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Zeitgesprach

20 Jahre Euro: eine Erfolgsgeschichte?

Am 1. Januar 1999 wurde der Euro als Buchgeld eingefiihrt. Schon ein halbes Jahr zuvor

war die Europaische Zentralbank gegriindet worden. Die Europaische Wahrungsunion

hat mittlerweile einige Krisen liberstanden. Probleme gab es vor allem, weil die gesetzten
Rahmenbedingungen ihre Wirkung nicht (voll) entfalten konnten: Der Stabilitats- und
Wachstumspakt wurde nicht richtig eingehalten, eine geordnete Staatsinsolvenz ist innerhalb
der Européischen Union nicht méglich. Diese Instrumente sollten in Zukunft reformiert
werden. Einen Wandel vollzog sich auch schon in den letzten 20 Jahren: Sowohl die
geldpolitischen Instrumente als auch die Ziele der Europaischen Zentralbank haben sich
geandert. Die unorthodoxe Geldpolitik wurde kontrovers diskutiert und die Zielorientierung an
der Geldmengenentwicklung verlor zunehmend an Bedeutung.

Marcel Fratzscher, Alexander Kriwoluzky

Der Euro als Erfolgsgeschichte

Europa steht heute am Wendepunkt. Zwar hat es seine Fi-
nanz- und Schuldenkrise Uberwunden. Aber die grundle-
genden Geburtsfehler des Euro sind noch nicht behoben.
Selten in den letzten 70 Jahren war die politische Kon-
stellation flr grundlegende Reformen Europas glnstiger,
aber auch selten war die Dringlichkeit fur Reformen gro6-
Ber als heute. Es ist eine Chance fur Deutschland, Verant-
wortung fUr Europa zu Ubernehmen und fir den Euro, sei-
ne Rolle als Siindenbock wahrend der Krise abzulegen,
die zum Teil als ungerechtfertigte Anklage anzusehen ist.

Trotz wichtiger Reformen in den vergangenen Jahren —
wie der Schaffung des Fiskalpakts, der europdischen
Bankenunion und des Rettungsmechanismus ESM (Euro-
paischer Stabilitdtsmechanismus) — bleiben die Reformen
unvollstdndig und die W&hrungsunion verletzlich. Der
Streit um die richtige Krisenpolitik hat Europa gespalten
und zum Aufstieg der Populisten beigetragen. Deutsch-
land wird in manchen Landern eine groBe Verantwortung
fur die Krise gegeben — meist zu Unrecht, aber manchmal
auch zu Recht, z.B. als die Bundesregierung Griechen-
land im Jahr 2015 aus dem Euro dréngen wollte.

Dieser Artikel schaut kritisch auf die 20 Jahre des Euro
und korrigiert falsche Mythen. Er setzt sich vor allem mit
der von manchen in Deutschland hervorgebrachten Kritik
am Euro auseinander. Und er zeigt die notwendigen Re-
formen auf, um den Euro nachhaltig zu machen und kinf-
tige Krisen zu vermeiden beziehungsweise deren Kosten
zu verringern.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Die erste Dekade des Euro - Uberwindung der
Skepsis, Integration und Wachstum

Fir die Schaffung des Euro sprachen und sprechen nicht
nur politische, sondern auch Uberzeugende 6konomi-
sche Grinde. Die wissenschaftliche Forschung belegt,
dass die gemeinsame Wahrung zu einem deutlichen An-
stieg des Handels fUhrt und damit zu einer héheren Wirt-
schaftsleistung und mehr Wohlstand." Aber der Nutzen
des Euro hat auch andere Dimensionen: Eine gemeinsa-
me Wahrung verstarkt und intensiviert den Wettbewerb
zwischen Unternehmen und fihrt damit zu mehr Vielfalt
und niedrigeren Preisen.? Ein weiterer Vorteil einer Wah-
rungsunion ist die Finanzmarktintegration.® Genauso wie
fur den Handel von Gitern und Dienstleistungen ist auch
die Mobilitdt von Kapital Uber Grenzen hinweg enorm
wichtig und vorteilhaft. Die Mdglichkeit, Ersparnisse oder
Investitionen international zu diversifizieren, bringt sowohl
privaten Haushalten als auch Unternehmen groBe Vortei-

1 A. Estevadeordal, B. Frantz, A. M. Taylor: The rise and fall of world
trade, 1870-1939, in: Quarterly Journal of Economics, 118. Jg. (2003),
H. 2, S. 359-407; M. W. Klein, J. C. Shambaugh: Fixed exchange rates
and trade, in: Journal of International Economics, 70. Jg. (2006), H. 2,
S. 359-383; J. E. Lopez-Cordova, C. M. Meissner: Exchange-rate regi-
mes and international trade: Evidence from the classical gold standard
era, in: American Economic Review, 93. Jg. (2003), H. 1, S. 344-358.

2 M. J. Melitz, G. |. P. Ottaviano: Market size, trade, and productivity, in:
Review of Economic Studies, 75. Jg. (2008), H. 1, S. 295-316; G. I. P.
Ottaviano, D. Taglioni, F. Di Mauro: The euro and the competitiveness
of European firms, in: Economic Policy, 24. Jg. (2009), H. 57, S. 6-53.

3 R.C.Feenstra, A. M. Taylor: International macroeconomics, New York
2014.
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le, denn es erlaubt ihnen, sich gegen negative Entwicklun-
gen abzusichern, das Risiko zu reduzieren und die Ren-
diten zu erhéhen.* Kurzum, der Euro ist eine notwendige
Voraussetzung fiir einen funktionierenden européischen
Binnenmarkt fur Guter, Dienstleistungen und Kapital.®

Eine wirklich neue, globale Wahrung zu sein, ist ein weite-
rer wichtiger Nutzen des Euro. Auch wenn die Deutsche
Mark vor 1999 eine wichtige regionale Rolle in Europa ge-
spielt hat, so war sie keine globale W&hrung.® Der Euro
dagegen wird sehr viel stérker von Unternehmen und auf
Finanzmérkten genutzt, als dies fur die Deutsche Mark je
der Fall war. Diese globale Akzeptanz des Euro bedeutet,
dass auch deutsche Unternehmen zunehmend Guter und
Dienstleistungen in Euro kaufen oder verkaufen kénnen.
Dies reduziert die Unsicherheit Gber die Kosten und Erl6-
se, und férdert Investitionen und Wachstum.

Die Rolle des Euro als eine internationale Wéahrung hat
nicht nur wirtschaftliche Vorteile fir die Lander dieses
Wahrungsraums, sondern sichert ihnen auch einen wich-
tigen geopolitischen Einfluss. Der Euro ermdglicht allen
Landern der Eurozone, sich in der einheimischen Wah-
rung zu finanzieren. L&nder ohne eigene globale Wahrung
sind auf Finanzstrdome in anderen Wé&hrungen angewie-
sen, und daher sehr viel starker der Volatilitdt globaler
Finanzmérkte ausgesetzt. Vor allem in Krisenzeiten bie-
tet sie groBe Vorteile. Aufgrund ihrer Stabilitdt und der
Liquiditat der Finanzmarkte flichten Investoren weltweit
gerade dann in globale W&ahrungen. Daher gelang es den
USA und der Eurozone, also den Wirtschaftszonen mit
den beiden einzigen globalen W&hrungen, wéhrend der
globalen Finanzkrise zwischen 2007 und 2009 Kapital aus
dem Ausland anzuziehen und damit die negativen Konse-
quenzen der Krise zumindest etwas abzufedern.

Die Entwicklung vor der Finanz- und
Staatsschuldenkrise

Die erste Dekade des Euro wurde praktisch von allen als
groBer wirtschaftspolitischer Erfolg gewertet. Die Kritiker

4 F. Balli, S. Kalemli-Ozcan, B. E. Serensen: Risk sharing through ca-
pital gains, in: Canadian Journal of Economics, 45. Jg. (2012), H. 2,
S. 472-492; B. E. Serensen, O. Yosha: International risk sharing and
European monetary unification, in: Journal of International Econo-
mics, 45. Jg. (1998), H. 2, S. 211-238.

5 S. Kalemli-Ozcan, E. Papaioannou, J. L. Peydré: What lies beneath
the euro's effect on financial integration? Currency risk, legal har-
monization, or trade?, in: Journal of International Economics, 81. Jg.
(2010), H. 1, S. 75-88.

6 E. lizetzki, C. M. Reinhart, K. S. Rogoff: The Country Chronologies to
Exchange Rate Arrangements into the 21st Century: Will the Anchor
Currency Hold?, NBER Working Paper Series, Nr. 23135, 2017; C. M.
Meissner, N. Oomes: Why do countries peg the way they peg? The
determinants of anchor currency choice, in: Journal of International
Money and Finance, 28. Jg. (2009), H. 3, S. 522-547.

im In- wie Ausland verstummten, als die 2000er Jahre in
den meisten europdischen L&ndern einen wirtschaftli-
chen Aufschwung brachten. Vor allem die &rmeren Lan-
der der Eurozone aus Siideuropa konnten sich tber hohe
Kapitalzuflisse freuen. Diese Investitionen in den Peri-
pherieldndern waren genau das, was sich viele von der
Wahrungsunion erhofft hatten. Der Konvergenzprozess
bescherte den schwécheren Léandern hohe Kapitalzuflis-
se, einen Boom an Investitionen und eine gestarkte Nach-
frage. Durch den Euro waren Investitionen in L&ndern wie
Portugal und Griechenland sehr viel attraktiver geworden.
Denn die Angleichung dieser Lander an die Verhéltnis-
se in Deutschland und den starkeren nordeuropéischen
Léndern fuhrte zu einer zum Teil deutlich héheren Rendi-
te. Der Erfolg des Euro und die starken Kapitalflisse und
Investitionen machten die aufholenden Lander auch an-
féllig fur eine eventuelle Krise, in der ein Ausbleiben der
Kapitalflisse zu einer starken Abschwéachung der Wirt-
schaft fihren wirde.

Die globale Finanzkrise der Jahre 2007/2008 war die tiefs-
te Krise seit der GroBen Depression der 1930er Jahre. Die
Finanzkrise zeigte, dass viele dieser Angleichungserwar-
tungen Ubertrieben oder falsch, viele der Investitionen
und Ausgaben in Stideuropa zum Teil exzessiv und fehl-
geleitet waren. Entstanden war eine riesige Blase etwa
im spanischen Immobilienmarkt und auf den irischen Fi-
nanzmarkten. Der Wirtschaftseinbruch lieB diese Blasen
platzen und die Finanzierungskosten fur viele Unterneh-
men und private Haushalte in untragbare Héhe schnellen.
Mehrere groBe Geschéaftsbanken im gesamten Euroraum
mussten starke Verluste verkraften und von den Staaten
des Euroraums rekapitalisiert werden. Durch die Be-
lastungen der Rezession und der Bankenrettung fir die
Staatshaushalte wurde die Finanzkrise zu einer Staats-
schuldenkrise.

Auch die gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte im
Euroraum waren in den Boomjahren 2003 bis 2007 deut-
lich gréBer geworden. Die Leistungsbilanz, in der sich die
Nettoersparnis einer Volkswirtschaft spiegelt, war um
das Jahr 2000 herum in den meisten Landern ausgegli-
chen. Das anderte sich wahrend der ersten zehn Jahre
des Euro dramatisch. Lander wir Portugal, Spanien, Irland
und Griechenland verzeichneten groBe Importzuwéchse,
wéhrend die Exporte in die Eurozone und den Rest der
Welt nur moderat stiegen. In Deutschland passierte ge-
nau das Gegenteil. Wahrend das Land im Jahr 2000 ein
geringes Leistungsbilanzdefizit aufwies, stiegen die Ex-
porte vor allem nach Sideuropa in der Folgezeit drama-
tisch an. Bis 2007 hatte Deutschland einen Leistungsbi-
lanztiberschuss von mehr als 6 % des Bruttoinlandspro-
dukts angehauft. Dieser Uberschuss war nahezu kom-
plett im Handel mit anderen Eurol&ndern entstanden.

Wirtschaftsdienst 2018 | 12



Der Euro als Siindenbock fiir die Finanz- und
Staatsschuldenkrise

Die beschriebenen Verwerfungen und Folgen der Finanz-
krise wurden dem Euro zugeschrieben und aus der Fi-
nanz- und Staatsschuldenkrise wurde die ,Euro-Krise".
Doch ist der Euro wirklich der Schuldige? Sicherlich hat er
es leichter gemacht, Kapital in Stideuropa zu investieren.
Der Euro, und damit der Wegfall von Wéhrungsrisiken, hat
diese Investitionen attraktiver erscheinen lassen und da-
mit hat er zu den Ungleichgewichten der Leistungsbilan-
zen beigetragen. Das Absinken der Zinsen hat Staaten,
Unternehmen und private Haushalte verleitet, riskante
Entscheidungen zu treffen. Allerdings steht die gemein-
same Wahrung nur dafir, dass ein investierter Euro auch
in Euro und keiner anderen Wé&hrung zurtickgezahlt wird.
Das Versprechen hat der Euro im Ubrigen gehalten. Dass
Investments riskant sind und sich unter Umstanden nicht
rentieren, kann eine gemeinsame Wahrung nicht verhin-
dern. Die Verantwortung flr die Investitionen tragen die
Investierenden selbst.

Die gemeinsame Wé&hrung des Euroraums hat auch nicht
die Finanzkrise verursacht, sondern Finanzinstitute, die
langfristige und, wie sich im Nachhinein herausstellte,
Uberbewertete Wertpapiere mit kurzfristigen Krediten
kauften. Da in den 1990er Jahren eine Wirtschaftskrise in
den nun erlebten AusmaBen ausgeschlossen wurde, war
das System der gemeinsamen Wahrung auf die Finanz-
krise nicht ausreichend vorbereitet. Allerdings reagierten
die L&dnder des Euroraums schnell, unter anderem mit der
Schaffung des Rettungsschirms. Es ist deshalb falsch,
die Finanzkrise als ,,Euro-Krise“ zu bezeichnen. In Bezug
auf die Staatsschuldenkrise wird haufig argumentiert,
dass der Euro die Eurolénder in ein enges wirtschaftspo-
litisches Korsett zwingt, das ihnen die Mdglichkeit nimmt,
ihre Wirtschaftspolitik auf die eigenen Bedurfnisse abzu-
stimmen. Héatten die Krisenlédnder ihre eigene Wahrung,
so wird weiter argumentiert, dann kdnnten sie diese ab-
werten, so an Wettbewerbsfahigkeit gewinnen, ihre Ex-
porte steigern und mehr Beschéaftigung und Wachstum
generieren. Stellt ein Austritt einzelner Lander aus dem
Wahrungsverbund eine Lésung flr die Staatsschuldenkri-
se dar?

Ein Ende des Euro als Ende der Probleme?

