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1 Einleitung

1.1 Problemaufriss

Jnnerhalb ihres Mandats ist die EZB bereit, allea tun, um den Euro zu

retten. Und glauben Sie mir — es wird reichén.*

Die Festlegung der Wahrungsordnung und die Durchfigsbestimmungen fir die
Geldpolitik sind wichtige Sektoren der Wirtschafiipk. Durchaus besteht die
Moglichkeit Zentralbankgelder zur Umsetzung patitier Ziele einzusetzen und
somit zweckzuentfremden. Uber viele Jahrhunderteten Regierungen dieser Ver-
lockung nicht widerstehen, was letztendlich InBatiund Wahrungskrisen befliigel-
te. Der Missbrauch von Zentralbankgeldern fuhrtdisBlich dazu, dass haufig ei-
genstandige und unabhangige Institutionen mit eidetaillierten Aufgabenbereich
geschaffen wurden. Die Erhaltung des Geldwertd staei im Vordergrund und die
Finanzierung von Staaten wurde explizit untershgtEuropa entwickelte sich vor
diesem Hintergrund die Européische Zentralbank (EZIB gemeinsame Wahrungs-
behord€? Viele Jahre betrieb sie beinahe unscheinbar itele@litik mit dem Ziel
die Stabilitat der Wahrung zu erhalten. Doch eirigé spater trat die Wéahrungshi-
terin aus ihrem Schatten.

Im Zuge der Eurokrise wurde die EZB vor eine gemyalHerausforderung gestelit.
Schwierige Turbulenzen auf den Finanzmarkten drohté3er Kontrolle zu geraten
und das gesamte Bankensystem in Europa zu gefahfdemplette Staaten der Eu-
rozone gerieten in eine Schieflage und konntendouch bisher nicht dagewesene
HilfsmalRnahmen finanziell tberleben. Es bildetdr ®t1 Teufelskreis aus Banken-
und Staatsschuldenkrise. Zeitweise bestand sogagefiahr eines Zusammenbruchs
der Wéahrungsunion. Die EZB griff, neben der Polittk Rahmen ihrer Méglichkei-
ten ein und trug zur Beruhigung der Marktsituati@n Dazu kamen Instrumente aus
ihrem Standardrepertoire und teils umstrittene,oankentionelle Mal3nahmen zum
Einsatz. Um den Fortbestand der Eurozone zu sickeliten alle Mittel der Geldpo-
litik eingesetzt werden, wie es Mario Draghi inrggn 0. g. Zitat verspricht. Kritiker

befiirchten deshalb unter anderem, dass sich dieigAtr mehr von ihrer geldpol-

! Mario Draghi im Rahmen seiner Rede zur Global $tvent Conference am 26.07.2012 in London.
2Vgl. Kooths, Stefan/van Roye, Bjoérn: Nationaldd3ehdpfung im Euroraum, Mechanismen, De-
fekte, Therapie, S. 3.
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tischen Tradition fortbewegt und ihr Hauptziel, exinstabilen Geldwert zu gewahr-

leisten, vernachlassidt.

1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit untersucht sdmtliche, von 8B durchgefiihrte oder veran-
lasste Handlungen im Rahmen ihrer Geldpolitik zak&8npfung der Eurokrise. Die
Malinahmen werden kritisch beleuchtet und deren Aksmgen herausgehoben.
Zusatzliche oder teils erganzende politische Sehder Regierungen bleiben im
Rahmen dieser Thesis unbertcksichtigt. Auf Grund Algualitdt der Thematik,
musste vor allem im vierten Kapitel auf digitaleeden zurtickgegriffen werden, da
aussagekraftige Fachbicher nur im geringen Umfaniganden sind.

Zu Beginn des zweiten Gliederungspunkts widmet diehThesis den theoretischen
Grundlagen. Wichtige Informationen zur Entstehuegsbichte, zum organisatori-
schen Aufbau und zum Aufgabenspektrum der EZB bilden Grundstein. Daran
knupfen Erlauterungen zu den geldpolitischen Imsanten und Zielen an, bevor die
Ausfuhrungen zur Eurokrise dieses Kapitel abschhe@m folgenden Abschnitt
wird der Ubertragungsweg von geldpolitischen Erggihimgen in den wirtschaftli-
chen Bereich geklart. Die Ausfiihrungen Uber diekEionsweisen der verschiedenen
Wirkungskanéle dieses Transmissionsprozesses Imstinden Absatz. Die detail-
lierte Beschreibung der geldpolitischen MalinahmanE¥ZB wahrend der Eurokrise
erfolgt im vierten Punkt der Arbeit. Nach der Dalising von wichtigen Zusammen-
hangen zu Beginn des Kapitels, schlief3t sich disefandersetzung mit den durch-
gefuhrten konventionellen MaRnahmen der NotenbanBaraufhin beschaftigt sich
der Gliederungspunkt 4.3 eingehend mit den erfolgiekonventionellen geldpoliti-
schen Handlungen der Wé&hrungsbehorde. Neben detellimg der Refinanzie-
rungsgeschafte und der ELA-Notkredite werden diek&Amme von besicherten
Schuldverschreibungen und von Staatsanleihen ddktucd/or der zusammenfas-
senden Schlussbetrachtung inklusive Ausblick etfelge Darlegung der positiven
Wirkungen und der moglichen Risiken von den realtsn geldpolitischen Interven-
tionen der EZB.

