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Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank:
Sind die Risiken beherrschbar?

Peter Witterauf

Die Europdische Zentralbank in der Kritik

Seit dem 1. Januar 1999 ist die Europdische Zentralbank (EZB) fiir die Durchfiihrung der
Geldpolitik im Euro-Wadhrungsgebiet verantwortlich. Dem Euro-Wahrungsgebiet gehoren
die 17 EU-Lander an, die den Euro eingefiihrt haben. Im Einzelnen sind dies Belgien,
Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien und Zypern.

In den ersten Jahren nach der Einfiihrung des Euro war die Politik der Europdischen Zentral-
bank vergleichsweise unspektakuldr. Dies danderte sich im Verlauf der weltweiten Finanz-
krise von 2007 bis 2009 und vor allem mit Beginn der Euro-Krise im Jahr 2010. Immer
starker betrieb die Europdische Zentralbank eine expansive Geldpolitik (Ausweitung der
Liquiditat, Politik des ,,billigen Geldes“) und fiihrte gleichzeitig immer starker MaBnah-
men durch, bei denen sich die Frage stellte, ob sie noch von ihrem Mandat gedeckt sind.
Dies gilt insbesondere fiir den Ankauf von Staatsanleihen.

Aufgrund dieser Politik befindet sich die EZB seit langerem in der Kritik. Der friihere
Chefvolkswirt (und Direktoriumsmitglied) der EZB, Jiirgen Stark, trat deswegen von sei-
nem Amt zuriick. Er kritisiert, dass es eine Illusion sei zu glauben, dass die Geldpolitik
grolBe strukturelle und fiskalische Probleme in der Euro-Zone l6sen kdnne. Wann immer in
der Geschichte sich eine Notenbank der Haushaltspolitik untergeordnet habe, hdtte sie
Zugestandnisse bei ihrer eigentlichen Aufgabe, den Geldwert stabil zu halten, machen
miissen.! In einem Leitartikel des Handelsblattes heiBt es: ,Finanzielle Risiken, die letzt-
lich den Handlungsspielraum der Parlamente einengen, sollte eine Notenbank nicht ein-
gehen. Das Haushaltsrecht ist das Kdénigsrecht der parlamentarischen Demokratie. Eine
Notenbank darf es nicht beschranken, sonst verliert sie ihre Glaubwiirdigkeit und damit
ihre Legitimation.“? Dies sind nur zwei Beispiele aus einer Vielzahl von kritischen Stimmen.

Die Politik der EZB seit 2007

Der Leitzins der EZB spiegelt wider, ob eine restriktive Geldpolitik (Geldmengenverknap-
pung) oder eine expansive Geldpolitik (Geldmengenausweitung) betrieben wird. Im Januar
1999 lag der Leitzins der EZB (Zins fiir Hauptrefinanzierungsgeschéafte) bei 3,0 % und
erreichte im Oktober 2000 mit 4,75 % einen ersten Hochststand. Danach war er riicklaufig
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bis Juni 2003 (2,0 %) und stieg danach wieder an bis auf 4,25 % im Juli 2008. In der Folge
war ein Absinken zu verzeichnen bis auf einen Rekordtiefstand von 0,75% im Juli 2012.
Auf diesem unverdndert niedrigen Niveau befindet sich der Leitzins der EZB nach wie
vor.?

Deutlich wird der expansive Kurs der EZB auch an der Entwicklung ihrer Bilanzsumme.
Die Bilanzsumme der EZB lag im Jahr 2006 bei 1.151 Milliarden Euro. Bis zum Jahr 2012
erhdhte sie sich auf 3.082 Milliarden Euro.* Aussagekréftiger fiir internationale Verglei-
che ist die Zunahme in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Fiir den Zeitraum
von 2007 bis 2012 ergibt sich eine Zunahme um 150 %.°

Eine Ausweitung der Bilanzsumme ist allerdings keine Besonderheit der EZB. Auch andere
Notenbanken, die allerdings weniger der Geldwertstabilitdt verpflichtet sind als die EZB,
befinden sich auf Expansionskurs. Bei der US-amerikanischen Notenbank lag der Anstieg
im Zeitraum von 2007 bis 2012 bei 180 % und bei der englischen Notenbank sogar bei
310 %.° Eine Ausnahme stellt nur die japanische Notenbank dar: Bei ihr ist die Bilanz-
summe in den vergangenen Jahren nur wenig angestiegen. Ursdchlich hierfiir ist aber,
dass die japanische Notenbank seit langem eine expansive Geldpolitik betreibt.

