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VORWORT

Die Europaische Zentralbank (EZB) ist nach Auffassung vieler
internationaler Expert_innen die zentrale europaische Insti-
tution, die in den letzten Jahren mit ihren konventionellen
und unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen mal3-
geblich dazu beigetragen hat, dass die Eurozone im Zuge der
Finanz-, Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise nicht auseinan-
dergebrochen ist. Besonders hervorgehoben wird in diesem
Zusammenhang zum Beispiel immer wieder die Aussage von
Mario Draghi, dem Prasidenten der EZB, aus dem Jahr 2012,
wonach die Zentralbank alles tun werde, was auch immer
notwendig ist, um den Euro zu bewahren, die Bekanntgabe
des sogenannten OMT-Programmes, ebenfalls aus dem Jahr
2012, oder auch das sogenannte QE-Programm (Quantita-
tive Easing, QE), das die EZB im Jahr 2015 aufgelegt hat und
Uber das sie bis weit ins Jahr 2017 hinein massiv Anleihen
aufkaufen wird. Dagegen wird die Wirtschafts- und Finanz-
politik in Europa von vielen — trotz aller bisher getroffenen
StabilisierungsmaBnahmen — als unzureichend angesehen,
um die Krise in der Eurozone zu Uberwinden.

Dennoch sieht sich die EZB von Anbeginn der Krise in der
Eurozone auch heftiger Kritik ausgesetzt. Insbesondere in
Deutschland st6t man bei Vertreter_innen aus der Politik,
Wissenschaft und Gesellschaft immer wieder auf die Mei-
nung, dass die EZB schon lange ihr geldpolitisches Mandat
Uberschritten hatte, dass sie mit ihrer Nullzins- bzw. Negativ-
zinspolitik die deutschen Sparer_innen enteignen und die
Profitabilitat von Banken und Versicherungen untergraben
wdrde, oder auch dass sie mit ihren unkonventionellen geld-
politischen MaBnahmen, insbesondere mit dem Ankauf von
Staatsanleihen, eine verbotene monetéare Staatsfinanzierung
und eine fiskalische Umverteilungspolitik zugunsten der euro-
paischen Krisenstaaten betreiben wirde. In den Augen der
Kritiker_innen der EZB ist es daher hochste Zeit, die expansive
Geldpolitik zu beenden.

Vor diesem Hintergrund hat die Friedrich-Ebert-Stiftung
einen Forschungsauftrag an Prof. Dr. Jérg Bibow vom Skidmore
College im US-Bundesstaat New York vergeben. Das Ziel war
es, zum einen die Funktionsweise der Geldpolitik und die
Rolle der EZB in der Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion genauer darzustellen. Gerade in Deutschland
existiert hierzu sowohl in der Politik als auch in der Gesell-
schaft immer noch eine groBe Unwissenheit, aus der viele
Vorurteile und Fehleinschatzungen hinsichtlich der aktuellen

Geldpolitik der EZB resultieren und die daher dringend Uber-

wunden werden muss. Zum anderen sollten die konkreten

geldpolitischen MaBnahmen, die die EZB in den letzten Jah-
ren zur Krisenbewaltigung getroffen hat, vor dem Hintergrund

der ihr gegenlber immer wieder vorgebrachten Kritikpunkte
naher beleuchtet und die weiteren Mdglichkeiten und Gren-
zen der Geldpolitik der EZB zur Uberwindung der Wachs-
tumskrise und Deflationsgefahren in der Eurozone genauer
analysiert werden.

Der Autor kommt im Rahmen seiner Studie zu dem Ergeb-
nis, dass die EZB verspatet, dann aber durchaus problem-
adaquat und richtig auf die Wirtschaftslage, insbesondere
auf das schon seit Langerem zu beobachtende Verfehlen
der Zielinflationsrate (unter, aber nahe zwei Prozent) und
auf die Stérungen des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus in der Eurozone reagiert hat. Eine Verletzung ihres
geldpolitischen Mandats sei nicht feststellbar, was im Ubri-
gen in letzter Zeit auch durch eine Reihe von hochrangigen
Gerichtsurteilen bestatigt wurde. Der Autor weist allerdings
auch darauf hin, dass die EZB mittlerweile ihre geldpolitischen
Grenzen erreicht habe. Auf sich alleine gestellt sei sie Uber-
fordert, die wirtschaftspolitischen Probleme, die der Krise
in der Eurozone zugrunde liegen und die sich letztendlich
aus den immer noch nicht tberwundenen Konstruktions-
fehlern der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
ergeben, zu l6sen. Notwendig sei vor allem eine weitaus
starkere Unterstltzung der Geldpolitik durch eine expan-
sivere Fiskalpolitik in Europa. Andernfalls werde es nicht ge-
lingen, die Krise in der Eurozone zu Uberwinden und Europa
wieder auf einen hoheren und nachhaltigeren Wachstums-
pfad zurlickzufihren.

Die vorliegende Studie will dazu beitragen, in der deutschen
Politik und Offentlichkeit das Verstandnis hinsichtlich der
Ziele und Funktionsweise sowie der Handlungsmaglichkeiten
und Grenzen der Geldpolitik der EZB zu scharfen. Wir wiin-
schen allen Leser_innen eine interessante und erkenntnisreiche
Lektdre!

MARKUS SCHREYER
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
Friedrich-Ebert-Stiftung
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ZUSAMMENFASSUNG

Diese Studie betrifft die Rolle der Europaischen Zentralbank (EZB)
bei der Uberwindung der herrschenden Krise in der Eurozone.

Der Euroraum befindet sich seit der globalen Krise von 2008/09
in einer Dauerkrise, die durch Bankenkrisen und Finanzmarkt-
paniken sowie Massenarbeitslosigkeit bei depressiver Wirt-
schaftslage gekennzeichnet ist. Man wandelt am Rande der
Deflation. Politische und soziale Instabilitdten drohen, immer

weiter zu eskalieren. Die Wirtschaftspolitik bleibt Flickwerk
und hat den alten verfehlten Kurs bis heute nicht verlassen.

Die Geldpolitik der EZB dagegen hat seit dem Sommer 2014
einen gravierenden Geisteswandel und Kurswechsel erfahren.

Die EZB stand von Beginn an im Mittelpunkt des Krisen-
managements der europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU). Lange Zeit konzentrierten sich ihre MaBnah-
men darauf, die krisenbedingt stark angestiegene Liquiditats-
nachfrage der Banken und Bankensysteme im Euroraum zu
befriedigen. So verhinderte sie die weitere Ausweitung der
Banken- und Finanzkrise, sie betrieb Schadensbegrenzung,
unterlieB aber konstruktive Beitréage flr eine Wirtschaftserho-
lung. In besonders kritischen Phasen unterstltzte sie Refor-
men des Euro-Regimes sowie Rettungsprogramme flr von der
Krise besonders stark betroffene WWU-Mitgliedstaaten durch
spezielle Liquiditatsprogramme.

Die EZB ist bezlglich ihres Beitrags zum Krisenmanage-
ment im Euroraum insbesondere in Deutschland vielfach 6f-
fentlicher Kritik sowie rechtlicher Klagen ausgesetzt gewesen.
lhr neuer Aktivismus seit dem Sommer 2014 |6ste in Deutsch-
land eine neue Welle besonders scharfer Kritik aus. Dies ist
fir Deutschland, wo die Deutsche Bundesbank traditionell
den Status politischer Unantastbarkeit und in der Offentlich-
keit vielfach eine Art Heiligsprechung genoss, eine besonders
ungewodhnliche Situation.

Diese Studie zeigt, dass die deutsche o6ffentliche Kritik
an der heutigen Geldpolitik der EZB die Sachlage missver-
steht und die Wirtschaftsrealitat in der WWU verleugnet.
Die Zinsen sind heute so niedrig, in der Tat negativ, weil dies
der depressiven und auBerst fragilen Wirtschaftslage in der
WWU entspricht. Der EZB ist daher nicht ihr heutiges Han-
deln vorzuwerfen, sondern ihr Nichthandeln in friheren Jahren.

Etwaige verbleibende Spielrdume der Geldpolitik, sei es
far weitere Senkungen der Geldpolitikzinsen und/oder fur
eine Ausweitung bzw. Verldngerung ihres Quantitative Easing-
Programms (QE-Programms), erscheinen dagegen heute

eher gering zu sein; nicht zuletzt, weil deutsche Haushalts-
Uberschisse deutsche Staatsanleihen weiter verknappen.
Die deutsche Wirtschaftspolitik verhindert hartnackig die
notwendige Anpassung in der WWU. In unserer Beurteilung
drohen als Konsequenz dieser Politik letztlich das Ausei-
nanderbrechen des Euroraums und der gemeinsame Ruin,
den auch die neue Geldpolitik der EZB nicht verhindern kon-
nen wird.

Nicht die zunehmend verzweifelte Geldpolitik der EZB
ist heute zu kritisieren, sondern das Versagen der Wirtschafts-
politik, die Geldpolitik angemessen zu unterstiitzen. Lohn-
senkungen und Sozialabbau sind keineswegs geeignet, die
Beschaftigung zu erhohen. Erforderlich ist vielmehr eine an-
gemessen expansive Fiskalpolitik, insbesondere eine Rick-
kehr der 6ffentlichen Investitionen zur Normalitat. Keines-
wegs der einzige, aber der vielleicht beste Weg hierfir ware
die Errichtung eines , Euro-Schatzamts”.
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EINLEITUNG

Wenn ein AuBerirdischer im Frithjahr 2016 Deutschland eine
Stippvisite abgestattet hatte, ware beim Fremdling vermutlich
nicht der Eindruck entstanden, dass Deutschland gemeinhin
als das Land der Welt angesehen wird, das Zentralbankunab-
hangigkeit als eine Art Heiligtum pflegt. Vielmehr schienen
Offentlichkeit, Medien und Politik ungebremst auf die in
Frankfurt am Main ansassige Wahrungsbehérde mit dem
Namen Europdische Zentralbank (EZB) einzudreschen. Allen
voran Bundesfinanzminister Dr. Wolfgang Schauble, Veteran
der deutschen Politik seit Helmut Kohls Zeiten und nimmer-
muder Bewacher der , schwarzen Null” im Bundeshaushalt
(und anderer deutschen Stabilitatstugenden). Schauble war
bereits bei friheren Gelegenheiten als scharfer Kritiker der
EZB in Erscheinung getreten. Mit seinen 6ffentlichen Atta-
cken im April 2016 schien er derzeit in der deutschen Offent-
lichkeit weit verbreitete Geflihle bestens zum Ausdruck zu
bringen, als er betonte, er sei mit den niedrigen Zinsen un-
glucklich, wirde héhere Zinsen praferieren. Erregt Uber die
Stimmengewinne der eurokritischen Bewegung , Alternative
far Deutschland”, machte Schauble den Schuldigen hierfur
prompt im Frankfurter Eurotower der EZB aus: ,,Zu Mario
Draghi sagte ich: ,Sei sehr stolz darauf: 50 Prozent der Stim-
menergebnisse einer Partei, die in Deutschland neu und er-
folgreich ist, gehen auf das Konto dieser [lies: Deiner] Geld-
politik."

Damit noch nicht genug. Wahrend der oberste deutsche
Finanzhuter diese Geldpolitik als ,sickerndes Gift” (Shotter
2016) ausmachte, betitelte der Chefvolkswirt der Deutschen
Bank die EZB sogar als die ,,groBte Bedrohung der Eurozone”.
Die expansive Geldpolitik der EZB wirde der Politik den An-
reiz zur Durchflihrung dringender Strukturreformen nehmen
und noch dazu einen Teufelskreis lostreten: Sinkende Zinsen
wirden das Vertrauen untergraben, was zu immer weiter
sinkenden Zinsen fuhren wirde. David Folkerts-Landau (2016),
Chefvolkswirt der Deutschen Bank, riet der EZB daher dazu,
den roten Bereich negativer Zinsen schnell wieder zu verlassen:
~Moving back into the black would raise confidence across

1 Eigene Ubersetzung, zitiert im Englischen von Hans Bentzien und Tom
Fairless im Wall Street Journal vom 9.4.2016.

the Eurozone.” Deutschlands konservative Tageszeitung Die
Welt berichtete derweil von einer neuen Verfassungsklage
gegen den ,souveranen Diktator EZB”, die laut den Anklager_
innen jedes MaB fir die ,VerhaltnismaBigkeit” ihrer MaBnah-
men aus den Augen verloren hatte (Ettel/Zschapitz 2016).

Am Ende sprang sogar Bundesbankprasident Jens Weid-
mann, selbst langjahriger Kritiker friherer MaBnahmen der
EZB, fur Mario Draghi in die Bresche und versuchte, seine
Landsleute an die alte Tugend der Zentralbankunabhdngig-
keit zu erinnern, zumal die expansive Geldpolitik der EZB
laut Weidmann der Wirtschaftslage durchaus angemessen
sei. Mario Draghi selbst verteidigte die Geldpolitik der EZB
in Interviews und Reden. Dabei bemerkte er mit implizitem
Bezug auf die Kritik aus Berlin, dass die Forderung nach ho-
heren Zinsen eine groBere Rolle fir die Fiskalpolitik implizie-
ren wirde (Draghi 2016b).

Dies sind nur einige Beispiele, die deutlich machen, wie
hoch kontrovers die Geldpolitik der EZB zurzeit in Deutsch-
land beurteilt wird. Im Heimatland der Zentralbankunabhén-
gigkeit ist das wahrlich ungewoéhnlich. Von ,Strafzinsen”
und , Enteignung” deutscher Sparer_innen durch die EZB
ist dabei die Rede. Die EZB wirde Staatsdefizite ,monetar
finanzieren” und damit letztlich eine neue Hyperinflation
riskieren. Es scheint fast, die EZB ist unfahig, auch nur einer
Wahrungssiinde aus dem Weg zu gehen.

V6llig aus den Augen verloren wird in diesen &ffentlichen
Auseinandersetzungen, wie brisant und fragil die Wirtschafts-
lage im Euroraum ist und voraussichtlich auch weiter bleibt
und welche politischen Risiken fir den Prozess der europa-
ischen Integration daraus erwachsen. Die EZB geht mit ihrer
neuen Geldpolitik gewiss auch Risiken ein, aber sie tut dies
aus Verzweiflung. Die EZB scheint — mit jahrelanger Verspa-
tung — erkannt zu haben, dass der Euro auf dem Spiel steht,
die Wahrungsunion zu zerbrechen droht, wenn nicht bald
eine wirkliche wirtschaftliche Erholung im Euroraum einsetzt.
Das versucht sie heute zu unterstitzen, mit allen ihr zur Ver-
fugung stehenden Mitteln; scheinbar selbst dabei furchtend,
dass es nicht ausreichen kénnte.

Diese Studie betrifft die Rolle der EZB bei der Uberwin-
dung der herrschenden Krise im Euroraum. Sie untersucht
die Geldpolitik der EZB im Kontext des im Maastrichter Ver-
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trag besiegelten Euro-Regimes. Sie identifiziert kritische
Defizite dieses Regimes und versucht tber die Hintergriinde
und Ursachen der ungeldsten Krise im Euroraum aufzuklaren.
An der Geldpolitik der EZB gab es in der Vergangenheit sehr
viel zu kritisieren. Heute ist Kritik, wie sie oben beispielhaft
aufgezeigt wurde, unangebracht. Offentliche Kritik sollte
sich stattdessen insbesondere auf die gerade auch von der
deutschen Bundesregierung fir den Euroraum geforderten
und weitgehend durchgesetzten Spar- bzw. Austeritatspolitik
konzentrieren, deren dauerhafte Schaden an der Euro-Gemein-
schaft die Geldpolitik der EZB nicht kompensieren kénnen wird.

Die Studie gliedert sich dabei wie folgt: Abschnitt 2 ar-
beitet zunachst einige kritische Eigentlimlichkeiten der WWU
heraus, die zentrale Ursachen ihrer inharenten Verwundbar-
keit darstellen. Europa hat eine Wahrungsunion errichtet,
die keine echte Wirtschaftsunion ist. De facto wurde die
Wirtschaftspolitik entmachtet, die Markte wurden dagegen
Lbefreit”. Abschnitt 3 versucht sodann Licht zu werfen auf
die Vorstellungen zur einheitlichen Geldpolitik in der inte-
grierten Marktwirtschaft der WWU, welche die Designer_
innen des Euro-Regimes inspiriert zu haben scheinen — die
mit der Wirtschaftswirklichkeit allerdings eklatant aufei-
nanderprallen. Die Krise im Euroraum ist somit auch wenig
Uberraschend. Abschnitt 4 untersucht sodann die Krisenpolitik
der Jahre 2007 bis 2014, wobei das Hauptaugenmerk der
Rolle der EZB als Krisenmanager gilt, wahrend der folgende
Abschnitt 5 sich auf die neuen geldpolitischen MaBnahmen
der EZB seit dem Sommer 2014 konzentriert. Gegenstand
des Abschnitts 6 ist die Beurteilung etwaiger verbleibender
Spielraume der Geldpolitik. Dies schliet eine Diskussion
verschiedener Vorschldge mit ein, die einen besonderen Bei-
trag der EZB vorsehen — oder aber die Grenzen der Geld-
politik betonen. Abschnitt 7 fasst die Untersuchung noch-
mal zusammen.
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EUROPAISCHE WIRTSCHAFTS- UND
WAHRUNGSUNION UND DIE ROLLE DER EZB

2.1 EINE WIRTSCHAFTSUNION NUR ZUM
SCHUTZ DER WAHRUNGSUNION

Die Idee eines maglichst vollstandig integrierten europaischen
Wirtschaftsraums, in dem die wirtschaftlichen ,Grundfrei-
heiten” der geografischen Mobilitat gewdhrleistet sind, hatte
die europaische Politik schon seit dem Beginn des europai-
schen Integrationsprozesses inspiriert. Mitte der 1980er
Jahre konkretisierte sich dieses Leitmotiv mit dem Projekt
der Vollendung des ,,Gemeinsamen Binnenmarktes”. Europa
einigte sich in der ,Einheitlichen Europaischen Akte” darauf,
etwaige Binnengrenzen und Mobilitatshindernisse bis Ende
1992 weitgehend zu beseitigen. Uberhaupt galt es, Markte
aller Art zu liberalisieren und die Gestaltungskrafte der Markt-
konkurrenz von jetzt ab auf europdischer statt nationaler
Ebene frei walten zu lassen. Das sollte Europas Wirtschaft
effizienter und global konkurrenzfahiger machen. Dies ent-
sprach dem neoliberalen Zeitgeist, der in Brissel und wichtigen
europdischen Hauptstadten in den 1980er Jahren Einzug
erhalten hatte.

Erganzt wurde das Projekt Gemeinsamer Binnenmarkt
dann Uberraschend schnell durch die zusatzliche Einigung,
eine gemeinsame Wahrung einzufthren. Auch die Idee der
gemeinsamen Wahrung reichte mindestens bis in die 1960er
Jahre zurtck. Sie wurde dann zum Ende der 1980er Jahre
innerhalb nur weniger Jahre konkretisiert und im , Maastrichter
Vertrag” (Uber die Europaische Union) besiegelt. Europa be-
schloss damit noch vor Ende des Jahrtausends, in die End-
stufe der in Maastricht ausgehandelten WWU einzutreten.
Die vorbereitende Phase hierfir begann quasi sofort. Sie
konzentrierte sich zunachst darauf, auch und besonders im
Finanzsektor alle noch bestehenden Binnenmarktschranken
zu beseitigen und Finanzmarkte und Finanztransaktionen
zu liberalisieren. Im weiteren Verlauf galt es dann, die , Kon-
vergenzkriterien” des Maastrichter Vertrages zu erfillen, die
als Vorbedingung fir die Mitgliedschaft in der (Endstufe der)
WWU als , Stabilitdtsgemeinschaft” festgelegt worden waren
(Bernholz 1998; Dyson/Featherstone 1999; Padoa-Schioppa
2004; James 2012).

Was bedeutete dieser Schritt fur die Wirtschaftspolitik in
der WWU? Worauf genau hatte sich Europa in Maastricht

eingelassen? Kurz gesagt, Europa initiierte damals ein in der
Welt einzigartiges Experiment: Man schuf einen gemeinsa-
men Markt samt gemeinsamer Wahrung, belieB es aber
weitestgehend bei nationaler Wirtschaftspolitik. Denn fir die
Wirtschaftspolitik legte der Maastrichter Vertrag nur einige
vage formulierte gemeinsame Ziele und Prinzipien fest. Vor-
gesehen war daneben nur eine wenig spezifizierte , Koordi-
nierung” der nationalen Wirtschaftspolitiken. Erganzt wurde
das Ganze dann allerdings durch recht konkrete Beschran-
kungen der nationalen Fiskalpolitik: Den Mitgliedslandern
werden ,exzessive” Haushaltsdefizite verboten und zwar
bei Strafandrohung.

Im Ergebnis bedeutete dieser Schritt fur jedes einzelne
Mitgliedsland, dass es die Kontrolle tber seine eigene Wah-
rung komplett verlor und mit der Liberalisierung und Inte-
gration der Mérkte auch die Kontrolle Gber die eigene Volks-
wirtschaft in vielerlei Hinsicht zunehmend einbiBte, wahrend
mit den haushaltpolitischen Regeln des Maastrichter Ver-
trages auch das zweite wichtige makrodkonomische Instru-
ment, die Fiskalpolitik, stark beschrankt wurde.

Trotz dieses massiven Verlusts an wirtschaftspolitischer
Souveranitat blieb das einzelne Mitgliedsland aber letztlich
weitestgehend flr seine eigene Wirtschaft allein verantwort-
lich und hierfir auch im demokratisch politischen Prozess
gegenUber seinen eigenen Blrger_innen rechenschafts-
pflichtig. Denn im Kern hat die ,Wirtschaftsunion” zwar
die nationale Wirtschaftspolitik weitgehend impotent ge-
macht, aber eben nicht durch eine echte gemeinschaftliche
europaische Wirtschaftspolitik (samt demokratischer Legi-
timation) ersetzt. Die sogenannte Wirtschaftsunion, die
vorgibt, das zweite Standbein der WWU zu sein, ist eigentlich
nur ein Mittel, die Wahrungsunion vor der nationalen, ver-
meintlich destabilisierenden Wirtschaftspolitik zu schtzen —
indem die nationale Wirtschaftspolitik, speziell die Fiskal-
politik, entmachtet wurde.

Was bedeutet es aber nun wiederum, wenn man die na-
tionale Wirtschaftspolitik in wichtiger Hinsicht entmachtet,
ohne gleichzeitig eine wahre europaische Wirtschaftspolitik
zu etablieren, die das dadurch entstandene Vakuum fullen
kénnte? Wir werden im Folgenden aufzeigen, dass die in
Maastricht gewdhlte Regimekonstruktion eine hochst fragile
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WWU geschaffen hat, in der alle wichtigen wirtschaftspoli-
tischen bzw. makrodkonomischen Akteure — und zwar ein-
schlieBlich der gemeinsamen Zentralbank! — durch Schwache
statt Starke gekennzeichnet sind.

Vorab ist hier anzumerken, dass sich eine solche Regime-
konstruktion letztlich nur rechtfertigen lasst, wenn man un-
beschrankt an die sogenannten ,Selbstheilungskrafte” libe-
ralisierter Méarkte glaubt. Die Daueranweisung an die nationale
Wirtschaftspolitik der EU-Mitgliedslander reduziert sich in
der Tat auf die Verpflichtung zur Liberalisierung der Méarkte
(Stichwort: , Strukturreformen”), die laut dieser Ideologie
anscheinend jede andere Wirtschaftspolitik ersetzt und tber-
flussig macht. Befreiung der Méarkte sorgt fiir Konkurrenz-
fahigkeit. Freie Markte und die vor der (vermeintlich desta-
bilisierenden) Wirtschaftspolitik geschitzte stabile Wahrung
sorgen dann fir allgemeinen Wohlstand. So einfach scheinen
sich die Designer_innen der Maastrichter WWU die Wirtschafts-
entwicklung in einer Marktwirtschaft vorzustellen. All dies
passt zum deutschen Leitbild einer ,stabilitatsorientierten”
makrodkonomischen Wirtschaftspolitik, also dem weitge-
henden Verzicht auf aktive Stabilisierungspolitik. Im deut-
schen Ordoliberalismus ist dagegen eigentlich eine starke
ordnende staatliche Hand vorgesehen (Rieter/Schmolz 1993,
Starbatty 1994; Grossekettler 2003) — die in der WWU aller-
dings fehlt.

Auch eine auf dieser sehr eigentiimlichen Marktideologie
errichtete Wahrungsunion, die jedenfalls keine Wirtschafts-
union ist, wird sich letztlich an den Ergebnissen, an ihrer
Wirtschaftsperformance messen lassen mussen. Wir betonen
daher nochmals, dass sich Europa auf ein in der Welt einzig-
artiges und eigentimliches Experiment eingelassen hat. Die
De-facto-Entmachtung der Wirtschaftspolitik in der WWU
scheint dabei gewollt zu sein, weil diese inszenierte Macht-
losigkeit sowohl Stabilitat der Wahrung als auch Prosperitat
der Wirtschaft garantieren wirde.

Europas WWU ist eigentiimlich im Vergleich zu den USA,
die nach WirtschaftsgréBe und Population sowie vom Ent-
wicklungsstand her am ehesten mit der WWU Europas ver-
gleichbar sind. Die USA haben einen historischen Entwicklungs-
prozess durchlaufen und dabei Institutionen — einschlieBlich
einer gemeinsamen Wahrung, den US-Dollar — erschaffen,
die sich wesentlich von Europas ,stabilitatsorientierter” WWU
nach deutscher Pragung unterscheiden. Die USA sind wirklich
sowohl eine Wirtschafts- als auch eine Wahrungsunion. In-
nerhalb der foderalen Strukturen sind den 50 US-Bundes-
staaten zwar gewisse wirtschafts- und haushaltspolitische
Verantwortlichkeiten zugestanden. 49 der 50 Bundesstaa-
ten operieren dazu noch unter gesetzlichen Regeln, ihren
jeweiligen Haushalt ausgleichen zu mussen.

Aber die USA haben zusatzlich eben auch eine starke
Bundesregierung, eine zentrale Regierungsgewalt mit vie-
lerlei Befugnissen Uber den gemeinsamen US-amerikanischen
Binnenmarkt, mit alleiniger Autoritat Uber die gemeinsame
Wahrung sowie mit souveraner Macht Uber einen Bundes-
haushalt, der zurzeit gut 20 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) ausmacht und fur den keine gesetzliche Pflicht
zum Budgetausgleich besteht. Die Bundesregierung kann
daraus u.a. auch Zuschisse an die Bundesstaaten gewahren,
SO wie es etwa im Zuge der globalen Finanzkrise (als Teil des
~American Recovery and Reinvestment Act of 2009” genannt:

»,Obama stimulus”) geschehen ist. Die Bundesregierung si-
chert im Fall schwerer Krisen auch letztlich die US-Arbeits-
losenversicherung, die grundsatzlich zunachst aus Mitteln
und nach Regeln der Bundesstaaten bestritten wird. Dartiber
hinaus sind auch die Grundsaulen des US-Sozialversicherungs-
systems auf Bundesebene geregelt und aus Bundesmitteln
finanziert (Henning/Kessler 2012; Frieden 2016).

Tatsachlich ist die soziale Absicherung in den USA aller-
dings auf vergleichsweise niedrigem Niveau. Auch gilt die
Marktwirtschaft der USA gemeinhin als ,freier” als jene der
europaischen WWU. Amerikas Markte gelten als ,flexibel”,
Europas dagegen als ,rigide”. Diese Vorstellung wird seit
Jahrzehnten im wirtschaftspolitischen Diskurs — sowohl auf
politischer wie auch auf akademischer Ebene — auf beiden
Seiten des Atlantiks gepflegt und gehegt. Fir Europas WWU
werden daher immer und bestandig dringend notwendige
.Strukturreformen” eingefordert, um Europas rigide Markte
zu liberalisieren und sie so den flexibleren Markten Amerikas
ahnlicher zu machen.

Anzumerken ist an dieser Stelle allerdings, dass Amerika
trotz seiner anscheinend lehrbuchmaBig flexiblen Markte
gerade nicht auf eine stabilitatsorientierte makroékonomi-
sche Wirtschaftspolitik verzichtet. Insbesondere die Geldpolitik
der US-amerikanischen Zentralbank, der Federal Reserve,
gilt gemeinhin sogar als besonders aktiv und aggressiv bei
ihrem Kampf gegen Rezessionen und Krisen. Und auch die
US-Bundesregierung hat z.B. in der Krise von 2008/09 recht
schnell ein umfangreiches fiskalpolitisches Konjunkturpro-
gramm sowie ein Programm zur Rekapitalisierung des Ban-
kensystems aufgelegt. Die USA verbinden somit ihre flexible
Marktwirtschaft einerseits mit einem eher knausrigen Wohl-
fahrtsstaat und andererseits mit einer aktiven stabilitatsorien-
tierten makrodkonomischen Wirtschaftspolitik.

In den WWU-Mitgliedslandern wurde in der Vergangen-
heit der im Vergleich zu den USA groBzugigere europaische
Wohlfahrtsstaat haufig als Errungenschaft gepriesen. Be-
sonders Deutschland zeigt sich bis heute offiziell sehr stolz
auf seine eigentimliche sogenannte ,Soziale Marktwirtschaft”.
Gleichzeitig lasst sich Deutschland aber auch international
fur die ,Hartz"-Strukturreformen auf seinen Arbeitsmark-
ten feiern, also fir den Abbau von Arbeitsplatzschutz und
sozialer Absicherung. Diese Strukturreformen werden gemein-
hin fur die im Vergleich zum Rest der WWU positive Beschafti-
gungsentwicklung in den letzten zehn Jahren verantwortlich
gemacht. Daher folgt der allgemeine Aufruf an die anderen
Mitgliedslander der WWU zu Strukturreformen heute nicht
mehr allein dem Leitbild der USA mit ihren flexiblen Markten,
sondern zunehmend auch dem deutschen vermeintlichen
Erfolgsmodell, mehr Beschaftigung durch Arbeitskostensen-
kung und verminderte soziale Absicherung zu erreichen.
Wichtige politische Akteure der WWU werden nicht mide
zu betonen, dass das ,soziale” Europa international zu teuer
wadre und Europas Konkurrenzfahigkeit untergrabe.? Die bei

2 Zum Beispiel verkiindete Angela Merkel diese Botschaft in einem Inter-
view mit der Financial Times im Dezember 2012, in dem sie behauptet,

Europa wurde 50 Prozent der sozialen Ausgaben der Welt tatigen (siehe

Peel 2012). Bereits im Februar 2012 hatte der damals neue EZB-Prasident
Mario Draghi in einem Interview mit dem Wall Street Journal erklart, dass
Europas Sozialmodell schon verloren sei (siehe Blackstone et al. 2012).
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anderen WWU-Mitgliedslandern eingeforderten Struktur-
reformen zielen daher sowohl auf flexiblere Markte als auch
auf den Abbau an sozialem Schutz.

Europa strebt anscheinend mit dem Euro eine ahnlich
flexible Marktwirtschaft wie die in den USA an und will dabei
seinen angeblich zu groBzlgigen Wohlfahrtsstaat zurtick-
drangen. Im Ergebnis lauft es in Europas WWU also neben
der Entmachtung der nationalen Wirtschaftspolitik, die na-
tionale Verwundbarkeit der integrierten Volkswirtschaften
bedeutet, auch auf eine Zurlckfihrung der sozialen Absiche-
rung hinaus, die dartber hinaus auch noch die individuelle
Verwundbarkeit der Arbeitnehmer_innen Europas erhoht.

Der Maastrichter Vertrag hat allerdings in der WWU keine
stabilitatsorientierte makrodkonomische Wirtschaftspolitik
geschaffen, die diese gesteigerte nationale und individuelle
Verwundbarkeit auffangen kénnte. Hinter diesem Vakuum
steht allein der Glaube, dass freie Markte irgendwie alles
richten wirden. Dies kdnnte ein verheerender Irrglaube sein,
bedenkt man etwa, dass die USA, also das Vorbild in Sachen
Marktflexibilitat, gerade nicht allein auf die Fantasiewelt
freier flexibler Markte vertrauen, sondern gezielt aktive makro-
6konomische Wirtschaftspolitik zur gesamtwirtschaftlichen
Stabilisierung betreiben.

Diese Studie konzentriert sich auf die makrodkonomische
Wirtschaftspolitik in der WWU, speziell auf die Geldpolitik
der EZB. Institutionelle Hintergrinde und der Vergleich zu
den USA werden hier genannt, weil reale Geldpolitik nicht
im Nichts der marchenhaften Modellwelt der Mainstream-
Wirtschaftstheorie stattfindet. Der politische und gesellschaft-
liche Kontext ist wichtig. Er kann die Entscheidungsfindung
der geldpolitischen Akteure pragen. Er kann aber auch die
Wirkung der Geldpolitik auf die Wirtschaft und Gesellschaft
maBgeblich beeinflussen. Institutionelle Gegebenheiten, wie
sie speziell durch den Vergleich mit den USA gut veranschau-
licht werden, sind ein fur die Geldpolitik entscheidender
Faktor. Rolle, Funktionsweise und konkrete Politik der EZB
lieBen sich sonst nicht fundiert begreifen. Werfen wir also
einen ersten Blick auf die EZB als HUterin des Euro.

2.2 DIE VERMEINTLICH SUPERSTARKE
HUTERIN DER ,, DE-NATIONALISIERTEN"
(STAATSLOSEN) WAHRUNG

Die EZB ist keine gewodhnliche Zentralbank. Sie wurde 1998
mit dem primaren Mandat errichtet, Preisstabilitat in der
Eurozone zu bewahren. Sie ist international heute zwar eine
der einflussreichsten Zentralbanken, unterscheidet sich in
wichtigen Aspekten aber grundlegend von anderen machti-
gen Zentralbanken dieser Welt, wie beispielsweise der US-
amerikanischen Federal Reserve, der Bank of England, der
Bank of Japan oder der People’s Bank of China. Die EZB hat
die ,alten” Zentralbanken der Euro-Mitgliedslander im Zuge
des Ubergangs zum Euro auch nicht ersetzt. Ersetzt hat nur
der Euro die nationalen Wahrungen der Mitgliedslander. Die
nationalen Zentralbanken dagegen wurden zusammen mit
der EZB zum , Eurosystem”2 verbunden, wobei der EZB im

3 Zur Vereinfachung werden wir im Folgenden EZB und Eurosystem (sowie
seine Bestandteile) nur dann unterscheiden, wenn dies sachlich geboten ist.

Aufgabenbereich Geldpolitik die Rolle der Leitzentrale der
gemeinsamen Geldpolitik des Euroraums zugestanden wurde
(Padoa-Schioppa 2004).

Im Euroraum konzentriert sich die Geldpolitik auf die
Sicherung von Preisstabilitat als ihre primare Aufgabe. Diese
vage Zielvorgabe aus dem Maastrichter Vertrag hat die EZB
selbst genauer definiert, namlich in Form einer Zielinflations-
rate ,in der mittleren Frist” von ,unter, aber nahe zwei Pro-
zent” gegenlber dem Vorjahr in der Eurozone insgesamt
(und zwar gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI)). Zusatzlich ist der EZB auferlegt, geldpolitisch
die Ziele der allgemeinen Wirtschaftspolitik in der Eurozone
mit zu unterstiitzen, zumindest unter Bedingungen, in denen
sie keinen Konflikt zu ihrem Primérziel der Preisstabilitats-
sicherung sieht. Aufgrund dieser vagen vertraglichen Ziel-
vorgabe und selbst gewahlten Zieldefinition geniest die EZB
erhebliche Ermessensspielrdume bei der Bestimmung ihres
geldpolitischen Kurses.* Dies kann die EZB allerdings auch
entsprechend leichter angreifbar machen.

Aber betrachten wir hier zunachst einmal, inwieweit sich
die Rolle und das Tatigkeitsfeld der EZB von denen einer ,,nor-
malen” Zentralbank unterscheiden. Historisch betrachtet zeigt
die Entwicklungsgeschichte dieser Institutionen, dass Zentral-
banken vielfaltige Funktionen, die drei Bereiche von Wahrung
und Finanzen betreffen, erflllt haben: (1) 6ffentliche Finanzen,
(2) Banken- und Finanzsystemstabilitat und (3) Geldpolitik.
Diese drei traditionellen Zentralbankdomdnen Uberschneiden
sich teilweise, und die verschiedenen Zentralbankfunktionen
sind von Natur aus auch haufig eng miteinander verwoben
(Goodhart 1988, Capie et al. 1994).

4 Der Maastrichter Vertrag hatte eine Konkretisierung und Definition des
Preisstabilitatsziels offengelassen. In heutiger Zeit ist dies als eher unge-
wohnlich anzusehen. Vielen Zentralbanken wird heute von der Regierung
oder dem Schatzamt ein klar definiertes Inflationsziel vorgegeben. Die EZB
hatte ihr Preisstabilitatsziel urspringlich als eine Inflationsrate von ,unter
zwei Prozent” definiert. Diese Definition war gemeinhin von Forscher_in-
nen und Finanzmarktakteuren als zu ungenau kritisiert worden. In der Tat
deutete sie auf eine eigentimliche Asymmetrie im geldpolitischen Verstand-
nis der EZB hin. Angedeutet wurde in der urspriinglichen Definition, dass
ein Anstieg Uber zwei Prozent nicht toleriert wirde, beim Absinken der
Inflation unter diese Marke blieb dagegen unklar, wo genau fur die EZB
die Schmerzgrenze zum Handeln erreicht sein wiirde. Ist ein Prozent Inflation
genauso akzeptabel oder inakzeptabel wie eine Inflationsrate von null? Oder
ist vielleicht sogar eine negative Inflationsrate keine bedrohliche Zielverfeh-
lung, die zum Handeln zwingen wurde? Diese Frage ist auch im Hinblick
auf die ,sekundéren” Ziele der Geldpolitik kritisch, also der Verpflichtung
der EZB zur Unterstltzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik, sofern dies
nicht im Konflikt mit ihrem Priméarziel steht. Wie lange kann die EZB bei
sinkender Inflationsrate unter zwei Prozent handlungsuntétig bleiben und
eine Unterstlitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik mit Hinweis auf ihr
Primarziel verweigern? Aufgrund vielfacher Kritik hat die EZB ihre Definition
von Preisstabilitdt dann im Zusammenhang mit der internen Uberprifung
ihrer geldpolitischen Strategie im Jahr 2003 revidiert und sich auf die heute
gultige Messlatte von , unter, aber nahe zwei Prozent” festgelegt. Selbst
diese Formulierung bleibt weniger prazise als bei anderen Zentralbanken
Ublich. Interpretationsbedurftig ist auch die , mittlere Frist”. Eine gebrauch-
liche Auslegung deutet auf eine Frist von zwei bis drei Jahren. Dies ent-
spricht auch dem Zeithorizont der regelmaBigen makroékonomischen Pro-
jektionen der EZB-Expert_innen. Fur diese und andere EigentUmlichkeiten
der EZB hat die Deutsche Bundesbank Modell gestanden. Zu den zentral-
bankhistorischen Hintergriinden siehe: Hentschel (1988); Holtfrerich (1988);
Stern (1998); Buchheim (1998, 2001); Bibow (2009a, 2010) und Distel (2003).
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Zum Beispiel kann eine Zentralbank mit dem geldpolitischen
Auftrag der Preisstabilitatssicherung den Zustand des Finanz-
systems schon deshalb nicht ignorieren, weil eine ernsthafte
Dysfunktionalitat des Finanzsystems letztlich akute Defla-
tionsrisiken begunstigen kann, die dann wiederum eine Ver-
fehlung des geldpolitischen Primarziels bedingen kénnen.
Die ,,Bank der Banken” ist auf funktionsfahige Banken und
Finanzmarkte angewiesen. Die Wirkungsweise der Geldpolitik
beruht auf der Mitwirkung der Banken und Finanzmarkte. Die
Ubertragung der Geldpolitik auf die Wirtschaft kann durch
Krisen im Finanzsystem blockiert werden. Banken- und Finanz-
krisen kdnnen zusatzlich auch noch gravierende fiskalische
Konsequenzen haben, was dann in der Folge wiederum auch
Beschrankungen der geldpolitischen Spielraume und Wirkungs-
kraft der Geldpolitik bedingen kann. Hohe Schulden und eine
schwache Wirtschaft gestatten keine hohen Zinsen. Dies
wurde die Wirtschaft nur noch mehr erdrosseln und letztlich
in den Bankrott fuhren.

