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Zeitgesprach

Funktionswandel der EZB?

Die Kernaufgabe der Européaischen Zentralbank ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Die
Finanz- und Staatsschuldenkrise hat der EZB die Rolle aufgezwungen, durch NotmaBnahmen
die Stabilitat der Wahrungsunion zu sichern. Ihre Unabhangigkeit wird zunehmend dadurch
gefahrdet, dass es in diesem Prozess zu einer Verquickung von Fiskal- und Geldpolitik kommt.
Wiinschenswert wére eine Riickkehr der EZB zu ihrer alten Rolle und eine Strategie, die fir
einen Abbau der weltweiten und européaischen Ungleichgewichte sorgen kénnte.

Tim Oliver Berg, Kai Carstensen

Baldige Ruckkehr zur alten Rolle erforderlich!

Die européische Gemeinschaftswahrung Euro wurde am
1. Januar 1999 mit der erklarten Absicht eingeflhrt, eine
entpolitisierte Wéhrung zu werden. Um ihre innere und
duBere Stabilitdt zu gewahrleisten, wurde eine unabhén-
gige Européische Zentralbank (EZB) gegrindet, die unter
Prasident Wim Duisenberg am 1. Juni 1998 ihre Arbeit
in Frankfurt am Main aufnahm. lhre Aufgaben und Ziele
wurden erstmals im Jahr 1992 im Vertrag von Maastricht
festgelegt. Dieser sah vor, dass die EZB ihrer Arbeit ohne
politische Einflussnahme nachkommt. Diese institutionel-
le Unabhéngigkeit entspringt der historischen Erfahrung,
dass politisch abhéngige Zentralbanken zu haufig kurz-
fristig stabilisierende MaBnahmen zulasten der mittleren
und langen Frist ergreifen — sei es durch UberméaBige geld-
politische Expansion oder gar durch die Monetisierung
von Staatsschulden. Daher ist nach Art. 123 AEUV ,der
unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln [von Regierungen
der Mitgliedstaaten] durch die Européische Zentralbank”
verboten. Dieses Verbot soll verhindern, dass die insti-
tutionelle Unabhé&ngigkeit der EZB durch eine Pflicht zur
Kreditgewahrung an die Mitgliedstaaten der Wé&hrungs-
union ausgehebelt wird.

Daruber hinaus wurde die EZB in Art. 127 Abs. 1 AEUV zur
Wahrung der Preisniveaustabilitat verpflichtet. Der Errei-
chung dieses Ziels sollte in der Tradition der Deutschen
Bundesbank eine liberragende Rolle zukommen. Die EZB
selbst definiert Preisniveaustabilitat als eine Verédnderung
des harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI) in der
Eurozone, die unter, aber nahe bei 2% liegt. In der Wahl
ihrer Instrumente und Methoden, die sie zur Wahrung
niedriger und stabiler Inflationsraten anwendet, ist die EZB
ebenfalls frei (,Operationale Unabhéngigkeit®). Der Fest-
legung des Leitzinses fallt hierbei in aller Regel die gréBte
Bedeutung zu (,konventionelle Geldpolitik“). Des Weiteren
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ist es der EZB gestattet, andere Ziele — z.B. die Erhéhung
des Beschéftigungsniveaus in der Eurozone — zu verfolgen,
insofern dies nicht die Wahrung der Preisniveaustabilitat
geféhrdet. Die EZB konnte den an sie gerichteten Anfor-
derungen in den ersten Jahren nach Einfiihrung des Euro
alles in allem gerecht werden. In den Jahren 1999 bis 2010
lag die durchschnittliche jéhrliche Verédnderungsrate des
HVPI in der Eurozone bei 1,98% und damit tats&chlich un-
ter, aber nahe dem selbst gesetzten Referenzwert von 2%.

Die Reaktion der EZB auf die Weltfinanzkrise

Die Wirtschaftskrisen der vergangenen Jahre haben die
EZB - und das Eurosystem insgesamt — vor enorme Her-
ausforderungen gestellt. Der Finanz- und Bankenkrise, die
im Fruhjahr 2007 mit einem Abschwung am US-amerika-
nischen Immobilienmarkt begann und mit der Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers im September 2008
ihren vorlaufigen Hohepunkt erreichte, begegnete die EZB
mit einer deutlichen Senkung des Leitzinses von 3,75%
auf historisch niedrige 1% und einer Reihe sogenannter
unkonventioneller geldpolitischer MaBnahmen. Um das
Bankensystem in der Eurozone zu stabilisieren, legte die
EZB im Juni 2009 ein Ankaufprogramm fir Pfandbriefe auf
(,Covered Bond Purchase Programme*, kurz CBPP) und
erwarb bis Juni 2010 Wertpapiere im Wert von 60 Mrd. Eu-
ro, die sie bis zum Ende der Laufzeit hélt. Im November
2011 kundigte die EZB ein vergleichbares Programm an
(CBPP2), im Rahmen dessen sie bis Oktober 2012 Pfand-
briefe im Wert von weiteren 40 Mrd. Euro kaufen wird. Dar-
Uber hinaus begegnete die EZB der Krise im Euro-Inter-
bankenmarkt mit der Bereitstellung zusatzlicher Liquiditat.
Diese Programme waren von ihrer Dauer und GréBe klar
begrenzt und erschienen aus damaliger Sicht notwendig,
um eine Kreditklemme in der Eurozone zu verhindern.
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Die Reaktion der EZB auf die europaische
Schuldenkrise

Im Zuge der Staatsschuldenkrise im Euroraum hat die EZB
jedoch seit Anfang 2010 dariiber hinausgehende MaBnah-
men ergriffen, die Zweifel aufkommen lassen, ob sie noch
durch den Geist der européischen Vertrdge gedeckt sind.
So akzeptiert die EZB Staatsanleihen von Euroldndern, die
Mittel aus der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) erhalten, ungeachtet ihrer Bonitat, als Sicherhei-
ten. Des Weiteren finanziert sie die Leistungsbilanzdefizite
dieser Eurolénder durch das Target2-System. SchlieBlich
erwirbt sie im Rahmen des Ankaufprogramms fiir Staats-
anleihen (,Securities Markets Programme®, kurz SMP)
Schuldtitel aus Griechenland, Irland, Italien, Portugal und
Spanien (GlIPS-Lénder). Die EZB Uberdehnt mit diesen
MaBnahmen die ihr im Vertrag von Maastricht gesetzten
Grenzen und zwar ohne erneute demokratische Legiti-
mation. Damit riskiert sie sowohl ihre Unabhangigkeit als
auch ihre Glaubwiirdigkeit und Berechenbarkeit und so-
mit ihre schérfsten Waffen im Kampf gegen die Inflation.
Im Folgenden gehen wir genauer auf die aus unserer Sicht
problematischen MaBnahmen ein.

Bis zum 14. Oktober 2008 war es Ubliche Praxis, dass die
EZB Notenbankgeld nur gegen Sicherheiten guter Boni-
tat ausgibt. Die von den Banken an die EZB verpfandeten
Wertpapiere mussten ein Rating von mindestens A- auf-
weisen. Um den Banken den Zugang zu Zentralbankgeld
zu erleichtern, wurden die Anforderungen an die Kreditsi-
cherheiten als Reaktion auf die Finanz- und Bankenkrise
am 15. Oktober 2008 auf BBB- abgesenkt. Wertpapiere
derartiger Bonitat gelten als ausfallgefahrdet und daher
als spekulative Anlage. Bis heute wurden die Anforderun-
gen an die Kreditsicherheiten nicht wieder erhdht.

Im Zuge der Staatsschuldenkrise im Euroraum wurden
die Bonitdtsanforderungen an Staatsanleihen einzelner
Euroldnder sogar ganz ausgesetzt. So nimmt die EZB seit
10. Mai 2010 griechische Staatsanleihen als Kreditsicher-
heit an, obwohl das Land nicht mehr Uber einen Zugang
zum privaten Kapitalmarkt verfligt und auf Hilfen durch
den Internationalen Wahrungsfonds (IWF), die Europa-
ische Union (EU) und die im Juni 2010 gegrindete EFSF
angewiesen ist. Ebenso setzte sie die Bonitatsanforderun-
gen an irische und portugiesische Staatsanleihen zum 31.
Mérz bzw. 7. Juli 2011 aus. Sowohl Irland als auch Por-
tugal befanden sich zu diesem Zeitpunkt bereits unter
dem Euro-Rettungsschirm, da ihre Refinanzierungskosten
zuvor deutlich gestiegen waren und private Investoren
die Schuldverschreibungen beider Lander aufgrund des
hohen Risikos mieden. Indem die EZB ausfallgefédhrdete
griechische, irische und portugiesische Staatsanleihen
als Sicherheiten akzeptiert, misst sie diesen einen Wert

zu, den sie nach Einschatzung privater Investoren nicht
haben. So versetzt sie Banken in die Lage, mehr dieser
Staatsanleihen zu kaufen, als nach Risikogesichtspunkten
geboten wére. Es handelt sich daher indirekt um eine Sub-
ventionierung der Refinanzierungskosten der betroffenen
Staaten. Damit verstdBt die EZB zwar nicht explizit gegen
das Verbot der Staatsfinanzierung nach Art. 123 AEUV,
aber sehr wohl gegen seine Intention.

Kritisch zu beurteilen ist auch die Rolle der Target2-Sal-
den des Eurosystems. Sie messen das zusétzliche Geld,
das die nationalen Notenbanken Uber das MaB hinaus
verliehen haben, das fiir die eigene, innere Geldversor-
gung bendtigt wurde. Ende Oktober 2011 betrugen die
kumulierten Target2-Verbindlichkeiten der GIIPS-Lén-
der 461 Mrd. Euro. Dem standen Target2-Forderungen
der Deutschen Bundesbank in Héhe von 466 Mrd. Euro
gegeniiber. Das zusétzliche Geld wird von den GIIPS-
Landern verwendet, um Leistungsbilanzdefizite und Ka-
pitalflucht durch das Eurosystem zu finanzieren, indem
die dortigen Banken minderwertige Sicherheiten - z.B.
ausfallgefahrdete Staatsanleihen — flr Zentralbankgeld
hinterlegen, mit dem sie in anderen Eurolédndern Importe
oder hochwertigere Vermdgenstitel erwerben. Dieser Res-
sourcentransfer fihrt zu erheblichen Vermdgensrisiken
fur die Kreditgeberlander, ist aber nicht parlamentarisch
legitimiert. Auch verschleppt er die notwendigen realwirt-
schaftlichen Anpassungen in den GIIPS-Landern. Diese
Lander haben groBe Probleme, sich privates Kapital zu
beschaffen. Sie befinden sich in einer Zahlungsbilanzkri-
se, die eigentlich zu drastischen — aber notwendigen — Re-
aktionen bei Léhnen und Preisen fuhren wirde, um die
Wettbewerbsféhigkeit zu erhdhen. Zwar hat die EZB die
Ausdehnung der Target2-Salden nicht herbeigefuhrt, sie
hat sie aber akzeptiert. Zudem hat sie es versdumt, auf
die Einflihrung eines Ausgleichsmechanismus — wie es ihn
z.B. in den USA gibt — hinzuwirken. Im US-amerikanischen
Zentralbankensystem missen Target-Salden einmal jahr-
lich durch marktfédhige Wertpapiere hoher Bonitéat begli-
chen werden.