Besonders umstritten sind die Kdufe von Staatsanleihen durch die EZB. Im Mai 2010 hat
die EZB das ,,Securities Markets Programme* (SMP) zum Aufkauf von Staatsanleihen der
Krisenldander auf dem Sekundarmarkt ins Leben gerufen. In der Folge wurden sukzessive
Staatsanleihen aufgekauft, deren Bestand sich Ende 2012 auf rund 210 Milliarden Euro
belief (Buchwert). Erstmals im Februar 2013 machte die EZB &ffentlich, welche Krisen-
staaten davon betroffen sind: Italien mit 99 Milliarden Euro, Spanien mit 44 Milliarden
Euro, Griechenland mit 31 Milliarden Euro, Portugal mit 22 Milliarden Euro und Irland
mit 14 Milliarden Euro.’

Im September 2012 fiihrte die EZB eine strategische Neuausrichtung durch und kiindigte
,0utright Monetary Transactions“ (OMT) an. Mit diesem Programm kénnen - wie beim
SMP - Staatsanleihen von Euro-Krisenlandern von der EZB auf dem Sekundarmarkt ge-
kauft werden. Eine mengenmaRige Begrenzung wurde nicht festgelegt. Im Gegensatz zum
SMP, bei dem die Kadufe nicht an Bedingungen gekoppelt waren, ist bei den OMT der Ankauf
an einen Antrag und ein damit verbundenes Stabilisierungsprogramm des betroffenen
Landes bei der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) oder dem Europdischen
Stabilisierungsmechanismus (ESM) gekniipft. Damit soll erreicht werden, dass einerseits
die Hilfe durch die EZB erfolgt, andererseits aber auch entsprechende Reformen durchge-
fiihrt werden. Einlosen musste die EZB ihre Ankiindigung bisher nicht.

Im internationalen Vergleich halten sich die Anleihekdufe der EZB - zumindest bis jetzt —
in Grenzen. Die Anleihekdufe der englischen und amerikanischen Notenbank beliefen sich
zuletzt auf 24 % beziehungsweise 16 % des Bruttoinlandsprodukts, die der EZB ,,nur* auf
7 %. Bei der japanischen Notenbank, die vor allem im vergangenen Jahrzehnt in hohem
MalRe Staatsanleihen angekauft hatte, liegt der Anleihebestand bei rund 22 % des Brutto-
inlandsprodukts.” Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang auch die Tatsache, dass
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die EZB mit den Staatsanleihen gute Gewinne erzielt hat. Die Zinseinnahmen aus dem
ersten Anleihekaufprogramm (SMP) beliefen sich 2012 auf 1,1 Milliarden Euro, davon
555 Millionen Euro aufgrund von griechischen Anleihen.'®

In der offentlichen Diskussion werden auch immer wieder die sogenannten TARGET-2-
Salden kritisiert. Diese landerspezifischen Salden im Zahlungsverrechnungssystem der
EZB sind in den letzten Jahren deutlich angestiegen. Dabei wies Deutschland im Jahr 2012
die mit Abstand groBten Forderungen in Hohe von rund 720 Milliarden Euro aus, gefolgt
von den Niederlanden mit 120 Milliarden Euro, Luxemburg mit 110 Milliarden Euro und
Finnland mit 70 Milliarden Euro. Die hochsten Verbindlichkeiten im TARGET-2-System
entfielen auf Spanien (420 Milliarden Euro), Italien (290 Milliarden Euro), Griechenland
(110 Milliarden Euro), Irland (100 Milliarden Euro) und Portugal (70 Milliarden Euro)."!

