halten der Finanzpolitiker in manchen Mitgliedsl&ndern
langerfristig negativ beeinflussen kénnten. Zudem gibt
es erste Anzeichen, dass die hohe Liquiditatsvergabe in
der Eurozone manche Banken dazu verleitet, notwendige
Anpassungen zu vermeiden und exzessive Risiken einzu-
gehen. Diese kdnnen mittelfristig zu neuer Instabilitat und
im Extremfall zu neuen Finanzkrisen fihren.

Hans-Werner Sinn*
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Als Fazit mlssen die kurzfristigen Erfolge der EZB-Geld-
politik auch im Licht solcher langfristigen Risiken beurteilt
werden. In der Pflicht steht in erster Linie die Politik, die
institutionelle, rechtliche und wirtschaftspolitische Rah-
menbedingungen schaffen muss, damit sich diese Risi-
ken nicht materialisieren und damit der Erfolg der Integ-
ration der Eurozone nachhaltig ist.

Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise

These 1

Die Probleme der siideuropdischen L&nder entstanden
durch exzessive private und 6ffentliche Verschuldung, die
im Wesentlichen durch Regulierungsfehler hervorgerufen
wurden. Im Gegensatz zur No-Bailout-Klausel nach Artikel
125 AEUV, die von der Méglichkeit eines Staatskonkurses
ausgeht, hat die EU auf der Arbeitsebene und unterhalb
des Baseler Abkommens die Regulierung der Banken so
gestaltet, dass die Banken einen tGiberméaBigen Kreditfluss
in die stdlichen Lander finanziert haben. Dies hat eine in-
flationare Kreditblase erzeugt, die die L&nder des Siidens
ihrer Wettbewerbsfahigkeit beraubte und eine kaum noch
beherrschbare Massenarbeitslosigkeit erzeugte.

These 2

Als die amerikanische Subprime-Krise nach Europa Uber-
schwappte und die Banken Frankreichs und Nordeuro-
pas nicht mehr bereit waren, die sidlichen Eurolander
weiterhin zu niedrigen Zinsen zu finanzieren, bezogen die
Banken dieser Lander als Ersatz immer mehr Geldschop-
fungskredit von ihren nationalen Notenbanken, um damit
ihre Auslandsrechnungen zu bezahlen. Mit dem Geld aus
der elektronischen Druckerpresse bezahlten sie ihre Im-
portrechnungen und tilgten die Kredite bei auslédndischen
Banken, die ihnen zu teuer geworden waren. Dies lie3 die
sogenannten Target-Salden entstehen, die fir die Krisen-
lander in der Spitze bis auf 1000 Mrd. Euro anwuchsen.

Erméglicht wurden die Refinanzierungskredite durch die
Entscheidungen des EZB-Rates, die Qualitdtsanforderun-
gen an die Pfénder, die Geschéftsbanken fur den Bezug
von Geldschépfungskrediten hinterlegen missen, immer
weiter zu senken und Emergency-Liquidity-Assistance-
Kredite (ELA-Kredite) zu tolerieren, die die nationalen No-

*

Dies ist die Zusammenfassung in Thesenform. Das vollstandige Do-
kument ist online zu finden: http:/www.cesifo-group.de/Sinn-Ju-
ni2013_EZB-Kurs.
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tenbanken in eigener Regie vergeben kénnen. Dadurch
gelang es den Zentralbanken Sldeuropas, den Interban-
kenmarkt mit der elektronischen Druckerpresse zu unter-
bieten.

These 3

Der Geldschdpfungskredit floss zunachst in die private
Wirtschaft, vielfach aber auch in den Staatssektor und fi-
nanzierte die Auslandsiberweisungen indirekt. Die Ban-
ken kauften in groBem Umfang Staatspapiere der eige-
nen L&nder, die sie dann als Pfander zur Besicherung der
Geldschopfungskredite bei ihren Notenbanken einreich-
ten. Diese mittelbare Finanzierung der Staaten durch die
EZB hat in der Krise riesige AusmaBe angenommen. So
waren allein 77% der Pfander, die griechische Banken bei
ihrer Notenbank einreichten, griechische Staatspapiere
oder vom griechischen Staat besicherte Papiere. Griechi-
sche Banken hielten praktisch nur von ihrem eigenen Land
emittierte Staatspapiere. Auch spanische und italienische
Banken konzentrieren ihre Anlagen in Staatspapiere zu
Uber 80% auf das jeweils eigene Land.