Ebenfalls kritisch zu bewerten ist das im Mai 2010 von
der EZB aufgelegte Ankaufprogramm fur Staatsanleihen
(SMP). Im Rahmen des SMP hat die EZB bis Ende Dezem-
ber 2011 Staatstitel der GIIPS-La&nder im Wert von 211 Mrd.
Euro Uber den Sekundarmarkt erworben. lhr Vorgehen hat
die EZB zumeist damit begriindet, dysfunktionale Markt-
segmente behinderten den geldpolitischen Transmissions-
prozess. Zudem hat sie auch den Erhalt der Finanzmarkt-
stabilitat als Grund angefiihrt. Es bleibt aber unklar, worin
genau die Transmissionsstdrung liegt und warum der An-
stieg von Renditen auf Staatsanleihen der GIIPS-Lander
das Euro-Bankensystem insgesamt derart bedroht, dass
die EZB mit dem Ankauf von Staatsanleihen — und keiner

Wirtschaftsdienst 2012 | 2



weniger problematischen MaBnahme - eingreifen muss.
Es wird zuweilen argumentiert, die EZB bes&Be nicht-6f-
fentliche Informationen, die einen solchen Schritt tatséch-
lich rechtfertigen. Dies ist naturgemaB von auBen schwer
zu beurteilen. Die 6ffentliche Kontroverse zwischen EZB-
Président Jean-Claude Trichet und dem ehemaligen Bun-
desbankprasidenten und EZB-Ratsmitglied Axel Weber
sowie der Ricktritt des EZB-Direktoriumsmitglieds Jurgen
Stark legen allerdings nahe, dass es eher um unterschiedli-
che Interpretationen der Fakten und divergierende Ansich-
ten zur Grundausrichtung der EZB geht.

Das Ankaufprogramm flir Staatsanleihen der GIIPS-L&n-
der stellt letztlich eine Vergemeinschaftung von Schulden
dar, denn bei einem Forderungsausfall missten alle an-
deren Mitgliedsldnder der Wahrungsunion entsprechend
ihres Kapitalanteils an der EZB fiir die Verluste einstehen.
Dies widerspricht zwar nicht dem Wortlaut des Art. 123
AEUV, aber wohl dem Geist des Maastrichter Vertrages.
Es ist zudem nicht ohne weiteres mit Art. 125 AEUV in
Einklang zu bringen, der festlegt, dass ein Mitgliedstaat
nicht fir die Verbindlichkeiten eines anderen haftet. Die
Hauptfunktion dieser Nichtbeistands-Klausel besteht dar-
in, die Mitgliedslédnder der Eurozone zu einer verantwor-
tungsbewussten Haushaltsfihrung zu bewegen. Indem
die EZB diese Norm faktisch aushebelt, verlasst sie streng
genommen den ihr gewéhrten Kompetenzrahmen. Zudem
verstdBt sie gegen das fundamentale demokratische Prin-
zip ,Keine Besteuerung ohne Mitspracherecht”, da die
Birger in den haftenden Mitgliedstaaten im Zweifelsfall
Steuermittel flr die EZB-Verluste bereitstellen missen,
ohne dies demokratisch legitimiert zu haben. Der Ankauf
von Staatsanleihen hat darlber hinaus negative Anreizwir-
kungen. Zum einen wird der Druck auf die Mitgliedsléander
und die EU-Kommission reduziert, ihrerseits zligig Verfah-
ren zur Lésung der Staatsschuldenkrise auf den Weg zu
bringen. So existiert bis heute kein marktschonendes In-
solvenzverfahren fir Mitgliedsldnder der W&hrungsunion
oder zumindest fUr das européische Bankensystem. Zu-
dem sinkt der Konsolidierungsdruck auf die GIIPS-L&nder,
da die Ausspreizung der Renditen auf Staatsanleihen ver-

Gustav A. Horn
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hindert oder zumindest abgeschwécht wird. Somit flieBt
mehr Kapital in die GIIPS-Lander, als es aus Risikoge-
sichtspunkten gut wére.

Funktionswandel der EZB?

Die EZB hat im Zuge der Staatsschuldenkrise MaBnah-
men getroffenen oder Reaktionen zugelassen, die mit
dem vorgegebenen Rahmen der Européischen Vertréage
nur schwer vereinbar sind. Insbesondere hat sie durch
den Ankauf von Staatsanleihen und die Tolerierung der
Target2-Kredite das Verbot der europédischen Gemein-
schaftshaftung umgangen, ohne dass nationale Parla-
mente eingebunden worden wéren. Da sie die betroffenen
Staaten indirekt unterstitzt und gleichzeitig zu Haushalts-
disziplin und Strukturreformen dréngt, ist sie zunehmend
zu einem direkt Beteiligten geworden, wenn es um die
Bewdéltigung von Staatsschuldenproblemen geht. Damit
haben sich die Wahrungshiter in einen Kernbereich der
Politik hineinziehen lassen. Beobachter, Marktteilnehmer
und sogar Regierungen scheinen derzeit zu erwarten,
dass die EZB ihre neue Rolle auch in Zukunft wahrnimmt.
Das Ziel einer unpolitischen Wahrung ist damit kaum zu
vereinbaren.

Der EZB ist zugute zu halten, dass sie diese Rolle nicht ak-
tiv gesucht hat. Vielmehr hat sie sich vor dem Hintergrund
der extrem ungulnstigen wirtschaftlichen Bedingungen
von den Mérkten und der Politik schrittweise hineindran-
gen lassen. Sie steht nun vor der Frage, wann der richtige
Ausstiegszeitpunkt ist. Die Erfahrung mit den Staatsfinan-
zen lehrt, dass einer fiskalischen Expansion in der Rezes-
sion allzu selten eine rechtzeitige Kontraktion in besseren
Zeiten folgte, um das ,zarte Pflanzlein“ des Aufschwungs
nicht zu zerstéren. Die EZB hat es aber noch in der Hand,
die kritischen SondermaBnahmen zligig zu beenden, zu
ihrer alten Rolle zurtickzukehren und verlorene Glaubwr-
digkeit wiederzugewinnen. Es kommt darauf an, dass die
EZB mit Taten deutlich macht, dass sie sich einer eindeu-
tig stabilitétsorientierten Geldpolitik verpflichtet sieht und
dass die européischen Regierungen sie darin unterstitzen.

Die EZB als Glaubigerin der letzten Instanz

Die Krise im Euroraum tritt in ihre entscheidende Phase.
Seit Herbst 2009, als sie mit dem Fokus auf Griechenland
begann, hat sie sich zumeist in Schiiben sowohl ausge-
weitet als auch vertieft. Die Krise dehnte sich regional
immer weiter aus, weil sie immer mehr Lénder — Irland,
Portugal, Spanien und schlieBlich ltalien — erfasste; sie
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vertiefte sich, weil die Schuldenproblematik trotz aller Be-
mihungen anscheinend bis zuletzt nicht in den Griff zu
bekommen war.

Im Zuge dieser teilweise dramatischen Entwicklung geréat
zunehmend die EZB in das Zentrum der Hoffnungen, aber
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auch der Kritik. Es geht um die Funktionen einer Zentral-
bank im Allgemeinen, und es geht um die Funktionen der
EZB im Besonderen. Die Besonderheit ergibt sich aus
der Konstruktion des Wahrungsgebiets. Denn anders
als in den traditionellen W&hrungsgebieten, in dem die
Wahrung an einen autonomen Staat gekoppelt ist, ist der
Euroraum ein Wahrungsverbund von im Grundsatz unab-
héngigen Nationalstaaten. Wirtschaftspolitisch bedeutet
dies, dass alle Bereiche auBer der Geldpolitik auch wei-
terhin der nationalen Souveranitat unterliegen. Es stellt
sich also die Frage, welche Funktionen eine Zentralbank
unter diesen nicht typischen Bedingungen tUbernehmen
sollte. Insbesondere geht es um die Funktion der EZB in
einer Situation, in der der Euro als Wéhrung auf des Mes-
sers Schneide steht.

Blickt man in Ubliche Lehrblcher zur Geldpolitik, so findet
man bei Issing' vier Funktionen:

1. Halten der Wahrungsreserve,
2. Bank der Banken,

3. Hausbank des Staates,

4. Emission von Banknoten.

Alle diese Funktionen beziehen sich in erster Linie auf
einen geldpolitischen ,,Normalbetrieb”, nicht aber auf ei-
ne grundlegende Krise eines Wahrungsgebiets. Gleich-
wohl schreibt Issing, dass ,eine Notenbank als ,Huterin
der Wéhrung* keinesfalls dem politischen Willensprozess
entzogen (sei); jede geldpolitische MaBnahme hat auch
allgemein - politische Bedeutung“2. Dies ist als ein deut-
licher Hinweis zu verstehen, dass sich die Zentralbank in
einer Krisensituation zumindest mit allgemein politischen
Erw&gungen auseinanderzusetzen hat. Die Entscheidun-
gen trifft sie freilich in eigener Kompetenz, die ihr durch
ihre Unabhangigkeit garantiert bleibt.

Deshalb erscheint es sinnvoll, die tblichen Funktionen der
Zentralbank auch in einem Krisenkontext zu betrachten,
in dem sie ihre Funktionen in zweiter Linie auslbt. Von be-
sonderer Bedeutung sind dann ihre Funktionen als Bank
der Banken und als Hausbank des Staates. Hier stellt sich
die Frage, ob die Zentralbank als Glaubiger der letzten In-
stanz (Lender of last Resort) fungieren kann, d.h., dass sie
gegenlber Banken und dem Staat noch als Kreditgeber
zur Verfligung steht, wenn hierzu sonst niemand mehr be-
reit ist.®

1 Vgl. O. Issing: Einflihrung in die Geldpolitik, 2. Aufl., Miinchen 1993,

S.7f.

Vgl. ebenda, S. 11.

3 Vgl. H. Thornton: An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper
Credit of Great Britain, London 1802.

\V)

Eine solche Rolle kann mit externen Effekten, die Kredit-
engpasse auf den Finanzmérkten nach sich ziehen kén-
nen, begriindet werden. Wenn durch die wirtschaftliche
Schieflage, z.B. einer Bank, Panik auf den Finanzmérkten
entsteht, die auch andere Banken und mithin die gesamte
Wirtschaft in Mitleidenschaft zieht, kann die Lage durch
eine groBzlgige Bereitstellung von Liquiditat seitens der
Zentralbank unter Kontrolle gebracht werden. Die Panik
verebbt oder tritt, weil alle um das Eingreifen des Lenders
of last Resort im Voraus wissen und sich dessen sicher
sind, erst Uberhaupt nicht auf.

Eine solche Stabilisierung, so notwendig sie prinzipiell er-
scheint, wirft jedoch Fragen auf. Denn sie kann die Haf-
tung fur wirtschaftliches Fehlverhalten beim Verursacher
auBer Kraft setzen, wenn z.B. auch die durch méglicher-
weise eigene Fehlentscheidungen in Schieflage geratene
Bank durch die bereit gestellte Liquiditat gerettet wird.
In diesem Fall hdtte letztlich die Zentralbank das Risiko
Ubernommen. Fir die Bank kénnte somit ein Anreiz be-
stehen, Fehlverhalten, insbesondere durch Ubernahme
Uberhoéhter Risiken, zu wiederholen. Denn es locken die
hohen Renditen, wahrend die Risiken ja letztlich von der
Zentralbank, also ganz am Ende vom Steuerzahler, Uber-
nommen werden.

