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Chronik einer angekiindigten Pleite

Die Anleihekdufe der Europdischen Zentralbank gefdhrden nicht nur ihre politische, sondern auch ihre finanzielle Unabhéngigkeit. Fahrt die EZB
Verluste ein, miissen die ohnehin tiberschuldeten Euro-Staaten einspringen — mit der Gefahr, die Inflation anzuheizen VvON ANSGAR BELKE

ach dem dramatischen Rettungsgip-

fel fiir die Euro-Zone hat die EZB an-

gekiindigt, kiinftig erstmals 6ffentli-
che und auch private Anleihen zu kaufen, um
eine ,geordnete geldpolitische Transmis-
sion“ sicherzustellen. In den Tagen davor war
der Eindruck entstanden, die EZB werde
nicht nur von den Mérkten getrieben, son-
dern auch von der Politik. Durch den Anlei-
hekauf kénnte - so der Tenor - langfristig die
nationale Fiskalpolitik die gemeinsame
Geldpolitik dominieren. Die EZB sei politisch
abhingig geworden.

Viel weniger diskutiert wird der Aspekt der
schwindenden finanziellen Unabhiangigkeit
der EZB. Wer trigt eigentlich die Kursverluste
angekaufter Anleihen, sollte Griechenland
und gegebenenfalls Portugal seine Staats-
schulden am Ende nicht bedie-
nen konnen? Letztlich wiirden
dann die Eigner der EZB zur
Kasse gebeten, wobei der grof3te

Der US-Noten-
bank drohen

ziemlich tief und schlieBlich sogar ziemlich
leer sein diirften.

Mit den Bondkdufen gehen das Eigentum
und das Risiko der Papiere auf die nationalen
Notenbanken der Euro-Zone {iber. Sollten
die Schuldner ihre Anleihen nicht vollstindig
zuriickzahlen, wiren die Notenbanken des
Euro-Systems unmittelbar betroffen. Richtig,
das Finanzsystem wiirde nur wenig erschiit-
tert, da die Geschiftsbanken kaum noch
Griechen-Anleihen hielten. Aber die Verluste
wiirden auf die europdischen Steuerzahler
abgewilzt.

Da kann es kein Argument sein, dass an-
dere Zentralbanken schon lianger Anleihen
aufkaufen. Das verdeutlicht das Beispiel der
US-Notenbank. Die Fed hat dhnlich wie die
Bank of England im Rahmen ihrer unkonven-
tionellen Geldpolitik in weitaus
groRerem Umfang als die EZB
auch toxische Wertpapiere auf
ihre Bilanzen genommen. Deren

Teil auf Deutschland entfallen horrende Wert schmilzt gegenwirtig nur
wiirde. Die toxischen Anleihen in so dahin. Gelost werden kann
den Bilanzen der EZB zehren im Verluste aus dieses Problem nur noch auf
Falle ihres zu vermutenden Wert- S(hrottpapieren zwei Wegen. Erstens durch In-
verfalls durch Abschreibungen in flation — eine Art indirekte Be-

bis zu dreistelliger Milliarden-

hohe ihre Riicklagen und das Eigenkapital
auf. Es werden dann niedrigere Notenbank-
gewinne an die Euro-Regierungen {iber-
wiesen, was Liicken in deren angespannte
Staatshaushalte reit. Im Extremfall tiberstei-
gen die Verluste sogar das gesamte Eigenka-
pital des Europiischen Zentralbanksystems.
Euro-Regierungen miissten dann Kapital
nachschiefen, um entweder die Riicklagen
der EZB zu stirken oder sogar ein negatives
Eigenkapital zu verhindern.

‘Wenn die urspriingliche Bilanzstruktur der
Notenbank wiederhergestellt werden soll,
konnen die Regierungen zwar per Feder-
strich neue Anleihen an die Zentralbank ge-
ben. Das Problem dabei ist, dass die ,deep,
long pockets*“ der Staaten angesichts der ge-
meldeten Schuldenstidnde in der Euro-Zone

steuerung der US-Biirger und
der auslandischen Glaubiger der USA. Zwei-
tens, indem die US-Regierung der Fed Anlei-
hen tbertragt, die sie in beliebiger Menge
schaffen und gegebenenfalls mit einem Null-
zins ausstatten kann.