Fur manchen mag diese Logik recht schliissig klingen,
denn viele der stideuropaischen Lédnder haben eine sol-
che Strategie der wiederholten Abwertung der eigenen
Waéhrung in den vergangenen Jahrzehnten h&ufig betrie-
ben, um ihre Wettbewerbsfahigkeit kurzfristig zu schit-
zen. Das Argument aber, nur eine Abwertung der Wah-
rung kénne den Krisenlénder langfristig und permanent

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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wieder zu mehr Wettbewerbsféhigkeit und Wachstum
verhelfen, ist falsch. Denn dieser Vorschlag l&dsst die Ur-
sache der Probleme auB3er Acht: Die groBte Herausforde-
rung flr ausnahmslos alle européischen Krisenl&nder ist
heute die Umsetzung von institutionellen und Strukturre-
formen. Eine eigene Wéhrung und ihr Wertverfall wirden
solche Strukturreformen nicht ersetzen und nicht leichter
machen. Im Gegenteil: Der unvermeidliche wirtschaftli-
che Kollaps wirde den Regierungen fir viele Jahre noch
weniger wirtschaftspolitischen Spielraum lassen, als sie
heute haben.

Es gibt zusatzlich einen fundamentalen Unterschied zwi-
schen einer Abwertung der eigenen, existierenden Wéh-
rung und der Aufgabe und Konvertierung des Euro in eine
andere Wé&hrung. Zwar wirde die neue nationale Wah-
rung massiv abwerten, die Unternehmen kénnten nun ei-
nen groBen Teil ihrer Einnahmen aber nur in dieser neuen,
schwacheren Wahrung erhalten. Die Schulden und Kredi-
te missten jedoch weiterhin in Euro bedient werden. Die
Unternehmen wéaren mit ihrer neuen, schwachen Wéh-
rung also nicht in der Lage, ihre Schulden zu begleichen.
Dasselbe wirde fur Arbeithnehmer gelten, die ihre Gehél-
ter nun in der neuen Wéhrung erhalten, jedoch Schulden
nach wie vor in Euro zurlickzahlen missen.

Die Konsequenzen wéren Staatsbankrotte und eine Insol-
venz-Welle bei Unternehmen und privaten Haushalten. Es
ist nicht schwer, sich auszumalen, was dies fiir Beschéf-
tigung und Wachstum bedeuten wirde. Die Erfahrung
Indonesiens zeigt, wie extrem schmerzvoll Finanzkrisen
sein kdnnen: Obwohl Indonesien sowohl Uber eine eigene
Wéhrung verfligte als auch sehr viel geringere wirtschaft-
liche Probleme hatte als viele der européischen Krisen-
lander Europas heute, brach das Wirtschaftswachstum
wéhrend der Finanzkrise 1997 bis 1998 um mehr als 20 %
ein. Damit war der Ruckgang in einem einzigen Jahr et-
wa so groB wie der, den Griechenland Uber die letzten
fanf Jahre hinnehmen musste. Viele derer, die sich fir ei-
nen Austritt Griechenlands aus dem Euro aussprechen,
argumentieren, dass die Krise nicht mehr schlimmer fir
Griechenland werden kann. Die Erfahrung anderer L&n-
der zeigt Uberdeutlich, dass dies falsch ist — ein Austritt
aus dem Euro wirde fur die betroffenen Lédnder mit ho-
her Wahrscheinlichkeit zu einem noch viel tieferen Kol-
laps und einer noch gréBeren Tragddie fir Menschen und
Wirtschaft fihren.

Auch in Deutschland wiirde solch ein Kollaps der Kri-
senldnder unweigerlich zu einer tiefen Rezession fiihren.
Deutschland ist nicht nur durch seine groBe Offenheit
und seinen intensiven Handel eng mit den Landern der
Eurozone verbunden, auch deutsche Investoren und Un-
ternehmen haben riesige Investitionen in diesen Landern

getatigt. Ein sehr groBer Teil dieser Investitionen wirde
sich in massive Verluste verwandeln. Das unausweichli-
che Resultat waren ein Einbruch der Wirtschaftsleistung,
niedrigere Einkommen und ein starker Anstieg der Ar-
beitslosigkeit in Deutschland.

Als Fazit gilt: weder ist der Euro fur die Finanz- und Staats-
schuldenkrise verantwortlich, noch wiirde ein Ende des
Wéhrungsraums bzw. der Austritt einzelner Lander aus
diesem, die Krise I6sen. Deswegen bleibt nur der Weg nach
Vorne und damit weitere Reformen, die den Euro vor zu-
kinftigen Krisen besser schiitzen kénnen. Dies erfordert,
dass wirtschaftspolitische Entscheidungen auf européi-
scher Ebene besser koordiniert werden, vor allem in den
Bereichen Finanzmaérkte, Banken und Fiskalpolitik. Anstatt
die Krise standig als ,,Euro-Krise“ zu titulieren und das En-
de des Euro herbeizureden, sollten alle Anstrengungen un-
ternommen werden, seine Geburtsfehler zu beheben.

Der Euro ist nicht das Problem, sondern die L6sung
vieler Probleme

Was ist zu tun, wie missen diese Reformen aussehen?
Eine Gruppe von 14 deutschen und franzdsischen Wirt-
schaftswissenschaftlern” hat ein Reformprogramm vor-
gelegt, wie Deutschland und Frankreich zusammenfinden
und Europa gemeinsam reformieren kénnen. Die Essenz
dieses Reformprogramms ist es, die nationale Eigenver-
antwortung zu starken, um gleichzeitig eine bessere Ko-
ordinierung der Wirtschaftspolitik und mehr Solidaritat zu
ermoglichen. Es geht nicht um mehr Vergemeinschaftung
und Haftung aller fur die Fehler einzelner, sondern um klu-
gere Regeln gekoppelt an eine effektive Risikoteilung und
-reduzierung.

Ein solches Reformprogramm will die Eigenverantwortung
nationaler Regierungen und gleichzeitig die Marktdiszip-
lin strken, indem es die existierenden Fiskalregeln durch
eine neue, bessere Regel ersetzt. Den geltenden Regeln
fehlt es an Flexibilitdt in schlechten und an Biss in guten
Zeiten. Nach der neuen Regel sollen die Staatsausgaben
auf lange Sicht nicht schneller wachsen diirfen als die no-
minale Wirtschaftsleistung, und langsamer in L&ndern,
die Schulden abbauen missen. Eine solche Regel erlaubt
eine starker antizyklische Fiskalpolitik, weil sie mehr Dis-
ziplin in guten Zeiten verlangt, aber auch mehr Flexibilitat
in schlechten Zeiten ermdglicht. Uberwacht werden sollen
diese Regeln durch unabhangige nationale Fiskalrdte und
einen gemeinsamen europaischen Fiskalrat.

7 A. Bénassy-Quéré, M. K. Brunnermeier, H. Enderlein, E. Farhi, M.
Fratzscher, C. Fuest, P.-O. Gourinchas, P. Martin, J. Pisani-Ferry, H.
Rey, |. Schnabel, N. Véron, B. Weder di Mauro, J. Zettelmeyer: How
to reconcile risk sharing and market discipline in the euro area, CEPR
Policy Insight, Nr. 91, 2018.
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Regierungen, die diese Regeln verletzen und ihre Aus-
gaben starker steigern, missen dies durch nachrangige
Staatsanleihen finanzieren, die im Falle eines ESM-Ret-
tungsprogramms verlédngert werden. Die entstehende
Marktdisziplin wére viel effektiver als die derzeitige An-
drohung von Strafen, die zudem zu heftigen Konflikten in-
nerhalb der Eurozone gefuhrt haben. Hiermit einhergehen
sollte eine geordnete Schuldenrestrukturierung von Lan-
dern, die zwar keine Automatismen, aber dafir klare Re-
geln enthalten sollte, wie private Glaubiger in Krisen be-
teiligt werden und an welche Bedingungen ESM-Kredite
geknlpft sind.

Das Reformprogramm spricht sich auch fur eine bessere
Risikoteilung aus, allerdings sollte diese vorrangig durch
private Kapitalmarkte und nicht durch eine Fiskalunion
zustande kommen. Ein zentrales Element dabei sollte es
sein, die Abhangigkeit zwischen Staaten und ihren Ban-
ken durch eine stérkere Eigenkapitalhinterlegung von
Staatsanleihen und einer gemeinsamen Einlagensiche-
rung zu durchbrechen. Das schafft Anreize fir Banken,
weniger einheimische Staatsanleihen zu kaufen und ihre
Portfolios international zu diversifizieren.

Die Bankenaufsicht muss den Druck erhdhen, existieren-

de faule Kredite abzubauen und die Regulierung strenger
zu gestalten. Hinzukommen sollte eine synthetische Anlei-

Stefan Schafer

Zeitgesprach

he aller Lander des Euroraums, die zwar eine Alternative
zu nationalen Staatsanleihen bietet, aber auch keinerlei
Solidarhaftung der Mitgliedstaaten enthalten darf. Nur im
Extremfall einer tiefen Wirtschaftskrise sollte ein gemein-
samer, durch Beitrdge finanzierter Fonds einzelnen Mit-
gliedslandern finanzielle Unterstitzung gewéahren. Ein sol-
cher Fonds sollte keine Verschuldungsfazilitat enthalten.

Die Essenz dieses Reformprogramms ist es, die Eigen-
verantwortung nationaler Regierungen zu starken und
gleichzeitig die Koordinierung der Wirtschaftspolitik zu
verbessern. Es erfordert keinen groBen Wurf, der auf die
Vergemeinschaftung von Risiken abzielt. Das Reformpro-
gramm beinhaltet eine Reihe von moderaten und realisti-
schen Reformschritten, die in ihrer Gesamtheit die Wah-
rungsunion vollenden und nachhaltig machen.

Die unterschiedlichen Positionen in Deutschland und
Frankreich sind keine Widerspriiche, sondern komplemen-
tére Elemente eines notwendigen Reformprogramms. Die
neue Bundesregierung sollte die historische Chance nutzen
und die ausgestreckte Hand des franzdsischen Prasiden-
ten Macron ergreifen, um zusammen Europa zu reformieren
und den Euro nachhaltig zu machen. Dies erfordert keine
politische Union, eine Reihe von gezielten und realistischen
Reformen sind ausreichend, um den Euro wieder zu der Er-
folgsgeschichte zu machen, der er von Anfang an war.

Dem Euro fehlt ein konsistenter ordnungspolitischer Rahmen

~Damit [6schen wir die Armut aus [...]. 2,4 % Neuverschul-
dung bedeutet viel flir die Wirde unserer Landsleute und
den Reichtum der italienischen Familien.“" Mit groBen
Worten verkiindete ltaliens Vize-Ministerprasident Luigi
di Maio im Herbst 2018, dass sich die italienische Regie-
rung auf einen Haushalt fir 2019 geeinigt hatte. Dabei
verband er die groBen Worte mit einem groBen Auftritt:
Triumphal wie sonst nur FuBball-Weltmeister standen di
Maio und seine Mitstreiter auf dem Balkon des Regie-
rungssitzes und lieBen sich von ihren Anhangern fur ein
Budget feiern, das aus Sicht der Regierungsparteien in
Rom zwei groBe Vorziige aufweist. Es ermdéglicht die Er-

1 Vgl. O. Meiler, A. Muhlauer: Ein Fest der Schulden, in: Studdeut-
sche Zeitung vom 28.9.2018, https:/www.sueddeutsche.de/politik/
italien-ein-fest-der-schulden-1.4149969 (24.11.2018); und o.V.: Defi-
zit kdnnte sogar auf 3 Prozent steigen, n-tv vom 29.9.2018, https:/
www.n-tv.de/politik/Defizit-koennte-sogar-auf-3-Prozent-steigen-
article20646252.html (24.11.2018)
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fullung diverser Wahlversprechen und stellt — das ist még-
licherweise noch wichtiger — den offenen VerstoB gegen
die EU-Verschuldungsvorgaben dar. An diese hatten sich
die Vorgangerregierungen noch gehalten und waren von
einem deutlich niedrigeren Defizit fir 2019 ausgegangen.
Mit einem EU-konformen Politikansatz aber wollte Di Ma-
io demonstrativ brechen: Sein Auftritt auf dem Balkon sti-
lisierte das Uberschreiten der vereinbarten Defizitgrenze
zum Akt der Befreiung.

Wie konnte die Neuverschuldungsquote als politisch-
administrative Kennziffer eine derartige Bedeutung fur
die &ffentliche Diskussion in der Eurozone erlangen? Wer
hierauf eine Antwort finden will, muss bis in die frihen
1990er Jahre zuriickgehen. Die konkrete Ausgestaltung
der Wahrungsunion in Form des Maastrichter Vertrages
war einem Kompromiss entsprungen, der das Uberge-
ordnete integrationspolitische Ziel mit den erheblichen
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Bedenken der deutschen Offentlichkeit in Einklang brin-
gen sollte. Die Kompromissformel lautete: Die zukunfti-
ge Européische Zentralbank wird nach dem Vorbild der
Bundesbank gestaltet, und strenge Beitrittskriterien ga-
rantieren, dass nur stabilitdtsorientierte Lander Mitglied
der Wahrungsunion werden kénnen. Darauf basierte das
Versprechen an die Deutschen: ,Die neue Wahrung wird
genauso stabil sein wie die Mark.“ Hier beginnt die heu-
te noch aktuelle Diskussion Uber die Maastrichter Schul-
denstands- und Defizitkriterien.

Den Skeptikern in Deutschland ging dies zu schnell. Statt
Uber die Wahrungsunion der politischen Union naher zu
kommen, ware es ihrer Ansicht nach sinnvoller gewesen,
die gemeinsame Wé&hrung erst am Ende — quasi als Krone
— auf das vollendete Werk der politischen Einigung Euro-
pas zu setzen. Damit vertraten sie die ,Krénungstheorie®.
Dieser stand die ,,Grundsteintheorie“ gegenliber, derzu-
folge die Wahrungsunion quasi als Grundstein am Beginn
der endgiltigen 6konomischen und politischen Vereini-
gung stehen sollte. ,Maastricht” sollte beide Positionen
zusammenflhren. Das fixe Einflhrungsdatum (sp&testens
zum 1.1.1999) trug Zuge der Grundsteintheorie, der Kata-
log der Beitrittskriterien griff die Bedenken der Anhéanger
der Krénungstheorie auf. Letztere wirklich zufriedenstel-
len konnte dieser Kompromiss nicht. Fir die Maastricht-
Kritiker lieB die Gestalt des zukunftigen W&hrungsgebil-
des und seine Einbettung in das Geflige der vielféltigen
politischen Beziehungen zwischen der Kommission der
Zentralbank und den Mitgliedstaaten zu viele Fragen of-
fen.

Deren Skepsis brachte ein von 62 Okonomen unterstiitz-
tes ,,Professorenmanifest* auf den Punkt, das kurz nach
der Unterzeichnung des Maastrichter Vertrages auf gro-
Ben Widerhall in der Offentlichkeit stieB. Die Verfasser be-
zweifelten die Wirksamkeit der Beitrittskriterien, betonten,
dass die fortbestehenden strukturellen Unterschiede zu
hoher Arbeitslosigkeit in den schwacheren Landern flih-
ren koénnten, konstatierten das Fehlen eines ,stabilitats-
politischen Grundkonsenses® in Europa und schlossen
mit der dlsteren Prognose: ,Die Uberhastete Einflhrung
einer Europdischen Wahrungsunion wird Westeuropa
starken 6konomischen Spannungen aussetzen, die in
absehbarer Zeit zu einer politischen ZerreiBprobe flhren
kénnen und damit das Integrationsziel gefdhrden.*?