All diese Uberlegungen gelten prinzipiell auch im Ver-
héltnis der Zentralbank zum Staat. Gerat ein Staat in
eine Schuldenspirale, weil seine Anleihen auf dem Fi-
nanzmarkt nur noch zu Renditen abzusetzen sind, die
eine immer hdhere Verschuldung durch neue Kredite
erfordern, kénnte eine Zentralbank, die als Glaubiger
der letzten Instanz fungiert, entweder direkt oder indi-
rekt Uber den Anleihemarkt Staatschuldpapiere aufkau-
fen und damit die Kurse stabilisieren. Die staatlichen
Finanzen und damit die Finanzierung wichtiger 6ffentli-
cher Aufgaben wirden zumindest kurzfristig gesichert
sein. Aber auch in diesem Fall stellt sich die Frage, ob
damit nicht auch ein Fehlverhalten des Staates aufge-
fangen wird. Wenn dieser sicher sein kann, dass unab-
héngig von seinem Finanzgebaren immer ein solventer
Glaubiger bereit stiinde. Im Extremfall, bei fortgesetzter
Monetarisierung der Staatsschuld auch in wirtschaftlich
guten Zeiten, droht durch die Kdufe der Zentralbank ei-
ne Liquiditdtsschwemme, die in hoher Inflation minden
kénnte. Um dieser Versuchung nicht zu erliegen, sind die
Zentralbanken in der Regel unabhangig von Regierun-
gen, und es gibt haufig institutionelle Regelungen, die
ein massives Eingreifen zugunsten der Staatsfinanzen
beschrénken oder gar verbieten.

All diese Uberlegungen sind in der gegenwartigen Euro-

krise von Bedeutung, wenn Uber die Funktion der EZB
diskutiert wird.
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Die Krise des Euroraums

Will man die verdnderte Funktion der EZB im Verlauf der
Krise des Euroraums analysieren, sollten deren Ursachen
aufgezeigt werden, um den Handlungsdruck auf die EZB
angemessen beurteilen zu kénnen. In ihrem Ursprung ist
die Eurokrise eine Zahlungsbilanzkrise.* Im Kern heiBt
dies, dass Handelsungleichgewichte an der Wiege der
Krise stehen. Dies konnte nur entstehen, weil sich die
Wettbewerbsfahigkeit der Mitgliedstaaten des Euroraums
auseinander entwickelt hat. Dies zeigt sich vor allem in
den Inflationsunterschieden, die sich Uber einen langen
Zeitraum im Euroraum verfestigt haben.

Im Ergebnis fUhrte dies dazu, dass sich die Wettbewerbs-
fahigkeit jener Lander mit relativ hohen Inflationsraten per-
manent verschlechterte, wéhrend sich jene mit vergleichs-
weisem geringem Preisauftrieb fortwéhrend verbesserte.
Hierdurch entstanden Leistungsbilanzdefizite und -tber-
schisse, die sich im Laufe der Zeit in betréchtlichem Um-
fang auftirmten. Dies heiBt aber nichts anderes, als dass
die Uberschusslander Nettoauslandsvermégen innerhalb
des Euroraums anhduften, und die Defizitlander Schul-
den akkumulierten. Dabei geht es bei weitem nicht nur
um Staatsschulden, sondern wie die Beispiele Irland und
Spanien zeigen, auch um private Schulden, die allerdings
spater durch Rettungsaktionen des Staates zu Staats-
chulden wurden. Diese privaten Schulden sind aus Fi-
nanzmarkt- und Immobilienblasen entstanden und haben
im Hinblick auf die Auslandsverschuldung prinzipiell die
gleiche Wirkung wie Staatsschulden. Insofern beruht die
Beschreibung der gegenwaértigen Krise als Staatsschul-
denkrise auf einer zu engen Betrachtungsweise.

Der Kern der Eurokrise besteht nun darin, dass bei Be-
ginn der W&hrungsunion nicht bedacht wurde, wie mit
derartigen Leistungsbilanzungleichgewichten umzugehen
sei. In der Regel wurde darauf gehofft, dass diese auch
nur kurzfristig Bestand hatten und sich im Laufe der Zeit
liber eine héhere Inflation in Uberschusslédndern und eine
entsprechend niedrige in Defizitldndern von alleine korri-
gieren wirde.® Dies ist nicht geschehen. Im Gegenteil bis
2007 nahmen sie standig zu. Allerdings wurde selbst nach
Ausbruch der Krise noch von manchen Beobachtern be-
stritten, dass zumindest aus deutscher Sicht Uberhaupt
ein ernsthaftes Leistungsbilanzproblem vorlag.®

4 Vgl. G. A. Horn, T. Niechoj, S. Tober, T. van Treeck, A. Truger: Reform
des Stabilitats- und Wachstumspakts: Nicht nur &ffentliche, auch pri-
vate Verschuldung zahlt, IMK Report, Nr. 51 (2010).

5 Vgl. G. A. Horn, B. Miilhaupt, K. Rietzler: Quo vadis Euroraum?, IMK-
Report, Nr. 1 (2005).

6 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Chancen fur einen stabilen Aufschwung, Jahresgutach-
ten 2010/2011, Ziffer 187.
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Mit der Finanzkrise &nderte sich diese Sichtweise ab
Herbst 2009 jedoch allmahlich grundlegend. Die funda-
mentale Unsicherheit, teilweise sogar Panik, der Anleger
auf den Kapitalméarkten veranlasste diese, ihre Finanz-
anlagen im Nachklang der Finanzkrise sehr sorgféltig zu
prufen. Dabei gerieten insbesondere die Kapitalanlagen in
den Defizitlandern des Euroraums, allen voran die Staats-
anleihen Griechenlands, in den Fokus. Und es wurde ih-
nen klar, dass der Euroraum Uber keinerlei institutionelle
Regelungen fiir den Umgang mit Leistungsbilanzdefiziten
verflgt. Dies flhrte zu einem massiven Vertrauensverlust
in diese Anleihen mit dem entsprechenden Kursverlust als
Folge.

Hierdurch wurde ein Teufelskreis ausgeldst, da der impli-
zite Zinssatz fir Staatsanleihen, der sich durch den Kurs-
rutsch einstellte, von keinem der Krisenldnder auf Dauer
zu refinanzieren war. Selbst fiir ein Uberschussland wie
Deutschland wére bei einem Zinssatz von nahe 30%, wie
sie fUr griechische Staatsanleihen Anfang 2012 verlangt
werden, nach kurzer Zeit unter realistischen Annahmen
keine Bedienung der Schulden mehr mdglich. Es drohten
also Staatspleiten als Folge der aus der Leistungsbilanz-
krise entstandenen Vertrauenskrise.

Die Rolle der EZB in der Vertrauenskrise

Die entscheidende Frage lautet nunmehr, ob die EZB bei
der Bewadltigung dieser massiven Vertrauenskrise eine
wichtige Rolle spielen sollte. Dabei ist auch zu klaren, ob
sie dies Uberhaupt darf und welche Nebenwirkungen ins-
besondere im Hinblick auf die Inflation im Euroraum, wenn
Uberhaupt, zu erwarten sind. Zudem ist zu erwégen, wel-
che Alternativen anstelle einer EZB-Intervention mdglich
sind.

Auf Dauer fuhrt kein Weg daran vorbei, dass die institu-
tionellen Rahmenbedingungen im Euroraum um eine In-
stitution ergénzt werden, die sich der Aufgabe widmet,
Leistungsbilanzkrisen praventiv zu verhindern und sie
im Krisenfall zu Uberwinden.” Dies ist jedoch kurzfristig
nicht erreichbar. Daher mussen die bereits beschlosse-
nen KrisenmaBnahmen diese Funktion Gbernehmen. Das
Problem ist, dass weder die EFSF (Européische Finanz-
stabilisierungsfazilitdt) noch der ESM (Européischer Sta-
bilitdtsmechanismus), der ab Mitte des Jahres 2012 seine
Tatigkeit aufnehmen soll, hierzu hinreichend finanziell aus-
gestattet sind. Hinreichend heiBt, sie missen in der Lage

7 G. A. Horn, A. Herzog-Stein, S. Tober, A. Truger: Den Bann brechen,
Wirtschaftspolitische Herausforderungen 2012, IMK Report 70, Janu-
ar 2012.
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sein, zumindest die Schuldenstédnde der Krisenlander
inklusive ltaliens mittels niedrig verzinster Kredite zu sta-
bilisieren. Dazu reichen die derzeitigen Mittel erkennbar
nicht aus. Mithin wéren Krisenlander weiterhin auf den
Kapitalmarkt mit seinen hohen Zinsen angewiesen. Dies
aber wirde die Schuldenstdnde weiter nach oben trei-
ben, anstatt sie zu vermindern. Hinzu kommt, dass die
massiven Sparprogramme einen tiefen Absturz zur Fol-
ge haben. Auf dieser nicht nachhaltigen Basis kann aber
kein Vertrauen entstehen. Die Finanzmérkte bleiben in-
stabil.

Eine Lésung wére, die Rettungsmechanismen finanziell
noch besser auszustatten. Dies wirde aber weitere Ein-
lagen der Mitgliedslander erfordern, deren Durchsetzung
angesichts der bereits hohen Staatsverschuldung in fast
allen Landern des Euroraums politisch wahrscheinlich
extrem schwierig wére.

Damit bleibt nur eine Institution, die auf kurze Sicht Gber-
haupt in der Lage ist, Vertrauen auf den Mérkten zu er-
zeugen: die EZB. Genau dies ist die Funktion des Glau-
bigers der letzten Instanz, der Kredite vergibt, wenn nie-
mand anderes es mehr will. Die EZB ist hierzu auch in der
Lage, da sie Uber unbegrenzte Mittel in eigener Wahrung
verfugt. Da die Verschuldung der Krisenlédnder weitaus
Uberwiegend in Euro ist, steht damit prinzipiell einem
Aufkauf von Staatsanleihen nichts im Weg.

Allerdings stellt sich im Rahmen des Euroraums, wo
weiterhin im Grundsatz souverédne Nationalstaaten die
fiskalpolitische Hoheit Uber den jeweiligen Mitgliedstaat
behalten, die Frage nach der Anreizwirkung verschérft.
Denn theoretisch wére es mdglich, dass ein Land sich
genau deshalb Uber Gebihr verschuldet, weil den Re-
gierungen die sichernde Funktion der EZB jederzeit be-
wusst ist. Es kdnnte Uber verminderte EZB-Gewinne
oder gar Uber EZB-Verluste zu einer teilweisen Verlage-
rung der Schuldenlasten auf die Ubrigen Mitgliedstaaten
kommen. Daher ist die Forderung, Unterstitzung nur mit
Auflagen zu geben, nicht véllig von der Hand zu weisen.
An dieser Stelle stoBt aber die EZB an die Grenzen ihrer
Legitimation. Denn wenn eine unabhangige Zentralbank
demokratisch legitimierten Regierungen bindende Aufla-
gen machen kann, werden grundlegende demokratische
Prinzipien wie das Budgetrecht des Parlaments eklatant
verletzt.

Aus diesem Grund kann es keine schlichte Ubernahme
der Funktion eines Gldubigers der letzten Instanz seitens
der EZB geben, sondern es bedarf einer Einbettung in
ein demokratisches Geflige von Institutionen. Kurzfristig
kann dies nur in einem Beschluss des Europaischen Ra-
tes bestehen, dass kein Land fallen gelassen wird, wenn

hinreichende und langfristig tragbare Konsolidierungs-
anstrengungen unternommen werden. Dies kdnnte z.B.
durch einen Schuldentilgungsfonds, wie er vom Sach-
verstandigenrat vorgeschlagen wurde, flankiert werden.®
Demnach werden alle Schulden, die eine Quote von
Uber 60% des BIP eines Mitgliedslandes Ubersteigen,
gemeinschaftlich garantiert. Im Gegenzug muss es sich
unter Benennung einer konkreten Steuer verpflichten,
die aus der Steuer erzielten Einnahmen zur Tilgung der
Schulden einzusetzen. Mit diesem Beschluss im Rucken
kénnte die EZB die Funktion als Glaubigerin der letzten
Instanz wahrnehmen und Staatsanleihen in einem Um-
fang aufkaufen, der die Renditen auf ein flr die Staaten
tragbares MaB reduziert. Anders als bisher kdénnte sie
dies auch ankiindigen — am besten nachdem sie bereits
Papiere aufgekauft hat, um zu erwartende Kursgewinne
mitzunehmen. Dies wirde die Méarkte schlagartig beruhi-
gen, und es wirde auch wieder Geld in die Anleihen der
Krisenlédnder flieBen. Vor diesem Hintergrund bedarf es
nach einer solchen, glaubwirdigen Ankiindigung wahr-
scheinlich nur noch geringerer Aufkdufe, um die niedrige-
ren Risikoaufschldge am Markt durchzusetzen.