Als geldpolitische Instanz steht die Zentralbank im Zen-
trum des Banken- und Finanzsystems. Als nationale Bank
und traditionelle , Bank des Staates” steht sie aber auch im
engen Verbund mit den 6ffentlichen Finanzen. Uberhaupt
spricht vieles daflr, die enge Wechselbeziehung zwischen
Geldpolitik und der Verwaltung der Staatsschulden nicht zu
Ubersehen. Sowohl Geldpolitik als auch Schuldenmanagement
zielen darauf ab, ein der Wirtschaftsentwicklung angemes-
senes Zinsniveau (und eine entsprechende Zinsstrukturkurve)
zu etablieren. Zusatzliches Ziel des Schuldenmanagements
ist dabei, die Zinslast des Staates und die laufende Refinan-
zierung seiner Schulden zu optimieren (Tily 2007;Goodhart
2012; Greenwood et al. 2014; Werner 2014a). Insbesondere
nach schweren Finanz- und Wirtschaftskrisen kann eine geld-
politische Unterstitzung zur Begrenzung des Schuldendienstes
dringend geboten sein, um haushaltspolitische Spielrdume
zu bewahren — beziehungsweise um Finanzmarktpaniken
aufgrund von Zweifeln bezuglich der staatlichen Zahlungs-
fahigkeit zu verhindern. Andernfalls kénnten durch mangelnde
zentralbankpolitische Unterstitzung kontraproduktive 6ffent-
liche SparmaBnahmen ,erzwungen” werden, die im Ergebnis
wiederum auch akute Deflationsrisiken und geldpolitische
Zielverfehlungen hervorrufen kénnen.

Geld- und Fiskalpolitik sind dabei ganz zwangslaufig im-
mer eng miteinander verbunden. Das beginnt allein schon
damit, dass eine Zentralbank Gewinne macht (Hellwig 2014).
Als staatliche Institution flieBen die Gewinne der Zentralbank
gewohnlich in den Staatshaushalt. Diese Schnittstelle bleibt
bestehen, selbst wenn man der Zentralbank andere traditio-
nelle ,,Hausbankfunktionen” wie etwa Kontofiihrung, Devi-
senverwaltung, Kreditvergabe an den Staat oder Marktbe-
gebung und -pflege von Staatsanleihen abnimmt und anderen
Uberlasst. Eine Zentralbank macht fast automatisch Gewinne,
weil sie gewohnlich Ertrage auf ihre Aktiva erzielt, auf das
von ihr emittierte Zentralbankgeld — Bargeld und Bankreser-
ven —, dagegen gewdhnlich aber keine (oder nur niedrige)
Zinsen zahlen muss. Die enge Verbindung zwischen Geld-
und Fiskalpolitik reicht aber weiter als nur etwaige routine-
maBige Zentralbankgewinne (auch: , Geldschépfungsgewinne”,
.Seigniorage”).

Viel gewichtiger ist gewdhnlich der Einfluss der Geld-
politik auf das Zinsniveau — und damit mittelbar auch auf

die staatliche Zinslast! Denn der Staat ist gewohnlich der
groéBte Schuldner in einer Volkswirtschaft, und der finanz-
politische Spielraum des Staates hangt nicht allein von seiner
Macht zur Besteuerung und von seiner Méglichkeit zur Ver-
schuldung ab, sondern eben auch von der Politik der Zentral-
bank. Eine Niedrigzinspolitik senkt unmittelbar die Zinslast
des Staates. Sofern dadurch die Wirtschaftsentwicklung
angeregt wird, verbessert sie mittelbar dadurch auch noch
die Primarbudgetposition (die Haushaltsposition exklusive
der Zinsverpflichtungen). Entsprechend erhéht eine Hochzins-
politik unmittelbar die Zinslast und, sofern dadurch die Wirt-
schaftsaktivitat gedrosselt oder sogar eine Rezession erzwun-
gen wird, verschlechtert sie noch dazu mittelbar auch die
Primarbudgetposition. Der Staat hat daher zwangslaufig
ein groBes Interesse an der Zinspolitik seiner Zentralbank.

Hierin liegt auch ein Hauptgrund fir die Vorstellung, die
Zentralbank misse ,Unabhéngigkeit” vom Staat genieBen,
weil nur so die Wahrung gesichert werden kénne. Eine von
der demokratisch gewahlten Regierung bestimmte Geldpoli-
tik, so diese Unterstellung, wirde notwendigerweise immer
eine Wirtschaftspolitik praferieren, welche die Geldwertsta-
bilitat gefahrdete (Bibow 2004).

In der Tat wurden im Maastrichter Vertrag vielerlei An-
strengungen unternommen, die ,Unabhangigkeit” der Zen-
tralbank zu sichern und etwaige vermutete Gefdhrdungen
von Wahrung und Zentralbank durch eine ,undisziplinierte”
Fiskalpolitik zu unterbinden. Dabei verfolgte man das Ziel,
die Geldpolitik maglichst vollstandig von der Fiskalpolitik
.abzuschotten”, also eine strikte Trennung von Geld- und
Fiskalpolitik zu vollziehen. Genau das sollte die EZB schiitzen
und superstark machen. Wir werden die relevanten Rege-
lungen im Folgenden im Detail besprechen. Die Frage ist
einerseits, inwieweit die angestrebte Trennung erreicht wurde
oder Uberhaupt erreichbar ist. Andererseits stellt sich hier
aber auch die Frage, ob durch eine solche Trennung nicht
andere Risiken fir die Wirtschaft und Wahrung erst ent-
stehen kdnnten, ob die angestrebte Trennung also letztlich
wirklich winschenswert ist.

2.3 WIE SELBST DIE FEST VERANKERTE
+~UNABHANGIGKEIT” DER EZB VERWUND-
BARKEIT BEDINGT

Sinn und Zweck der sogenannten , Unabhangigkeit” der
Zentralbank ist es, die Geldpolitik und damit das Preisstabili-
tatsziel von tagespolitischen Einflissen fernzuhalten und
vor der (vermeintlich zwangslaufig destabilisierenden) Fis-
kalpolitik zu schutzen. Wahrend der Vorbereitung zur WWU
hat das Europdische Wahrungsinstitut (EWI) in jahrlichen
Berichten Uberprift, ob und wieweit die zukinftigen Mit-
gliedslander fur ihre jeweiligen nationalen Zentralbanken
(NZBs) das erforderliche Mal3 an Unabhangigkeit rechtlich
sichergestellt hatten. Sie unterschied dabei personelle, in-
stitutionelle, funktionelle und finanzielle Unabhangigkeit
als Kriterien ihrer Bewertung (EWI 1996).

Das Erfordernis langer Arbeitsvertragslaufzeiten — aller-
dings verbunden mit dem Ausschluss der Wiederernennung —
ist der Kern der rechtlichen Regelung personeller Unabhan-
gigkeit der Zentralbanker_innen der WWU. Es liegt natdrlich
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eine gewisse Ironie in der Tatsache, dass Europas Zentral-
banker_innen standig den Nutzen flexibler Arbeitsmarkte
betonen, selbst aber extremen Arbeitsplatzschutz geniel3en.
Anders als gewahlte Politiker_innen kann man Europas Zen-
tralbanker_innen im Grunde nicht vorzeitig entlassen. Diese
Regelung bezeugt also ein extremes Vertrauen in die Kom-
petenz und Arbeitsmoral von Zentralbanker_innen. Inkompe-
tenz lieBe sich vor Gericht aber auch schon deshalb kaum
beweisen, weil die EZB keine Protokolle ihrer Sitzungen samt
namentlicher Stimmenabgabe veroffentlicht. Daher kénnen
sich die Zentralbanker_innen der WWU de facto wohl nur
selbst disqualifizieren und rechtlich angreifbar machen, in-
dem sie 6ffentlich allzu offensichtlich nationale Interessen
vertreten. Denn sie sind allesamt auf das Ziel Preisstabilitat
(sowie auf die Unterstltzung etwaiger anderer wirtschafts-
politischer Ziele) im Euroraum als Ganzes verpflichtet. Etwaige
nationale (oder andere spezifische) Belange und Interessen
in den Vordergrund zu stellen ware widerrechtlich.

Der Kern der institutionellen Unabhangigkeit der EZB ist
der rechtliche Ausschluss jeglicher Einflussnahme seitens der
Politik auf die Zentralbank. Die politischen Behorden der EU
und der Mitgliedslander dirfen keinerlei Weisungen an sie
abgeben. Und die Zentralbanker_innen dirfen auch keiner-
lei Weisungen von den politischen Beh&rden anstreben oder
annehmen. Damit scheint die Unabhangigkeit der EZB als
geldpolitische Institution sicher geregelt zu sein. Ist sie
aber nicht.

Denn Europas WWU basiert auf einer wichtigen juristi-
schen Fiktion, welche die strikte Trennbarkeit von Geld- und
Wirtschaftspolitik unterstellt. Auch dies steht Gbrigens im
engen Zusammenhang mit der Tatsache, dass Europas W\WU
eine Wahrungsunion, aber eben keine Wirtschaftsunion ist.
Die EZB hat EU-rechtlich die ,ausschlieBliche Zustandigkeit”
fur die Geldpolitik, aber die Wirtschaftspolitik, einschlieBlich
der wichtigen Fiskalpolitik, liegt weiterhin Uberwiegend in
nationaler Zustandigkeit. Das mag juristisch so vielleicht
vordergrindig Sinn ergeben, konomisch ist diese vermeint-
liche Trennung der Sachgebiete und Verantwortlichkeiten
allerdings hochst fragwuirdig: Geldpolitik ist zwangslaufig
ein Bestandteil der Wirtschaftspolitik. Geldpolitik kann ihr
primdres Preisstabilitatsziel auch nur dann tUberhaupt beein-
flussen, wenn sie durch ihre MaBnahmen zunachst entspre-
chende Anpassungen im Finanzsystem und in der Wirtschaft
auslost. Diese fur die geldpolitische Zielerreichung notwen-
digen Anpassungen kénnen oftmals aber auch durch andere
wirtschaftspolitische Instrumente beeinflusst werden, ge-
nauso wie auch die Wirtschaftspolitik im allgemeinen Einfluss
auf das primare geldpolitische Ziel der Preisstabilitat hat. In
der Sache sind Geld- und Wirtschaftspolitik untrennbar mit-
einander verbunden. Alles andere ist reine Fiktion. Weil diese
EU-rechtliche Fiktion an der Wirtschaftswirklichkeit krass
vorbeigeht, sind aus ihr rechtliche Unsicherheiten und auch
Angriffe gegen die EZB entstanden (Bibow 2015a).

Zunachst gab es den Versuch, gewisse wirtschaftspolitische
MaBnahmen mit der Begriindung zu verhindern, sie wiirden
einen Ubergriff in den geldpolitischen Zustandigkeitsbereich
der EZB darstellen. Im sogenannten ,Pringle”-Fall aus dem
Jahr 2012 hatte der Europaische Gerichtshof (EuGH) im Hinblick
auf den Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) sowohl
die Frage der Abgrenzung zur Geldpolitik als auch die Frage

10

der Vereinbarkeit des ESM mit der Nichtbeistands-/Nicht-
haftungsklausel (,,No-Bailout”-Klausel; Artikel 125 TFEU)
zu klaren. Beschranken wir uns hier erst einmal auf die
erste Frage.

Der EuGH (2012) untersuchte hierzu zunachst, ob der
ESM vom Ziel und Zweck her die Preisstabilitat betrafe — was
er mit der Begrindung verneinte, das Ziel des ESM ware es,
den Finanzbedarf des offentlichen Sektors des betroffenen
Mitgliedstaates zu decken. Das sei laut EUGH ein wirtschafts-
politisches und kein geldpolitisches Ziel. Im zweiten Schritt
wendete sich der EuGH dann der Frage zu, ob etwaige in-
direkte Wirkungen des ESM auf die Preisstabilitat dieser
Einschatzung widersprachen, was er mit der Begriindung
ablehnte, der ESM sei — anders als die Geldpolitik — kein
direktes Mittel zur Sicherung der Preisstabilitat (Deutsche
Bundesbank 2012; BVerfG 2014b; Fisahn 2014).

Dieses EuGH-Urteil war fur den Weiterbestand des ESM
sehr hilfreich. Fur die Geldpolitik schuf (oder bestatigte) es
aber auch ein rechtliches Problem: Geldpolitik selbst ist nam-
lich auch kein , direktes Mittel” zur Sicherung der Preisstabi-
litat. Auch die Geldpolitik betrifft die Preisentwicklung im-
mer nur indirekt, indem sie gewisse Anpassungen im Finanz-
system und in der Wirtschaft auslost. Die dem Maastrichter
Vertrag und auch dem ,Pringle”-Urteil zugrundeliegende
rechtliche Fiktion, Geldpolitik sei ein irgendwie direktes
Mittel zur Sicherung der Preisstabilitat, wird fir die EZB
zum Problem, wenn etwaige Wirkungen ihrer MaBBnahmen
im Finanzsystem und in der Wirtschaft zum rechtlichen
Angriff gegen die EZB — weil sie damit vermeintlich ihren
Zustandigkeitsbereich Gberschreiten wiirde — ausgeschlach-
tet werden kénnen.

Einen konkreten Fall dieser Art lieferte die Verfassungsbe-
schwerde beim deutschen Bundesverfassungsgericht (BVerfG)
zum EZB-Programm der Outright Monetary Transactions
(OMT), welches das Bundesverfassungsgericht dann zur
weiteren Klarung an den EuGH weiterverwies. Wahrend es
beim ,,Pringle”-Fall darum ging, ob eine bestimmte wirtschafts-
politische MaBnahme wirklich Wirtschaftspolitik darstellte
und nicht Geldpolitik, geht es beim OMT-Fall darum, ob eine
bestimmte geldpolitische MaBnahme wirklich Geldpolitik
und nicht Wirtschaftspolitik darstellt (Siekmann/Wieland
2013; BVerfG 2014a).

Am 14.1.2015 nahm der Generalanwalt Pedro Cruz Villalon
hierzu wie folgt Stellung:

LAlthough it may appear self-evident, it is important to
make the point that monetary policy forms part of general
economic policy. The division that EU law makes between
those policies is a requirement imposed by the structure
of the Treaties and by the horizontal and vertical distri-
bution of powers within the Union, but in economic terms
it may be stated that any monetary policy measure is
ultimately encompassed by the broader category of general
economic policy. That connection between the two
policies was highlighted by the Court of Justice itself,
and by Advocate General Kokott in her View, in Pringle,
when it was stated that an economic policy measure
cannot be treated as equivalent to a monetary policy
measure for the sole reason that it may have indirect
effects on the euro. That reasoning is entirely valid if
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turned around, as has been pointed out by the ECB, the
Commission and the majority of the Member States that
have participated in these proceedings, since a monetary
policy measure does not become an economic policy
measure merely because it may have indirect effects on
the economic policy of the Union and the Member States”
(EuGH 20154, Paragraf 129).

In der Fortfihrung dieses Arguments entwickelte der Gene-
ralanwalt dann eine Art Bedingungskatalog dafur, eine be-
stimmte MaBnahme der EZB als Geldpolitik zu akzeptieren,
namlich:

.+ (...)in order for a measure of the ECB actually to form
part of monetary policy, it must specifically serve the
primary objective of maintaining price stability and it
must also take the form of one of the monetary policy
instruments expressly provided for in the Treaties and
not be contrary to the requirement for fiscal discipline
and the principle that there is no shared financial liability.
If there are isolated economic-policy aspects to the measure
at issue, the latter will be compatible with the ECB’s
mandate only as long as it serves to ,support’ economic
policy measures and is subordinate to the ECB’s overriding
objective” (EuGH 2015a, Paragraf 132).

Diese Stellungnahme des Generalanwalts® hat in Sachen Zu-
standigkeit der EZB und damit auch hinsichtlich ihrer institu-
tionellen Unabhangigkeit in mancher Hinsicht Kldrung ge-
bracht. Die EZB muss ihre MaBnahmen danach allgemein
strikt als Geldpolitik und im Hinblick auf die Verfolgung
ihres primaren Preisstabilitatsziels erklaren und begrinden.
Eine wirtschaftspolitische Begriindung taugt nur, sofern ge-
wisse Aspekte der Geldpolitik zur Unterstitzung wirtschafts-
politischer MaBnahmen (also im Hinblick auf die , Sekundar-
ziele” der EZB) geschehen und nicht dem vorrangigen Preis-
stabilitatsziel untergeordnet werden. Wichtig ist aber auch
die Forderung, dass die Geldpolitik Instrumente einsetzen
muss, die explizit im Maastrichter Vertrag vorgesehen sind
und die nicht mit den Anforderungen der Haushaltsdisziplin
und dem Prinzip der nichtgemeinschaftlichen Haftung im
Widerspruch stehen durfen.

Das Prinzip, dass die Mitgliedslander grundsatzlich nur
fUr ihre eigenen Schulden haften, steht auch im engen Zu-
sammenhang mit den Kriterien der funktionellen und finan-
ziellen Unabhangigkeit der EZB und NZBs. Funktionelle Un-
abhangigkeit betrifft die im Maastrichter Vertrag fir das
Eurosystem verankerten gemeinsamen Ziele und Funktio-
nen. Zugelassen ist laut dem Vertrag aber auch, dass die
NZBs andere Funktionen erfullen dirfen, sofern diese Akti-
vitaten nicht die gemeinsamen Ziele und Funktionen des Euro-
systems beintrachtigen, worlber im Zweifel der EZB-Rat zu
befinden hat.

5 Der EuGH bestatigte diese Bewertung im Juni 2015: ,The Court finds
that the OMT programme, in view of its objectives and the instruments

provided for achieving them, falls within monetary policy and therefore

within the powers of the ESCB” (EuGH 2015b; Hervorhebung im Original;
siehe auch BVerfG 2016).

Hintergrund fur diese Regelung ist einerseits die Tatsache,
dass die NZBs traditionell teilweise unterschiedliche Funktionen
und Verantwortlichkeiten in den jeweiligen Mitgliedslandern
erfallt haben, die im Zuge der WWU nicht — als von nun ab
gemeinsame Politik — auf die EZB Ubertragen worden sind.
Die NZBs durfen etwaige traditionelle Zentralbankfunktionen,
die nicht vergemeinschaftet wurden, grundsatzlich auch
weiterhin erfullen. Weiterer Hintergrund hierfir ist aber
erneut auch die Tatsache, dass die WWU keine Wirtschafts-,
speziell keine Fiskalunion ist. Die Regelung nennt daher ex-
plizit, dass die Verantwortung und Haftung fur die Austibung
etwaiger anderer Zentralbankfunktionen bei den Mitglied-
staaten liegen. Entsprechend gehen etwaige Gewinne oder
Verluste aus diesen nicht vergemeinschafteten Zentralbank-
funktionen also auch allein zu ihren Gunsten bzw. Lasten.

Wie bereits weiter oben erwahnt wurde, erzielen Zen-
tralbanken gewdhnlich ,Geldschépfungsgewinne”. Sie emit-
tieren ihr Zentralbankgeld, indem sie Aktiva (Vermogens-
werte) kaufen. Diese Aktiva werfen gewdhnlich Ertrage ab.
Zentralbankgeld selbst ist dagegen gewdhnlich zinslos und
die Grenzkosten der Produktion von Zentralbankgeld sind
auch quasi null. Unter normalen Bedingungen machen Zen-
tralbanken daher automatisch Gewinne: Sie erzielen Ertrége,
die ihre eigenen Betriebskosten Ubersteigen. Letztere be-
stehen in erster Linie aus Personalkosten, welche wiederum
vom Umfang der konkreten Zentralbankfunktionen abhangen.

In der Interpretation des EWI erfordert das Kriterium
finanzieller Unabhéngigkeit, dass Zentralbanken Uber eine
hinreichende finanzielle Ausstattung verfigen, um ihre Funk-
tionen auslben zu kénnen, ohne dabei politisch erpressbar
zu werden. In der Praxis bedeutet dies, dass Zentralbanken
Uber weitreichende Freiheiten bezlglich ihrer eigenen Betriebs-
kosten sowie bei der Bestimmung etwaiger (an den Staats-
haushalt zu Uberweisender) Gewinne verfiigen. In Europas
WWU werden die Geldschépfungsgewinne (Monetary In-
come) der NZBs und etwaige Gewinne bzw. Verluste der
EZB gemaB dem Kapitalschlissel der EZB unter den Euro-
Mitgliedstaaten (bzw. deren NZBs) aufgeteilt.®

Soweit der Normalfall. Interessant ist auch der Fall még-
licher Verluste. Zentralbanken sind gewoéhnlich sehr risiko-
avers. Kredite vergeben sie nur an auserkorene Kreditnehmer
(bestimmte Geschéaftsbanken) und auch nur gegen gute
Sicherheiten; wobei sie die Mindeststandards fur akzeptable
Sicherheiten selber festlegen. Staatsanleihen gelten als be-
sonders sicher und sind auf Finanzmarkten besonders beliebte
Sicherheiten, sowohl bei Zentralbankkrediten als auch fur
gesicherte Kreditgeschafte unter Banken. Das geschieht

6 Der KapitalschlUssel der EZB basiert auf den Anteilen der Mitgliedstaa-
ten an der Bevolkerung und dem Bruttoinlandsprodukt der EU. Zurzeit be-
tragt der deutsche Anteil (bzw. Anteil der Deutschen Bundesbank) knapp
18 Prozent (siehe https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.
en.html). Allein die Mitgliedstaaten der WWU mdssen allerdings ihr Kapital
voll einzahlen (rund 7,6 Milliarden Euro oder 70 Prozent des Gesamtkapitals
der EZB in Hohe von knapp 11 Milliarden Euro) und nehmen an den Gewinnen
und Verlusten der EZB teil. Diese werden genauso wie die Zinseinkommen
aus den geldpolitischen MaBnahmen des Eurosystems entsprechend der
eingezahlten Kapitalanteile unter den NZBs aufgeteilt. Deutschlands Anteil
am volleingezahlten EZB-Kapital betragt zurzeit knapp 26 Prozent (siehe
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Topics/2014/2014_01_16_un-
derstanding_the_capital_key.html).
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Uber sogenannte Repos (Repurchase Agreement, Ruckkauf-
vereinbarung), die fir die Geldpolitik und das Finanzsystem
heute von ganz zentraler Bedeutung sind. Bei einer Rickkauf-
vereinbarung verpflichtet sich der/die Verkaufer_in des Wert-
papiers beim Verkauf gleichzeitig, dieses Wertpapier zu
einem spateren Termin zu einem bestimmten Kurs wieder
zurtckzukaufen.

Die Zentralbank kann aber auch Staatsanleihen, Devisen
oder andere Aktiva direkt am Markt kaufen (Outright). Ganz
gleich ob sie Kredite vergibt oder andere Vermogenswerte
(Aktiva) kauft, sie zahlt mit inrem eigenen (Zentralbank-)Geld,
das dabei ,,geschopft” wird. Wird ein Kredit von einer Bank
an die Zentralbank zurlickgezahlt oder Aktiva von der Zen-
tralbank verkauft, so wird dabei entsprechend Zentralbank-
geld ,vernichtet”. Verluste werden realisiert, wenn Kreditneh-
mer Kredite nicht zurlickzahlen (und etwaige Sicherheiten
nicht den vollen Kreditbetrag decken), oder wenn Aktiva
unter Einstandspreis wiederverkauft werden.

Historisch betrachtet bildeten Devisenmarktinterventionen
zur Wahrungsstitzung eine wichtige mégliche Verlustquelle
fur Zentralbanken. Verluste treten hier bei Misserfolg auf,
wenn etwa eine Zentralbank einen Kredit in auslandischer
Wahrung (zwecks Devisenbeschaffung) aufgenommen hat,
diesen dann aber spater mittels abgewerteter Wahrung be-
gleichen muss. Rettungsaktionen fir angeschlagene Banken —
mit der Zentralbank in der Rolle als , Retter der letzten In-
stanz” (Lender of Last Resort, LOLR) — sind eine andere
maogliche Verlustquelle.” Verluste treten auch in diesem Fall
auf, wenn die MaBnahme erfolglos bleibt, also die mit Not-
krediten versorgte Bank trotzdem Konkurs geht (und etwaige
Sicherheiten nicht ausreichende Deckung bieten).

Es lohnt sich hier, diesen zweiten Fall kurz etwas néher
im Detail zu betrachten, um dabei auch die besonderen Ge-
gebenheiten der WWU weiter zu veranschaulichen. Es geht
hier konkret weiterhin sowohl um das Kriterium der finan-
ziellen Unabhangigkeit als auch um das Nichtbeistands-/
Nichthaftungsprinzip sowie um das Verbot der sogenannten
~monetaren Finanzierung”. Dieser in Deutschland historisch
belastete Begriff (Stichwort: Weimarer Hyperinflation!) soll
den Umstand erfassen, dass die Zentralbank den Staat durch
Geldschopfung finanzieren kann.

Um es nochmals zu betonen, die Besonderheit der WWU
ist, dass sie keine Wirtschafts- und keine Haftungsunion ist.
In Europas WWU soll der Fall der monetéren Finanzierung
durch Artikel 123 des Vertrags tber die Arbeitsweise der
Europaischen Union ausgeschlossen werden, der jegliche
Kreditvergabe der Zentralbank an den Staat verbietet. Er
soll dabei nicht nur unmittelbare Kredite der Zentralbank
verhindern, sondern auch Félle, in denen die Zentralbank
quasi fur den Staat eintritt und an seiner Stelle eine Rech-
nung begleicht oder Verluste erleidet; was letztlich auf eine
Art Zentralbankkredit (und daher auf monetére Finanzierung)
hinauslauft.

7  Zur Rolle der Zentralbank als ,Lender of Last Resort” siehe: Bagehot
([1873] 1999); Goodhart (1988, 1999, 2000); Capie et al. (1994); Freixas
et al. (1999); Goodhart/llling (2002); Schinasi/Teixeira (2006).

Betrachten wir hierzu zunachst den einfachen (Normal-)
Fall eines einzelnen Landes mit eigener Wahrung. Die Zen-
tralbank hat einen Notkredit an eine Bank vergeben, der
dann nicht zurtickgezahlt wird. Zwei Dinge sind hier wichtig.
Erstens hat die Zentralbank bei der Rettungsaktion Zentral-
bankgeld geschaffen. Zweitens bedeutet der Kreditausfall,
dass auf der Aktivseite der Zentralbankbilanz ein entsprechen-
des ,Loch” entsteht. Anders ausgedrickt: Das Eigenkapital
der Zentralbank sinkt um den erlittenen Verlust oder das
Eigenkapital wird — da Zentralbanken gewdhnlich nur ge-
ringes Eigenkapital aufweisen — sogar negativ.

Im Prinzip kann das Loch auf der Aktivseite der Bilanz
der Zentralbank sehr einfach wieder geschlossen werden,
indem der Staat ihr Staatsanleihen in entsprechender Hohe
Ubergibt. Das entspricht einer staatlichen Rekapitalisierung
und ist (scheinbar) kostenlos, da der Staat die Zinsen auf die
Schuld an die Zentralbank zahlt, die sie dann als Gewinn an
den Staat zurlUckUberweist. Die Rekapitalisierung ist aber
nur scheinbar kostenlos, weil bei der Rettungsaktion auch
Zentralbankgeld geschaffen wurde (das zugunsten irgend-
welcher Glaubiger der notleidenden Bank geflossen ist).
Diese Zentralbankgeldschépfung kann dadurch kompensiert
werden, dass die Zentralbank einen anderen Vermdgens-
wert verkauft. lhre zukUnftigen Ertrage sinken dadurch dann
allerdings entsprechend.

Unter dem Strich wurden durch die verlustreiche Rettungs-
aktion also zukunftige Zentralbankgewinne in die Gegenwart
verlagert, indem die Zentralbank bei der Rettungsaktion
anstelle des Staates Verluste erlitten hat. Hatte der Staat
die Bankenrettung selber durchgefihrt und dabei die Ver-
luste unmittelbar erlitten, hatte er zwecks Geldbeschaffung
zuvor dazu am Markt Anleihen emittieren missen. Auf diese
wurde er dann in der Zukunft Schuldendienst leisten mussen.
Dieser zusatzliche Schuldendienst entspricht den verminder-
ten Zentralbankgewinnen, die alternativ entstehen wirden,
wenn die Zentralbank Aktiva verkaufen muss, um das bei
der Rettungsaktion geschaffene Zentralbankgeld wieder zu
vernichten. Der entscheidende Vorteil der monetdren Finan-
zierung Uber die Zentralbank kann genau darin liegen, dass
die Marktlage zur Zeit der Bankenrettung maoglicherweise
derart ist, dass eine Marktfinanzierung fir den Staat akut
sehr teuer oder dem Staat Uberhaupt nicht méglich ware.

Im Fall eines einzelnen souverdnen Staates betrifft diese
Entscheidung die intertemporale Nutzung oder Verteilung
der Zentralbankgewinne — und dabei allein die Steuerzahler_
innen des betroffenen Staates. Eine monetare Finanzierung
wie hier im Fall einer Bankenrettung kann im akuten Krisen-
fall ausgesprochen hilfreich oder sogar , lebensrettend” sein
und muss auch keinesfalls eine Hyperinflation bedingen.
Dieser Vorteil beschreibt vielmehr ein wichtiges historisches
Motiv zur Griindung von Zentralbanken. Ein grundsatzli-
ches Verbot monetarer Finanzierung kann den Staat und
das Finanzsystem vielmehr sehr verwundbar machen.

Ubertragt man nun diesen Fall der verlustreichen Ban-
kenrettung auf Europas WWU, so ist die Situation sofort
um Dimensionen komplexer. Handelt es sich zum Beispiel
um die verlustreiche Rettung einer Bank eines bestimmten
Mitgliedslandes, dann stellen sich die Fragen, wie dieser
Verlust zu verteilen ist und an welcher Stelle im Eurosystem
gegebenenfalls eine kompensierende Zentralbankgeldver-
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nichtung stattzufinden hat. Die Antwort auf die erste Frage
hat man darin gesucht, Bankenrettungen nicht durch das
Eurosystem auf Rechnung aller Mitgliedslander durchzufih-
ren, sondern der jeweiligen NZB zu Uberlassen, die dann
auch durch den jeweiligen Mitgliedstaat zu rekapitalisieren
ware. Was die rettungsbedingte und landesspezifische Zen-
tralbankgeldschépfung betrifft, so wird diese entweder ,en-
dogen” im System oder durch konkrete Auflagen zum Verkauf
von Vermdgenswerten an die betroffene NZB kompensiert.
Oder, sofern der EZB-Rat darin eine Bedrohung der Geldpolitik
des Eurosystems ausmacht, kann er sie auch von vornherein
untersagen.

Der entscheidende Punkt ist, dass in Europas WWU die
Nationalstaaten allein fur ihre jeweiligen Banken in der Haf-
tung stehen. Eine Gesamthaftung gibt es nicht, weil es keine
europaische Wirtschafts- und Haftungsunion gibt. Gleichzeitig
haben die Mitgliedstaaten mit dem Verbot der monetéaren
Finanzierung und der finanziellen Unabhéangigkeit der Zen-
tralbanken aber auch das traditionell souveranen Staaten zur
Verfligung stehende Mittel des ,Retters der letzten Instanz”
verloren. Die Kombination dieser beiden Faktoren, welche
zum Schutz der Zentralbanken, ihrer Unabhangigkeit und
der Stabilitat des Euro eingerichtet wurden, macht die Mit-
gliedstaaten hdchst verwundbar. Das hat sich im Verlauf der
Krise im Euroraum deutlich gezeigt.

Doch nicht nur die Mitgliedstaaten wurden dadurch ver-
wundbar. Auch die EZB selbst ist durch ihre scheinbar wasser-
dichte Unabhangigkeit und das Vakuum der fehlenden Wirt-
schaftsunion in prekarer Position. Einerseits erhodht die Ver-
wundbarkeit und Schwache der anderen wirtschaftspolitischen
Akteure den Druck auf ihren Beitrag zur Stabilisierung des
Euro entsprechend. Andererseits setzt sie sich rechtlichen
Unsicherheiten und Angriffen aus, sobald sie diesen erhéh-
ten Ansprichen gerecht zu werden versucht. Kaufe der EZB
von Staatsanleihen am Markt haben diesen Konflikt besonders
deutlich gemacht. Wir werden auf die verschiedenen Pro-
gramme spater noch im Detail naher eingehen. An dieser
Stelle wurde zunéachst nur die heikle Verbindung dieser Pro-
gramme zum Verbot der monetdren Finanzierung und dem
Nichthaftungsprinzip dargestellt.

2.4 WANN IST GELDPOLITIK EINE
~MONETARE FINANZIERUNG"?

Der letzte Abschnitt nannte zwei traditionell wichtige (poten-
zielle) Verlustquellen von Zentralbankpolitik, wobei Verluste
jeweils bei Misserfolg eintreten wirden. Keynes (1930, 1936)
identifizierte noch eine dritte mégliche Verlustquelle, die im
Zuge der Geldpolitik unter Krisenbedingungen relevant werden
kann, namlich wenn eine Zentralbank zwecks Wirtschafts-
stimulierung Wertpapiere zu extrem hohen Kursen am Markt
ankauft, dank Erfolg ihrer Politik beim spateren Verkauf dann
allerdings Verluste auf diese Papiere realisiert (Bibow 2009b).
Hintergrund fur Keynes' Uberlegungen war die GroBe
Depression. Zwei Faktoren sind dabei wichtig. Erstens war
der kurzfristige Zins, das traditionelle Instrument der Geld-
politik, bereits nahezu null. Zweitens identifizierte Keynes
langfristige Zinsen als die fur Investitionsplane wichtigere
Variable. Laut Keynes muss sich die Zentralbank nicht auf
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eine Geldpolitik beschranken, die allein Gber den kurzfristigen
Zins mittelbaren Einfluss auf die langfristigen Zinsen nimmt,
diese also allein Uber die Erwartungen der Finanzmarktak-
teure zur zuklnftigen Geldpolitik beeinflusst. Heute nennt
man diesen Einflusskanal , Erwartungsmanagement” und
betont hierzu die Bedeutung der Kommunikation der Geld-
politik — deren Bedeutung Keynes ebenfalls hervorhob. Keynes
schlug allerdings auch vor, dass die Zentralbank langfristige
Zinsen direkt steuern kénne, indem sie selbst (Ver-)Kaufe
von Wertpapieren am offenen Markt ausfuhrt. Das wirde
die kommunizierten Intentionen der Geldpolitik verstarken
und kdnne im Ergebnis deutlich mehr Wirkungskraft auf die
Investitionen, private und 6ffentliche, entfalten.

In der Tat betonte Keynes hierbei die Rolle der Finanz-
markterwartungen. Unter normalen Bedingungen wird die
Zentralbank bei erfolgreicher Erwartungssteuerung vom
Verhalten der Banken unterstiitzt. Hat sie die Banken tber-
zeugt, werden die Wertpapierkdufe der Banken ihr die Ar-
beit abnehmen, wahrend die notwendigen Anleihekdufe der
Zentralbank selbst dagegen im Umfang begrenzt bleiben.
Schwierig wird es, wenn die Zinsen auf ein sehr niedriges
Niveau gesunken sind und Markterwartungen nur noch sehr
begrenzte weitere Kurssteigerungen zulassen, das Risiko
zukUnftiger Kursverluste bei Richtungswechsel der Zinsent-
wicklung dagegen groBer wird. Sobald erwartete Kursverluste
die immer niedrigere laufende Rendite dieser Wertpapiere
Ubersteigen, lohnt es sich, liquide zu bleiben, statt Anleihen
zu halten. Erwarten die Banken eine Zinswende, verweigern
sie so, um drohende Kursverluste zu vermeiden, der Zentral-
bank die Unterstitzung.

Die Zentralbank kann so gewissermaBBen zum Opfer ihres
eigenen Erfolges werden. Denn die Erwartung einer Zins-
wende kann auf optimistischeren Hoffnungen zur Konjunk-
turentwicklung basieren. Im Ergebnis wachst dann durch
die Wertpapierkaufe vor allem oder ganz allein die Bilanz
der Zentralbank selbst, und zwar den Umsténden entsprechend
vielleicht gewaltig. Den Kaufen der Zentralbank entsprechen
zum einen Verkaufe der Nichtbanken (private Haushalte und
Unternehmen sowie nicht monetare Finanzinstitutionen),
die aufgrund erwarteter Kursverluste Liquiditat vorziehen.
Das bedeutet, dass die Bankeinlagen der Nichtbanken sowie
die Einlagen der Banken bei der Zentralbank (sogenannte
Uberschussreserven) entsprechend dem Volumen der Wert-
papierkaufe der Zentralbank ansteigen. Zum anderen kénnen
aber auch die Banken selbst als Verkaufer am Markt auftreten
und die BemUhungen der Zentralbank zunichtemachen, so-
dass die Zinsen nicht weiter sinken. Diese Situation entspricht
der in der Literatur mitunter missverstandlich diskutierten
LLiquiditatsfalle”.

Keynes betonte, dass die Wirtschaftspolitik die Zentralbank
unter Umstanden zu einer solchen heute als ,quantitative
Lockerung” (Quantitative Easing, QE) bezeichneten Geldpolitik
verpflichten musste, weil sie fur sich allein vielleicht davon
Abstand nehmen wirde, um — dhnlich wie die Geschafts-
banken — Verluste zu vermeiden. Fur private Banken ist ein
solches Verhalten verstandlich, fir eine Zentralbank, die ihrem
Mandat gemaB kein Gewinnmotiv, sondern das Gemeinwohl
verfolgt, dagegen nicht. Zumal die Rechnung fur den Staat
insgesamt auch bei Zentralbankverlusten aufgehen wird, und
zwar nicht nur, weil die Zinslast auf die 6ffentliche Schuld
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voribergehend niedriger ausfallt. Wichtiger ist: Ist die ver-
lustreiche Geldpolitik erfolgreich und die Konjunktur springt
an, dann steigen auch die Beschaftigung und die Steuerein-
nahmen entsprechend und verbessern die Primarbudgetlage
im Staatshaushalt.

Geradeso wie bei der zuvor diskutierten verlustreichen
Bankenrettung handelt es sich im Ergebnis auch in diesem
Fall um eine Verlagerung von Geldschépfungsgewinnen aus
der Zukunft in die Gegenwart. In der ersten Phase (der Phase
sinkender Zinsen) steigen die Gewinne der Zentralbank zu-
sammen mit ihren Anleihekdufen und ihrer Bilanzverlange-
rung. Der Gewinnanstieg hangt vom Umfang der Bilanzver-
langerung und der Dauer der QE-Geldpolitik ab. In der zwei-
ten Phase (der Phase steigender Zinsen) kann es dann allerdings
far die Zentralbank zu Verlusten oder zumindest reduzierten
Gewinnen kommen.

Der Punkt ist, dass die Zentralbankbilanz und die soge-
nannte Geldbasis voribergehend tber das Niveau ihres lang-
fristigen Wachstumstrends ansteigen werden. Je groBer diese
Divergenz in der ersten Phase wird und je tiefer die Geldpolitik
dabei die Zinsen unter das langerfristige Niveau senken muss,
umso hdher die Wahrscheinlichkeit, dass die Zentralbank in
der zweiten Phase Liquiditat vom Markt wird abschépfen
(Zentralbankgeld vernichten) mdssen, um wieder eine Zins-
politik tber dem Nullniveau durchfihren zu kénnen. Dazu
wird sie entweder Anleihen verkaufen und entsprechende
Kursverluste realisieren. Oder sie wird den Banken zinstragen-
de Zentralbanktitel anbieten, um deren Uberschussreserven
wieder auf ein Normalniveau (von null) zurtickzufthren. In
beiden Fallen mindern sich ihre laufenden Gewinne in der
Zukunft entsprechend (oder diese werden zu Verlusten).

All dies ist fUr die praktische Geldpolitik ganzlich unproble-
matisch und auch die Ausschittung der Zentralbankgewinne
an das Finanzministerium kann im Zeitablauf geglattet werden,
weil das Eigenkapitalniveau der Zentralbank kein bestimm-
tes Niveau haben muss (Bindseil et al. 2004; Bunea et al.
2016) — jedenfalls sofern es sich um ein souveranes Land
mit eigener Wahrung handelt. Ubertragt man diese Uber-
legungen dagegen auf Europas WWU, die aus 19 Mitglieds-
landern besteht, die keine Wirtschafts- und Haftungsunion
miteinander teilen, so ist die Situation wiederum um Dimen-
sionen komplexer. Dann macht es einen Unterschied aus,
welche NZB nationale Anleihen von welchem Mitgliedsland
zu welchen Konditionen kauft — und spater womaoglich bei
Verlustrealisierung wieder verkauft.

Kauft zum Beispiel die Deutsche Bundesbank griechische
Staatsanleihen unter Krisenbedingungen, so wird sie darauf
deutlich héhere Renditen erzielen als dies beim alternativen
Erwerb von deutschen Staatsanleihen maglich ware. Sollten
die entsprechend héheren , Geldschépfungsgewinne” der
Deutschen Bundesbank dann in den Bundeshaushalt flieBen?
Oder mit den Euro-Partnern geteilt werden? Oder vielleicht
an den griechischen Schuldner zurtickgezahlt werden?

