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Kurz kommentiert

Negativer Einlagezins
Das Experiment beginnt

Die Européische Zentralbank (EZB) hat es getan. Als erste
groBe Zentralbank hat sie den Zinssatz fiir Ubernachtein-
lagen der Geschéaftsbanken in den negativen Bereich ge-
senkt — konkret auf -0,1%. Bereits seit der Einlagezins im
Juli 2012 auf 0 gefallen war, wurde Uber die Einflihrung ei-
nes solchen ,Strafzinses” diskutiert. Nun hat sich die EZB
im Verbund mit einer Leitzinssenkung und weiteren geld-
politischen LockerungsmaBnahmen (Targeted Longer-
Term Refinancing Operations, Verldngerung der Vollzutei-
lung, Aufhebung der Sterilisierung im Securities Markets
Programme) schlieBlich dazu durchgerungen dieses Inst-
rument tatséchlich einzufiihren, um so die Kreditvergabe
anzukurbeln. Das Experiment beginnt!

Ob es zu einer verstarkten Kreditvergabe kommt, héngt
davon ab, ob durch die zusatzlichen Kosten der Uber-
nachtanlage bei der EZB tatsachlich die Kreditgewéhrung
attraktiver wird. Das grundsatzliche Entscheidungskalkul
der Banken habe ich in meinem Beitrag in der Dezember-
Ausgabe dieser Zeitschrift zu den Lehren aus D&nemark
diskutiert. Denn Banken kénnen ihre Liquiditat statt auf
einem Konto bei der EZB auch in Form von Bargeld selbst
halten. Ob eine Absenkung des Einlagezinses um 0,1%
Uberhaupt ausreicht, um hier signifikante Verschiebungen
auszuldsen, wird erst die Zeit zeigen. Allerdings wird sich
dieser Effekt nicht ausschlieBlich auf den negativen Ein-
lagezins zurtckfuhren lassen, da insbesondere die Tar-
geted Longer-Term Refinancing Operations ebenfalls auf
eine Ankurbelung der Kreditvergabe abzielen.

Die EZB hat sich offenbar an den Erfahrungen der déani-
schen Zentralbank (Danmarks Nationalbank) orientiert,
die zwischen Juli 2012 und April 2014 ebenfalls einen ne-
gativen Einlagezins festgesetzt hat, um die Aufwertung
der dénischen Krone zu stoppen. Im Falle Ddnemarks
wurden allerdings Ausweichméglichkeiten geschaffen,
indem zwar auf die Einlagefazilitat ein negativer Zinssatz
erhoben wurde, aber Mdglichkeiten erhalten blieben,
unverzinste Einlagen auf einem anderen Konto fiir Uber-
schussliquiditat — den Girokonten bei der Zentralbank — zu
parken. Dadurch wurde die eigentliche Wirkung des ne-
gativen Einlagezinses zumindest teilweise konterkariert.
Hier weicht die EZB von der Danmarks Nationalbank ab.
Auch bei ihr kann die Uberschussliquiditat einerseits in
der Einlagefazilitdt und andererseits in den Girokonten bei
der Zentralbank angelegt werden. Doch die EZB belegt
eben nicht nur erstere mit einem Strafzins, sondern weitet
diesen auch auf das zweite Einlagekonto aus. Allerdings
gilt dies nur auf die Einlagen auf Girokonten, die Uber
die Erflllung der Mindestreserveanforderung von zurzeit
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rund 100 Mrd. Euro hinausgehen. Warum nicht auch letz-
tere zumindest temporér aufgehoben wurde, erschlieBt
sich allerdings nicht. Das Ziel des negativen Einlagezin-
ses ist es ja gerade, fUr eine erhdhte Kreditvergabe zu
sorgen, wohingegen die Mindestreserve dazu bestimmt
ist, das Kreditvolumen einzuddmmen, indem jeweils ein
Teil einer jeden Einlage bei einer Geschéftsbank bei der
EZB hinterlegt werden muss. Die Nicht-Aufhebung der
Mindestreserve ist zudem unversténdlich, da ebenfalls
die Sterilisierung der im Rahmen des Securities Markets
Programme gekauften Anleihen aufgehoben wurde, wo-
durch zusétzlich rund 165 Mrd. Euro im Bankensystem
verbleiben. Insgesamt gewéahrt die EZB den Banken al-
so wenige Mdglichkeiten, den negativen Einlagezins zu
umgehen. Die maximale Schlagkraft wird die MaBnahme,
wegen der genannten Einschrénkung, vermutlich nicht
entfalten kénnen.