These 4

Die Banken des Nordens, allen voran die Bundesbank,
mussten die Uberweisungsauftriage, die ihnen von an-
deren Notenbanken erteilt wurden, ausflihren und somit
Geld bereitstellen, das sie sonst tUber Refinanzierungskre-
dite hatten schaffen kénnen.

79% der Zentralbankgeldmenge des Euroraums wurden
in den sechs Krisenldndern geschaffen, obwohl diese
Lander nur 33% der Wirtschaftskraft der Eurozone auf
sich vereinen. In Deutschland gibt es hingegen kein Geld
mehr, das per saldo durch Kreditoperationen oder Of-
fenmarktgeschéafte geschaffen wurde. Alles Geld, das in
Deutschland zirkuliert, wurde per saldo von der Bundes-
bank auf dem Wege der Uberweisungsauftrage fiir andere
Notenbanken in Umlauf gebracht. Dadurch wurde die Bun-
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desbank mit ihren Target-Forderungen zum Hauptgléubiger
des EZB-Systems.

Die Rating-Agentur Moody’s hat diesen Vorgang zum An-
lass genommen, Zweifel an der Bonitat der Bundesrepublik
Deutschland zu &uBern.

These 5

Diese Art von regionaler Fiskalpolitik, die die EZB in Euro-
pa betreibt, hat kein Pendant in den USA. Dort betreibt die
Fed in der Regel eine Geldschdpfung tUber Offenmarktk&ufe
eines wohldiversifizierten Portfolios von Wertpapieren, bei
dem es keinen Bias zugunsten bestimmter Regionen gibt,
und schon gar keinen Bias zugunsten bestimmter Bundes-
staaten. Die Staatspapiere von konkursbedrohten Staaten
wie Kalifornien oder lllinois werden von der Fed nicht ge-
kauft.

Uber das Discount Window ist auch in den USA eine regio-
nale Geldschépfung méglich. Indes miissen die amerikani-
schen Target-Kredite einmal im Jahr durch die Hergabe von
Eigentumsanteilen am Offenmarktportfolio zwischen den
District-Zentralbanken verbrieft werden. Das stellt sicher,
dass der Kredit aus der Druckerpresse die Marktkonditio-
nen nicht unterbieten kann.

These 6

Die exzessive und groBtenteils mit Staatspapieren besicher-
te Geldschdpfung in Stideuropa wurde zu einem Problem,
als der Wert der Staatspapiere wéhrend der Krise erodierte
und die Staatspapiere Griechenlands, Portugals und Irlands
von den Rating-Agenturen zu Investitionsschrott erklart
wurden, denn das beraubte die Banken Slideuropas ihrer
Pféander. Die EZB reagierte, indem sie auf das Erfordernis
einer Mindestqualitét fiir diese Staatspapiere verzichtete
und im Mai 2010 im Rahmen ihres Securities Markets Pro-
gramme (SMP) mit Stiitzungskaufen dieser Papiere begann.
Diese Kaufe hielten die Kurse hoch und die Zinsen niedrig.

Das ermdglichte es den Staaten unmittelbar, neue Papiere
im Umfang der Kaufe der EZB zu verkaufen, ohne dafir ho-
here Zinsen bieten zu missen.

AuBerdem bewahrten die Stiitzungskaufe der EZB das Ge-
schéftsmodell mancher Banken, das darin bestand, Staats-
papiere mit Refinanzierungskrediten zu kaufen und diese
Staatspapiere dafir als Sicherheiten zu hinterlegen.

These 7

Angesichts der mdglichen Konflikte mit Artikel 123 AEUV,
der die Staatsfinanzierung durch die Notenbank verbietet,

zeigte sich die Politik willens, verschiedene Rettungsschir-
me aufzuspannen, um die EZB zu entlasten.