Nur im letzten Fall wirde Griechenland den vollen Vorteil,
den der Ankauf von Staatsschulden durch die eigene Zentral-
bank eines souverdnen Staates mit eigener Wahrung ge-
wohnlich mit sich bringt, erhalten. Wie oben beschrieben
bezahlt der Staat dann Zinsen auf von der Zentralbank er-
worbene Anleihen an die Zentralbank, um sie im Gegenzug
von ihr in Form von Zentralbankgewinnen zuriickiiberwiesen
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zu bekommen. An dieser Stelle kdnnte man dann allerdings
noch einwenden, dass der héheren Rendite auf griechische
Staatsanleihen auch ein hoheres Kreditrisiko entsprache,
das von der erwerbenden Zentralbank, hier der Deutschen
Bundesbank, tbernommen wuirde. Dieses Risiko wurde aller-
dings nur eintreten, wenn es tatsachlich spater zu einem
Staatsbankrott (oder zu einer Schuldenumstrukturierung),
vielleicht verbunden mit dem Euroaustritt Griechenlands,
kommt. Innerhalb der WWU kénnte man hier der Versuchung
unterliegen, aus diesen Verstrickungen implizite Transfers
und eine gemeinsame Haftung zu konstruieren. Man kénnte
auch noch Fragen darlber stellen, wo konkret im Eurosystem
Geldschoépfung seitens einer Zentralbank stattfindet und ob
dadurch vielleicht anderswo irgendwelche Verdrangungs-
effekte auftreten kdnnten.

Tatsachlich ist die eigentliche Problematik innerhalb der
WWU Europas aber noch vertrackter und beginnt schon mit
dem Ankauf von Staatsanleihen der Mitgliedslander der
WWU durch das Eurosystem an sich. Denn schon dieser Akt
steht automatisch unter dem Verdacht der sogenannten
monetdren Finanzierung, also der Kreditgewadhrung an den
Staat durch die Zentralbank, die laut Artikel 123 des Vertrags
Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union grundsatzlich
und ausnahmslos verboten ist. Und so gibt es auch entspre-
chend viele Beobachter_innen, die den Kauf von Staatsan-
leihen seitens der Zentralbank nicht als Geldpolitik betrachten,
sondern eben als eine — strikt verbotene — Kreditgewahrung
an den Staat.

Diese Interpretation basiert allerdings auf einem vélligen
Unverstandnis von Geldpolitik. Um Zentralbankgeld zu schop-
fen, also der Wirtschaft und dem Finanzsystem bereitzustel-
len, muss die Zentralbank irgendetwas kaufen — und dafur
mit ihrem eigenen Geld bezahlen. Anders ausgedrickt, sie
muss irgendetwas ,monetisieren”, damit es Uberhaupt Zen-
tralbankgeld geben kann. Allerdings kaufen Zentralbanken
zu diesem Zweck nicht irgendetwas, sie kaufen auch keine
GuUter und Dienstleistungen, wodurch die Wirtschaft direkt
und unmittelbar berthrt wirde. Vielmehr beschranken sie
sich auf den Kauf von Finanztiteln mit niedrigem Kreditrisiko.
In der WWU sind das in erster Linie Kredite an die Geschafts-
banken (, Kreditinstitute”), die haufig durch Staatsanleihen
gesichert sind; weil die als sicher gelten und daher dafur
bestens geeignet sind. In anderen Landern wie etwa den
USA geschieht die Zentralbankgeldbereitstellung dagegen
in erster Linie durch den Kauf von Staatsanleihen der Bun-
desregierung, um Kreditrisiken vollstandig zu vermeiden.
Selbst die Deutsche Bundesbank hat in der Zeit vor dem
Euro gelegentlich Staatsanleihen erworben (Deutsche Bun-
desbank 1994). In diesem Sinne ist die ,,Monetisierung von
Staatsanleihen” als normaler Bestandteil der Geldpolitik
anzusehen.

So ist auch zu betonen, dass der Erwerb von Staatsan-
leihen am Markt grundsatzlich als geldpolitisches Instrument
durch den Maastrichter Vertrag abgedeckt wird. Der Kauf
darf nur nicht direkt bei der Emission (am ,, Primarmarkt”)
stattfinden, sondern muss bereits am , Sekundarmarkt”
gehandelte Titel betreffen. Der Unterschied ist hier, ob die
Zentralbank beim Kauf direkt Geld an den Staat als Emitten-
ten gibt oder aber dem Verkaufer der Staatsanleihe, der
irgendwann zuvor der Glaubiger war, durch den sich der Staat
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am Markt Geld beschafft hatte. Die Disziplin des Marktes
soll also nicht umgangen werden.

Aus historischen Griinden bzw. weil die deutsche Offent-
lichkeit in diesen Fragen unaufgeklart und systematisch fehl-
informiert ist, ist die notorische Verdachtigung, monetare
Finanzierung zu betreiben, speziell in Deutschland immer
ein Thema. Die Klage vor dem Bundesverfassungsgericht
zum OMT-Programm betraf daher auch die Frage der mone-
taren Finanzierung. Der EuGH, vom Bundesverfassungsgericht
hierzu um Klarung gebeten, hat diese Vermutung abgelehnt
und ist in seiner Begrindung den Erklarungen der EZB wei-
testgehend gefolgt. Aber rechtliche Unsicherheiten und mog-
liche neue Klagen bleiben fur die EZB eine Gefahr. Auch ent-
halten die Urteile gewisse ,, Auflagen”, die den Spielraum der
EZB einschranken. Wir werden hierauf spater zurickkommen.

lhre so allumfassend geregelte Unabhangigkeit sollte die
EZB schitzen und superstark machen. Aber eine Zentralbank,
die bei ihrer Geldpolitik immer beflrchten muss, Rechtsklagen
zu provozieren, weil Verdachtsmomente entstehen kénnten
im Hinblick auf eine mégliche Uberschreitung ihrer exklusi-
ven geldpolitischen Zustandigkeit, im Hinblick auf mogliche
implizite Transfers oder im Hinblick auf eine mégliche ge-
meinsame Haftung bei Markttransaktionen, die ist nicht sehr
stark. Sie kann vielmehr in ihrem Mitteleinsatz und hinsicht-
lich der Wirkungskraft ihrer Mittel unerwinscht stark be-
schnitten sein. Das zeigt sich nirgends deutlicher als beim
Kauf von Staatsanleihen von WWU-Mitgliedstaaten durch
die EZB. Der Verdacht der monetéren Finanzierung betrifft
aber gleichsam auch Fragen der Liquiditatsversorgung von
Banken in Krisensituationen, wie wir gleich noch sehen wer-
den. Ursache dieser ganzen Problematik, wir missen immer
wieder auf diesen Punkt zurlckkommen, ist die Tatsache,
dass Europas WWU eben keine wirkliche Wirtschaftsunion ist.
Dies erklart u. a. auch, warum die Zustandigkeiten der EZB im
Finanzsystem zunachst nur sehr eng zugeschnitten waren.

2.5 ZUSTANDIG FUR GELD UND ZAHLUNGS-
SYSTEM, ABER NICHT FUR BANKEN

Zentralbanken haben traditionell vielfaltige Funktionen und
Aufgaben zur Sicherung der Stabilitat des Banken- und Finanz-
systems erfillt. Einige Zentralbanken wie die Federal Reserve
waren sogar vornehmlich aus diesem Grund geschaffen wor-
den. Der Aufgabenbereich der EZB dagegen war urspriinglich
in dieser Hinsicht ungewoéhnlich eng ausgelegt. Unter den
Grundaufgaben der EZB nennt Artikel 127 des Vertrags tber
die Arbeitsweise der Europaischen Union allein die Pflicht,
das reibungslose Funktionieren des Zahlungssystems zu for-
dern. DarUber hinaus steht dort nur, dass die EZB die jeweiligen
far die Bankenaufsicht und die Stabilitat des Finanzsystems
zustandigen Behdrden in ihrer Politik ,unterstitzen soll”.
Bei den somit eigentlich verantwortlichen Behérden han-
delte es sich um nationale Behdrden und zwar einschlieBlich
der NZBs, die Teil des Eurosystems sind und gleichzeitig in
ihren jeweiligen nationalen Finanzsystemen unterschiedliche
Aufgaben und Verantwortlichkeiten auf dem Gebiet der
Finanzsystempolitik erfllt haben. Europa hatte also eine
gemeinsame Wahrung, den Euro, geschaffen und eine ge-
meinsame Zentralbank, die EZB, errichtet. Aber weder die
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gemeinsame Zentralbank noch eine andere gemeinsame

Institution waren fir die Beaufsichtigung der wichtigsten
Geldproduzenten, der Banken, zustandig. Als Teil der natio-
nalen Wirtschaftspolitik war das unter nationaler Kontrolle
geblieben.

Fir das Euro-Zahlungssystem aber war die EZB verant-
wortlich gemacht worden. Sie soll danach sicherstellen, dass
der Euro als Zahlungsmittel ungehindert und gleichermafBen
effizient Uberall in der WWU eingesetzt werden kann. Markt-
wirtschaften brauchen ein funktionierendes Zahlungssystem.
Transaktionen in GUtern und Produktionsfaktoren sowie
Finanztransaktionen in Vermégenswerten stehen jeweils
Zahlungen in Geld gegeniber. Das muss reibungsfrei funk-
tionieren, weil es sonst zu Stérungen der Wirtschaftsaktivitat
kommen kann. Kosten und Effizienz sollten dabei innerhalb
der WWU moglichst einheitlich sein, weil es sonst zu Diskri-
minierung kommen kann, was dem Sinn und Zweck des ge-
meinsamen Marktes mit gemeinsamer Wahrung widerspre-
chen wiirde.

Auch far die einheitliche Geldpolitik in der WWU ist das
Zahlungssystem von zentraler Bedeutung. Das von den Zen-
tralbanken emittierte Bargeld ist heute von nur noch unter-
geordneter Rolle, dient in erster Linie far Zahlungen von
Kleinbetragen. Um ein Vielfaches wichtiger sind die auf
Bankkonten gehaltenen Geldguthaben. Haushalte sowie klei-
nere und mittlere Unternehmen unterhalten dazu gewdhn-
lich Bankkonten in der Nahe ihres Lebens- und Wirtschafts-
schwerpunktes. Das Zahlungssystem stellt die Vernetzung
der Bankkonten her, ermdglicht dadurch den bargeldlosen
Zahlungsverkehr, der innerhalb der WWU reibungslos und
nichtdiskriminierend funktionieren muss. Banken erfillen
damit zwei eng miteinander verbundene Leistungen. Die
eine Leistung besteht aus der ,sicheren Lagerung” von
Geldguthaben. Die andere Leistung ist der Zugang zum
bargeldlosen Zahlungsverkehr. Aus Nichtbankensicht ist
Bankengeld normalerweise sicher gelagert und , liquide”,
es hat einen bestimmten Geldwert und kann jederzeit zur
Zahlung eingesetzt werden. Es kann auch als Bargeld ab-
gehoben werden, aber das ist im Normalfall eher neben-
sachlich; auBer fir Situationen eines plétzlichen und allge-
meinen Vertrauensschwunds des Kleinkundenpublikums bei
fehlender Einlagensicherung.

Zahlungen zwischen Kund_innen derselben Bank sind
dabei eine rein bankinterne Angelegenheit: Ein Konto wird
belastet, wahrend der Betrag dem anderen Konto bei der-
selben Bank gutgeschrieben wird. Verwenden Sender_innen
und Empfanger_innen der Zahlung Bankkonten bei verschie-
denen Banken, so ist neben den Zahlungsbuchungen auf den
Konten dieser beiden Parteien auch ein Ausgleich unter den
Banken notwendig. Zu diesem Zweck unterhalten Banken ein
Konto mit gewissen , Arbeitsguthaben” bei der Zentralbank.
Um die Zahlung zwischen den Bankkund_innen zu begleichen,
wird das Zentralbankkonto der Senderbank belastet und der
Betrag dem Zentralbankkonto der Empfangerbank gutgeschrie-
ben. Sowohl Nettozahlungsstréme der Bankkundschaft als
auch Geschaftstransaktionen der Bank selbst (z.B. An- und
Verkauf von Wertpapieren) kénnen dazu fuhren, dass das Ar-
beitsguthaben einer Bank bei der Zentralbank unter den ange-
strebten Wert sinkt oder driiber steigt. Dieser angestrebte Wert
kann — muss aber nicht — von der Zentralbank als sogenannte
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.gesetzliche Mindestreserve” festgelegt sein. Um diesen Wert
zu erfullen, werden Banken am sogenannten ,Geldmarkt” tatig.

Der Geldmarkt ist hauptsachlich ein , Interbanken”-Markt,
auf dem die Banken untereinander in Guthaben bei der Zen-
tralbank handeln und zwar mit Kreditlaufzeiten von bis zu
einem Jahr. Traditionell wurden diese Geschafte vielfach
ohne Sicherheiten getatigt, also allein auf dem Vertrauen
basierend, dass der/die Geschaftspartner_in, mit dem/der
man tagtaglich handelt, solvent ist und auch morgen noch
solvent sein wird. Auch im Interbankenhandel hat die Be-
deutung von Sicherheiten mit dem Wachstum der sogenann-
ten Repo-Geschafte und speziell seit der globalen Krise stark
zugenommen. Staatsanleihen gelten konventionell als sicher
und sind daher als Sicherheiten besonders tauglich.

Die besondere Bedeutung des Geldmarkts liegt darin, dass
er sowohl den Banken im Recyclingprozess des Zahlungs-
verkehrs und zum Liquiditatsausgleich allgemein dient als
auch operationeller Angelpunkt der Geldpolitik ist. Wie wei-
ter unten noch im Detail behandelt wird, setzt die Zentral-
bank ihre Geldpolitik konventionell am Geldmarkt um, in-
dem sie fur den Handel in Zentralbankgeld mit den Banken
bestimmte Konditionen bestimmt.

Fur die Umsetzung der gemeinsamen Geldpolitik der EZB
ist es daher entscheidend, dass es einen voll integrierten,
reibungslos funktionierenden Euro-Geldmarkt gibt. Sonst
wadre eine einheitliche Geldpolitik fir die Eurozone nicht még-
lich. So betrachtet stellen das WWU-weite Euro-Zahlungs-
system und die einheitliche Geldpolitik zwei Seiten einer
Medaille dar. Die EZB ist fir beides verantwortlich. Funktio-
nieren kann Geldpolitik nur, wenn auch der Geldmarkt funk-
tioniert. Der Verbund der urspriinglich nationalen Zahlungs-
systeme der WWU wurde durch das sogenannte TARGET2-
System (Trans-European Automated Real-time Gross Settle-
ment Express Transfer System, zweite Generation) als kri-
tischer Baustein der Euro-Zahlungsverkehrsinfrastruktur
hergestellt (EZB 2011a). TARGET2 ermdglicht das einheitliche
Euro-Zahlungssystem, den voll integrierten Euro-Geldmarkt,
und die einheitliche Geldpolitik der EZB.

Dabei ist hier die Eigentiimlichkeit des Eurosystems als
zweistufiges Zentralbanksystem hervorzuheben. Gabe es
nur die EZB als einzige gemeinsame Zentralbank der Euro-
zone, so wlrden sich etwaige Nettozahlungsstrome zwischen
den Banken zweier Mitgliedslander unmittelbar in Form sin-
kender und steigender Guthaben der Banken bei der EZB
niederschlagen. Unter normalen Umstanden, also bei funk-
tionierendem Geldmarkt, wirden die Banken dies quasi-
automatisch untereinander durch Interbankengeschafte
auf dem Geldmarkt ausgleichen. Durch diesen Liquiditats-
austausch steuern die einzelnen Banken ihre jeweiligen Zen-
tralbankguthaben (,,Bankenreserven”) auf das gewinschte
Niveau.

Im zweistufigen Eurosystem unterhalten nun allerdings
z. B. die spanischen Banken ihre Zentralbankguthaben bei
der Banco de Espafia, wahrend die deutschen Banken ihre
Zentralbankguthaben bei der Deutschen Bundesbank unter-
halten. Etwaige Salden gegentber dem Eurosystem, quasi
aus dem multilateralen Clearing aller Zahlungsstrome inner-
halb der WWU (sowie bestimmter externer Zahlungsstrome),
ergeben sich als positive bzw. negative Guthaben bei der
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EZB, die auch als TARGET2-Salden bezeichnet werden. Unter
normalen Bedingungen sind diese TARGET2-Salden gering,
weil die Banken auf dem Geldmarkt etwaige Positionen rou-
tinemaBig untereinander ausgleichen. Wie wir spater sehen
werden, sind diese Salden unter Krisenbedingungen — als
Symptom von Funktionsstérungen auf dem Geldmarkt —
dagegen sehr stark angestiegen. An dieser Stelle halten wir
nur fest, dass ein Aussetzen von TARGET2 dem Aussetzen
der einheitlichen Geldpolitik der EZB und der Disintegration
der Euro-WWU gleichkdme. Eine Wahrungsunion kann es
ohne ein voll integriertes und reibungslos funktionierendes
Zahlungssystem nicht geben. So gesehen scheint es auch
vollkommen Sinn zu machen, dass der EZB sowohl die Ver-
antwortung fur die einheitliche Geldpolitik als auch fir das
Euro-Zahlungssystem Ubertragen wurde.

Nicht Ubertragen wurde der EZB (oder einer anderen ge-
meinsamen Institution) dagegen die Beaufsichtigung der
wichtigsten Geldproduzenten, der Banken. Diese Verantwor-
tung blieb national, wobei die jeweiligen NZBs traditionell
zumindest an dieser Verantwortung beteiligt sind. Und
wieder liegt der entscheidende Grund fir diese Regelung
in der Tatsache, dass die WWU keine echte Wirtschaftsunion
ist. Denn sobald es um die Rettung von Banken geht, be-
deutet dies, dass fiskalische Risiken vorliegen und fiskalische
Kosten entstehen koénnen.

Da die WWU keine Fiskalunion ist, missen etwaige fis-
kalische Kosten von Bankenrettungen national getragen
werden. Daraus folgt nun aber wiederum, dass die natio-
nalen Behorden, die fur die fiskalischen Kosten etwaiger
Bankenrettungen verantwortlich bleiben, auch auf ihre eige-
ne Verantwortung fur die Beaufsichtigung ihrer Banken be-
stehen werden. Wer die Rechnung bezahlen soll, wird das
Kommando nicht so leicht aus der Hand geben wollen (Good-
hart/Schoenmaker 1995, 2006; Schoenmaker 1997, 2000).

All das macht Sinn, solange Banken allein national aktiv
sind und allein nationale Risiken eingehen. Der gemeinsame
Markt sollte allerdings zu mehr Integration und Wettbewerb
fahren. In der WWU sollte Finanzmarktintegration dann zu
einer Art Versicherung auf Gegenseitigkeit durch Diversifika-
tion und Risikoteilung Uber Markte beitragen. Da ist er also
wieder, der Widerspruch zwischen Marktintegration und
fehlender Politikintegration. Europas Banken wurden, inspiriert
durch den gemeinsamen Markt mit gemeinsamer Wahrung
regional (und global!) sehr aktiv und risikosuchend. Die fis-
kalische Verantwortung ihres transnationalen Treibens aber
blieb allein bei den Nationalstaaten.

Im Verlauf der Krise im Euroraum sollte sich genau dieser
Faktor, die nationale fiskalische Verantwortung fir Banken-
krisen, als Quelle frappanter Verwundbarkeit fiir die Funktions-
und Uberlebensfahigkeit der WWU als besonders kritisch
erweisen. Diese Erfahrung fuhrte dann zur Initiative fur eine
sogenannte Bankenunion. Was genau aber machen Banken
Uberhaupt und wie haben sich die Designer_innen der
Maastrichter WWU Bankenverhalten vorgestellt?
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3

FUNKTIONSWEISE DER GELDPOLITIK IN
EUROPAS WWU: IDEE UND WIRKLICHKEIT

In der Wirtschaftstheorie gibt es eine lange und mannigfal-
tige Tradition von Ansatzen, die sich auf den Versuch kon-
zentrieren, Banken wirksam in ihrer Macht zur Geldschép-
fung und damit in ihrem Einfluss auf die Wirtschaftsaktivitat
zu beschrénken. Die Designer_innen der Maastrichter WWU
dagegen konzentrierten sich in all ihnren Bemihungen darauf,
den Einfluss des Staates auf die Wirtschaftsaktivitat weitest-
gehend einzuddmmen. Was die Aktivitat von Banken und
ihre Freizligigkeit bei der Geldschépfung angeht, wurden
dagegen hochst blaudugige Annahmen gemacht. Bildlich
gesprochen hat man in der Maastrichter WWU im Ergebnis
die Banken an die sehr lange (und elastische) Leine genommen,
den Staat dagegen an die kurze Kette gelegt. Der Ausgang
dieses Experiments, freie Markte gepaart mit impotenter
Politik, war kein guter.

3.1 DIE MAASTRICHTER IDEALWELT:
ZAHME BANKEN AM ANKER DER EZB

Will man Europas gemeinsame Wahrung und die Rolle des
Banken- und Finanzsystems begreifen, und zwar zunachst
so, wie die Designer_innen sich das fur den Idealfall wohl
vorgestellt hatten, so bietet die post-keynesianische Theorie
des endogenen Geldes (TEG) einen guten Einstieg (Chick
1983, 1992; Dow 1996, 1997, 2006; Moore 1988, 1991;
Lavoie 1992, 1996). Diese Theorie stimmt in wichtigen
Aspekten mit der praktischen Geldpolitik und dem in der
Wirtschaftswirklichkeit ganz Uberwiegend von Geschéfts-
banken betriebenen Geldschopfungsprozess Uberein.

Die TEG betont, dass Geld als Produkt der Kreditgewah-
rung durch Geschaftsbanken entsteht. Wenn eine Geschéfts-
bank einen Kredit gewahrt, wodurch ein neuer Posten auf
der Aktivseite der Bankbilanz entsteht, so entsteht gleich-
zeitig mit der Gutschrift auf dem Konto des/der Kreditnehmer_
in ein entsprechender neuer Posten auf der Passivseite der
Bankbilanz: eine Bankeinlage (Geld). Kredit und Bankeinlage
entsprechen sich dabei im Geldbetrag. Die Bank benétigt
hierbei keinerlei Zentralbankgeldreserven — wie es in Lehr-
buchern immer als Vorbedingung fir den ,Geldmultiplikator”

dargestellt wird.® Reserven kann sich die geldschépfende
Bank jederzeit bei Bedarf entweder am Geldmarkt von an-
deren Banken oder direkt bei der Zentralbank besorgen,
und zwar zum von der Zinspolitik der Zentralbank bestimm-
ten Preis.

Zentralbankgeld ist somit vollstdndig endogen: Die Zen-
tralbank bestimmt den Preis, um dann die Marktnachfrage
(der Banken) nach Zentralbankgeld zu diesem Preis zu befrie-
digen. Wurde sie die Nachfrage nicht befriedigen, kénnte
sie den Zins auch nicht bestimmen. Und das will sie. Kon-
ventionelle Geldpolitik unter normalen Bedingungen ist Zins-
politik: Die Zentralbank setzt einfach einen kurzfristigen
Zins als ihren , Leitzins” und Ausdruck des geldpolitischen
Kurses.®

Der Leitzins der EZB ist traditionell der Zins, zu dem sie
den Banken Liquiditat in ihren (wochentlichen) Hauptrefinan-
zierungsgeschaften (HRGs) anbietet. Dieser geldpolitisch
gesetzte Leitzins ist ihr Zielniveau fur den Tagesgeldsatz
(Overnight-Zins) und dieser liegt, wie Abbildung 1 zeigt,
(gemessen durch den Euro OverNight Index Average, EONIA)
unter normalen Bedingungen in der Tat sehr nahe beim Zins
der HRGs.

Zusatzlich zu diesem (Haupt-)Leitzins legt die EZB zwei
weitere Zinssatze fest, die einen , Zinskorridor” um den Zins
der HRGs schaffen. Der Zins der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
ist der Zins, zu dem sich die Banken jederzeit (gegen Sicher-
heiten) auf ihre eigene Initiative kurzfristige Liquiditat bei
der EZB leihen kénnen. Der Zins der Einlagefazilitat ist dage-
gen der Zins, zu dem die Banken jederzeit auf ihre eigene
Initiative Einlagen bei der EZB machen kénnen. Unter nor-
malen Bedingungen und vorausgesetzt, die EZB zeigt sich

8 Kritisch zum Geldmultiplikator sind neben der post-keynesianischen
Literatur der letzten 40 Jahre zum Beispiel auch: Carpenter/Demiralp (2010);
Goodhart (2010); McLeay et al. (2014); Osborne/Sim (2015); Werner
(2014b, 2015).

9 ,0Once the ECB has set its key interest rates, it implements its monetary
policy by allotting the amount of liquidity needed by the banking sector
to meet the demand resulting from so-called autonomous factors and to
fulfill the reserve requirements” (EZB 2010: 61; siehe auch EZB 2011¢).
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Abbildung 1
Zinszyklus der EZB und Geldmarktzinsen (1999-2016)
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Spitzenrefinanzierungsfazilitat

in der Steuerung der Liquiditat des Bankensystems treffsicher,
werden die Banken diese beiden Fazilitdten nicht verwenden
wollen, weil es fur sie profitabler ist, Geschafte mit anderen
Banken zum herrschenden Geldmarktzins, d. h. nahe dem
Zins der HRGs und EONIA-Zins, abzuschlieBen. Der Zinskorri-
dor ist also eine Art ,Bid-Ask Spread” der Zentralbank als
Dealer, welcher der Zinsbildung am Markt wirksam Grenzen
setzt, wobei die Geldmarktumsatze gewohnlich aber nahe
ihres Zinsziels fir EONIA getatigt werden.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der EZB-Geldpolitik-
zinsen (oder Leitzinsen) seit 1999. Man erkennt hier den
Zyklus der Geldpolitik und die mittels der Geldpolitikzinsen
eng gesteuerte Entwicklung der Geldmarktzinsen. Neben
dem Tagesgeldzins zeigt Abbildung 1 auch den Dreimonats-
geldmarktzins ,Euribor” (Euro Interbank Offered Rate), der
kurzfristige Markterwartungen zur Geldpolitik miterfasst.1®

Die Nachfrage nach Zentralbankgeld ergibt sich in erster
Linie aus der Entwicklung der Bargeldnachfrage und der
Bankenbilanzen, wobei die EZB eine Mindestreservepflicht
auf bestimmte Bankeinlagen festgelegt hat. Mindestreserven
sind Einlagen der Banken bei der Zentralbank. Unter nor-

10 Nach der Lehman-Krise im Herbst 2008 hat die EZB ihr Standardum-
setzungsverfahren der Geldpolitik an die krisenhaften Marktbedingungen
angepasst. Bei stark ansteigenden , Uberschussreserven” der Banken ist
der Tagesgeldzins dabei in die Nahe des Zinses der Einlagefazilitat gefallen,
der dadurch de facto immer mehr zum Hauptleitzins der Geldpolitik wurde.
Die Krisenpolitik der EZB wird weiter unten im Text im Detail diskutiert.

malen Bedingungen versuchen Banken nur das verlangte
Minimum zu erfillen, ,Uberschussreserven” aber zu vermei-
den. Die EZB kann Schwankungen der Zentralbankgeldnach-
frage unter normalen Bedingungen daher relativ sicher ab-
schatzen und den Marktzins auch ohne standige Marktinter-
ventionen auf dem gewinschten Zielniveau stabilisieren.™
Der (bzw. die) Leitzins(en) der Geldpolitik setzt (bzw.
setzen) damit ein Datum fUr das Finanzsystem, das als Orien-
tierungspunkt von Zinsen allgemein und Vermogenspreisen
dient. Uber seine Ausstrahlung auf die vom Finanzsystem
der Wirtschaft gestellten Finanzierungsbedingungen fungiert
der (bzw. funktionieren die) Leitzins(en) der Geldpolitik als
Anker von Wahrung und Geldwesen. Uber den Einfluss auf
Risiko- und Laufzeitpramien ist die Geldpolitik auch fur das
Bankgeschaft von zentraler Bedeutung. Nicht etwaige ge-

11 Der Mindestreservesatz betrug urspriinglich zwei Prozent, wurde aber
ab Januar 2012 auf ein Prozent gesenkt. Traditionell waren Mindestreserven
unverzinslich, was sie zu einer Art Steuer auf Banken machte. Heute werden
Mindestreserven mit dem Zins der HRGs verzinst (zurzeit also null). Uber-
schissige Guthaben der Banken auf Girokonten der EZB (, Uberschussre-
serven”) werden — genauso wie Guthaben der Kreditinstitute, die auf der
Einlagefazilitdt der EZB gehalten werden — zum Zins der Einlagefazilitat
verzinst (zurzeit also negativ mit —0,40 Prozent). Die Banken missen ihr
Mindestreservesoll dabei nur im Durchschnitt der monatlichen Mindestre-
serveerflllungsperiode erfillen, was eine glattende Wirkung auf die
Zentralbankgeldnachfrage und Zinsbildung hat. Zum Ende der Erfallungs-
periode wird gewohnlich ein kurzfristiger Anstieg der Zinsvolatilitat
beobachtet. Im Prinzip kann die EZB dies durch gezielte Feinsteuerungs-
operationen verhindern.
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setzliche Mindestreserven, sondern die Eigenkapitalposition
und die Profitabilitat des Bankgeschafts bestimmen das
Bankenverhalten (Gambacorta/Shin 2016).

Banken emittieren ihre Bankeinlagen (Geld), indem sie
Vermdgenswerte kaufen oder Kredite vergeben. lhre Aktiva
sind riskant und haufig langerfristig. Der monetare Teil ihrer
Verbindlichkeiten dagegen ist sehr liquide (aus Sicht des
Bankpublikums allzeit verfligbar) und entspricht einem kon-
stanten Geldbetrag. Die Profitabilitdt des Bank- bzw. Geld-
schdpfungsgeschafts ist daher stark von den ,Zinsspannen”
ihrer Aktiva und Passiva bestimmt. Einen sehr wichtigen
Einflusskanal der Geldpolitik bildet somit die (Neigung der)
Zinsstrukturkurve, weil Laufzeitpramien ein wichtiger Be-
stimmungsfaktor der Bankenprofitabilitat sind.

Im Ergebnis findet der gréBte Teil der Geldschépfung
durch die Geschaftsbanken statt, die dabei auch den gréBten
Teil der Geldschépfungsgewinne erzielen. Der staatliche
Anteil an der Geldschépfung ist dagegen klein und rein passiv,
abhangig vom Bankgeschaft und der daraus abgeleiteten —
endogenen — Zentralbankgeldnachfrage. Auch die Zentral-
bankgewinne sind entsprechend klein in Relation zu den
Gewinnen der Banken. (Allerdings erzielt der Staat aus der
Besteuerung der Banken auch mittelbar Einnahmen aus
ihrer Geldschépfung.)

Diese Art von Arbeitsteilung reflektiert erneut auch die
~marktfreundliche” Philosophie der Wirtschaftspolitik, die
dem gemeinsamen Markt und der Maastrichter WWU zu-
grunde liegt: Der Staat Uberlasst dem Markt das Feld. Allein
Uber den Leitzins der unabhangigen Zentralbank nimmt der
Staat mittelbar und scheinbar neutral auf das Wirtschafts-
geschehen Einfluss. Er will weniger steuern und lenken, son-
dern nur als eine Art Anker von Wahrung und Wirtschaft
dienen, der ,unsichtbaren Hand” des Marktes aber sonst
nicht im Wege stehen.

Unterstellt wird hierbei, dass der Markt fir sich allein ge-
lassen eine ausgewogene Wirtschaftsentwicklung innerhalb
der gesamten WWU hervorbringen wird. Die Banken missten
hierzu ihren Teil beitragen, indem sie flachendeckend eine
ausgewogene Kreditversorgung gewahrleisten, wie es fur
eine ausgewogene Wirtschaftsentwicklung Voraussetzung
ist. Denn Uber das Kreditgeschaft wird Geld geschaffen und
zum Wirtschaften bereitgestellt. All das soll Gber den ein-
heitlichen, von der EZB gesetzten Leitzins als Anker sicher-
gestellt werden. Denn andere gemeinsame Instrumente gibt
es nicht, und die Mitgliedstaaten sind in ihren nationalen
Mitteln, speziell der Fiskalpolitik, durch den Maastrichter
Vertrag stark eingeschrankt worden."?

3.2 WWU-WIRTSCHAFTSWIRKLICHKEIT:
ZOCKENDE BANKEN BEI ENTMACHTETER
POLITIK

Das zum Ende des letzten Abschnitts geschilderte Modell
kommt meines Erachtens der Maastrichter Modellwelt recht
nahe. Der Staat entfesselt die Markte und halt sich selbst

12 Eine gewisse ausgleichende Rolle ist fur die gemeinschaftlichen struktur-
und entwicklungspolitischen Instrumente der EU vorgesehen, speziell fur
die Strukturfonds und die Europaische Investitionsbank.
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zurlck. Auch was die Beaufsichtigung der Banken angeht,
halt er sich sehr zurtick. Banken sind zwar gewinnstrebend,
aber man nimmt an, sie waren dabei in ihrem Verhalten auch
zahm, klug und gutmutig

Die Wirklichkeit des Bankenverhaltens in der WWU stellte
sich als keineswegs zahm, die regionale Entwicklung als
alles andere als ausgewogen heraus. Der Staat hatte sie
entfesselt, die Banken haben munter gezockt. Es ist hier also
sinnvoll, sich theoretischen Ansatzen mit explizit aktivem
Bankenverhalten zu 6ffnen. Joseph Schumpeter ist hierzu
ein guter Startpunkt, der Banken als ,Ephor der Verkehrs-
wirtschaft” begriff, die im Namen der Volkswirtschaften
Vollmachten ausstellen:

. Der Bankier ist also nicht so sehr und nicht in erster

Linie Zwischenhandler mit der Ware ,Kaufkraft’, sondern

vor allem Produzent der Ware. Da aber heute normaler-
weise auch alle Rucklagen und Sparfonds bei ihm zusam-
menstrémen und sich das Gesamtangebot an sei es vor-
handener, sei es zu schaffender freier Kaufkraft bei ihm
konzentriert, so hat er gleichsam den privaten Kapitalis-
ten ersetzt oder entmiindigt, ist er selbst der Kapitalist

geworden. (...) Er ermdglicht die Durchsetzung der neuen
Kombinationen, stellt gleichsam im Namen der Volkswirt-
schaft die Vollmacht aus, sie durchzufthren. Er ist der
Ephor der Verkehrswirtschaft” (Schumpeter 1911: 110).

Das Ausstellen von Vollmachten fur die Volkswirtschaft ge-
staltende MaBnahmen ist eine wichtige Funktion. Schumpeter
verbindet diese Macht der Banken direkt mit ihrer Macht
der Kreditgeldschopfung. Die Macht, im Namen der Volks-
wirtschaft zu handeln, bedeutet aber auch Verantwortung.
Allerdings sah auch Schumpeter Wirtschaftskrisen als gewohn-
lich durch Bankenversagen verursacht (Schumpeter 1939).
Ahnlich hat auch Keynes (1930, 1936) in seiner Liquidi-
tatspraferenztheorie Banken als aktive Marktteilnehmer und
Gestalter der Wirtschaft verstanden, wobei sein Hauptaugen-
merk der makrodkonomischen Bedeutung des Bankensystems
fur die Beschaftigungs- und Wirtschaftsentwicklung galt.
Wir haben weiter oben bereits die Rolle des Bankenverhal-
tens bei der Ubertragung von Geldpolitik, speziell fir den
QE-Fall besprochen. Aktives Bankenverhalten pragt aber auch
den Konjunkturverlauf sowie die sektorale Entwicklung. Denn
die Richtung der Kreditvergabe bestimmt, wo Wachstum statt-
findet und wo nicht (Chick/Dow 1988, Dow 2016). Diese Pro-
zesse sind selbstverstarkend und beinhalten auch Ruckkop-
pelungseffekte der Kreditnachfrage. In einer stagnierenden Re-
gion wird tendenziell auch die Kreditnachfrage schwach sein.
Hyman Minsky (1975) hat solche Prozesse in seiner Keynes-
Interpretation sehr treffend herausgearbeitet. Er beschreibt
endogene Verschuldungszyklen, die systemische Instabilitaten
und Verwundbarkeiten erzeugen. Unternehmerische Inves-
toren stellen den einen gestaltenden Akteur, Banken (und
sonstige , Financiers”) den zweiten. Ohne Finanzierung, ohne
Geld, geschaffen durch Kredit, lauft in der kapitalistischen
Wirtschaft schlieBlich nichts. Minskys , Financial Instability
Hypothesis” beschreibt dabei, wie eine Epoche vermeintlicher
Stabilitat und Prosperitat aufgrund inharenter Prozesse im
Finanzsystem in Instabilitat und eine Krise mundet: Stabilitat
britet laut Minsky Instabilitat aus. Man kann hierbei die
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unternehmerischen Investoren, die bei Keynes und Minsky

im Mittelpunkt stehen, Ubrigens auch durch private Haushalte
erganzen oder ersetzen, die in Wohnimmobilien investieren

(bzw. spekulieren) und gleichzeitig einen Konsumboom ze-
lebrieren, ermdglicht durch die freizligige Vergabe von Hypo-
theken und Konsumentenkrediten.

Unter den wichtigen internationalen Finanzbehérden
hatten diese theoretischen Erkenntnisse allein bei der Bank
fur Internationalen Zahlungsverkehr (BIZ) Eingang in die Analy-
se und Uberwachung internationaler Entwicklungen gefunden.
Inspiration fand die BIZ dabei auch bei bestimmten Vertretern
der Osterreichischen Schule — neben Schumpeter sind hier
Ludwig von Mises (1912) und Friedrich August von Hayek
(1929, 1931) zu nennen, deren Theorien durchaus gewisse
Parallelen zu den gerade besprochenen Theorien von Keynes
und Minsky aufweisen. Fur diese Osterreicher bezeichnend
ist allerdings die Unterstellung von Vollbeschaftigung. Ein
kreditfinanzierter Investitionsboom (oder Boom bestimmter
Sektoren) muss dann mit schrumpfendem Konsum (oder
dem Schrumpfen anderer Sektoren) einhergehen. Besteht
dagegen Unterbeschaftigung im Ausgangspunkt, kénnen
Investitionen und Konsum auch gemeinsam boomen.

Minsky hat Veranderungen der Finanzstrukturen und bilan-
zieller Verwundbarkeit, Vernetzung und Ansteckung zusatz-
liche Aufmerksamkeit gewidmet. Das Problem der Uber-
schuldung, das schon von Irving Fisher als kritisch identifiziert
worden war, steht bei ihm ebenfalls im Mittelpunkt. Gemein-
sam gilt fir Keynes und Minsky und die Osterreicher, dass
gravierende Strukturverwerfungen und nachhaltige Krisen
auftreten kénnen. Die wirtschaftspolitischen Behorden mas-
sen die Entwicklungen im Finanzsystem sehr wachsam be-
obachten. Straffe Finanzregulierung ist notwendig, um Exzesse
zu verhindern; starke Politikmittel sind erforderlich, um
etwaige Konsequenzen nichtverhinderter Krisen wirksam
einzudammen.

Bei den Forschern der BIZ waren diese Einsichten ernst
genommen worden. Die europaischen wirtschaftspolitischen
Behorden dagegen schliefen gewissermaBen am Steuer. Die
EZB, die zwar nur eine unterstitzende Rolle bei der Sicherung
der Stabilitat des Finanzsystems spielte, hatte in ihren perio-
dischen Publikationen gewisse Fehlentwicklungen durchaus
zur Kenntnis genommen, stufte diese aber insgesamt als
wenig alarmierend ein. EU-Kommissar fur Wirtschaft und
Finanzen Joaquin Almunia stimmte anlasslich des zehnjahrigen
Jubildums der WWU im Frahjahr 2008, also rund ein drei-
viertel Jahr nach dem Ausbruch der ersten Unruhen auf den
Euro-Geldmarkten, sogar folgenden Lobgesang an:

.A full decade after Europe’s leaders took the decision
to launch the euro, we have good reason to be proud of
our single currency. The Economic and Monetary Union
(EMU) and the euro are a major success. For its member
countries, EMU has anchored macroeconomic stability,
and increased cross border trade, financial integration
and investment. For the EU as a whole, the euro is a
keystone of further economic integration and a potent
symbol of our growing political unity. And for the world,
the euro is a major new pillar in the international mone-
tary system and a pole of stability for the global economy.
As the euro area enlarges in the coming years, its bene-
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fits will increasingly spread to the new EU members that
joined in 2004 and 2007" (Almunia 2008; siehe auch
Trichet 2006, 2008).

