GELDPOLITIK

Keine Krisenlosung
ohne EZB

Ohne die Hilfe der EZB ist die Krise einzelner
Eurolander nicht mehr zu bewaltigen. Dazu
brauchte die Notenbank jedoch eine eindeutige
Riickendeckung der Mitgliedstaaten, so Silke
Tober, Expertin fiir Geldpolitik des IMK.*

Seit dem Beginn der Vertrauenskrise bei Staatsanleihen steht
die Europaische Zentralbank zunehmend in der Kritik. Die
eine Gruppe von Kritikern moniert, sie gehe ohne demokra-
tische Legitimation erhebliche finanzielle Risiken ein. Der
anderen gehen die Rettungsversuche der Notenbank nicht
weit genug: Sie sollte viel breitflichiger Staatsanleihen der in
Bedringnis geratenen Mitgliedslander kaufen, um der Krise
entgegenzuwirken.

Geldpolitik-Expertin Tober hat die zunehmende Verschar-
fung der Krise untersucht. Thr Fazit: Die Politik miisse rasch
das Vertrauen an den Finanzmarkten wieder herstellen und
die Konjunktur der Eurolander stabilisieren. Anderenfalls
drohe eine Bankenkrise, eine lang wihrende Stagnations-
phase oder gar ein Auseinanderbrechen des Euroraums. Die
Erweiterung des Euro-Rettungsschirms und der geplante
Schuldenschnitt fur Griechenland reichten lingst nicht aus
um zu verhindern, dass immer mehr Eurolinder auf den Fi-
nanzmdrkten mit nicht tragbaren Zinsforderungen konfron-
tiert wiirden.

Den mangelnden Erfolg der Krisenpolitik der Eurolander
fiihrt Tober auf zwei Faktoren zurtick:

Der politische Umgang mit der Krise habe die Anste-

ckungsgefahr nicht gebannt. Inmitten einer Vertrauenskri-

se nur zogerlich Hilfen zu gewihren, zunichst prohibitiv
hohe Zinsen fiir Hilfskredite zu verlangen und dann eine
private Glaubigerbeteiligung ins Spiel zu bringen, bedeutet

,,Olins Feuer zu schiitten®, so Tober.

Derzeit versuchten alle Mitgliedstaaten gleichzeitig, ihre

Schulden zu reduzieren. Die Konsolidierung dimpfe je-

doch die Nachfrage und damit die Produktion. Dadurch,

warnt die Volkswirtin, werde es schwerer, die Defizit- und

die Schuldenquote zu reduzieren — wenn nicht gar unmog-

lich.
Mangelndes Vertrauen der Banken untereinander und die in-
konsequente Krisenpolitik der Euroldander habe die EZB zum
Eingreifen gezwungen: Bis Ende 2010 kaufte sie Staatsanlei-
hen im Wert von insgesamt 74 Milliarden Euro, vornehmlich
griechische, irische und portugiesische. Damit pumpte die
Notenbank keine zusitzliche Liquiditit in den Markt, betont
die Forscherin. Das Eurosystem schopfte die Liquiditat in
Hohe des Wertes der Staatsanleihenkidufe mit einer verzins-
lichen Termineinlage wieder ab. Als sich die Krise im August
2011 mit dem Anziehen spanischer und italienischer Rendi-
ten deutlich zuspitzte, wurde die Notenbank wieder aktiv.
Ende Oktober hatte das Eurosystem bereits ,,Staatsanleihen
fur geldpolitische Zwecke* im Wert von 173,5 Milliarden
Euro in seiner Bilanz.

Besonders deutsche Zentralbanker kritisierten das. Die
EZB habe mit den Kiufen von Staatsanleihen ,,die Sankti-

Eurolander driften auseinander

Die Renditen zehnjéahriger Staatsanleihen betragen fir...
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onsfunktion des Marktes geschwacht“, warnte zum Beispiel
Ottmar Issing, der frithere Chefvolkswirt der Europdischen
Zentralbank. Doch die Markte haben die von Issing be-
schworene Disziplinierungsfunktion lange gar nicht wahr-
genommen, zeigt Tobers Detailanalyse.

So blendeten viele Investoren die makrookonomischen
Ungleichgewichte im Euroraum aus, auf die beispielsweise
das IMK schon lange hinwies. Zudem hatten zwei der Kri-
senlander, Irland und Spanien, vor Ausbruch der internatio-
nalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2007 Budgettuberschiisse
und niedrige Staatsschuldenstinde. Markte, die sich an den
Kriterien des Stabilitatspaktes orientieren, hatten somit im
Vorfeld der Krise gar keinen Grund gehabt, diese Lander zu
»disziplinieren“. Der Sanktionsmechanismus des Marktes
habe also doppelt versagt. ,, Warum sollte man sich ihm jetzt
anvertrauen?“, fragt die Wissenschaftlerin.

Der Euroraum komme aus dieser Krise nur heraus, wenn
staatliche Insolvenzen ausgeschlossen werden, fasst Tober
die Situation zusammen. Bislang habe die EZB wegen der
fehlenden Riickendeckung der Mitgliedstaaten nur halb-
herzig agiert. ,,Stellen sich die Euroldnder hinter den Euro
und erkliren, dass sie in der aktuellen Situation kein Land
zahlungsunfihig werden lassen, so konnte und miisste das
Eurosystem seine Bereitschaft zeigen, Staatsanleihenkaufe
deutlich auszuweiten.“ Im glinstigsten Fall wirde allein die
Ankiindigung reichen, um die Markte zu beruhigen.

Zugleich sollte die Wirtschaft des Euroraums wieder
wachsen, was angesichts eines schwichelnden aufSenwirt-
schaftlichen Umfeldes nur moglich sei, wenn Lander ohne
akute Schuldenprobleme die Rolle der Konjunkturlokomo-
tive ubernahmen. Die IMK-Expertin spricht sich dafiir aus,
dass sich gerade Haushalte mit hoheren Einkommen und
Vermogen an den Kosten der Krise beteiligen, denn diese
hatten in der Vergangenheit am ehesten von der Liberalisie-
rung der Finanzmarkte profitiert. Sie pladiert fiir eine erhohte
Einkommen- und eine Vermogensteuer in allen Euroldndern,
um die Schulden zumindest auf das Niveau vor der Finanz-
krise zu reduzieren. <

* Quelle: Silke Tober: Die Europaische Zentralbank in der Kritik, IMK Report
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