Uber die verschiedenen parlamentarisch kontrollierten
Rettungsschirme inklusive der EU- und IWF-Mittel sind
den Krisenldndern bis zum heutigen Tage 367 Mrd. Euro
an offentlichen Krediten gegeben worden. Das sind aber
nur 32% der gesamten Kredite der Staatengemeinschaft
an die Krisenlédnder inklusive Italiens, die heute 1158 Mrd.
Euro umfassen. 68% dieser Kredite stammen von der
EZB, und zwar 124 Mrd. Euro in Form von Staatspapier-
kdufen durch andere Notenbanken des Eurosystems und
666 Mrd. Euro in Form von Target-Krediten, saldiert um
die Forderungen der SiUdlander aus einer unterpropor-
tionalen Banknotenausgabe. Diese GrdBenverhaltnisse
werfen ein Demokratieproblem auf.

These 8

Zum Rettungsfonds ESM gehdrt die Secondary Market
Support Facility (SMSF). Diese Einrichtung erméglicht es
der Staatengemeinschaft unter Kontrolle der Parlamen-
te, Staatspapiere notleidender Staaten auf dem offenen
Markt zu erwerben. Aus der Sicht der Méarkte ist der ESM
aber zu klein, denn seine Haftung ist auf 700 Mrd. Euro
begrenzt, wovon 190 Mrd. Euro auf Deutschland entfal-
len.

Vermutlich aus diesem Grunde verkindete die EZB das
OMT-Programm, das im Zentrum der heutigen Erérterun-
gen steht. Es ist praktisch dasselbe wie das SMSF-Pro-
gramm des Rettungsfonds, nur dass die Haftungsober-
grenze fehlt. Das hat die Kapitalmérkte beruhigt.

Beide Programme, also das OMT der EZB und die SMSF
des Rettungsfonds, sind Eventualprogramme, die ihre
Wirkung durch den kostenlosen Versicherungsschutz
entfalten, den sie begrinden. Zudem kommen sie unter
fast identischen Bedingungen, ndmlich denen des ESM,
zur Anwendung.

Sie bieten eine Leistung, wie sie die Inhaber von Staats-
papieren in Form von CDS-Versicherungen jederzeit
auch auf dem privaten Markt kaufen kénnen, doch wird
diese Leistung kostenlos angeboten.

Sie geben dem Sparkapital Deutschlands Geleitschutz
auf dem Weg in den Suden, wo es eigentlich nicht mehr
hin will. Dieser Kapitalabfluss ddmpft den deutschen
Bauboom und die Konjunktur, wéhrend er im Siiden be-
lebende Wirkungen entfaltet. AuBerdem verlangsamt er
die strukturelle Anpassung der Leistungsbilanzsalden im
Euroraum, die schon definitionsgem&aB den Kapitalstro-
men gleichen.
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Die Identitat und Parallelitdt der beiden Programme er-
zeugt ein Ultra-Vires-Problem fir den ESM oder die EZB.
Mindestens eine der beiden Organisationen Uberschrei-
tet ihre Kompetenzen. Entweder handelt es sich hier um
Geldpolitik. Dann Uberschreitet der ESM seine Kompe-
tenzen, denn Geldpolitik darf er nicht betreiben. Oder es
handelt es sich um Fiskalpolitik. Dann Uberschreitet die
EZB ihre Kompetenzen.

Der Versicherungsschutz durch OMT bzw. SMSF ist si-
cherlich fiskalischer Natur. Insofern ist der Ultra-Vires-
Vorwurf nur gegen die EZB zu erheben.

These 9

Die aus dem OMT-Programm resultierende Haftung liegt
in vollem Umfang bei den Steuerzahlern. Deutschland
trégt davon gut 27%. Dabei spielt es keine Rolle, ob die
Notenbanken des Eurosystems eine Nachschusspflicht
haben oder nicht, was gegebenenfalls bedeuten wiirde,
dass die Notenbanken mit negativem Eigenkapital wei-
terarbeiten. Die Finanzministerien verlieren auf jeden Fall
einen ewigen Zinsstrom auf die abzuschreibenden Papie-
re, dessen Barwert so groB ist wie die Abschreibungsver-
luste.

