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Keine Angst vor EZB-Kaufen

Die zunachst positive Reaktion von Medien und Aktien-
maérkten auf die Beschllsse des Eurozonen-Gipfels Ende
Oktober 2011 hat nicht einmal eine Woche gehalten. Be-
reits zwei Tage spater konnte Italien seine Bondemission
nicht im erwilnschten Umfang platzieren, trotz Zinsen
von mehr als sechs Prozent. Seitdem steigen nicht nur die
Zinsen auf Staatsanleihen der Peripherieldnder, sondern
auch die vieler Euroldnder mit Triple-A-Rating.

Beschlossen wurden auf dem EU-Gipfel zwei MaBnah-
men, die bei gleichbleibendem EFSF-Kapital die Absi-
cherung eines hoheren Volumens von Staatsanleihen
erlauben sollen (in den Medien gerne als »Hebelung«
bezeichnet). MaBnahme eins, die sogenannte Versiche-
rungslésung, bei der vom EFSF eine Kreditausfallversi-
cherung flr einen bestimmten Anteil (in der Diskussion
sind bis zu 20 Prozent) moglicher Kreditausfalle garan-
tiert werden, andert wenig daran, dass die versicher-
ten Staatsanleihen unsichere Anlagen bleiben. Da bei
einem tatsachlichen Staatsbankrott die erwarteten Ver-
luste mehr als 20 Prozent des Kreditvolumens ausmachen
durften, sind die Anleger weiter mit hohen Ausfallrisiken
konfrontiert. MaBBnahme zwei sieht vor, dass eine Zweck-
gesellschaft (SPV) mit Staatsanleihen besicherte struktu-
rierte Produkte (CDOs) emittieren soll. Ob auch fir die
riskanteren Tranchen ausreichend Investoren gefunden
werden, ist aber fraglich.

Damit erscheint die Ausweitung des Absicherungsvolu-
mens des EFSF auf die in der Gipfelerklarung genannten
1,4 Billionen Euro unrealistisch. Flr eine weitere Zuspit-
zung der Schuldenkrise in Italien wére das EFSF-Volumen
damit zu klein — vor allem, wenn auch noch Mittel fir
die Rekapitalisierung von Banken im Falle einer Griechen-
land-Pleite bereitstehen sollen. Die aktuelle Staatsschul-
denkrise bleibt damit ungel6st.
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Sollten die Zinsen auf Staatsanleihen von Spanien und Ita-
lien auf mittelfristig nicht tragfahige Niveaus steigen, wa-
ren die meisten politischen Optionen verstellt: Eine ein-
fache Aufstockung des Grundkapitals des EFSF erscheint
aus mehreren Grinden unrealistisch. Erstens dirfte es
der Regierung in Deutschland und anderen euroskepti-
schen Landern schwer fallen, ihre nationalen Parlamente
von noch einmal vergroBerten Hilfspaketen zu Uberzeu-
gen. Zudem konnte eine Aufstockung der Beteiligung am
EFSF flr einzelne Lander das eigene Rating gefdhrden.
Besonders akut scheint dieses Risiko fur Frankreich, das
bislang noch ein Triple-A-Rating genieft.

Auch die Option, den EFSF mit einer Banklizenz auszu-
statten und damit die Refinanzierung Uber die Europa-
ische Zentralbank zu ermdglichen, scheint politisch un-
realistisch. Die deutsche Regierung hat sich sowohl ge-
genUber den europaischen Partnern wie auch gegenuber
der deutschen Offentlichkeit derart deutlich gegen diese
Option ausgesprochen, dass ein Kurswechsel mit einem
enormen Gesichtsverlust einhergehen wirde. Zudem
kénnte eine Banklizenz des EFSF mit Zugang zu den Refi-
nanzierungsgeschaften der EZB mdglicherweise dem Art.
123 (1) AEUV widersprechen, da das Einrdumen einer
Banklizenz flr den EFSF als Umgehungstatbestand fur
das Verbot der direkten Staatsfinanzierung durch die EZB
gewertet werden kdnnte.