Dieses Szenario schafft nur wenig Ver-
trauen in den oft beschworenen Tango zwi-
schen einer vermeintlich immer liquiden
Zentralbank und dem angeblich immer sol-
venten Staat —und es fordert Inflationserwar-
tungen. Zumal der Interessenkonflikt um
Zinserhohungen, der iiblicherweise zwi-
schen Zentralbank und Regierung herrscht —
eine Erhéhung des Zinssatzes zwecks Infla-
tionsbekdmpfung fithrt zu héherem Schul-
dendienst fiir den Staat — sich nunmehr in
einen Interessenkonflikt innerhalb des Zen-
tralbanksystems verwandelt. Die Gefahr

eines Wihrungsabsturzes wird groRer, wenn
die Finanzmarktakteure dieses ,schwarze
Loch* entdecken und diese Vorgehensweise
endgiiltig als Taschenspielertrick entlarven.
Will die EZB wirklich in diese FuRstapfen der
Fed treten?

Bisher gab es im Euro-Raum, abweichend
von internationalen Gepflogenheiten, kei-
nen Mechanismus zur Rekapitalisierung des
Euro-Systems als Ganzes. Jede Regierung der
Euro-Zone stand einzeln hinter ,ihrer” natio-
nalen Zentralbank. Dies kénnte im Hinblick
auf die gegenwirtig laufende unorthodoxe
Geldpolitik als ein Vakuum im Sinne eines
mangelnden ,Fiscal Backing“, also einer
staatlich garantierten Finanzstiitze, hinter
der EZB und dem Euro-System interpretiert
werden.

Bisher verhinderte dieses Vakuum den un-
heilvollen , Tango* zwischen Euro-Regierun-
gen und EZB, also die gegenseitige Zusiche-
rung, dem Gegeniiber finanzielle Riicken-
deckungzu geben. Doch das galt nur, solange
die EZB lediglich in geringem Umfang Anlei-
hen kaufte.

Nun aber geht die Zentralbank bei ihren
zusitzlichen Anleihekdufen mittel- und
langfristig gehorige Inflationsrisiken ein.
Sollten das Programm erfolglos und die Spar-
anstrengungen der europdischen Schulden-
staaten nicht glaubhaft sein, steigen auch die
Inflationserwartungen. Die EZB will die
Staatsanleihen deshalb kiinftig ,sterilisiert*
aufkaufen, um dem Vorwurf wirkungsvoll zu
begegnen, sie monetisiere Staatsdefizite. Da-
bei verfiigt die EZB iiber mehrere Instrumen-
te, um einen unerwiinschten Uberschuss an
Liquiditét abzuschdpfen.

Eine Maglichkeit ist, dass Banken bei der
Ausschreibung verzinslicher Termineinlagen
bei der EZB fiir eine fixe Zeit Geld hinterle-
gen, das so wieder dem System entzogen
wird. Dieses Instrument wollte die EZB be-
reits gestern einsetzen, um den Mérkten ihre
antiinflationdre Ausrichtung zu signalisieren.
Obwohl die gekauften Anleihen wesentlich

langere Laufzeiten aufweisen, wihlte die EZB
nur ein Einwochengeschift — also eher Psy-
chologie als eine laufzeitkonforme Sterilisie-
rung. Eine andere Moglichkeit wire, dass die
EZB selbst Anleihen ausgibt. Aber Zweifel
sind angebracht, dass diese Methoden als
wasserdichte Absicherung gegen inflationére
Folgen wirken.

Denn die EZB wei bei Durchfiithrung ihrer
neuen ,Mindestpreispolitik“ fiir Bonds nicht,
wie viele Bonds sie genau kaufen muss, um
den Wert der gefdhrdeten Anleihen nachhal-
tig zu stabilisieren. Um sicherzugehen, wird
sie mehr als notig kaufen, was die Geldmenge
unnotig aufblaht. Zudem wurden die sterili-
sierenden Malnahmen bisher mit Aus-
nahme der Ausschreibung einer Terminein-
lage ,,zum Vorfiihlen“ nur versprochen; ver-
pflichtend sind sie nicht.

Hinzu kommt, dass Interes-
senkonflikte zwischen den na-
tionalen Notenbanken im Euro-
pdischen System der Zentral-
banken programmiert sind, zu-
mal der Konsolidierungsprozess
in Lindern wie Griechenland
und Portugal viele Jahre in An-
spruch nehmen diirfte - falls er
iiberhaupt erfolgreich sein wird. Eine Zen-
tralbank in einem Land mit fiskalischen
Problemen wird immer behaupten, dass der
Markt fiir diese Staatspapiere der Unterstiit-
zung bediirfe.

