3-
nahmen ihre Bilanz zwar stark ausgeweitet, dieses
Geld ist aber bisher kaum in der Realwirtschaft
angekommen. Das lag unter anderem auch daran,
dass die Mafsnahmen weniger auf eine konjunktu-
relle Belebung als darauf abzielten, die Finanz-
madrkte der Euroraumlidnder zu stabilisieren und
insbesondere das Vertrauen in die Peripherieldn-
der wieder herzustellen. Damit war die EZB er-
folgreich — und zwar vor allem durch die Ankiin-
digung, alles Erforderliche zu tun, um den Euro
zu stitzen.

Unbestreitbar sind die Risiken der EZB durch
die Akzeptanz von weniger werthaltigen Sicher-
heiten bei der Liquiditdtsversorgung der Geschafts-
banken und den Ankauf von Staatsanleihen gestie-
gen und wurden zu Risiken aller Mitgliedslander.
Verluste drohen daraus aber nur, wenn die Stabi-
lisierung des Euroraums letztendlich doch schei-
tern sollte. Bei erfolgreicher Uberwindung der
Krise winken der EZB dagegen zusdtzliche Ein-
nahmen aus Kursgewinnen.

Das Inflationsrisiko ist zumindest fiir die Ver-
braucherpreise gering. Die EZB verfiigt tiber aus-
reichend Ausstiegsoptionen, um im Fall nachhal-
tiger Stabilisierung des Euroraums und sich
verbessernder Wirtschaftsentwicklung Liquiditat
aus dem Bankensektor abziehen zu kénnen. Re-
gionale oder auf bestimmte Vermogensmarkte
begrenzte Inflationsprobleme sind dagegen
durchaus moglich. Diese sind zwar teilweise be-
wusste Strategien der Kriseniiberwindung und
werden durch die Ertragsprobleme im Finanz-
sektor gefordert, konnen aber durchaus zu
Quellen kiinftiger Krisen werden. Die EZB hat zu
deren Bekdampfung aber weder das Mandat noch

36 Http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/FLS/default.aspx.

die Instrumente — und sollte diese Aufgaben auch
nicht zusdtzlich bekommen. Damit sie ihre kon-
junkturelle Stabilisierungsfunktion wahrnehmen
kann, ist sie aber auf eine funktionierende Finanz-
aufsicht und bessere Regulierung der Finanzmark-
te sowie auf flankierende koordinierte Wirtschafts-
politik der Mitgliedsldnder des Euroraums ange-
wiesen.

Sollte sich die beobachtbare Stabilisierung
der Finanz- und Kapitalmédrkte durch das OMT-
Programm als nachhaltig erweisen, miisste die
EZB ihren Fokus starker auf eine die Konjunktur
unterstiitzende Geldpolitik legen. Neben einer
weiteren Senkung des Leitzinses wire dann auch
dafiir zu sorgen, dass die hohe Liquiditatsaus-
stattung der Banken auch in der Realwirtschaft
ankommt. Bisher verbleibt sie zum grof3ten Teil
im Bankensektor bzw. bei der EZB. Negative Ein-
lagenzinsen fiir den gesamten Bankensektor
mochte die EZB aus Furcht vor dadurch steigen-
der Bargeldhaltung verstindlicherweise vermei-
den - aber fiir die Einlagenfazilitdt der EZB ist es
eine Option, Anlagen der Geschidftsbanken bei
der EZB unattraktiver zu machen.

Sinnvoll wére es auf jeden Fall, stirker dem
Vorbild der Bank of England zu folgen: Diese
stattet Geschiftsbanken im Rahmen des ,Fun-
ding for Lending“-Programms®*® nur dann grof3-
zligig mit ginstiger Liquiditat aus, wenn sie im
Gegenzug ihre Kreditvergabe ausweiten. Auch
wenn dieses Programm ebenfalls nicht ohne
Risiken ist und im Rahmen der Verldngerung des
Programms diskutiert wird, wie dessen Wirkung
noch verbessert werden kann, ist es ein sinnvoller
Ansatz, mit Zentralbankgeld nicht nur den Ban-
kensektor, sondern gleichzeitig die Realwirtschaft
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zu stiitzen. Das wiirde auch Kritiker besdnftigen,
die in den derzeitigen Mafnahmen eine Rettung
von Banken auf Kosten der Steuerzahler sehen.