Kurzfristig ist eine massive Ausweitung des Rettungsvo-
lumens des ESFS unwahrscheinlich. Auch eine Entlastung
der Schuldnerstaaten Uber andere Finanzierungsmoglich-
keiten wie beispielsweise Uber Eurobonds ist bisher nicht
absehbar. Es bleibt daher nur eine Institution, die eine
weitere Zuspitzung der Schuldenkrise schnell und glaub-
wrdig verhindern kann: die EZB.
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Letzte Rettung EZB

Die EZB konnte durch massive Ankaufe von Staatsanlei-
hen, moglicherweise kombiniert mit der Zusage, Uber ei-
nen gewissen Zeitraum die Anleihekurse nicht unter ein
gewisses Niveau (und damit die Zinsen nicht Uber ein ge-
wisses Niveau) steigen zu lassen, die Kurse stabilisieren.

Die Erfolgsaussichten sind unter Okonomen weitgehend
unumstritten. Da die EZB unbegrenzt Euro schopfen
und gegen Staatsanleihen eintauschen kann, ist sie, an-
ders als der EFSF, nicht dem Verdacht ausgesetzt, dass
die zur Verfligung stehenden Mittel nicht reichen kénn-
ten. Aus diesem Grund ware eine Spekulation gegen das
Versprechen der EZB sinnlos. Dies alleine konnte schon
die Markte beruhigen und die Kurse stabilisieren, sodass
die EZB bei einem solchen Versprechen maoglicherweise
noch nicht einmal groBe Volumina an Anleihen aufkau-
fen misste.

Grundsatzlich spricht auch Art. 123 AEUV nicht gegen
eine solche Politik, da dort nur der »unmittelbare« Er-
werb von Staatsanleihen verboten ist, alleine durch diese
Qualifizierung aber der mittelbare Erwerb, also aus der
Hand von Banken oder anderen Investoren, erlaubt ist.
Man kénnte sogar argumentieren, dass eine solche Poli-
tik im Rahmen des Mandates der EZB liegt, »fr Preissta-
bilitdt« zu sorgen. Die EZB-Kaufe wiirden schlieBlich dem
Risiko eines Auseinanderbrechens der Euro-Zone entge-
gen wirken, welches massive Wechselkursverwerfungen
mit Deflation in einigen Euro-Landern und heftiger Infla-
tion in anderen Euro-Landern zur Folge hatte.

Freilich ware ein solcher Schritt der EZB politisch hochst
umstritten, zumal die Finanzierung von Staatsdefiziten
insbesondere in Deutschland Inflationsangste auslost,
was nach gangiger Lesart auf die traumatischen Erfah-
rungen mit der Hyperinflation in den 1920er Jahren zu-
rlckzufihren ist.

Kaum Inflationsgefahren durch Anleihekaufe

Besteht wirklich Inflationsgefahr durch die Anleihekdufe?
Dazu muss erstens gefragt werden, ob durch die Anlei-
hekaufe die Geldmenge steigen wiirde. Zweitens muss
gefragt werden, ob ein Anstieg der Geldmenge auch zu
einem Zuwachs der Preise flhren wirde.

Anleihekdufe kénnen nur dann zu einem Anstieg der
Geldmenge fihren, wenn die Zentralbank die Ankaufe
nicht sterilisiert. Unter Sterilisierung verstehen Okono-
men Aktionen der Zentralbank, die an anderer Stelle die
durch Interventionen an einzelnen Markten entstehende
Liquiditat wieder einsammeln.

Wie man an den Daten zur Zentralbankgeldmenge (Bar-
geld und Einlagen der Geschéaftsbanken bei der EZB) se-
hen kann, hat die EZB die Anleihekdufe zu rund 50 Pro-
zent sterilisiert. Von Mai 2010 bis Oktober 2011 hat die
EZB fast 200 Milliarden Euro an Staatsanleihen von Grie-
chenland, Portugal, Spanien und Italien gekauft. Die Zen-
tralbankgeldmenge ist in dieser Zeit aber nur etwa halb
so stark gestiegen. Dieser Anstieg dirfte in dem betrach-
teten Zeitraum durchaus gewollt gewesen sein, da die
Geschaftsbanken zunehmend Zentralbankreserven ge-
hortet haben, statt sie untereinander zu verleihen. Hatte
die EZB eine vollstandige Sterilisierung gewollt, ware dies
sicher gelungen.