Die angekiindigten Mafnahmen zur Steri-
lisierung dieser inflationér wirkenden Politik
sind zudem teilweise wenig glaubwiirdig.
Durch die Ausgabe eigener EZB-Anleihen
etwa wiirden Griechen- und Portugiesen-
Bonds noch unattraktiver. Diese Lander
miissten dann noch héhere Zinsen bieten,
um Anleihen platzieren zu kénnen. Dies liefe
dem Geist des Rettungsschirms klar zuwider.

Im Ubrigen bringt selbst eine erfolgreiche
Sterilisierung nicht alles ins Lot, denn das
Problem der drohenden Verluste durch Ab-
schreibungen auf die Anleihen bleibt beste-

haft,

kdufe

Es ist zweifel-

Sterilisierung
der Anleihe-

hen. Die EZB agiert nach wie vor als ein Fis-
kalagent, da sie andere Kreditgeber der Euro-
Zone in Form hoherer Anleihezinsen besteu-
ert, um einer Regierung in finanzieller Notsi-
tuation beizuspringen. Die Behauptung, die
gezielten Anleihekdufe dienten der Schaf-
fung geordneter Marktbedingungen, wirkt
wenig {iberzeugend, gerade wenn die Regie-
rungen oder die EZB entscheiden, welche
Marktbewegungen gerechtfertigt sind und
welche nicht.

Bei der Ausgabe eigener Anleihen und
auch der Hereinnahme von Termineinlagen
geht es lediglich um eine Umstrukturierung
der Verbindlichkeiten in der Notenbankbi-
lanz. Keine der Manahmen ist geeignet, die
aufgebldhte Bilanz der Notenbank zu redu-
zieren und die Wertpapiere mit drohendem
Wertverlust - Bankschuldver-
schreibungen und Staatsbonds —
aus der EZB-Bilanz zu entfernen.

Daneben fiihrt die Aufnahme
von toxischen Papieren in die
EZB-Bilanz auch dazu, dass die
Preise dieser Papiere kiinstlich
hoch gehalten werden. Eine
glaubwiirdige Strategie der Steri-
lisierung miisste deshalb auch
auf der Forderungsseite der Bilanz ansetzen.

Man stelle sich nur das politékonomische
Szenario vor, wenn die EZB die Anleihen wie
versprochen in einigen Jahren wieder ver-
kauft und deren Kurse dann quasi automa-
tisch fallen. Die EZB sollte sich durch ihr heu-
tiges Handeln bestméglich auf genau diese
Situation einstellen. Eine ,Anything goes“-
Geldpolitik muss sie deshalb unter allen Um-
standen vermeiden. Denn die Glaubwiirdig-
keit einer Zentralbank ist ein Asset, das uner-
setzlich ist.

ob die

gelingt
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Zum Bericht ,,Hellas-Paket entziickt
Privatanleger”, FTD vom 17. Mai

Krisenhemmende Steuern

Es wird Zeit, dass auf Finanztrans-
aktionen endlich Steuern erhoben
werden. Zum einen werden da-
durch spekulative Geschéfte weni-
ger lukrativ; damit wirkt eine Fi-
nanztransaktionssteuer krisenhem-
mend. Zudem wird so auch die Fi-
nanzbranche einschlielich der
Anleger an den uns Steuerzahlern
entstehenden Risiken beteiligt.
Gerhard Jiittner, Tamm

Zum Bericht ,,FDP-Politiker fordert
Trichets sofortigen Riicktritt“ iiber
die Kritik des Bundestagsabgeordneten
Frank Schaffler am EZB-Chef, FTD.de
vom 14. Mai

Experteninflation

Die Finanzkrise legt eines ganz
deutlich offen: Inflation! Nicht die
des Geldes (bisher), sondern die
von sogenannten Finanzexperten.
Der FDP-, Finanzexperte“ Schiffler
fordert den Riicktritt von Herrn Tri-
chet, weil die EZB beschlossen hat,
nun auch Staatsanleihen aufzukau-
fen. Auch ich sehe diesen Schritt
kritisch. Aber daraus den Schluss
zu ziehen, Trichet miisse zuriick-
treten und Axel Weber schnellst-
maoglich an seine Stelle treten, ist
zwar schlagzeilentauglich, mehr
aber auch nicht. Und hier liegt das

groRe Ubel. Geht es hier wirklich
um die Sache oder nur darum, in
der Offentlichkeit seinen Namen
bekannt gemacht zu haben?