3 vgl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 4.



2 Theoretische Grundlagen

Die grundlegenden Sachverhalte zum Thema diesesidisend Bestandteil dieses
Kapitels. Hierbei wird im ersten Schritt detailti@uf die EZB eingegangen. Im wei-
teren Verlauf schlie3t sich die Betrachtung derd@elitik an. Die geldpolitischen

Stellhebel sowie zentrale Ziele werden thematisi@uin Abschluss dieses Kapitels

wird der Weg in die Eurokrise naher beleuchtet.

2.1 Die Europaische Zentralbank

2.1.1 Grindung der EZB und Einfihrung des Euros

Um die Grundungsgeschichte und Entwicklung der El&Bzustellen, ist ein Ruck-
blick bis in die 60er Jahre des vergangenen Jabdrtsnotwendig. 1962 dulerte die
Kommission der Européischen WirtschaftsgemeinsgflaVG) erstmals Gedanken
eine Europdaische Wirtschafts- und Wahrungsunion (WY zu errichten. Da zu
diesem Zeitpunkt das politische Entgegenkommenederelnen Lander fehlte, so-
wie bereits ein System fester Wechselkurse vont@rétvoods bestand, wurde der
Vorschlag aber verworfen. Bereits einige Jahreespats wachsende Spannungen im
weltweiten Wahrungssystem aufkamen, schien einesetafts- und wéhrungspoliti-
sche Kooperation in Europa immer wichtiger. 197talechiedete der Ministerrat
der EWG eine Entscheidung zur Einfihrung einer gesaenen EWWU, welche bis
zum Jahr 1980 in drei Stufen verwirklicht werdetiteso Aber auch dieser Versuch
schlug nach dem Kollaps des Bretton-Woods-System3aihr 1973 fehl. Es gelang
aul3erdem nicht sich innerhalb der EWG auf idenéis¢brstellungen einer gemein-
samen Stabilitatspolitik zu einigén.

Um weiterhin eine Stabilitat der Wechselkurse zeiehen, wurde 1972 der Europa-
ische Wechselkursverbund gegriindet. Die Teilnetkimddr einigten sich hierbei
darauf, dass deren Wahrungskurse sich nur um heichst- 2,5 % vom festgelegten
Leitkurs unterscheiden durften. Der Europaische Melkursverbund hielt aller-
dings nicht lange Bestand und wurde durch das Hisope Wahrungssystem
(EWS) verdrangg.

4 Vgl. Gérgens, Egon/Ruckriegel, Karlheinz/Seitar: Europaische Geldpolitik, S. 34.
®Vgl. Arya, Kuimars: Méglichkeiten und Probleme d&eld- und Wirtschaftspolitik in der Euro-
Zone, S. 10.
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Das im Jahr 1979 gegrindete EWS sah analog desp&iscben Wechsel-
kursverbunds vor, dass sich die Wahrungsschwankudge einzelnen Teilnehmer-
l&nder in einer Spanne von +/- 2,5 % um den fixeitkurs bewegen durften. Grol3er
Unterschied jedoch war, dass als Referenzwertldinstliche Wahrungseinheit, der
European Currency Unit (ECU), festgelegt wutde.

In den 1980er Jahren wurde der Gedanke einer EWWedew aufgegriffen und in
der Einheitlichen Europaischen Akte schriftlichiét. Der Européische Rat erteilte
daraufhin einen Prufauftrag an eine dafiir geschaff@rbeitsgruppe unter Leitung
des Kommissionsprasidenten Delors. Ziel war eskigia Umsetzungsschritte einer
EWWU zu beleuchten. Die Ergebnisse wurden in derges@nnten Delors-Bericht
aufgenommen. Dieser sah eine Umsetzung der EWWdnahton drei Phasen vor.
Der Europaische Rat beschloss im Juni 1989 die &istsetzungsphase zum 1. Juli
1990 zu beginnen. Weiterhin wurde durch den Eusmb&n Rat der Beschluss ge-
fasst zur Abstimmung des weiteren Vorgehens eirggeRengskonferenz einzuberu-
fen. Aus dieser Regierungskonferenz ging im JaBd Xn Vertragsentwurf hervor,
der durch den Europaischen Rat im Dezember 19%aastricht gebilligt wurde
(Vertrag Uber die EU). Durch einen langwierigenift@tionsprozess innerhalb der
einzelnen Lander, trat der Maastrichter Vertrag ans 1. November 1993 in Kraft.
Er erweiterte die Umsetzungspunkte aus dem DelergBt und enthalt die Eck-
punkte zur Schaffung einer EWWU (vgl. Abb’1).