Bis zu welchem Umfang kénnte die EZB prinzipiell Kaufe
von Anleihen sterilisieren? Am einfachsten ware es, die
normalen Kredite der Notenbank an die Geschaftsban-
ken in gleichem Umfang zurlckzufahren wie die Zentral-
bankgeldmenge durch den Ankauf der Anleihen steigt.
Ende September 2011 hatten sich Kreditinstitute rund
600 Milliarden Euro bei der EZB geliehen. Insofern konn-
ten in Hohe dieser Summe Anleihekdufe sehr einfach und
ohne weitere Instrumente sterilisiert werden.

Zusatzlich kénnte die EZB auch eigene, verzinste Steri-
lisierungsanleihen ausgeben, um Liquiditat abzuschop-
fen. Abhangig von deren Verzinsung waren diese fir
die Geschaftsbanken attraktiver als die Ausweitung der
Kreditvergabe. Der Kauf dieser Anleihen durch die Ge-
schaftsbanken wirde die Zentralbankgeldmenge wieder
senken. Solange die Zinsen auf die Sterilisierungsanlei-
hen niedriger sind als die Zinsen auf die aufgekauften
Anleihen, kénnte die EZB unbegrenzt Anleihen kaufen,
diese Kaufe sterilisieren und wirde sogar noch Gewinn
mit den Sterilisierungsgeschaften machen — zumindest
solange die Anleihen nicht ausfallen.

Selbst ohne Sterilisierung z6ge ein Anstieg der Zentral-
bankgeldmenge nicht automatisch eine héhere Inflation
nach sich. Fir einen Druck auf die Preise mlssten Banken
die erhdhte Zentralbankgeldmenge zunachst einmal fur
einen Anstieg ihrer Kreditvergabe verwenden. Das wirde
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sich dann in einem Anstieg der breiteren Geldmengen-
aggregate wie M3 niederschlagen. Die héhere Kredit-
vergabe misste zudem die Nachfrage nach Gutern und
Dienstleistungen so sehr steigern, dass die Unternehmen
statt mit einer Ausweitung des Angebots mit Preissteige-
rungen reagieren.

Derzeit spricht wenig dafir, dass ein Anstieg der Zent-
ralbankgeldmenge auch zu einem Anstieg der breiteren
Kreditaggregate geflihrt hatte. In der aktuellen Lage hor-
ten die Geschaftsbanken aus Angst vor Finanzierungs-
problemen viel mehr Liquiditat, weiten aber ihre Kre-
ditvergabe kaum aus. Die Geldmenge M3 verzeichnet
(nach einem zwischenzeitlichen Rickgang 2010) Ende
September 2011 einen Anstieg im Jahresvergleich von
nur drei Prozent. Diese Rate liegt unterhalb des tblichen
impliziten Zielkorridors der EZB und deutlich unter den
durchschnittlichen Wachstumsraten vor der Krise von gut
sieben Prozent pro Jahr.

Der Verkauf von Staatsanleihen an die EZB erfolgt der-
zeit vor allem als Umschichtung weg von den Staatsan-
leihen der nicht mehr als sicher geltenden Peripherie-
Lander hinein in den sicheren Parkplatz bei der EZB als
Zentralbankgeld. Solange dieses Geld nicht flr verstarkte
Kreditvergabe genutzt wird, ergeben sich keinerlei Infla-
tionsgefahren.

Naturlich gilt dieses Argument nur solange, wie die Kon-
junktur schwach ist. Gelange die Stabilisierung der Euro-
Krise, ware auch auf einen neuen Aufschwung zu hof-
fen. In einer solchen Situation wirden die Geschaftsban-
ken moglicherweise die reichliche Liquiditat auch zu einer
verstarkten Kreditvergabe nutzen, die mittelfristig zu ei-
nem Boom und dann — bei steigender Kapazitatsauslas-
tung — zu steigenden Preisen fihren konnte.