Jens Klose
Sachverstandigenrat Wirtschaft
jens.klose@svr-wirtschaft.de

Europawahl
Nationale statt EU-Perspektive

Wieder einmal hat Europa sein Parlament gewé&hlt. Nach-
dem die Wahlbeteiligung von Mal zu Mal gesunken war,
ist sie mit gut 43% gegenlber 2009 zumindest nicht noch
weiter gefallen. Angesichts der in weiten Teilen der Wah-
lerschaft diagnostizierten Unzufriedenhheit Gber Zustand
und Perspektiven der européischen Integration mag das
schon als kleiner Erfolg gewertet werden. Es ist nicht ein-
fach, klare Trends aus der Wahl abzuleiten. Die Spanne
der Beteiligung nach Landern ist extrem unterschiedlich:
Sie reicht von 90% in Belgien und Luxemburg bis zu ma-
geren 13% in der Slowakei. In manchen Landern ist die
Wahlbeteiligung gesunken (z.B. in Estland und Lettland),
in anderen gestiegen (z.B. in Schweden und Danemark).
Auffallig ist jedoch die durchweg geringe Beteiligung in
den mittel- und osteuropéischen Landern, die gegenlber
2009 nochmals abgenommen hat (Ausnahme: Litauen
und Rumanien). Das spricht nicht gerade fur eine positive
Grundstimmung zugunsten des européischen Projektes
dort. Eigentlich erstaunlich, nachdem doch gerade diese
Lander in der Zugehdérigkeit zur EU einen Garanten fir ih-
ren wirtschaftlichen Aufstieg und fir die Westeinbindung
gesehen hatten. Und in der Tat hat doch die Osterweite-
rung einen wirtschaftlichen Aufholprozess in diesen Lén-
dern beschleunigt, der freilich durch die Wirtschafts- und
Finanzkrise aber auch durch hausgemachte Politik in eini-
gen Landern unterbrochen wurde.
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Ein gewisses Muster ist hinsichtlich der L&nder, die im
Euroraum mit besonderem Anpassungsdruck und Sparz-
wangen konfrontiert sind, erkennbar. In Irland, Spani-
en, Portugal, Zypern und ltalien ist die Wahlbeteiligung
zurlickgegangen — alles Lander, die — bis auf Italien un-
ter dem Dach des européischen Rettungsschirms — zu
SparmaBnahmen und unpopuldren Reformen angehalten
wurden. Allerdings gibt es mit Griechenland, dem Land,
das am stérksten unter Anpassungzwéngen zu leiden
hat, auch ein markantes Gegenbeispiel; hier sind mehr
Blrger zur Wahl gegangen als finf Jahre zuvor. Dass in
Deutschland und in Finnland die Wahlbeteiligung ebenfalls
gestiegen ist — insbesondere Deutschland gilt gemeinhin
als Profiteur der Entwicklung im Euroraum —, passt dann
wieder ins Bild.

Wenngleich integrationsskeptische und nationalistisch
orientierte Gruppierungen zulegen konnten, so haben
doch Parteien, die das europdische Integrationsprojekt
in seinen wesentlichen Zigen beflirworten, nach wie vor
eine Uberwaltigende Mehrheit. Entfielen auf Christdemo-
kraten, Sozialdemokraten, Liberale und Griine zusammen
vor finf Jahren noch 80% der Abgeordneten, so sind es
jetzt immer noch 70%. Eine integrationsfeindliche Hal-
tung des Parlamentes, die in einem destruktiven Verhal-
ten gegeniber Rat und Kommission ihren Ausdruck fan-
de, ist daher nicht zu befurchten. Gleichwohl werden die
Auseinandersetzungen innerhalb des Parlamentes bunter
werden und an Intensitdt zunehmen. Eine solche Entwick-
lung muss nicht zum Schaden der Union sein, im Gegen-
teil. Die europdische Integration ist ein offener Prozess,
Uber dessen Weg immer wieder gestritten wird und Uber
den neu zu entscheiden ist. Intensiveres Streiten tber den
richtigen Weg kann dazu beitragen, dass das européi-
sche Parlament weniger als eine Lobbyveranstaltung fur
ein diffuses ,,Mehr Europa“ wahrgenommen wird.

Eine starker unterscheidbare Haltung zu Kernfragen der
europaischen Integration hatte man sich im Ubrigen auch
unter den etablierten Parteien im Wahlkampf gewtnscht.
Soweit Europa im Spiel war, ging es jedoch eher darum,
wie nationale Interessen gegenlber Brissel gewahrt wer-
den kdnnen als um Fragen, die die EU als Ganzes betref-
fen. Die Aufstellung von Spitzenkandidaten konnte diese
inhaltlichen Defizite nicht kompensieren. Unterschiedli-
che Positionen zu Kernfragen der européischen Integra-
tion héatten sicherlich das Interesse der Blrger an dieser
Wahl gestérkt. Stattdessen fungierten auch diesmal die
Wahlen mehr als ,,Blitzableiter” fiir Zustimmumg oder Ab-
lehnung der nationalen Politiken.