So traf die globale Finanzkrise, die im Sommer 2007 begon-
nen hatte und im Herbst 2008 mit voller Wucht auch Europa
erfasste, auf eine institutionell sehr verwundbare WWU mit
wirtschaftspolitisch Verantwortlichen, die noch dazu weitest-
gehend unvorbereitet waren. Man hatte die Banken entfesselt,
die Wirtschaftspolitik dagegen entmachtet; basierend auf

der naiven Vorstellung, dass freie Markte am besten funk-

tionieren und befreite Banken zahm und klug in ihrer Kredit-

gewahr handeln wirden. Auf friihere Generationen liberaler

und ordoliberaler Denker_innen hatte man dabei Gberhaupt
nicht gehort. Auf keynesianische Warnungen, dass eine ge-
samtwirtschaftliche Steuerung der WWU unbedingt notwen-
dig ware, sowieso nicht.
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FLICKWERK DER KRISENPOLITIK: REAKTIV,
ORIENTIERUNGSLOS, BIS HEUTE FEHLGELEITET

Die Krise kam nicht wirklich plétzlich, sondern mit Ansage
und in zunehmend zerstorerischen Phasen. Im Jahr 2006
mehrten sich immer deutlichere Anzeichen daftr, dass der
Immobilienmarkt auf beiden Seiten des Atlantiks seinen
Hohepunkt erreicht hatte und zu kippen drohte. In der ers-
ten Jahreshalfte 2007 bestatigten sich dann eskalierende
Probleme im , Subprime”-Segment des US-amerikanischen
Hypothekenmarktes. Sofort wurde dabei deutlich, dass euro-
paische Finanzinstitutionen betrachtliche Risikopositionen
im US-amerikanischen Immobiliengeschaft eingegangen
waren. Deutschlands IKB Deutsche Industriebank (im Juli)
und Frankreichs BNP Paribas (im August) zahlten zu den
ersten akuten Problemkandidaten, die auf Schwierigkeiten
stieBen, die kurzfristige Refinanzierung ihrer zunehmend
illiquiden und riskanten US-Engagements zu verlangern.

Der 9.8.2007 markiert den offiziellen Beginn der Liqui-
ditatskrise am Euro-Geldmarkt, und die EZB betrat als erste
der groBen Zentralbanken die Bihne, um den plétzlichen
Anstieg der Liquiditatsnachfrage am Markt zu befriedigen.
Die Politik der flexiblen Liquiditatsbereitstellung im Krisen-
fall ist im Wesentlichen eine erweiterte Form konventioneller
Geldpolitik, die sich passiv an akute Marktengpéasse und
Notlagen anpasst. Dieser Ansatz kennzeichnete die Politik
der EZB bis 2014 (EZB 2009a, 2009b; Trichet 2009, 2010;
Bibow 2012b, 2015a; Claeys 2014). Sie trug zwar zur Stabili-
sierung der Bankensysteme der Eurozone bei, aber viel mehr
auch nicht. Auch die politisch Verantwortlichen reagierten
lange planlos und lieBen eine klare Orientierung bei der Be-
kampfung der Krise vermissen. Die offizielle Fehldiagnose
der Krise motivierte dann Reformen und Wirtschaftspoliti-
ken, die zur Sicherung von Stabilitat und Wachstum in der
Eurozone ungeeignet sind.

4.1 EZB ALS KREDITGEBER DER LETZTEN
INSTANZ FUR BANKEN

Wie weiter oben beschrieben, besteht die Umsetzung der
Geldpolitik darin, den Preis fur Zentralbankgeldkredite zu
verkinden und dann die bei diesem , Leitzins” bestehende
Nachfrage nach Zentralbankgeld zu erfullen. Die EZB handelt

dabei nicht mit jedermann, sondern nur mit auserkorenen
Marktpartnern (Banken). Sie vergibt Kredite auch nur gegen
Sicherheiten, deren Qualitatsstandard sie selbst bestimmt.

Hat die EZB zu einem bestimmten Zeitpunkt die Liquidi-
tatsversorgung des Marktes zum herrschenden Leitzins er-
fallt, dann fahrt ein unvorhergesehener akuter Anstieg der
Zentralbankgeldnachfrage bei gegebenen Zentralbankgeld-
guthaben der Banken zu einem Anstieg der Geldmarktzinsen
Uber das gewUnschte Leitzinsniveau hinaus. Will die Zentral-
bank ihren Leitzins auf dem geldpolitisch gesetzten Niveau
halten, muss sie dem Markt schnell und flexibel durch auBer-
ordentliche MaBnahmen (Feinsteuerungsoperationen, FSOs)
zusatzliche Liquiditat bereitstellen. Im Prinzip kann sie durch
direkte Kaufe von Vermoégenswerten am Markt sofort und
unmittelbar die Marktliquiditat entsprechend erhéhen. Die
EZB bevorzugt es aber, durch flexible auBerplanmaBige Kre-
ditangebote an die Banken vorzugehen. Die Liquiditatsver-
sorgung im Notfall entspricht den Prinzipien ihrer konven-
tionellen Geldpolitik.

Sofern die EZB die unter normalen Bedingungen herr-
schende Liquiditatsnachfrage des Marktes richtig eingeschatzt
hat, deutet der akute Liquiditatsengpass am Markt darauf
hin, dass bestimmten Marktakteuren eine Refinanzierung
am Markt zum herrschenden Zins verweigert wird. Wahrend
einige Marktakteure Probleme haben, sich Liquiditat zu ver-
schaffen, ziehen andere es vor, Kredite an sie nicht zu ver-
geben. Unter normalen Bedingungen passiert das nicht. So-
fern Vertrauen in die Marktgegenseite besteht, gibt eine Bank
lieber einen verzinslichen Kredit, statt auf unverzinslichen
(bzw. niedriger verzinsten) Uberschussreserven sitzen zu
bleiben.

Die Zentralbank, als potenzieller Kreditgeber der letzten
Instanz, muss in dieser Situation also einzuschatzen versuchen,
ob es sich um eine nur temporére Liquiditatsnotlage oder
um eine mogliche Insolvenz handelt. Eine Bank, die am Markt
keinen Kredit bekommen kann, wird selber im Gegenzug
eigene Kredite nicht bedienen kénnen. Banken sind mit an-
deren Banken untereinander sehr eng vernetzt. Die Zentral-
bank muss also mdéglichst schnell handeln, um eine magliche
Ansteckung und Ausbreitung der Vertrauenskrise im Keim
zu ersticken.
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Die EZB hat als potenzielle Retterin der letzten Instanz
das eigentimliche Problem, dass ihr kein Finanzministerium
zur Seite steht, das fiskalische Rickendeckung bei Eintritt
von Kreditverlusten gewahren kdnnte. Fallen Verluste bei
Banken eines bestimmten Mitgliedslandes an, so wirden
diese bei einem Rettungseinsatz der EZB vergemeinschaftet,
was bei fehlender Haftungsunion ein Potenzial fur rechtlichen
Konfliktstoff liefert. Die EZB wird diese Problematik durch
eher reichhaltige Liquiditatsbereitstellung an das Banken-
system insgesamt zu entscharfen versuchen, potenzielle
einzelne Insolvenz- bzw. Rettungskandidaten dagegen lieber
den jeweiligen nationalen Behérden Uberlassen.

Der kritische Faktor sind die Mindeststandards und die
Bewertung potenzieller Kreditsicherheiten. Sowohl fur die
einzelne Bank als auch fir die Bankensysteme der WWU
insgesamt gilt, dass nur die Menge des verfliigbaren Materials
an Sicherheiten die potenzielle Liquiditatsversorgung durch
die Zentralbank begrenzt. Allerdings kann die EZB ihre Min-
destanforderungen und Bewertung den sich wandelnden
Marktbedingungen anpassen (EZB 2013a; Maharaj et al. 2012;
Wolff 2014). Anders formuliert, die Liquiditatsnachfrage
des WWU-Bankensystems bestimmt, wie weit die EZB ihre
Mindestanforderungen senken muss, um diese Liquiditats-
nachfrage jeweils erfillen zu kédnnen. Dabei kann ein frihzei-
tiges Handeln der Zentralbank geeignet sein, eine Ansteckung
und Krisenausbreitung einzuddmmen und so die Liquiditats-
nachfrage des Systems insgesamt letztlich niedriger zu halten.

Eine krisenbedingte llliquiditat von Vermdgenstiteln, die
potenzielle Sicherheiten sind, bedeutet, dass eine realistische
marktnahe Bewertung der Vermdgenstitel die Verschuldungs-
maoglichkeiten entsprechend beschneiden wirde. Geht die
Zentralbank dagegen von einer Marktberuhigung und Preiser-
holung aus, ist ihr Rahmen zur Kreditgewahrung entsprechend
héher. Man bemerke hier das Element sich selbst erfullender
Erwartungen. Denn das Uberzeugende Handeln der Zentral-
bank selbst kann eine solche Marktberuhigung und Preiser-
holung ausldsen. Im Prinzip kann die Zentralbank jedenfalls
immer kaufen bzw. Kredit gewahren, solange nicht ihr Geld
selbst — bzw. der Staat, der hinter dem Geld steht — einen
akuten Vertrauensverlust erleidet. Das wiederum hangt von
Wahrnehmungen der Finanzmarktakteure zur Hohe maglicher,
durch das Handeln der Zentralbank bedingter Verluste ab.

Die Besonderheit von Europas WWU ist: Hinter der EZB
steht kein Staat. Eine Rekapitalisierung der EZB zum Ausgleich
realisierter Verluste Uber die NZBs und nationalen Finanz-
ministerien ist grundsatzlich méglich, ware aber vermutlich
politisch heikel. Die EZB wird daher grundsatzlich nennenswerte
Verluste vermeiden wollen, und zwar insbesondere, wenn die-
se bei bestimmten Mitgliedslandern konzentriert zu beflrchten
waren. Andererseits ist die EZB die einzige europaische Institution,
die einer allgemeinen Panik auf den Finanzmarkten der WWU
wirksam durch ihre im Prinzip unbegrenzte Liquiditat — oder
auch nur deren ,,Androhung” — entgegnen kann.

So muss die EZB jeweils im Einzelfall abwagen, inwieweit
sie selbst die WWU-weite Liquiditatsversorgung, verbunden
mit gewissen (gemeinschaftlichen) Verlustrisiken, sicherstellen
sollte oder inwieweit dies besser durch bestimmte NZBs
auf dem Wege nationaler ,Emergency Liquidity Assistance”-
Programme (ELA) geschehen sollte. ELA zahlt also zu jenen
nicht geldpolitischen Geschéaften, die die NZBs grundsatzlich
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weiterhin auf eigenes Risiko und eigene Rechnung erfillen
dudrfen, sofern der EZB-Rat sie nicht als mit der gemeinsamen
Geldpolitik im Konflikt stehend ansieht und mit Zweidrittel-
mehrheit untersagt. Im Ubrigen gelten fiir ELA auch die
sonstigen Regeln der Liquiditatsbereitstellung, insbesondere
das Verbot monetérer Finanzierung. Es durfen also nur sol-
vente Banken mit Liquiditat versorgt werden (EZB 2013b).

Wenn eine NZB als Retterin der letzten Instanz fir (eine)
bestimmte Bank(en) des jeweiligen Mitgliedslandes tatig
wird, so erhéht sich die vom Eurosystem insgesamt bereit-
gestellte Zentralbankliquiditat im Prinzip genauso wie bei
konventionellen geldpolitischen Operationen, nur tendenziell
starker konzentriert auf das spezifische Mitgliedsland, das
ELA bereitstellt; die Zentralbankgeldversorgung insgesamt
passt sich weiterhin endogen der Nachfrage im System an.
Allerdings kann es auch bei gemeinsamen Liquiditatsprogram-
men der EZB zu einer innerhalb der WWU &hnlich ungleich-
maBigen Versorgung entsprechend der Nachfrage der nationalen
Bankensysteme kommen. Der entscheidende Unterschied ist
also letztlich, ob etwaige Risiken national (Uber ELA) oder ge-
meinschaftlich (Uber die Geldpolitik der EZB) getragen werden.

Tatsachlich hat die EZB in der frihen Phase der sich auf-
bauenden globalen Finanzkrise ihre Liquiditatsversorgung
der steigenden Nachfrage bei zunehmend volatilen Markt-
bedingungen flexibel angepasst. Dies geschah zum einen
durch den Einsatz von (auBerplanmaBigen) liquiditatsbereit-
stellenden FSOs. Zum anderen hat sie auch friih begonnen,
ihre planmaBigen Kreditprogramme im Volumen von den
kurzfristigen (wochentlichen) Hauptrefinanzierungsgeschaf-
ten (HRGs) hin zu den langerfristigen Refinanzierungsge-
schaften (LRGs), die urspringlich eine dreimonatige Laufzeit
hatten, umzuschichten, um so auch starkeren direkten (sta-
bilisierenden) Einfluss auf langerfristige Geldmarktzinsen
zu nehmen. Anzahl, Volumen und Laufzeit dieser Zentral-
bankkreditgeschafte mit Banken wurden dann in der Folgezeit
mit den Marktentwicklungen weiter angepasst. Im Februar
2008 startete die EZB zum Beispiel ihr erstes LRG mit sechs
Monaten Laufzeit.

Eine weitere wichtige MaBnahme bestand darin, Europas
Banken auch mit US-Dollar zu versorgen. Die akuten Probleme
der global engagierten Banken der WWU hatten zunachst
schwerpunktmaBig ihre Ursache in US-Dollar-Kreditrisiken,
die zu Engpassen in der US-Dollar-Refinanzierung fuhrten
(McCauley/Peter 2009, McGuire/Peter 2009). Die EZB kann
zwar Euros unbegrenzt produzieren, sie kann aber keine
US-Dollars produzieren. Um US-Dollar-Engpasse der Banken
zu befriedigen, war sie daher selbst auf US-Dollar-Kredite
angewiesen. Bereits im Dezember 2007 ging die EZB ein
reziprokes Devisenabkommen mit der Federal Reserve ein.
Sie versorgte sich so Uber (Devisen-), Swaps” (befristete
Tauschgeschéafte) mit der Federal Reserve mit US-Dollars,
die sie an die Banken in der WWU weiterleiten konnte.™

13 Die Vereinbarung mit der Federal Reserve war zunachst nur sehr
kurzfristig. Sie wurde in den Folgejahren dann wiederholt erneuert bzw.
wiederaufgelegt und dabei auch im Volumen erh6ht. Wahrend sie in den
Swaps mit der Federal Reserve US-Dollars gegen Euros eintauschte (die
dann am Ende der Swap-Laufzeit zurlickgetauscht werden), ging die EZB
im Verlauf der Krise auch entsprechende Abkommen mit anderen Zentral-
banken ein, um sich so zum Beispiel auch Schweizer Franken zu besorgen
oder andere Zentralbanken mit Euros zu versorgen.
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4.2 ERST DIE LEHMAN-BROTHERS-KRISE
FUHRT ZUM ERWACHEN

Die zunehmenden Finanzmarktunruhen, die sich immer deut-
licher abzeichnende drohende Rezession in den USA und
nicht einmal die Abkthlung der Binnennachfragekonjunktur
in Europa hielten die EZB davon ab, ihren geldpolitischen Kurs
weiter zu straffen. Die EZB erhohte im Marz und im Juni 2007
ihren Leitzins um jeweils 25 Basispunkte. Und ihre Kommuni-
kation deutete auf weitere Schritte hin. Das Wachstum der
Schwellenléander wurde als hinreichend robust eingeschatzt,
um auch eine US-Rezession zu Uberstehen. Angeheizt durch
Finanzmarktspekulation stiegen die Rohstoffpreise dann
bis Mitte 2008 weiter sehr kraftig, und so stieg auch die
(,Headline”-)Inflationsrate in der Eurozone in der Spitze
kurzfristig auf vier Prozent. Die EZB erhohte daher tatsachlich
ihren Leitzins im Juli 2008 erneut um weitere 25 Basispunkte
auf 4,25 Prozent. Und ihre Kommunikation deutete abermals
auf weitere geplante Zinserhéhungen hin.

Ihr rtckblickend betrachtet unbesonnenes Handeln war
allein durch ihre eigentimliche Inflationsfixierung begrindet.
Denn auch in der Eurozone mehrten sich damals die Anzeichen
fur einen Wirtschaftseinbruch deutlich. Zur Jahresmitte 2008
stagnierte die Eurozone bereits. Doch die eigenttmliche
Haltung der EZB, die einseitige Fixierung auf die Inflation,
die ihre Definition von Preisstabilitat zumindest kurzfristig
splrbar Ubertraf, war typisch. Auch in den zehn Jahren zuvor
hatte die EZB eine sonderbare Asymmetrie im Hinblick auf
die Inflationsentwicklung bewiesen: Sie reagierte grundsatzlich
aggressiv auf (vermutete) Inflationsrisiken, handelte dagegen
beim ,UnterschieBen” der Zwei-Prozent-Marke nur gemach-
lich, da ihr Radarschirm fur Deflationsrisiken blind zu sein
schien (Bibow 2006a, 2007b).

Zur Jahresmitte 2008 waren die Zentralbanker_innen der
EZB dagegen auBergewohnlich optimistisch hinsichtlich der
weiteren Wirtschaftsentwicklung. Axel Weber (2008), damals
Prasident der Deutschen Bundesbank, zum Beispiel betonte
»solide Fundamentaldaten”. Es war daher merkwurdig, dass
die EZB in den Folgejahren bestandig allein ,, Strukturprobleme”,
insbesondere vermeintlich zu rigide Arbeitsmarkte, fur die
schlechte Wirtschaftsentwicklung in der WWU verantwort-
lich machen wurde.

Aber zunachst einmal brachte der Zusammenbruch der
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers am
15.9.2008 eine ganzlich neue Situation mit sich. Die Vertrauens-
krise auf den globalen Finanzmarkten und speziell unter den
Banken war plétzlich allgegenwartig und allumfassend. Das
internationale Finanzsystem, mit den USA im Zentrum, droh-
te buchstablich zu kollabieren.

Die Bedrohlichkeit der Situation war zu dieser Zeit zu
offensichtlich, um Kontroversen dartber entstehen zu lassen,
was zu tun war. Die Federal Reserve hatte ihren Leitzins
beginnend im Januar 2008 bereits in mehreren Schritten
gesenkt. Am 8.10.2008 erfolgte eine international unter
den wichtigen Zentralbanken koordinierte Zinssenkung, an
der auch die EZB teilnahm. Im November und Dezember folg-
ten weitere Zinssenkungen der EZB. Der Leitzins der EZB stand
zum Jahresende bei 2,5 Prozent. Bereits im Oktober hatte
die EZB ihre Operationen auf Mengentender mit Vollzutei-
lung (Fixed Rate Full Allotment) umgestellt, ein Verfahren,
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das bis heute gilt und besonders deutlich macht, dass die
Zentralbank jede Liquiditatsnachfrage der Banken zu dem
von ihr gesetzten Preis erfillt, sofern die Banken ihr hinrei-
chende Sicherheiten anbieten kénnen. Dabei lockerte die
EZB ihre Mindeststandards fur Kreditsicherheiten auf ,BBB”
(das Minimum fir Investment Grade).

Die Banken nutzten jetzt die Einlagefazilitat der EZB im
starken Umfang, hielten also entsprechend hohe Uberschuss-
reserven. Die EZB verengte daher auch die Breite ihres Zins-
korridors, um die Kosten der Banken aus der Haltung der
Uberschussreserven zu reduzieren. SchlieBlich bedeutete
die herrschende Situation, dass sich Banken zum Zins der
HRGs oder sogar zum Zins der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
Geld von der EZB liehen, aber zum niedrigeren Zinssatz der
Einlagefazilitat bei der EZB Guthaben hielten. Dieses Ver-
halten signalisiert die herrschende Vertrauenskrise: Statt
an andere Banken Kredite zu geben, die nunmehr als zu
riskant eingeschatzt wurden, parkten die Banken Liquiditat
lieber schlechtverzinst, aber sicher bei der EZB.

Die EZB senkte ihren Leitzins bis Mai 2009 dann in vier
weiteren Schritten auf ein Prozent. Im Mai kiindigte sie auch
drei LRGs mit jeweils einjdhriger Laufzeit an. Das sollte die
langerfristigen Geldmarktzinsen stabilisieren und den Ban-
ken entsprechende Planungssicherheit bei garantiert billigen
Refinanzierungsbedingungen geben. AuBerdem startete die
EZB im Rahmen ihres , Ansatzes zur verstarkten Kreditunter-
stdtzung” auch ihr erstes Liquiditatsprogramm, das von ihrem
Ublichen Umsetzungsverfahren abwich: das ,,Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen” (Covered Bond
Purchase Programme, CBPP).

Die im Rahmen dieses Programms von der EZB aufgekauf-
ten , Pfandbriefe” sind traditionell (und insbesondere auch
in Deutschland) ein wichtiges Refinanzierungsinstrument
der Banken mit langeren Laufzeiten als am Geldmarkt. Der
allgemeine Vertrauensschwund in die Soliditat der Banken
hatte auch diesen Markt unter Druck gebracht. Die EZB
wollte ihn wiederbeleben, um so die Banken und ihr Kredit-
angebot zu unterstltzen. Bis Mitte 2010 wollte sie Pfand-
briefe im Volumen von bis zu 60 Milliarden Euro kaufen.
Bis Ende des Jahres 2009 hatte sie bereits knapp die Halfte
der Kaufe getatigt, und zwar etwa drei Viertel als Kaufer
am Sekundadrmarkt und ein Viertel als direkter Kadufer am
Primarmarkt.

Pfandbriefkaufe der EZB erhéhen die Zentralbankgeld-
menge und die Bankenliquiditat entsprechend. Da die EZB
in dieser Phase die Liquiditatsnachfrage der Banken passiv
und ohnehin im vollen Umfang befriedigte, reduzierte sich
so das Volumen der anderen Programme entsprechend. Sinn
des Pfandbriefprogramms war es, direkt die Bedingungen
auf diesem spezifischen Markt zu verbessern.

Die allgemeine Situation auf den Finanzmarkten beruhigte
sich auch tatsachlich im weiteren Verlauf des Jahres 2009
etwas. Die Devisenswap-Vereinbarungen mit den anderen
Zentralbanken wurden aufgeklndigt und die EZB plante schon
bald wieder, zu ihren normalen LRGs mit nur dreimonatiger
Laufzeit zurlickzukehren. Die Banken erhdhten zwar einer-
seits ihre Kreditanforderungen und das Kreditangebot an
die private Wirtschaft verknappte sich so. Andererseits hatten
die Banken aber einen groBen Anreiz, ihre Gewinne durch
den Erwerb von Staatsanleihen zu erhdhen. Staatsanleihen
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waren als Kreditsicherheiten tauglich; ihre billige Refinan-
zierung durch Zentralbankkredite wussten die Banken so
garantiert.

Doch dann kam alles anders. Die Griechenlandkrise eska-
lierte und sollte den weiteren Verlauf der Krisenbekdmpfung
pragen. Die WWU wirde sich nachhaltig in eine Sackgasse
verrennen.

4.3 DIE ERSTE GRIECHENLAND-,,RETTUNG"
UND DIE EUROKRISE ALS VERMEINTLICHE
+STAATSSCHULDENKRISE"

Griechenland hatte im Herbst 2009 eine neue Regierung
gewahlt und die hatte unmittelbar nach der Wahl offengelegt,
dass der Zustand der griechischen 6ffentlichen Finanzen
deutlich schlechter war, als die veroffentlichten Statistiken
bezeugt hatten. Die Kreditrisikopramien fir den griechischen
Staat und damit die Zinsspanne im Vergleich zu deutschen
Staatsanleihen, die vom Markt konventionell als besonders
sicher beurteilt werden, stiegen in der Folgezeit immer weiter
an. Im April/Mai 2010 eskalierte die Situation. Die griechischen
Anleihezinsen stiegen auf ein Niveau an, das es offensicht-
lich machte, dass Griechenland de facto bankrott war, sich
am Markt also nicht mehr bzw. nur unter exorbitant hohen
Anleihezinsen refinanzieren konnte.

Die Regierungen der WWU beschlossen, Griechenland
durch ein Hilfspaket zu ,retten”, wozu man irgendwie auch
die Nichtbeistands-/Nichthaftungsklausel des Maastrichter
Vertrages umschiffen musste. Am 7.5.2010 verklndeten
die Regierungen in einer gemeinsamen Erklarung mit den
Institutionen der WWU (Europaischer Rat, Européaische Kom-
mission, EZB), dass man alles tun wirde, um die WWU zu
stabilisieren. Sogar einen ,Stinder” wie Griechenland, so
wurde die Aktion speziell von den deutschen Medien auf-
gegriffen, wirde man dazu retten. Bereits am 2.5.2010
hatte man ein Rettungspaket in Héhe von 110 Milliarden
Euro verkindet. Zwei Drittel der Mittel wurden durch bila-
terale Kredite der Mitgliedstaaten aufgebracht, ein Drittel
durch den Internationalen Wahrungsfonds (IWF), den man
zur Teilnahme gewonnen hatte (Blustein 2015). Am 9.5.2010
wurde dann auch noch die Errichtung der Europaischen Fi-
nanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) bekannt gegeben, die als
ein befristeter Mechanismus zur gegenseitigen Unterstitzung,
basierend auf einer multilateralen Finanzierung innerhalb
der WWU, in zukUnftigen Fallen dienen wrde.

Diese politischen Schritte ebneten dann auch der EZB den
Weg, fur unterstitzende MaBBnahmen zur Bewaltigung der
Krise anzutreten. lhr ,Programm fir die Wertpapiermarkte”
(Securities Markets Programme, SMP) sollte sich jedoch, und
wiederum speziell in Deutschland, als hochst kontrovers er-
weisen. Der damalige Prasident der Deutschen Bundesbank,
Axel Weber, wurde in diesem Zusammenhang zur tragischen
Figur. Bastasin (2015) berichtet nadmlich, dass ausgerechnet
Weber das Programm urspringlich vorgeschlagen hatte.
Die akuten Finanzmarktunruhen waren fir den Bundesbank-
prasidenten zunachst gravierend genug, um den Kauf von
griechischen Staatsanleihen durch das Eurosystem fir unab-
dingbar zu erachten. Der Zentralbankrat hatte das kontroverse
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Programm dann kaum beschlossen, um zu erfahren, dass
Weber kurzerhand eine 180-Grad-Wendung vollzogen hatte
und sich in Deutschland nunmehr 6ffentlich gegen das EZB-
Programm stellte.

Webers Popularitdat und Standing unter den Kolleg_innen
litt entsprechend. Er war Realist genug, seine Chancen, die
Nachfolge Trichets im Jahr 2012 anzutreten, neu einzuschatzen,
und trat im nachsten Jahr als Bundesbankprasident zurlck.
Auch sein ehemaliger Bundesbankkollege Jirgen Stark zog
es vor, noch im selben Jahr ,aus personlichen Grinden”
aus dem EZB-Direktorium zurtickzutreten. Der Druck der
deutschen Medien und 6ffentlichen Meinung, die naturlich
hinter dem Programm eine monetare Finanzierung griechi-
scher Suinden witterte, war wohl persénlich genug.

Dabei versuchte die EZB diesen Verdacht sogar dadurch
zu entkraften, indem sie etwaige Kaufe von Staatsanleihen
der Krisenlander ausschlieBlich am Sekundarmarkt tatigte
und noch dazu den Liquiditatseffekt vollstandig ,sterilisierte”;
was sie durch liquiditatsabschépfende FSOs (Verkauf von
Termineinlagen an die Banken) im selben Umfang vollzog.
Damit sollte ein Einfluss des Programms auf die Banken-
liquiditat und den geldpolitischen Kurs in der Eurozone
vermieden werden — was allerdings ohnehin schon dadurch
weitgehend gewahrleistet war, dass die EZB in dieser Phase
die Liquiditatsnachfrage der Banken rein passiv befriedigte.

Der springende Punkt war, dass die Ankaufe selbst un-
geachtet ihrer liquiditatsmaBigen Sterilisierung den Verdacht
der monetaren Finanzierung Griechenlands erweckten. Die
Federal Reserve mag zwar ihre Liquiditat konventionell fast
ausschlieBlich Gber den Kauf von US-Staatsanleihen bereit-
stellen, eben weil man Geldpolitik auf diese Weise betreiben
kann und dieses Vorgehen sogar gewisse Vorzige hat. Aber
in Deutschland ist das grundsatzlich suspekt und der Kauf
ausgerechnet und allein griechischer Staatsanleihen sowieso.
Dabei hatte die EZB eine ausgezeichnete Rechtfertigung
far ihre Politik aufzubieten. Das erklarte Ziel des SMP war
es, ,Stérungen in bestimmten Segmenten des Wertpapier-
markts im Euroraum zu beheben und einen angemessenen
geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu gewahrleis-
ten” (EZB 2011b: 111).

Die EZB weist in dieser Begriindung auf einen weitrei-
chenden Defekt in Europas WWU hin: Das Setzen eines
gemeinsamen und einheitlichen Leitzinses allein garantiert
keineswegs, dass die Geldpolitik der EZB im gesamten Wah-
rungsraum wirklich ,einheitlich” ist. Die gemeinsame Geld-
politik kann nur einheitlich innerhalb der WWU sein, wenn
sie auch zu einheitlichen Finanzierungsbedingungen innerhalb
der WWU fuhrt. Und genau das war seit Beginn der Krise
immer weniger der Fall; und am wenigsten in Griechenland.

Der Anstieg der Zinsen auf griechische Staatsanleihen
bedeutete, dass auch Zinsen auf private Kreditrisiken entspre-
chend stiegen. Gewdhnlich als gutes Kreditrisiko geltend,
erflllen Staatsanleihen gemeinhin die Funktion als ,,Bench-
mark” fur die Zinsbildung allgemein. In Griechenland (und
anderen WWU-Landern) stiegen bedingt durch die Finanz-
marktunruhen nicht nur die Zinsen auf Staatsanleihen, son-
dern auch die Zinsen, die private Unternehmen und Haushalte
auf Kredite zu zahlen hatten (BIZ 2011; EZB 2014; Oztirk/
Mrkaic 2014; Pianeselli/Zaghini 2014; Augustin et al. 2016).
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Im Ergebnis musste also z.B. ein griechisches Unternehmen,
weil es griechisch ist, einen hdheren Zins zahlen (oder erhielt
Uberhaupt keinen Kredit mehr) als ein — abgesehen von der
Nationalitat — vergleichbares deutsches Unternehmen.

Diese Situation widerspricht dem Diskriminierungsverbot
der EU. Es widerspricht dem Leitbild des gemeinsamen Mark-
tes, einheitliche Wettbewerbsbedingungen zu gewahren.
Und es widerspricht auch den Erfordernissen einer einheit-
lichen Geldpolitik innerhalb der WWU. Eine solche Situation
ist also vollig inakzeptabel und sogar widerrechtlich. Sie ist
Ausdruck einer fehlkonstruierten Wahrungsunion. So betrach-
tet ist das SMP der EZB im Kern ein Versuch, diesen Defekt
zumindest beziglich der Ubertragung der Geldpolitik teil-
weise zu kompensieren. Weil ndmlich die EZB sonst das Er-
fordernis und ihren Auftrag zu einer einheitlichen Geldpolitik
gar nicht erftllen kann.

Die politisch Verantwortlichen haben jedoch das eigent-
liche Problem weder damals erkannt noch bis heute behoben.
Stattdessen wurde mit der Griechenlandkrise der Mythos
einer ,Staatsschuldenkrise” ins Leben gerufen. Das war
insbesondere der deutschen Politik ein Anliegen. Auf inter-
nationaler Ebene versuchte man, so schnell wie nur irgend
maglich die Kurswende von der keynesianischen Stimulie-
rung hin zur Spar- bzw. Austeritatspolitik zu erreichen. Eine
Folge war die Spaltung der G20 auf dem Toronto-Gipfel im
Juni 2010. Eine andere der Beginn gemeinsamer bedingungs-
loser Sparpolitik im Euroraum. Innerhalb der EU und speziell
der WWU galt es, alle Partner Deutschlands dauerhaft und
mit allen Mitteln auf das deutsche wirtschaftspolitische Mar-
chen einzuschwaoren, wonach Sparpolitik Wachstum erzeuge.

Die Eurozone trat also véllig verfriht bereits im Jahr 2010
fiskalpolitisch auf die Bremse, besonders drastisch in Grie-
chenland und anderen Eurokrisenlandern, aber selbst auch
in Deutschland ein Jahr spater, wo das Argument vermeint-
licher Marktzwéange geradezu absurd war (Pisani-Ferry 2014,
Bastasin 2015). Auch in Bezug auf institutionelle Reformen
der WWU lag das Hauptaugenmerk der Reformer_innen
nunmehr darauf, ewige Spar- bzw. Austeritatspolitik mit
entsprechender Uberwachung und Bestrafung noch wirk-
samer und sicherer zu institutionalisieren. Das waren kei-
neswegs konstruktive Reformen. Sie haben die WWU im
Ergebnis nur noch schwacher gemacht. Die fiskalpolitische
Wende im Jahr 2010 war eine der Hauptursachen fur die
zweite Rezession mit anschlieBender Dauerstagnation im
Euroraum. Europas WWU scherte aus dem internationalen
Konjunkturverbund aus, nahm an der wirtschaftlichen Er-
holung nicht mehr teil, wurde vielmehr zum Bremsklotz und
akuten Unsicherheitsherd fir die Weltwirtschaft.

Fur die EZB bedeutete all dies, dass eine noch gréBere
Last und Verantwortung auf ihren Schultern landete. Das
krasse Versagen der Wirtschaftspolitik, insbesondere auch
der Fiskalpolitik, stellte die Geldpolitik vor eine neue Heraus-
forderung. Aber die EZB hatte weiterhin auch mit ihrem
eigenen intellektuellen Ballast — dem Erbe der Deutschen
Bundesbank — schwer zu tragen und blieb institutionell ge-
handicapt. Die Krise in Irland sollte dies sehr deutlich ans
Tageslicht bringen.
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4.4 DIE IRISCHE KRISE UND DER
~BANKEN-STAAT-TEUFELSKREISLAUF”

Bereits lange vor Ausbruch der Griechenlandkrise war Irland
zum ersten Mal ins Visier der Finanzmarkte geraten. Irlands
Immobilienpreisblase war fast zeitgleich mit der US-ameri-
kanischen geplatzt. Die Markte sorgten sich um maoglicher-
weise gravierende Auswirkungen auf die Banken Irlands,
deren Bilanzen insgesamt das BIP des kleinen Landes um
rund das Sechsfache Gbertrafen. Irland war daher das erste
Land, das im Oktober 2008 als Reaktion auf den Bankrott
von Lehman Brothers eine staatliche Garantie fir Bankein-
lagen und Bankschuldverschreibungen irischer Banken aus-
sprach. Deutschland war insbesondere Uber die Hypo-Real-
Estate-Tochter Depfa besonders stark gegentber irischen
Risiken exponiert und erteilte als zweites Land kurz danach
ebenfalls eine weitreichende Staatsgarantie an Bankenglau-
biger. Kurz nachdem Deutschland seine Commerzbank ge-
rettet hatte, war Irland dann an der Reihe: Am 15.1.2009
verstaatliche das Land die Anglo Irish Bank, was neue Panik
an den Finanzmarkten ausldste (Bastasin 2015).

Dabei sollen staatliche Bankenrettungsaktionen Markt-
panik eigentlich stoppen. Gewdhnlich bedeuten sie, dass
ein Teil der privaten Bankverluste ,sozialisiert” wird. Das be-
grenzt private Verluste, schont bestimmte Glaubiger und hilft,
Risiken kalkulierbar zu machen. Aber es verlagert die Last
der Verluste auf die Schultern des Staates bzw. der Steuer-
zahler_innen. Schwierig wird diese Ubung, wenn ein kleines
Land eine groBe Bank zu retten versucht. Was Glaubiger der
Bank beruhigen soll, beunruhigt die Glaubiger des Staates
dann umso mehr. Auch der damalige deutsche Finanzminis-
ter Peer Steinbriick machte sich Sorgen, wenngleich vermut-
lich weniger um Irland als um damit verbundene deutsche
Bankrisiken. Im Februar 2009 hatte Peer Steinbrlck jeden-
falls verkindet: ,the euro-region treaties don’t foresee any
help for insolvent countries, but in reality the other states
would have to rescue those running into difficulty” (zitiert
in: Benoit/Barber 2009).

Der Fall Irlands veranschaulichte den , Banken-Staat-
Teufelskreislauf” (Merler/Pisani-Ferry 2012), eine weitere
Problematik, die ihre Ursache in der fehlenden Wirtschafts-
union der WWU hat. Zentralbanken kénnen Banken retten,
die kurzfristige Liquiditatsprobleme haben. Wenn jedoch
das Problem nicht llliquiditat, sondern Insolvenz ist, dann ist
der Finanzminister gefordert. Die Unterscheidung zwischen
llliquiditat und Insolvenz ist in Europas WWU besonders kri-
tisch, weil es zwar eine gemeinsame Zentralbank, aber kein
gemeinsames Finanzministerium gibt. Gibt ein kleines Land
wie Irland weitreichende Staatsgarantien flr Bankschulden
und versucht es am Ende, seine Banken zu retten, so kann
aus der Bankenpleite eine Staatspleite werden. Der Staat
selbst kann im Pleitefall seine Schuldtitel nicht mehr am Markt
verkaufen, kann seine Banken also auch nicht mehr retten.
Andersherum helfen auch die selbst notleidenden Banken
ihrem Staat nicht mehr, geben ihm keine Kredite, kaufen
seine Anleihen nicht mehr. Und die NZB darf nicht kaufen,
wenn die Schuldner nicht (mit hoher Wahrscheinlichkeit)
solvent sind, weil es in der WWU das Verbot der monetaren
Finanzierung gibt. Hiertber befindet letztlich der EZB-Rat, der
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ELA ablehnen kann. Kurz gesagt, der Teufelskreis erwachst,
weil die beiden Parteien, die Banken und ihr Staat, in Bezug
auf ihren Liquiditats- und Solvenzstatus sehr eng miteinander
verwoben sind. Banken in Not kénnen den Staat mit in den
Abgrund reiBen — und umgekehrt, vor allem, wenn der Staat
von seiner Zentralbank entkoppelt wurde.™

Die Situation der Mitgliedslander der WWU &hnelt im
Ergebnis daher der von Entwicklungslandern, die sich in einer
Fremdwahrung verschuldet haben. Ein souverdnes Land mit
eigener Wahrung kann seine Schulden in der eigenen Wah-
rung immer begleichen. Der Euro ist dagegen flr die WWU-
Mitgliedslander eine Fremdwahrung. Kein einzelnes Mitglieds-
land hat Kontrolle tGber den Euro, sondern nur die EZB, und
zwar ohne Rickendeckung durch ein gemeinsames Finanz-
ministerium bzw. Schatzamt (und sie handelt dabei auch
ohne wirksame demokratische Kontrolle).

So wurde Irland der zweite Rettungsfall der WWU. Mit
einer eigentlichen Staatsschuldenkrise hatte das allerdings
Uberhaupt nichts zu tun. Es war eine teure Bankenkrise, die
sich fur Irland als zu teuer erwies, weil Irland keine eigene
Wahrung mehr hatte und sich in einer Fremdwahrung am
Markt verschuldet hatte — bis der Markt Irland per Anleihe-
kaufverweigerung fur bankrott erklarte.

Entwicklungslander, die in Not geraten und vom IWF ge-
rettet werden, erhalten etwaige Hilfskredite nur unter Bedin-
gungen. Hierin liegt kein Unterschied zur Rolle der sogenann-
ten Troika (bestehend aus Europaischer Kommission, EZB
und IWF) im Fall der Eurokrisenléander, die Kredite auch nur
freigibt, sofern die geforderten Bedingungen vom Krisenland
erfullt wurden. Der entscheidende Unterschied zu normalen
IWF-Anpassungsprogrammen ist jedoch, dass die Anpassung
des Krisenlandes gewoéhnlich mit einer Wahrungsabwertung
und einem Schuldenschnitt beginnt. Dadurch soll zunachst
die Solvenz und preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Krisen-
landes wiederhergestellt werden, bevor der IWF Gberhaupt
einen Kredit vergibt. Der IWF darf namlich tberhaupt keine
Kredite an Lander vergeben, die nicht mit hoher Wahrschein-
lichkeit solvent sind.

Die Wahrungsabwertung ist jedoch innerhalb der WwWU
nicht méglich. Zudem wurde ein Schuldenschnitt den WWU-
Krisenldndern strikt verweigert. Die Glaubigerpartner der
Eurokrisenlander wussten, dass ein solcher Schuldenschnitt
auch ihre eigenen Banken stark negativ treffen wirde. Daraus
hatten dann wiederum direkte Bedrohungen fur die eigenen
offentlichen Finanzen erwachsen kénnen. So erschien es
opportun, lieber neue Kredite an ein insolventes Land zu
vergeben, das dadurch zumindest zunachst einmal seine
alten Schulden bedienen konnte und somit der akute Schaden
fUr Finanzinstitute der Glaubigerlander begrenzt blieb.