Die Risiken der EZB-Politik

Zundchst ist festzustellen, dass die Politik der EZB einen iiberaus wichtigen Beitrag ge-
leistet hat, um die Europdische Wahrungsunion zu stabilisieren. In schwierigen Situatio-
nen war eine rasche Hilfe mdglich, so zum Beispiel durch den Ankauf von Staatsanleihen.
Hierdurch konnte verhindert werden, dass die Zinshelastung fiir Lander wie Italien und
Spanien immer weiter ansteigt. Der Teufelskreis aus schwindendem Anlegervertrauen und
steigenden Anleiherenditen konnte unterbrochen werden. Es ist ebenso zuzugestehen,
dass die Ankiindigung der EZB, notfalls unbegrenzt zu intervenieren, die Finanzmarkte
beruhigt hat. Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung kam deshalb in seinem Jahresgutachten 2012/13 zu der Einschdtzung, dass es
vor allem die EZB sei, die mit ihren unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen das
europdische Finanzsystem stabilisiere und einen bedeutenden Beitrag zur Stiitzung der
Banken leiste."

Mit Blick auf kiinftige Entwicklungen hatte sich EZB-Prasident Mario Draghi im Juli 2012
unmissverstandlich geduBert: ,Im Rahmen ihres Mandats ist die EZB bereit, alles, was
notig ist zu tun, um den Euro zu erhalten. Und glauben Sie mir, es wird ausreichen.“" Die
entscheidende Frage ist, ob die EZB im Ernstfall dem Druck der internationalen Finanz-
madrkte standhalt, ohne ihre Glaubwiirdigkeit zu verlieren. Das Hauptziel der EZB ist die
Preisstabilitdt, im Gegensatz etwa zur amerikanischen Notenbank. Dies wurde ganz be-
wusst bei der Schaffung der Europdischen Wahrungsunion so festgelegt, um Zielkonflikte
zu vermeiden und um die Stabilit4t des Euro zu sichern.™

Anfang 2013 lag der ,harmonisierte Verbraucherpreisindex“ des Euro-Wahrungsgebiets
bei 2,0 %, in Deutschland lag die Inflationsrate mit 1,5 % etwas darunter. Inflationsraten
in dieser GroBenordnung werden von den Fachleuten als Preisniveaustabilitdt eingestuft.
Diese aktuelle Situation darf aber nicht dariiber hinwegtduschen, dass es fiir die Zukunft
eine Reihe von Risiken gibt. So ist erstens durch die expansive Geldpolitik der letzten
Jahre eine hohe Liquiditat entstanden, die {iber die realen Wachstumsmaglichkeiten hin-
ausgeht. Dies kann bei anziehender Konjunktur zu inflationdren Tendenzen fiihren. Wenn
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diese nicht rechtzeitig abgebremst werden, kdnnte leicht eine Aufwartsspirale entstehen.
Mit einer Anhebung ihrer Leitzinsen oder durch Wertpapierverkdufe kdnnte die EZB Liquidi-
tat verknappen und entsprechend gegensteuern.

Verschiedentlich wird darauf verwiesen, dass vor allem die Geldbasis (Bargeldumlauf und
Notenbankguthaben) stark gewachsen sei, nicht aber die Geldmenge M3, der eine zentrale
Rolle bei der Bewertung inflationdrer Tendenzen zukomme. Zur Geldmenge M3 zdhlen
insbesondere der Bargeldumlauf, die Sichteinlagen, Einlagen mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren und Einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten sowie
Bankschuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren.” Dies ist sicherlich richtig;
gleichwohl bildet die stark gestiegene Geldbasis ein erhebliches Inflationspotenzial.