Konrad Lammers

Europa-Kolleg Hamburg
k-lammers@europa-kolleg-hamburg.de

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Eurokrise
Griechenland am Scheideweg

Die Hektik in der griechischen Schuldenkrise lasst allmé&h-
lich nach. Inzwischen beschéftigen sich Politik und Ta-
gespresse nicht mehr ohne Unterlass mit der ausweglos
erscheinenden Verschuldung und der Notwendigkeit gi-
gantischer Rettungspakete. Auch von der Troika aus EU-
Kommission, EZB und IWF sind keine kritischen Berichte
mehr zu vernehmen. Ist die Krise in Griechenland zu guter
Letzt GUberwunden?

Zunachst ist durchaus positiv zu bewerten, dass die Fi-
nanzmarkte nicht mehr panikartig auf jegliche neue Was-
serstandsmeldung Uber staatliche Haushaltslécher oder
getriibte Wachstumsaussichten reagieren. Der Risikoauf-
schlag griechischer Staatsanleihen liegt auf dem tiefsten
Stand seit Marz 2010, und Anfang April 2014 konnte eine
erste Anleihe erfolgreich am privaten Kapitalmarkt platziert
werden.

Diese Fortschritte haben allerdings mitnichten die Akzep-
tanz des eingeschlagenen Reformwegs in der Bevdlkerung
erhoht. Der Erfolg der radikalen Linken bei der Europawahl
verdeutlicht dies eindrucksvoll. Leider Uberrascht diese
Entwicklung kaum: Kein anderes Krisenland hat &hnlich
groBe Einsparungen vornehmen missen — vor allem des-
halb, weil kein anderes Krisenland zuvor in vergleichbarem
MaBe Uber seine Verhaltnisse gelebt hatte. Und genau hier
liegt die Wurzel der niedrigen Akzeptanz der Reformvorha-
ben: Die griechische Politik hat bei der Aufgabe versagt,
die Bevolkerung von deren Notwendigkeit zu Uberzeugen.
Innenpolitisch war es stets der bequemere Weg, sie als ok-
troyierte Reformen der Troika zu verkaufen. Auch auf die
Wahlergebnisse Ende Mai 2014 wurde entsprechend re-
agiert: Einzelne Minister forderten bereits eine Umkehr von
Reformen, allen voran der Privatisierungsbestrebungen.
Eine abermalige Flucht in geféllige Politik kdnnte die grie-
chische Regierung um Ministerprasident Andonis Samaras
teuer zu stehen kommen. Die Hilfsbereitschaft der Geber-
lander wirde durch weiteren Kreditbedarf zusatzlich stra-
paziert. AuBerdem wiirden die Kapitalmérkte erneut nervos
werden.

Dass der Staat nach Auslaufen des aktuellen Hilfspro-
gramms weitere Unterstltzung benétigen wird, ist kein
Geheimnis und wird inzwischen selbst vom Vorsitzenden
der Eurogruppe, Jeroen Dijsselbloem, und vom deutschen
Finanzminister, Wolfgang Schéuble, offen ausgesprochen.
Zu erwarten ist ein stiller Schuldenschnitt in Form von
Laufzeitverlangerungen, Zinssenkungen und Stundungen
fur bestehende Kredite, er wird aber nicht ausreichen, um
alle Haushaltslécher zu stopfen. Eigentlich hatten die An-
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strengungen der vergangenen Jahre daflir sorgen sollen,
dass in Griechenland ein wirtschaftlicher Aufholprozess
einsetzt. Das Wachstum héatte dann zum einen fiir héhe-
re Steuereinnahmen gesorgt, zum anderen aber auch eine
zunehmend eigenstandige Finanzierung am Kapitalmarkt
ermdglicht. Ein Rickfall in gewohnte Verhéltnisse mit aus-
ufernder Burokratie, 1 Mio. Staatsbediensteten, weitrei-
chenden Wettbewerbsbeschréankungen und einer man-
gelhaften Steuerverwaltung wirde nicht nur die hart erar-
beitete Basis einer méglichen Erholung zunichte machen;
er wirde auch den unmittelbaren Bedarf an Hilfsgeldern
erhdhen, und damit den politischen Handlungsspielraum
der Eurolander fur weitere Hilfen stark begrenzen. Deshalb
ist zu hoffen, dass die griechische Regierung nicht erneut
den bequemen Weg wahlt, sondern die beschlossenen
und zugesagten Reformen weiter vorantreibt und gegen-
Uber der eigenen Bevélkerung als notwendig und sinnvoll
vertritt. Nur so kann der Bedarf nach weiteren Hilfen auf
das Nétigste reduziert und ein dauerhafter Zugang zu den
privaten Kapitalmarkten wiederhergestellt werden.