»Maastricht“ st6Bt in Deutschland auf Skepsis

Diese Position hatte unterschiedliche historische und
dogmengeschichtliche Wurzeln. Da waren zum einen die

2 Vgl. R. Ohr, W. Schéfer: Die EG-Wahrungsunion fuhrt zur ZerreiBpro-
be, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 11.6.1992, S. 11.

negativen (Hyperinflation 1923, Deflation nach 1929) und
positiven (Wahrungsreform 1948) Erfahrungen der Deut-
schen mit ihren Wahrungen im 20. Jahrhundert. Das Wis-
sen um den Wert stabilen Geldes war tief in der Bevolke-
rung verankert. Man wollte die nach dem Zweiten Welt-
krieg gewonnene Uberzeugung, eine unabhingige Zen-
tralbank garantiere eine starke Wahrung und eine starke
Wahrung garantiere Wachstum und Gerechtigkeit, nicht
einfach aufgeben, nur um dem vagen Ziel eines vereinig-
ten Kontinents ein wenig n&her zu kommen.

Den Deutschen wird zudem nachgesagt, besonders re-
gelorientiert zu sein und Stabilitdt hochzuschétzen. Ein
starker Staat, der dem Handeln des Einzelnen einerseits
verldssliche Rahmenbedingungen bietet und diesem an-
dererseits, wo nétig, Grenzen setzt, gilt als unerlasslich
fir das gesellschaftliche Wohlergehen. Das greift der
Ordoliberalismus seit den 1940er Jahren auf. Eine Reihe
von konstitutiven Prinzipien der gesellschaftlichen Ord-
nung soll gewahrleisten, dass das Individuum sich best-
maoglich entfalten kann. Dazu z&hlen der Primat der Wé&h-
rungspolitik, die Vermeidung von Haftungsbeschrankun-
gen, die Stetigkeit der Wirtschaftspolitik und nicht zuletzt
der Vorrang der Ordnungs- vor der Prozesspolitik. Diese
Prinzipien sah ein GroBteil der deutschen Offentlichkeit
wie auch der deutschen Okonomen durch eine gemeinsa-
me Wahrung geféhrdet.

Bundeskanzler Kohl, AuBenminister Genscher und Fi-
nanzminister Waigel nahmen die gerade unter den An-
hangern ihrer Parteien verbreitete Befiirchtung sehr ernst,
das Zusammengehen mit den ,Weichwahrungslandern®
im Suden kénne Deutschland Instabilitdt und Inflation
bringen. Um den Deutschen die Skepsis gegeniiber dem
Euro zu nehmen, mobilisierten sie ihr gesamtes poli-
tisches Kapital, und Helmut Kohl gelang es mit groBem
Einsatz, eine symboltrdchtige Entscheidung herbeizu-
fihren: Die EZB wirde ihren Sitz in Frankfurt haben. Das
Signal: Wenn die Geldpolitik weiter in Frankfurt gemacht
wird, ist das ein zuséatzlicher Garant dafir, dass der Euro
eine zweite D-Mark werden wird. Die Wahrungsunion wird
nach deutschem Vorbild geformt.

Demgegenuber stand das Bestreben einiger EG-Staa-
ten, Deutschland und die Bundesbank mit Hilfe des Eu-
ro einzuhegen, Deutschland und seine gréBer geworde-
ne Macht also zu européisieren. Nicht nur die politische,
sondern auch die &konomische Starke Deutschlands
stieB bei den Nachbarn auf Unbehagen. Viele hatten
noch in Erinnerung, wie sehr sich die D-Mark gegen Ende
der 1980er Jahre zur faktischen Leitwdhrung des Euro-
paischen Wéhrungssystems (EWS) entwickelt hatte. Die
Ubrigen EWS-Teilnehmer mussten damals die geldpoliti-
schen Entscheidungen der Bundesbank in schéner Re-
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gelméBigkeit nachvollziehen und auch ihre Fiskalpolitik
moglichst stabilitdtsorientiert ausgestalten. Diese Fes-
seln wollte man abstreifen und die Geld- sowie die Fis-
kalpolitik wieder zur Konjunkturférderung einsetzen kén-
nen. Wahrend die Bundesbank und viele Deutsche also
auf eine Wahrungsunion nach deutschem Vorbild hofften,
verfolgten insbesondere Frankreich und die stideuropéi-
schen Lander die Vision eines nicht zuletzt in wirtschafts-
politischer Hinsicht européisch gezdhmten Deutschlands.

Der Stabilitdtspakt: Wie viel Regel muss sein?

Die erste Nagelprobe stellte die Diskussion Uber den von
deutscher Seite und insbesondere der Bundesbank vehe-
ment geforderten ,Stabilitdtspakt“ dar. Dieser sollte ge-
wahrleisten, dass das 3 %-Kriterium auch nach 1999 einge-
halten wirde und ,Defizitsiinder mit Sanktionen rechnen
missten. Genau das wiederum wollten viele im Rest Euro-
pas verhindern. Dass der damalige Bundesbankprasident
Hans Tietmeyer mit Reden, Interviews und Publikationen
unermdidlich fir den Stabilitdtspakt warb, veranlasste den
franzdsischen Philosophen Pierre Bourdieu, seinerseits
mit einer Reihe von Vortrdgen und in der Presse vor dem
~Modell Tietmeyer“® und einem Denken, das ihn an ,,Maos
rotes Buch“ erinnere, zu warnen. Die beiden Modelle einer
regel- und stabilitdtsorientierten Ordnungsékonomik auf
der einen sowie flexiblen, an kurzfristigen konjunkturpoliti-
schen Erfordernissen ausgerichteten Wirtschaftspolitik auf
der anderen Seite standen sich schier unverséhnlich ge-
genuber — mit dem 3 %-Defizitkriterium als Symbol dieses
Gegensatzes. Das hinderte die européischen Politiker nicht
daran, einen typischen Brisseler Kompromiss zu schmie-
den. Die Maastrichter Schuldenstands- und Defizitvorga-
ben waren auch langfristig einzuhalten, die Vereinbarungen
enthielten jedoch auch eine Prise ,Wachstumsférderung®,
und das Kind bekam auf franzdsisches Dréngen hin einen
neuen Namen: ,Stabilitdts- und Wachstumspakt®. Die ge-
gensatzlichen Sichtweisen aber blieben bestehen: Die ei-
nen hielten ein konsistentes Regelwerk im ordoliberalen
Sinne fUr die Voraussetzung von Freiheit, die anderen fir
deren unzuldssige Beschrankung.

Die in Deutschland immer wieder aufkeimenden Beden-
ken beruhigte der neue Pakt nur vordergriindig. Denn wie
wenig ernst die Maastricht-Kriterien genommen wurden,
zeigte in den Augen vieler deutscher Kritiker die Debatte
Uber die Auswahl der zukiinftigen Eurolédnder. Insbeson-
dere Italien und Belgien verfehlten das Schuldenstands-
kriterium deutlich. Dennoch schien alles auf ihre Teil-

3 Vgl. P. Bourdieu: Warnung vor dem Modell Tietmeyer, in: Die Zeit vom
1.11.1996, https://www.zeit.de/1996/45/Warnung_vor_dem_Modell _
Tietmeyer (23.11.2018); und o.V.: Wie Maos rotes Buch, in: Der Spiegel
vom 9.12.1996, Nr. 50, S. 172-179.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Zeitgesprach

nahme an der Wahrungsunion gleich zu Beginn hinaus-
zulaufen. Die wachsende Kritik an einer ,,Uberhasteten*
Einflhrung des Euro fuhrte Anfang 1998 zu einem zweiten
~Professorenmanifest®, diesmal unterzeichnet von 144
deutschen Okonomen. Dessen Titel (,Der Euro kommt zu
frih“) war Programm. Man bemangelte den nicht nach-
haltigen Konvergenzprozess, warnte vor einem zu schnel-
len Beginn der Wahrungsunion mit zu vielen Mitgliedern
und pladierte fur eine Verschiebung des Projektes.*

Deutschland und Frankreich als erste
n,Defizitsiinder*

Der Euro jedoch startete wie geplant am 1.1.1999 und
zwar mit gleich elf Teilnehmerlédndern, darunter Italien und
Belgien. Die importierte geldpolitische Stabilitdt und die
damit importierten niedrigen Realzinsen brachten dem
Siden Europas in den Folgejahren einen Aufschwung,
der sich spéter in vielen Fallen als Nahrboden flir mak-
rodkonomische Fehlentwicklungen herausstellen sollte.
Gleichzeitig quélte Deutschland sich durch eine z&he Re-
zession. In der Folge brach ausgerechnet Deutschland -
gemeinsam mit Frankreich — als erstes Land den Stabili-
tats- und Wachstumspakt. 2002/2003 lag das deutsche
Budgetdefizit hdher als 3 %. Dass gerade Deutschland als
entschiedenster Verfechter finanzpolitischer Soliditat und
gerade die beiden gréBten Eurolander die Rolle des ers-
ten Siinders einnahmen — und dass das keinerlei Sankti-
onen nach sich zog — war kein gutes Zeichen: Wer sollte
sich jetzt noch an das Regelwerk der Eurozone halten?
Entsprechend groB war das Entsetzen unter den seiner-
zeitigen Initiatoren des Paktes, und Hans Tietmeyer au-
Berte ,,Sorgen um die Stabilitatskultur”s.

Die Diskussion Uber die grundsétzliche Ausrichtung der
Wirtschaftspolitik in der Eurozone gewann mit der euro-
paischen Staatsschuldenkrise erheblich an Fahrt. Die
Rettungspakete und -mechanismen rissen alte Grében
wieder auf, und erneut stand Deutschland vielen Regie-
rungen insbesondere im stdlichen Europa gegeniber.
Die Hilfsprogramme flr Léander in Bedréngnis waren mit
einer Konditionalitédtsklausel versehen. Wer Unterstit-
zung wollte, musste strenge fiskal- und strukturpolitische
Bedingungen erfillen. Dies war nicht nur ein Gebot der
6konomischen Vernunft, sondern fir Angela Merkel eine
politische Conditio sine qua non, denn mit die heftigste
Kritik am faktischen Bruch der Maastrichter No-Bailout-
Klausel kam nicht zuletzt aus ihrer eigenen Partei. Sie
wollte und konnte die Hilfsgelder nicht in Fasser ohne

4 Vgl. W. Kosters et al.: Der Euro kommt zu frih, in: Frankfurter Allge-
meine Zeitung vom 9.2.1998, Nr. 33, S. 15.

5 Vgl. H. Tietmeyer: Die europdische Wahrung — Sorgen um die Stabi-
litatskultur?, in: A. Rauscher (Hrsg.): Das Europa der 25, KéIn 2006,
S. 119-134.
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Boden flieBen lassen. Zur Vermeidung zukinftiger Krisen
einigten die EU-Regierungen sich zudem auf den Fiskal-
pakt, der im Kern eine Verschérfung und Konkretisierung
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes darstellt. Dem
Verlangen Deutschlands nach einem regelorientierten
Vorgehen war damit — wenigstens auf dem Papier — ein-
mal mehr Genlige getan.

Die deutschen Kritiker konnte dieser Kompromiss zwi-
schen ,Zusammenhalt der Eurozone” und dem Versuch,
Fehlanreize zu vermeiden, nicht besénftigen. Sie wurden
nicht mide, ihre Vorbehalte zu &uBern, sogar wiederholt
vor dem Bundesverfassungsgericht. Gleichzeitig sind
auch viele Birger insbesondere in Stdeuropa unzufrie-
den. Fur sie sind die mit dem Fiskalpakt noch starker
betonten und leichter sanktionierbaren fiskalpolitischen
Vorgaben ebenso wie die strukturpolitischen Auflagen
der Rettungspakete eine unzuldssige Bevormundung.
Genauso umstritten ist die seit 2010 immer weniger kon-
ventionelle Geldpolitik der EZB. Die Rucktritte von Bun-
desbankprasident Weber und EZB-Chefvolkswirt Stark
2011 im Zuge des aus heutiger Sicht bescheidenen Anlei-
hekaufprogramms SMP (Securities Markets Programme)
machen deutlich, wie sehr schon die ersten zégerlichen
Schritte auBerhalb des gewohnten geldpolitischen Rah-
mens in Deutschland als Tabubruch empfunden wur-
den. Die weiteren Schritte in Richtung Nullzinspolitik und
Quantitative Easing taten ein Ubriges, um fiir erhebliches
Misstrauen gegentber der EZB-Politik zu sorgen.

Die Krise ist Dauerzustand

Am aktuellen Rand diskutiert Europa nicht nur tber den
Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik, sondern auch

Ulrike Neyer

Uber die Target-Salden, die Ausgestaltung der Banken-
union, ein Eurozonen-Budget und Uber vieles mehr — nicht
zuletzt Uber ltalien. 20 Jahre nach Einflihrung des Euro
und zehn Jahre nach dem Beginn der Staatsschulden-
krise ist die Wahrungsunion weit von jeglicher Normalitat
entfernt. Die Krise ist Dauerzustand. Das Konzept, die
Wéhrungsunion erst einmal zu beginnen und alles Weitere
dann im Nachgang erledigen zu wollen, ist offensichtlich
nicht aufgegangen.

Die Wé&hrungsunion braucht nun endlich das, was ihre
Kritiker von Beginn an gefordert haben: ein konsistentes
Regelwerk. Dieses muss erstens die Einheit von Haf-
tung und Kontrolle gerade in der nationalen Finanzpo-
litik gewéhrleisten. Hier besteht die Schwierigkeit, zent-
rale und dezentrale Verantwortlichkeiten so auszutarie-
ren, dass einerseits Fehlverhalten vermieden wird, die
Mitgliedstaaten sich aber andererseits durch die Kont-
rolle aus Brissel nicht bevormundet fihlen. Italien wird
zeigen, ob und wie dies moglich ist. Zweitens muss der
~Primat der Wahrungspolitik® wieder Geltung bekom-
men. Die EZB muss zu ihrer im engeren Sinne geldpo-
litischen Rolle zurtickkehren. Der Ausstieg aus der Kri-
sen-Geldpolitik mit seinen méglichen Auswirkungen auf
die Staatshaushalte und Kapitalméarkte sowie die Kon-
junktur stellt dafiir den ersten Lackmustest dar. Drittens
muss die Ordnungspolitik endlich tber der Prozesspoli-
tik stehen. Nur so kann die européische Wirtschaftspo-
litik das erlangen, was sie dringend braucht: Stetigkeit
und Vorhersehbarkeit als Basis des unabdingbaren Ver-
trauens der Blrger wie der Marktteilnehmer. Das hekti-
sche Agieren von Kommission, nationalen Regierungen
und EZB seit Ausbruch der Krise ist diesem Anspruch
nie gerecht geworden.