Ein zweites Gefahrenpotenzial stellt das niedrige Zinsniveau dar. Die expansive Geldpolitik
der letzten Jahre (,,Politik des billigen Geldes*) hat zu einem extrem niedrigen Zinsniveau
gefiihrt (,,Nullzins“). Dies hilft zwar einerseits den verschuldeten Staaten, birgt anderer-
seits aber hohe Risiken in sich. Es ist eine bedrohliche Abhdngigkeit entstanden. Bei einer
Verzinsung von knapp iiber 0 % ist es namlich nicht mehr méglich, Geldvermdégen real zu
erhalten. Die geringe nominale Verzinsung wird von der Inflationsrate (und den Steuern)
in einen realen Verlust umgewandelt. Die unmittelbare Folge ist, dass immer risikoreichere
Investitionen getatigt werden. So ist zum Beispiel zu beobachten, dass schon wieder
hochriskante Finanzpapiere angeboten und gekauft werden. Eine Reihe von Finanzinstitu-
ten ist — auch getrieben von den Anlegern — bereits wieder im ,,Hochrisikobereich* unter-
wegs. Offensichtlich scheint schon in Vergessenheit geraten zu sein, dass es genau diese
»Giftpapiere” waren, die zu der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007 bis
2009 gefiihrt haben und unter deren Folgen wir noch heute leiden.

Generell gilt, dass durch einen Zinssatz nahe bei Null die wichtige Lenkungsfunktion des
Zinses beeintrdachtigt wird. Die Fachleute sprechen von einer ,,Fehlallokation der Ressour-
cen®“. Fehlinvestitionen sind die Folge. Es bleibt abzuwarten, inwieweit dies zum Beispiel
fiir den Immobilienboom in Deutschland gilt. Niedrige Zinsen belasten im Ubrigen auch
die Bilanzen der Banken, weil sie die Ertragssituation verschlechtern.

Ein weiteres Risiko ist, dass der Aufkauf von Staatsanleihen das Haftungsrisiko fiir ein-
zelne Lander erhdht, also insbesondere auch das Risiko fiir Deutschland. Gleichzeitig sinkt
durch den Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB die Bereitschaft von Krisenlandern,
ihre Haushalte zu konsolidieren. Bisherige Erfahrungen haben gezeigt, dass die Finanzie-
rung von Staatsdefiziten durch Notenbanken eine wesentliche Ursache von Geldentwer-
tungen ist. Der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen ist deshalb der EZB verboten. Um
sich an dieses Verbot zu halten, hat die EZB Staatsanleihen am ,,Sekundarmarkt®, also
nicht von Staaten direkt, sondern von Banken gekauft. Allerdings bleiben trotzdem Zwei-
fel, ob dieser ,,mittelbare” Erwerb vom Mandat der EZB gedeckt ist.

Auch der Anstieg der sogenannten TARGET-2-Salden hat das Haftungs- und Ausfallrisiko
fiir Deutschland erh6ht.'® Wenn aus einem Land Zentralbankgeld in ein anderes Land
iiberwiesen wird, entstehen Verbindlichkeiten und Forderungen gegeniiber der EZB. Bei
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der belastenden Notenbank entsteht ein negativer TARGET-2-Saldo (Verbindlichkeit gegen-
tiber der EZB), bei der empfangenden Notenbank entsteht ein positiver TARGET-2-Saldo
(Forderung gegeniiber der EZB). Untersuchungen haben nachgewiesen, dass diese Salden
im Zusammenhang mit Leistungsbilanzdefiziten, dem privaten internationalen Kapitalver-
kehr (Kapitalflucht!) und Refinanzierungskrediten stehen. Auch sie fungieren — zumindest
teilweise - als ,,Hilfestellung“ der EZB fiir Krisenldnder."’

Ob der Kauf von Staatsanleihen durch die EZB oder die Zunahme der TARGET-2-Salden: Je
mehr hochverschuldete Staaten wie Griechenland, Italien, Portugal und Spanien den Ein-
druck gewinnen, dass bei anstehenden Problemen die EZB zur Stelle ist und hilft, desto
eher werden die Reformbestrebungen nachlassen. Ohne strukturelle Reformen und einen
Schuldenabbau in diesen Landern wird es aber nicht méglich sein, die Eurokrise, die im
Kern ja eine Schuldenkrise ist, zu beenden. Und sobald auf den internationalen Finanz-
madrkten der Eindruck entsteht, die Reformbereitschaft wiirde nachlassen, wird die Euro-
Krise wieder an Scharfe gewinnen.