All dies ist auch mit dem prioritéren Ziel der EZB, Preis-
stabilitat zu wahren, vereinbar. Denn in einer Phase, in
der die Mérkte zutiefst verunsichert sind, bldht sich die
Kreditvergabe trotz des hohen Zustroms an Liquiditét,
was in der Tat zu Inflation flihren kdnnte, nicht auf. Viel-
mehr wird die Uberschussige Liquiditét iber das Banken-
system aus Sicherheitsgriinden wieder bei der EZB zu
niedrigen Zinsen geparkt. Unter diesen Umsténden kann
keine Inflation entstehen. Erst wenn die Panik aus den
Markten weicht, und das Geld in den Wirtschaftskreis-
lauf flieBt, kdnnte es durch Ubersteigerungen zu Inflation
kommen. Hierauf kann und muss die EZB rasch mit den
Verk&ufen der Staatspapiere reagieren. Auf diese Weise
entzieht sie den Méarkten wieder die zuvor zugefiihrte Li-
quiditadt und wird zudem noch Kursgewinne realisieren.
AuBerdem kann sie jederzeit die Zinsen erhéhen.

Dies alles zeigt: Unter wohl definierten Umsténden kann
die EZB schadlos eine Funktion als Gldubigerin der letz-
ten Instanz wahrnehmen. In einer Notsituation, wie sie
derzeit herrscht, ist dies, will man den Euro erhalten, so-
gar unvermeidlich. Auf Dauer fuhrt allerdings kein Weg
daran vorbei, eine Institution zu schaffen, die in der Lage
ist, die wesentliche Ursache der Krise, die Leistungsbi-
lanzungleichgewichte, praventiv und nachhaltig zu be-
k&mpfen.

8 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Verantwortung fur Europa wahrnehmen, Jahres-
gutachten 2011/2012.
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Die EZB und ihre politische Unabhangigkeit

Die EZB hat im Verlauf der Finanzkrise, die sich zur Euro-
krise entwickelt hat, ihr traditionelles geldpolitisches Inst-
rumentarium weiter ausgeschopft und schrittweise immer
mehr auBergewdhnliche MaBnahmen ergriffen. So hat die
EZB, nachdem sie bereits die Zinsen auf ein historisches
Tief gesenkt und den Banken unbeschrénkt Liquiditat zu-
gesichert hatte, damit begonnen, Anleihen von Staaten des
Euroraums aufzukaufen. Diese Erweiterung ihres Bewe-
gungsspielraumes bzw. Mandates hat nicht nur zu bank-
externer, sondern auch -interner Kritik gefiihrt. Kurzfristig
ist es zwar nachvollziehbar, dass die EZB in das politische
Vakuum eingetreten ist. L&ngerfristig sind die Risiken fur
ihre Unabhangigkeit und Glaubwirdigkeit und damit fir die
langfristige Preisstabilitét im Euroraum jedoch sehr hoch.

Eine Einschatzung dieser neuartigen EZB-Politik verlangt
eine Einschétzung der Krise und ihrer fir die EZB relevan-
ten Aspekte, die wir in der Folge vornehmen wollen. Zuerst
muss aber geklart werden, was Uberhaupt die Aufgaben
der EZB sind.

Preisstabilitat und ihre Durchsetzung

Das vorrangige Ziel der EZB, oder genauer des Eurosys-
tems (d.h. der EZB und der nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist), ist die Ge-
wébhrleistung der Preisstabilitdt im Euroraum. Um dieses
Ziel mittel- und langfristig zu erreichen, sind politische Un-
abhangigkeit sowie Glaubwirdigkeit flr eine Zentralbank
essenziell. Das Preissetzungsverhalten wirtschaftlicher
Akteure beruht auf (Preis-)Erwartungen. Eine glaubwiirdige
Zentralbank ist in der Lage, diese Erwartungen zu beein-
flussen. Somit kann sie das Ziel der Preisstabilitat mit ge-
ringeren gesellschaftlichen Kosten erreichen.

Politiker haben indes ein Interesse daran, die Zentralbank
fur ihre Zwecke zu nutzen. So kénnte die Zentralbank dazu
gebracht werden z.B. Schuldtitel des Staates zu Uberneh-
men, um so die Mehrausgaben der Regierung zu finan-
zieren, oder Zinsen zu senken, um kurzfristig Gberdurch-
schnittliches Wirtschaftswachstum zu erzeugen. Beides
fihrt unausweichlich zum Verlust der Preisstabilitat. Daher
ist es gesellschaftlich wiinschenswert, geldpolitische Ent-
scheidungen auBerhalb des politischen Einflusses statt-
finden zu lassen. Die Bedeutung der Unabh&ngigkeit [asst
sich mittels verschiedener Indikatoren messen. Zieht man
z.B. die Anzahl der Wechsel in der Fihrungsspitze — wo-
bei ein hdufiger Wechsel in den Filhrungsgremien auf eine
niedrige Unabhéngigkeit einer Zentralbank hindeutet — zur
Rate, lasst sich eine negative Korrelation mit der Hohe der
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Inflation bzw. deren Variabilitat feststellen." Anders ausge-
driickt: Je unabhédngiger eine Zentralbank ist, desto niedri-
ger ist die durchschnittliche Inflation bzw. die Preisvariabi-
litdt der Guter. Umgekehrt: je gréBer die Verquickung von
Politik und Zentralbank, umso gréBer ist die Gefahr fir die
Preisstabilitat.

Die Stabilitat des Finanzsystems im Euroraum

Auch wenn das oberste Ziel der EZB die Preisstabilitét ist,
tragt die EZB zusétzlich eine besondere Verantwortung fuir
die Stabilitdt des Finanzsystems. Gerade um diese zu si-
chern, hatte die EZB, wie auch andere Zentralbanken der
groBen Industrienationen, bereits 2008 und 2009 im Zuge
der Finanzkrise, stark interveniert. Nahezu alle eingefihr-
ten auBerordentlichen MaBnahmen sind hierauf zurtickzu-
fuhren.

Wie man anhand der Risikoprédmien auf dem Interbanken-
geldmarkt sehen kann, litt das Vertrauen unter den Ban-
ken damals extrem. Banken waren kaum noch bereit, sich
gegenseitig Geld zu leihen. Den Zentralbanken blieb somit
nicht viel anderes Ubrig, als zusatzliche Liquiditat mittels
unlimitierter und l&ngerfristiger Refinanzierungsoperati-
onen bereitzustellen (vgl. Abbildung 1). Geld, das sich die
Banken normalerweise kurzfristig auf dem Interbanken-
geldmarkt beschaffen konnten, wurde von den Zentralban-
ken bereitgestellt und von den Banken umfanglich abge-
rufen. Interessanterweise wurde — zumindest im Euroraum
— ein GroBteil dieser zusétzlich bereitgestellten liquiden
Mittel wieder Uber die Einlagefazilitdt und Termineinlagen
bei der EZB im Eurosystem hinterlegt.

Die Liquiditats- und teilweise Solvenzprobleme einiger
Staaten sowie die fragile Lage im Bankensektor und die
Zahlungsbilanzprobleme, die durch die Kapitalflucht ent-
standen, haben wiederum zu einem starken Anstieg der
Risikoprdmien auf dem Interbankengeldmarkt gesorgt.
Dies veranlasste die EZB zu weiteren MaBnahmen, und seit
Mitte 2011 ist wieder eine starke Ausweitung der Brutto-
Liquiditatsversorgung der EZB zu registrieren. Die EZB
forcierte ihre Politik des guinstigen Geldes und der unlimi-
tierten Zuteilung weiter und setzte im Dezember 2011 ei-
nen neuen Héhepunkt mit der Einfihrung eines 3-Jahres-
Tenders, der den seit der Krise neu eingeflihrten 1-Jahres-
Tender ersetzte. Durch den 3-Jahres-Tender konnten sich

1 H.Berger, J. de Haan, S. C. W. Eijffinger: Central Bank Independence:
An Update of Theory and Evidence, in: Journal of Economic Surveys,
15. Jg. (2001), H. 1, S. 3-40.
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Abbildung 1
Stress im Interbankengeldmarkt des Euroraums
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' Liquiditatszufihrende MaBnahmen: Hauptrefinanzierungsgeschafte,
langerfristige Refinanzierungsgeschafte, Spitzenrefinanzierungsfazilitat.
2 Liquiditatsabsorbierende MaBnahmen: Einlagefazilitat, Termineinlagen.
3 Risikoaufschlag: Differenz zwischen unbesichertem Dreimonatsgeld
(Euribor) und besichertem Dreimonatsgeld (Eurepo) am Interbankengeld-
markt.

Banken im Euroraum mit 500 Mrd. Euro frischem Geld ver-
sorgen. Die Nachfrage der Banken war groB, verdréngte aber
andere Refinanzierungsgeschafte der EZB und ein GroBteil
wurde zudem gehortet, d.h. bei der EZB gelagert. Letzteres
sorgte sogar dafir, dass die Nettoliquiditatszufuhr seit Mitte
2011 stark abgenommen hat (vgl. Abbildung 1).

Auch wenn die effektive Liquiditdtszufuhr kurzfristig abge-
nommen hat und auch das Wachstum des breiten Geldmen-
genaggregats M3, das oft als Indikator flr zukiinftige Infla-
tionsschiibe gesehen wird, seit Ende 2008 &uBerst niedrig
und in den letzten Monaten sogar negativ war, kdnnte sich
die Politik des billigen Geldes prinzipiell mittelfristig als prob-
lematisch fiir die Einhaltung der Preisstabilitét herausstellen.
Allerdings stehen der EZB genligend Instrumente zur Verfu-
gung, um einer zu starken Ausweitung der Kreditnachfrage
entgegenzutreten. In dem Fall kann sie den Leitzins anheben
bzw. die Liquiditdtsversorgung der Banken einschranken.
Solange der politische Wille der EZB vorhanden ist, ist die-
ses héchstens ein Problem der zeitlichen Planung, keines
fehlender Instrumente.

Inflationserwartungen

Die wirkliche Gefahr fir die EZB liegt somit im Verlust ihrer
politischen Unabhangigkeit. Es stellt sich also die Frage, in-
wieweit die Offentlichkeit bereits Zweifel an der Zielsetzung
der EZB und damit ihrer Unabh&ngigkeit hat. Hierzu ist es
sinnvoll, die derzeitige Lage im Hinblick auf ihr Hauptmandat,
die Preisstabilitat, zu evaluieren.