14 Tiefere Ursache des Teufelskreislaufs ist die Entkopplung der staatli-
chen Institutionen Zentralbank und Schatzamt in Europas WWU. Siehe
hierzu: Goodhart (1997, 1998, 2005, 2007) und Bibow (2013b, 2015b).
De Grauwe (2011, 2013, 2014) sowie Buiter/Rahbari (2012) betonen in
diesem Zusammenhang die Rolle der EZB als Retterin der letzten Instanz
fur Staaten.
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Der IWF sollte sich spater zu krassen Fehlern beim ersten
.Bailout” Griechenlands bekennen. Ein zweites Hilfsprogramm
fur Griechenland (im Umfang von 136 Milliarden Euro) wurde
dann auch schnell notwendig und eine Einigung darauf
schlieBlich Anfang 2012 erzielt. In diesem Zusammenhang
wurde tatsachlich ein gewisser Schuldenerlass vollzogen,
der die Forderungen privater Glaubiger reduzierte (genannt:
Private Sector Involvement, PSI). Offentliche Glaubiger da-
gegen, und die EZB mit ihren Bestanden griechischer Staats-
anleihen aus dem SMP eingeschlossen, blieben verschont.
Das Argument der 6ffentlichen Glaubiger, dass ein Schulden-
schnitt auf die 6ffentlichen Forderungen Transfers gleichkdme,
solche Transfers in der WWU aber rechtlich ausgeschlossen
waren, ist fragwrdig. Zumal diese Problematik in der urspriing-
lichen Konstellation mit privaten Glaubigern Gberhaupt nicht
bestanden hatte. Sie entstand erst, nachdem man die priva-
ten Verluste und Schulden in ¢ffentliche Kredite verwandelt
hatte, um dadurch die eigene Haut zulasten der Krisenlander
zu schtzen (kritisch hierzu siehe insbesondere: Zettelmeyer
et al. 2012; Orphanides 2015; Blustein 2015; Rocholl/Stahmer
2016; IWF 2015).

Die anhaltende Depression Griechenlands ist das krasseste
Beispiel verfehlter Krisenpolitik der WWU. Ein drittes Kredit-
programm im Volumen von 86 Milliarden Euro wurde schlieB3-
lich im Juli 2015 nach heftigen Auseinandersetzungen ver-
einbart. Die von den 6ffentlichen Glaubigern gewlinschte
weitere Beteiligung des IWF bleibt allerdings weiterhin strittig,
weil der IWF heute starker auf eine spurbare Schuldnerent-
lastung beharrt. Zur Rolle der EZB bleibt in diesem Zusam-
menhang zu erwahnen, dass der EZB-Rat sich darauf einigte,
etwaige Zentralbankgewinne auf griechische Anleihen im
SMP-Portfolio der EZB an die griechische Zentralbank zu
Uberweisen, von wo aus sie unter bestimmten Bedingungen
in den griechischen Staatshaushalt flieBen durfen. Anderer-
seits war das Verhalten der EZB von vielfachen Kontroversen
begleitet, weil die EZB zeitweise griechische Staatsanleihen
nicht als Kreditsicherheiten akzeptierte. Ohnehin stark ange-
schlagene griechische Banken waren dadurch auf teurere
ELA-Kredite durch die griechische Zentralbank angewiesen.

Die Rolle der EZB im Zusammenhang mit der ,Rettung”
Irlands ist ebenfalls hochst kontrovers (Mody 2009; Whelan
2012, 2013; Legrain 2014; Chopra 2015). Die Finanzmarkte
beruhigten sich nach der ersten Rettung Griechenlands nur
wenig und auch nur voriibergehend. Im Fokus stand vielmehr
die Frage, welches Land wohl der nachste Krisenfall sein
wrde. Und so musste die irische Regierung schon bald be-
greifen, dass die Blanko-Staatsgarantie far irische Bankver-
bindlichkeiten ein bedrohlicher Fehler gewesen war. Ein
Kurswechsel wurde erwogen. Dem widersprachen allerdings
die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen der WWU, allen
voran der damalige EZB-Prasident Jean-Claude Trichet. Aus
Sicht einiger Beobachter_innen folgte eine , Erpressung”
Irlands. Die EZB drohte damit, das irische Bankensystem
nicht mehr mit Liquiditat zu versorgen, wenn die irische Re-
gierung ihr Versprechen an die Bankenglaubiger widerrief.
Die Beflirchtung der EZB war, dass dadurch eine unkontrol-
lierbare Finanzmarktpanik ausbrechen und wie ein Flachen-
brand die ganze Eurozone erfassen wurde.
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Eine bessere Erklarung fur den Druck auf Irland seitens
der EZB ist meines Erachtens darin zu sehen, dass die EZB
zu diesem Zeitpunkt bereits auBergewdhnlich hohe Kredite
an das irische Bankensystem vergeben hatte.' Bei einem
Ruckzieher der EZB, wie von ihr angedroht, hatte sie wahr-
scheinlich betrachtliche Verluste realisiert. Das hatte vermut-
lich auch einen irischen Staatsbankrott und/oder einen irischen
Euro-Austritt besiegelt. Die Alternative einer weiteren Aus-
weitung von Krediten an die irischen Banken war allerdings
fur die EZB auch sehr bedrohlich, weil die irischen Banken
ohne ein irisches Troika-Programm im Grunde keine staat-
liche Deckung mehr hatten. Daher drangte die EZB Irland
in die Arme der Troika, um sich aus der eigenen ZwickmUhle
herauszumandovrieren und die eigene Haut zu retten — und
die irischen Steuerzahler_innen wirden so das Opfer fur
den Euro alleine bezahlen mussen.

Die irische Krise machte zumindest eines sehr deutlich.
Die Krise im Euroraum war im Wesen keine Staatsschulden-
krise. Die Ursache der Krise waren vielmehr zu hohe Banken-
schulden und private Schulden. Der Anstieg der &ffentlichen
Schulden war nur Konsequenz und Ausdruck der Schwere
der Krise der privaten Verschuldung. Die irische Krise unter-
strich auch nochmals die Defizite der WWU, die keine echte
Wirtschaftsunion ist. Die Gemeinschaft hatte die Banken
liberalisiert und ihnen einen Freifahrtschein zur zligellosen
Expansion gegeben. Fur etwaige Schaden blieben aber allein
die Nationalstaaten zusténdig. Die waren allerdings durch
die gemeinsame Wahrung sowohl geld- als auch fiskalpolitisch
entmachtet worden.

Und so musste dann die Gemeinschaft, die keine Haf-
tungsunion sein wollte, am Ende offiziell auch ein Rettungs-
paket fur Irland schniren, um die Steuerzahler_innen der
Glaubigerlander vor Verlusten ihrer Banken zu schonen und
die Last der Krise allein den Iren aufzubUrden. Die EZB, die
im Fall Griechenlands einerseits mit dem SMP Defekte der
WWU zu kompensieren versucht hatte, andererseits aber
in Sachen (Nicht-)Akzeptanz griechischer Sicherheiten in die
politische Schusslinie geraten war, sah sich im Fall Irlands
nunmehr selbst von groBen Verlusten bedroht. Um diese
abzuwenden, setzte sie sich dem Verdacht politischer Erpres-
sung aus. Auch diese Situation geht auf die Fehlkonstruktion
der WWU zurlck und hat mit einer Staatschuldenkrise —
wie es der deutschen Offentlichkeit von Medien und Politik
verkauft wurde — herzlich wenig zu tun.

4.5 DAS PROJEKT ,BANKENUNION*

Die Krise im Euroraum blieb offiziell eine Staatsschuldenkrise,
und unter deutscher Fihrung wurde bestandiger politischer
Druck fir eine vermeintlich unabdingbare Sparpolitik auf

15 J.-C. Trichet sagte hierzu vor einem parlamentarischen Untersuchungs-
ausschuss in Irland im April 2015 aus, dass die EZB das irische Bankensystem
mit Liquiditat in Hohe von rund 100 Prozent des irischen BIP versorgt hatte:
., That was one quarter of the ECB’s total lending at the time and was totally
unprecedented. (...) We helped Ireland more than any country; more than
any central bank did for any country” (zitiert von Boland 2015; siehe auch
Draghi 2015a).
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alle WWU-Mitgliedslander, insbesondere auf die WWU-
Krisenldnder ausgelbt. Aber selbst den deutschen Verant-
wortlichen war nicht ganzlich entgangen, dass der Teufels-
kreis zwischen Banken und Staaten eine der Wahrungsunion
eigenttmliche Problematik war, die man wohl besser nicht
langer ignorieren sollte. So rief man das Projekt der ,Banken-
union” ins Leben. Das wichtigste Ziel der Bankenunion war
es, diesen Teufelskreis zu brechen und dadurch die Wahrungs-
union stabiler und widerstandsfahiger zu machen. Die Be-
zeichnung ,Bankenunion” deutet dabei auf eine Vergemein-
schaftung auf diesem Gebiet, auf gemeinsame Institutionen
und Politiken hin, und zwar, um den Nationalstaaten die
alleinige Verantwortung und Haftung fur ihre nationalen
Banken abzunehmen.

Der Brusseler Gipfel vom 29.6.2010 beauftragte hierzu
die EU-Kommission, zunachst Vorschlage fur einen ,einheit-
lichen Aufsichtsmechanismus” (Single Supervisory Mechanism,
SSM) zu entwickeln. Der so in Gang gekommene Prozess
fUhrte dazu, dass ein solcher Mechanismus im November
2014 in Betrieb genommen wurde und der EZB die Verant-
wortung als oberste Aufsichtsbehdrde fur die Banken der
Eurozone Ubertragen wurde. (Dieser Verantwortungstber-
nahme war seit 2013 ein umfangreicher Prozess zur Risiko-
bestandsaufnahme in den Bankbilanzen seitens der EZB
vorausgegangen.) Dies war ein wichtiger erster Schritt, dem
gemeinsamen Markt auch eine gemeinsame Politik an die
Seite zu stellen. Es war eine Abkehr vom urspringlichen
Ansatz des Maastrichter Vertrages, der allein die Mitglieds-
lander in der Verantwortung belieB3, der EZB nur eine unter-
stitzende Funktion zubilligte (Veron 2007, 2015; Constancio
2013; Deutsche Bundesbank 2014; Schoenmaker/Veron 2016).

Allein durch die einheitliche Aufsicht war das eigentliche
Problem jedoch nicht behoben: die alleinige fiskalische Haf-
tung der Nationalstaaten fur notleidende Banken und Ban-
kenpleiten. Man einigte sich zwar auf einen gemeinschaft-
lichen Abwicklungsmechanismus, der eine gemeinsame Be-
horde und ein einheitliches Verfahren fur die Abwicklung
von Problembanken bereitstellen wirde. Dieser Abwick-
lungsmechanismus ist Anfang des Jahres 2016 auch in Kraft
getreten. Doch was die kritische Frage der Haftung angeht,
hat man sich eines Tricks bedient. Man entschied einfach,
dass man zukUnftig keine ,Bailouts” der Banken zugunsten
der Bankenglaubiger und zulasten der Steuerzahler_innen
mehr machen wolle. Stattdessen solle in Zukunft das ,,Bail-
in”-Prinzip gelten: Die Glaubiger der Banken selbst sollten
eine insolvente Bank rekapitalisieren, namlich durch auto-
matischen Forderungsverzicht (Schuldenschnitt).

Die Steuerzahler_innen dagegen wirden in Zukunft ge-
schitzt sein. Als zusatzlichen Schutzwall sollen die Banken
selbst einen einheitlichen Abwicklungsfonds (Single Resolu-
tion Fund, SRF) finanzieren, der nach acht Jahren ein Volumen
von 55 Milliarden Euro erreichen soll und zusatzlich bei Be-
darf auch noch Mittel am Markt aufnehmen kann. Der Auf-
bau dieses privaten Schutz- bzw. Abwicklungsfonds geschieht
dabei zunachst auf nationaler Ebene, wahrend die Verge-
meinschaftung bzw. Zusammenfihrung der nationalen Ab-
wicklungsfonds zu einem landeribergreifenden Abwicklungs-
fonds progressiv in den nachsten acht Jahren erfolgen soll.
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Eine Vergemeinschaftung der Haftungsrisiken bzw. eine
Bankenrettung mithilfe von Steuerzahlermitteln ist letztlich
nur im Ausnahmefall vorgesehen, und zwar Uber den Euro-
paischen Stabilitatsmechanismus (European Stability Mechanism,
ESM). Grundsatzlich vergibt der ESM etwaige Notkredite nur
an nationale Regierungen, die solche Mittel dann in eigener
Verantwortung u.a. zur Rekapitalisierung ihrer Banken ver-
wenden kénnen. Nur wenn ein solcher ESM-Kredit die Schul-
denquote eines Mitgliedslandes auf ein nicht nachhaltiges
Niveau heben wirde, ist im Ausnahmefall eine direkte Re-
kapitalisierung von Banken durch den ESM (in maximaler
Hoéhe von 60 Milliarden Euro) vorgesehen.

Ahnlich sieht die Situation auch bei der Einlagensiche-
rung aus. Einheitliche Mindeststandards far nationale Ein-
lagensicherungssysteme wurden eingefiihrt. Die Finanzierung
erfolgt Uber Abgaben der Banken. Aber die privaten Sicher-
heitsfonds, die man so in den nachsten zehn Jahren aufbauen
will, bleiben nationale Angelegenheit. Eine Vergemeinschaf-
tung gibt es nicht — nicht einmal fur zukinftige Bankenkrisen.
Und Europas Bankenunion ist allein auf die Zukunft ausge-
richtet. Der Schaden aus der letzten Krise, die Altlasten,
bleiben ohnehin nationale Angelegenheit, Joch und Blrde
der Krisenlander allein.

Das Bail-in-Prinzip klingt dabei auf dem Papier ganz
wunderbar: Die Steuerzahler_innen werden per Federstrich
geschltzt. Bail-in bleibt aber weitgehend unerprobt. Es mag
sich bei Problemen einzelner Banken, die nicht zu groB sind,
als praktikabel erweisen. Meines Erachtens ist es fir den Fall
echter Finanzkrisen ganzlich unrealistisch. Bail-in scheint
Verluste von den Steuerzahler_innen fernzuhalten, aber es
lasst etwaige Verluste nicht verschwinden. Diese wirden
nur anders und nicht notwendigerweise gerechter verteilt
werden. Treffen diese Verluste systemisch wichtige Finanz-
akteure, wird auch die Gefahr der Ansteckung und Verbreitung
sofort wieder akut werden. Und damit ist man letztlich doch
wieder beim Staat und den Steuerzahler_innen als letztem
Schutzwall angelangt (Avgouleas/Goodhart 2014; Persaud 2014).

Wenn man Fragilitat und Verwundbarkeit des Finanz-
systems nicht durch Regulierung verhindert, also wirksam
vorbeugt, so wird man bei der Bekdmpfung von Finanzkrisen
auch weiterhin auf die Zusammenarbeit von Zentralbank und
Finanzministerium angewiesen bleiben. Europas Bankenunion
hat dieses Problem keineswegs behoben, sie hat den Teufels-
kreis zwischen Banken und Staaten, das erklarte Ziel der
Bankenunion, auch nicht gebrochen. Sie hélt nur eine Schein-
|6sung bereit. Man lebt in der Hoffnung, dass die nachste
groBe Finanzkrise in ferner Zukunft liegen mége; die Augen
vor der Tatsache verschlieBend, dass die Altlasten der letzten
einseitig die Schuldner erdrlcken.

FUr die EZB ergab sich jedenfalls im Verlauf der Krise eine
wichtige Ausweitung ihrer Verantwortung als ,Bank der
Banken”. Sie ist nunmehr sowohl oberste Aufsichtsbehérde
der Banken als auch eng mit dem Europaischen Ausschuss
fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB)
verbunden, also in die makroprudentielle Uberwachung der
Banken und Finanzmarkte eingebunden. Dies soll zukinftige
Finanzkrisen vermeiden helfen. lhr Erfolg bleibt ungewiss.
Auch die Praktikabilitat des neuen Ansatzes der Krisenbe-
kdmpfung wird sich beim Eintritt der nachsten Finanzkrise
erst noch beweisen mussen.
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4.6 VOM SMP ZUM OMT UND MARIO
DRAGHI ALS RETTER DES EURO

Ungeachtet dieser Zweifel war das am 29.6.2012 in Brussel
erklarte Ziel, eine Bankenunion zu errichten, noch in anderer
Hinsicht ausgesprochen wichtig. Die Bankenunion, die bis
heute keine echte Bankenunion ist, ebnete der EZB den Weg,
ihr OMT-Programm aufzulegen. Und das erwies sich als sehr
effektiv — obwohl es bis heute nie wirklich zum Einsatz ge-
kommen ist.

Die Krise im Euroraum war bis zum Sommer 2012 bei
nur kurzen Verschnaufpausen immer weiter eskaliert. Nach
der Rettung Irlands im November 2010 war als Nachstes
Portugal im Brennpunkt. Im Mai 2011 wurde so das dritte
kleine Land zum Rettungsfall der WWU. Selbst dies hielt die
EZB jedoch nicht davon ab, fur zwei Zinserhéhungen im
April und Juli 2011 hinreichend Mut zu fassen. In der EZB
sah man schon wieder Inflationsrisiken am Horizont aufzie-
hen und hielt einen Leitzins von nur einem Prozent ohnehin
fur eher gefahrlich als hilfreich. Dies war der letzte krasse
Fehler der Ara des damals scheidenden EZB-Prasidenten
Jean-Claude Trichet.

Es zahlte zu den ersten MaBnahmen der EZB unter ihrem
neuen Prasidenten Mario Draghi, den Leitzins im November
und Dezember 2011 wieder auf das Niveau von einem Pro-
zent zu senken. AuBerdem wurden das SMP wiederbelebt
und ein zweites Programm zum Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen (Covered Bond Purchase Programme, CBPP2)
aufgelegt sowie zwei LRGs mit dreijahriger Laufzeit in die
Wege geleitet. Insbesondere letztere MaBnahme stieB auf
eine sehr groBe Nachfrage der Banken und erreichte ein
Volumen von rund 1 Billion Euro. Die Uberschussreserven
der Banken sowie die berthmt bertchtigten TARGET2-
Salden stiegen rasant. Der kurzfristige Geldmarktzins lag
von nun an nadher beim Zinssatz der Einlagefazilitat als, wie
zuvor Ublich, beim Zinssatz der HRGs.

All dies waren Symptome der Vertrauenskrise und Kapital-
flucht innerhalb der Wahrungsunion. In der zweiten Jahres-
halfte 2011 war die Situation fur den Euro zunehmend be-
drohlicher geworden. Die zdhen Verhandlungen um den
griechischen Schuldenerlass und das zweite Rettungspaket
waren bis zu ihrem Abschluss im Marz 2012 zunachst ein
wichtiger Unruhefaktor. Noch wichtiger war aber, dass die
Markte nunmehr zunehmend Spanien und ltalien ins Visier
nahmen. Diese beiden Lander waren selbst fir den ESM zu
groB, der als permanenter Rettungsfonds den (nur tempo-
raren) EFSF ersetzen sollte, Uber den man damals aber noch
verhandelte. Kurz: Auf den Finanzmarkten wurde immer
starker auf den nahenden Zusammenbruch der Wahrungs-
union gewettet, das ,Redenominierungsrisiko” wurde zum
Preisfaktor fur Euro-Finanztitel (De Santis 2015). Selbst die
Risikopramien auf belgische und franzosische Staatsanleihen
kamen in Bewegung. Anfang Juli 2012 senkte die EZB da-
her den Zins auf ihnre HRGs um 25 Basispunkte auf 0,75 Pro-
zent. Der Zins auf die Einlagefazilitdt wurde zeitgleich auf null
gesenkt und der Tagesgeldzinssatz lag jetzt bei weiter anschwel-
lenden Uberschussreserven nicht mehr weit dariiber.

Abgesehen von den Verhandlungen zur Bankenunion
und zum ESM versuchten die politisch Verantwortlichen der
WWU, die Eskalation der Finanzmarktunruhen auch dadurch
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zu stoppen, indem sie in der Offentlichkeit unablassig be-
kraftigten, dass der Euro von Dauer und ein Zusammenbruch
der WWU somit auszuschlieBen sei. Der Prasident der EZB
Mario Draghi schloss sich diesem Chor politischer Stimmen
in einer Rede in London Ende Juli 2012 mit den Worten an,
dass , die EZB bereit sei, alles zu tun was notwendig ist, um
den Euro zu bewahren”. Er fligte diesem Versprechen noch
die ,Drohung” an die Markte hinzu: ,und glaubt mir, es wird
ausreichen” (Draghi 2012). Dies war in der Tat eine Drohung
an die Markte, zerstorerische Wetten durch ihre unbegrenzte
Liquiditatsmacht zu bestrafen.

Im Anschluss an die EZB-Ratssitzung am 2.8.2012 folgte
dann die offizielle Bekanntgabe des geplanten OMT-Programms
der EZB; die Details dazu wurden im September nachgelie-
fert. Das Programm sah vor, dass die EZB kurzfristige Staats-
anleihen (mit Laufzeiten zwischen ein bis drei Jahren) am
Sekundarmarkt kaufen wirde, und zwar ohne ein ex ante
gesetztes Limit. Die Liquiditatseffekte wirden wie beim Vor-
lauferprogramm SMP, welches durch das OMT-Programm
ersetzt wirde, vollstandig sterilisiert. Bedingung war auch,
dass die EZB nur Staatsanleihen eines Landes kaufen wurde,
das sich in einem Troika-Anpassungsprogramm befand, was
in der Hand der politisch Verantwortlichen lag. Sofern die
Politik im Krisenfall handelte, konnte die EZB mit ihrem an-
gekindigten OMT-Programm nunmehr die Liquiditatsabsi-
cherung (, backstop”) des Troika-Anpassungsprogramms
Ubernehmen. Die offizielle Begriindung der EZB konzentrierte
sich auf ihr Preisstabilitdtsmandat und das Erfordernis der
»Einheitlichkeit” der gemeinsamen Geldpolitik.

Tatsachlich hatte die Fragmentierung der Finanzmarkte
im Sommer 2012 die Ideale des gemeinsamen Marktes mit
fairem Wettbewerb zutiefst erschiittert. Destabilisierende
Prozesse durch finanzielle Renationalisierung machten eine
einheitliche Ubertragung der Geldpolitik innerhalb der Wwu
unmoglich. Die tieferen Ursachen hierfir liegen, wie bereits
mehrfach betont, in der Fehlkonstruktion der WWU selbst.
Die EZB versuchte mit ihrer Politik, diese Defekte zumindest
teilweise zu kompensieren, um so ihrem Auftrag gerecht
zu werden und die Wirksamkeit einer einheitlichen Geld-
politik sicherzustellen.

Das OMT-Programm war jedoch von Beginn an hdchst
kontrovers. Der neue Bundesbankpréasident Jens Weidmann,
ein friherer Berater der Bundeskanzlerin Angela Merkel
war strikter Gegner dieses neuen Programms. Auch Bundes-
finanzminister Wolfgang Schauble zeigte sich kritisch (Hen-
nigan 2014). Die Bundeskanzlerin segnete das OMT-Programm
allerdings ab. Sie stellte sich hinter die EZB und gegen die
Deutsche Bundesbank (Bryant 2012). Die deutschen Medien
waren in Aufruhr; es kam zu neuen Klagen beim Bundesver-
fassungsgericht. Wie weiter oben besprochen, leitete das
Bundesverfassungsgericht dann eine eigene Anfrage zur
Klarung der RechtsmaBigkeit des OMT-Programms beim
EuGH ein; ein Prozess, der erst in diesem Jahr in eine vor-
ldufige Feuerpause mindete.

Das OMT-Programm kam bis heute noch nie tatsachlich
zum Einsatz. Die Anklndigung an sich, dass die EZB unter
bestimmten Bedingungen als Kauferin ohne Limit am Markt
auftreten konnte, war ausreichend, um die vorher beobach-
teten Prozesse sich selbst verstarkender Verkaufswellen zu
brechen. Die Krise im Euroraum war damit keineswegs Gber-
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wunden, aber sie hatte ihren vorlaufigen Hohepunkt Gber-
schritten. Daher gilt Mario Draghi seither fir viele Beobachter_
innen als Retter des Euros.
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AKTIVISMUS DER EZB SEIT SOMMER 2014

Die 6konomische Situation eskalierte zwar nicht mehr, aber

sie stabilisierte sich nur sehr langsam ab August 2012. Die

Eurozone befand sich in einer hartnackigen Rezession. Ins-
besondere in den Eurokrisenlandern hatte die Arbeitslosig-
keit extreme Niveaus erreicht. Die Banken schrumpften ihre

Bilanzen (Deleveraging); sie stieBen Investments ab, verlan-
gerten Kredite nicht und/oder vergaben keine neuen. In vie-
len Landern gab es daher eine , Kreditklemme": Private Un-

ternehmen und Haushalte waren von Krediten abgeschnitten.
Die Verluste der Banken rihrten einerseits aus geplatzten
Immobilienpreisblasen. Andererseits verscharfte die anhal-

tende Rezession die Lage zusehends. Neue, strengere Regu-
lierungsauflagen taten noch ein Ubriges. Es zeigte sich: Wer
Banken in der Krise sicherer machen will, der provoziert da-

mit den Rickzug aus Risiken. Eine entstehende Kreditklemme
drosselt die Wirtschaftsentwicklung, was die Profitabilitat der
Banken selbst weiter unter Druck setzt. Diese Prozesse ver-
starken sich gegenseitig.

Deleveraging und Kreditklemme waren jedoch bei Wei-
tem nicht die einzige Konjunkturbremse. Der insbesondere
von Deutschland im Jahr 2010 erzwungene verfriihte Um-
schwung zur bedingungslosen WWU-weiten Spar- bzw.
Austeritatspolitik machte auch die Fiskalpolitik in den Jahren
2011 bis 2013 zu einer gravierenden Bremse. Als dritter kri-
tischer Bremsfaktor kam der Druck auf die Eurokrisenldnder
hinzu, ihre Wettbewerbsfahigkeit durch , interne Abwertung”,
also durch unterdurchschnittliche Lohn- und Preisinflation
wieder herzustellen. Im Ergebnis bedeutete dies fur diese
Lander Lohnkirzungen und Deflation, was wiederum ihre
Schuldenprobleme nur noch mehr verstarkte. Die Binnen-
nachfrage schrumpfte fir acht Quartale in Folge. Erst im
Sommer 2013 wurde ein kleines Plus verzeichnet. Allein der
AuBenbeitrag hatte geholfen, Europas WWU nicht noch
schneller und tiefer in der Deflation versinken zu lassen.

Die EZB blieb in dieser Phase duBerst gelassen (Darvas
et al. 2013; Claeys et al. 2014; Ubide 2014). Die wirtschafts-
politisch Verantwortlichen behaupteten, ihre Wirtschafts-
politik sei alternativios und wirde zu Wachstum und Stabi-
litat fuhren. Die 6ffentlichen Schulden waéren zu hoch, die
Wettbewerbsfahigkeit zu niedrig. Man misse sparen und
die Schulden senken. Das wirde Vertrauen und Wachstum
starken. Und man mdsse die Arbeitsmarkte flexibler und
Arbeitspldtze prekarer machen, um die Arbeitslosigkeit zu

bekampfen. Nur Strukturreformen wirden zum Erfolg fih-
ren. Auch die EZB stand hinter dieser Wirtschaftspolitik und
propagierte sie lautstark in all ihren Publikationen.

Ihre Geldpolitik dagegen blieb passiv. Sie beobachtete
das allmahliche Schrumpfen der Bilanzsumme des Eurosys-
tems, den Abbau der Uberschussreserven bei Ausiibung der
Option zur vorzeitigen Rickzahlung der dreijahrigen LRGs
durch die Banken. Diese Entwicklung kann man positiv als
Symptom abnehmender Spannungen im Bankensystem und
am Geldmarkt verstehen. Die Banken tatigten wieder mehr
Geldgeschafte untereinander, um ihre Uberschussreserven
zu reduzieren. Sie blieben aber bei der Kreditgewahrung an
die Wirtschaft weiterhin sehr zurtickhaltend.

Entsprechend blieb die Wirtschaftslage nachhaltig schlecht.
Die Inflation war im Jahr 2010 kurzzeitig mit der Erholung
von der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise und dem An-
stieg der Rohstoffpreise Uber zwei Prozent gestiegen. Das
hatte die Ubereilten Zinserhéhungen der EZB im April und
Juli 2011 motiviert. Danach begann die Inflation im Trend
zu sinken. Es war friih absehbar, dass der , Wettbewerb der
internen Abwertung” die Eurozone auf den Pfad in die De-
flation fhren wirde. Die hartnackige Rezession machte es
zur Gewissheit.

Die EZB reagierte erst im Mai 2013, senkte den Zins ihrer
HRGs um 25 Basispunkte auf nunmehr 0,5 Prozent und ver-
ringerte ihren Zinskorridor durch Senkung des Zinses der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt um 50 Basispunkte auf ein
Prozent. Der kurzfristige Zins hatte sich bei sinkenden Uber-
schussreserven zwar wieder leicht vom unveranderten Zins
der Einlagefazilitat von null Prozent nach oben bewegt, aber
letztlich war dieser Schritt nur von geringer Bedeutung.

Im Juli 2013 betrat die EZB dann ein fir sie neues Terrain.
Sie erganzte ihre Ubliche Kommunikation der Geldpolitik
um das als ,Forward Guidance” (ins Deutsche Ubersetzt:
zukunftsgerichtete Hinweise) bezeichnete Mittel, das den
Finanzmarkten konkretere Orientierung Uber die zuklnftige
Ausrichtung der Geldpolitik geben soll.’® Konkret verkiindete
die EZB bei dieser Gelegenheit, dass ihre Geldpolitikzinsen

16 Andere Zentralbanken wie etwa die Federal Reserve hatten dieses
Mittel bereits zu friheren Zeiten eingesetzt. Die Deutsche Bundesbank
und die EZB standen solchen (quasi) , Versprechungen an die Markte”
traditionell kritisch gegentber.
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Lfur langere Zeit” auf dem herrschenden oder niedrigeren
Niveau bleiben wiirden. Mit der Ansage, ihre Zinsen bis auf
Weiteres also nicht zu erhéhen, wollte sie die Erwartungen
der Finanzmarktakteure entsprechend steuern und die lan-
gerfristigen Zinsen weiter senken.

Im November 2013 wurde dann tatsachlich sowohl der
Zins der HRGs als auch der Zins der Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat um weitere 25 Basispunkte verringert. Der Zins auf
die Einlagefazilitat blieb weiterhin bei null Prozent, der (ver-
meintlichen) Untergrenze (Zero Lower Bound) der Geldpolitik.
Denn niedrigere Zinsen als Nullzinsen, also negative Zinsen,
hatte man eigentlich immer fur praktisch unmdglich gehalten.
Sonst passierte geldpolitisch langer nichts. Nur die Inflation
sank immer weiter und die ,Erholung” der Wirtschaft blieb
schwach, unausgewogen und auBerst fragil.

5.1 DAS MASSNAHMENPAKET VOM
JUNI 2014

Erst die EZB-Ratssitzung vom Juni 2014 leitete den Beginn
einer grundlegenden Politikwende der EZB hin zum Aktivis-
mus ein. Die seitdem umgesetzten MaBnahmen waren teil-
weise eine Fortfihrung konventioneller Geldpolitik in unge-
wohntes Terrain: die Senkung der Zinsen unter null. Sie éh-
nelten teilweise dem Experiment der Programme zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen, betrafen aber andere
Finanzinstrumente und Marktsegmente. Aber sie enthielten
auch neue Ansatze, die einen gezielteren Einfluss auf das
Kreditvergabeverhalten der Banken an die Wirtschaft neh-
men sollten. Und zu guter Letzt konnte sich die EZB sogar
dazu durchringen, eine aktive Verlangerung ihrer Bilanz durch
regelmaBige Kaufe von Finanztiteln im groBen Umfang an-
zustreben, und zwar insbesondere durch den Ankauf von
Staatsanleihen der WWU-Mitgliedslander.

Mit anderen Worten, sie begann im Marz 2015 geldpoli-
tische Mittel einzusetzen, die von anderen wichtigen Zentral-
banken wie der Federal Reserve und der Bank of England
bereits unmittelbar als Reaktion auf die globale Finanzkrise
eingesetzt worden waren und die gemeinhin als , quantitative
Lockerung” bezeichnet werden. Dieser letzte Schritt markiert
den eigentlichen Umschwung von einer passiven zu einer
aktiven Geldpolitik: Wahrend die Zentralbank gewdhnlich
nur die zu ihrem gesetzten Leitzins bestehende Liquiditats-
nachfrage der Banken passiv befriedigt, Gberschwemmt sie
nunmehr das Bankensystem durch ihre Wertpapierkaufe aktiv
mit Uberschissiger Liquiditat.

Diese Wende fand zwar erst im Marz 2015 im vollen Um-
fang statt. Der erste Schritt in diese Richtung war allerdings
schon Teil der im Juni 2014 eingeleiteten bzw. angekindig-
ten MaBnahmen: Die EZB beendete namlich die bis dahin
durch wochentliche liquiditatsabschépfende Feinsteuerungs-
operationen erreichte Sterilisierung der Wertpapierbestande
des SMP. Dieser Schritt markierte gewissermaBen auch den
offiziellen Beginn der ,,Monetisierung” &ffentlicher Schulden,
allerdings zu rein geldpolitischen Zwecken. Man sah nunmehr
das Ziel der Preisstabilitat ernsthaft bedroht und wollte dem
weiteren Schrumpfen der Bilanz des Eurosystems u.a. durch
diesen Schritt entgegenwirken. Man kaufte zu dieser Zeit zwar
noch keine Staatsanleihen, um Deflationsrisiken zu bekamp-
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fen. Aber man horte auf, die Liquiditatseffekte fruherer
Wertpapierkaufe zu kompensieren.

Dem Schrumpfen der Bilanz des Eurosystems entgegen-
zuwirken war auch eines der Ziele der neuen ,gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte” (GLRGs). Man
versuchte hierzu die Refinanzierungsbedingungen der Ban-
ken noch attraktiver zu gestalten, als dies bei den dreijahrigen
LRGs der Fall gewesen war, die mittlerweile von den Banken
freiwillig vorzeitig zurtickgezahlt wurden. Das Programm
sollte im September 2014 beginnen und in mehreren Run-
den bis Juni 2016 umgesetzt werden, wobei die Kredite alle
eine Laufzeit bis September 2018 haben wirden. Das wohl
wichtigere Motiv des GLRGs entsprach aber eher dem des
»Funding for Lending”-Programms der Bank of England aus
den Jahren 2012 und 2013: Die Banken sollten fur Kredite
an die Wirtschaft belohnt werden.

Die friheren LRGs hatten den Banken speziell einen An-
reiz gegeben, Staatsanleihen am Markt zu kaufen. Denn die
waren damals schlieBlich besonders unter Druck gewesen.
Statt sie selber zu kaufen, gab die EZB den Banken attraktive
Kredite, damit diese an ihrer Stelle Staatsanleihen kaufen
wdrden (Acharya/Steffen 2013). Dagegen war im Sommer
2014 die Lage an den Markten fir Staatsanleihen relativ
ruhig. Das akute Problem war aber: Die Wirtschaft litt wei-
terhin u.a. unter den Folgen der anhaltenden Kreditklemme
und drohte in die Deflation abzutauchen.

Eine Kreditklemme, wie sie in der Eurozone seit Jahren
geherrscht hatte, betrifft natirlich in erster Linie (potenzielle)
Schuldner, die bankabhangig sind, sich also nicht anders als
von Banken Geld beschaffen kédnnen. GroBe Unternehmen
kdnnen sich auch durch Emission von Anleihen am Markt
Geld beschaffen. Kleine und mittlere Unternehmen dagegen
sind gewohnlich allein auf Bankkredite angewiesen. Selbiges
trifft auch fur private Haushalte zu, die in erster Linie Kredite
zur Immobilienfinanzierung und zum Kauf dauerhafter Kon-
sumguter bendtigen. Die Immobilien(re-)finanzierung wurde
von diesem neuen Programm allerdings ausgeschlossen.
Vielleicht wollte man nicht Banken belohnen, die mit Alt-
lasten aus der Immobilienkrise zu kampfen hatten. Vielleicht
wollte man auch keinem neuen Immobilienboom Vorschub
leisten. Der Hauptgrund war vermutlich, dass man vornehm-
lich die Finanzierungsbedingungen kleiner und mittlerer Un-
ternehmen verbessern wollte. Das war eine neue Geldpolitik,
eigentlich eine gezielte , Kreditpolitik”, und Teil der Bemu-
hungen der EZB zur Kreditlockerung.

Das beschreibt auch das Ziel des Programms zum Ankauf
von Asset-Backed Securities, d. h. von forderungsbesicherten
Wertpapieren (Asset-Backed Securities Purchase Programme,
ABSPP). Die EZB verkindete ebenfalls im Juni 2014, dass sie
vorbereitende Arbeiten fUr ein solches Programm gestartet
hatte. Solche ,ABS”-Wertpapiere dienen der Verbriefung
von Forderungen der Banken, die dadurch aus der Bilanz
der Banken ausgelagert werden. Diese Kredite bleiben also
nicht dauerhaft (bis Ende der Laufzeit) auf ihrer Bilanz und
mussen entsprechend auch nicht durch Eigenkapital unter-
legt werden. Da die ehemaligen Bankforderungen mit Ver-
briefung und Vermarktung keine Eigenkapitalunterlegung
mehr erfordern, haben die Banken somit Raum fur neue
verbriefbare Kredite bzw. Forderungen.
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In Zeiten weit verbreiteter ,Unterkapitalisierung” der
Banken erscheint dieses Mittel besonders geeignet zu sein,
die Bankbilanzen zu entlasten. Als Spatfolge der Krise, der
langen Rezession und der neuen Regulierungsanforderungen
herrscht weiterhin Gegenwind fur eine Bankbilanzverlange-
rung mittels Kreditvergabe. Die Mdglichkeit zur Verbriefung
von Krediten umgeht diesen Engpass und bietet den Banken
die Chance, entsprechende Gebuhren und Pramien zu ver-
dienen. In der WWU sind Markte fir Verbriefungen allerdings
weitgehend unterentwickelt (und aufgrund der Erfahrungen
in der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise noch dazu in
Verruf geraten). Die EZB leistet hier also gleichzeitig auch
~Marktentwicklungshilfe”, was als zusatzliches Motiv und
im Zusammenhang mit der Initiative der EU-Kommission fr
eine , Kapitalmarktunion” (Europaische Kommission 2015)
angesehen werden kann. Denn wenn die EZB solche Anleihen
ankauft, die Banken also wissen, dass sie einen sicheren
Kaufer fur Asset-Backed Securities haben, und zwar selbst
auf dem Priméarmarkt, so sollte dies die Vergabe von Krediten
anregen, die danach in Form solcher Instrumente verbrieft
werden kdnnen.

Das MaBnahmenpaket vom Juni 2014 enthielt ein weiteres
Experiment: den ersten Zinsschritt der EZB unter die Nulllinie.
Konkret senkte die EZB bei dieser Gelegenheit den Zins der
HRGs um zehn Basispunkte auf 0,15 Prozent, den Zins der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt um 35 Basispunkte auf 0,40 Pro-
zent, und den Zins der Einlagefazilitdt um zehn Basispunkte
auf nunmehr —0,10 Prozent, also in den negativen Bereich.
Dadurch wurde auch der kurzfristige Geldmarktzins (EONIA)
unter die Nulllinie gesteuert.

Der Negativzins war zweifelsohne Neuland. Doch im Grun-
de handelt es sich auch bei diesem Aspekt der EZB-Politik
um eine Fortfuhrung konventioneller Geldpolitik. Negative
Nominalzinsen waren laut den Lehrbichern zwar eigentlich
far unmaoglich gehalten worden. Der Nullzins galt als Unter-
grenze der geldpolitischen Méglichkeiten (Zero Lower Bound)
und Nullzinsgeldpolitik (Zero Interest Rate Policy, ZIRP) als
maogliche kurzfristige Ausnahmeerscheinung. Die EZB hat
seitdem allerdings noch weitere Schritte in diese Richtung
unternommen, bis der Zins auf die Einlagefazilitat schlieBlich
sein heutiges Niveau von —-0,40 Prozent erreichte. Die EZB
ist heute weder die einzige Zentralbank der Welt, die eine
Geldpolitik des Negativzinses betreibt, noch war sie die erste.