Wenn kein Eigenkapital nachgeschossen wird, wird die
maximale Haftung des Eurosystems durch den Strom
der Zinseinnahmen des Eurosystems angegeben. Der
Barwert dieses Stroms ist bei statischer Rechnung
gleich der Zentralbankgeldmenge, also 1363 Mrd. Euro.
Deutschland kann dann bis zu 369 Mrd. Euro verlieren.
Dieser Betrag tritt zu der Maximalhaftung von 190 Mrd.
aus dem ESM hinzu.

In dynamischer Rechnung unter Berlicksichtigung des
Wachstums der Geldmenge liegt der Verlust sogar bei et-
wa 3,4 Billionen Euro, was fur Deutschland etwa 920 Mrd.
Euro bedeutet.

Hoéher sind die Verluste freilich, wenn verloren gegan-
genes Eigenkapital durch die beteiligten Staaten ersetzt
wird, weil sie ihre Anstaltslast wahrnehmen. In diesem
Fall kann das neue Eigenkapital nattrlich ebenfalls ver-
loren gehen.

Der Prozessvertreter der EZB behauptet, die Haftung aus
dem OMT-Programm sei auf 524 Mrd. Euro begrenzt, weil
sich dieses Programm auf Papiere mit einer Restlaufzeit
von bis zu drei Jahren beschrénke. Diese Aussage ist
falsch. Da alle Papiere irgendwann eine Restlaufzeit unter
vier Jahren haben, wird grundsétzlich die gesamte ver-
briefte Staatsschuld der Krisenlander abgesichert, so-
weit sie eine Restlaufzeit von mindestens einem Jahr hat.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Das koénnten fir die Krisenldnder zusammengenommen
etwa 2 Billionen Euro sein.

These 10

Verlustmdglichkeiten ergeben sich auch aus den zu-
sétzlichen Refinanzierungskrediten, die sich in den
Target-Salden widerspiegeln. Wenn die Krisenldnder
austreten und in Konkurs gehen, erlischt die Rechtsbe-
ziehung des EZB-Systems mit den Banken dieser Lan-
der. Abzuschreiben ist dann die Target-Forderung des
EZB-Systems, denn diese Forderung ist der Barwert der
Zinseinnahmen, die von den Banken der Krisenlédnder an
die restlichen Zentralbanken abzufiihren sind. Deutsch-
land musste dann unter Beriicksichtigung von Forde-
rungen der Krisenlander aus einem unterproportionalen
Bargeldumlauf mit Verlusten in Héhe von 281 Mrd. Euro
rechnen.

Zerbréche gar der Euro, misste Deutschland mit dem
Verlust seiner Target-Forderungen gegen das EZB-Sys-
tem rechnen. Unter Abzug der deutschen Verbindlich-
keiten aus einer Uberproportionalen Bargeldausgabe,
kénnten die Verluste in Form uneinbringlicher Zinsforde-
rungen gegen die anderen Euroldnder dann bis zu 385
Mrd. Euro betragen.

These 11

Ungeachtet der mdglichen Verluste im Katastrophenfall
treten fur Glaubigerldnder wie Deutschland auf jeden
Fall Verluste durch die Zinssenkungen auf, die dadurch
entstehen, dass die EZB den Anlegern kostenlosen Ver-
sicherungsschutz bietet und die Interbankenmarkte zu-
gunsten der Banken Sldeuropas mit billigem Kredit aus
der elektronischen Druckerpresse unterlauft.

Es ist bezeichnend, dass die Krisenldnder wahrend der
Krise in der Lage waren, die Zinsen, die sie netto an
das Ausland zahlten, deutlich zu reduzieren, obwohl die
Marktzinssédtze und die im Ausland aufgenommenen
Schulden anstiegen. Hieran zeigt sich, dass die Ret-
tungsmaBnahmen der EZB und der Staatengemeinschaft
nicht nur zinsddmpfende Wirkungen hatten, sondern die
Zinssteigerungen der Méarkte Uberkompensiert haben.