- Liberalisierung des Kapitalverkehrs
Stufe 1 - Schaffung des Binnenmarkts
Beginn 1. Juli 1990 | - Inkrafttreten des Maastricht-Vertrags
- Fixierung der Zusammensetzung der ECU
- Beginn der Wirtschafts- und Wahrungspolitik

- Grindung des Europaischen Wahrungsinstituts (EWI)

Stufe 2 - Unabhangigkeit der nationalen Zentralbanken

Beginn 1. Januar 1994 k

- Stéarkere Koordination der Geld- und Wahrungspolit
- Stéarkung der Konvergenz

- Einrichtung eines Kohasionsfonds

®vgl. Weind|, Josef: Europaische Gemeinschaft,19f3
"Vgl. Gérgens, Egon/Ruckriegel, Karlheinz/Seitzarr: Europaische Geldpolitik, S. 34f.



Stufe 3 - Grundung der Europaischen Zentralbank

Beginn 1. Januar 1994° Unwiderrufliche Fixierung der Wechselkurse

- Einfuhrung der einheitlichen européaischen Wahrung

Abb. 1: Der Vertrag von Maastricht: 3 Stufen aufmd@/eg zur Wahrungsunin

Am 1. Januar 1994 erfolgte die Grindung des EWISit in Frankfurt/Main. Zu
seinen Aufgaben gehoren die Koordination der Gditlpaind die Vorbereitung fur
die Einfihrung der gemeinschaftlichen europaisdhémrung namens Euro. Zu Be-
ginn der 3. Stufe des Maastrichter Vertrags ging dem EWI, nach einem Be-
schluss des Rates der Européischen Union, die EetBoh Weiterhin wurde als
Bezeichnung anstatt EWWU der Name Europaische Wigsunion (EWU) ge-
wahlt. Am 1. Januar 1999 startete die EWU schiogl3init den 11 Mitgliedslandern
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Portub@&derlande, Belgien, Luxem-
burg, Osterreich, Finnland und Irland. Ab diesenitgakt tibernahm die EZB die
alleinige geldpolitische Verantwortung im EurorauBie neue Wahrungsbehorde
EZB bildet von nun an zusammen mit den nationalentiélbanken (NZBen) der
Mitgliedstaaten der EWU das Europaische SystenZdatralbanken (ESZB)Mit
Beginn der EWU fand auch die Einfuhrung der neueithk¥ng Euro - zunachst als
Buchgeld - statt. Drei Jahre spater erfolgte dersth der nationalen Zahlungsmittel
gegen Euroscheine und Euromiinzen. Nach Abschluss Eibergangsfrist ist der
Euro seit dem 1. Marz 2002 das alleinige Zahlungsirin der EWU. Im Jahr 2014
besteht die EWU mittlerweile aus insgesamt 18 Mittgstaaten. Zuséatzlich zu den
11 Grundungslandern sind Griechenland (2001), Siewme(2007), Malta (2008),
Zypern (2008), Slowakei (2009), Estland (2011) uettland (2014) beigetreten. Die
EU-Mitgliedsstaaten Bulgarien, Danemark, Litaues¢chiechische Republik, Polen,
Ungarn, Schweden, Rumanien und das Vereinigte Kéitlg nehmen derzeit nicht
an der Einheitswahrung téfl.

8 Vgl. Borchert, Manfred: Geld und Kredit, S. 17.
° Vgl. Europaische Zentralbank: Die ersten zehmelah 1ff.
9ygl. Gabisch, Giinter: Aussen- und Weltwirtsch&ft50f.



2.1.2 Aufbau und Organe der EZB

Die EZB ist, wie im Punkt 2.1.1 erwéahnt, ein Besital des ESZB. Dazu gehoéren
neben der EZB die gesamten NZBen aller EU-Sta@arallerdings nicht alle Staa-
ten der EU den Euro als gesetzliches Zahlungsnettejefihrt haben, findet eine
Trennung zwischen den so genannten Eurolanderrgliptier der EWU) und den
EU-Staaten statt. Genau dieser Unterscheidung eigdEZB mit ihren drei Ent-
scheidungsorganen gerecht. Diese sind das Diraktoriler Rat der EZB sowie der
Erweiterte Rat der EZB" Alle drei Organe sind bei ihrer Aufgabenerfiillungll-
kommen unabhé&ngig und frei in ihren Entscheidundegliche Ratschlage, Weisun-
gen und Versuche von Beeinflussungen anderer utistien wie EU-Organen oder
Landesregierungen an die EZB bzw. an die NZBen sirehgstens untersagt.