Jochen Schader, Diisseldorf

Zur Berichterstattung der FTD tber die
Krise der Euro-Zone

Verblodung ist keine Losung

Man muss schon héllisch aufpas-
sen, um nicht in stumpfe Frustra-
tion zu verfallen: Erst verspekulie-
ren sich die Banken - und werden
gerettet mit Staatsgarantien. Dann
betriigen ganze Staaten, um in die
Euro-Zone zu kommen — und wer-
den wieder gerettet. Und nachdem
Steuersenkungen auf den Sankt-
Nimmerleins-Tag verschoben wer-
den miissen, stellt Hessens Landes-
vater Roland Koch sich hin und for-
dert schnell Kiirzungen bei der Bil-
dung. Wollen wir weiter verbloden,
damit keiner mehr merkt, welche
Verbindlichkeiten es gibt? Oder
bleibt unser wesentliches Kapital
zur Riickzahlung der Schulden
nicht doch der Intellekt?

Matthias Schaar, Friedrichsdorf
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Michel und die Spekulanten

Die Transaktionssteuer ist ein populistisches Feigenblatt, um gegen ein Pseudoproblem vorzugehen

WOLFGANG MUNCHAU

zu beraten, wie man den Euro aushebelt

und unsere Sozialordnung zerstort. Sie
sprechen Englisch, haben krumme Nasen, und
wenn sie zur Attacke blasen, dann fallen sie
iiber uns herein wie Heuschrecken, die alles ab-
grasen. Sie benutzen moderne Derivate, um ihr
iibles Spiel zu treiben, und wie auch immer ihr
Spiel ausgeht, sie gewinnen. Die Zeche bezahlt
der ahnungslose deutsche Steuerzahler — wie
immer. Ein Gliick, dass es bald die Finanztrans-
aktionssteuer gibt.

Vielleicht ist diese Karikatur der deutschen
politischen Debatte iibertrieben. Aber der
Grund, warum ich in der Bewertung der Euro-
Krise in den letzten Wochen zunehmend pessi-
mistisch wurde, ist ein allgemeiner Ausbruch
an dummem und gefihrlichem Populismus.
Anstatt die Krise der Euro-Zone zu bewiltigen,
echauffiert man sich tiber Pleite-Griechen und
Spekulanten. Anstatt einen verniinftigen Plan
vorzulegen, wie man die gemeinsame Wihrung
effektiv managt, begibt man sich auf Neben-
schauplétze, um politisch zu punkten. Kurz:
Anstatt das Problem zu l6sen, sucht man nach
Schuldigen. Und wer ist da besser geeignet als
eine Gruppe von Menschen, von der man in
Deutschland am wenigsten weil3 — die Akteure
an den internationalen Finanzmirkten, die
man gemeinhin als Spekulanten bezeichnet.

: ; ie treffen sich geheim in einem Hotel, um

Verluste unausweichlich

Es hat sicherlich Spekulationen gegeben, aber
die extremen Schwankungen an den europi-
ischen Kapitalmérkten haben nichts, aber auch
gar nichts mit Spekulation zu tun. Die Ursache
fiir die steigenden Marktzinsen in Griechen-
land und spéter in Portugal und Spanien sind
Verkéufe echter Investoren wie Pensionskassen
und Versicherungen. Vielleicht war es ein irra-
tionaler Herdentrieb, der sie dazu brachte. Ich
personlich halte den Anstieg der Marktzinsen
fiir rational. Vor ein paar Wochen habe ich an
dieser Stelle dargelegt, warum die Wahrschein-
lichkeit einer griechischen Zahlungsunfihig-
keit selbst bei einem gelungenem Sparpro-
gramm extrem hoch ist. Was auch immer Josef

Ackermann, den Chef der Deutschen Bank,
dazu getrieben haben mag, eben das im Fern-
sehen herauszuposaunen — es @ndert nichts da-
ran, dass er in der Sache recht hat. Inhaber grie-
chischer Anleihen werden iiber kurz oder lang
einen Verlust hinnehmen miissen. Die Sorgen
iiber die hohe Verschuldung des Privatsektors
in Portugal und Spanien sind ebenfalls gerecht-
fertigt, da fiir diese Schulden die Banken auf-
kommen und diese wiederum Staatsgarantien
genieBen. Vor der Krise wertete man das Kredit-
ausfallrisiko Spaniens und Portugals als gleich
null. Heute tibertreibt man vielleicht etwas in
die andere Richtung. Aber das hat nichts mit
Spekulation zu tun. Die Markteinschitzungen
haben sich der Realitdt gendhert.

