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GASTBEITRAG

Symptomtherapie kann Spaltung nicht

Borsen-Zeitung, 23.7.2022
Das vom EZB-Rat beschlossene ,,In-
strument zur Absicherung der Trans-
mission“ (TPI) ist der vorlaufig letzte
Baustein einer Entwicklung, die die
Wirtschaftsverfassung des Maast-
richter Vertrages ins Gegenteil ver-
kehrt. Das Nichtbeistandsgebot und
das Verbot der monetiren Staatsfi-
nanzierung standen als Garanten
fir  eigenverantwortete,  solide
Staatsfinanzen und die Stabilitit
des Euro-Geldwertes. Mit den
Staatsschuldenkrisen ab 2010 wur-
den auf fiskalischer Seite Rettungs-
schirme (EFSM, EFSF, ESM) aus der
Not heraus errichtet, um sie erst ein
Jahr spéter iiber die Einbindung in
die EU-Vertrdge zu legalisieren.
Durch Hilfskredite der Mitgliedstaa-
ten gegen bestimmte Auflagen wur-
de das No-Bail-out-Prinzip faktisch —
fiir den Notfall konditioniert — aus-
gehebelt.

Wider Geist von Maastricht

Neue kreditfinanzierte EU-Not-
fallhilfen unter Gemeinschaftshaf-
tung der Mitgliedstaaten wie die
Kurzarbeiterhilfe Sure (100 Mrd. Eu-
ro) und das Pandemie-Programm
NGEU (ca. 823 Mrd. Euro) sind an
sehr lockere Bedingungen gekniipft,
ihre Verwendung wird kaum kon-
trolliert. Ahnlich strukturierte und
anlassbezogene Kreditfazilitaten
sind der Wiederaufbauplan ,Re-
build Ukraine“ und ,,Repower EU“
zum Umbau des EU-Energiesektors.
Einen weiteren Schritt geht das
Schlussdokument der ,,Konferenz
zur Zukunft Europas“ vom Mai
2022. Es enthélt den Vorschlag fiir
eine ,,gemeinsame Kreditaufnahme
auf EU-Ebene mit dem Ziel, giinsti-
gere Bedingungen fiir die Kreditauf-
nahme zu schaffen“ — als Regelfinan-
zierung und nicht an Bedingungen
gekniipft.

Parallel hierzu und ebenfalls zur
Unterstiitzung hoch verschuldeter
Staaten praktizierte die Europaische
Zentralbank (EZB) ihre Politik der
quantitativen Lockerung. Neben
dem nie aktivierten OMT-Programm
(,,Whatever it takes*) stehen hier die
(Staats-)Anleiheankaufprogramme
PSPP und PEPP im Vordergrund.
Diese sind an Regeln gebunden, die
eine monetdre Staatsfinanzierung
verhindern sollen, etwa eine Kauf-
obergrenze und die Bindung an den
EZB-Kapitalschliissel. Wahrend das

verhindern

PSPP-Programm hier sehr strikt for-
muliert ist, wird diese Bindung im
PEPP-Programm bereits flexibili-
siert.

Diese Flexibilitdt betont die EZB
aktuell sogar besonders hinsichtlich
der Wiederanlage von fallig werden-
den Staatsanleihen. Zudem konnten
zukiinftig gegebenenfalls auch EU-
Schuldpapiere angekauft werden,
was die fiskalischen und monetiren
Rettungshilfen vereint. Es entsteht
eine Fiskalunion mit Transferele-
menten, jedoch ohne Souverénitats-
iibertragung der Staaten, die sich
der EZB als Kreditgeber der letzten
Instanz bedienen — neudeutsch: Fis-
cal Dominance. Das Ergebnis ist ein
neuer Ordnungsrahmen, der diame-
tral zum Geist von Maastricht die
Haftung fiir nationale Schulden ver-
gemeinschaftet und statt der Stabili-
tat des Euro (Art. 127 AEUV) die
Dauerhaftigkeit der Euro-Mitglied-
schaft sichert.

Das jetzt vom EZB-Rat beschlos-
sene TPI soll eine ,ungerechtfer-
tigte“ Fragmentierung abwenden
und kommt einem Bonus auf Partia-
linsuffizienz fiir reformunwillige, de
facto tiiberschuldete Euro-Staaten
gleich. Ankaufobergrenzen gibt es
nicht, die Bedingungen sind betont
vage formuliert — eine Art ,Black
Box“. Details verdffentlichte die
EZB im Ubrigen erst nach der Presse-
konferenz, was ihr gegebenenfalls
unangenehme Nachfragen ersparte.