Das Direktorium der EZB wird mit der qualifiziertavehrheit vom Europaischen
Rat ausgewahlt und fur acht Jahre ernannt. Im 2@b4 besteht es aus dem Prasi-
denten Mario Draghi (Italien), dem Vizeprasidentémor Constancio (Portugal)
sowie vier weiteren Mitgliedern. Diese vier Mitgler sind derzeit Benoit Coeuré
(Frankreich), Sabine Lautenschlager (Deutschlavid¢s Mersch (Luxemburg) und
Peter Praet (Belgien}.GeméaR des Art. 283 Abs. 2 AEUV miissen die Diréltns-
anwarter die Staatsangehdrigkeit eines Mitgliedéstder EWU besitzen und erfah-
rene Personlichkeiten aus dem Banken- und Wéahrekigsssein. Sie Uben ihre
Funktion bei der EZB hauptamtlich aus und sindkatimen weisungsunabhangig.
Jedes Mitglied besitzt im Direktorium ein Stimmrgchiobei bei Stimmenparitat die
Prasidentenstimme entscheidet. Nach der BeendifuegAmtszeit ist eine erneute
Mitgliedschaft im Direktorium ausgeschlossen. Broezeitige Amtsenthebung eines
Direktoriumsangehdrigen kann nur durch den Eurapé@is Gerichtshof auf Ersu-
chen des Direktoriums oder des Rats der EZB enfolge

Der Rat der EZB stellt das oberste Beschlussorgankl besteht derzeit aus den
sechs Mitgliedern des Direktoriums sowie den 1&ideiten der NZBen deren Lan-
der den Euro als gesetzliches Zahlungsmittel eiifgefhaben. Deutschland wird
dabei vom Bundesbankprasidenten Jens WeidmanretarirDer EZB-Rat findet

sich zweimal im Monat zur Tagung im Eurotower irafkfurt/Main zusammetr.

1 vgl. Schmidt, Siegmar/Schiinemann, Wolf J.: Eursgléé Union, S. 124.
2v/gl. Farmer, Karl/VIk, Thomas: Internationale Okwnik, S. 124.

13Vgl. Europaische Zentralbank: Das Direktorium1S.

1vgl. Schmidt, Siegmar/Schiinemann, Wolf J.: Eursglé Union, S. 125.
3\/gl. Europaische Zentralbank: Der EZB-Rat, S. 1.



Jedes Direktoriumsmitglied sowie alle 18 Prasidentieer NZBen besitzen ein
Stimmrecht, wobei nach dem Mehrheitsprinzip gehingied. Bei Stimmengleich-
heit entscheidet, wie auch im Direktorium, die Stiemdes Prasidenten der EZB.
Sollte die Anzahl der Prasidenten der NZBen im HZ&-jedoch Uber 18 steigen
und somit 25 stimmberechtigte Personen im EZB-Rdatreten sein, greift ein Rota-
tionsprinzip. Dies beinhaltet, dass maximal 15 NZi&sidenten ein Stimmrecht er-
halten. Die Mitgliedslander werden dann anhandrikmolkswirtschaftlichen Grél3e
in zwei Gruppen aufgeteilt, wobei Deutschland zu Geuppe der funf grofiten
Volkswirtschaften gehort. Diese Gruppe erhalt issget nur vier Stimmrechte, so-
dass abwechselnd ein Land immer kein Stimmrechtzbe der zweiten Gruppe
befinden sich dann die restlichen Lander, welchienvérbleibende Anzahl an elf
Stimmen zur Verfigung steht. Die mindestens 14 eamngit deren NZB-Préasidenten
wechseln sich, analog der ersten Gruppe, mit denn8echten ab. Somit erhalten
kleinere Lander ein selteneres Stimmrecht. Die @hwstg auf das Rotationsprinzip
wird auf Grund der ansonsten zu grol3 werdenden razastimmberechtigten Ver-
tretern vorgenommen. Dadurch besitzen nicht mdarklrostaaten ein gleichrangi-
ges Stimmrecht, sodass der Gleichbehandlungsgrngsiackert wird-°