Es heilt, dass jetzt mittlerweile auch asiati-
sche Reserve-Manager in das Lager der Skepti-
ker {ibertreten. Sie schauen sich das Chaos in
der europédischen Wirtschaftspolitik an und be-
schlieRen, dass sie hier ihre Positionen herun-
terfahren wollen. Sie waren es, die den Euro als

Das eigentliche Pro-
blem im Finanz-
sektor ist die Asym-
metrie zwischen
Gewinn und Risiko

Wihrung in den letzten elf Jahren verstirkt in
ihr Portfolio aufgenommen haben. Einige Kom-
mentatoren glaubten sogar, dass der Euro den
Dollar als Weltreservewdhrung ablésen kénne.
Mehr als 25 Prozent der internationalen Wih-
rungsreserven wurden in Euro investiert. Der
gesamte Zuwachs, den der Euro-Raum in den
vergangenen elf Jahren erzielen konnte, droht
zu zerschmelzen.

Wer angesichts dieser Realitit eine Finanz-
transaktionssteuer als eine Losung fiir die Euro-
Krise befiirwortet, versteht nicht, wovon er re-
det. Solche Transaktionssteuern treffen nicht
das, was man besteuern mochte, namlich Spe-
kulationsgeschifte oder extreme Gewinne. Das
ureigentliche Problem mit dem Finanzsektor
sind auch nicht die Transaktionen, sondern
eine Asymmetrie. Diese Asymmetrie besteht
darin, dass der Staat den gesamten Finanz-

sektor garantiert, wohingegen die Gewinne pri-
vatisiert sind. Durch diese Asymmetrie flieRt
ein UbermaR an Kapital in diesen Sektor und
bldht ihn auf. Was hilft da eine Finanztransakti-
onssteuer?

‘Wenn man das Problem wirklich 16sen wollte,
miisste man die Symmetrie zwischen Gewinn
und Risiko wiederherstellen. Und das bedeutet,
das Kapital, das in den Sektor flieRt, einem gro-
Reren Risiko auszusetzen. Wenn der Staat
schon die Existenz der Banken garantiert, dann
wire es doch logisch, die Aktiondre und Bond-
besitzer nicht gleich mitzugarantieren.

Man sollte die Anleihenbesitzer verstarkt am
Risiko beteiligen, sowohl diejenigen, die die
Bonds von Banken besitzen, als auch die Ban-
ken, die die Bonds von Griechenland und Por-
tugal im Portfolio haben. Eine Transaktions-
steuer, selbst wenn sie funktioniert, wiirde am
Grundiibel der Asymmetrie tiberhaupt nichts
dndern. Selbst wenn es stimmen sollte, dass der
Euro-Raum einem spekulativen Angriff aus-
gesetzt ist, wiirde eine Transaktionssteuer hier
nicht helfen. Es gibt intelligentere Wege, die
Banken zu schropfen und die Risiken im inter-
nationalen Finanzsystem zu reduzieren.

Cariald 1

Die Idee einer Transaktionssteuer geht tibri-
gens auf den Okonomen James Tobin zuriick -
der sie aber aus anderen Griinden befiirworte-
te. Tobin wollte die Devisenmarkte stabilisie-
ren, denn sie trugen frither mafgeblich zur
globalen Instabilitidt bei. Heute sind Devisen-
spekulationen aber nicht das Hauptproblem.
Aus Sicht der Politik kann ich zwar verstehen,
dass man als Preis fiir die Zustimmung zu ei-
nem Gesetz irgendwelche Deals machen will,
die in der Sache nichts mit dem Gesetz zu tun
haben. Die Sozialdemokraten haben ja vollig
recht mit ihrer Kritik an der Bundeskanzlerin.
Aber die SPD wire glaubwiirdiger, wenn sie ihre
Zustimmung zu dem Rettungsschirm fiir Defi-
zitlinder von einer tragfihigen politischen
Losung fiir die Euro-Krise abhingig machen
wiirde — eine, die liber einen verschirften Sta-
bilitdtspakt weit hinausgeht. Bevor man einen
Scheck von iiber 100 Mrd. € ausstellt, sollte man
so etwas eigentlich erwarten. Der Eindruck ver-
stirkt sich, dass die deutsche Politik an einer
Losung des Problems nicht interessiert ist.
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