Die Verankerung der mittelfristigen Erwartungen ist ein wich-
tiges Indiz hierfur. Die Erwartungen sind langfristig weitest-
gehend unbeeinflusst von konjunkturellen und weiteren ein-
maligen Preiseffekten und daher gut geeignet, zu beurteilen,
ob die Wirtschaftsexperten einer Zentralbank zutrauen, ihre
Ziele verwirklichen zu kénnen. Laut der Umfrage der EZB un-
ter Prognoseexperten (Survey of Professional Forecasters,
2011 Q4) sind die Inflationserwartungen im Euroraum fir in
funf Jahren Uber die letzten Quartale auf leicht Gber 2% an-
gestiegen und verfehlen damit inzwischen das von der EZB
erhobene Ziel von ,nahe bei aber unter 2%"“ — wenn auch nur
knapp. Zoomt man genauer in die Zahlen hinein, gibt es aber
Experten, die Inflationserwartungen von 3% in funf Jahren
erwarten. Zudem war die Streuung der erwarteten Inflation
2008 nur halb so groB wie zuletzt. Blickt man auf die abge-
fragte Wahrscheinlichkeit, dass die Inflationsrate sich in funf
Jahren zwischen 1,5% und 1,9% bewegen wird, dann hat
sich diese von durchgéngig fast 40% vor der Krise auf nicht
einmal 30% im Durchschnitt des Jahres 2011 verringert. Ins-
besondere die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Inflations-
rate Uber 2,5% bewegen kdnnte, hat substanziell zugenom-
men (vgl. Abbildung 2). Diese Gesamtentwicklung kann man
als besorgniserregend interpretieren.

Die EZB im internationalen Vergleich

Generell steht die EZB mit ihrer Strategie einer ultra-lockeren
Geldpolitik und ausgeweiteten Refinanzierungsmdglich-
keiten der Banken nicht alleine da: Der Leitzins der Federal
Reserve (FED) in den USA sowie der Bank of England (BOE)
liegt sogar seit lAngerem deutlich unter dem der EZB. Erst
vor kurzem hat die FED angekundigt ihre Leitzinsen bis in
das Jahr 2014 hinein auf diesem niedrigen Niveau zu belas-
sen. Zudem kaufen auch diese Zentralbanken die Anleihen
ihrer eigenen Staaten seit einiger Zeit auf dem Sekundér-
markt auf. Die FED Uberlegt sogar, ob sie nicht im Rahmen
eines ,Quantitative Easing 3“ Aktien aufkaufen sollte. Aus
diesem Blickwinkel und angesichts der Situation scheinen
die MaBnahmen der EZB nicht auBBerordentlich, sondern so-
gar eher zurlickhaltend. Der groBe Unterschied ist allerdings,
dass es sich bei der FED und der BOE um Zentralbanken in-
nerhalb einer Fiskalunion handelt, in der die libergeordnete
Regierung fiir einen direkten oder indirekten Finanzausgleich
und die finanzpolitische Uberwachung sorgt. Innerhalb der
Européischen Union wie auch innerhalb des Euroraums fin-
den nur in einem geringen AusmaB Transferzahlungen statt,
und die Européische Kommission hat de facto keine Még-
lichkeiten, landeriibergreifend fiskalpolitisch zu agieren. Die
Mitgliedstaaten sind fiskalpolitisch unabh&ngig voneinander.
Jeder Eingriff der EZB mit fiskalpolitischem Charakter wur-
de die Souveranitét der Mitgliedslénder tangieren und Uber-
dehnt damit ihr Mandat. Gerade aus diesem Grund ist das
Mandat der EZB préziser und enger definiert als bei vielen
anderen Zentralbanken.
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Entwicklung der Verteilung der mittelfristigen Inflationserwartungen
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Quelle: ECB Survey of Professional Forecasters, Durchschnitt der Erwartung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der flinfighrigen Inflationsraten.

Im Vergleich zu anderen Zentralbanken rdumt die EZB daher
der Diskussion Uber Struktur- und Fiskalpolitik deutlich mehr
Bedeutung ein. Keine der anderen groBen Zentralbanken wie
die FED oder die BOE hat sich in ihrer Kommunikation mit
der AuBenwelt so intensiv mit der Budgetpolitik beschaftigt.
Genauer genommen warnt die EZB bereits seit 2002 davor,
dass manche Lander (die sie bisher nie explizit angespro-
chen hat) weder eine notwendige Strukturpolitik betreiben
noch flir einen nachhaltigen Staatshaushalt Sorge tragen.

Ankaufe von Staatsanleihen

Der politische Druck und das Fehlen jeglicher institutionel-
ler Rahmenbedingungen fur einen Krisenfall lieBen der EZB
praktisch keine andere Wahl, als den Versuch zu starten,
die Héhe der Zinsen auf Staatsanleihen insbesondere von
Portugal, ltalien, Griechenland und Spanien zu senken. Die
EZB kaufte und kauft dazu am Sekundarmarkt Staatsanlei-
hen dieser Lander auf. Mittlerweile hat sie Staatsanleihen
im Wert von 220 Mrd. Euro in ihrer Bilanz. Rein juristisch
gesehen, widerspricht dieses Vorgehen nicht direkt dem
Maastrichter Vertrag, da die Ankaufe nicht am Primarmarkt
geschehen. Der Artikel 104 hélt fest: ,Kredite sind eben-
so verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln
durch die EZB.“ Das Wort ,unmittelbar® kann so interpre-
tiert werden, dass Ankaufe Uber den Sekundarmarkt legitim
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sind. Allerdings heiBt es darlber hinaus: ,Die Gemeinschaft
haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierun-
gen.” Die EZB hat somit zwar dem Artikel 104 entsprochen,
aber dem ,,No-Bailout-Gedanken®, der auch in dem Gesetz
erfasst wird, nicht gentige getan. Hierdurch wird die Glaub-
wirdigkeit wie auch die politische Unabhangigkeit der EZB
in Frage gestellt. Da bereits Ankaufe getétigt werden und
ein Ende der Krise noch immer nicht in Sicht ist, steigt der
politische Druck auf die EZB, dieses Programm fortlaufend
auszuweiten.

Der Wunsch der Politiker nach einer aktiveren Rolle der EZB
ist nachvollziehbar. Zu Beginn der Krise gab es kaum ein
anderes Vehikel, um in Notlage geratenen Staaten zu hel-
fen. Man musste auf jene Institutionen zurlickgreifen, die
verfligbar waren und geniigend finanzielle Mittel hatten — al-
so auf die EZB. Inzwischen gibt es die EFSF (Europaische
Finanzstabilisierungsfazilitdt) und ihr Nachfolger, der ESM
(Européischer Stabilitditsmechanismus), steht bereits in den
Startléchern. Es ist allerdings fraglich, ob deren Kapazitaten
ausreichen. Wenn die Irrationalitét der Finanzmérkte die Ur-
sache der Zinsexplosionen ist, dann kdnnte eine groBe ,Ges-
te” der EZB den Vertrauensverlust auffangen und umkehren.
Die oftmals geduBerte Meinung ist daher: was die EFSF und
der ESM nicht schaffen kénnen, muss eben durch die EZB
gestemmt werden.
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Die EZB dafirr abzustellen, notleidenden Staaten zu helfen,
wulrde allerdings gravierende Fehlanreize setzen, die wei-
teres Fehlverhalten und Misswirtschaft in Zukunft férdern.
Dadurch sinkt der Druck auf die Mitgliedslander und auf die
Européische Kommission, ihrerseits Verfahren zur Ldsung
der Staatsschuldenkrise ziigig einzuleiten. Und der Konso-
lidierungsdruck auf die betroffenen Lander sinkt ebenfalls.

Die EZB und die Zahlungsbilanzprobleme

Neben der fiskalpolitischen Seite ist ein weiteres grundle-
gendes Problem, dass die EZB ebenfalls eine wichtige —
wenn auch in der Offentlichkeit weniger diskutierte — Rolle
beim Umgang mit den Zahlungsbilanzproblemen innerhalb
des Euroraums spielt. Bereits vor der Krise zeigten Woll-
mershauser und Sturm,? dass hohe Asymmetrien in Preis-
und Wachstumsentwicklungen zwischen den Mitgliedstaa-
ten im Euroraum es fiir die EZB immer schwieriger machen,
eine fUr alle angemessene Geldpolitik durchzufthren.

Lange Zeit lag das Zinsniveau angesichts der wirtschaft-
lichen Dynamik und Inflation in vielen stdlichen Staaten
unter dem flUr sie optimalen Niveau. Umgekehrt musste
Deutschland mit — fir seine Konjunkturlage — entsprechend
zu hohen Zinsen umgehen. Zudem hat der Wegfall von
Wechselkursrisiken einen Boom in den sudlichen Staaten
ausgeldst, der teilweise durch ausléndisches Kapital finan-
ziert wurde. Die Kehrseite war ein Anstieg der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte innerhalb Europas.

Die seit Anfang der Krise stattfindende Kapitalflucht wiirde
in einem Regime mit flexiblen Wechselkursen zu sofortigen
Wechselkursanpassungen fuihren, womit auch auf der Leis-
tungsbilanzseite die nétigen Anpassungen forciert wirden.
Wie im Bretton-Woods-System bis zum Anfang der 1970er
Jahre, oder im Européischen Wechselkursmechanismus
(ERM) Anfang der 1990er Jahre, missen entweder die
offiziellen Wahrungsreserven oder die Zinsen herhalten,
um den festen Wechselkurs weiterhin garantieren zu koén-
nen. Innerhalb des Eurosystems erflllen die sogenannten
Target-Salden die Funktion der Verdnderung der offiziellen
Reserven. Ohne sie hétte die Zinsdifferenz zwischen z.B.
Deutschland und Italien bedeutend héher sein mussen,
damit der Kapitalstrom genligend gebremst werden wir-
de, um mit den Anpassungen auf der Leistungsbilanzseite
Schritt halten zu kénnen. Hiermit halt das Eurosystem die
Zinsen in den Krisenldndern niedriger (und in den anderen
L&ndern hdher) als sie wéren, wenn sie Uber den Markt re-
alisiert werden wirden.® Unter konjunkturellen Gesichts-

2 T.Wollmershauser, J.-E.Sturm: The Stress of Having a Single Moneta-
ry Policy in Europe, CESifo Working Paper, Nr. 2251, 2008.

3 H.-W. Sinn, T. Wollmershauser: Target Loans, Current Account Ba-
lances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility, NBER Working
Paper, Nr. 17626, November 2011.

punkten ist das vielleicht zu begriBen. Gleichzeitig redu-
ziert es aber wieder den Reformwillen und setzt sowohl
kurzfristige als auch langfristige Fehlanreize.

Schlussbetrachtung

Neben der als oberstes Ziel definierten Preisstabilitét ist
die EZB mitverantwortlich fir die Finanzstabilitdt im Eu-
roraum. Aus dieser Perspektive ist es nachvollziehbar,
dass die EZB in der gegenwartigen Krisensituation den
Banken mit Hilfe verschiedener Instrumente Liquiditat na-
hezu unbegrenzt zur Verfligung stellt. Dies stellt allerdings
eine immense Subvention des Finanzsektors dar, welche
die notwendigen Strukturreformen in diesem Sektor ver-
zdgern kdnnte. Damit ist klar, dass diese MaBnahmen de-
finitorisch nur temporérer Natur sein kdnnen.

Das politische Vakuum auf européischer Ebene zwang die
EZB dazu, durch den Erwerb von Staatsanleihen Schlim-
meres abzuwenden. Polit-6konomisch gesehen, hat die
EZB jedes Interesse daran, das Projekt ,,Euro“ am Leben
zu halten. lhre Existenz wére sonst gefihrdet. Diese Uber-
legung zeigt, dass zeitinkonsistentes Handeln bei der EZB
wohl mdéglich ist. Auch das geféhrdet ihre Glaubwiirdig-
keit.