David Bencek
Institut fir Weltwirtschaft
david.bencek@ifw-kiel.de

Kartellrecht
Ubernahme durch GE oder Siemens?

Der US-Konzern General Electric (GE) plant die Ubernah-
me der Energietechniksparte der franzdsischen Firma Al-
stom. Diese Mdglichkeit wird sowohl in der franzdsischen
Offentlichkeit als auch in der Politik kritisch gesehen. Ein
alternatives Angebot von Siemens sieht die Ubernahme
der Energietechniksparte bei gleichzeitiger Abgabe der
eigenen Bahntechniksparte an Alstom vor. Das Argument
hinter diesem Angebot ist die Schaffung zweier ,europdi-
scher Champions®, die auf dem Weltmarkt besser beste-
hen kénnten.

Damit sind allerdings auch erhebliche Probleme verbun-
den, da Alstom, GE und Siemens in bestimmten Bereichen
der Energietechnik die Platze eins bis drei im Weltmarkt
belegen und somit ein fusioniertes Unternehmen mit er-
heblicher Marktmacht entstehen wirde. Hier dirften kar-
tellrechtliche Probleme bei der Ubernahme zu erwarten
sein. Im Fall des Angebots von Siemens entstlinde aller-
dings ein weiteres, eventuell noch schwerwiegenderes,
kartellrechtliches Problem. Gemeinsam héatten die Zugs-
parten von Alstom und Siemens, die den TGV sowie den
ICE herstellen, ein Quasi-Monopol auf Hochgeschwin-
digkeitsztige in Europa. Eine Genehmigung eines solchen
Ubernahmegeschifts erscheint sehr fraglich. Dartiber hin-

aus sind die Kunden fir Hochgeschwindigkeitsziige in der
Regel Bahnunternehmen, die entweder staatlich sind oder
zumindest zu einem gewissen Teil dem Staat gehéren. Be-
denkt man die Probleme 6ffentlicher Unternehmen im Hin-
blick auf Budgetrestriktionen und stellt diesen Unterneh-
men im Bereich der Hochgeschwindigkeitsziige nun einen
Monopolisten als Lieferanten gegenlber, erwéchst daraus
fir Bahnkunden kein erstrebenswertes Szenario.

Neben der wettbewerbspolitischen und damit auch kar-
tellrechtlichen Sicht wird in der aktuellen Diskussion haufig
die industriepolitische Perspektive eingebracht. Insbeson-
dere in Frankreich greift der Staat in die Verhandlungen
zwischen Alstom und den potenziellen K&ufern GE und
Siemens aktiv ein. Dartiber hinaus wurde bereits Uber eine
mdgliche staatliche Beteiligung Deutschlands und Frank-
reichs, in Deutschland Uber die Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau, berichtet. Die Ubernahme der Energietechnikspar-
te von Alstom durch GE oder Siemens wiurde sicherlich
gewisse Effizienzgewinne durch zunehmende Skalenertra-
ge und Verbundvorteile schaffen. Aus dieser Perspektive
kann eine solche Ubernahme zweifellos sinnvoll sein. Die
entscheidende Frage ist nur, ob diese Effizienzgewinne
ausreichend sind, um eventuelle negative Effekte aus ge-
stiegener Marktmacht auszugleichen. Dies erscheint zu-
mindest sehr fraglich.

Darlber hinaus fiihrt staatliche Industriepolitik in Form von
Technologieférderung beziehungsweise Subventionierung
bestimmter Unternehmen haufig zu unerwiinschten Ergeb-
nissen. Es zeigt sich, dass der Staat nicht die notwendigen
Informationen hat, um zu entscheiden, welche Technologie
sich durchsetzen sollte und letztendlich durchsetzen wird.
Ein vergleichbares Problem ist die Entscheidung, ob das
Angebot von GE oder das Gegenstlick von Siemens fiir Al-
stom die bessere Alternative darstellt. Diese Entscheidung
sollte den beteiligten Unternehmen und damit auch dem
Markt Uberlassen werden.

Des Weiteren sollten beide Alternativen aus kartellrecht-
licher Sicht sorgféltig gepruft werden. Die in der Presse
kolportierten Ausnahmeregelungen, mit denen eine solche
potenziell wettbewerbsschidliche Ubernahme ,durchge-
winkt“ werden konnte, erscheinen aus wettbe-werbsdko-
nomischer Perspektive wenig ratsam beziehungsweise
wohlfahrtsschédigend zu sein. Es besteht zudem die Ge-
fahr, dass im Falle der Beteiligung des deutschen und fran-
zosischen Staates mit Hilfe von Steuergeldern ein Mono-
polist geschaffen wird, was weder im Interesse Deutsch-
lands noch Frankreichs liegt.

Ulrich Heimeshoff

Universitat Dusseldorf
Ulrich.Heimeshoff@uni-duesseldorf.de
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