Das dritte Beschlussorgan stellt der Erweiterte ¢Rat EZB dar. Dieser setzt sich
derzeit aus dem Prasidenten Mario Draghi, desseepvasidenten Vitor Constancio
und den 28 Préasidenten aller NZBen der EU-Mitgkégisten zusammeénDieses
Organ bindet somit auch die Staaten in die eurcpéi&eldpolitik ein, die den Euro
nicht als gesetzliches Zahlungsmittel eingefuhttdma Sollten in Zukunft einmal alle
28 EU-Mitgliedsstaaten den Euro einfihren, wirdeEleveiterte Rat der EZB ent-
fallen, da somit sdmtliche Lander Uber den Praseteiinrer NZB einen Sitz im Rat
der EZB erhalter®

2.1.3 Aufgaben der EZB

Die EZB ist zusammen mit den NZBen fir die einieh# Durchfihrung der Geld-
politik im Euroraum zustandig. Dabei hat sie gerdéf Art. 127 AEUV die Preis-
niveaustabilitat zu gewahrleisten, um Inflation werhindern. Per Definition des
EZB-Rats aus dem Jahr 1998 ist ein stabiles Pugignierreicht, wenn der Harmoni-

sierte Verbraucherpreisindex des gesamten Wahrebggg im Vergleich zum Vor-

8 vgl. Gischer, Horst/Herz, Bernhard/Menkhoff, Luk&eld, Kredit und Banken, S. 45.
7\gl. Europaische Zentralbank: Der Erweiterte Fat].
8\gl. Farmer, Karl/VIk, Thomas: Internationale Okonik, S. 126.



jahr einen Anstieg von unter aber nahe bei 2 % aistwDies stellt das priméare Ziel
und somit auch die Hauptaufgabe der EZB dar. Unadgestrebte Preisniveaustabi-
litat zu erreichen, haben sich gegebenenfallsvadigeren Ziele und Aufgaben unter-
zuordnent® Neben dieser Hauptaufgabe zeichnet sich die EZEZisammenspiel
mit den NZBen auch fiir weitere Angelegenheiten mevartlich. Diese sind im Art.
127 AEUV fixiert. Dazu gehéren die Festlegung unas#ihrung der Geldpolitik in
der Européischen Gemeinschaft, die Durchfuhrundglsdmar Devisengeschafte, die
Verwaltung der offiziellen Wahrungsreserven derzeinen Mitgliedsstaaten sowie
die Sicherstellung der Funktionstatigkeit der Zalsystemé&® Weiterhin obliegt es
der EZB die Verteilung der Euro-Banknoten durch Mi&Ben im Euro-Wahrungs-
gebiet zu genehmigen. Zur ordnungsgemafen Erfulllesgvielfaltigen Aufgaben-
spektrums sind statistische Daten von besondereheiStert. Diese erhebt die EZB
in Kooperation mit den NZBen teilweise selbst. Nidar innerhalb Europas, son-
dern weltweit, pflegt die EZB intensive Arbeitsbetmingen zu verschiedenen Insti-
tutionen und Organeft.

Den im Punkt 2.1.2 vorgestellten Beschlussorgarmennien dabei unterschiedliche
Befugnisse zu. Das Direktorium ist mit der Leitus@mtlicher Geschafte der EZB
beauftragt. Es organisiert die Sitzungen und Begdn des EZB-Rats und ist mit
der Durchfihrung der geldpolitischen Malinhahmen iamoEaum vertraut. Hierzu
muss das Direktorium die Beschlisse des EZB-Rateta®en und die entsprechen-
den Handlungsanweisungen an die NZBen weiterléfteer Rat der EZB legt Leit-
linien und Konzepte fest, die zur Aufgabenerfllluegy EZB dienen. Die durchzu-
fuhrende Geldpolitik im Euroraum wird erdrtert upelschlossen. Er legt die konkre-
ten geldpolitischen Ziele fest und bestimmt benemi Tagungen die Leitzinssatze
und die zur Verfigung gestellte Zentralbankgeldneefig die Refinanzierungsge-
schafte?® Der Erweiterte Rat der EZB tibernimmt im Wesendithlie Aufgaben des
EWI. Er steht der EZB in einer Beraterfunktion 8aite und wirkt bei der Erstellung
des Jahresberichts sowie bei statistischen Erhelpungt. Er leistet notwendige
Vorarbeiten fur die endgliltige Festlegung von Wetthgsen zum Euro fur Wah-

rungen der Mitgliedsstaaten die den Euro noch réatgefiihrt habefi’

v/gl. Gischer, Horst/Herz, Bernhard/Menkhoff, Luk&eld, Kredit und Banken, S. 48.

20v/gl. Europaische Union: Vertrag tiber die Europkiéstinion und Vertrag zur Griindung der Euro-
paischen Gemeinschaft, S. 87.

2LV/gl. Europaische Zentralbank: Aufgaben, S. 1f.

22\/gl. Europaische Zentralbank: Das Direktorium1S.

2 vgl. Européische Zentralbank: Der EZB-Rat, S. 1.

24 \/gl. Europaische Zentralbank: Der Erweiterte Rat].