These 12

Zinsspreizungen nach der Bonitét der Schuldner sind fir
die Lenkung des Kapitalmarktes unerlasslich, um die effi-
ziente Allokation des Sparkapitals zu gewé&hrleisten. Ver-
suche der Politik, diese Spreizungen zu verringern, sind
grundsatzlich schéadlich fir das Wirtschaftswachstum,
und wenn sie doch nutzlich sein soll, dann bedirfen sie
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einer ganz besonders sorgféltigen Begriindung auf der
Basis von externen Effekten und anderer Marktfehler.

Die EZB verteidigt ihre diesbeziglichen Versuche mit
angeblichen Stérungen der Geldpolitik, aber ihre dies-
bezilglichen Ausfiihrungen Uberzeugen nicht.

These 13

Die EZB beklagt, dass die hohen Zinsen der Staaten auf
die Unternehmensebene durchschlagen, berilicksichtigt
aber nicht, dass die Unternehmen mit den Staaten, in
deren Hoheitsgebiet sie angesiedelt sind, in einem Boot
sitzen, weil sie als Steuerzahler in der Haftung sind. So-
lange die Staatsschulden im Euroraum nicht vergemein-
schaftet sind, kann man sie aus dieser Haftung nicht
entlassen. Die Ubertragung der Zinsen auf die Unter-
nehmensebene ist insofern eine effiziente Marktreaktion
und kein Marktfehler.

These 14

Die EZB beklagt, dass Marktwertverluste bei Staatspa-
pieren die Banken ihres Eigenkapitals berauben und sie
zu einem Deleveraging zwingen. Sie ist aber nicht zu-
standig fir die Rekapitalisierung der Banken durch das
OMT-Programm. Dafir sind vielmehr die Glaubiger der
Banken durch Debt-Equity-Swaps heranzuziehen oder,
wenn ein Staat den Vertrauensverlust furchtet, er selbst,
nicht aber die anderen Staaten, die hinter der EZB ste-
hen und mégliche Verluste tragen missten.

These 15

Die EZB beklagt schlieBlich, dass der Kursverlust bei
den Staatspapieren die Mdglichkeit einschrankt, diese
Papiere als Pfander fir Refinanzierungskredite zu nut-
zen. Auch das ist kein Marktfehler, sondern sinnvoll, um

die Banken anzuregen, statt der Staatspapiere die Pa-
piere der Unternehmen zu kaufen, was die Kurse dieser
Papiere erhéht und die Zinsen senkt. Insofern stimmt
dieses Argument nicht.

These 16

Ein besonderes Gewicht bei der Argumentation der EZB
hat die Aussage, dass sie jenen Teil der Zinsspreizungen
bek&mpfen méchte, der vom sogenannten Redenomina-
tionsrisiko ausgeht, also vom Risiko des Austritts eines
Landes aus der W&hrungszone oder des Zerbrechens
der Wéhrungszone.

Doch nicht die Gefahr des Zerbrechens der W&hrungs-
union ist der Grund fUr Zinsspreizungen, sondern entwe-
der die Gefahr, dass ein Land nach dem Austritt abwer-
tet, weil es nur so seine Wettbewerbsféhigkeit wieder-
erlangen kann, oder die Beflirchtung der Anleger, dass
das Land nach dem Austritt seine Druckmittel fir die
Durchsetzung einer Vergemeinschaftung der Schulden
verliert.

Weder das eine noch das andere ist eine legitime Be-
grindung fir das OMT-Programm.

These 17

Kurzum: Die Zinsspreizungen zeigen keine Dysfunktio-
nalitdt der Markte an, sondern vor allem rationale Reak-
tionen der Markte auf die nun fast unldsbaren Schulden-
probleme einiger Euroldnder. Wenn die verteilungspoli-
tischen Implikationen dieser Reaktionen nicht gefallen,
sollte man auf fiskalische HilfsmaBnahmen der Staaten-
gemeinschaft setzen statt auf die versteckten und keiner
demokratischen Kontrolle unterworfenen MaBnahmen
des EZB-Rates, der sich, wenn man ihn weiter gewéhren
l&sst, zum Hegemon der Eurozone aufschwingen wird.
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