Auch dann ware die EZB nicht machtlos. Zum einen
konnte sie die urspringlich gekauften Staatsanleihen
wieder verkaufen und damit Zentralbankgeld vernichten.
Zum anderen konnte sie auch die Mindestreservesatze
erhohen, also jenen Anteil einer jeden Bankeinlage, den
die Geschaftsbanken bei der Notenbank parken missen.
Je hoher die Mindestreserve, desto weniger Kredit kann
das Bankensystem aus einer gegebenen Menge Zentral-
bankgeld schopfen. Eine hohere Mindestreserve wirde
daher die Kreditvergabe der Geschaftsbanken und da-
mit auch mogliche Inflationsgefahren wirksam begren-
zen. Die in Krisenzeiten erzeugte Liquiditat kdnnte also

schnell zurlickgefahren werden. Inflationsgefahren in
Folge eines Booms konnte die EZB darUber hinaus durch
Zinserhéhungen leicht entgegen wirken.

Fazit: Die Anleihekdufe der EZB zur Krisenbekampfung
dirften weder kurz- noch mittelfristig zu Inflationsge-
fahren fihren.

EZB als leichter Ausweg?

Eine haufig im Zusammenhang mit den Anleihekdufen
der EZB genannte Beflrchtung ist, dass einzelne Lan-
der wie Italien angesichts angeklndigter Anleihekdufe
der EZB von Konsolidierungsbemihungen absehen und
kinftig mehr Schulden machen kdnnten. Weil der Staats-
bankrott Italiens fir die Partner und das Bankensystem
der Euro-Zone dramatische wirtschaftliche Folgen hatte,
kénne die EZB nicht mehr glaubhaft mit einem Ende
der Anleihekdufe drohen. Ein einzelnes Land kénne sich
dann quasi unbegrenzte Staatsdefizite leisten, weil die
EZB eben einfach alle Anleihen aufkaufen musste, die
das Land emittiert.

Zwar ist ein solches Szenario flr das sich verschuldende
Land nicht nur vorteilhaft, weil das Land ja zumindest
noch die mit héheren Schulden absolut steigenden Zins-
zahlungen aus dem eigenen Budget finanzieren musste.
Allerdings ware im Einzelfall nicht auszuschlieBen, dass
eine Garantie der EZB, Zinsen stabil zu halten, zu groBe-
rer Verschuldung einzelner Lander fuhrt. Wenn die EZB
auf diese Art und Weise dauerhaft gezwungen ware, die
Budgetdefizite eines oder mehrerer Lander durch die No-
tenpresse zu bedienen, oder die groBere Verschuldung in
einem neuen Aufschwung die Geldpolitik der EZB kon-
terkariert, konnten sich langfristig Inflationsgefahren er-
geben.

Dieses Problem koénnte allerdings wirksam vermieden
werden, wenn die Regeln des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes kiinftig eingehalten wirden. Insofern ist ein
solches Szenario eher ein weiteres Argument fir eine
starkere wirtschafts- und finanzpolitische Koordinierung
im Euro-Raum. Aus Angst vor einem solchen Szenario die
Option von Anleihekdufen der EZB auszuschlieBen, wére
in etwa so wie Feuerldscher zu verbieten, weil die Men-
schen bei Existenz von Feuerldschern sorgloser mit ihren
Zigaretten umgehen kénnten.
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Risiken fur die EZB-Bilanz

Haufig wird zudem argumentiert, die Anleihekaufe der
EZB wiirden enorme Risiken fur die Haushalte der ande-
ren Euro-Lander mit sich bringen, weil im Falle eines Zah-
lungsausfalls der Anleihen das Eigenkapital der EZB ver-
ringert wirde und die Mitgliedstaaten gezwungen sein
kdnnten, neues Kapital nachzuschieBen.