2.2 Geldpolitische Instrumente

Wie im Kapitel 2.1.3 beschrieben, ist die EZB zusan mit den NZBen verant-
wortlich fur die Durchfiihrung der Geldpolitik im EsWahrungsraum und bildet
das ESZB. Um dieser Verantwortlichkeit nachzukomroed aktiv Geldpolitik zu

betreiben, stehen dem ESZB eine Reihe an verscteadestrumenten zur Verfi-
gung. Das ESZB kann im Wesentlichen auf drei Baeegeldpolitischer Instrumen-
te zurlckgreifen. Es kann Offenmarktgeschéfte seabn, standige Fazilitaten be-
reitstellen und von Geldinstituten verlangen, dsissgewisse Mindestreserven vor-

halten®

2.2.1 Offenmarktgeschéfte

Mit Offenmarktgeschaften gibt das ESZB initiativiMieise Uber die kinftige geld-
politische Ausrichtung. Sie werden eingesetzt, uen4insséatze und die Liquiditéat
am Geldmarkt zu regulieren. Die EZB gibt aus degr vhoglichen Varianten der
Offenmarktgeschéfte die entsprechende vor und rbedtizudem die Konditionen
der Durchfithrung®

Den groldten Stellenwert der Offenmarktgeschaftemeeh die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte in Anspruch. Woéchentlich bietet Wiéhrungsbehdrde den Ge-
schaftsbanken dber die NZBen an, befristete Tramsen durchzufihren. Es be-
steht somit die Mdglichkeit fur die Geldhauser eit@edit in Anspruch zu nehmen.
Die Laufzeit ist auf eine Woche begrenzt und demfiaZinskosten an. Diese Hauptre-
finanzierungsgeschéfte werden im Standardtendedwesth durchgefiihrt. Die Ab-
wicklung der Transaktionen erfolgt innerhalb von @#inden. Das Standardtender-
verfahren unterscheidet zwei mogliche Varianters, di@ngentender und das Zins-
tender. Beim Mengentenderverfahren wird im Vorféldch das ESZB der Zinssatz
festgelegt, zu dem sich die Geschaftsbanken Zbatikbeld leihen kdnnen. Als
Kreditsicherung dienen haufig Wertpapiere. Dabshtat sich die Zuteilungshdhe an
der zu diesem Zeitpunkt im Umlauf befindlichen Zahliankgeldmenge. Beim Zins-
tenderverfahren hingegen wird im Vorfeld nicht denssatz sondern die zur Verfu-
gung stehende Geldmenge durch das ESZB festg&egtZinssatz wird aus den

jeweiligen Geboten der Geschaftsbanken errechradtemdas ESZB einen Mindest-

% vgl. Europaische Zentralbank: Durchfiihrung derdpelitik im Euro-Wahrungsgebiet, S. 10.
% vgl. Borchert, Manfred: Geld und Kredit, S. 256.



bietungssatz, den so genannten Hauptrefinanziesatmgdestlegt. Die verschiedenen
Gebote der Geschéaftsbanken werden anhand der l8h&mssatzes sortiert. Gebote
unterhalb des Mindestbietungssatzes finden keinédBeichtigung. Die zur Verfi-
gung stehende Geldmenge wird nun absteigend desatirgebote gegen die Ver-
pfandung von Wertpapieren verteilt, bis diese diptthist. Seit dem 28. Juni 2000
erfolgen die Hauptrefinanzierungsgeschafte im 2imderverfahren. Zuvor wurden
sie als Mendentender durchgeftht.

Die zweite Variante der Offenmarktgeschafte siralldngerfristigen Refinanzierun-
gen. Im Wesentlichen unterscheiden sie sich zuHarptrefinanzierungsgeschaften
durch die Fristen. Einmal im Monat werden die Istéten Transaktionen mit einer
ublichen Laufzeit von 3 Monaten angeboten und soRefinanzierungsmittel tber
einen langeren Zeitraum zur Verfigung stellen.i@stliche Verfahrensweise erfolgt
analog den Hauptrefinanzierungsgeschaften im Zidsteerfahref®
Feinsteuerungsoperationen beeinflussen, als dféteante der Offenmarktgeschafte,
die Marktliquiditdt und die Zinssatze in kleinerdsgmfang. Der Einsatz dieses In-
struments erfolgt nicht in regelmaRigen Abstandsrdsrn nur bei Bedarf, vor allem
wenn unvorhergesehene Liquiditdtsschwankungenedeiitr In der Regel erfolgt die
Regulierung im Rahmen der Feinsteuerung Uber betigig ransaktionen oder durch
Devisenswapgeschafte und der Hereinnahme von Temager?® Bei den Devi-
senswapgeschaften werden Euro gegen eine Fremdwgahewechselt und zu ei-
nem spateren Zeitpunkt wieder zurlick getauschtdBeHereinnahme von Termin-
anlagen erfolgt ein Angebot an die GeschaftsbanKapital fur eine feste Laufzeit
und zu einem festen Zinssatz bei den NZBen zu ihégfen, um Liquiditat aus dem
Markt zu entzieher®