Der Ankauf von Staatsanleihen durch das Eurosystem - Lender of
Last Resort und Quantitative Easing

Zwei Programme erlauben der Européischen Zentralbank
(EZB),! Staatsanleihen von L&ndern des Euroraums zu
kaufen: die ,Geldpolitischen Outright-Geschafte” (Out-
right Monetary Transactions, OMTs) und das ,Programm

1 Der Begriff Eurosystem steht fiir die Institutionen, die im Euroraum
fiir die Geldpolitik verantwortlich sind. Das sind die Europaische Zen-
tralbank (EZB) und die nationalen Zentralbanken im Euroraum. Zur
Vereinfachung werden die Begriffe EZB und Eurosystem in diesem
Beitrag jedoch synonym verwendet.

zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors*®
(Public Sector Purchase Programme, PSPP). Kauft die
EZB Staatsanleihen eines Landes im Rahmen der OMTs,
agiert sie als Lender of Last Resort, also als Kreditgeber
der letzten Instanz fur dieses Land. Die OMTs sind damit
ein Instrument zur Vermeidung einer mit hohen Kosten
verbundenen Systemkrise in der Form eines ungeordne-
ten Staatsbankrotts und/oder eines ungeordneten Ausei-
nanderbrechens der Wéhrungsunion. Vor diesem Hinter-
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grund werden die OMTs in diesem Beitrag grundsétzlich
positiv beurteilt. Das PSPP setzt die EZB als Instrument
des Quantitative Easing ein. Sie kauft im groBen Umfang
Staatsanleihen mit dem Ziel, eine, gemessen an dem Ziel
der EZB, zu niedrige Inflationsrate zu erhéhen. Das Ins-
trument des Quantitative Easing wird in diesem Beitrag
insbesondere aufgrund seiner unerwiinschten Nebenwir-
kungen eher kritisch gesehen.

Die EZB als Lender of Last Resort fiir Staaten

Im Frihjahr 2010 wurde die prekdre Lage des griechi-
schen Staatshaushalts immer offensichtlicher. Die Kre-
ditwirdigkeit Griechenlands wurde immer starker infra-
ge gestellt, sodass der griechische Staat zunehmend
Schwierigkeiten bekam, sich am Kapitalmarkt zu finan-
zieren. Die Wahrscheinlichkeit eines Staatsbankrotts
wurde relativ hoch eingeschéatzt. Eine Insolvenzordnung
fir Staaten, die n&her regelt, wie im Euroraum mit insol-
venten Staaten umzugehen ist, gab (und gibt) es nicht. Es
bestand folglich die Gefahr eines ungeordneten griechi-
schen Staatsbankrotts. Dies wére unweigerlich mit einem
Austritt Griechenlands aus der Wé&hrungsunion verbun-
den gewesen. Der Staat hatte nicht mehr die Méglichkeit
gehabt, seine 6ffentlichen Ausgaben wie Rentenzahlun-
gen, Gehélter fur im 6ffentlichen Dienst Beschéftigte und
Sozialausgaben in Euro zu tatigen. Damit hétte der grie-
chische Staat wieder eine eigene Wahrung drucken mus-
sen, um Uberhaupt das 6ffentliche Leben in Griechenland
aufrechtzuerhalten.

Ein Staatsbankrott ist mit immensen wirtschaftlichen und
sozialen Kosten, h&aufig auch mit politischen Instabilita-
ten verbunden. Insbesondere bei einem ungeordneten
Staatsbankrott ware jedoch nicht nur Griechenland mit
groBen Problemen konfrontiert gewesen, sondern es be-
stand die Gefahr, dass andere Lénder angesteckt worden
waren. Unsicherheiten, Informationsprobleme darlber,
inwiefern Lander wie Portugal, Spanien und lItalien ihre
Schulden weiterhin vereinbarungsgemé&B bedienen kon-
nen, lieB auch die Zinssé&tze auf diese Staatsanleihen stei-
gen. Dies verschlechterte die Haushaltslage dieser Lan-
der weiter. Es bestand mithin nicht nur die Gefahr eines
ungeordneten griechischen Staatsbankrotts, sondern
auch die einer Systemkrise in Form eines ungeordneten
Auseinanderfallens der Europaischen Wa&hrungsunion.
Dies wére mit gravierenden Kosten fir die gesamte Volks-
wirtschaft des Euroraums verbunden gewesen.

Vor diesem Hintergrund wurden im Mai 2010 von den Mit-
gliedslandern der Wahrungsunion ein finanzielles Hilfs-
programm flr Griechenland und ein Schutzschirm flir den
Euroraum beschlossen. Letzterer ermdéglichte und er-
moglicht gegen wirtschaftspolitische Auflagen die Unter-
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stitzung von Mitgliedslandern, die in finanzielle Schwie-
rigkeiten geraten sind. Ferner begann im Frihjahr 2010
die EZB im Rahmen des neu eingeflihrten Securities Mar-
ket Programme (SMP) mit dem Ankauf von griechischen,
italienischen, portugiesischen und spanischen Staatsan-
leihen. An Auflagen waren diese Kaufe nicht geknipft. Im
Jahr 2012, als sich die Krise im Euroraum erneut zuspitzte,
wurde das SMP durch ein neues Programm zum Ankauf
von Staatsanleihen, die OMTSs, ersetzt. Dieses Programm
ermdglicht der EZB den Ankauf von Staatsanleihen von
sogenannten Programmléndern, d.h. von L&ndern, die
unter dem europdaischen Rettungsschirm stehen. Finanzi-
elle Hilfen im Rahmen dieses Rettungsschirms, und damit
dann auch der Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen der
OMTs, sind an wirtschaftspolitische Auflagen geknipft.
Zum 31.12.2012 betrug der Bestand an Staatsanleihen,
die im Rahmen des SMP gekauft wurden, 218 Mrd. Euro,?
im Rahmen der OMTs hat die EZB bis November 2018 kei-
ne Anleihen erworben.

Die EZB begriindete die Einfiihrung beider Programme
damit, die geldpolitische Transmission aufrechterhalten
zu wollen. Diese wiirde durch Spannungen an den Méark-
ten fUr Staatsanleihen erheblich behindert.® In Bezug auf
die OMTs geht sie explizit auf die Vermeidung einer po-
tenziellen Systemkrise ein: ,mit den OMT [steht] ein hoch-
wirksamer Sicherungsmechanismus zur Vermeidung de-
struktiver Szenarien, die gravierende Herausforderungen
fur die Preisstabilitdt im Euro-W&hrungsgebiet beinhalten
kénnten ... zur Verfugung.“ Mégliche Wertpapierkaufe im
Rahmen der OMTs sollen demnach eine mit extrem hohen
Kosten verbundene Systemkrise verhindern. Vor diesem
Hintergrund sind mdgliche Wertpapierankdufe der EZB
im Rahmen der OMTs als positiv zu bewerten. Die Zent-
ralbank agiert als Feuerwehr, indem sie als Lender of Last
Resort fir Staaten zur Verflgung steht. Aufgrund ihrer
grundsétzlich unbegrenzten finanziellen Ressourcen ist
die Zentralbank die einzige Institution, die diese Funktion
glaubwiirdig tibernehmen kann.

Diese Funktion ist mit Kosten verbunden. Spiegeln die
relativ hohen Renditen der entsprechenden Staatsanlei-
hen nicht nur die in einer Krise in der Regel stark ausge-
préagten Unsicherheiten und Informationsprobleme wider,
sondern eine tatsachlich relativ niedrige Kreditwirdigkeit
des jeweiligen Landes, subventioniert die EZB Uber den

2 Européische Zentralbank: Details on Securities Holdings Acquired
Under the Securities Markets Programme, EZB-Pressemitteilung vom
21.2.2013.

3 Europaische Zentralbank: Die Reaktion der EZB auf die Finanzkrise,
EZB Monatsberichte, Oktober 2010, S. 63-79; Européische Zentral-
bank: Vom EZB-Rat am 6. September 2012 beschlossene geldpoliti-
sche MaBnahmen, EZB Monatsberichte, September 2012, S. 7-12.

4 Europaische Zentralbank: Vom EZB-Rat ..., a.a.0.,S. 7.
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Ankauf der Staatsanleihen die Staatshaushalte der ent-
sprechenden Lander. Damit bewegt sich die Geldpolitik
nah an der Fiskalpolitik. Diese ist jedoch eine Kernaufga-
be demokratisch gewahlter Regierungen, nicht von unab-
hangigen Zentralbanken. Es wirde ein Demokratiedefizit
vorliegen. Auch kann die EZB an Glaubwirdigkeit verlie-
ren — agiert sie tatséchlich als Lender of Last Resort zur
Verhinderung einer Systemkrise oder will sie mdglicher-
weise doch die Staatshaushalte entlasten? Die Glaub-
wurdigkeit einer Zentralbank ist jedoch entscheidend
fur die Wirksamkeit geldpolitischer MaBnahmen. Ferner
kann ein Verlust an Glaubwirdigkeit eine Gefahr fir die
Unabhéngigkeit einer Zentralbank darstellen.® Weiterhin
kénnen die als Folge der Wertpapierankdufe gesunkenen
Zinsen den Druck auf Regierungen vermindern, notwen-
dige strukturelle Reformen durchzuflihren. Bei den OMTs
ist jedoch zu berucksichtigen, dass die EZB nur Staats-
anleihen der Lander kauft, die finanzielle Hilfen aus dem
Europaischen Rettungsfonds erhalten. Diese Hilfen sind
zum einen demokratisch legitimiert und zum anderen an
Reformauflagen geknipft. Die mdglichen Demokratiede-
fizite und der nachlassende Reformdruck bei einem Ein-
satz als Lender of Last Resort dirften somit nicht so stark
ausgepragt sein.

In dem Moment einer akuten Krise, wenn eine System-
krise in Form eines ungeordneten Staatsbankrotts und/
oder eines ungeordneten Auseinanderbrechens der
Wéhrungsunion droht, sind die Kosten eines Lender-of-
Last-Resort-Einsatzes in Kauf zu nehmen. Es ist jedoch
zu Uberlegen, inwiefern die institutionellen Rahmenbedin-
gungen so durchgesetzt bzw. gestaltet werden kénnen,
dass sowohl diese Kosten, als auch die Wahrscheinlich-
keit, dass die Zentralbank Uberhaupt als Lender of Last
Resort agieren muss, minimiert werden. Fir letzteres ist
es wichtig, bestehende fiskalische Regeln, wie beispiels-
weise die des Stabilitdts- und Wachstumspakts, durch-
zusetzen, damit die Staatshaushalte solide und damit
weniger schockanféllig sind. Auch die Mdglichkeit eines
geordneten Staatsbankrotts wirde die Wahrscheinlich-
keit des notwendigen Agierens der EZB als Lender of Last
Resort fir Staaten reduzieren. Es ist deshalb zu Uberle-
gen, inwiefern der institutionelle Rahmen im Euroraum um
eine Insolvenzordnung flr Staaten erweitert werden kann.
Auch ist in Erwégung zu ziehen, der EZB explizit das Man-
dat zu geben, bei Gefahr einer Systemkrise als Lender of
Last Resort fur Staaten agieren zu kdnnen. Dies wirde
die Stabilitdt der Wahrungsunion als Ganzes erhdhen,

5 Fir eine Diskussion, inwiefern die im Zuge und in Folge der Finanz-
krise neu eingeflihrten Instrumente und neu tbernommenen Verant-
wortlichkeiten der EZB unter dem Aspekt der Unabhangigkeit der
EZB einzuschatzen sind, vgl. U. Neyer: The Independence of the Eu-
ropean Central Bank, in: Credit and Capital Markets (Kredit und Kapi-
tal), im Erscheinen.

aber auch die Glaubwirdigkeit der EZB starken, da sie
dann gegebenenfalls auf einer eindeutigen gesetzlichen
Grundlage agiert.

Quantitative Easing

Das gesetzlich verankerte, vorrangige Ziel der EZB ist
die Gewahrleistung von Preisniveaustabilitat. Vor diesem
Hintergrund strebt die EZB eine Inflationsrate von un-
ter, aber nahe 2% an. Von Januar 2013 bis Januar 2015
sank die Inflationsrate nahezu kontinuierlich von 2 % auf
-0,6 %. Problematisch werden sinkende Inflationsraten,
wenn sie in einer geféhrlichen, sich selbst verstérken-
den Deflation miinden. Dies ist der Fall, wenn weiterhin
sinkende Preise erwartet und damit Konsum- und Inves-
titionsausgaben in die Zukunft verschoben werden. Die
Nachfrage und damit auch die gesamtwirtschaftliche
Produktion sinken, die Arbeitslosigkeit steigt. Die Preise
gehen aufgrund der sinkenden Nachfrage weiter zurtick —
ein Teufelskreis. Die akute Gefahr einer gefdhrlichen, sich
selbst verstarkenden Deflation wurde zwar auch zu Be-
ginn des Jahres 2015 nicht gesehen, aber die EZB schétzt
grundsétzlich eine zu niedrige Inflationsrate Uber einen zu
langen Zeitraum als problematisch ein und will mégliche
Deflationsgefahren im Keim ersticken. Neben der niedri-
gen Inflationsrate sprach auch das weitere makrotkono-
mische Umfeld im Euroraum zu Beginn des Jahres 2015
(niedriges Wirtschaftswachstum, hohe Arbeitslosigkeit,
schwache Kreditvergabe) fir eine weitergehende expan-
sive Geldpolitik. Die von der EZB gesetzten Zinsséatze
hatten jedoch bereits nahezu ihre effektive Untergrenze
erreicht. So lag der Hauptrefinanzierungszinssatz der
EZB bei 0,05 %, der Zinssatz auf die Einlagefazilitdt war
mit -0,02 bereits im negativen Bereich. Signifikate Zins-
senkungen der EZB zur Stimulierung der Wirtschaft wa-
ren somit nicht mehr mdglich. Deshalb beschloss die EZB
im Januar 2015 das Expanded Asset Purchase Program-
me (EAPP), ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren.
Im Rahmen dieser, auch als Quantitative Easing bezeich-
neten geldpolitischen MaBnahme kauft die EZB seit Méarz
2015 monatlich im groBen Umfang Wertpapiere an. Ende
Oktober 2018 betrug der Bestand an Wertpapieren, die
die EZB im Rahmen des EAPP erworben hat, 2547 Mrd.
Euro. Rund 82 % hiervon sind Staatsanleihen.®

6 Im Rahmen des Expanded Asset Purchase Programme wurden monat-
lich von Mérz 2015 bis Marz 2016 fur 60 Mrd. Euro, von April 2016 bis
Mérz 2017 fir 80 Mrd. Euro, von April 2017 bis Dezember 2017 erneut 60
Mrd. Euro Wertpapiere des &ffentlichen und privaten Sektors gekauft.
Von Januar bis September 2018 lag das Volumen bei 30 Mrd. Euro, seit
Oktober 2018 liegt es bei 15 Mrd. Euro. Es ist geplant, ab Januar 2019
unter diesem Programm keine Nettokdufe mehr zu tétigen. Fallig wer-
dende Tilgungen sollen jedoch reinvestiert werden. Beziiglich dieser und
aktueller Bestandszahlen in den Ankaufprogrammen der EZB vgl. Eu-
ropaische Zentralbank: Asset purchase programmes, https://www.ecb.
europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html (10.12.2018).