Damit sich die Risiken in der EZB-Bilanz
nicht manifestieren, muss den Peripherieldndern
ermoglicht werden, mit europdischer Hilfe aus
ihren Schuldenproblemen ,herauszuwachsen.
Dazu ist eine ziigige politische Einigung von-
noten. Die langen Reaktionszeiten schlagen sich
dagegen immer wieder in erzwungenen un-
konventionellen Notfallmafinahmen nieder. So
zwangen Verzogerungen die griechische Zentral-
bank Mitte 2012, massiv vom Instrument der
Emergency Liquidity Assistance (ELA) Gebrauch
zu machen, um die Liquiditdtsprobleme der Ban-
ken und (da diese die einzigen Kaufer griechischer
Schuldtitel waren) auch der Regierung in Athen
zu mildern. In dhnlicher Weise griff die zyprio-
tische Notenbank mithilfe der ELA ihren Banken
mit zweistelligen Milliardenbetragen unter die
Arme. Das ist zwar teuer (die ELA-Kredite weisen
in der Regel hohere Kosten auf als EZB-Refinan-
zierungen), aber eine Refinanzierungsalternative in
Euro, die weitgehend in nationaler Kompetenz
liegt, solange die EZB nicht auf ihr Veto-Recht
zurtickgreift.

Zudem wadre ein professionelleres Krisen-
management hilfreich, bei dem nicht stindig
neue Spielregeln® eingefiihrt werden, wie zuletzt
beim Rettungspaket fiir Zypern vom Mairz 2013,
bei dem erstmalig auch Bankkunden an den
Kosten der Rettung beteiligt wurden. So wie die
Staatsanleihen der Peripherielander nach dem
Schuldenschnitt bei griechischen Staatsanleihen

unter Druck gerieten, werden nun deren Banken
Mittelabfliisse zu verzeichnen haben. Mit der
Beteiligung von Bankkunden wurde ein Préze-
denzfall geschaffen, der die Sparer in den anderen
Lindern der Euro-Peripherie verunsichert. Einen
Bank Run in Portugal, Spanien oder Italien wird
es vermutlich nicht geben. Es ist aber zu erwar-
ten, dass (grenziiberschreitende) Umschichtun-
gen von Bankguthaben angesichts der gerade mit
viel Aufmerksamkeit getesteten 100.000 Euro-
Einlagengrenze stattfinden werden. Damit wird
sich die ohnehin schon schwierige Refinanzie-
rungssituation der Banken in der Euro-Peripherie
noch verschlechtern, wahrend deutsche Banken
vom Mittelzufluss profitieren diirften. Nicht nur
zypriotische Banken werden somit eher mehr als
weniger abhidngig von der Notfall-Liquiditadt der
EZB. Konnte die EZB am Markt fiir Euro-Staats-
anleihen mit ihrem Versprechen noch fiir Beru-
higung sorgen, diirfte ihr dies im Kundengeschaft
der Banken schwer fallen.

Die EZB kann der Politik durch Eingriffe an
Geld- und Kapitalmarkten nur Zeit zum Handeln
verschaffen und hat das schon mehrfach getan.
Sie ist aber darauf angewiesen, dass diese Zeit
auch genutzt wird. Zypern hat zudem schon
gezeigt, dass die EZB nicht unbegrenzt bereit ist,
die Rolle der Feuerwehr dauerhaft zu tiberneh-
men. Sollte es nicht gelingen, die anstehenden
Probleme auf europdischer Ebene politisch dauer-
haft zu 16sen, wird sich in der europdischen Geld-
politik eine zunehmende Desintegration zeigen,
die auch die EZB dann nicht mehr ausgleichen
kann.

37 Die Geschwindigkeit, mit der im Zuge der Eurokrise Paradigmen in Frage gestellt werden, ist erstaunlich. ,Euro-Staatsanleihen sind
sicher” — mit Ausnahme von griechischen. ,,Bankeinlagen im Euroraum sind sicher” — bis zu einer Grenze von 100.000 Euro. ,Die EZB
kauft keine Staatsanleihen” — zumindest nicht am Primdrmarkt. ,In der europdischen Wahrungsunion gibt es keine Kapitalverkehrs-

beschrankungen” — aufier in Zypern.
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