Die vierte Mdglichkeit Offenmarktgeschéfte zu biétem, bieten strukturelle Opera-
tionen. Das ESZB fihrt diese mit Hilfe von befriste Transaktionen, der Ausgabe
von Schuldverschreibungen der EZB oder durch emtiggiKéaufe bzw. Verkaufe
durch® Genutzt werden die strukturellen Operationen uquiditatsverschiebungen
zwischen dem ESZB und dem Finanzsektor auszugleidie Ausgabe der Schuld-
verschreibungen, deren Laufzeit in der Regel weradge 1l Jahr betragt, zielt in ers-
ter Linie darauf ab Liquiditat aus dem Markt zu &aten. Bei endgiltigen Kaufen
bzw. Verkaufen werden durch das ESZB von den Géstiaéaken Aktiva erworben

?"\/gl. Heertje, Arnold/Wenzel, Heinz-Dieter: Grundén der Volkswirtschaftslehre, S. 242f.

28 \/gl. Europaische Zentralbank: Durchfilhrung derdpelitik im Euro-Wahrungsgebiet, S. 10.

29vgl. Borchert, Manfred: Geld und Kredit, S. 269.

%0vgl. Borchert, Manfred: Geld und Kredit, S. 265.

3L vgl. Europaische Zentralbank: Durchfiihrung derdpelitik im Euro-Wahrungsgebiet, S. 11.
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bzw. verauf3ert, mit denen sich die Geldhauser Zkyatnkgeld beschaffen konnten.

Diese Transaktionen finden bei Bedarf als bilatr@eschaft statt.

In der folgenden Abbildung sind die verschiedenamidhten der Offenmarktpolitik

noch einmal in Ubersichtlicher Form dargestellt:

Geldoolitische Transaktionsart
- Liquiditats- Liquiditéats- Laufzeit Rhythmus | Verfahren
Geschafte . R
bereitstellung | abschdpfung
Offenmarktgeschéfte
Hauptrefinanz- | befristete . . . Standard-
. 0 : - eine Woche wdchentlich
ierungsgeschéfte Transaktionen tender
Iangerfnspge befristete . . Standard-
Refinanzierungs- : - drei Monate monatlich
N Transaktionen tender
geschafte
befristete
. Transaktionen Schnell-
. befristete ) .
Feinsteuerungs- . Hereinnahme | nicht «n:| tender
; Transaktionen . - unregelmanig| -
operationen Devi von Termin- | standardisiert bilaterale
evisenswapy _. .
einlagen Geschafte
Devisenswapsg
befristete Emission von s;andardISIGrt/ regelmafig/ | Standard-
. Schuldver- nicht o
strukturelle Transaktionen : - unregelmanig| tender
. schreibungen | standardisiert
Operationen — — -
endglltige endglltige ) unreaelmagi bilaterale
Kaufe Verkaufe 9 9] Geschafte

Abb. 2: Geldpolitische Operationen des Eurosystéms

2.2.2 Standige Fazilitaten

Unter dem geldpolitischen Instrument der standigexilitaten wird eine voriberge-
hende Kredit- bzw. Einlagengewéhrung der Gescluiitsdn beim ESZB verstan-
den. Dies erfolgt quasi Uber Nacht und die InMatgeht im Vergleich zu den Of-
fenmarktgeschaften nicht von den Zentralbankendewnvon den Geschaftsbanken
aus. Die standigen Fazilitaten lassen, analog zu@enmarktgeschaften, Rick-
schliisse Uber den allgemeinen geldpolitischen KersWahrungsbehérde zu und
geben besonders einen Richtwert fir die Tagesdellsar. Es werden zwei mogli-
che Varianten unterschieden, die Spitzenrefinanagsfazilitdt und die Einlagenfa-
zilitdt. Die Banken kénnen sich dieser Instrumgatierzeit bedienen und deren Um-
fang selbst bestimmen. Standige Fazilitaten bieten Geldinstituten somit eine

kurzfristige Méglichkeit der Liquiditatsbereitstefig bzw. —abschépfund.