Wirtschaftsdienst 2018 | 12



Ziel dieses Programms ist es, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, die sich aus dem privaten Konsum, den pri-
vaten Investitionen, den Staatsausgaben und dem Au-
Benbeitrag zusammensetzt, zu stimulieren und damit die
Inflationsrate zu erhéhen. Entscheidend ist, dass der An-
kauf der Staatsanleihen zu steigenden Kursen und damit
zu sinkenden Renditen dieser Anleihen flhrt. Damit kann
das geldpolitische Instrument des Quantitative Easing
Uber verschiedene Transmissionskandale auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage wirken. Im Folgenden werden
diese kurz beschrieben’ und gegebenenfalls Probleme
skizziert, die die Wirksamkeit des entsprechenden Kanals
im Euroraum einschranken:

1. Portfolioumschichtungskanal (ber Banken: Banken
halten im groBen Umfang Staatsanleihen. Durch die
als Folge des Ankaufprogramms gestiegenen Rendi-
ten der Staatsanleihen haben sie einen Anreiz, diese
Anleihen zu verkaufen bzw. keine neuen zu kaufen und
alternativ Kredite zu vergeben (Portfolioumschich-
tung). Der private Konsum, die privaten Investitionen,
mithin die gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigen.
Aber Staatsanleihen haben aus Sicht der Banken den
Vorteil, dass sie in der Bankenregulierung bevorzugt
behandelt werden. Sie miussen nicht mit Eigenkapital
unterlegt werden und werden als erstklassige hochli-
quide Aktiva eingestuft.® Diese bevorzugte Behand-
lung von Staatsanleihen in der Regulierung wirkt dem
Anreiz der Portfolioumschichtung und einer damit
einhergehenden Ausweitung des Kreditangebots ent-
gegen. Auch von der Kreditnachfrageseite her gibt es
Faktoren, die einer signifikanten Erhdhung der Verga-
be von Bankkrediten im Euroraum entgegenstehen. So
steht, insbesondere in den Peripherieldndern, die hohe
Verschuldung der Unternehmen und privaten Haushal-
te einer weiteren Kreditaufnahme entgegen. Dort ist
man eher bestrebt, den Schuldeniiberhang abzubau-
en. In Deutschland hingegen haben Unternehmen viel-
fach eigene finanzielle Mittel angeh&uft, sodass sie auf
Bankkredite nicht angewiesen sind.

2. Portfolioumschichtungskanal ~ (ber  Nicht-Banken:
Durch die sinkende Rendite der Staatsanleihen ha-
ben auch Nicht-Banken (institutionelle Anleger, priva-

7 Eine kurze Beschreibung verschiedener Transmissionsmechanismen
des Quantitative Easing findet sich z.B. auch bei Deutsche Bundes-
bank: Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der quantitativen
Lockerung im Euro-Raum, Deutsche Bundesbank Monatsberichte,
Juni 2017, S. 29-54.

8 Vgl. zur Behandlung von Staatsanleihen in der Bankenregulierung
z.B.: A. Lenarci¢, D. Mevis, D. Siklés: Tackling Sovereign Risk in Euro-
pean Banks, European Stability Mechanism Discussion Paper Series,
Mérz 2016; Basel Committee on Banking Supervision: The Regulatory
Treatment of Sovereign Exposures, Bank of International Settlements
Discussion Papers, Dezember 2017.
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te Haushalte) einen Anreiz, nicht mehr diese Anleihen,
sondern beispielsweise verstarkt Unternehmensanlei-
hen zu kaufen. Dadurch steigen die Preise der Unter-
nehmensanleihen, d.h. deren Rendite und damit die
Zinsen, die Unternehmen zahlen missen, wenn sie
sich Uber die Ausgabe von Anleihen finanzieren, sin-
ken. Aufgrund der sinkenden Anleiherenditen besteht
fir Nicht-Banken auch der Anreiz, verstéarkt Aktien zu
kaufen. Damit steigen die Aktienkurse. Niedrigere Zin-
sen, héhere Aktienkurse — insgesamt verbessern sich
also die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen
am Kapitalmarkt. Dies wirkt sich grundsétzlich positiv
auf ihr Investitionsverhalten und damit auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage aus. Aber die entscheidende
Quelle fur externe Finanzierungsmittel sind fir einen
GroBteil der Unternehmen im Euroraum die Banken,
nicht der Kapitalmarkt.

3. Vermdgenskanal: Die niedrigen Renditen der Staatsan-
leihen bewirken, dass andere Vermdgensgegenstande
(Aktien, Immobilien) gekauft werden. Steigende Akti-
enkurse und Immobilienpreise sind die Folge. Eigen-
timer von Aktien und Immobilien werden reicher, ihr
Vermdgen steigt. Dies fihrt dazu, dass sie mehr kon-
sumieren, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage mithin
steigt. Dieser Vermdgenskanal ist im Euroraum jedoch,
im Vergleich zu den USA beispielsweise, eher schwach
ausgepragt.®

4. Staatsausgabenkanal: Durch den Ankauf der Staats-
anleihen werden die Finanzierungskosten der Staaten
gesenkt. Die gesunkenen Finanzierungskosten ver-
schaffen den Staaten einen weiteren Finanzierungs-
spielraum, um Staatsausgaben zu erhéhen, d.h. die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigt. Hierbei ist
jedoch das Problem, dass die hohe Verschuldung in
vielen Landern der W&hrungsunion, gerade in den Pe-
ripherieldndern, auch bei einer sinkenden Zinsbelas-
tung keine signifikante Erhéhung der Staatsausgaben
erlaubt.

5. Signalkanal: Mit der Ankiindigung des PSPP im Januar
2015 hat die EZB mitgeteilt, dass die Ank&ufe bis min-
destens September 2016 erfolgen sollen.” Sie hat da-
mit signalisiert, dass sie Uber einen langeren Zeitraum

9 Fir eine Beschreibung des Vermdgenskanals und entsprechende
empirische Untersuchungen siehe z. B. Europaische Zentralbank: Im-
mobilienvermégen und private Konsumausgaben im Euro-Wahrungs-
gebiet, EZB Monatsberichte, Januar 2009, S. 63-78; A. Nastansky:
Der Einfluss der Aktienkurse und Immobilienpreise auf den Konsum
und die Investitionen in Deutschland, in: Credit and Capital Markets
(Kredit und Kapital), 54. Jg. (2011), H. 3, S. 339-365.

10 Europdische Zentralbank: EZB kindigt erweitertes Programm
zum Ankauf von Vermdgenswerten an, EZB Pressemitteilung vom
22.1.2015.
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1

eine expansive Geldpolitik verfolgen wirde. Mit Hilfe
dieser Forward Guidance genannten Kommunikations-
form will die EZB Inflationserwartungen stabilisieren
und damit einer sich selbst verstérkenden Deflation
entgegenwirken. Ferner bewirkt die Festlegung des
geldpolitischen Kurses Uber einen langeren Zeitraum,
dass fur die Banken die Gefahr des Zinsdnderungsri-
sikos sinkt. Sie kdnnen damit grundséatzlich l&angerfris-
tige Kredite zu einem niedrigeren Zins vergeben. Die
Kreditvergabe und damit die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage steigen. Aber auch hierbei stellt sich die
Frage, inwiefern die Kreditvergabe im Euroraum grund-
séatzlich signifikant steigen kann (siehe Portfolioum-
schichtungskanal).

. Wechselkurskanal: Der durch den Ankauf der Staats-

anleihen ausgeldste Renditerlickgang europdischer
Anleihen bewirkt, dass weniger Kapital im Euroraum
angelegt wird. Die Nachfrage nach Euro geht mithin
zurlick, er wertet folglich ab. Produkte aus dem Eu-
roraum werden relativ billiger, die Exporte steigen die
Importe sinken. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
nach Produkten aus dem Euroraum steigt.

Risikoneigungskanal: Bei gleichem Zins sind die Ban-
ken bereit, ein hdheres Risiko einzugehen, die Kredit-
vergabe und damit die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage steigen. Die gestiegene Risikobereitschaft der
Banken kann folgende Ursachen haben. Erstens sen-
ken die durch das Quantitative Easing ausgel6sten
Vermdégenspreissteigerungen (Immobilien, Aktien) die
Risikowahrnehmung. Zweitens flhrt das Quantitative
Easing zu einer flacheren Zinsstrukturkurve. Dies hat
einen negativen Effekt auf die Profitabilitdt der Banken
und erhéht ihre Bereitschaft zum gleichen Zins riskan-
tere Projekten zu finanzieren (Search for Yield Effect).
Drittens senkt die in der Regel mit dem Quantitative
Easing verbundene Kommunikationsform des For-
ward Guidance die Unsicherheit Gber den zukinftigen
Kurs der Geldpolitik, was ebenfalls die Bereitschaft
der Banken erhoht, hdhere Risiken einzugehen.™ Aber
auch bei dem Risikoneigungskanal stellt sich die Fra-
ge, inwiefern die Banken im Euroraum grundsétzlich
in der Lage sind, signifikant mehr Kredite zu vergeben
(siehe Portfolioumschichtungskanal).

. Bankkapitalkanal: Wenn Banken Staatsanleihen zu

Marktpreisen bilanzieren, haben die durch die Staats-
anleihekdufe der EZB ausgeldsten Kurssteigerungen

Zum Risikoneigungskanal vgl. C. Borio, H. Zhu: Capital Regulation,
Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing Link in the Transmissi-
on Mechanism?, in: Journal of Financial Stability, 8. Jg. (2012), H. 4,
S. 236-251.

dieser Anleihen einen positiven Effekt auf das Eigenka-
pital der Banken. Sind Banken eigenkapitalrestringiert,
d.h. wird eine Ausweitung der Bankenkreditvergabe
dadurch behindert, dass die Banken nur knapp Uber
das regulatorisch geforderte Eigenkapital verfligen,
bewirken die Anleihek&ufe der EZB einen Anstieg des
Kreditvergabespielraums der Banken und Uben somit
einen positiven Effekt auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage aus. Entscheidend fir diesen Effekt ist die
Bilanzierung der Staatsanleihen. Diese unterscheidet
sich erheblich zwischen den Banken, aber auch zwi-
schen einzelnen L&ndern des Euroraums.'? Zu beden-
ken ist jedoch auch ein gegenlaufiger Effekt auf die Bil-
dung von Eigenkapital. So fuhren die Anleihek&ufe zu
einem Abflachen der Zinsstrukturkurve. Dieses wirkt
sich negativ auf die Profitabilitdt der Banken aus, und
damit auf ihre Mdglichkeit, mehr Eigenkapital aufzu-
bauen.'

Es gibt demnach nicht den einen Transmissionskanal,
Uber den Quantitative Easing auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage im Euroraum und damit auf die Preise
wirkt. Vielmehr existiert eine Vielzahl von Kandlen, von
denen ein GroBteil im Euroraum seine Wirksamkeit je-
doch nur beschrankt entfalten kann. Es gibt eine Reihe
von Studien, die untersuchen, wie die makrokonomi-
schen Effekte von Quantitative Easing im Euroraum ins-
gesamt einzuschéatzen sind. Diese Studien identifizieren
grundsétzlich positive Effekte sowohl auf die Inflation als
auch auf das reale Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(BIP). Diese Studien sind jedoch noch mit erheblichen Un-
sicherheiten belastet, und kommen demnach bezliglich
des AusmaBes des Effekts zu unterschiedlichen Ergeb-
nissen." Die EZB z.B. schatzt den Effekt kumuliert Gber
die Jahre 2016 bis 2020 auf die Inflationsrate und das rea-
le BIP-Wachstum auf jeweils 1,9 Prozentpunkte, pro Jahr
im Durchschnitt also auf knapp 0,4 Prozentpunkte.’

12 A. Enria, A. Farkas, L. Overby: Sovereign Risk: Black Swans and
White Elephants, in: European Economy, Banks Regulation and the
Real Sector, 2. Jg. (2016), H. 1, S. 61.

13 Deutsche Bundesbank: Die Bedeutung von Profitabilitat und Eigen-
kapital der Banken fur die Geldpolitik, in: Deutsche Bundesbank Mo-
natsberichte, Januar 2018, S. 29-56.

14 Siehe z.B. Deutsche Bundesbank: Zu den gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen ..., a.a.0.; S. Hohberger, R. Priftis, L. Vogel: The
Macroeconomic Effects of Quantitative Easing in the Euro Area: Evi-
dence from an Estimated DSGE Model, Bank of Canada Staff Wor-
king Paper, Nr. 2018-11; L. Gambetti, A. Musso: The Macroeconomic
Impact of the ECB’s Expanded Asset Purchase Programme (APP),
ECB Working Paper, Nr. 2075, Juni 2017.

15 Européaische Zentralbank: Jahresbericht 2017, Kapitel 2.2.
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Mit dem geldpolitischen Instrument des Quantitative Easing
sind erhebliche Risiken und unerwiinschte Nebenwirkungen
verbunden:'®

1. Die EZB selbst wird mit Problemen konfrontiert. So
kann sie an Glaubwdtrdigkeit verlieren. Will sie mit dem
Ankauf der Anleihen tatsachlich die Inflationsrate sta-
bilisieren oder in erster Linie Staatshaushalte von Mit-
gliedslandern der Wé&hrungsunion entlasten? Hierbei
ist die tatséchliche Intention der EZB unerheblich. Ent-
scheidend ist, wie die Offentlichkeit diese einschétzt.
Ein Verlust der Glaubwurdigkeit ist fur die Wirksamkeit
geldpolitischer MaBnahmen problematisch und stellt
eine Gefahr fur die Unabhéngigkeit einer Zentralbank
dar.’” Dass die Glaubwirdigkeit der EZB und das Ver-
trauen in sie gelitten hat, zeigt sich auch darin, dass
Zweifel an der RechtméBigkeit des PSPP bestanden,
etwa daruber, ob das PSPP mit dem Verbot der mone-
taren Staatsfinanzierung vereinbar sei und ob die EZB
noch innerhalb ihres Mandats agieren wirde.'”® Ferner
kann das PSPP die Probleme einer mdglichen fiska-
lischen oder finanziellen Dominanz verstérken. Fis-
kalische bzw. finanzielle Dominanz besteht, wenn die
EZB sich nicht mehr primér an ihrem Ziel der Preisni-
veaustabilitat orientieren kann, sondern aufgrund einer
hohen Staatsverschuldung bzw. eines fragilen Ban-
kensektors gezwungen ist, eine bestimmte Geldpolitik
zu verfolgen. Die Zentralbank ist dann de facto nicht
mehr unabhangig.'

2. Auch kann durch die herbeigefiihrte reduzierte Zinsbe-
lastung der Staatshaushalte der Druck auf Regierun-
gen vermindert werden, notwendige strukturelle Refor-
men durchzuflhren.