5.2 ZUR GELDPOLITIK DES NEGATIVZINSES

Die Geldpolitik des Negativzinses (Negative Interest Rate
Policy, NIRP) hat sich speziell in Deutschland als héchst kon-
trovers erwiesen. Wir werden hier daher die verschiedenen
relevanten Aspekte im Detail diskutieren. Wichtig sind sowohl
die auBenwirtschaftlichen Wechselwirkungen als auch die
differenzierten Einflusse auf den Finanzsektor und die Bin-
nenwirtschaft.

5.2.1 DER WECHSELKURS-, NEBENEFFEKT"

Das meines Erachtens wichtigste Motiv dieses Schrittes war
der Wechselkurs. Die EZB kann dieses Motiv nicht 6ffentlich
eingestehen. Es steht im Konflikt mit internationalen Verein-
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barungen, unfaire Wettbewerbsvorteile mittels Wechsel-
kursabwertung bzw. Wahrungsunterbewertung anzustreben.
Etwaige Wirkungen der Geldpolitik auf den Wechselkurs
mussen daher offiziell als ,Nebeneffekte” beschrieben
werden; das Hauptmotiv muss mit den binnenwirtschaftli-
chen Zielen der Geldpolitik begriindet werden.

Die ,Nebenwirkung” auf den Wechselkurs basiert auf
internationalen ,Zinsdifferenzen”. Die Federal Reserve hatte
Ende 2013 bekanntgegeben, mit dem Auslaufen ihrer QE-
Geldpolitik zu beginnen. Das Ende des QE-Programms war
dann auch bis Ende 2014 erreicht und die Erwartungsbildung
der Finanzmarktakteure begann sich darauf zu konzentrieren,
wann die erste Zinserhdhung der Federal Reserve folgen wr-
de. Indem die EZB sich — entgegen der Zero Lower Bound-
Konvention — zur selben Zeit in die andere Richtung bewegte,
unterstrich sie den Tatbestand divergierender Geldpolitiken
der beiden wichtigsten Zentralbanken der Welt, was geeignet
war, deutliche Wechselkursbewegungen auszuldsen.

Und in dieser Hinsicht war die Politik der EZB dann auch
tatsachlich ausgesprochen wirksam. Der Euro-Wechselkurs
war im Marz 2014 noch bei rund 1,40 US-Dollar. Vertreter_
innen der EZB deuteten damals in 6ffentlichen Reden immer
unverblimter an, dass ein schwacherer Wechselkurs win-
schenswert wdre. Zum Jahresende 2014 lag der Euro-Wech-
selkurs nur noch bei 1,20 US-Dollar. Im Marz 2015 erreichte
er dann einen (vorlaufigen) Tiefpunkt von rund 1,05 US-Dollar
und schwankt seitdem in einer recht engen Bandbreite um
1,10 US-Dollar.””

Betrachtet man allerdings die Entwicklung der Leistungs-
bilanz der Eurozone, deren Saldo sich inzwischen in Richtung
auf vier Prozent des BIP bewegt, so ist diese Abwertung
aus globaler Sicht als unangemessen und destabilisierend
zU bewerten — und die Entwicklung steht im Widerspruch
zu internationalen Vereinbarungen. Im Hinblick auf die Leis-
tungsbilanzposition des Euroraums sollte der Euro eigentlich
real aufwerten, nicht abwerten. Der Euroraum hat sich wah-
rend der langen Rezession der Binnennachfrage (2011 bis
2013) ausschlieBlich mittels steigender Nettoexporte Uber
Wasser gehalten, was eine schwere Burde fir die weltwirt-
schaftliche Erholung war. Eine aktive Trittbrettfahrerpolitik —
offiziell als ,Nebenwirkung” — noch starker zu betreiben,
ist sehr riskant. Es macht den Euroraum zunehmend von
der weltwirtschaftlichen Entwicklung abhangig — und da-
durch auch noch anfalliger fur internationale Schocks.

Dabei ist Europas WWU bereits heute der globale De-
stabilisator Nummer eins. Der Euroraum weist heute inter-
national die gréBte externe Uberschussposition auf. Sie
entzieht der Weltwirtschaft jahrlich Nachfrage in Héhe von
rund 400 Milliarden US-Dollar. Dies kann auch eine , Ver-
geltung” durch andere Lander provozieren. Global ist hier
zum Beispiel der Schritt Japans zur Negativzinsgeldpolitik
im Januar 2016 zu nennen. Auch regional hat die Negativ-
zinspolitik der EZB den Druck auf die Zentralbanken der
Schweiz, Danemarks und Schwedens erhdht, die bereits

17 Da die Wahrungen vieler Entwicklungs- und Schwellenlander in dieser
Zeit noch starker gegentiber dem US-Dollar abwerteten, war die Euro-Ab-
wertung auf Basis des effektiven realen Wechselkurses allerdings deutlich

geringer als gegentiber dem US-Dollar.
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zuvor Negativzinspolitik betrieben hatten und eine negative

Zinsspanne zum Euro benétigen, um den Aufwertungsdruck
auf ihre Wahrungen abzumildern. Dies sind zwar auch Lan-
der, die selbst hohe externe Uberschiisse aufweisen und da-
her eine Wahrungsaufwertung erfahren sollten. Das mogliche
Provozieren von Stérungen auf den Wéhrungs- und Finanz-
markten ist jedoch ein nicht zu vernachlassigendes Risiko der

Negativzinspolitik der EZB.

5.2.2 WAS KANN DIE NEGATIVZINSPOLITIK
BINNENWIRTSCHAFTLICH LEISTEN?

Als Fortfuhrung gewdhnlicher Geldpolitik kénnen auch Zins-
senkungen ins (tiefere) negative Territorium die Wirtschaft
und die Preisentwicklung nur stimulieren, indem sie die
Finanzierungsbedingungen erleichtern und zum Schulden-
machen und Geldausgeben anregen. Wichtig ist hierbei ins-
besondere, inwieweit die sinkenden Leitzinsen der Zentral-
bank auf die langerfristigen Zinsen durchschlagen, also das
Zinsniveau insgesamt senken. Unterstellt man eine normale
(also steigende) Zinsstrukturkurve, so schaffen sinkende kurz-
fristige Zinsen Raum fir ein insgesamt niedrigeres Zinsniveau.
Wie stark die langerfristigen Zinsen den kurzfristigen nach
unten folgen, hangt dabei von Markterwartungen ab, ins-
besondere Markterwartungen hinsichtlich der zuktnftigen
Geldpolitik. Die Negativzinspolitik der EZB ab Juni 2014
unterstrich die zuvor durch Forward Guidance vermittelte
Botschaft. Das tatsachliche DurchstoBen der Zero Lower
Bound-Marktkonvention machte damit Markterwartungen
den Weg frei, dass auch Uber einen langeren Zeitraum hin-
weg sehr niedrige Zinsen bestehen wirden.

Das sinkende Zinsniveau kann zu héheren Ausgaben mittels
wachsender privater Schulden fuhren. Die Verschuldung des
privaten (Nichtbanken-)Sektors der Eurozone war jedoch vor
der globalen Krise — mit Ausnahme Deutschlands — stark an-
gestiegen und ein Deleveraging hat seither im Grunde — an-
ders als in den USA — auch kaum stattgefunden. Fur die pri-
vaten Haushalte und den privaten Konsum ist somit davon
auszugehen, dass der zusatzlichen Verschuldungsbereitschaft
vermutlich recht enge Grenzen gesetzt sind. Eine positive
Beschaftigungs- und Vermoégenspreisentwicklung erhéht
diese Bereitschaft zwar grundsatzlich; zumal auch gravieren-
de regionale Unterschiede innerhalb der WWU bestehen.
AuBerdem haben auch unterschiedliche Finanzstrukturen
einen Einfluss darauf, wie stark und wie schnell Zinssenkungen
die Konsumausgaben anregen kénnen. Dies betrifft einer-
seits neue Schulden. Es kann andererseits aber auch alte
Schulden betreffen, sofern die Zinsbindung kurzfristig gestal-
tet oder eine Umschuldung einfach und billig méglich ist.

Im letzteren Fall wirken Zinssenkungen Uber die sinkende
Zinslast auf bestehende Schulden und er6ffnen dadurch neu
gewonnene Einkommensspielraume der Schuldner. Dieser
Einflusskanal ist allerdings zweischneidig. Denn Zinsen sind
auch Einkommen, und grundsatzlich bedeuten Zinssenkungen
daher fallende Einkommen, insbesondere Einkommen von
Glaubigern und Vermdgenden. Dieser Faktor wiegt umso
schwerer, je langer die Niedrigzinsphase anhalt. Ein gesamt-
wirtschaftlich positiver Einfluss kann aus dieser Einkommens-
umverteilung nur eintreten, sofern die beglnstigten Haus-
halte eine hdhere Ausgabenneigung haben als die negativ
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Betroffenen (und/oder sofern abgesehen von diesen Ver-
teilungseffekten auch sonst zusatzliche Ausgaben und da-
mit Einkommen angeregt werden). Hinsichtlich der privaten
Haushalte sind insbesondere Ausgaben fur dauerhafte Kon-
sumguter und Wohnimmobilien zinsempfindlich. Oftmals

ist allerdings die Kreditverfligbarkeit, die von der Situation
der Banken abhangig ist, der wichtigere beschrankende Faktor.

Auch fur die Unternehmen wirken Zinssenkungen als Pro-
duktionskostensenkungen. Allerdings sind Unternehmens-
investitionen gewdhnlich nur wenig zinsempfindlich. Viel
wichtiger sind die unternehmerischen Absatz- und Gewinn-
erwartungen, die stark von der Konjunkturentwicklung ge-
pragt sind. Die Wirkung sinkender Zinsen auf reine Finanz-
transaktionen kann dagegen betrachtlich sein; zusatzliche
Verschuldung und Unternehmenstbernahmen kénnen an-
geregt werden, auch ohne dass dabei eine splrbare Wirkung
auf die Ausgaben und die Wirtschaftsaktivitat eintritt.

Die unter den gegebenen Umstanden im Euroraum viel-
leicht wichtigste Wirkung eines sinkenden Zinsniveaus betrifft
die Staatsfinanzen. Der Staat ist gewdhnlich der gréBte Schuld-
ner der Wirtschaft. Der Staat ist dabei ewiger Schuldner und
refinanziert seine Schulden laufend. Je kirzer die durchschnitt-
liche Laufzeit der 6ffentlichen Schulden, umso schneller und
starker fUhren sinkende Zinsen zu einer sinkenden Zinslast
und einer Verbesserung des Finanzspielraums des Staates.
Vor dem Hintergrund des dysfunktionalen Stabilitats- und
Wachstumspaktes verringert dieser Faktor daher den Zwang
zur — in Krisenzeiten erwiesenermal3en kontraproduktiven! —
Sparpolitik. Mit anderen Worten, Geldpolitik kann durch Er-
maoglichung einer der Wirtschaftsentwicklung angemesse-
neren Fiskalpolitik mittelbar die Wirtschaft starken. Auch
dies kann eine entscheidende Nebenwirkung expansiver
Geldpolitik sein.

Doch dhnlich wie bei der privaten Zinslast gilt auch hier:
Die gesunkene Zinslast des Staates reduziert die Zinseinkom-
men der ,Sparer_innen” (insbesondere der Glaubiger und
Vermdgenden) entsprechend. Fur die Volkswirtschaft ins-
gesamt und speziell fr die Binnennachfrage bleibt also die
kritische Frage, ob sinkende Zinsen unter dem Strich wirklich
zu héheren Ausgaben und einer Starkung der Binnennach-
frage fihren. Wir werden auf diesen Punkt gleich wieder
zurlckkommen und zur Unterstiitzung der Geldpolitik durch
eine expansive Fiskalpolitik raten. Denn bis heute hat die-
ser Nebeneffekt der Geldpolitik im Euroraum noch immer
nicht zu einer konstruktiven und angemessenen expansiven
Fiskalpolitik gefihrt, sondern lediglich eine temporare Pause
der Konsolidierungspolitik beginstigt.

Zusatzlich sind hier jedoch auch die Banken (und andere
Finanzinstitutionen) zu bedenken. Grundsatzlich kdnnen sich
Banken in ihrer Geschaftstatigkeit an nicht zu stark und nicht
zu schnell schwankende Zinsen reibungslos anpassen. Ihr
Geschaft beruht auf Zinsspannen. Zinsschwankungen kon-
nen allerdings zum Problem werden, wenn sich manche Zinsen
starker und/oder schneller verandern als andere. Das kann
ihre Zinsspannen und damit die Profitabilitat des Bankge-
schafts unter Druck setzen.

Negativzinsen sind dabei auch fir Banken ein Novum.
Negativzinsen auf Kredite und Vermdgenswerte der Banken
bedeuten, dass sie nicht mehr wie gewdhnlich Zinseinnah-
men erzielen, sondern dass sie selber auf ihre Vermdgens-
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werte Zinsen zahlen missen. Sofern auch die Zinsen auf ihre
eigenen Verbindlichkeiten entsprechend sinken und negativ
werden, sie also fur ihre Schulden auch nicht mehr wie ge-
wohnlich Zinsen zahlen missen, sondern nunmehr Zinsein-
nahmen erzielen, kénnen ihre Zinsspannen und ihre Profita-
bilitat hiervon grundsatzlich unberihrt bleiben. Sinken da-
gegen die Zinsen auf ihre Kredite und Vermégenswerte ein-
schlieBlich ihrer Uberschussreserven bei der Zentralbank
schneller und/oder starker als die Zinsen auf ihre Verbindlich-
keiten einschlieBlich ihrer Zentralbankkredite, dann kann die
Negativzinspolitik ihre Profitabilitat vermindern.

Unter ihren Verbindlichkeiten sind Bankeinlagen (,Geld")
ein wichtiger Posten, insbesondere bei kleineren Banken und
Sparkassen. Speziell bei Kleinkund_innen ist eine Weitergabe
negativer Zinsen fir Banken nur schlecht méglich, weil hier
Konkurrenz zum Bargeld besteht. Versucht eine Bank, negative
Zinsen (oder hdhere Kontogebihren) durchzusetzen, kénnten
Kleinkund_innen stattdessen Bargeld abheben. In einer Ban-
kenlandschaft wie in Deutschland, mit vielen kleinen Banken,
ist Bankenkonkurrenz hierbei ein weiterer wichtiger Faktor.

Auch andere Finanzinstitutionen wie Lebensversicherun-
gen, Pensionskassen und betriebliche Altersversorgungs-
systeme (mit Ricklagenbildung in den Unternehmensbilan-
zen) sehen ihr Geschaftsmodell bei sehr niedrigen oder gar
negativen Zinsen auf Vermégenswerte unter Druck geraten,
insbesondere bei garantierten Mindestrenditen auf ihre
Verbindlichkeiten.

Sowohl fur Banken als auch fir andere Finanzinstitutio-
nen entsteht diese Problematik graduell und verschlimmert
sich tendenziell, je langer die Zinsen sehr niedrig bzw. negativ
bleiben. Eine sinkende Kreditverfigbarkeit der Banken oder
auch staatliche Rettungsaktionen von Lebensversicherungen
(sofern Branchensicherungsfonds nicht ausreichen) sind
maogliche langerfristige Konsequenzen. Andererseits bringt
eine Konjunkturverbesserung, sollte die Politik erfolgreich
sein, den Banken aber auch eine Entlastung und steigende
Gewinne Uber ein wachsendes Geschaftsvolumen und we-
niger notleidende Kredite.

Als vorlaufiges Fazit halten wir hier fest, dass die geld-
politische Innovation Negativzinspolitik mit einigen Unsicher-
heiten und Risiken verbunden bleibt. Wir werden hierauf
gleich nochmals zurtickkommen.

5.3 DER GEIST(-ESWANDEL) VON JACKSON
HOLE UND DAS MASSNAHMENPAKET VOM
SEPTEMBER 2014

Wir haben betont, dass die EZB im Jahr 2014 einen durch-
greifenden Wandel ihrer Politik vollzogen hat. Sie hatte vom
Beginn der Wahrungsunion an versucht, in die FuBstapfen
der Deutschen Bundesbank zu treten und eine Reputation
als ,Inflationsfalke” zu pflegen. Eine auffallige Asymmetrie
zeichnete ihre Geisteshaltung und Geldpolitik aus: Sie war
aggressiv bei vermuteten Inflationsrisiken, aber eher geméach-
lich selbst bei akuten Wachstums- und Deflationsrisiken.
Dieser geldpolitische Ansatz ist zur Lenkung einer groBen
Volkswirtschaft wie dem Euroraum ganzlich ungeeignet
und riskant.
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Wahrend der Prasidentschaft von Mario Draghi hat die
EZB einen gewissen Reifeprozess durchlaufen, der allerdings
bis heute unvollendet bleibt.” Er begann Ende 2011 mit der
sofortigen Rucknahme der verfehlten Zinserh6hungen des-
selben Jahres sowie mit der Auflage eines gro3 angelegten
Liquiditatsprogrammes, das die Bankensysteme der Krisen-
lander (und indirekt ihre Staaten) Gber Wasser hielt, als die
in einzelnen Euro-Mitgliedstaaten anhaltende Krise immer
mehr auch eine offensichtliche Krise der gesamten Wahrungs-
union wurde. Mario Draghi erwies sich als wirksamer Kom-
munikator und zeigte bei der Erwartungssteuerung der Markte
mehr Geschick als seine beiden Vorgdnger. Beginnend mit
dem Paket an geldpolitischen Beschltssen vom Juni 2014
fUhrte er die EZB dann auch zu ihrer neuen Politik — gegen
anhaltenden Widerstand seitens der Deutschen Bundesbank.®

In einer wichtigen Rede, gehalten auf der jahrlichen Ta-
gung der Federal Reserve Bank von Kansas City in Jackson
Hole im August 2014, gab Draghi einige Einblicke in den
Emanzipationsprozess der EZB von der Deutschen Bundes-
bank. Er gibt in dieser Rede der sonst bestandig von den
politisch Verantwortlichen und auch von der EZB gepflegten
. Strukturproblem-Ideologie” zumindest eine kurze Pause
und betont explizit die Bedeutung der Nachfragesteuerung
in Bezug auf die aktuelle Lage im Euroraum:

.Demand side policies are not only justified by the sig-
nificant cyclical component in unemployment. They are
also relevant because, given prevailing uncertainty, they
help insure against the risk that a weak economy is con-
tributing to hysteresis effects. Indeed, while in normal
conditions uncertainty would imply a higher degree of
caution for fear of over-shooting, at present the situation
is different. The risks of ,doing too little’ —i.e. that
cyclical unemployment becomes structural — outweigh
those of ,doing too much’ — that is, excessive upward
wage and price pressures” (Draghi 2014b).

Draghi identifizierte in derselben Rede dann auch noch den
moglichen Nutzen expansiver Fiskalpolitik, stellte sich hinter
den ,Juncker-Plan” (Juncker 2014), der private und &ffent-
liche Investitionen anzuregen zum Ziel hat, und riet Landern,
die Uber hinreichenden fiskalpolitischen Spielraum verfiigen —
natdrlich ohne Deutschland dabei explizit zu nennen -, die-
sen auch zu nutzen. Er bemerkte dann sogar noch vergleichend,

18 Der Reifeprozess der EZB liegt sicher nicht allein an der Person Mario
Draghis. Vermutlich kaum minder wichtig war die personelle Entwicklung
im Bereich des ,Chefékonomen” und der Forschungsabteilung der EZB.
Die ersten acht Jahre der EZB waren stark durch Otmar Issing gepragt, der
vorher auch Chefékonom der Deutschen Bundesbank gewesen war. Zwi-
schenzeitlich wurde die Rolle des Gralshuters dann von Jurgen Stark Uber-
nommen, der damit allerdings intellektuell Gberfordert war. Mit Peter Praet
fand auch in Bezug auf 6konomischen Sachverstand ein gewisser Grad an
Offenheit bei der EZB Einzug. Die EZB beschéftigt viele kompetente Oko-
nomen. Die Frage ist, inwieweit sich ihre Fiihrung von einer engen politischen
Ideologie befreien kann, um Europa als eine wirklich ,,unabhéngige” Zen-
tralbank zu dienen.

19 Bundesbankprasident Jens Weidmann hatte sich im Marz 2014 aber
grundsatzlich dazu bereit erklart, QE als geldpolitisches Mittel der EZB in
Erwdgung zu ziehen (siehe Jones 2014 und Randow 2014).
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dass Lander, die sich seit der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise besser entwickelt haben, eine starker anti-zyklische
makrodkonomische Wirtschaftspolitik eingesetzt hatten.

Einsicht ist der erste Weg zur Besserung. Draghi brauchte
vielleicht die weite Entfernung zu Berlin, um diese Einsichten
auch o6ffentlich auszusprechen. In Berlin stieB all dies nattr-
lich reflexartig auf Ablehnung, man war von der fehlenden
Linientreue irritiert.

Die EZB lie3 dann schon im September 2014 weitere Taten
folgen. Der Zins der HRGs wurde auf 0,05 Prozent, der Zins
der Spitzenrefinanzierungsfazilitat auf 0,30 Prozent und der
Zins der Einlagefazilitat auf nunmehr —0,20 Prozent gesenkt.
Es wurde angeklndigt, im Oktober ein weiteres Programm
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) so-
wie ein neues Programm zum Ankauf von Asset-Backed Se-
curities (ABSPP) aufzulegen. Beide Programme sollten der
Refinanzierung der Banken weitere Erleichterung bringen
und dadurch mittelbar ihr Kreditvergabeverhalten anregen.

Die EZB hatte sich damit auf einen neuen Pfad begeben,
um den Heilungsprozess der Banken sowie die Bekampfung
akuter Deflationsrisiken durch eine aktive Politik des Ankaufs
von Finanztiteln im groBen Umfang zu verfolgen. Was noch
fehlte, zieht man den Vergleich zur Geldpolitik anderer wich-
tiger Zentralbanken, war ein groBes Programm zum Ankauf
von Staatsanleihen. Die EZB hatte einen zaghaften Vorstof
in diese Richtung unternommen, indem sie die Altbestdnde
aus dem friheren SMP nicht mehr sterilisierte. Zu mehr hatte
ihr Mut bis dahin noch immer nicht gereicht.

5.4 2015: QE ERREICHT DIE EUROZONE
DOCH NOCH

Im Anschluss an die EZB-Ratssitzung vom 22.1.2015 gab die
EZB bekannt, dass sie ihr erweitertes ,Programm zum An-
kauf von Vermégenswerten” (Asset Purchase Programme,
APP) um Staatsanleihen ergénzen wirde. Sie verkiindete,
dass sie ab Marz 2015 bis voraussichtlich September 2016
monatlich Wertpapiere im Volumen von 60 Milliarden Euro,
insgesamt also gut 1 Billion Euro kaufen wird. Damit wirde
die Bilanzsumme des Eurosystems wieder ihr Hochstniveau
aus dem Jahr 2012 von Uber 3 Billionen Euro erreichen. Wenn
man dabei unterstellte, dass die Wertpapierkaufe im Rahmen
des CBPP3 und des ABSPP in etwa im gleichen Volumen wie
zuvor fortgefuhrt werden wirden, dann zeichneten sich
damit Ankdufe von Staatsanleihen in H6he von monatlich
rund 50 Milliarden Euro ab. Genaue Dauer und damit Vo-
lumen des ,Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors” (Public Sector Purchase Programme,
PSPP) wirden jedoch davon abhangig bleiben, wann genau
wieder Konsistenz zwischen der Inflationsentwicklung und
dem Preisstabilitatsziel der EZB hergestellt sein wird. Die
EZB legte sich also nicht fest: Ihr neues QE-Programm kénnte
auch vor dem September 2016 eingestellt oder Gber diesen
Termin hinaus fortgefthrt werden.

Offentliche AuBerungen aus dieser Zeit unterstrichen den
gerade hervorgehobenen Geisteswandel der EZB. Einige
Beobachter_innen machten sich sofort Sorgen, ob die EZB
durch ihre nunmehr in der Konzeption expansivere Geldpolitik
nicht den Druck auf die Regierungen verminderte, Struktur-
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reformen durchzufihren. Dieses Argument hért man auch
heute noch sehr haufig, teilweise sogar in akademischen
Kreisen (Sachverstandigenrat 2015), aber besonders in Ban-
ken- und Wirtschaftskreisen, also Interessengruppen, die
sich aus den bestandig eingeforderten Strukturreformen
eigene Vorteile erhoffen. Man muss der EZB auch vorhalten,
es lange unterlassen zu haben, sich von dieser Geisteshal-
tung und bestimmten Partikularinteressen deutlich zu dis-
tanzieren. Tatsachlich gehorte die EZB zu den Haupttragern
der neoliberalen Ideologie, verkiindete immerfort, dass
Sparpolitik (sprich: Schrumpfen des Staates) Vertrauen und
Wachstum férdern und Arbeitsmarktflexibilisierung (sprich:
Lohnsenkungen) Beschaftigung steigern wirden. Aber
schlieBlich waren dies auch die Grundsaulen der offiziellen
EU-Wirtschaftspolitik.

Jetzt jedenfalls beantwortete Mario Draghi (vorwurfsvolle)
Fragen zur aus dieser Sicht zu wachstumsfreundlichen Geld-
politik wie folgt: ,The ECB has not been created to ensure
that governments actually do the right things (...) we have
a mandate” (Draghi 2014a).2° Fr die EZB zeigte Mario
Draghi damit ein Uberraschend schnell gereiftes Verstandnis
von Demokratie und der Rolle einer unabhangigen Zentral-
bank; zumal das Preisstabilitdtsmandat der EZB immer star-
ker verfehlt wurde und akute Deflationsrisiken kaum noch
zuU beschdnigen waren. Im EZB-Rat gab es nunmehr anschei-
nend eine Mehrheit, die QE nicht mehr als hinderlich, son-
dern fur Strukturreformen forderlich ansah.

Eine Reihe von Faktoren hatte vermutlich dazu beige-
tragen, dass die EZB sich letztlich doch noch auf den Pfad
dieser in Deutschland so hoch kontroversen Geldpolitik des
massenhaften Ankaufens von Staatsanleihen begab. Die Wirt-
schaftserholung im Euroraum blieb schwach, die Inflation
und die Inflationserwartungen sanken immer weiter. Die
GLRGs stieBen auf nur relativ wenig Nachfrage der Banken,
die Bilanzsumme des Eurosystems, die sich in der zweiten
Jahreshalfte 2014 zwar stabilisiert hatte, wuchs danach also
nur sehr langsam. Nicht zuletzt war es wohl auch kein Zufall,
dass der EUGH eine Woche vor der EZB-Ratssitzung vom
22.1.2015 endlich granes Licht fur das OMT-Programm ge-
geben hatte. Die Ausfihrungen des Generalanwalts ent-
hielten auch fir die Gestaltung des QE-Programms der EZB
einige sehr nutzliche Details. Das betraf zum Beispiel das
Erfordernis der ,Marktneutralitat”, wonach die Interventio-
nen der EZB am Sekundarmarkt die Preisbildung am Primar-
markt moglichst wenig beeinflussen sollen.

Auch auf die weiterhin bestehenden Vorbehalte der
Deutschen Bundesbank nahm die EZB bei der Ausgestal-
tung ihres PSPP groBe Rucksicht. Der kritische Aspekt ist hier
die Uberwiegend (zu 80 Prozent) dezentrale Implementie-
rung des Programms durch die NZBs, die ihre Kaufe gemaf
ihres EZB-Kapitalanteils ausfihren und sich dabei jeweils

20 Auf der Pressekonferenz vom 4.12.2014 beantwortete Mario Draghi
eine in dieselbe Richtung zielende Frage wie folgt: ,We are not here to teach
governments what they ought to do, or blackmail governments that if they
don’t do something we’ll do something else. We are focused on price
stability so any consideration has to be analysed and looked at from this
angle” (Draghi 2014c). Siehe auch das an die deutsche Offentlichkeit ge-
richtete Interview von Mario Draghi, das von der Bild-Zeitung am 28.4.2016
veroffentlicht wurde (Draghi 2016a).
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auf die Staatsanleihen des eigenen Landes konzentrieren.
Dadurch soll eine Vergemeinschaftung des Haftungsrisikos
fur diese 80 Prozent des Programms vermieden sowie eine
.gerechte” Verteilung der Kaufe (und Vorteile durch vermin-
derte Zinslast der Partner) sichergestellt werden. Eine ge-
meinsame Haftung besteht somit unmittelbar nur fir den
EZB-Anteil der Kaufe (acht Prozent) sowie fir die Kaufe der
NZBs von Anleihen der europaischen Institutionen (zwolf
Prozent). Ein Staatsbankrott eines Mitgliedslandes wirde die
Partner so zunachst unbeschadet lassen.

Das Volumen der Kaufe ist rund doppelt so hoch wie zum
Hohepunkt der Kaufe im Rahmen des SMP, allerdings sind
die Kaufe nicht nur auf wenige Krisenlander konzentriert,
sondern gemaB ihrer EZB-Kapitalanteile breit auf alle Partner
verteilt. Dabei kdnnen Anleihen mit Laufzeiten von 2 bis
30 Jahren gekauft werden. Weitere Beschrankungen betreffen
das potenzielle Volumen der Ank&ufe: Es sollen héchstens
33 Prozent der Schuldtitel eines jeden staatlichen Emittenten
sowie hochstens 25 Prozent einer bestimmten Emission ge-
kauft werden. Das erste Limit soll verhindern, dass die EZB
ein zu dominanter Glaubiger der Mitgliedstaaten wird. Das
zweite Limit soll eine Sperrminoritat der EZB bei etwaigen
Restrukturierungen von Schulden verhindern, die eine
~Umschuldungsklausel” (Collective Action Clause, CAC)
enthalten.

Was genau erhofft man sich nun aus diesen massiven
Wertpapierkaufen? Zunachst einmal kann man auch diese
MaBnahmen als Fortfihrung konventioneller Geldpolitik mit
anderen Mitteln verstehen. Die EZB hatte den kurzfristigen
Geldmarktzins immer weiter gesenkt, zuletzt unter null. Sie
hatte bei der Kommunikation ihrer Geldpolitik auch explizit
das Element Forward Guidance miteingebaut, um Gber die
Erwartungssteuerung noch einen gezielteren Einfluss auf
die langerfristigen Zinsen zu nehmen — indem sie versprach,
diese nicht so schnell wieder zu erhéhen. QE bedeutet nun,
dass sie ihren Worten durch Taten (massive OMT-K&aufe am
Markt) Nachdruck verleiht und die Wertpapierpreise (und
damit die langfristigen Zinsen, die sich invers dazu verhalten)
auch direkt in die gewlnschte Richtung bewegt.

Man hofft also auch hier auf die gewohnlichen Wirkun-
gen konventioneller Geldpolitik: Sinkende Zinsen sollen zum
Schuldenmachen und Geldausgeben anregen. Wenn dabei
der Euro abwertet, so ist das ein nicht unwillkommener
Nebeneffekt.

Kritisch ist der Einfluss auf das Bankenverhalten. Wir er-
innern uns, dass der urspriingliche Anlass fur Keynes Uber-
legungen und Ratschlage zur sogenannten Liquiditatsfalle
darauf beruhte, dass die Banken aus Furcht vor drohenden
Verlusten nicht Wertpapiere kaufen, sondern diese bei sin-
kenden Zinsen abstoBen kénnten — und dadurch ein weiteres
Sinken der Zinsen verhindern. In dieser Situation wirde am
Ende also nur die Zentralbank kaufen, die Zinsen wiirden
aber nicht weiter fallen. Die Zentralbank wirde im Ergebnis
die Banken dann quasi nur ersetzen, weil die Banken das
Zinsrisiko nicht auf ihre Bilanz nehmen wollen.

Wann genau dieser Punkt erreicht wird, héangt davon ab,
wie weit die Markterwartungen hinsichtlich der zuktnftigen
Zinsentwicklung mittels der Geldpolitik gesenkt werden kén-
nen. Konzentriert die Zentralbank ihre Kaufe auf Staatsan-
leihen, also Finanztitel mit (gewohnlich) niedrigem Kredit-
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risiko, so konnte dies Banken und/oder andere Finanzinstitu-
tionen auch dazu bewegen, stattdessen in héhere Kreditrisiken
auszuweichen, um Uber eine héhere Risikoakzeptanz sinken-
de Zinseinkommen zu kompensieren. Portfolioumschichtun-
gen aus Risiko- und Arbitrageerwagungen streuen so auf
andere Finanzmarkte aus. Selbst allein auf Staatsanleihen
konzentrierte Kaufe des Bankensystems fiihren in dieser Phase
dann zu allgemein steigenden Wertpapierkursen.

Aus allgemein steigenden Wertpapierkursen kann man
sich dann wiederum auch sogenannte ,Vermdgenseffekte”
erhoffen: Manche Personen fuhlen sich vielleicht reicher und
schopfen mehr Vertrauen und werden so vielleicht zum Geld-
ausgeben inspiriert. Jedenfalls steigen mit den Vermogens-
preisen auch die Marktwerte potenzieller Kreditsicherheiten,
was die KreditwUrdigkeit von (potenziellen) Schuldnern ver-
bessert und vielleicht die Kreditbereitschaft der Banken starkt.
Dies kdnnte also auch die Kreditschopfung der Banken
anregen.

In der Tat ist im Euroraum — aufgrund der Dominanz der
Banken gegenilber Finanzmarkten und weil viele private
Unternehmen und Haushalte bankabhangig sind — die viel-
leicht kritischste Frage, ob die gerade beschriebenen Prozesse
auch die Kreditvergabe der Banken an die Wirtschaft anre-
gen oder nicht.

5.5 QE WIRD NACHGEBESSERT UND UM
ANKAUFE VON UNTERNEHMENSANLEIHEN
ERWEITERT

Im Verlauf des Jahres 2015 wurde immer deutlicher, dass

auch die neue experimentelle Geldpolitik der EZB seit dem
Sommer des Vorjahres keine schnelle Wende bei der Wirt-

schafts- und Preisentwicklung bringen wirde. Der Aufschwung

blieb kraftlos und unausgewogen. Die Inflation lag bei nahe
null, und die Inflationserwartungen setzten sich auf niedrigem
Niveau fest. Die EZB unternahm daher weitere Schritte, um
ihre Geldpolitik weiter zu lockern. Der kurzfristige Zins wurde
weiter gesenkt, das QE-Programm nachgebessert und wei-
tere zusatzliche MaBnahmen wurden eingeleitet. Dies ge-

schah in zwei Schritten.

Der erste Schritt erfolgte im Dezember 2015. Der Zins der
Einlagefazilitat wurde um zehn Basispunkte auf —0,30 Pro-
zent gesenkt, wahrend die anderen Geldpolitikzinsen un-
verandert blieben. Da der Zins der Einlagefazilitdt nunmehr
mafgeblich fur den kurzfristigen Geldmarktzins war, sank
das Geldmarktzinsniveau entsprechend — was wiederum
neuen Spielraum fir ein weiteres Sinken der langerfristigen
Zinsen schuf. Zusatzlich wurde die voraussichtliche Dauer
der Wertpapierkaufe um sechs Monate verldngert. Die EZB
betonte aber erneut, dass die letztliche Dauer der QE-Geld-
politik abhdngig von der Inflationsentwicklung bliebe. Die
genannte Frist war also ohnehin unverbindlich und die Ver-
langerung entsprach nur einer aktualisierten Lageeinschat-
zung (basierend auf den jingsten makro6konomischen Pro-
jektionen der EZB-Expert_innen).

Weitere MaBnahmen waren in erster Linie darauf gerichtet,
etwaige Spekulationen Gber eine mégliche Wende im geld-
politischen Kurs weit in die Zukunft zu verschieben. Die EZB
verkindete etwa, dass sie etwaige Ruckzahlungsbetrage
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aus falligen Anleihen automatisch wieder durch neue Kaufe
kompensieren wirde. Die Falligkeit von Wertpapieren im
Bestand sollte also nicht zu einem automatischen Schrumpfen
der Bilanz des Eurosystems flhren, sondern von einer ent-
sprechenden Entscheidung des EZB-Rats abhangen. Die EZB
legte sich auch darauf fest, die Mengentender mit Vollzu-
teilung in ihren HRGs und in ihren dreimonatigen LRGs so
lange wie notwendig, aber mindestens bis zum Ende der
letzten Mindestreserveerfullungsperiode im Jahr 2017 bei-
zubehalten; eine neue Forward Guidance-MaBnahme.

Die EZB begann bei dieser Gelegenheit aber auch, nach
Lésungen flr eine andere sich abzeichnende Herausforde-
rung zu suchen: Die am Markt ankauffahigen Vermégens-
werte kdnnten knapp werden, ein Problem, das droht, gréBer
zu werden, je langer sie ihre Ankaufprogramme aufrechter-
halten muss. Beschrankungen ergeben sich einerseits aus
den oben genannten Limits (fir Emittenten und Emissionen),
die sich die EZB (unter Bertcksichtigung der vom EuGH und
dem Bundesverfassungsgericht vorgebrachten Argumente)
selbst auferlegt hat. Sie ergeben sich andererseits auch aus
dem Verbot monetarer Finanzierung, das Ankaufe von Wert-
papieren mit bereits beim Abschluss bekannten sicheren
Verlusten ausschlieBen durfte. Anleihen mit einer laufenden
Rendite, die unterhalb des Zinses der Einlagefazilitat liegt,
hat die EZB daher ebenfalls ausgeschlossen. Weitere Eng-
passe kdnnen zum Beispiel entstehen, weil ein Mitgliedsland
relativ niedrige &ffentliche Schulden hat (und/oder der Markt
eine nur sehr geringe Liquiditat aufweist) oder aufgrund
von Haushaltslberschissen keine neuen Nettoschulden
machen muss.?" Weil das PSPP Ankdufe des Eurosystems ge-
maB dem EZB-KapitalschlUssel vorsieht, geniigt ein Engpass
an fur Ankaufe zuldssigen Vermdgenswerten/Aktiva in nur
einem Mitgliedsland, um die EZB in die Bredouille zu bringen.

Neben Emissionen von Zentralregierungen waren Emis-
sionen bestimmter im Euroraum angesiedelter Behérden,
internationaler Institutionen sowie multilateraler Entwick-
lungsbanken von Beginn an im APP einbezogen worden. Im
Dezember 2015 erweiterte die EZB die Liste der fur den An-
kauf durch die NZBs berechtigten Wertpapiere um von re-
gionalen und kommunalen Regierungen emittierte markt-
fahige Schuldinstrumente.

Die Finanzmarkte schienen Uber das MaBnahmenpaket
vom Dezember 2015 enttduscht zu sein. Man hatte an den
Markten anscheinend aufgrund der schwachen Wirtschafts-
und Preisentwicklung noch mehr erwartet. Mario Draghi
schien diese Hoffnungen in der Zeit davor auch geschurt

21 In Estland finden Kaufe von Staatsanleihen mit Rucksicht auf die Markt-
liquiditat nur im verminderten Umfang statt. Speziell im Fall Griechenlands,
aber auch in den Féllen Irlands und Portugals sind Altbestande aus dem
SMP ein Hindernis. Die SMP-Bestande griechischer Staatsanleihen machen
zum Beispiel rund 25 Prozent der Staatsschulden aus. Griechenlands Banken
haben seit 2016 wieder Zugang zu der Liquiditatsversorgung durch die
EZB, das Land bleibt aber bis auf Weiteres vom PSPP ausgeschlossen. Auch
Zypern ist zurzeit vom Ankaufprogramm ausgeschlossen, weil Zyperns An-
leihen Junk-Status tragen und ab dem 1.4.2016 der , Waiver” (Ausnahme-
erklarung, die erlaubt, trotzdem Anleihen zu kaufen) ausgesetzt wurde.
Auch im Zusammenhang mit dem 10-Milliarden-Euro-Troika-Anpassungs-
programm flr Zypern, das im Marz 2013 abgeschlossen wurde, stand die
EZB im Mittelpunkt vieler Kontroversen (siehe hierzu: Lawton et al. 2013;
Steen 2013a, 2013b; Spiegel 2013; Orphanides 2014a, 2014b; Chrysolo-
ras/Georgiou 2014).
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zu haben. Es handelte sich hier entweder um eine Kommu-
nikationspanne und/oder um ein Indiz fur erhebliche Wider-
stande im EZB-Rat, die weitreichendere MaBnahmen damals
verhinderten.??

Die EZB lieB diesmal jedoch nicht lange auf sich warten
und beschloss bereits im Marz 2016 den nachsten Schritt
in Gestalt einer weiteren Senkung ihrer Geldpolitikzinsen.
Der Zins der Einlagefazilitat wurde nunmehr auf —0,40 Pro-
zent gesenkt, der Zins der HRG auf null und der Zins der
Spitzenrefinanzierungsfazilitat auf 0,25 Prozent. Der Boden
far die Zinsbildung entlang der gesamten Zinsstrukturkurve
sank entsprechend weiter.