Dieses Argument verkennt, dass eine Notenbank nicht
wie eine normale Geschaftsbank funktioniert. Eine No-
tenbank kann ohne Einschrankungen ganz ohne Eigen-
kapital oder sogar mit negativem Eigenkapital funk-
tionieren.! Von daher wirden auch noch so groBe Ab-
schreibungen auf Aktiva der EZB keinen Nachschuss von
Kapital durch die Euro-Staaten notwendig machen.

Hohe Abschreibungen der EZB auf Staatsanleihen in ih-
rem Portfolio konnten allerdings die kiinftige Gewinnaus-
schittung schmalern. Stellt ein Staat, dessen Anleihen
die EZB gekauft hat, seine Zinszahlungen ein, so wirde
die EZB kiinftig weniger Gewinn machen. Da dieser Ge-
winn Ublicherweise an die Mitgliedstaaten ausgezahlt
wird, wirde ein solches Szenario die kinftigen Einnah-
men der nationalen Regierungen aus den Notenbankge-
winnen verringern. Man konnte allerdings jene Staaten
schitzen, die weiter ihre Schulden bedienen, indem man
ausstehende Forderungen der EZB gegenliber dem Mit-
gliedstaat mit der klinftigen Gewinnausschittung dieses
Mitgliedstaates verrechnet, bis dessen Verbindlichkeiten
getilgt sind.

Politikschlussfolgerungen
Zusammenfassend kann man sagen, dass mit einer neuen

Zuspitzung der Staatsschuldenkrise in der Euro-Zone zu
rechnen ist. Damit durfte das Volumen der Kdufe von

1. Siehe hierzu: Thomas Jordan (2011): Braucht die Schweizerische Nati-
onalbank Eigenkapital?, abrufbar unter http://www.snb.ch/de/mmr/spee-
ches/id/ref_20110928_tjn
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Staatsanleihen durch die EZB als einzigem weiter hand-
lungsfahigem Akteur zunehmen. Da diese Kaufe derzeit
die einzig noch verfligbare Option zur Krisenbekamp-
fung und damit zur Stabilisierung der Euro-Zone sind,
und aus ihnen auch keine Inflationsgefahren erwachsen,
sollten diese Marktinterventionen akzeptiert werden. Da-
bei sollte klar sein, dass die Anleihekaufe der EZB keine
Wunschoption fir normale Zeiten darstellt, der Ernst der
aktuellen Krise sie aber notwendig macht.

Wichtiger als eine kurzfristige Kritik an der EZB ware es,
die langfristigen institutionellen Fundamente der Euro-
Zone zu starken, um ein Ausnutzen der EZB-Interven-
tionen durch einzelne, unverantwortliche Regierungen
zu vermeiden und fur die Zukunft Situationen zu verhin-
dern, in denen zur Krisenbekdmpfung auf die EZB zu-
rlckgegriffen werden muss. Dazu kdnnten auch die Vor-
schlage der SPD zu einer europaischen Wirtschaftsregie-
rung dienen, kombiniert mit einer strikten Durchsetzung
der verscharften Regeln des Stabilitats- und Wachstums-
paktes sowie zum europaischen Semester.

Ein moglicher Kompromiss kénnte dabei so aussehen,
dass die EZB auch von der deutschen Politik volle Un-
terstltzung fir eine vorlbergehende Stabilisierung der
Zinsen im Anleihemarkt durch unbegrenzte Marktinter-
ventionen erhalt, sich dafiir aber die Euro-Staaten zu An-
derungen am EU-Vertrag bereit erkldren. Diese sollten
einerseits wichtige makrodkonomische fiskalpolitische
Stabilisierungsfunktionen auf die europdische Ebene ver-
lagern und andererseits ein starkeres Durchgriffsrecht der
europaischen Institutionen auf die nationalen Haushalte
und nationalen Wirtschaftspolitiken einfihren, um kinf-
tig exzessive Staatsdefizite und wirtschaftliche Divergen-
zen im Euro-Raum zu verhindern. Die EZB kann mit ihren
Kaufen von Staatsanleihen den dafir notwendigen Zeit-
gewinn bieten.
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