3. Die ,klnstlich, nicht tber den Markt erfolgte Senkung
der Staatsanleihezinsen fiihrt zu einer Verzerrung der
relativen Preise und damit zu Fehlallokationen von Ka-
pital und Risiken. Im Extremfall findet diese Fehlallo-
kation in einer Blasenbildung, z.B. an den Aktien- und
Immobilienmérkten, ihren Ausdruck.

16 Vgl. G. Dell’Ariccia, P. Rabanal, D. Sandri: Unconventional Monetary
Policies in the Euro Area, Japan, and the United Kingdom, in: Journal
of Economic Perspectives, 32. Jg. (2018), H. 4, S. 147-172.

17 Vgl. hierzu U. Neyer, a.a.O.

18 Diese Zweifel fihrten dazu, dass entsprechend eine Verfassungs-
beschwerde beim Bundesverfassungsgericht eingereicht wurde.
Das Bundesverfassungsgericht hat diese an den Europaischen
Gerichtshof weitergeleitet. Anfang Oktober 2018 hat der General-
anwalt des Européischen Gerichtshofes beide Fragen bejaht. Vgl.
hierzu Gerichtshof der Europaischen Union: Generalanwalt Wathelet
schlagt dem Gerichtshof vor, zu entscheiden, dass der Beschluss der
EZB Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des &ffentli-
chen Sektors an den Sekundarmarkten gultig ist, Pressemitteilung,
Nr. 145/18 vom 4.10.2018.

19 Vgl. U. Neyer, a.a.O.
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4. Es kommt auch zu steigenden Risiken fir die Finanz-
stabilitdt. Ferner bewirkt die sich abflachende Zins-
strukturkurve, dass die Profitabilitdt der Banken sinkt.
Einen negativen Effekt auf die Profitabilitédt der Banken
hat auch, dass der Ankauf von Staatsanleihen durch
die EZB zu einer immer weiter steigenden Uberschuss-
liquiditat bei den Banken fuhrt, fir die sie derzeit ei-
nen Strafzins bei der EZB zahlen missen. Die sinken-
de Profitabilitdt der Banken macht sie anfalliger fir
Schocks und verstérkt ihren Anreiz, héhere Risiken
einzugehen (Search for Yield Effect).

5. Die steigenden Exporte bzw. sinkenden Importe ge-
hen mit einer sinkenden Nachfrage nach Produkten
aus anderen L&ndern einher (Beggar thy Neighbour
Policy). Dies ruft mdglicherweise entsprechende Ge-
genreaktionen der anderen Lander hervor. Ein mit er-
heblichen Problemen verbundener Abwertungswett-
lauf kann die Folge sein. Weiterhin ist zu bedenken,
dass es nur aufgrund der Uber diesen Weg kinstlich
reduzierten Preise fir Euroraumprodukte zu einer stei-
genden Nachfrage nach diesen Produkten kommt.
Strukturelle Probleme werden Uber einen schwachen
Euro nicht gel6st.

Dem in verschiedenen Studien identifizierten positiven Ef-
fekt des Quantitative Easing auf die Preise stehen somit
erhebliche Kosten gegenlber. Bei Staatsanleihekdufen
im Rahmen der OMTs ist die Abwendung einer mit hohen
Kosten verbundenen Systemkrise das Ziel, und die EZB
ist die einzige Institution, die die entsprechende Funkti-
on eines Lender of Last Resort glaubwurdig Gbernehmen
kann. Bei den Staatsanleihekdufen im Rahmen des Quan-
titative Easing ist es das Ziel, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zu stimulieren, um die relativ stark von ihrem
Zielwert nach unten abweichende Inflationsrate zu erh6-
hen. Zu bedenken ist, dass eine geféhrliche, sich selbst
verstarkende Deflation nicht gegeben war und ist. Da die
Geldpolitik auch ohne Quantitative Easing bereits extrem
expansiv ausgerichtet war und ist, kann, insbesondere
vor dem Hintergrund der hohen Kosten, die mit dem In-
strument des Quantitative Easing verbunden sind, még-
licherweise stérker auf andere Politikbereiche zurlickge-
griffen werden, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
zu stimulieren.

Fazit

Die méglichen Ank&ufe von Staatsanleihen durch die EZB
im Rahmen der OMTs sind grundsétzlich positiv zu be-
werten. Die EZB agiert als Lender of Last Resort fur Staa-
ten und kann somit einer mit hohen Kosten verbundenen
Systemkrise entgegenwirken. Der institutionelle Rahmen
sollte jedoch erweitert werden (Insolvenzordnung fur
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Staaten, explizites Lender-of-Last-Resort-Mandat), so-
dass die entsprechenden Kosten und die Wahrschein-
lichkeit, dass die EZB als Lender of Last Resort agieren
muss, minimiert werden. Das Wertpapierankaufpro-

Gerhard llling

gramm PSPP, unter dem die EZB seit Mé&rz 2015 im gro-
Ben Umfang Staatsanleihen kauft, ist insbesondere auf-
grund der starken unerwilinschten Nebenwirkungen eher
kritisch einzuschétzen.

Geldpolitik am Limit: die Herausforderungen der EZB an der

Zinsuntergrenze

Der Vertrag von Maastricht verpflichtet die Européische
Zentralbank (EZB) im Artikel 127 (1) auf das ,vorrangige
Ziel [...], die Preisstabilitdt zu gewahrleisten.” Der Vertrag
schreibt der EZB eine eindeutige Zielhierarchie vor, rAumt
ihr aber Unabhangigkeit ein sowohl bei der Konkretisie-
rung dieses Ziels als auch bei den Entscheidungen daru-
ber, welche Instrumente sie einsetzen sollte, um Preissta-
bilitat zu erreichen. Bereits im Oktober 1998, noch vor der
Einflhrung des Euro Anfang 1999, konkretisierte der EZB-
Rat eine quantitative Definition des Ziels der Preisstabi-
litat: ,eine jéhrliche Wachstumsrate des harmonisierten
Verbraucherpreisindex flr die Euro-Zone von mittelfristig
unter 2 %.“

Furcht vor Deflation

Als sich Anfang des neuen Jahrtausends mit einem star-
ken Einbruch der Aktienmérkte — zun&chst in den USA,
dann weltweit — eine nachhaltige Rezession ankindigte,
verbreitete sich die Sorge vor den Gefahren einer deflatio-
néren Spirale. AngestoBen von den Erfahrungen in Japan
seit Anfang der 1990er Jahre, wurde der EZB damals vor-
geworfen, die von ihr selbst gewahlte Definition der Preis-
stabilitdt sei asymmetrisch; sie unterschéatze die Gefah-
ren einer Deflation, die vor allem in einem so heterogenen
Wirtschaftsraum wie dem Euroraum gravierende Folgen
haben kénne.

So formulierte etwa Hans-Werner Sinn in seinem Aufsatz
»Die rote Laterne“': ,Eine Deflation [...] ware eine fatale
Entwicklung fur Deutschland, weil ein Anstieg der Real-
zinsen und der Realldhne die ohnehin alarmierende Zahl
der Insolvenzen noch weiter erhdhen wiirde. Eine geringe
Inflation ist unsché&dlich, eine geringe Deflation wére hin-

1 -W. Sinn: Die rote Laterne, in: ifo Schnelldienst, 55. Jg. (2002),

H.-W.
H. 23, S. 3-383.

gegen eine Katastrophe. Diese Asymmetrie wird manch-
mal Ubersehen [...], sie verbietet es, nur den Durchschnitt
in den Blick zu nehmen und besonders ehrgeizige Sta-
bilitatsziele zu verfolgen.“? Er forderte deshalb: ,,Die EZB
sollte eine Inflationsrate von 2,5 Prozent fir den Durch-
schnitt der Euro-Lander anpeilen und dabei zugleich da-
rauf achten, dass kein Land in den Bereich einer Inflati-
onsrate von weniger als 1,5 Prozent gedrickt wird.” Der
EZB-Rat gab damals zwar nicht dem Dréngen nach, die
selbst gewahlte ZielgroBe anzuheben; er prazisierte im
Zuge einer Uberpriifung der geldpolitischen Strategie am
8. Mai 2003 aber, dass die EZB mittelfristig eine Inflation
von unter, aber nahe 2 % anstrebe.

Die ersten zehn Jahre schien die EZB-Politik eine ech-
te Erfolgsgeschichte zu werden. Im Durchschnitt war die
Inflationsrate im gesamten Euroraum viel niedriger als zu
Zeiten der Deutschen Bundesbank; sie lag fast punktge-
nau bei nur etwas Uber 2% - trotz starker Heterogenitat
Uber die einzelnen Staaten hinweg. Die Inflationsrate in
Deutschland lag zwischen 1999 und 2008 bei 1,7 %, in den
Boom-Regionen der Peripherie war sie dagegen weit hé-
her. Mit Ausbruch der Finanzkrise hat sich das Bild jedoch
stark veréndert: In der Zeit von 2009 bis 2017 bewegte
sich die Inflation im gesamten Euroraum im Durchschnitt
bei nur 1,2% und lag damit weit unter der ZielgréBe von
sunter, aber nahe 2 %"“. Gravierender noch: Die Inflations-
raten verharrten in nahezu allen Staaten des Euroraums
auf niedrigen Werten — selbst in Deutschland, dem Land,
das sich nach der Finanzkrise relativ rasch erholte, war die
Rate seit 2009 im Durchschnitt auch nicht héher als 1,2 %.
Der Anpassungsprozess der relativen Preise, der die Pe-
ripheriestaaten wieder wettbewerbsféhig machen kénnte,
konnte deshalb ohne eine starke Deflation in diesen L&n-

2 H.-W. Sinn: Die Euro-Bank sollte mehr Inflation akzeptieren, in: Finan-
cial Times Deutschland vom 16.5.2003
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dern nicht in Gang kommen. Hans-Werner Sinns Prophe-
zeiung einer ,Katastrophe” erwies sich im Nachhinein so-
mit flr die Peripheriestaaten als durchaus zutreffend.

Niedrigzinspolitik der Fed und der Bank of England

Die Finanzkrise stellte die EZB vor schwere Zerreipro-
ben. Sowohl die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) als
auch die Bank of England haben im Herbst 2008 nicht nur
ihre Leitzinsen rasch fast auf null gesenkt, sondern zudem
mit einer Vielzahl historisch ungewdhnlicher MaBnahmen
experimentiert, die auf den ersten Blick in eklatantem Wi-
derspruch zu den traditionellen Vorstellungen von solider
Geldpolitik zu stehen scheinen. Weil sie die Zinsen nicht
weiter senken konnten, versuchten sie, die Krise mit un-
konventionellen geldpolitischen MaBnahmen zu bekdmp-
fen. Die Geldbasis (die Bereitstellung von Liquiditat) wur-
de in den USA und GroBbritannien massiv ausgeweitet;
der Ankauf von Wertpapieren hat die Zentralbankbilanzen
entsprechend stark verldngert. Zudem wurde die Kom-
munikationsstrategie explizit darauf ausgerichtet, der Of-
fentlichkeit klar (im Sinne einer ,Forward Guidance®) zu
signalisieren, es sei beabsichtigt, ihre unkonventionellen
MaBnahmen auf langere Zeit beizubehalten. Die transpa-
rente Verpflichtung, die Leitzinsen tber einen ausgedehn-
ten Zeitraum bis weit in die Zukunft hin niedrig zu halten,
sollte dazu beitragen, sowohl die langfristig erwarteten
Zinssatze als auch deren Volatilitdt nachhaltig zu senken.

Die Politik der Fed orientiert sich dabei eng an theoreti-
schen Modellansétzen, die den optimalen dynamischen
Zinspfad fur den Fall charakterisieren, dass die Zinssét-
ze am kurzen Ende an der effektiven Untergrenze ange-
langt sind.® Die zentrale Botschaft dieser Modellanséatze
besteht darin, die Zentralbank sollte ihren Leitzins mdg-
lichst rasch aggressiv auf die Untergrenze senken, um die
Deflationsgefahr wirksam zu bekdmpfen und sich zudem
darauf verpflichten, die Zinsen anhaltend auch noch dann
auf niedrigem Niveau zu lassen, wenn sich die Wirtschaft
wieder erholt hat. Gelingt es mit einer solchen Verpflich-
tung, glaubwurdig die Erwartung anhaltend niedriger Zin-
sen zu vermitteln, kénnen die Finanzierungsbedingungen
nachhaltig verbessert werden und so eine rasche Erho-
lung gewahrleisten.

Anféanglich zégerliche Reaktion der EZB

Im Gegensatz zur aggressiven Politik von Fed und Bank
of England zeigte sich die EZB anfangs eher zdgerlich.

3 Vgl. G. Eggertsson, M. Woodford: Zero Bound on Interest Rates and
Optimal Monetary Policy, Brookings Papers on Economic Activity,
Nr. 1, Washington DC 2003, S. 139-233; sowie V. Curdia, M. Wood-
ford: Conventional and Unconventional Monetary Policy, in: Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, 92. Jg. (2010), H. 4, S. 229-264.
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Noch im Lauf des Jahres 2011 erhdhte sie den Leitzins
wieder von 1% auf 1,5%. Sie war zudem anfangs be-
strebt, die Ausweitung der Geldbasis mdglichst bald
wieder zurtickzufahren. Zwar leitete sie eine Vielzahl von
StitzungsmaBnahmen ein (wie etwa die Umstellung der
Liquiditatsversorgung auf l&ngerfristige Refinanzierungs-
geschéfte und die Ausweitung des Pools zulassiger Kre-
ditsicherheiten); diese waren zunéchst aber von vorn-
herein ausdrticklich nur auf einen begrenzten Zeitraum
angelegt. Wahrend sich die konjunkturelle Entwicklung in
vielen anderen Industriestaaten ab 2011 allm&hlich beru-
higte, kam es im Euroraum nochmals zu einem weiteren
massiven Einbruch. Erst mit dem Ausbruch dieser Euro-
krise begann auch die EZB vehement mit dem Einsatz
unkonventioneller MaBnahmen — etwa dem Ruickgriff auf
Forward Guidance mit der Zusicherung ab Juli 2013, der
»EZB Rat geh[e] davon aus, dass die Leitzinsen fur lange-
re Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau
bleiben werden*.

Weil aber die wirtschaftliche Aktivitat im Euroraum trotz
niedriger Zinsen zunéchst eher verhalten blieb, entschied
sich der EZB-Rat, im Juni 2014 negative Einlagenzinsen
und gezielte langfristige Refinanzierungsgeschéafte von
bis zu vier Jahren einzufiihren. Anfang 2015 startete die
EZB schlieBlich ein monatliches Aufkaufprogramm von
Staats- und Unternehmensanleihen der Euroldnder in
massivem Umfang. Mit diesen Entscheidungen hat sie
letztlich einen deutlichen Strategiewechsel zu einer ex-
pliziten Politik der quantitativen Lockerung (der aktiven
Vorgabe von Liquiditatszielen) eingeleitet.