EZB muss Zielkonflikt 16sen

Die EZB steht also vor der Heraus-
forderung, einerseits die Kreditko-
sten fiir die Eurozone als Ganzes in-
flationsbedingt erhéhen zu miissen
und andererseits die Kosten fiir eini-
ge der schwécheren Mitglieder dek-
keln zu wollen, um eine Fragmentie-
rung der nationalen Anleihemarkte
zu verhindern. Wéhrend fiir Ersteres
neben einer Leitzinserhohung der
Ankauf neuer Wertpapiere durch
die EZB eigentlich gestoppt wurde,
sollen fiir Letzteres im Notfall wieder
Schuldpapiere einiger mediterraner
Mitgliedstaaten angekauft werden.
Um den offensichtlichen Zielkonflikt
zu beheben, méchte die EZB etwaige
Ankédufe im Rahmen des TPI so
durchfiihren, dass diese keine dauer-
haften Auswirkungen auf den geld-
politischen Kurs des gesamten Euro-
systems haben. Zu diesem Zweck
miisste das fiir TPI-Anké&ufe ausgege-

bene Zentralbankgeld eigentlich
durch Gegengeschifte neutralisiert
werden. Die EZB konnte diese ,,Ste-
rilisierungen“ gewéhrleisten, indem
sie den Geschiftsbanken mit attrak-
tiven Konditionen Anreize gibt, das
zusétzliche Geld bei ihr zu parken.
In &ahnlicher Weise wurde die
durch das erste EZB-Anleihekauf-
programm SMP zwischen 2010 und
2012 bereitgestellte Liquiditat (rund
220 Mrd. Euro) durch eine wochent-
liche Hereinnahme von Termineinla-
gen absorbiert. Durch die relativ kur-
ze Laufzeit miissten diese allerdings
regelméllig neu aufgelegt werden,
um zusatzlichen inflationdren Druck
zu vermeiden. Geschéftsbanken
konnten zudem die in den letzten
Jahren zu besonders attraktiven
Konditionen gewéhrten TLTRO-Kre-
dite der EZB nutzen, um damit eine
nunmehr positive Bonusverzinsung
der EZB einzustreichen. Indem die
EZB erhohte Zinsen auf die Einlagen
gewdhren miisste, sinkt dariiber hin-
aus der an die Steuerzahler des Eu-
roraumes auszuschiittende EZB-Ge-
winn — das monetire Pendant einer
Transferunion. Hinzu kommt, dass
die nicht handelbaren Termineinla-
gen fiir die Laufzeit bei der EZB ,.ein-
gefroren® wiren, was die Flexibilitat
der Geschéftsbanken einschrénkt.
Gébe es alternative Wege, die un-
erwiinschte zusatzliche Liquiditat
wieder abzuschopfen? Die EZB
konnte aus ihrem Bestand Anleihen
von Liandern verkaufen, deren Kre-
ditkosten niedriger sind, also etwa
deutsche Staatsanleihen mit niedri-
ger Rendite. Auf diese Weise konnte
man die Renditeabstédnde/Spreads
sogar von beiden Seiten komprimie-
ren. Allerdings wiirden die einherge-
henden deutschen Kursverluste zu
etwa 90 % zulasten der Bundesbank
und damit indirekt der deutschen
Steuerzahler gehen. Deutschland
wiirde die mediterrane Staatskredit-
klemme noch subventionieren.
Stattdessen konnte auch die durch
die Geschaftsbanken bei der EZB zu
hinterlegende Mindestreserve er-
hoht werden. Allerdings diirfte die
Verwundbarkeit des Finanzsektors
dadurch sogar steigen, da eine Min-
destreserve ja nicht freiwillig aus Ri-
sikoaspekten gehalten wird. Zudem
handelt es sich um ein ungenaues In-
strument, dessen Volumen mit den
Bilanzen der  Geschiftsbanken
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schwankt, was eine betragsgenaue
Steuerung eher verhindert.

,EZB-Bonds* fiir Banken

Alternativ konnte die EZB eigene,
relativ niedrig verzinste Schuldver-
schreibungen an Geschéftsbanken
verkaufen, um die Geldmenge ent-
sprechend auszugleichen. Solche
»EZB-Bonds“ sehen die Regularien
bereits vor, Details einer moglichen
Emission wurden vor einigen Jahren
in EZB-Kreisen konkret diskutiert.
Durch ihre Handelbarkeit béten sie
den Geschéftsbanken eine attraktive
Flexibilitat. Da die Wertpapiere zu-
dem nicht von der Bonitét der Ein-

zelstaaten geprédgt wiirden, wéren
sie ein grof3er Schritt hin zur Kapital-
marktunion und kénnten den Euro
als internationale Reservewadhrung
starken. Allerdings diirften alle
Staatsanleihen — auch deutsche — ge-
geniiber dieser neuen Benchmark
mit einer Risikoprdmie versehen
werden, das Niveau der Kreditkosten
wiirde mithin steigen. Ahnlich wie
bei Termineinlagen wéren ferner
die auf EZB-Bonds gewéhrten Zin-
sen durch die Mitgliedstaaten zu tra-
gen.

Seitens der EZB besteht offenbar
die Gefahr, sich bei den vielen ge-
steckten Zielen in den eigenen In-
strumenten zu verfangen. Auf eine

Entfesselung im Stile des Zauber-
kiinstlers Houdini darf zwar gehofft,
sollte aber nicht vertraut werden. Es
steht daher die geldpolitische Hand-
lungsfahigkeit der EZB infrage.
Nicht zuletzt, weil auf3ergewohnli-
che Instrumente Gefahren -eines
Missbrauchs beinhalten.
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