Das kurzfristige Kalkil, das auch die EZB in letzter Zeit
an den Tag gelegt hat, kann langfristig schwerwiegende
Konsequenzen haben. Die Verquickung von Staatsfinan-
zierung und Geldpolitik schadet der Unabhéngigkeit der
EZB und damit ihrer Glaubwirdigkeit. Wir brauchen eine
politische Transformation, die einerseits zu nachhaltigen
Staatsfinanzen fiihrt und andererseits Mechanismen eta-
bliert, um in Krisenzeiten Uber die nétigen Mittel zu verfu-
gen. Damit verbunden sind auch geregelte Prozesse, um
in Not geratenen Staaten unter die Arme zu greifen oder
im Falle einer Insolvenz diese ordnungsgeméaB abzuwi-
ckeln. Nur dann kann sich die EZB wieder glaubwirdig
ihrer Kernaufgabe, der Preisstabilitdt, widmen. Die Zeit
dréngt, nicht nur wegen der ungeldsten fiskalpolitischen
Probleme, sondern insbesondere in Hinblick auf die der-
zeitige Asymmetrie im Euroraum, die eine einheitliche
Geldpolitik erschwert.

Der am 31.1.2012 beschlossene EU-Pakt, der das Ziel
einer strengeren Haushaltsdisziplin hat und durch den
die Umsetzung einer Schuldenbremse im staatseigenen
Recht etabliert werden soll, ist ein erster Schritt in die
richtige Richtung. Zudem ist es ein gutes Zeichen, wenn
der ESM bereits in diesem Sommer aktiv wird. Bleibt zu
hoffen, dass weitere Schritte folgen, damit die EZB so
schnell wie méglich aus der Staatsfinanzierung ausstei-
gen kann.
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Der finanzmarktdominierte Funktionswandel in der globalen und

europaischen Geldpolitik

Die Geldpolitik hat ihr Gesicht veréndert. Die geldmengen-
basierte vorausschauende Inflationssteuerung wurde von
unkonventionellen MaBnahmen abgeldst, die vorwiegend
das Ziel verfolgen, die Finanzmarkte zu stabilisieren.! Bisher
wird dieser Funktionswandel in der europédischen Geldpolitik
als ein temporéres Krisenmanagement verstanden. Doch in
Japan ist die Abkehr von der traditionellen Geldpolitik schon
seit mehr als einer Dekade zum Alltag geworden.

Die groBen Zentralbanken sehen sich zunehmend in die
Rolle der Krisenfeuerwehr auf Finanzmarkten gedréngt. Die
Geldmenge als Indikator fir zukinftige Inflation ist aus dem
Blickfeld gertickt. Locker erreichte explizite oder implizite
Inflationsziele werden als geldpolitische Erfolgsindikato-
ren kommuniziert, wahrend eine von den groBen Volkswirt-
schaften ausgehende Welle vagabundierender Liquiditat
globale Boom-und-Krisen-Zyklen befeuert. Im Verlauf des
unumganglichen Krisenmanagements ist die nach den Sta-
tuten der Européischen Union unabhdngige Européische
Zentralbank in das Spannungsfeld heterogener politischer
Interessen gerlickt. Marktwirtschaftliche Prinzipien wie Haf-
tung oder die Signal- und Allokationsfunktion von Zinsen und
Preisen werden auBer Kraft gesetzt.

Die Veranderung der Funktion und der Ziele der Européi-
schen Zentralbank fugt sich in ein verédndertes globales Um-
feld geldpolitischer Entscheidungen seit den 1980er Jahren
ein. Der institutionelle Rahmen geldpolitischer Entschei-
dungsfindung blieb auf Preis- und Outputentwicklungen auf
den Gultermarkten ausgerichtet, wahrend die wirtschaftliche
Entwicklung zunehmend auf den Finanzmarkten bestimmt
wurde. Bei unverdnderten Regelmechanismen folgte die
Geldpolitik nicht mehr dem Ziel der Preisstabilitdt und der
Verteilungsgerechtigkeit, sondern wurde zunehmend als In-
strument der keynesianischen Konjunktursteuerung einge-
setzt.

Asymmetrische Geldpolitik in den USA und in Japan

Dieser Prozess ging von Japan und den USA aus. In Japan,
wo die Exportindustrie eine zentrale Rolle fir das Wachstum
spielt, wurden seit den 1980er Jahren in Aufwertungsperi-
oden des Yen die Zinsen stérker gesenkt als sie in Abwer-
tungsperioden erhoéht wurden. In den USA wurde unter Alan
Greenspan und Ben Bernanke eine &hnliche Politik mit Fokus
auf die Aktien- und Finanzmarkte betrieben. Zwar sah die Fe-

1 G. Schnabl: Monetary Policy Reform in a World of Central Banks, Glo-
bal Financial Markets Working Paper, Nr. 26, 2012.
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deral Reserve — wie im sogenannten Jackson Hole Consen-
sus festgeschrieben — keine Notwendigkeit gegen Ubertrei-
bungen auf den Vermdgensmaérkten zu intervenieren. Doch
wurden in Reaktion auf stark fallende Vermdgenspreise die
Zinsen entschieden gesenkt.

Die Geldmengenaggregate in den groBen Volkswirtschaften
konnten groBzligig wachsen, da die inflationsfokussierten
ZielgréBen der Zentralbanken nicht verletzt wurden. Die von
den Zentralbanken emittierte Liquidit&t wurde nicht mehr in
die Guter-, sondern in die florierenden Finanzmérkte gelenkt.
Mit der Integration Chinas und Mittel- und Osteuropas in das
System der internationalen Arbeitsteilung entstand ein glo-
baler Deflationsdruck auf den Gitermarkten, der die Zent-
ralbanken mit einer beispiellosen Periode der Preisstabilitat
glanzen lieB, ohne dass straffe Geldpolitiken verfolgt wurden.

Zwar bewirkte die strukturelle Ausweitung der globalen Li-
quiditat eine wachsende Welle von Boom-und-Krisen-Zyklen
auf den Vermégensmérkten. Doch wurden Ubertreibungen
in den Vermégensmarkten nicht als ZielgroBe der Zentral-
banken angesehen. Im Gegenteil rechtfertigten die deflati-
onéren Tendenzen, die platzende Blasen nach sich zogen,
neue Runden der Liquiditdtsausweitung. Es entstanden
asymmetrische Muster in der Geldpolitik: In Boomphasen
blieben die Zinsen lange Zeit niedrig, wéhrend die Zinsen in
Krisenphasen schnell und deutlich gesenkt wurden, um die
Finanzmarktstabilitat sicherzustellen.

Die unweigerliche Konsequenz war die Konvergenz der Leit-
zinsen gegen Null. In Japan spricht man seit Ende der 1990er
Jahre von einer Liquiditatsfalle, die mit zwei verlorenen Deka-
den bei Stagnation trotz monetérer Expansion verbunden ist.
In den USA wurde die Nullzinsuntergrenze beim Leitzins eine
Dekade spéater mit der US-Hypothekenmarktkrise erreicht.
Die Européische Zentralbank zdgert noch. Der Hauptrefinan-
zierungssatz liegt bei 1%. Doch auch in Europa ist ein his-
torischer Tiefstand bei den Zinsen und ein historisch hohes
Volumen der Zentralbankbilanz zu beobachten.

Ungleichgewichte bleiben bestehen

Der in der Tradition der Deutschen Bundesbank stehende
institutionelle Rahmen der Europdischen Zentralbank lieB
zundchst weniger Raum fir eine asymmetrische Geldpoli-
tik nach japanischem oder US-amerikanischem Muster. Die
Unabhéngigkeit der Zentralbank ist stérker ausgepragt und
das Inflationsziel mit nahe 2% klar definiert. Die monetare
Séule der geldpolitischen Strategie hatte es erlaubt, die Aus-
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wirkung monetérer Expansion auf Ungleichgewichte in den
Finanzmarkten stérker in geldpolitische Entscheidungen ein-
zubeziehen. Dass dies zunehmend nicht geschehen ist, hat
drei Griinde:

e Erstens stand die monetére S&ule der EZB unter wissen-
schaftlicher Kritik, da statistisch kein stabiler Zusammen-
hang zwischen Geldmenge und Inflation etabliert werden
konnte. Die wachsende akademische Kritik an ZielgréBen
fir Geldmengen spiegelte sich in einer wachsenden Be-
deutung von reinen Inflationszielen wie der Taylor-Regel
wider. Die monetére Sdule wurde ins Abseits gedrangt
und der Referenzwert fir das Geldmengenwachstum
deutlich gerissen.

e Zweitens wurde die asymmetrische Geldpolitik aus den
USA auf Europa Uber den Wechselkurs Ubertragen. Die
drastischen und lang anhaltenden Zinssenkungen der Fe-
deral Reserve unter Alan Greenspan in Reaktion auf das
Platzen der Dotcom-Blase brachten seit der Jahrtausend-
wende den Euro unter Aufwertungsdruck. Der resultieren-
de Deflationsimport erlaubte der Européischen Zentral-
bank Zinssenkungen auf ein historisch niedriges Niveau,
ohne dass das Inflationsziel von nahe 2% mittelfristig
verletzt wurde. Doch es wurden innereuropaische speku-
lative Kapitalflisse und Spekulation beglnstigt. Gepaart
mit den deutschen Bemihungen, nach dem Wiederver-
einigungsboom die Wettbewerbsféhigkeit des Unterneh-
menssektors wiederherzustellen und die Staatsverschul-
dung zu konsolidieren, konnten sich deutsche Banken zu
glnstigem Zins bei der Européischen Zentralbank finan-
zieren und Kredite in Peripherieldnder der Europaischen
(W&hrungs-)Union vergeben. Da die deutsche Fiskalpo-
litik im Vergleich zu den européischen Peripherieldndern
restriktiv war, wurde auch ein fiskalischer Anreiz fir den
deutschen Kapitalexport gegeben. Die daraus resultie-
rende Ausweitung der Leistungsbilanzungleichgewichte
in der Europdischen Union wurde durch die Niedrigzins-
politik der EZB befeuert, da die Risikopréamien auf Staats-
anleihen von Peripherieldndern komprimiert wurden.

e Drittens haben die aus den steigenden und persistenten
Leistungsbilanzungleichgewichten hervorgehenden stei-
genden Nettoschuldner- und Nettoglaubigerpositionen
innerhalb der Europdischen W&hrungsunion eine neue
Runde im Funktionswandel der Européischen Zentral-
bank eingeleitet. Insbesondere, der Ankauf von Staats-
anleihen von Krisenstaaten und die jiingste geldpolitische
Lockerung deuten eine Verschiebung der Machtver-
héltnisse zugunsten (potenzieller) Krisenstaaten an. Die
zahlreichen Nettoschuldnerldnder an der Peripherie der
Europédischen W&hrungsunion, wo die Staatsfinanzen
von Ausfall bedroht sind, haben ein deutliches Interesse
an unkonventioneller geldpolitischer Expansion. Diese

reduzieren die mdglichen Kosten der Rekapitalisierung
von Banken. Die &ffentlichen Zinslasten fur Krisenstaaten
werden verringert. Inflation entwertet real Verbindlichkei-
ten. Mit der Anh&ufung von risikoreichen Vermdgenswer-
ten in der Bilanz der européischen Zentralbank werden
die nationalen Kosten der Krise auf européischer Ebene
sozialisiert. Zwar ist steigender Inflationsdruck bzw. die
Gefahr neuer Boom-und-Krisen-Zyklen nicht im Interes-
se der Nettogldubigerldnder. Doch ist deren Zahl neben
Deutschland gering. Selbst Osterreich, dessen Banken
hohe Risiken im Osten Europas halten, diirfte zur einer ex-
pansiven Geldpolitik tendieren.