Kritik an unkonventioneller Geldpolitik

Angesichts zahlreicher MaBnahmen, die scheinbar im
Widerspruch zum Standardrepertoire traditioneller Geld-
politik standen, sah sich die EZB vor allem in der deut-
schen Offentlichkeit starker Kritik ausgesetzt. In vielen
Medien wurde der Vorwurf laut, sie verlasse den bewéahr-
ten Tugendpfad der Deutschen Bundesbank. Tatsachlich
jedoch bedeuten die unkonventionellen MaBnahmen kei-
neswegs einen Paradigmenwechsel; sie stehen vielmehr
in der Tradition einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik mit
dem Ziel, Preisstabilitdt im Sinn einer Inflation von knapp
unter 2 % durchzusetzen. Die EZB orientiert sich bei ihren
jiungsten MaBnahmen zur quantitativen Lockerung stark
an der in den USA nach 2008 betriebenen Geldpolitik —im
Bestreben, die dort erreichten Erfolge auf den Euroraum
zu Ubertragen.

Auch in den USA und England wurden die MaBnahmen
der Zentralbanken von Anfang an sehr kontrovers dis-
kutiert. Kritiker forderten dort schon 2008 lautstark eine
sofortige Umkehr. Sie warnten davor, die Ausweitung der
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Geldbasis fuhre zwangsléaufig zu hoher Inflation; zudem
brachten die niedrigen Zinsen Gefahren fir die Finanz-
marktstabilitdt. Gerade in den USA erwiesen sich die
neuen Instrumente jedoch als Uberraschend erfolgreich.
Sie leisteten einen wichtigen Beitrag zur wirtschaftlichen
Erholung, ohne dass bislang schadliche Nebenwirkungen
erkennbar werden. Die Deflationsgefahr wurde erfolg-
reich abgewendet; die Inflationsraten blieben seitdem be-
merkenswert stabil.

Neue Transmissionsmechanismen

Theoretisch spielen dabei vor allem zwei Transmissions-
kanale eine wichtige Rolle: Zum einen der Signalkanal (die
Verénderung der Markterwartungen Uber den beabsich-
tigten zuklinftigen geldpolitischen Pfad), zum anderen der
Portfoliokanal: Die direkten Kaufe bestimmter Wertpapie-
re veréandern die relativen Preise verschiedener Vermd-
genswerte. Mit der Absenkung der langfristigen Zinsen
erhéhen sich dann auch andere Vermégenswerte und sti-
mulieren so Inflation und Konsum.

In einfachen Standardmodellen ist der Portfoliokanal
unwirksam. Sie gehen von der Annahme aus, auf mo-
dernen Kapitalmérkten bestehe perfekte Arbitragemég-
lichkeit zwischen allen Wertpapieren (etwa zwischen
kurz- und langfristigen Staatsanleihen). In der Realitat
erweist sich diese Annahme jedoch offensichtlich als
nicht zutreffend. Okonometrische Studien der Politik der
Fed zeigen, dass die unkonventionellen MaBnahmen ei-
nen signifikanten Beitrag zur Senkung der langfristigen
Zinsen (um etwa 100 Basispunkte) und der Risikopré-
mien leisteten.* Dabei erweist sich der Signalcharakter
als entscheidend: Die starksten Effekte sind unmittelbar
zum Zeitpunkt der Anklindigung der ersten MaBnahmen
messbar, zum Zeitpunkt der Durchflhrung der tatséch-
lichen Kéufe lassen sich dagegen eher schwéachere Ef-
fekte messen. Zudem scheinen weitere MaBnahmen, die
spéater zusétzlich angekiindigt wurden, weniger durch-
schlagend zu wirken.

Mit dem massiven Einsatz unkonventioneller MaBnah-
men hat sich auch im Euroraum die Wirtschaftsaktivitat
stabilisiert. Da viele MaBnahmen parallel eingefiihrt wur-
den, ist es kaum mdglich, die Auswirkung einzelner Pro-
gramme wie die Einfihrung von Negativzinsen oder die

4 Vgl. dazu die Surveys von S. Bhattarai, C. Neely: A Survey of the Em-
pirical Literature on U.S. Unconventional Monetary Policy, Federal
Reserve Bank of St. Louis Working Paper, Nr. 2016-021A, Oktober
2016; und J. E. Gagnon: Quantitative Easing: An Underappreciated
Success, Peterson Institute for International Economics Policy Brief,
Nr. 16 — 4, April 2016; sowie die Studie E. Engen, T. Laubach, D. Reif-
schneider: The Macroeconomic Effects of the Federal Reserve’s Un-
conventional Monetary Policies, Finance and Economics Discussion
Series, Nr. 2015-005, Washington 2015.

Einleitung der Politik quantitativer Lockerung zu messen.
Okonometrische Studien weisen aber darauf hin, dass
alle MaBnahmen zusammengenommen zu einer signifi-
kanten Stabilisierung der Finanzmarktvariablen (von Ver-
mdgenspreisen, langfristigen Zinsen und Zinsaufschla-
gen) fuhrten. Im Lauf des Jahres 2014 hatten sich die
Inflationserwartungen merklich abgesenkt; dies deutete
auf die Gefahr geféhrlicher Zweitrundeneffekte hin zu ei-
ner deflationdren Spirale. Ereignisstudien zeigen, dass
sich die langfristigen Inflationserwartungen seit der An-
kiindigung des Aufkaufprogramms merklich stabilisiert
haben und somit die Glaubwurdigkeit des von der EZB
formulierten Inflationsziels gestarkt wurde.® Die gesamte
Zinsstrukturkurve hat sich seit der Einflhrung negativer
Einlagenzinsen und dem Wertpapier-Aufkaufprogramm
signifikant nach unten verschoben. Der Riickgang und
die Konvergenz der langerfristigen Kreditzinsen Gber den
gesamten Euroraum sind ein Indiz dafir, dass sich der
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik, der in der
Eurokrise stark gestért war, allmahlich wieder etwas er-
holt hat.

Allerdings liegt der Aufschlag der Kreditzinsen Uber den
Leitzins immer noch wesentlich héher als vor Ausbruch
der Finanzkrise. Dies kdnnte bedeuten, dass trotz aller
StimulierungsmaBnahmen der Transmissionsmechanis-
mus im Vergleich zu den Zeiten vor der Krise weniger
effektiv ist. Dies mag zum einen an verschéarften Regu-
lierungsmaBnahmen liegen, die Risiken im Bankensektor
mindern sollen, die aber die Kreditvergabe eher ddmpfen
und damit in der kurzen Frist gegenlaufig zu den unkon-
ventionellen MaBnahmen wirken. Zum anderen kdnnte es
auch ein Indiz dafur sein, dass die Effektivitat der Geld-
politik angesichts der effektiven Zinsuntergrenze trotz ei-
ner Vielzahl koordinierter unkonventioneller MaBnahmen
niedriger ist als in normalen Zeiten.

Herausforderungen bleiben bestehen

Dies deutet darauf hin, dass die Herausforderungen, vor
die sich die EZB seit der Finanzkrise gestellt sieht, auch
in Zukunft die Geldpolitik weiterhin belasten werden. Mit
dem Rickgang sowohl von Inflationsraten wie realen
Wachstumsraten sind die Nominalzinsen im Lauf der letz-
ten 20 Jahre weltweit stetig gesunken. Damit steigt aber
die Gefahr, dass Geldpolitik als Stabilisierungsinstrument
in ihren Wirkungsmdglichkeiten stark eingeschrankt wird,
weil sie immer haufiger an die effektive Zinsuntergrenze
st6Bt und sich deshalb gezwungen sieht, zu unkonventio-
nellen Mitteln Zuflucht zu nehmen.

5 Vgl. etwa P. Andrade, J. Breckenfelder, F. De Fiore, P. Karadi, O. Tris-
tani: The ECB‘s Asset Purchase Programme: An Early Assessment,
ECB Working Paper, Nr. 1956, 2016.
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Wéhrend der langen Phase der groBen MéaBigung — der
in aller Welt geringen Schwankungen der wirtschaftlichen
Aktivitédt von Mitte der 1980er Jahre bis zum Jahr 2007
- wurde diese Gefahr als sehr gering eingeschatzt. Oko-
nometrische Forschungsarbeiten, die sich auf Daten in
diesem Zeitraum stiitzten, ergaben eine vernachléssigba-
re Wahrscheinlichkeit, dass die Zinsuntergrenze eine bin-
dende Restriktion darstellt. Die jingsten Erfahrungen seit
der Finanzkrise haben zu einem drastischen Umdenken
gefthrt. Obwohl in den USA schon seit Oktober 2014 ein
Ausstieg aus den unorthodoxen MaBnahmen eingeleitet
wurde, bleiben die langfristigen Nominalzinsen weiterhin
niedrig. Damals begann die Fed, ihr Programm der quan-
titativen Lockerung zu beenden. Sie hielt zunéchst ihre
Bilanzsumme unverédndert; nur auslaufende Wertpapiere
wurden durch neue ersetzt. Dann leitete sie einen langsa-
men Anstieg der Zinsen ein. SchlieBlich begann sie damit,
allmahlich ihre Bilanzsumme wieder zuriickzufahren, in-
dem auslaufende Wertpapiere nicht mehr ersetzt wurden.

Trotz steigender Zinsen am kurzen Ende bewegen sich

aber auch dort die durchschnittlich erwarteten langfris-
tigen Zinsen bislang kaum nach oben. Auch die von den

Otmar Issing
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Entscheidungstragern der Fed selbst angestellten Lang-
fristprognosen bleiben verhalten. Wahrend die Zinsen
am langen Ende in den USA zwischen 1965 und 2000 im
Durchschnitt bei 7 % lagen, verharrt die Medianprognose
Uber den langfristigen Leitzins auch im September 2018
bei nur 3 %. Damit wird der Spielraum fir Zinssenkungen
in Rezessionsphasen aber stark eingeschrénkt.

Weil hier alternative Stabilisierungsmechanismen (wie
etwa fiskalische Transfers oder eine Arbeitslosenversi-
cherung auf supra-nationaler Ebene) kaum greifen, ist
diese Gefahr im Euroraum noch erheblich gravierender.
Angesichts dieser Problematik liegt es nahe, auf den Vor-
schlag zurtckzugreifen, die durchschnittlich angestrebte
Inflationsrate nicht zu niedrig anzusetzen. Wirde die EZB
in Zukunft eine Inflationsrate von 2,5% bis 3 % flr den
Durchschnitt der Euroldnder anpeilen, kénnte sie der Ge-
fahr entkommen, allzu haufig in ihren Wirkungsmaéglich-
keiten durch die effektive Zinsuntergrenze beschrankt zu
werden. So lieBe sich der Zwang vermeiden, in Zukunft
immer wieder auf die so kontrovers diskutierten Instru-
mente unkonventioneller Geldpolitik zurlickgreifen zu
mussen.

EZB - eine erfolgreiche geldpolitische Strategie

Die Européische Zentralbank (EZB) wurde zum 1. Juni
1998 gegriindet. Damit verblieben noch sieben Mona-
te bis zu dem Zeitpunkt, an dem die neue Institution die
geldpolitische Verantwortung fir die neue Wéhrung tber-
nehmen wiirde.

Erst wenige Wochen zuvor hatten die Staats- und Re-
gierungschefs die Entscheidung Uber die Besetzung des
Direktoriums (Président, Vizeprésident und vier weitere
Mitglieder) sowie die am Euro teilnehmenden Lander ge-
troffen. Der neue Wahrungsraum stellte in jeder Hinsicht
eine Terra Incognita dar. Fir die EZB und ihre kiinftige
Geldpolitik resultierte daraus ein ungewdhnliches MaB an
Unsicherheit.!

e Unsicherheit (Ober die wirtschaftliche Lage: Die Da-
tenlage ist mit dem Wort unbefriedigend nur unzurei-

1 O. Issing: Monetary policy in uncharted territory, in: O. Issing, V. Gas-
par, O. Tristani, D. Vestin: Imperfect Knowledge and Monetary Policy,
The Stone Lectures in Economics, Cambridge 2005.
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chend beschrieben. Sowohl die Quantitat der fir den
Euroraum verfligbaren Daten wie deren Qualitét waren
schlichtweg katastrophal.

e Unsicherheit Ober die Struktur der Wirtschaft: GréBen
wie z.B. die Sparquote geben Informationen Uber das
Verhalten von privaten Haushalten etc. Es war véllig
ungewiss, wie sich der Ubergang von den nationalen
Wéhrungen zum Euro auf solche StrukturgréBen aus-
wirken wirde.

e Modellunsicherheit: Ganz davon abgesehen, dass
Modelle fur den neuen Wahrungsraum erst entwickelt
werden mussten, stellten die mangelhafte Datenlage
und die Unsicherheit Gber die zentralen Parameter Pro-
bleme dar, die erst im Laufe der Zeit mit Aussicht auf
Erfolg gelést werden konnten.

Dieses extreme AusmaB an Unsicherheit galt es zu be-
ricksichtigen. Schon deshalb schied Inflation Targeting,
das zunehmend als ,State of the Art“ angesehen wurde,
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fur die EZB als Option aus. Ich habe in dieser Zeit mit fih-
renden Vertretern dieser Strategie diskutiert und sie nicht
zuletzt gefragt, wie wir uns auf eine Inflationsprognose,
das Fundament des Inflation Targeting, verlassen kénn-
ten, wenn weder verlédssliche Daten, Parameter oder Mo-
delle verfiigbar waren. So lagen etwa stark divergierende
Schatzungen der Europdischen Kommission, des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF), der Organisation flr
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
und von uns selbst Uber die Produktionsliicke vor. Auf die
Frage, mit welcher Begrindung wir uns fur einen dieser
Werte entscheiden sollten, habe ich erwartungsgemaB
nie eine Antwort erhalten.?

Die stabilitatsorientierte geldpolitische Strategie

Als Direktoriumsmitglied, zusténdig fur die Generaldirek-
tionen Volkswirtschaft und Forschung, fiel mir die Auf-
gabe zu, die Geldpolitik der EZB vorzubereiten. Fir eine
intensive, offene Diskussion wéhlte ich eine Gruppe von
Mitarbeitern aus, die auf dem Gebiet der monetéren The-
orie hervorragend ausgewiesen waren. Als Erstes war die
Frage zu kléaren, ob vor dem Hintergrund des beschrie-
benen hohen MaBes an Unsicherheit die EZB ihre Geld-
politik nicht einfach mit einem Prozess von Versuch und
Irrtum beginnen sollte. Diese Option hatte jedoch den
Eindruck einer gewissen Ratlosigkeit erwecken, zu anhal-
tenden Irritationen in der Offentlichkeit und insbesondere
auf den Finanzmarkten fihren kénnen, und schied des-
halb schnell aus dem Kreis der L6sungen aus.

Die neue Notenbank konnte nicht auf einen Track Record
vergangener erfolgreicher Politik verweisen. Damit stellte
sich das Problem des Vertrauens in die neue Notenbank
als ganz besondere Herausforderung. Was lag daher na-
her, als den Euro in der Tradition der stabilen nationalen
Wahrungen, vor allem der D-Mark, und deren Notenban-
ken, vorab der Deutschen Bundesbank, zu prasentieren?
Mit dem Ziel, die hohe Glaubwiirdigkeit der Bundesbank
so weit wie nur mdglich auf die EZB zu Ubertragen, hatte
ich mich noch als Bundesbanker daflir ausgesprochen,
die EZB solle — wie die Bundesbank - ein Geldmengen-
ziel ankindigen, wegen der mdglichen Unsicherheiten
allerdings mit einigen Vorkehrungen.® In der konkre-
ten Verantwortung fur die neue Wahrung habe ich mich
dann eindeutig gegen ein Geldmengenziel entschieden.