Zusatzlich gab die EZB bekannt, dass die monatlichen
APP-Ankaufe beginnend im April von 60 auf 80 Milliarden
Euro erhéht werden wirden. Die Liste der fur den Kauf be-
rechtigten Wertpapiere schloss nunmehr auch von Nichtbank-
unternehmen emittierte und auf Euro lautende Unterneh-
mensanleihen hoher Bonitdt mit ein. Damit erweiterte die
EZB das potenziell kaufbare Marktmaterial entsprechend
weiter. lhre Kdufe werden nunmehr auch direkten Einfluss
auf Kreditrisikopramien haben und diese tendenziell schrump-
fen lassen. Der Vorteil hierdurch verbilligter Finanzierungs-
bedingungen betrifft allerdings direkt nur groBere Unter-
nehmen und wuirde bestenfalls mittelbar durch Portfolio-
umschichtungen auch auf die Finanzierungsbedingungen
von kleinen und mittleren Unternehmen ausstrahlen.

Speziell auf den Kreis der — bankabhangigen — kleinen
und mittleren Unternehmen zielte dagegen eine andere
zusatzliche neue MaBnahme. Die EZB verkindete, ab Juni
2016 ein neues GLRG2-Programm in vier Serien und mit
einer Laufzeit von jeweils vier Jahren zu starten. Der ent-
scheidende Punkt bei diesem neuen Programm zur Stimu-
lierung von Bankkrediten ist, dass der fur diese Notenbank-
kredite ,zu zahlende” Zins so niedrig wie der Zins auf die
Einlagenfazilitat sein kann, also zurzeit —0,40 Prozent. Mit
anderen Worten, die Banken wirden von der EZB fUr diese
Kredite mit einer Art Zinssubvention von bis zu 0,40 Pro-
zent belohnt werden. Diese Subvention wiirde somit die
.De-facto-Steuer” auf das Bankgeschaft kompensieren,
die durch die Negativzinsen im Kreditgeschaft bei Nicht-
weitergabe an die Bankeinlagenkundschaft entsteht. Die
Steuer betrifft dabei risikolose Reserven bei der Zentralbank,
die Subvention risikobehaftete Kredite an die Wirtschaft.

Nach Abschluss unserer Beschreibung und Analyse der
EZB-MaBnahmen seit ihrer Politikwende im Sommer 2014
wird der nachste Abschnitt die Erfolgschancen des heutigen
Kurses der Geldpolitik bewerten, verbleibende Spielraume
ausloten sowie verschiedene Vorschlage zu weiteren poten-
ziellen MaBBnahmen diskutieren, die eine erweiterte Rolle
fur die EZB bei der Uberwindung der Krise im Euroraum
vorsehen.

22 Hierauf in der Frage-Antwort-Runde der Pressekonferenz im Anschluss
an die EZB-Ratssitzung befragt, sagte Mario Draghi, dass die BeschlUsse
nicht einstimmig gewesen waren, aber eine sehr groBe Mehrheit sie ge-
tragen hatte.



FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG - Wirtschafts- und Sozialpolitik

6

38

MOGLICHKEITEN UND GRENZEN DER
GELDPOLITIK DER EZB HEUTE

Bevor man Uber die Méglichkeiten und Grenzen weiterer

geldpolitischer MaBnahmen der EZB nachdenkt, lohnt es sich
hier zunachst, ein kurzes Fazit der bisherigen MaBBnahmen

seit dem Sommer 2014 im Hinblick auf die aktuelle Lagebe-
urteilung der Wirtschaft der Eurozone anzustellen. Im An-

schluss daran werden wir etwaige verbleibende Spielrdaume
der experimentellen Geldpolitik sowie verschiedene Vorschlage
diskutieren, die in der einen oder anderen Form eine erwei-

terte Rolle fir die EZB vorsehen.

6.1 SITUATION ZUR JAHRESMITTE 2016

Die Konjunkturentwicklung im Euroraum bleibt bis zuletzt
schwach und unausgewogen. Die Beschaftigung steigt zwar
langsam und die Arbeitslosigkeit sinkt, aber das Niveau der

Arbeitslosigkeit bleibt auch acht Jahre seit Ausbruch der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ausgesprochen hoch,
speziell in den Eurokrisenldndern. Vertrauenserweckende An-
zeichen fur eine Beschleunigung der Erholung gibt es nicht.
Die ,Headline”-Inflationsrate, gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), schwankt um die Nulllinie. Die
Kernrate der Inflation liegt unter einem Prozent, bereinigt um
haushaltspolitische Einfllsse liegt sie kaum Uber 0,5 Prozent
(siehe Abbildung 2). Auch die Inflationserwartungen verhar-
ren deutlich unter der Stabilitdtsnorm der EZB. Optimistisch
ausgedrickt wurde erreicht, dass die schwache Erholung
anhalt und der Euroraum bisher nicht in eine allgemeine
offene Deflation abgeglitten ist; Deflation bleibt auf einige
der Eurokrisenldnder beschrankt. Beim herrschenden Tempo
wirde es allerdings Ewigkeiten brauchen, zu einer befrie-
digenden Wirtschaftssituation im Euroraum zurtickzufinden.

Abbildung 2
Inflationsentwicklung (HVPI)

in Prozent
N

1999

Jan

Tax-Push-Beitrag (RS) Headline

Quelle: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen

— KN ]

Anmerkung: Die Kerninflationsrate 1 schlieBt Nahrungsmittel, Energie, Tabak- und Alkoholprodukte aus.
Die Kerninflationsrate 2 schlieBt zusatzlich staatliche Einflisse in Form von Anderungen indirekter Steuern und administrierter Preise aus.

e— Kern 2 (ex Tax-Push) e— £7B-Stabilitatsnorm (1,9 %)
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Derweil hat sich die Leistungsbilanz des Euroraums stark
verbessert. Grundsatzlich erwachst hieraus ein Aufwertungs-
druck auf den Euro. Dahinter stehen in erster Linie Deutschland
und die Niederlande. Aber auch in den anderen Mitgliedslan-
dern hat eine deutliche Verbesserung der Leistungsbilanz-
position stattgefunden, speziell in den Eurokrisenlandern und
hauptsachlich aufgrund zusammengeschrumpfter Importe.
Die Chancen fur ein kraftiges Wachstum der Exporte und
ein weiteres Ansteigen der Handels- und Leistungsbilanz-
Uberschisse stehen jedoch zurzeit nicht sehr gut. Die Welt-
wirtschaft wirkt angeschlagen. In China und anderen Schwel-
lenlandern hat sich die Entwicklung stark abgekuhlt. Der
US-amerikanische Aufschwung bleibt ebenfalls relativ schwach
und dauert mittlerweile auch schon recht lange. Anzeichen
fUr akute Rezessionsgefahren dréangen sich nicht auf, aber ein
Ende des Aufschwungs in nicht allzu ferner Zukunft ist vorstell-
bar. Vorbereitet ist Europas WWU hierauf in keiner Weise.

Die Lage im Banken- und Finanzsystem scheint sich all-
gemein stabilisiert zu haben, bleibt jedoch durchwachsen.
Laut Einschatzung der EZB in ihrer neuen Rolle als oberste
Bankenaufsichtsbehorde hat sich die Situation der Banken,
insbesondere ihre Eigenkapitalausstattung, im Allgemeinen
splrbar verbessert. Angesichts der langen Krise wenig Uber-
raschend bleibt der Bestand an notleidenden Krediten jedoch
stark erhoht. Zurzeit stehen insbesondere die Bankensyste-
me lItaliens und Portugals (aber auch die Deutsche Bank!)
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im Visier der Markte. Seit Anfang 2015 schrumpfen die Kre-
dite an die Privatwirtschaft (private Unternehmen und Haus-
halte) zumindest nicht mehr; das Kreditwachstum bleibt
jedoch sehr schwach (EZB 2016a, 2016b).

Man darf unterstellen, dass das wenige, was bisher er-
reicht wurde, von der experimentellen Geldpolitik der EZB
seit 2014 grundsatzlich mitbeginstigt wurde. Die Zinsen
sind im Euroraum auf ein sehr niedriges Niveau gesunken,
den Geldpolitikzinsen der EZB (siehe Abbildung 1 oben)
folgend. Die Zinsdifferenzen (Spreads) zwischen den Euro-
Mitgliedslandern, zum Beispiel gemessen an den Renditen
auf Staatsanleihen und auch an den Zinsen auf Bankkredite,
haben sich seit dem vorlaufigen Héhepunkt der Krise Mitte
2012 deutlich verringert.

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung der konsolidierten
Bilanz des Eurosystems seit 1999. Die Bilanzsumme ist von
knapp 700 Milliarden Euro beim Start der WWU auf heute
gut 3,3 Billionen Euro angestiegen. Der Anstieg war bis zum
Herbst 2008 zunachst recht stetig. Der Banknotenumlauf,
als groBter Passivposten, wuchs auch danach stetig weiter.
Die Forderungen und Verbindlichkeiten des Eurosystems ge-
genUber den Kreditinstituten des Euroraums weisen seit der
Lehman-Krise dagegen eine sehr unstetige Entwicklung auf.

Angetrieben von den EZB-Liquiditatsprogrammen zur
Unterstltzung der Bankensysteme erreichte die Bilanzsumme
mit gut 3 Billionen Euro im Sommer 2012 einen vorlaufigen

Abbildung 3

Milliarden Euro

Krise im Euroraum und Geldpolitik im Spiegel der konsolidierten Bilanz des Eurosystems
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Hochststand, schrumpfte danach bis Herbst 2014 allerdings
wieder, als die Banken bei Beruhigung der Finanzmarktlage
Zentralbankkredite zurlickzahlten. Das neue kraftige Wachstum
der Bilanzsumme ist von den Wertpapierkdufen des Euro-
systems angetrieben, wahrend die erste Runde des neuen
GLRG2-Pogramms vom Juni 2016 von den Banken im Kern
zur glnstigeren Refinanzierung alter Kredite aus dem friiheren
GLRG1-Programm verwendet wurde. Auf der Passivseite er-
hoht die QE-Geldpolitik die Verbindlichkeiten der EZB ge-
genUber den Bankensystemen, insbesondere in Form von
Uberschussreserven, entsprechend.

Die Ankaufe der EZB von Wertpapieren haben also in-
zwischen ein betrachtliches Volumen erreicht, das laut heu-
tigem Plan bis zum Marz 2017 auf rund 1,8 Billionen Euro
ansteigen wurde. Die nationalen Zinsdifferenzen innerhalb
der WWU sind wie gesagt zwischenzeitlich auch deutlich
geschrumpft — jedoch nicht verschwunden. Dies ist ein Indiz
dafir, dass der Einfluss der Krise im Euroraum auf die Finan-
zierungsbedingungen trotz massiver Interventionen der EZB
bis heute nicht Uberwunden wurde. Von der Nationalitat
der Schuldner unabhangige einheitliche Finanzierungsbe-
dingungen, die allein reine Kreditrisiken wiederspiegeln, sind
eine Grundvoraussetzung des gemeinsamen Binnenmarktes
mit gemeinsamer Wahrung. Ist diese Grundvoraussetzung
nicht gegeben, so ist der Wettbewerb im Binnenmarkt verzerrt
und die gemeinsame Geldpolitik im Wahrungsraum nicht ein-
heitlich. Verbleibende Zinsdifferenzen, die nicht reine Kredit-
risiken widerspiegeln, sind also Symptome der Dysfunktio-
nalitat des Euro-Regimes.
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Dass das Banken- und Finanzsystem der WWU weiterhin
gestort und die Krise im Euroraum noch lange nicht tber-
wunden ist, zeigt auch die Entwicklung der TARGET2-Salden
an (siehe Abbildung 4). Wie weiter oben beschrieben wurde,
ist TARGET2 Bestandteil der Zahlungsverkehrsinfrastruktur
der WWU und kritische Voraussetzung fur einen vollinte-
grierten Euro-Geldmarkt und eine einheitliche Geldpolitik
innerhalb der WWU. Vor der Krise waren etwaige Salden
im System vernachlassigbar klein. Hohe und wachsende Leis-
tungsbilanzungleichgewichte innerhalb der WWU wurden
damals gerauschlos durch kompensierende Kapitalstrome
im Zahlungsverkehr ausgeglichen, sodass es zu keinen nen-
nenswerten TARGET2-Salden kam. Der Interbankenhandel,
also zum Beispiel die Refinanzierung spanischer Banken
durch kurzfristige Kredite deutscher Banken, spielte dabei
eine sehr zentrale Rolle.

Im Verlauf der Krise erlebten die Eurokrisenlander dann
Phasen rasanter ,Kapitalflucht”. Anleger_innen flichteten
zum Beispiel aus griechischen und spanischen Anleihen, um
stattdessen sichere deutsche Anleihen zu halten, wahrend
zum Beispiel auch deutsche Banken ihre Kredite an spanische
Banken nicht verlangerten. Hieraus entstand die akute Li-
quiditatsnachfrage der Banken der Eurokrisenlander, die
dann durch die Liquiditatsprogramme der EZB — als Retterin
der letzten Instanz — erfullt wurde. Gerettet hat die EZB
dadurch letztlich insbesondere auch deutsche Banken, weil
sie es damals zum Beispiel spanischen Banken ermdéglichte,
ihre Kredite an diese zurlickzuzahlen. Im Ergebnis sind deut-
sche Forderungen gegen die Eurokrisenlander so von den

Abbildung 4
TARGET2-Salden steigen wieder
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Bilanzen der deutschen Banken auf die Bilanz der Deutschen
Bundesbank gewandert. Ahnlich wie auch bei den Troika-
Anpassungsprogrammen wurden private Forderungen durch
offentliche Forderungen ersetzt, in diesem Fall durch Forde-
rungen der Deutschen Bundesbank gegentber dem Euro-
system in Héhe der TARGET2-Salden.

Nach dem vorlaufigen Héhepunkt der Krise im Euroraum
im Sommer 2012 begannen die TARGET2-Salden langsam
zu sinken. Heute steigen die Salden im Zuge der QE-Ankaufe
durch das Eurosystem wieder (siehe Abbildung 4). Diese
Kiufe schaffen ganz unweigerlich neue Uberschussreserven
in entsprechender Hohe. Kaufe des Systems folgen dem EZB-
Kapitalschlussel, und dieser Faktor bestimmt die kreditseitige
Expansion der Bilanz des Eurosystems heute maBgeblich.
Die Uberschussreserven sind dagegen nicht ausgewogen
innerhalb des Eurosystems verteilt, sondern zeigen erneut
die alten Ungleichgewichte an. Deutschland gilt weiterhin
als ,sicherer Hafen”, wobei die Uberschussreserven zurzeit
mit —0,40 Prozent ,verzinst” werden. Obgleich der neue
Anstieg heute nicht mit der Panik von 2011 bis 2012 ver-
gleichbar ist, ist die groBe TARGET2-Glaubigerposition auch
ein Indikator der Verwundbarkeit Deutschlands durch die
ungeléste Krise im Euroraum.??

Solange der Euro Bestand hat und die Krise letztlich Gber-
wunden wird, sind die heutigen Salden bedeutungslos. Wenn
der Euro zerbricht, dann kénnen daraus allerdings Verluste
fir die Deutsche Bundesbank (und damit fur Deutschland)
entstehen, wenn namlich Schuldnerlander beim Austritt bzw.
bei der Auflésung der Wahrungsunion ihre Auslandsschul-
den nicht (voll) bedienen. Das ware allerdings recht wahr-
scheinlich. SchlieBlich macht der Austritt Gberschuldeter Lan-
der aus dem Euro keinen Sinn, wenn dadurch das Auslands-
verschuldungsproblem nicht zumindest abgemildert wird.
Wenn Schuldner Uberschuldet sind, dann werden am Ende
der Reise ihre Schulden — in der einen oder anderen Form —
auch nicht (voll) beglichen werden.2*

Ein Schuldenschnitt ist dabei eine Form der Restrukturie-
rung von Schulden: Ein Teil der Schulden wird abgeschrieben,
muss nicht mehr getilgt und Zinsen nur noch auf den Rest
gezahlt werden. Eine gewisse (temporare) Entlastung erhal-
ten Schuldner aber auch mittels sinkender Zinsen auf eine
im Umfang unveranderte Schuld. Durch ihren Einfluss auf
das Zinsniveau betrifft Geldpolitik immer und Uberall auch
die Einkommensverteilung zwischen Schuldnern und Glau-

23 Die Glaubigerposition der Deutschen Bundesbank erreichte im Sommer
2012 rund 750 Milliarden Euro, was damals mehr als ein Viertel des deutschen
BIP und mehr als die Halfte der deutschen Nettoauslandsposition entsprach.
Die in Deutschland zu diesem Thema gefthrte Diskussion mit einflussreichen
Beitrdgen von Hans-Werner Sinn (Sinn 2011a, 2011b, 2012 sowie Sinn/
Wollmershéauser 2012) ging an der Sache vorbei und zeugte vom Unverstand-
nis der Materie. Zu empfehlen sind: Bibow (2012a, 2013a), Bindseil et al.
(2012), Deutsche Bundesbank (2012), Cecioni/Ferrero (2012), Cecchetti et
al. (2012), EZB (2011), Bologna/Caccavaio (2014) und Leandro (2016).

24 Deutschlands eigene geschichtliche Erfahrungen hierzu sind ausge-
sprochen lehrreich. Keynes (1919) hatte die Behandlung Deutschlands
nach dem Ersten Weltkrieg, die hohen Reparationsforderungen der Sieger,
heftig kritisiert und neue dadurch provozierte Konflikte prophezeit. Nach
dem Zweiten Weltkrieg erfuhr Westdeutschland mit dem Londoner Schul-
denabkommen von 1953 dagegen eine groBzlgige Behandlung seitens der
Sieger. Laut der Analyse von Galofré-Vila et al. (2016) hat dies den wirt-
schaftlichen Aufstieg Westdeutschlands stark begunstigt.
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bigern, kann also eine ,vermittelnde” Rolle zwischen den
Parteien spielen, was dabei im Einklang mit dem gesamtwirt-
schaftlichen Mandat der unabhangigen Zentralbank stehen
kann und sollte. In Europas WWU gilt das Mandat der EZB
jedenfalls fur die Entwicklung im Euroraum als Ganzes.

In diesem Zusammenhang lasst sich ein fur Deutschland
kritisches , Euro Trilemma” (Bibow 2012a) identifizieren. Dem-
zufolge kann Deutschland nicht alle drei der folgenden Dinge
erzielen: ewige Exportlberschisse, eine Wahrungsunion,
die keine Transfer- und Haftungsunion ist, und eine unab-
hangige Zentralbank, die sich nicht , die Finger schmutzig
macht” (im monetaren Keuschheitssinne der Deutschen
Bundesbank). Eine eng bemessene Haftungsunion hat man
mit dem ESM toleriert; eine offene Transferunion will man
weniger denn je. So kam insbesondere die Bilanz der EZB
experimentell zum Einsatz, die zwischen Schuldnern und
Glaubigern vermittelt.

Das heute der depressiven wirtschaftlichen Situation im
Euroraum endlich angemessene niedrige Zinsniveau gewahrt
den Eurokrisenlandern eine wichtige Entlastung; auch ihre
sehr hohen (Netto-)Auslandsschulden dricken so etwas
weniger. Entsprechend niedrigere Zinseinkommen der Lander
mit hohen (Netto-)Auslandsforderungen sind die Kehrseite
der Medaille. Die noch bestehenden Zinsdifferenzen inner-
halb der WWU bedeuten, dass das deutsche Banken- und
Finanzsystem dabei einen relativ starkeren Druck auf die
Profitabilitat erfahrt. Auf der Kehrseite dieser Medaille steht
allerdings auch der deutsche Finanzminister, der aufgrund
negativer Zinsen fur das 6ffentliche Schuldenmachen heute
sogar bezahlt wirde, dies aber dennoch aus grober Unver-
nunft verweigert. Wer heute in Deutschland von einem
Strafzins flr Sparer_innen spricht, der sollte sich ein Bild von
der Situation in Griechenland machen. Wer dann immer
noch Uber eine Enteignung deutscher Sparer_innen klagt,
der verkennt, was bei Aufldsung des Euros samt Bankrott
der Schuldner passieren wiirde — eine gigantische Ex-post-
Transferunion bei tiefer Rezession. Das groBte Glaubigerland
Deutschland erlebt davon heute nur einen kleinen bitteren
Vorgeschmack, dank eigener Unvernunft; wirklich gelitten
wird dagegen anderswo.

Vor diesem Hintergrund stellt sich heute die dringende
Frage: Kann und sollte die EZB noch mehr tun — oder ist sie
vielleicht am Ende ihrer geldpolitischen Moglichkeiten an-
gekommen?

6.2 HAT DIE EZB NOCH (MEHR VON
DERSELBEN) MUNITION?

Bereits heute existieren in Deutschland viele Kontroversen
und Widerstande gegentber der Geldpolitik der EZB. Dass
diese vielfach auf geldtheoretischer Ignoranz oder einer Ver-
weigerung, wirtschaftliche Realitdten zur Kenntnis zu neh-
men, beruhen, ist beklagenswert. Die deutsche &6ffentliche
Meinung, die auch immer stark unter dem Einfluss der Deut-
schen Bundesbank steht, trifft im Eurotower der EZB auf
Ricksichtnahme und ist daher ein autonomer, die Méglich-
keiten der EZB beschréankender (Unsicherheits-)Faktor.
Grundsatzlich aber kénnte die EZB versuchen, ihre bis-
herigen MaBnahmen noch weiter zu verstarken, also (1) ihre
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Geldpolitikzinsen weiter zu senken, (2) weitere Versprechen
an die Markte hinsichtlich sobald nicht steigender Zinsen
abgeben, (3) ihre Ankaufprogramme von Vermdgenswer-
ten und/oder ihre ,Kreditpolitik” ausweiten.

Der Spielraum fir mégliche weitere Senkungen der Geld-
politikzinsen ist ungewiss. Zurzeit hat die Schweizer National-
bank mit —0,75 Prozent den niedrigsten Geldpolitikzins, wo-
bei Geldmarktzinsen auf den Schweizer Franken zeitweise
auf rund -1,5 Prozent gefallen waren. Obwohl die Zentral-
bank durch die konkrete Ausgestaltung ihrer MaBnahmen
einen gewissen Ausgleich schaffen kénnte, kann der hier-
durch ausgel6ste Druck auf die Profitabilitat der Banken, der
in Deutschland vergleichsweise groB ist, die binnenwirt-
schaftliche Wirksamkeit dieser MaBnahme unterwandern.
Genauso ware zusatzlicher Druck auf den Euro-Wechselkurs
auch mit der Gefahr von Wahrungsunruhen verbunden.
Meines Erachtens sollte die EZB hiervon absehen.

Forward Guidance kann unter gewissen Umstanden einen
konstruktiven Beitrag leisten, und zwar wird dies insbeson-
dere dann der Fall sein, wenn begriindete Markterwartungen
fur eine Politikwende in der ndheren Zukunft entstehen kénn-
ten. Diese Bedingung ist meines Erachtens zurzeit nicht ge-
geben. Solange die EZB ihre Geldpolitik durch Taten deutlich
sprechen lasst, ist der zusatzliche Wert von Worten auch
begrenzt.

Verstarkungsmaoglichkeiten bestiinden am ehesten hin-
sichtlich der Ankaufe von Vermogenswerten und der Kredit-
politik. Diese kédnnten im Prinzip hinsichtlich Volumen und
Dauer erhéht bzw. verlangert und hinsichtlich ihrer Zusam-
mensetzung bzw. Zielgruppen umgestaltet und ausgeweitet
werden. Letztere MalBBnahmengruppe wiederspricht eigentlich
der Marktideologie, wonach eben alles vom Markt und nicht
von der Politik gesteuert sein soll. Aber im Grunde handelt
es sich hier auch um Reparaturarbeiten im Finanzsystem bzw.
um Finanzsystementwicklungspolitik. Insbesondere MaB-
nahmen zur Unterstltzung der Kreditversorgung von privaten
Haushalten und kleinen und mittleren Unternehmen erschei-
nen mir wichtig.

Eine Erhéhung des Volumens und/oder eine Programm-
verlangerung erscheint auf den ersten Blick problemlos még-
lich zu sein. Es besteht allerdings das Problem, dass der EZB
das zum Ankauf am Markt zur Verfliigung stehende Material
ausgehen konnte. Die bestehenden Beschréankungen, die
u.U. auch zu neuen rechtlichen Konflikten fuhren kénnten,
wurden weiter oben genannt. Die EZB kénnte natdrlich zu
neuen Ufern aufbrechen und (wie die japanische Zentralbank)
zum Beispiel auch Aktien kaufen. Bestimmte Finanzmarkte,
die zurzeit im Euroraum noch vergleichsweise unterentwickelt
sind, reagieren dabei auch auf den Anreiz des Ankaufpro-
gramms, was dann neues ankaufbares Material schafft. Al-
lerdings nicht in hinreichend groBen Mengen.

Insbesondere der Mangel an deutschen Staatsanleihen
droht zum Problemfall zu werden. Deutsche Haushaltsiber-
schisse verknappen das Material nur zusatzlich, das ohnehin
schon dadurch stark begrenzt wird, da die laufende Rendite
auf viele deutsche Staatsanleihen das Limit der Einlagefazili-
tat von zurzeit —0,40 Prozent unterschreitet und damit ftr
den Ankauf durch die EZB ausscheidet. Dieses Problem wird
tendenziell bei Marktunruhen und steigender Unsicherheit
sogar noch eskalieren. Und eine Senkung des Zinses der
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Einlagefazilitat kann es auch nicht [6sen, wenn damit — wie
bisher — eine Senkung des allgemeinen Zinsniveaus einhergeht.

Eine weitere Moglichkeit ware daher, die Wertpapier-
kdufe — vom EZB-KapitalschlUssel abweichend — verstarkt
auf Mitgliedslander mit relativ hohen Zinsen zu konzentrie-
ren (sofern hier nicht andere Beschrankungen greifen, zum
Beispiel aufgrund von SMP-Altbestdnden). Entweder wirden
die NZBs hierzu weiterhin gemaB ihrer EZB-Kapitalanteile
Vermogenswerte kaufen, aber im Vergleich zum EZB-Kapi-
talschlUssel zum Beispiel italienische Staatsanleihen gegeniiber
deutschen bevorzugen. Oder die NZBs kaufen weiterhin nur
jeweils nationale Staatsanleihen, wobei aber zum Beispiel
die Banca d'ltalia im Vergleich zum EZB-KapitalschlUssel ein
Uberproportionales, die Deutsche Bundesbank dagegen ein
unterproportionales Volumen kauft. Man musste hierzu eine
Verteilung der Zentralbankgewinne herbeifihren, die als
Lneutral” fur die Mitgliedslander angesehen werden kann.
Die Frage der Haftung ware entsprechend zu regeln.

Da die Liquiditatsschaffung des Eurosystems bei dieser
Umsetzung auf bestimmte nationale Méarkte konzentriert
stattfinden und Zinsspannen (gegenlber Deutschland) direkt
beeinflusst wiirden, kénnte hier einerseits eingewendet wer-
den, dass es sich nicht um eine , einheitliche” und national
.Neutrale” Geldpolitik handelt. Dabei wirde die Liquiditats-
schaffung auch nicht passiv und endogen der Nachfrage
entsprechend befriedigt, sondern eben gezielt ungleich um-
gesetzt. Die Umsetzung wiirde also eher dem Verfahren
beim SMP/OMT entsprechen.

So gilt es sich hier auch zu erinnern, dass SMP und OMT
zu ihrer Zeit dadurch begrindet wurden, dass der Transmis-
sionsmechanismus der Geldpolitik gestért und reparaturbe-
darftig gewesen ist. Somit kénnte man hier namlich ande-
rerseits auch genauso argumentieren, dass die weiterhin in
der WWU existierenden Zinsspannen Ausdruck der Tatsache
sind, dass die Geldpolitik der EZB ohnehin nicht einheitlich
ist — woflr systemische Defizite ursachlich sind. Wertpapier-
kdufe in Abweichung vom EZB-Kapitalschlissel sind aus
dieser Sicht lediglich ein Beitrag, diese Defizite zu kompen-
sieren und eine einheitlichere Geldpolitik sicherzustellen.

Meines Erachtens ware dieser Weg letztlich zu begriBen,
solange die bestehenden Wettbewerbsverzerrungen im
Euroraum bestehen bleiben. Derzeit sehen sich private Schuld-
ner im Euroraum immer noch divergierenden Finanzierungs-
kosten und Zinsspannen ausgesetzt, basierend auf ihrer
Nationalitat, weil private Kreditrisiken weiterhin relativ zu
ihrer jeweiligen nationalen Benchmark, den Zinsen fur die
nationalen Staatsanleihen, bepreist werden. Auch dieser
Schritt wirde mein Urteil aber nicht andern, dass eine ex-
pansive Geldpolitik allein die Krise nicht |6sen wird.

Die Kommunikationspolitik der EZB ist in dieser Hinsicht
heute zwiespaltig. Einerseits spielt die EZB den starken Mann,
ruft monetaristische Geister an, wonach Inflation immer und
Uberall ein rein monetares Phanomen ware — und somit wohl
auch immer und Uberall von der Geldpolitik allein beherrsch-
bar ist. Andererseits scheint sie immer lauter nach Hilfe von
der Wirtschaftspolitik zu rufen, und zwar nicht mehr allein
nach , Strukturreformen” (speziell in den Eurokrisenlandern),
sondern auch nach fiskalpolitischer Unterstltzung (speziell
im Kern der WWU). Das fing mit Draghis Rede in Jackson
Hole im August 2014 an, ist in jingerer Zeit aber noch lauter
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geworden. Das hangt vielleicht auch damit zusammen, dass
die Risiken der expansiven Geldpolitik mit ihrer Dosierung
und Dauer zunehmend gréBer werden, die Wirksamkeit
dagegen sogar nachlassen kénnte.?®

6.3 RISIKEN DER EXPERIMENTELLEN
GELDPOLITIK, DIE HERAUSFORDERUNG
DER ,NORMALISIERUNG"

Die experimentelle Geldpolitik der EZB ist gewiss nicht risikolos.
Keine Wirtschaftspolitik ist ohne Risiken. Verschiedene Arten

von Risiken existieren. Erstens kann sich die Geldpolitik als

unzureichend wirksam erweisen, also letztlich Misserfolg

bescheren. Zweitens kann sie mit unerwiinschten Neben-
effekten einhergehen. Drittens schafft sie aber auch ihre

eigenen neuen Risiken, wenn sie Erfolg bringt: die Heraus-
forderung der ,Normalisierung” der Geldpolitik. Diese Risiken
sind teilweise miteinander verbunden. Zum Beispiel zieht

Misserfolg den Einsatz der Mittel tendenziell in die Lange,

womit gleichzeitig auch die Risiken von Nebenwirkungen

zunehmen kdénnen, wie das Entstehen von Ungleichgewich-
ten und Verwundbarkeiten im Finanzsystem (Claeys/Darvas
2015). Entstehen solche Ungleichgewichte und Verwundbar-

keiten, so wird dies wiederum auch die Herausforderungen
der spateren Normalisierung erhéhen.

Zunachst einmal gilt: Diese Risiken sind kein Argument
gegen die heutige Geldpolitik der EZB. Sie sind vielmehr
ein Argument, stattdessen starker auf andere Politikmittel
zu setzen. Die EZB ist gezwungen worden, zu extremen Mit-
teln zu greifen, weil die Wirtschaftspolitik, insbesondere die
Fiskalpolitik, extrem versagt hat. Der Ratschlag, die EZB sol-
le besser passiv bleiben, ist keine Ldsung. Die EZB mUsste
dazu auch ihr Preisstabilitdtsmandat krass missachten. Das
eigentliche Problem ist der véllig unausgewogene makro-
o6konomische Policy-Mix im Euroraum. Wer eine andere Geld-
politik will, der muss auch eine andere Fiskalpolitik wollen.
Die aus neoliberaler Sicht immer wieder beschworenen ,,Struk-
turreformen” dagegen bringen keine Lésung, jedenfalls so-
fern damit konkret die ,Flexibilisierung” der Arbeitsmarkte,
verbunden mit Sozialabbau, gemeint ist. Diese laufen nam-
lich nur auf Lohnkirzungen, sinkendes Arbeitnehmerentgelt
und Erdrosselung der Konsumnachfrage hinaus. Sie erhéhen
die Beschaftigung nicht, sondern senken sie eher (Bibow/
Flassbeck 2016; Bibow 2016¢).2¢

25 Empirische Untersuchungen zur Wirksamkeit der QE-Geldpolitik kom-
men im Allgemeinen zu dem Ergebnis, dass die Wirkungen auf die Finanzie-
rungsbedingungen erheblich sind. Ergebnisse zu den Wirkungen auf die
Wirtschaftsaktivitat und die Preisentwicklung sind eher gemischt, nehmen
im Zeitablauf eher ab und steigen auch nicht proportional mit dem Umfang
der MaBnahmen (siehe zum Beispiel: Gagnon et al. 2011; Bowdler/Radia
2012; Goodhart/Ashworth 2012; Joice at al. 2012; Butt et al. 2014; Rogers
et al. 2014; Weale/Wieladek 2014; Borio/Zabai 2016). Konkret zur QE-Geld-
politik der EZB deuten die Befunde auch darauf hin, dass insbesondere Nicht-
banken aus der WWU und dem Ausland die von der EZB gekauften Staats-
anleihen verkauft haben, die Banken dagegen ihre Bestande teilweise erhoht
haben (Huttl/Merler 2016; Demertzis/Wolff 2016). In der Tat sind die langfris-
tigen Zinsen bis heute weiter auf ein sehr niedriges Niveau gesunken.

26 Selbst der IWF zeigt sich mittlerweile im Hinblick auf die allgemein un-
terstellten positiven Beschaftigungswirkungen von Strukturreformen zur
Flexibilisierung des Arbeitsmarktes als Allheilmittel etwas vorsichtiger (siehe
IWF 2016).
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Das relevante Risiko, wenngleich nicht sofort, sondern erst
spater, betrifft also die Normalisierung der experimentellen
Geldpolitik, wenn sich der Erfolg der Makropolitik in Gestalt
eines nachhaltigen wirtschaftlichen Aufschwungs eingestellt
haben sollte. Diese Problematik war von Keynes identifiziert
worden und wir haben sie weiter oben besprochen. Fir die
Zentralbank kann dies Verluste im spateren Verlauf der Poli-
tiknormalisierung bedeuten. Dies kann besondere politische
Herausforderungen und Konflikte erzeugen, speziell wenn
die Politik und Offentlichkeit ignorant und fehlinformiert sind.
Aber auch fur Banken und andere Finanzinstitute entsteht
natlrlich dieses Risiko, das Risiko spaterer Kursverluste, wenn
sie die Geldpolitik der Zentralbank unterstttzen, indem sie
in dieselbe Richtung handeln, also bei steigenden Kursen
Vermdgenswerte, vielleicht auch zunehmend riskantere Ver-
mogenswerte und etwaige damit einhergehende zunehmend
riskantere Finanzierungsstrukturen, auf ihre Bilanz nehmen.

Tatsachlich sind die Gefahren hieraus gréBer, wenn der
Erfolg, der Aufschwung, letztlich ausbleibt. Zinserhéhungen
setzen Vermogenspreise zwar tendenziell unter Druck. Steigen
aber die Zinsen, weil der Aufschwung eintritt, so untersttzt
der Aufschwung andererseits hohere Vermogenspreise, mit
Ausnahme von festverzinslichen Wertpapieren. Die spatere
Normalisierung wird in jedem Fall fir die Geldpolitik ein Ba-
lanceakt werden. Die Erfahrungen der Federal Reserve seit
2013 haben dies bereits deutlich veranschaulicht. Am Ende
gilt auch hier: Das Risiko von Preisblasen — und dem spateren
Platzen dieser — ist umso groBer, je einseitiger man allein
auf die Geldpolitik setzt, je langer und starker diese gezwun-
gen ist, allein ihre Mittel experimentell einzusetzen, um die
Krise im Euroraum zu Uberwinden.

Daher werden wir im Folgenden auch noch kurz eine Reihe
von Vorschlagen diskutieren, die Elemente enthalten, die
die bis heute von der EZB eingesetzten Mittel Uberschreiten.

6.4 EZB-SCHULDZERTIFIKATE

Das Wertpapierkaufprogramm der EZB beinhaltet den Kauf
nationaler Staatsanleihen und Uberschwemmt das Banken-
system dabei mit Uberschussreserven. Ein Vorschlag von
Tonveronachi (2014), der ebenfalls Wertpapierkdufe gemaB
dem EZB-KapitalschlUssel enthalt, sieht dagegen vor, dass
die EZB anstelle von Zentralbankgeld eigene Schuldzertifi-
kate emittiert.

Schuldzertifikate sind eines der ausdricklich in den Sta-
tuten genannten geldpolitischen Instrumente der EZB. Die
EZB hat dieses Instrument bislang nur vereinzelt und nur im
kleinen Umfang eingesetzt, und zwar diente es im konven-
tionellen Gebrauch der Liquiditatsabschépfung am Markt.
Und genau das ware auch ein wichtiges Ergebnis dieses Vor-
schlags: Die EZB wiirde Uberschussreserven mittels Emission
eigener Schuldzertifikate abschopfen.

Dies mag zunachst kontraproduktiv erscheinen, zumindest
dann, wenn man den Uberschussreserven selbst eine ex-
pansive Bedeutung beimisst. Wenn man diese — auf der
Quantitatstheorie des Geldes und dem Geldmultiplikator
beruhende - Sichtweise ablehnt und Uberschussreserven
im Umfeld einer Negativzinspolitik als Basis einer spezifischen
Steuer auf Banken wurdigt, erscheint dieser Vorschlag da-
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gegen in einem ganz anderen Licht. Das eigentliche Ziel des
Vorschlags ist namlich, durch Emission von EZB-Schuldzerti-
fikaten eine Basis flir einen gemeinsamen risikolosen Zins
in der Wéhrungsunion zu schaffen. Da die EZB Schuldzertifi-
kate mit verschiedenen Laufzeiten emittieren kann, lieBe
sich so sogar eine gemeinsame Zinsstrukturkurve fir risiko-
freie Zinsen etablieren. Die EZB-Schuldzertifikate wirden
den Banken (und anderen Finanzinvestoren) als sicheres
Wertpapier dienen. Entsprechend wrde die so etablierte
kreditrisikofreie Zinsstrukturkurve eine gemeinsame Bench-
mark bieten zur Bewertung von Kreditrisiken privater Schuld-
ner — unabhangig von ihrer jeweiligen Nationalitat!

Im Ergebnis wiirde dieser Vorschlag damit einen der
wichtigsten Systemfehler der Wahrungsunion beseitigen:
die Diskriminierung von Kreditrisiken auf Basis der Nationa-
litat des Schuldners, was den erklarten Zielen des gemein-
samen Marktes mit gemeinsamer Wahrung krass widerspricht.
Da EZB-Schuldzertifikate eine allgemein langere Laufzeit
als die jederzeit falligen Zentralbankguthaben (Uberschuss-
reserven) der Banken aufweisen, kdme es als Nebeneffekt
bei einer Negativzinspolitik zu einer geringeren Steuer auf
die Banken (die allerdings etwaige mit den Schuldzertifika-
ten verbundene Zinsrisiken tragen wirden).

Das Endresultat dieses Vorschlags entspricht Gbrigens
auch der Kernidee verschiedener ,Eurobonds”-Vorschlage
(Bibow 2013b), die ebenfalls den Kauf nationaler Staatsan-
leihen gegen Emission gemeinsamer Schuldtitel vorsehen.
Die Bilanz des Eurosystems tritt beim EZB-Schuldzertifikate-
Modell an die Stelle der in anderen Eurobonds-Vorschldgen
vorgesehenen Schuldenagentur oder Special Purpose Vehicle.
Die nationalen Schuldtitel kauft die EZB heute bereits auf
Basis ihrer geldpolitischen Ziele am Markt. Der Vorschlag
betrifft im Kern heute also den Ersatz der Uberschussreser-
ven durch EZB-Schuldzertifikate (als eine Art von der EZB
emittierter Eurobonds, die in ihren Statuten ausdricklich
gestattet sind).

6.5 PADRES - EIN VORSCHLAG ZUR
SCHULDENRESTRUKTURIERUNG

Die Abkirzung ,,PADRES” steht fir ein ,Politically Acceptable
Debt Restructuring in the Eurozone” (auf Deutsch: politisch
akzeptable Schuldenrestrukturierung in der Eurozone). Die
Autoren Pierre Paris und Charles Wyplosz (2014) halten die
Euro-Mitgliedstaaten als Folge der Finanzkrise fur Gberschul-
det und sehen die diagnostizierte Uberschuldung als ent-
scheidendes Wachstumshindernis. Ihr Vorschlag konzentriert
sich daher auf die Restrukturierung der Schulden, um den
Mitgliedstaaten eine sofortige Entlastung zu bringen und
ihren finanzpolitischen Spielraum wiederherzustellen. Auch
dieser Vorschlag sieht dazu den Ankauf nationaler Staats-
anleihen im groBen Umfang und gemaB dem EZB-Kapital-
schlussel vor.