Funktionswandel der EZB

Die Heterogenitat in der Européischen W&hrungsunion,
die durch die Niedrigzinspolitik seit der Jahrtausendwende
nochmals deutlich verstarkt wurde, dient damit als Kataly-
sator fiir den Funktionswandel in der europdischen Geldpoli-
tik. Der Rucktritt wichtiger deutscher Vertreter aus dem Ent-
scheidungsgremium der Europdischen Zentralbank symbo-
lisiert den Wandel vom einen Zentralbankmodell deutscher
Prégung zu einem Zentralbankmodel stideuropéischer bzw.
angloamerikanischer Art.

Dies scheint ohne eine Verdnderung des in den EU-Vertré-
gen verankerten institutionellen Rahmens des Européischen
Systems der Zentralbanken mdglich. Die Folge dirfte eine
Umverteilung von deutschen Sparern und Steuerzahlern vor
allem in den Slden der Europaischen Wahrungsunion aber
auch zugunsten der Finanzinstitute sein. Dieser Prozess
kdnnte letztendlich auch die Zustimmung der deutschen Re-
gierung finden, da die Ruckkehr zu einem Zentralbankmodell
deutscher Prdgung mit hohen Risiken flr den (teils staatli-
chen) deutschen Bankensektor verbunden wére.

Der deutsche Sparer und Steuerzahler muss sich deshalb
auf eine Geldpolitik einstellen, die weiterhin auf eine moneta-
re Expansion, insbesondere durch den Aufkauf von Staats-
papieren von Schuldnerstaaten, setzen wird. In welcher
Form Opfer realisiert werden, ist ungewiss. Der traditionelle,
gUtermarktbasierte Umverteilungskanal expansiver Geldpo-
litik ist die Inflation, die die realen Léhne und Zinseinkommen
senkt. Doch die Inflationserwartungen sind bis auf absehba-
re Zeit gering.

In dem verénderten Umfeld finanzmarktdominierter Wirt-
schaftsentwicklung sind alternative Umverteilungskanéle
denkbar. Zum Beispiel werden Uber Boom-und-Krisen-
Zyklen die von Finanzinstituten eingegangenen Risiken auf
den Staat Ubertragen. Die Staatsverschuldung steigt an.
Dies zwingt den &ffentlichen Sektor in nominale Lohnzu-
rlckhaltung, was auch Lohnerhéhungen im privaten Sektor
dampft. Steigende Risikopréamien auf Zinsen werden Uber
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konventionelle und unkonventionelle geldpolitische Expan-
sion abgesenkt, sodass die Einlagenzinsen gegen Null ten-
dieren. Auf der Grundlage von nominaler Lohnausteritat und
Geldmengenexpansion reicht schon eine Zielinflationsrate

Carl Christian von Weizsacker

Zeitgesprach

von 2% aus, um die realen Lohn- und Zinseinkommen des
Haushaltsektors ins Negative zu drehen. Ein Umweg Uber
hohe Inflation zur Uberwélzung der Lasten von geldpolitisch
begunstigter Finanzmarktspekulation ist nicht mehr nétig.

Grenzen des Konzepts einer unabhangigen Zentralbank

Herkémmlich hat die 6konomische Wissenschaft ein Re-
zept gegen Rezession und Inflation bereitgehalten: Steue-
rung des von der Zentralbank gesetzten Zinssatzes zwecks
Stimulierung oder Dampfung der Investitionen. Dies ist Teil
des theoretischen Modells, das zugleich die geistige Basis
fur die Institution einer unabhéngigen Zentralbank bildet. Die
Zentralbank bestimmt den Geldmarktzinssatz und damit in-
direkt den Kapitalmarktzinssatz zwischen der Skylla eines
zu hohen Zinses, der Rezession hervorruft, und der Charyb-
dis eines zu niedrigen Zinses, der Inflation verursacht. Sie
hat dabei vor allem das Ziel der Preisstabilitdt im Auge. Die-
se kann als vorrangiges Ziel propagiert werden, weil auch
ein Abweichen von der Preisstabilitdt zugunsten zu niedriger
Zinsen mit kurzfristig stimulierender, aber letztlich inflatori-
scher Wirkung langfristig nicht zu mehr Sozialprodukt, mehr
Wohlstand und mehr Beschéftigung flihren wirde. Das
ebenfalls wohlstandssteigernde Ziel der Preisstabilitat wére
langfristig ohne Gegenwert geopfert worden. Die Unabhén-
gigkeit der Zentralbank dient in dieser Theorie dazu, dass
die Geld- und Zinspolitik nicht Zielen untergeordnet wird,
die kurzfristig erreichbar, aber nicht dauerhaft sind. Der auf
kurzfristige Erfolge angewiesenen Politik einer Regierungs-
mehrheit sollen damit Schranken gesetzt werden.

Dieser Politikansatz gerét in Schwierigkeiten, wenn der ihr
entsprechende Realzinssatz nicht mehr positiv ist. Denn
Preisstabilitat, also das von der Zentralbank nach diesem
Ansatz zu verfolgende Ziel, bedeutet ja, dass Realzinssatz
und Nominalzinssatz einander gleich sind, und dass ferner-
hin der Realzinssatz mindestens gleich Null ist. Denn Preis-
stabilitdt heiBt auch, dass Anleger die Md&glichkeit haben,
ein Anlageinstrument zu wahlen, das sie keinem Risiko, ins-
besondere keinem Kaufkraftrisiko aussetzt, das ihnen also
eine risikofreie Realrendite von mindestens Null verspricht.
Bei Preisstabilitat ist damit Null die Untergrenze fir den risi-
kofreien Realzinssatz.

Ein negativer gleichgewichtiger Realzinssatz als
Strukturproblem fiir eine unabhéngige Zentralbank

Nun kann es aber sein, dass bei einem risikofreien Realzins-

satz von Null und bei guter Auslastung der Kapazitaten die
volkswirtschaftliche Ersparnis gréBer ist als die volkswirt-
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schaftliche Nettoinvestition — und das weltweit. Das aber ist
fur eine geschlossene Volkswirtschaft — und die Weltwirt-
schaft ist das Paradebeispiel fiir eine geschlossene Volks-
wirtschaft, da mit anderen Planeten oder Fixsternen kein
Handel stattfindet — gar nicht mdéglich. Also ist eine gute
Auslastung der Kapazitdten dann unmdglich. Um diese zu
erreichen, misste der Realzins negativ werden, was aber
nur bei Inflation méglich ist. Im Folgenden spreche ich vom
gleichgewichtigen Realzins als demjenigen Realzins, der es
ermdglicht, dass — weltweit — die Ersparnisse und die Inves-
titionen bei guter Auslastung der Kapazitdten gleich hoch
sind.

Es gibt zwei unterschiedliche Erkldrungen, weshalb der
gleichgewichtige weltweite Realzins negativ sein kann. Die
eine Erklérung ist eine kapitaltheoretische: der Vermdgens-
bildungswunsch zwecks Zukunftsvorsorge ist bei der Bevol-
kerung so groB, dass bei zu geringen Staatsschulden dieses
gewtlinschte Vermdgen nicht vollstédndig in der Form von
Realkapital im Produktionsprozess untergebracht werden
kann, solange der Realzins gleich Null oder gréBer als Null
ist. Es bedarf dann eines erheblichen AusmaBes an Staats-
schulden, damit das Privatvermdgen in dem gewinschten
AusmaB das Realkapital der Weltwirtschaft Ubersteigen
kann, wenn der gleichgewichtige Realzins der Preisstabilitat
wegen nicht negativ werden kann. Ich habe diese These in
anderen Publikationen im Einzelnen begrindet, dabei aller-
dings offen gelassen, ob die aktuelle weltweite Staatsver-
schuldung ausreichend ist, um den gleichgewichtigen Real-
zins auf ein nicht-negatives Niveau anzuheben.!

Die in diesen Publikationen kapitaltheoretisch begriindete
These des negativen gleichgewichtigen Realzinssatzes ist
verwandt mit der ,Savings-Glut-These® von Greenspan und
Bernanke. Diese war aufgekommen, als man beobachtete,

1 C. C. von Weizsacker: Public Debt Requirements in a Regime of Price
Stability, Preprint of the Max Planck Institute for Research on Public
Goods, Bonn 2011/20, August 2011, http://www.coll.mpg.de/biblio/
aid/1237?sort=issue; derselbe: Staatliches Gewaltmonopol, Staats-
schulden und individuelle Vorsorge, Walter Adolf Johr Vorlesung 2011,
St. Gallen 2011, www.fgn.unisg.ch/Walter+Adolf+Joehr+Vorlesung.
aspx; derselbe: Die Notwendigkeit von Staatsschulden, in: Wirt-
schaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 11, S. 720-723.
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dass das Entwicklungsland China einen groBen Teil der
Investitionen des reichen Landes USA durch seinen Ka-
pitalexport bei einem sehr niedrigen Realzins finanzierte.
Hinter der Savings-Glut-These wie auch hinter meiner ka-
pitaltheoretischen These des weltweiten Uberhangs des
privaten Vermdgensbildungswunsches Uber dem priva-
ten Realkapitalbildungswunsch stehen demographische
Entwicklungen der steigenden Lebenserwartung und die
Tatsache, dass fur die wirtschaftliche Entwicklung bei
Schwellenldndern der Engpass nicht die Kapitalknapp-
heit ist, sondern die Fahigkeit, auf den Weltméarkten kon-
kurrenzfdhige Produkte anzubieten. Dort, wo in einem
Schwellenland diese Fahigkeit erworben und somit dieser
Engpass Uberwunden wird, verwandelt sich dieses Land
sehr schnell zum Kapitalexportland und fallt damit als
~Senke” fir einen Kapitalanlagewunsch der reichen Lén-
dern aus.

Dass Kapital in der Welt im Saldo ,aufwarts” flieBt, also
von Schwellenldndern in reiche Lander, hangt auch mit
der Struktur der Eigentumsrechte und der Finanzmarkte
zusammen. Der hohe Grad des Rechtsschutzes des Ei-
gentums in den USA und in vielen anderen angelsach-
sischen Landern macht sie als Zielort fir Vermbgensan-
lagen besonders attraktiv. Hierauf aufbauend ist ein Fi-
nanzsektor entstanden, mit dessen Hilfe auch die private
Verschuldung wesentlich erleichtert wurde. Diese wird
dann von den Schwellenldndern mitfinanziert.

Die andere Erklarung fir einen negativen gleichgewich-
tigen Realzins ist eine finanzmarkttheoretische: Auf den
Finanzmérkten besteht eine so groBe Verunsicherung und
ein so groBes Misstrauen zwischen den Akteuren, dass
die Finanzmarkte ihre ureigenste Funktion des Zusam-
menbringens von Kapitalangebot und Kapitalnachfrage
nicht mehr in hinreichendem MaBe erfillen kénnen. Vieles
hiervon kann unter dem Stichwort ,Deleveraging” zusam-
mengefasst werden. Die potentiellen Glaubiger misstrau-
en in hohem MaBe den potentiellen Schuldnern. Die po-
tentiellen Schuldner bemihen sich darum, ihre ,Bonitat”
dadurch wieder herzustellen, dass sie ihren Schulden-
stand im Verhdltnis zu einem geeigneten Referenzwert
zu vermindern suchen: ,Deleveraging”“. So entsteht eine
allgemeine Investitionszurtckhaltung. Bei den Banken
ergibt sich im Sinne des Deleveraging eine Tendenz zur
Verklrzung der Bilanzsumme mit einer zusatzlichen Zu-
rickhaltung bei der Kreditvergabe. Bei einem Realzins-
satz von Null oder darlber reicht in dieser Situation das
Investitionsvolumen nicht aus, um das weltwirtschaftli-
che Sparvolumen bei hoher Beschéftigung zu absorbie-
ren. Der gleichgewichtige Realzinssatz ist in diesem Falle
negativ. Nur bei einem negativen Realzinssatz, also bei
Inflation, also bei einer ,Flucht in die Sachwerte“ kann
dann hohe Beschéftigung erreicht werden.