2 Im Ubrigen haben spétere Revisionen sogar zu Anderungen des Vor-
zeichens bei den Werten Uber den Output Gap gefiihrt. Zu diesem
Problem vgl. A. Orphanides, S. van Norden: The Unreliability of Out-
put Gap Estimates in Real Time, in: Review of Economics and Statis-
tics, 84. Jg. (2002), H. 4, S. 569-583.

3 O. Issing: Die Europédische Zentralbank, in: D. Duwendag (Hrsg.):
Finanzmarkte im Spannungsfeld von Globalisierung, Regulierung
und Geldpolitik, Schriften des Vereins fir Socialpolitik, Neue Folge,
Bd. 261, 1997.

MaBgeblich waren dafiir theoretische Uberlegungen und
meine praktischen Erfahrungen in der Bundesbank. Der
Ubergang von den nationalen Wahrungen zum Euro ver-
kérperte den Extremfall eines Regimewechsels im Sinne
Robert Lucas® mit méglicherweise gravierenden Struktur-
brichen, die die Basis fir ein Geldmengenziel gefdhrden
bzw. sogar zerstoren kdnnten.*

Als zusténdiges Mitglied im Direktorium der Deutschen
Bundesbank musste ich immer wieder gegentber der
Offentlichkeit erkldren, warum wir ein Geldmengenziel
verfehlt hatten, es aber trotzdem sinnvoll war, an dieser
Strategie grundsatzlich festzuhalten. Ware dieser Fall
nach der Einfiihrung des Euro eingetreten, was mit groBer
Wahrscheinlichkeit zu erwarten war, hétte eine derartige
Erklarung kaum Uberzeugend ausfallen kénnen. Die EZB
hétte dann mdoglicherweise schon bald nach dem Start
ihre Geldmengenstrategie fir gescheitert erkldren mus-
sen, mit schlichtweg katastrophaler Beschadigung ihrer
Glaubwiirdigkeit.

Gleich beim ersten Treffen der genannten Gruppe machte
ich meinen Mitarbeitern klar, dass entgegen dem, was sie
von mir méglicherweise erwarteten, ein Geldmengenziel
fir mich nicht infrage k&me. Diese Aussage Uberraschte
sie wohl ahnlich wie spéter die Mitglieder des EZB-Rates.
»Geld“ — im weitesten Sinne - sollte jedoch in der geld-
politischen Strategie eine wichtige Rolle spielen. Muss
es nicht verwundern, dass nach weitverbreiteter, wenn
nicht herrschender Auffassung ,Geld” in Konzeptionen
der ,,Geld“(!)-politik nicht in einer aktiven Rolle gesehen
wird?® Die Gegenposition hat der langjéhrige Gouverneur
der Bank of England, Mervyn King, auf einen einfachen
Nenner gebracht: No money - no inflation.®

Parallel zur Diskussion mit meinen Mitarbeitern hatte ich
fihrende Experten aus der ganzen Welt — mit ganz un-
terschiedlichen Auffassungen — eingeladen, um mit ihnen
die Probleme zu diskutieren, vor denen die EZB bei der
Entwicklung einer geldpolitischen Strategie stand.” Als
Ergebnis dieser Arbeit konnte ich dann die stabilitétsori-
entierte geldpolitische Strategie prasentieren, die vom
Direktorium und dem Rat der EZB angenommen und am

4 Vgl. R. E. Lucas: Econometric policy evaluation: a critique, Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 1976.

5 Vgl. z.B. M. Woodford: Interest and Prices, Princeton 2003.

6 M. A. King: No money - no inflation, in: Bank of England, Quarterly
Bulletin, Sommer 2002.

7 Die EZB ist wohl die erste Notenbank der Welt, die schon bald nach
dem Start in einer wissenschaftlichen Publikation den Prozess der
Suche und die Entscheidung fur eine geldpolitische Strategie aus-
fuhrlich dokumentierte; vgl. O. Issing, V. Gaspar, |. Angeloni, O. Trista-
ni: Monetary Policy in the Euro Area, Cambridge 2001.
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gleichen Tag, dem 13. Oktober 1998, der Offentlichkeit
bekanntgegeben wurde.?

Diese Entscheidung enthielt drei Elemente:

1. Preisstabilitdt definiert die EZB als Anstieg des har-
monisierten Preisindex fir das Euro-Wé&hrungsgebiet
von unter 2% gegenuber dem Vorjahr. Es folgte der
ausdrtckliche Hinweis, dass dieser Wert mittelfristig
einzuhalten ist. Einwande gegen diesen Vorschlag ka-
men von drei Seiten. So gab es Sympathie dafir, es bei
der allgemeinen Formulierung des Maastricht Vertra-
ges — Erhaltung der Preisstabilitdt — zu belassen und
eine Konkretisierung in numerischer Form zu vermei-
den. Nach einer anderen Meinung galt der Wert ,,unter
2 %" als viel zu ehrgeizig, betrug doch die jahresdurch-
schnittliche Inflationsrate selbst fir die D-Mark in den
50 Jahren ihrer Existenz 2,8 %. SchlieBlich wurde der
vorgeschlagene Wert mit dem Hinweis infrage gestellt,
dass die aktuelle tatsachliche Inflationsrate nahe bei
1% lag. Wirde die EZB also nicht dem Vorwurf aus-
gesetzt sein, mit dem Beginn eine inflationare Geld-
politik betreiben zu wollen? Nach einer konstruktiven
Diskussion einigte sich der Rat schlieBlich auf meinen
Vorschlag. Eine wichtige Rolle spielte dabei die Uber-
zeugung, die EZB sollte sich im Bestreben um Glaub-
wurdigkeit mit dieser quantitativen Vorgabe unter
Rechtfertigungszwang setzen. Dem Beispiel der EZB
folgten dann bald viele andere Notenbanken.

2. Einen Referenzwert flir das Wachstum eines breiten
Geldmengenaggregats, das mit Preisstabilitat verein-
bar ist: Im Dezember 1998 wurde diese Vorgabe mit
einem Wert von 4% % fiur M3 préazisiert. Die EZB wies
dabei ausdriicklich darauf hin, dass es sich bei dem
Referenzwert nicht um ein Geldmengenziel handelt.
Die monetére Analyse umfasste von Anfang an nicht
nur M3, sondern andere Geldmengenaggregate sowie
die ,,Gegenseite”, die Kreditentwicklung in all ihren Fa-
cetten.

3. Eine breite Analyse der Aussichten fiir die Preisent-
wicklung und der Risiken fir die Preisstabilitét: In diese
Analyse gehen alle relevanten Informationen ein, von
der Entwicklung der Loéhne, der 6ffentlichen Finanzen
und des Wechselkurses etc. sowie die Inflationspro-
jektion aus dem makrodkonomischen Modell fir den
Euroraum.

In dem mit Beginn der Wahrungsunion verd&ffentlichten
Monatsbericht erschienen verschiedene Beitrége, in de-

8 Vgl. O. Issing: Der Euro — Geburt, Erfolg, Zukunft, Miinchen 2008.
Ubersetzungen ins Englische und Chinesische.
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nen die Strategie eingehend erldutert wurde. Diese wurde
bald als ,,Zwei-Saulen-Strategie“ bekannt, mit der mone-
taren Analyse als der ersten und der 6konomischen Ana-
lyse als der zweiten Sdule. ,Die Fllle der eingehenden
Informationen wird in der Strategie der EZB gewisserma-
Ben in zwei Kanale geleitet ... die zwei Saulen-Strategie
gibt einen Rahmen, innerhalb dessen die Informationen
zun&chst in den beiden S&ulen Uberpriift und bewertet,
und schlieBlich miteinander verglichen, gegebenenfalls
gegeneinander abgewogen werden. Dieses Cross-Che-
cking endet in einer Einschatzung, die alle relevanten
Informationen berucksichtigt sowie in ihrer unterschied-
lichen Bedeutung und den verschiedenen Zeitdimensio-
nen angemessen bewertet.“® Dabei deckt die 6konomi-
sche Analyse den kurz- bis mittelfristigen Zeitraum ab,
wahrend der Schwerpunkt der monetdren Analyse den
mittel- bis langfristigen Gefahrdungen der Preisstabilitat
gilt. Auch in dieser klar strukturierten Erfassung der fur
die Gesamteinschatzung wichtigen Zuordnung unter-
schiedlicher Zeithorizonte liegt ein meist unterschatzter
bzw. ignorierter Vorteil der EZB-Strategie.

Auf der Basis dieser umfassenden und geordneten Ana-
lyse war die EZB in der Lage, geldpolitische Entschei-
dungen zu treffen, die weitgehend Zustimmung fanden.
Gleichwohl schlug ich nach Ablauf der ersten drei Jah-
re vor, die Strategie zu evaluieren. Das Ergebnis dieser
Uberpriifung, der zahlreiche interne Studien zugrunde
lagen,'® bestéatigte den Erfolg der Strategie und endete in
der einstimmigen Uberzeugung, die Geldpolitik auch in
Zukunft auf dieser Basis zu fiihren.

Folgende Modifikationen wurden vorgenommen:

1. Die Definition der Preisstabilitdt — Preisanstieg unter
2% - wurde nicht ge&ndert. In einem von Deflations-
sorgen gepragten Umfeld erklarte die EZB, sie werde
mit ihrer Politik darauf abzielen, die Preissteigerungs-
rate mittelfristig unter, aber nahe bei 2 % zu halten.

2. Die jahrliche Uberpriifung des Referenzwertes fir M3
wurde aufgegeben. Damit sollte nicht zuletzt Missver-
standnissen Rechnung getragen werden, es handle
sich um ein Jahreskonzept, wéhrend der Referenzwert
im Grunde eine GroéBe ohne konkrete zeitliche Dimen-
sion darstellt.

3. In den einleitenden Bemerkungen zur Pressekonfe-
renz des EZB-Prasidenten wurde die Reihenfolge der
monetdren und dkonomischen Analyse getauscht; in-

O. Issing: Der Euro ..., a.a.0., S. 99.
10 O. Issing (Hrsg.): Background Studies for the ECB‘s Evaluation of its
Monetary Policy Strategy, ECB 2003.
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haltlich hat sich nichts geéndert. Es hatte sich als sinn-
voll herausgestellt, mit Informationen Uber die aktuelle
Entwicklung zu beginnen und die mittel- bis langfristig
ausgerichtete monetére Analyse folgen zu lassen. Mit
der Entscheidung, von Beginn an nach jeder Ratssit-
zung zur Geldpolitik eine Pressekonferenz abzuhalten
mit ausgiebiger Gelegenheit fir Fragen, hatte die neue
Institution MaBstébe fur die Kommunikation der Noten-
bank gesetzt.

Eine unveranderte geldpolitische Strategie bedeutet kei-
neswegs, dass nicht laufend daran gearbeitet wird. Das
geschah von Anfang an. So wurden etwa die Projektionen
zur wirtschaftlichen Entwicklung standig Uberarbeitet,
das Spektrum der Messung der Inflationserwartungen
erweitert etc. Eine beeindruckende Veréffentlichung do-
kumentiert eine Vielzahl einschlagiger Studien." Die Ver-
tiefung und Erweiterung der monetéren Analyse gilt etwa
dem Zusammenhang zwischen der monetdren Entwick-
lung und Vermdgenspreisen, der Risiken fir die Finanz-
stabilitdt und schléagt sich in Modellen nieder, welche die
Ausbreitung finanzieller Schocks erkléren. Es ist erstaun-
lich —um es bei diesem Ausdruck zu belassen —, dass der
Mainstream diese wichtige Publikation (wie viele andere
einschléagige Arbeiten) einfach ignoriert. Es besteht offen-
sichtlich, aus welchen Griinden auch immer, kein Interes-
se, sich mit Argumenten auseinanderzusetzen, die nicht
ins Konzept des Inflation Targeting passen.

Eine liberlegene Strategie

Die geldpolitische Strategie wurde zundchst im Hinblick
auf die besonderen Herausforderungen entwickelt, die
aus dem Start in einen neuen Wé&hrungsraum resultier-
ten. Kritik aus dem akademischen Bereich konnte nicht
ausbleiben. Die Argumente waren zum Teil véllig kontrar.
Als einzige Notenbank der Welt stellte sich die EZB den
»~Watchers® aus allen Bereichen, von der Wissenschaft bis

11 L. Papademos, J. Stark (Hrsg.): Enhancing Monetary Analysis, ECB
2010.

zu den Bankvolkswirten und Journalisten.”? Die entspre-
chende Konferenz, die bis heute jedes Jahr stattfindet,
hat wesentlich zur Kldrung offener Fragen beigetragen.
»In such a situation adopting an eclectic monetary policy
strategy is an act of intellectual and professional honesty,
for which the ECB deserves praise, rather than blame. At
the same time, such a strategy deprives the ECB's policy-
makers of the possibility of enjoying what we would call in
French a ,confort intellectual‘.“!®

Die geldpolitische Strategie der EZB hat sich aber nicht
nur als geeignet erwiesen, die schwierige Startphase zu
meistern, diese Strategie war von Anfang an auch als ei-
ne zukunftsweisende Konzeption angelegt. Keine andere
Strategie berlcksichtigt in vergleichbarer Weise alle rele-
vanten Informationen und bringt sie in einer konsistenten,
strukturierten Analyse zusammen, die die Grundlage fir
geldpolitische Entscheidungen bildet.

In vielen Diskussionen mit Kollegen aus anderen Noten-
banken und der Wissenschaft habe ich immer betont:
Die EZB-Strategie stellt nicht den Anspruch, der Weisheit
letzter Schluss zu sein, doch ist sie der Versuch, dkono-
mische und monetére Analysen in einem Cross-Checking
zu verbinden. Das Inflation Targeting, das nach wie vor
weithin als ,State of the Art“ der Geldpolitik gilt, kann
diesem Anspruch nicht gerecht werden.'* Nach all den
Wandlungen, die dieser Ansatz im Laufe der Zeit durch-
gemacht hat, steht am Ende ein Konzept, das nicht weit
von Beliebigkeit entfernt ist. Vor allem aber bleibt die Fra-
ge, wie eine Strategie der richtige Wegweiser fir die Geld-
politik sein kann, in der monetére Faktoren im weitesten
Sinne keine aktive Rolle spielen.'

12 Center for Financial Studies: The ECB and its Watchers 1999-2006,
Frankfurt, 5.5.2006.

13 A. Lamfalussy: Statement, in: ECB: The Single Currency and Implica-
tion for Governance, Frankfurt 2005.

14 O. Issing: Lessons for Monetary Policy: What should the Conse-
quence be?, IMF Working Paper, April 2011.

15 O. Issing: Central Banks — Paradise Lost, Institute for Monetary and
Economic Studies, Bank of Japan, November 2012.
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