Sind die Risiken beherrschbar?

Zundchst muss man sich dariiber im Klaren sein, dass die EZB eine schwierige Aufgabe
iibernommen hat. Thr oblag es, durch die Refinanzierung von Banken, den Ankauf von
Anleihen und nicht zuletzt durch die Ankiindigung unbegrenzter Ankdufe die Stabilitat auf
den Finanzmdrkten zu gewdhrleisten. Sie hat dabei sicherlich auch politischem Druck
nachgegeben.

Je eher es gelingt, die Krise der Europdischen Wahrungsunion zu entschadrfen, desto eher
wird die EZB entlastet. Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung hat in seinem jiingsten Jahresgutachten darauf hingewiesen, dass es
letztlich um drei groBe Krisenherde geht, die eng miteinander verbunden sind: die Staat-
schuldenkrise, die wirtschaftliche Krise und die Bankenkrise.'® Besonders ausgeprégt ist
die Bankenkrise derzeit in Zypern.

Die Staatsschuldenkrise ist geprdgt von einer deutlich steigenden Staatsverschuldung. Die
wirtschaftliche Krise zeigt sich in einer schwachen Wirtschaftsentwicklung und steigen-
der Arbeitslosigkeit. Sowohl in Griechenland als auch in Spanien liegt die Jugendarbeits-
losigkeit bei iiber 50 %! Die Bankenkrise kommt in einem nach wie vor geringen Vertrauen
von Investoren und Anlegern gegeniiber den Finanzinstituten aus den Problemldndern des
Euroraums zum Ausdruck. Politik und Privatwirtschaft sind gefordert, diese Probleme zu
l6sen.

Beim Ankauf von Staatsanleihen geht es vor allem um die Glaubwiirdigkeit der EZB. Dabei
ist es weniger die Frage, ob dieser (mittelbare) Ankauf vom Mandat gedeckt ist oder
nicht. Die Expertenmeinungen weichen voneinander ab. Eine eindeutige Trennungslinie
zwischen Geldpolitik und Staatsverschuldung ist schwer zu ziehen. Die entscheidende
Frage ist deshalb, ob die EZB ihren Ruf als unabhdngige Institution und Hiiterin der Wah-
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rungsstabilitdt in Frage stellt. Es ware iiberaus problematisch, wenn zum Beispiel Italien
sein Spar- und Reformprogramm lockern und trotzdem die EZB weiter italienische Staats-
anleihen kaufen wiirde. Dies wdre dann namlich der ,Freibrief” fiir eine unsolide Finanz-
politik in Italien, mit entsprechenden Folgewirkungen fiir andere Krisenlander der Euro-
zone.

Die EZB sollte auch jeden Eindruck vermeiden, dass sie dauerhaft gewillt ist, eine Politik
des ,billigen Geldes“ zu betreiben. Eine solche Politik kdme zwar den Eurostaaten beim
Schuldenabbau entgegen, weil die Zinszahlungen geringer ausfallen. Die Probleme wiir-
den aber nicht kleiner, sondern groBer werden. Die negativen Erfahrungen in den USA
und in Japan zeigen das sehr deutlich. In den USA hat die Politik des ,billigen Geldes*
strukturelle Reformen verhindert, die internationale Wetthewerbsfahigkeit beeintrachtigt
und die Staatsverschuldung nach oben getrieben. In dhnlicher Weise gilt dies fiir Japan,
das seit vielen Jahren eine Stagnation seiner Wirtschaft zu verzeichnen hat. Es sollte auch
nicht in Vergessenheit geraten, dass es vor allem auch die expansive Geldpolitik der USA
war, die zu den dortigen Fehlentwicklungen am Immobilienmarkt und in der Folge zur
weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise gefiihrt hat.

Insgesamt ist festzustellen, dass sich die EZB mit ihrer Geldpolitik auf eine schwierige
Wegstrecke begeben hat. Die Risiken sind (noch) beherrschbar, erfordern aber ein um-
sichtiges Vorgehen und den Mut zu unpopuldren Entscheidungen. Dazu gehort, sich den
Wiinschen der Politik zu verweigern, wenn die Geldwertstabilitdt gefahrdet ist.