Die konventionellen Staatsanleihen sollen mit ihrem An-
kauf allerdings in unverzinsliche ewige Schuldtitel umgetauscht
werden. Damit wirde fur die Schuldner de facto die Zins-
last fur immer entfallen. Um die Altschulden dauerhaft ver-
schwinden zu lassen, braucht man eine geeignete Bilanz,
eine Bilanz, die als Aktiva nur unverzinsliche Titel hélt, also
keine Ertrage erzielt, denen aber wohl verzinsliche Verbind-
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lichkeiten gegentberstehen. Der eigentliche Nutzen entsteht

bei dieser Konstruktion wiederum dhnlich wie bei anderen

Eurobonds-Vorschldgen, weil die neuen (gemeinschaftlichen)

Verbindlichkeiten niedrigere Zinsen zahlen als die alten (die
eingemotteten Altschulden).

Das eigentlich originelle am PADRES-Vorschlag ist nun,
zu dieser angestrebten Schuldenrestrukturierung zwecks
Schuldnerentlastung die Bilanz der EZB einzusetzen. Die
EZB wirde also die Staatsanleihen kaufen und die Schuldner
durch Umtausch in unverzinsliche Dauerschulden sofort
entlasten. Um den Verdacht der monetaren Finanzierung
zu vermeiden, wiirde die EZB hierzu nicht Zentralbankgeld
(Uberschussreserven) schaffen, sondern — dhnlich wie im
Vorschlag von Mario Tonveronachi — verzinsliche eigene
Schuldtitel emittieren; deren Verzinsung allemal niedriger
als die Zinsen auf die alten nationalen Staatsschulden ware.
Dieses Modell der Schuldenrestrukturierung betrifft die zu-
kunftigen Zentralbankgewinne der EZB. Man erreicht das Kern-
ziel, die schnelle Entlastung der Schuldner, im Tausch gegen
niedrigere Zentralbankgewinne in der gesamten Zukunft.

Inwieweit der konkrete PADRES-Plan wirklich politisch
akzeptabel ware, sei hier dahingestellt. Das QE-Programm
der EZB erzielt allerdings in mancher Hinsicht ahnliche Wir-
kungen, wie sie im PADRES-Vorschlag angestrebt werden.
Als Nebenwirkung der QE-Geldpolitik erhalten Schuldner
nicht sofort im vollen Umfang eine Entlastung, sondern in
Abhangigkeit von der Laufzeitstruktur der Schulden nur
schrittweise bei Refinanzierung alter Schulden zu niedrigeren
Marktzinsen, abgesehen von vortibergehend erhdhten Zen-
tralbankgewinnen, sofern und soweit diese ausgeschuttet
werden. Die Wertpapierkdufe der EZB werden wohl auch
im Volumen niedriger bleiben, als im PADRES-Vorschlag
vorgesehen, und die gekauften Wertpapiere auch nicht zwin-
gend bis zum Ende ihrer Laufzeit (und zumal nicht ewig)
auf der Bilanz der EZB bleiben (und dabei durch Zentralbank-
geld ,monetisiert”, statt ewig durch Schuldtitel refinanziert
zu werden). Geschmaélerte zukUnftige Zentralbankgewinne
beziehungsweise Verluste sind auch beim QE-Programm der
EZB mdglich.

Die PADRES-Autoren erwarteten durch die vorgeschla-
gene Initiative zur Schuldnerentlastung einen gewaltigen
Wachstumsanschub. Parallel zu PADRES betonten Paris und
Wyplosz dabei die Bedeutung, nationale , Schuldenbremsen”
zu schaffen, also die Fiskalpolitik gerade nicht expansiver
zu gestalten. Wir teilen diesen Optimismus nicht. Schuldner-
entlastung ist in der Tat sehr wichtig. Aber gemeinsam mit
weiterer Sparpolitik wird auch das die Krise im Euroraum
unseres Erachtens keineswegs ldsen.

6.6 ,HUBSCHRAUBERGELD" ALS
VERMEINTLICHE GELDPOLITIK

Eine Reihe von Vorschldgen zur Lésung der Krise im Euro-

raum laufen unter dem Titel ,,Hubschraubergeld” (Helicopter
Money). Dabei haben sie mindestens eines gemein: Skepsis
Uber die Wirksamkeit der bisher eingesetzten geldpolitischen
Mittel der EZB, konventioneller und unkonventioneller Art.
Die Befurworter_innen von Hubschraubergeld beflrchten,

dass diese Mittel nicht ausreichen werden, die Konjunktur-
und Inflationsziele der Gemeinschaft zu erreichen. Sie wol-
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len daher noch weitergehen und sehen Hubschraubergeld
als ein zuséatzliches, vielleicht letztes , innovatives” Mittel der
Geldpolitik an. Muellbauer (2014) etwa schlagt vor, die EZB
solle jedem/jeder erwachsenen Burger_in der Wéhrungs-
union einen Scheck tber 500 Euro schicken. Die EZB kdnnte
laut Muellbauer , directly hand out cash to households as
part of its method of meeting its inflation mandate. That is
why | would classify this as monetary policy and not just a
devious way of by-passing Eurozone rules.”

Auch Hubschraubergeld-Vorschlage wollen also neues
Zentralbankgeld im groBen Umfang schaffen lassen. Nur
diesmal soll das nicht durch den Kauf der Zentralbank von
Finanztiteln geschehen. Stattdessen soll die Zentralbank die
Bevolkerung direkt und unmittelbar mit neuem und freiem
Geld beglicken. Bezeichnet wird das Ganze daher in man-
chen Varianten auch als ,,QE for the people”. Den gewdhnlichen
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik Uber die Steue-
rung der Finanzierungsbedingungen und die Anregung zur
Verschuldung und zum Geldausgeben will man so Gbersprin-
gen und auf direkterem Weg Mehrausgaben anregen, indem
man den Birger_innen Geldgeschenke macht. Solange die
privaten Haushalte ihre Geldgeschenke von der Zentralbank
nicht komplett sparen, wirde Hubschraubergeld den priva-
ten Konsum sicher erhdhen.

Skepsis zur hinreichenden Wirksamkeit der Geldpolitik,
also glnstigerer Finanzierungsbedingungen, ist meines Er-
achtens vor dem heutigen wirtschaftlichen Hintergrund wohl
begriindet. Die Suche nach alternativen Mitteln zur Stérkung
der Nachfrage ist daher begrtBenswert. Selbst die Mdglich-
keit vermehrten Sparens der privaten Haushalte nach Erhalt
des Hubschraubergeldes lieBe sich Ubrigens vermeiden, in-
dem die EZB nicht Schecks an die Blrger_innen verschickt,
sondern den Bau von Pyramiden, Flugzeugtragern oder Wind-
turbinenparks in der Nordsee und im Mittelmeer selbst in
Auftrag gibt und die Rechnungen dann auch selbst mit ih-
rem eigenen (,neu gedruckten”) Geld begleicht.

Diese — nicht wirklich ernst gemeinten — Ratschlage ver-
deutlichen jedoch die Problematik der ganzen Angelegen-
heit: Es handelt sich beim Hubschraubergeld eindeutig um
fiskalpolitische MaBnahmen. Weder Staatsausgaben noch
Transferzahlungen an private Haushalte zéhlen zu den geld-
politischen Instrumenten der EZB. Die Stellungnahme des
EuGHs vom Januar 2015 betonte diese Bedingung ausdrick-
lich. Uberhaupt besteht im kontinentaleuropdaischen (rémi-
schen) Rechtssystem der grundséatzliche Verdacht der lllega-
litat, sofern etwas nicht (als geldpolitisches Instrument) ko-
difiziert ist. Transferzahlungen an private Haushalte sind in
den Statuten der EZB definitiv nicht als geldpolitisches Instru-
ment erwahnt. Auch Artikel 20 der EZB-Statuten, wonach
der ,EZB-Rat (...) mit der Mehrheit von zwei Dritteln der
abgegebenen Stimmen Uber die Anwendung anderer Instru-
mente der Geldpolitik entscheiden [kann]”, gibt der EZB
meines Erachtens nicht den Freiraum, ein Standardinstrument
der Fiskalpolitik einfach zum Instrument der Geldpolitik zu
erklaren. Da die Fiskalpolitik Gber die Instrumente Transfer-
zahlungen und Staatsausgaben bereits verfugt, ist eine sach-
liche Begriindung fur eine solche Machtausweitung der
Zentralbank auch nicht ersichtlich.?”

27 Kritisch zum Hubschraubergeld als vermeintliche Geldpolitik duBern
sich zum Beispiel: Fullwiler (2015), Bibow (2016a, 2016b); Borio et al.
(2016); Borio/Zabai (2016); Cecchetti/Schoenholtz (2016).
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Beflrworter_innen des Hubschraubergeldes scheinen zu
beflirchten, dass die politischen Behorden die Mittel der Fis-
kalpolitik (auch weiterhin) nicht angemessen einsetzen wer-
den und zwar entweder, weil sie sich ideologisch dagegen
entscheiden oder weil sie sich rechtlich daran gehindert se-
hen. Die Zentralbank soll dann ihren Unabhangigkeitsstatus
ausnutzen und anstelle der Politik expansive Fiskalpolitik
durch die Hintertur durchsetzen, also politische Ideologie
und/oder Recht aushebeln. Dass ein solches Verhalten im
krassen Konflikt mit demokratischen Grundsatzen steht, ist
nur allzu offensichtlich. Das geldpolitische Ziel der Preissta-
bilitat rechtfertigt nicht jedes Mittel.

Die korrekte Schlussfolgerung ware vielmehr das Einge-
standnis, dass selbst der aggressive Einsatz aller geldpolitischen
Mittel unter bestimmten wirtschaftlichen Bedingungen Preis-
stabilitat nicht allein gewahrleisten kann. Die Macht der
Geldpolitik ist nicht unbegrenzt. Die fur die Zentralbank
relevante Frage ist, ob sie ihre legitimen geldpolitischen
Mittel mit maximaler Wirksamkeit einsetzt.

Die Entscheidung fur eine expansivere Fiskalpolitik liegt
dagegen eindeutig bei den politischen Autoritaten der WWU.
Verweigert die Politik eine der Wirtschaftslage angemesse-
ne expansive Fiskalpolitik, zwingt sie die Zentralbank einer-
seits zum maximalen Einsatz ihrer geldpolitischen Mittel,
verdammt sie dabei aber andererseits, ihr Preisstabilitats-
ziel dennoch zu verfehlen. Ein Finanzminister, der trotz herr-
schender Massenarbeitslosigkeit und Nullinflation in der
WWU von ewigen Haushaltsiberschissen trdumt, dabei
aber die Negativzinspolitik der Zentralbank attackiert, lebt
in einem Paralleluniversum.?®

Erganzend ist hier anzumerken, dass selbst der Versuch,
eine direkte VerknUpfung zwischen dem Ratschlag eines
fiskalpolitischen Konjunkturprogramms (wie etwa Transfer-
zahlungen an private Haushalte) und der Schaffung neuen
Zentralbankgeldes im selben Umfang?® herzustellen, geld-
theoretisch ohnehin véllig unnétig und im Kontext der
Maastrichter Wahrungsunion auch alles andere als hilfreich
ist. Eine solche direkte Verkntpfung wirde naturlich sofort
den deutschen Albtraum einer monetdren Finanzierung
wachrufen und entsprechende rechtliche Angriffe garantiert
provozieren. Selbst die einschrankende Bedingung der
EuGH-Stellungnahme vom Januar 2015 ist hier Ubrigens zu
bedenken, die vorgibt, dass der Einsatz geldpolitischer Mittel
»must ... not be contrary to the requirement for fiscal discipline
and the principle that there is no shared financial liability".

Fur eine erfolgreiche wirtschaftliche Entwicklung ist viel-
mehr erforderlich, dass die geldpolitischen und fiskalpoliti-
schen Behorden jeweils Politiken betreiben, die geeignet
sind, sowohl Preisstabilitat als auch andere Ziele der Wirt-
schaftspolitik zu erreichen. In dieser Studie habe ich mich
auf die Rolle der Geldpolitik konzentriert und bin dabei zu

28 Statt das krasse Versagen der Krisenpolitik der WWU einzugestehen
und den dringend gebotenen Kurswechsel einzuleiten, bezichtigte
Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble die Kritiker_innen seiner Politik,
diese wurden, wohl in einem ,parallelen Universum” (Schauble 2013)
lebend, die wundersamen Erfolge seiner Politik nur nicht wirdigen wollen
(siehe auch Wolf 2013).

29 Die EZB kauft heute monatlich Vermégenstitel im Umfang von 80 Mil-
liarden Euro, also knapp 1 Billion Euro im Jahr. Das Ubertrifft jedes realistische
fiskalpolitische Konjunkturprogramm um ein Vielfaches. Zum Beispiel sieht
der ,Juncker-Plan” Investitionen von gut 100 Milliarden Euro im Jahr vor.
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dem Ergebnis gekommen, dass die EZB heute zwar endlich
ihren notwendigen Beitrag leistet, aber auf sich allein ge-
stellt eine zur Lésung der Krise im Euroraum hinreichend
starke Konjunktur- und Inflationsentwicklung nicht wird
erreichen kénnen.

Obwohl es den Rahmen dieser Studie streng gesehen
Uberschreitet, werden wir im nachsten Abschnitt noch einen
spezifischen Vorschlag zur Fiskalpolitik im Euroraum mit
einer rudimentaren Fiskalunion skizzieren, die auch die EZB
bei der Verfolgung ihres Preisstabilitdtsziels wirksam unter-
stitzen warde. Im Uberndchsten und letzten Abschnitt wer-
den dann vergleichend kurz die Ideen und Vorschldage des
Vier-Prasidenten-Berichts und des Funf-Prasidenten-Berichts
zur Wirtschafts- und Wahrungsunion Europas (,, Four-Presi-
dents’ Report” bzw. ,Five-Presidents’ Report”) skizziert
und abgewogen.

6.7 EURO-SCHATZAMT, FISKALPOLITIK
UND MAKROOKONOMISCHER POLICY-MIX

Vorschldge zum Einsatz von Hubschraubergeld haben das
entscheidende heutige wirtschaftspolitische Manko durchaus
richtig erkannt: die unzureichende Fiskalpolitik. Vor dem
Hintergrund eines fragilen und unausgewogenen Aufschwungs
bei (oder am Rande der) Deflation hat die Geldpolitik nun-
mehr zwar flr sehr niedrige Zinsen gesorgt. Aber das allein
hat die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht hinreichend
gestarkt und wird sie unseres Erachtens auch nicht hinreichend
starken kénnen. Eine expansivere Fiskalpolitik ist heute drin-
gend geboten. Die Frage ist nur, wie man sie am besten
organisieren sollte.

Insbesondere die Investitionen sind in der Eurozone nach-
haltig eingebrochen. Unter dem Joch des Stabilitats- und
Wachstumspaktes (SWP) wurden die 6ffentlichen Investitio-
nen auf ein auBergewdhnlich niedriges Niveau gekappt. Der
gemeinschaftliche Sparrausch fuhrte allerdings in die Irre,
in die Sackgasse, erwies sich als sozial verheerend und wirt-
schaftlich kontraproduktiv und zwar sowohl aus konjunktu-
reller als auch aus wachstumspolitischer Perspektive. Europas
WWU muss hier dringend zur Normalitat zurdckfinden. Mit
einem Euro-Schatzamt kénnte das gelingen (Bibow 2015b).

Die Kernidee eines Euro-Schatzamts ist schlicht und ein-
fach: Das Euro-Schatzamt wird die zukinftigen 6ffentlichen
Investitionen der WWU als Pool vereinen und durch echte
gemeinsame Anleihen finanzieren. Die Regierungen der Mit-
gliedslander legen dazu das Anfangsvolumen sowie die jahr-
liche Wachstumsrate der 6ffentlichen Investitionen im Euro-
raum in der Folgezeit fest. Ansonsten arbeitet das Euro-
Schatzamt gemah einer strikten Regel. Die Mitgliedstaaten
bleiben derweil an alle bestehenden Regeln des aktuellen
Euro-Fiskalregimes gebunden. Diese werden allerdings nur
auf die laufenden &ffentlichen Ausgaben angewendet, da
die nationalen &ffentlichen Investitionen nunmehr ein sepa-
rates Investitionsbudget bilden, das durch gemeinsame An-
leihen finanziert wird.

Das Euro-Schatzamt wirde die Investitionen dabei nicht
selber tatigen. Stattdessen wuirde es entsprechende Investi-
tionszuschlsse an die Regierungen der Mitgliedstaaten ver-
teilen, die genau ihrem Anteil am BIP der Eurozone entspre-
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chen. Der Punkt ist, dass auch die Zinszahlungsverpflichtun-
gen fur die gemeinsamen Anleihen auf Basis der BIP-Anteile
der Mitgliedstaaten berechnet werden. Umverteilung wird
dadurch per Design ausgeschlossen: Das Euro-Schatzamt
ist so speziell konzipiert, dass mit ihm keine Transferunion
entsteht; es ist unabhangig vom — und besteht parallel zum —
EU-Haushalt, der das einzige Instrument jeglicher innerregio-
nalen Umverteilung innerhalb der EU (und WWU) bleibt.

Der Euro-Schatzamt-Plan (ESP) ist nicht einfach nur ein
weiterer Eurobonds-Vorschlag. Es findet keine Vergemein-
schaftung existierender (,,alter”) Staatsschulden statt. Fur
diese bleiben alleine die Mitgliedstaaten verantwortlich, und
auch die No-Bailout-Klausel bleibt weiterhin bestehen (bzw.
wird wiederbelebt). Der ESP ist vollig auf die Zukunft ge-
richtet. Es geht um eine gemeinsame Schuldenfinanzierung
zukUnftiger 6ffentlicher Investitionen, welche die Grund-
lage der gemeinsamen Zukunft der Euro-Schicksalsgemein-
schaft bilden. Das kritische Neue an dem Vorschlag ist also
die Art und Weise, wie er Ausgaben und Finanzierung 6f-
fentlicher Investitionen und konjunkturpolitischer MaBnahmen
miteinander verbindet und dabei gleichzeitig das Euro-Regime
in vielfacher Weise entscheidend starkt.

Durch die Verstetigung der 6ffentlichen Investitionen auf
einem angemessenen Niveau wirde der ESP einen entschei-
denden Baustein daftr liefern, den Euro in eine Triebkraft
fir gemeinsamen Wohlstand statt gemeinsamer Verarmung
zu verwandeln. Unter heutigen Bedingungen wurde dabei
selbst eine Rickkehr zur Normalitat bei den ¢ffentlichen
Investitionsausgaben schon wie ein Konjunkturprogramm
wirken. Naturlich kénnte man fur die ersten Jahre auch mehr
vereinbaren.

Von der EZB wirde man laut ESP weder erwarten, dass
sie anstelle der Finanzminister Schecks an private Haushalte
verschickt, noch dass sie Staatsanleihen im spezifischen Vo-
lumen der laufenden &6ffentlichen Investitionsausgaben er-
wirbt. Sie wirde weiterhin im Rahmen ihrer Unabhangigkeit
Uber die zur Erreichung ihres Mandats angemessenen Finan-
zierungsbedingungen entscheiden und dazu ihre geldpoliti-
schen Instrumente wirksam einsetzen. Unter bestimmten
wirtschaftlichen Bedingungen — wie zum Beispiel den heu-
tigen — kann das auch den massenhaften Erwerb von Staats-
anleihen beinhalten. Das Maastrichter WWU-Regime ver-
bietet eine Vorrangstellung der Wirtschaftspolitik gegentber
der Geldpolitik. Die Wirtschaftspolitik darf nicht den Kurs
der Geldpolitik diktieren, zumal fur die EZB das vorrangige
Ziel der Preisstabilitat gilt. Dieses Verbot schlieBt das Erreichen
eines angemessenen makrodkonomischen Policy-Mix aber
nicht grundsatzlich aus. Solange beide Spieler verantwort-
lich handeln, kann es selbst bei Verzicht auf eine explizite
Politikkoordinierung zu einem angemessenen Mix aus Geld-
und Fiskalpolitik kommen. Man kann der EZB vorwerfen,
erst mit vielen Jahren Verspatung die monetaren Bedingun-
gen fur einen Aufschwung geschaffen zu haben. Heute ist
es jedoch die Fiskalpolitik, die weiterhin ihre Verantwortung
hochgradig missachtet (Terzi 2016).

Der ESP ist zudem mehr als nur ein Konjunkturprogramm
und Garant fur stetige und angemessene 6ffentliche Inves-
titionen. Fir die Bankenunion, die den berlchtigten , Banken-
Staat-Teufelskreis” brechen sollte, ist das Euro-Schatzamt
ebenfalls von entscheidender Bedeutung. Die derzeit in der
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Bankenunion vorgesehenen fiskalischen Auffangnetze sind
unzureichend und bleiben weitgehend national. Die schnelle
Liquiditat der EZB mit einer finanzpolitischen Deckung durch
das Euro-Schatzamt zu koppeln wiirde ein weitaus starkeres
Bollwerk gegen jede Bedrohung durch Finanzkrisen schaffen.
Dabei wirde das Euro-Schatzamt auch jene so kritischen
sicheren gemeinsamen Schuldtitel bereitstellen, die man als
Grundlage fur eine gemeinsame Fristenstruktur des (kredit-
risikofreien) Zinses braucht. Der Euro wird folglich solange
auf keinem sicheren Fundament stehen, wie der EZB ein
Euro-Schatzamt als Partner fehlt. Erst ein Euro-Schatzamt
waurde jene entscheidende Achse aus Zentralbank und Schatz-
amt ermdglichen, die im Zentrum der wirtschaftspolitischen
Handlungsfahigkeit souveraner Staaten steht.

6.8 FISKALPOLITIK DER WAHRUNGSUNION
BLEIBT KRAFTLOS, VORSCHLAGE FUR EINE
.FISKALUNION” VAGE

Seit 2013 ist die Fiskalpolitik der Wahrungsunion auf einen
neutralen Kurs eingeschwenkt. Nach drei Jahren kontraproduk-
tiver Konsolidierungspolitik war dies ein wichtiger Beitrag
zur Beendigung der langen Rezession. Der Kurs der Fiskal-
politik im Euroraum bleibt aber weiterhin das Zufallsergebnis
aus der Summe der nationalen Fiskalpolitiken. Weder der
Stabilitats- und Wachstumspakt, der Fiskalpakt (Fiscal Compact)
noch das Europdische Semester leisten einen konstruktiven
Beitrag zu einer gezielten wachstumsorientierten Politikko-
ordinierung. Insbesondere Deutschlands Fiskalpolitik ist viel
zu restriktiv, um den Abbau von Ungleichgewichten innerhalb
der Wahrungsunion zu unterstttzen (IWF 2014; Abiad et al.
2015; Arce et al. 2016). Das angeblich zu diesem Zweck ins
Leben gerufene Verfahren zur Vermeidung und zum Abbau
makrodkonomischer Ungleichgewichte innerhalb der WwWU
ist eine pure Farce. Deutschland und die Niederlande weisen
gigantische andauernde Leistungsbilanziberschisse auf,
erfahren jedoch keinerlei Konsequenzen.

Zwei Faktoren haben den Kurswechsel zu einer neutralen
Fiskalpolitik seit 2013 ermoglicht. Erstens ist die Zinslast auf
die 6ffentlichen Schulden gemeinsam mit dem Zinsniveau
deutlich gesunken. Hierdurch wird automatisch entsprechen-
der fiskalpolitischer Spielraum gewonnen, und die Primar-
haushalte werden entsprechend vor Kirzungsdruck bewahrt.
Zweitens hat die EU-Kommission bei der Anwendung der
Fiskalregeln in den letzten Jahren etwas mehr Flexibilitat
gelten lassen, was insbesondere den gréBeren, fur die Ge-
samtsituation im Euroraum wichtigeren Landern Frankreich, Ita-
lien und Spanien zusatzlichen fiskalpolitischen Spielraum gab.

Diese und fast alle anderen Lander der Wahrungsunion
stehen jedoch vor der Perspektive weiterer Konsolidierungs-
bemihungen auf viele Jahre hinaus. Deutschland traumt
derweil davon, seine 6ffentlichen Schulden zurlickzuzahlen,
wird also keinerlei Gegengewicht zum Konsolidierungskurs
der Partnerlander liefern. Die Fllchtlingskrise hat hier keine
wesentliche Veranderung gebracht. Und auch der ,, Juncker-Plan”,
eine Investitionsinitiative der EU-Kommission im Volumen
von 315 Milliarden Euro in den Jahren 2015 bis 2017 (rund
0,75 Prozent des BIP pro Jahr), bleibt wenig mehr als Maku-
latur, weil das tatsachliche Volumen zusatzlicher 6ffentlicher
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Investitionen unbedeutend ist und der erhoffte konjunkturel-
le Impuls im Grunde allein durch private Investitionen ent-
stehen soll.

Der Juncker-Plan ist aber vielleicht ein offizielles Bekennt-
nis dafur, dass man die Investitionsschwache zumindest als
Problem erkannt hat. Er ist aber wohl gleichzeitig auch ein
Eingestandnis der Machtlosigkeit der EU-Kommission, wirk-
same MaBnahmen zur Behebung der Probleme im Euroraum
einleiten zu kénnen.

Die heutigen Aussichten far eine konstruktivere Fiskal-
politik in den nachsten Jahren stehen somit schlecht. Kann
man vielleicht zumindest auf positive Reformen des Politik-
regimes in der mittleren Frist hoffen? Zwei Berichte der Pra-
sidenten der EU/WWU-Institutionen sind hier relevant.

Der erste, der sogenannte , Four Presidents’ Report” mit
dem Titel ,Towards a Genuine EMU" (European Council/
Van Rompuy 2012) wurde im Jahr 2012 verdffentlicht und
sah drei Phasen flr den Weg der Wahrungsunion zu einer
echten Banken-, Fiskal- und Wirtschaftsunion vor. Der kurz-
fristige Fokus lag auf der Vollendung der Bankenunion, um
den Teufelskreis zwischen Banken und Staaten zu brechen
(Phase 1: 2012 bis 2013 und Phase 2: 2013 bis 2014). Fur
die mittlere Frist (Phase 3: nach 2014) war eine Fiskalunion
nach dem Versicherungsprinzip vorgesehen, in der die spe-
zifische Konjunkturlage der Mitgliedslander ihre Beitrage bzw.
Bezlige aus dem vorgesehenen gemeinsamen Haushalt be-
stimmen wdrde. Die vorgeschlagene , begrenzte fiskalpoli-
tische Kapazitat auf Unionsebene” wirde so auch die Grund-
lage fur die Emission gemeinsamer Schuldtitel bieten, ohne
dazu etwaige Altschulden zu vergemeinschaften. Dieser Schritt,
der auch von angemessenen Vorkehrungen zur demokra-
tischen Legitimitat und Rechenschaftspflicht zu begleiten
ware, wirde erganzt werden durch die Schaffung eines star-
keren Rahmens zur Koordinierung, Konvergenz und Durch-
setzung von Strukturpolitiken, die die Wettbewerbsfahig-
keit férdern sollen.

Der zweite, im Juni 2015 veroffentlichte |, Five Presidents’
Report” mit dem Titel ,Completing Europe’s Economic and
Monetary Union” sieht weiterhin Fortschritt der Integration
in drei Phasen vor. Die erste Phase reicht dabei bis Mitte 2017
und gilt der Umsetzung des bisher Beschlossenen. Die zweite
Phase soll danach bis spatestens 2025 eine ,vertiefte und
echte” Wirtschafts- und Wahrungsunion herstellen — was
bei Umsetzung aller dazu als erforderlich erachteten MaB-
nahmen auch den Eintritt in die dritte (End-)Phase der WWU
markieren wurde, in der die WWU dann ein ,,Hort der Stabi-
litat und des Wohlstands fur alle Birger der EU-Mitglied-
staaten [sein soll], die eine gemeinsame Wahrung mitei-
nander teilen. Dieser beizutreten ware auch fur andere EU-
Mitgliedstaaten attraktiv, wenn sie dazu bereit sind” (Euro-
paische Kommission 2015: 6).

Fur die Vollendung der Bankenunion ist ein gemeinsames
Einlagensicherungssystem vorgesehen. Der ESM soll dabei
als Backstop fir den einheitlichen Abwicklungsfonds dienen
und einen leichteren Zugang fir die direkte Rekapitalisie-
rung von Banken ermdglichen. Fur die Fiskalunion sprache
dem Bericht zufolge dagegen nunmehr in erster Linie die
Notwendigkeit, einen angemessenen fiskalpolitischen Kurs
far die Union insgesamt zu gewahrleisten. Langerfristig
halt man aber auch die Schaffung einer gemeinsamen Sta-
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bilisierungsfunktion zur Bekampfung schwerer Krisen far
notwendig. Im Kapitel zur Politischen Union spricht der Be-
richt von einem , Euro Area Treasury”, der die hierzu not-
wendige gemeinsame fiskalpolitische Entscheidungsfindung
bei demokratischer Legitimation und Rechenschaftspflicht
ermdglichen soll.

Die beiden Berichte zeigen wohl eines: Die Verantwort-
lichen der EU/WWU haben mittlerweile die Konstruktions-
fehler der Wahrungsunion zumindest teilweise erkannt. Einige
ihrer Vorschlage sind auch durchaus konstruktiv und wirden
einen positiven Wandel bedeuten. Insgesamt bleibt die Rolle
der makrodkonomischen Wirtschaftspolitik aber weiterhin
kritisch unterentwickelt, die neoliberale Obsession mit ihrem
Leitmotiv der Wettbewerbsfahigkeit wird dagegen schadlich
Uberbetont. Die notwendigen Lehren aus der US-amerika-
nischen Erfahrung werden bis heute nicht gezogen.

Dazu zahlt heute ironischerweise ebenso die Erfahrung,
dass auch die US-Wirtschaft allein mit einer extrem expansiven
Geldpolitik nicht auf einen Pfad starken, nachhaltigen Wachs-
tums zurtckgefunden hat. Die USA verfigen Uber die not-
wendigen gemeinsamen Institutionen und Politiken, setzen
sie aber aufgrund politischer Konflikte zurzeit nicht wirksam
ein. In Europas Wahrungsunion bleibt die Situation heute
unvergleichbar kritischer, weil gewisse notwendige gemein-
same Institutionen und Politiken fehlen und gravierende
ideologische Verblendungen deren Entwicklung zurzeit
auch nicht beginstigen.
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7

ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Europa hat sich mit dem Euro auf eine sehr eigentimliche
Wahrungsunion eingelassen, die keine Wirtschaftsunion ist.
Im Kern wurden Europas Mérkte seit Ende der 1980er Jahre
immer weiter liberalisiert und zum gemeinsamen Markt mit
gemeinsamer Wahrung integriert, wahrend eine entsprechen-
de Integration der Wirtschaftspolitik — abgesehen von der
Geld- und Wettbewerbspolitik — weitgehend ausblieb. Hieraus
sind gravierende Schwachen sowohl hinsichtlich der makro-
o6konomischen wirtschaftspolitischen Steuerung der groBen
WWU-Wirtschaft als auch hinsichtlich der Vermeidung und
Bekampfung von Finanzkrisen erwachsen. Die Nationalstaa-
ten erlebten einen Schwund ihrer wirtschaftspolitischen Macht,
wurden verteidigungslos; ein neues Gegengewicht auf zen-
traler Ebene war aber nicht geschaffen worden. Es entstand
ein Vakuum. Im Ergebnis sind das Euro-Regime und seine
Bestandteile, einschlieBlich der unabhéangigen Zentralbank,
gefahrlich verwundbar.

Bedingt durch eine von neoliberalen und deutschen Ein-
flussen gepragte und fehlgeleitete Wirtschaftsideologie war
die Wirtschaftsentwicklung vor der anhaltenden Krise im Euro-
raum wenig befriedigend; seit der Krise ist sie katastrophal
schlecht. Europas WWU hatte es vor der Krise versaumt, in-
terne Divergenzen und Ungleichgewichte wirksam zu begren-
zen. Mit dem Ausbruch der Krise, auf die man weder insti-
tutionell noch intellektuell vorbereit war, entstand so eine
gefahrliche Spaltung der WWU-Partner in Glaubiger- und
Schuldnermitgliedslander. Ein tiefer Graben durchzieht heute
die WWU-Schicksalsgemeinschaft, macht die Uberwindung
der Krise nur umso schwieriger. Die Krisenlander weisen
gigantische Auslandsschulden auf, denen eine entsprechend
stark angestiegene Verschuldung ihrer privaten und 6ffent-
lichen Sektoren entspricht. Deutschland dagegen hat riesige
Auslandsforderungen angesammelt und diktiert als Haupt-
gladubiger heute die Politik der EU/WWU, die als eine Partner-
schaft gleichberechtigter Mitglieder konzipiert gewesen war.
Bei desolater wirtschaftlicher Entwicklung haben sich auch
politische und soziale Instabilitaten immer weiter ausgeweitet.
Die bisherigen Reformen haben das Euro-Regime keines-
wegs sicherer gemacht.

Von Beginn an stand die EZB im Mittelpunkt des Krisen-
managements der WWU. Lange Zeit konzentrierten sich

die MaBnahmen der EZB darauf, die krisenbedingt stark an-
gestiegene Liquiditatsnachfrage der Banken und Banken-
systeme im Euroraum zu befriedigen. Die EZB verhinderte
so die weitere Ausweitung der Banken- und Finanzkrise, sie
betrieb Schadensbegrenzung, unterlie aber frihzeitige
konstruktive Beitrage fur eine Wirtschaftserholung. In be-
sonders kritischen Phasen der Krise unterstitzte sie Reformen
des Euro-Regimes sowie RettungsmaBnahmen fur von der
Krise besonders stark betroffene WWU-Mitgliedstaaten
durch spezielle Liquiditatsprogramme, und zwar mit dem
gerechtfertigten Ziel, die Wirksamkeit der einheitlichen Geld-
politik in der Wahrungsunion sicherzustellen bzw. wieder-
herzustellen.

Die EZB ist bezlglich ihres Beitrags zum Krisenmanage-
ment im Euroraum insbesondere in Deutschland vielfach 6f-
fentlicher Kritik sowie rechtlicher Klagen ausgesetzt gewesen.
Dies hat vermutlich auch dazu beigetragen, dass oftmals
verspatet und zu zaghaft gehandelt wurde. Erst im Sommer
2014 vollzog die EZB einen entscheidenden Geisteswandel
und Kurswechsel hin zu einer aktiveren Geldpolitik. Nach
langjahriger Enthaltsamkeit hat sie seither versucht, den de-
flationdren Tendenzen in der WWU bei herrschender Dauer-
stagnation und Massenarbeitslosigkeit mit mehr Entschlos-
senheit, konkret mit einer Negativzinspolitik sowie mit dem
massenweisen Ankauf von Vermdgenswerten, einschlieBlich
Staatsanleihen, entgegenzutreten. In Deutschland I6ste der
neue Aktivismus der EZB erneut besonders scharfe Kritik aus.
Der EZB wird dabei unter anderem vorgeworfen, monetare
Finanzierung zu betreiben, die deutschen Sparer_innen zu
enteignen und deutsche Banken in den Bankrott zu treiben.

Vorwdurfe dieser Art missverstehen die Sachlage und ver-
leugnen die Wirtschaftsrealitat in der WWU. Die Zinsen sind
heute so niedrig, in der Tat negativ, weil dies der depressiven
und auBerst fragilen Wirtschaftslage in der WWU entspricht.
Der EZB ist nicht ihr heutiges Handeln vorzuwerfen, sondern
ihr Nichthandeln in friheren Jahren. Daran war einerseits
ihr eigener intellektueller Ballast Schuld, ihre Pragung nach
dem Vorbild der Deutschen Bundesbank, ein fir Europas
WWU véllig untaugliches merkantilistisches Wirtschafts-
modell. Kern dieses Modells ist eine inharente Asymmetrie,
die auf externen wirtschaftlichen Anschub in Gestalt von
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Leistungsbilanziberschiissen angewiesen ist, sonst aber in-
folge von Lohnsenkungen, Sozialabbau und restriktiver Fiskal-
politik Stagnation verursacht. Andererseits waren es auch
immer wieder spezifische deutsche Widerstande aus der
Politik, den Medien, der Offentlichkeit, dem Bundesverfas-
sungsgericht, nicht zuletzt der Deutschen Bundesbank selbst,
die dem Wohl der Euro-Partnerschaft unangemessene Hin-
dernisse aufbauten.

Selbst im neunten Jahr seit Beginn der Krise und trotz der
mittlerweile energischen Bemthungen der EZB bestehen in
Europas WWU weiterhin Zinsdifferenzen und Unterschiede
in der Kreditverfigbarkeit, die mit den Prinzipien des gemein-
samen Marktes mit gemeinsamer Wahrung im krassen Kon-
flikt stehen und letztlich Ausdruck der Fehlkonstruktion des
Euro-Regimes sind. Grob gesprochen hat die EZB jedoch
heute endlich Finanzierungsbedingungen herbeigefihrt, die
der herrschenden Wirtschaftsmisere angemessen sind und
einer Erholung nicht langer im Weg stehen. Die extrem
niedrigen Zinsen von heute sind Ausdruck und Reflektion der
Schwere der Finanz- und Wirtschaftskrise im Euroraum.

Etwaige verbleibende Spielrdume der Geldpolitik, sei es
fur weitere Senkungen der Geldpolitikzinsen und/oder fur
eine Ausweitung/Verlangerung ihres QE-Programms erschei-
nen dagegen heute eher gering zu sein; nicht zuletzt, weil
deutsche Haushaltsuberschisse deutsche Staatsanleihen
weiter verknappen. Auch dies ist Ausdruck einer im hdchsten
MaBe unverantwortlichen deutschen Wirtschaftspolitik, die
die notwendige Anpassung in der WWU verhindert und den
Fortbestand des Euroraumes gefahrdet, indem sie ihn in den
gemeinsamen Ruin treibt. Die Geldpolitik der EZB allein
wird dies nicht verhindern kénnen, zumal der Grenznutzen
zusatzlicher geldpolitischer MaBnahmen sinkt, wahrend die
damit einhergehenden Risiken tendenziell zunehmen.

Angebracht ist daher heute keine Kritik mehr an der zu-
nehmend verzweifelten Geldpolitik der EZB, sondern Kritik
an der Wirtschaftspolitik, diese nicht angemessen zu unter-
stUtzen. Damit sind keineswegs jene unablassig aus interes-
sierter Ecke eingeforderten Strukturreformen zur Flexibili-
sierung des Arbeitsmarktes und Rickfihrung der sozialen
Absicherung gemeint. Lohnsenkungen und Sozialabbau sind
keineswegs geeignet, die Beschaftigung zu erhéhen. Sie er-
drosseln nur die Binnennachfrage und machen dabei die
Wirtschaft nur noch starker von externen Wachstumsimpul-
sen abhangig. Die versprochene Steigerung der heiligen
Wettbewerbsfahigkeit erweist sich als Fata Morgana, wenn
alle Partner denselben Unfug gleichzeitig betreiben. Dann
verschiebt sich im Ergebnis nur die Verteilung zugunsten der-
jenigen, die diese Scheinweisheiten weiterhin erfolgreich an
Politik und Medien verkaufen.

Gemeint ist hier stattdessen eine Unterstiitzung der Geld-
politik durch eine angemessene expansive Fiskalpolitik. Das
erfordert vor allem eine Ruckkehr der 6ffentlichen Investitio-
nen zur Normalitat, also eine spirbare Erhéhung ihres sehr
niedrigen Niveaus, das der jahrelangen und in mehrfacher
Hinsicht kontraproduktiven Sparpolitik geschuldet ist. Dies
fordert mittlerweile selbst der IWF immer lauter. Doch an
tauben deutschen Ohren prallt weiterhin jede Vernunft ab.

Die Wirtschafts- und Geldpolitik der Eurozone hat gra-
vierende Fehler gemacht. Der volkswirtschaftliche Schaden
daraus ist gewaltig. Die Fehlkonstruktion der WWU ist ein
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wichtiger Teil des Problems. Ein anderer Teil ist eher intellek-
tueller Art: Die Verantwortlichen sind in einer politischen
Ideologie gefangen, handeln realitatsfremd und lernresistent.
Will man den Euro noch retten und in eine echte WWU re-
formieren, die Prosperitat und Stabilitat statt Fragilitat und
Verarmung einbringt, will man dadurch auch den Schaden
verhindern, der Deutschland im Fall eines Zusammenbruchs
des Euros treffen wirde, so wird sich Deutschlands Wirt-

schaftspolitik sehr grundlegend bewegen mussen. Es lasst
sich nicht mehr verleugnen: Die seit Jahren von Berlin aus

flr Europa diktierte Wirtschaftspolitik ist eklatant gescheitert.
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