Gleichglltig, welche der beiden Erklarungen die richtige
ist, die Konjunkturpolitik mittels einer an der Preisstabilitat
ausgerichteten Geld- und Zinspolitik einer unabhéangigen
Zentralbank kommt im Falle eines negativen gleichgewich-
tigen Realzinssatzes an ihr Ende. Sofern nicht einfach das
Ziel hoher Auslastung der Produktionskapazitdten und ge-
ringer Arbeitslosigkeit fallen gelassen wird, muss die Ge-
samtnachfrage Uber das MaB hinaus gesteigert werden,
das im Rahmen der herkdmmlichen Zentralbankpolitik er-
mdglicht werden kann. Der eine Ausweg ist der einer ex-
pansiven Fiskalpolitik solcher Staaten, die das Vertrauen
der Kapitalmarkte haben. Der andere Ausweg ist der der
geplanten Inflation. Beide Auswege begegnen sowohl dem
Widerstand der Bevdlkerung als auch dem Widerstand
derjenigen Okonomen, die an die Riickkehr zu einer Welt
glauben, in der der gleichgewichtige Realzins erneut po-
sitiv ist.

»Quantitative Easing“ und Staatsfinanzierung durch
die Zentralbank

Da die herkémmliche Politik der Zentralbank seit der Fi-
nanzkrise und seit der europaischen Staatsschuldenkrise
an das Ende ihrer Mdglichkeiten gekommen ist, betreiben
sowohl die US-amerikanische, als auch die britische als
auch die Européische Zentralbank ,Quantitative Easing“:
Sie kaufen langerfristig laufende Festverzinsliche, insbe-
sondere Staatsanleihen, um auf diese Weise bei einem
niedrigen Zins am kurzen Ende auch den Zins am langen
Ende zu senken. Dadurch soll, so die Erklarung, der fir
die Erstellung langlebiger Kapitalglter entscheidende
Kostenfaktor ,langfristiger Zins“ gesenkt, und sollen so-
mit die Investitionen insbesondere in neu zu erstellende
Immobilien stimuliert werden.

Die Problematik einer solchen Form der Konjunktursti-
mulierung ist, dass es hier einen flieBenden Ubergang
zur Staatsfinanzierung durch Gelddrucken gibt. Das wird
besonders deutlich bei den Ankdufen von Staatsanleihen
seitens der EZB. Die Bank muss sich natlrlich, wenn sie
solche langer laufender Anleihen kauft, eine Meinung bil-
den, ob die sich in den Marktrenditen spiegelnden Aus-
fallrisiken denen ihrer eigenen Einschatzung entsprechen.
Damit aber hat die EZB einen Entscheidungsspielraum,
welche Staatsanleihen sie kauft. In der kritischen Situa-
tion der Staatsschuldenkrise sind die Dispositionen der
EZB dann aber auch immer ein Signal fir die Markte. Aus
diesem Grund ist es unvermeidbar, dass die Bank nicht
nur das allgemeine langfristige Zinsniveau beeinflusst,
sondern Staatsanleihen speziell derjenigen Staaten kauft,
die unter dem Misstrauen der Mérkte leiden. Wirde sie
das nicht tun, ware das eine Misstrauenskundgebung fir
diese Staatsanleihen. Damit aber ist die EZB praktisch
gezwungen, mit ihren Kéufen die Finanzierung der Staats-
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haushalte wackliger Staaten im Euroraum zu erleichtern.
Es ist dann keine klare Grenze mehr zu ziehen zwischen
einem allgemeinen ,quantitative easing“ zwecks Senkung
des Niveaus der langfristigen Zinsen und der Finanzie-
rung von Staatshaushaltsdefiziten.

Sobald aber die Zentralbank in die Rolle eines (impliziten)
Staatsfinanzierers hineinrutscht, ist es mit ihrer Unab-
héngigkeit vorbei. Die nationale Zusammensetzung des
Zentralbankrats erzwingt in einer derartigen Krisensitu-
ation, dass der Angehérige eines Euro-Mitgliedstaates
in diesem Entscheidungsgremium von diesem als sein
,Botschafter, als Sachwalter der Interessen dieses Mit-
gliedstaates verstanden wird. Der daraus resultierende
handfeste oder doch zumindest ,,moralische“ Druck aus
seinem Herkunftsland ist unvermeidlich. Dieser Druck
wachst zudem mit der Zeit. Wenn es sich herausstellt,
dass ein Kollege im Zentralbankrat sich dem heimatli-
chen Druck gebeugt hat, steigt der Druck aus dem eige-
nen Heimatland, dann doch wenigstens dafiir zu sorgen,
dass MaBnahmen im Interesse des eigenen Landes ge-
troffen werden, die die vorangehenden MaBnahmen zu-
gunsten eines anderen Landes zumindest kompensieren.
Ein unabhéngig entscheidender Zentralbankrat ist dann
keine Gleichgewichtssituation mehr. Spieltheoretisch ge-
sprochen: ein Gremium von unabhangig entscheidenden
Fachleuten im Zentralbankrat ist dann kein Nash-Gleich-
gewicht mehr.

Der einzige Weg, der bleibt, um die Unabhangigkeit des
Zentralbankrats zu erhalten, ist der, dass dieser sich ent-
scheidet, auf ,quantitative easing” ganz zu verzichten, so-
dass der Kauf von langfristigen oder auch mittelfristigen
Staatsanleihen grundsatzlich ausgeschlossen ist. Dann
aber liegt die gesamte Biirde der Stabilisierung des Eu-
ro bei den fiskalischen MaBnahmen. Ob diese so schnell
implementiert werden kénnen, dass das Vertrauen der
Kapitalmérkte in die Staatsschuldner so rechtzeitig wie-
der hergestellt werden kann, dass nicht vorher ein weit-
gehender Vertrauenszusammenbruch stattfindet, bleibt
fraglich.

Vermehrte (implizite) Staatsverschuldung?

Waére der gleichgewichtige Realzinssatz positiv, so gin-
ge die Theorie der unabhéngigen Zentralbank mit dem
vorrangigen Ziel der Preisstabilitdt auf. Wie aber kann
man zu einem positiven gleichgewichtigen Realzins zu-
rickkommen? Das Rezept hangt davon ab, ob man der
Meinung ist, der negative gleichgewichtige Realzins sei
kapitaltheoretisch oder finanzmarkttheoretisch begriin-
det. Im letzteren Fall sieht man ihn als voriibergehendes
Phanomen einer Vertrauenskrise an. Man kann sich dann
die Hoffnung machen, dass mit dem Abebben der Finanz-
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marktkrise oder der Staatsschuldenkrise auch das Ver-
trauen in den Finanzmarkten zuriickkehrt, wodurch dann
der gleichgewichtige Realzins wieder positiv wird. Daraus
resultiert die Empfehlung, die Staatsschulden einzudam-
men, um das Vertrauen der Mérkte in die Staatsschuldner
zurlickzugewinnen.

Erklart man den negativen gleichgewichtigen Realzins
jedoch durch einen strukturellen Uberhang des privaten
Sparwunsches Uber den privaten Investitionswunsch,
dann kann es nicht nur um das Zurtickgewinnen des Ver-
trauens in den Kapitalmarkten gehen. Wenn der gleichge-
wichtige Realzins aus strukturellen Griinden negativ ist,
dann muss eben diese Struktur ge&ndert werden, damit
dieser wieder positiv werden kann — um so eine erneut
unabhéngige Zentralbank zu ermdglichen. Diese struktu-
relle Anderung muss dann gerade darin bestehen, dass
die Staatsschuldenquoten im Durchschnitt steigen, um so
die Gleichheit zwischen Kapitalangebot und Kapitalnach-
frage bei positivem gleichgewichtigem Realzins méglich
zu machen. Die Aufgabe erhéhter Staatsverschuldung
muss den Staaten zufallen, die Kapitalexporteure sind,
die also Uber einen Leistungsbilanziiberschuss verfligen.
Von den groBeren Léndern sind hier insbesondere China,
Deutschland und Japan zu nennen. Denn das Vertrauen
in die Staatsschuldner hdngt ganz wesentlich daran, dass
ihre Leistungsbilanzen positiv sind.

Was gegenwadrtig im Euroraum geschieht, ist eine ver-
steckte Vermehrung der Staatsschulden. Wahrend im
neuen Fiskalpakt sich die Staaten gegenseitig Schul-
denbremsen versprechen, wird durch die Ankdufe von
Staatsanleihen seitens der EZB und durch die immer
weiter steigenden Target-Salden der nationalen Zentral-
banken die versteckte Staatsverschuldung massiv in die
Hoéhe getrieben. In beiden Féllen ist die EZB der Akteur,
der diese versteckte Staatsverschuldung ermdglicht. Im
Zentralbankrat dominieren quantitativ die Vertreter der
Staaten, die an dieser versteckten Staatsverschuldung
interessiert sind. Damit wird die Europdische Zentralbank
zum Befehlsempfanger derjenigen Euro-Mitgliedstaaten,
denen der Kapitalmarkt nicht mehr vertraut. Man beach-
te, dass es sich hier zu einem groBen Teil auch um eine
versteckte Verschuldung des deutschen Fiskus handelt:
anstelle der normalerweise vorhandenen Nettoglaubi-
gerposition der Bundesbank gegeniiber den Geschéfts-
banken sind heute die deutschen Geschéftsbanken Net-
togldubiger der Bundesbank. Sollten die Target-Kredite
der Bundesbank in Zukunft nicht zurlickgezahlt werden
kénnen, so misste die Bundesbank durch den deutschen
Fiskus rekapitalisiert werden, was den Stand der deut-
schen Staatsschulden massiv steigern wirde. Daher ist
die Schuldenbremse Deutschlands, sind aber auch die
versprochenen Schuldenbremsen der anderen Fiskal-
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pakt-Partner Augenwischerei. Und der ,Augenwischer
ist in diesem Fall die insoweit Uberhaupt nicht mehr unab-
héngige Europdische Zentralbank.

Um die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls der indirekt
Uber die EZB oder den ESM an die schwachen Eurolén-
der verliehenen Gelder zu vermindern, muss inzwischen
auch Deutschland mehr und mehr an einer Inflation im
Euroraum interessiert sein. Dadurch vermindert sich zwar
der Realwert der Forderungen Deutschlands, zugleich
aber erhdht sich die Chance, dass sich die Staatsfinan-
zen und die Konjunktur in den schwachen Eurolédndern so
verbessern, dass sie in Bezug auf ihre direkten und indi-
rekten Schulden gegenliber Deutschland nicht fallieren.
Zugleich bietet die Inflation auch einen Ausweg fUr das
Ungleichgewicht der nationalen Leistungsbilanzen im Eu-
roraum. Eine starke Lohninflation in Deutschland vermin-
dert die Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Industrie
und verhilft den Gbrigen Euroldndern durch eine somit in-
duzierte Verlagerung von Arbeitsplatzen aus Deutschland
heraus in diese Lander zu neuen Wettbewerbschancen.
Insofern wird sich der Widerstand Deutschlands gegen
eine die Schuldner beglnstigende inflatorische Geldpo-
litik der EZB in engen Grenzen halten.
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