Aus deutscher Sicht ist problematisch, dass der Einfluss der deutschen Vertreter in den
EZB-Gremien nur begrenzt ist. Der EZB-Rat ist das oberste Beschlussorgan der EZB und
trifft die meisten Entscheidungen mit einfacher Mehrheit, wobei jedes Mitglied eine
Stimme hat. Ihm gehdren alle sechs Mitglieder des Direktoriums sowie zusdtzlich alle
Prasidenten der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Eurozone an (derzeit
17). Insgesamt hat der EZB-Rat derzeit 23 Mitglieder, 2 davon sind aus Deutschland.

Das Kapital der EZB wurde von den nationalen Notenbanken der 27 EU-Staaten einge-
bracht, entsprechend einem Schliissel nach dem Gewicht des entsprechenden Staates in
der EU. Den groften Anteil hat die Deutsche Bundesbank mit rund 19 %. Sie hat deshalb
auch das hdchste Haftungs- und Ausfallrisiko.

Die Deutsche Bundesbank steht wie keine andere Notenbank fiir Geldwertstabilitat. Es
wadre deshalb sachgerecht und zielfiihrend, die Stimmgewichtung im EZB-Rat an den Kapi-
talanteilen auszurichten und damit die deutsche Position zu stdrken. Die Christlich-
Soziale Union hat in diesem Sinne auf ihrem Parteitag im Oktober 2012 einen Leitantrag
verabschiedet, der mit Blick auf die Europdische Zentralbank fordert: ,,Es bietet sich an,
nach dem Vorbild des ESM die Stimmengewichtung im EZB-Rat an den Kapitalanteilen
auszurichten und eine Sperrminoritdt einzufiihren.“

Vorsicht ist insbesondere auch mit Blick auf kiinftige Entwicklungen geboten. Fiir den Fall,
dass der Eurozone mehr als 18 Mitgliedslander angehdren, soll das Abstimmungsprinzip
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innerhalb des EZB-Rates zu einem Rotationsprinzip werden. Die fiinf groBten Lander sollen
vier feste Stimmrechte im EZB-Rat erhalten, die monatlich zwischen ihnen rotieren. Aus
deutscher Sicht wdre dies iiberaus problematisch, weil der deutsche Vertreter zeitweise
kein Stimmrecht hatte.

Ausblick

Die grofte Gefahr fiir die Zukunft der Wahrungsunion ist zweifellos, dass aus der Notld-
sung, namlich der Krisenbewadltigung mit Hilfe der EZB, ein Dauerzustand wird. Umso
mehr kommt es darauf an, die EZB Schritt fiir Schritt wieder zu ,,entlasten®. Die Verbesse-
rung der Haushaltsdisziplin in den Euro-Staaten und die Einrichtung des dauerhaften Ret-
tungsschirms ESM waren wichtige MaBnahmen. Eine bessere Uberwachung der Banken,
wie sie derzeit auf den Weg gebracht wird, ist ein weiterer wichtiger Schritt. Vor allem
aber miissen die eingeleiteten Strukturreformen weitergefiihrt werden: Die Mitgliedstaa-
ten der Eurozone miissen ihre Probleme losen und Strukturreformen durchfiihren. Aus
dieser Verpflichtung kann, um den aktuellsten Fall aufzugreifen, auch Zypern nicht ent-
lassen werden.

Dabei gilt es Abschied zu nehmen von der Vorstellung, dass alle Probleme mit einer Poli-
tik des ,billiges Geldes* losbar seien. Leider ist diese Vorstellung auch in europdischen
Landern weit verbreitet. Hierdurch werden Probleme aber nicht geldst, sondern nur ver-
schoben. Auch fiir die Eurozone gilt: An Strukturreformen und einer Starkung der wirt-
schaftlichen Wettbewerbsfahigkeit fiihrt kein Weg vorbei. Dies muss bei allen Entschei-
dungen die Leitlinie sein.
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