32 vgl. Merk, Gerhard: Offenmarktpolitik der Européign Zentralbank (EZB), S. 7f.
3 vgl. Europaische Zentralbank: Durchfiihrung derdpelitik im Euro-Wahrungsgebiet, S. 11f.
3 vgl. Wildmann, Lothar: Makrodkonomie, Geld und Wéihg, S. 157.
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Im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitat kinsieh die Geldhéuser vortber-
gehend Geld bei der EZB beschaffen. Haufig wirdeuézuriickgegriffen, wenn ein
nicht vorhersehbarer Finanzbedarf auftritt. Diezahlenden Zinsen liegen hierftr
Uber dem aktuellen Marktzinssatz, sodass diesen&€fierungsalternative ver-
gleichsweise teuer ist. Deshalb nutzen die Gesthdtiken die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat meist nur in Notfallen. Das Vorhandein geeigneter Sicherheiten ist
aber unabdingbat: Die EZB bietet den Geschaftsbanken bei vorhandéber-
schissiger Liquiditdt an, diese temporér in FormeeEinlage anzulegen, was im
Fachjargon als Einlagefazilitdt bezeichnet wirdnO&eldhausern steht diese Mdg-
lichkeit zwar schnell und unkompliziert zur Verfirgy jedoch nur zu sehr geringen
Zinssatzen. Der festgelegte Zinssatz fur die Erfiaglitdt wird von keiner Bank
unterboten, da andere Geschaftsbanken nicht zusubdéchteren Konditionen Geld
anlegen wiirdeff Die folgende Abbildung 3 stellt die Varianten d¢éndigen Fazi-

litaten noch einmal Ubersichtlich dar.

Transaktionsart
Liquiditats- Liquiditats- Laufzeit Rhythmus Verfahren
bereitstellung | abschépfung
Standige Fazilitaten

Geldpolitische
Geschafte

Spitzenrefinanz-| befristete i iiber Nacht Inanspruchnahme auf

ierungsfazilitat | Transaktionen Initiative der Geschéftsban
. _— Einlagenan- | . Inanspruchnahme auf

Einlagefazilitat ) nahme Uber Nacht Initiative der Geschéftsban

Abb. 3: Geldpolitische Operationen des Eurosystéms

2.2.3 Mindestreservepolitik

Bei dem Instrument der Mindestreservepolitik musdienGeschaftsbanken Pflicht-
einlagen, die sogenannte Mindestreserve, bei dé& li#terlegen. Aus den Bilanz-
positionen der einzelnen Banken wird die Reservuslamittelt und mit dem gualti-

gen Mindestreservesatz multipliziert. Zu Beginn &WU wurde dieser auf 2 %
festgelegt. Den Geschaftsbanken ist es gestattat Rilicht im Monatsdurchschnitt
nachzukommen, also beispielsweise fehlende Pflidagen zum Monatsbeginn am
Monatsende auszugleich&Die Verzinsung der hinterlegten Reserven erfolgt m

dem Mindestbietungssatz fur Hauptrefinanzierungdgifte. Dadurch entsteht den

% \v/gl. Gaitanides, Charlotte: Das Recht der Euragiia Zentralbank, S. 119.

% vgl. Wildmann, Lothar: Makrodkonomie, Geld und Wéihg, S. 157.

37vgl. Europaische Zentralbank: Durchfiihrung derdpelitik im Euro-Wahrungsgebiet, S. 12.
% vgl. Deutsche Bundesbank: Mindestreserve, S. 1.
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Geschaftsbanken kein groRerer Nachteil. Eine Anpides Mindestreservesatzes
hatte direkte Auswirkungen auf die Liquiditatssitaa der Banken. Eine Erhdhung
verursacht eine Geldmengenreduktion und eine Sgnkimt zu einer Geldmengen-
zunahme. Das Instrument der Mindestreservepoliiid wur sehr selten in Anspruch

genommen, da sich hiermit die Geldmenge nur gretesh l4sst®

2.3 Ziele der Geldpolitik

Das Hauptziel aller geldpolitischen AnstrengungenElZB beruht auf der Preissta-
bilitat (vgl. Punkt 2.1.3). Um dies zu erreichetzselie Wahrungsbehdrde die ihr zur
Verfiigung stehenden, soeben erlauterten, geldadign Instrumente ein. Die Erfll-
lung ihres Hauptziels definiert die EZB bei ein&nrjichen Inflationsrate von unter,
aber nahe bei 2 % im gesamten Euro-Wahrungsraune &bsolute Preisstabilitét
wird auf Grund der dann drohenden Deflationsgefatit angestrebt. Zur Zielerfll-
lung greift die EZB auf das Zwei-Saulen-Konzeptiwh Die erste Séaule beschéftigt
sich mit der Inflationsentwicklung. Es werden Vaten wie Wirtschaftswachstum
und Kredithachfrage beobachtet und analysiert,ethen Einfluss auf die Inflation
nehmen. Die zweite Saule widmet sich der Geldmesg®ncklung, da ein Wachs-
tum der Geldmenge Inflationsrisiken birgt. Je naktueller Wirtschaftslage richtet
die EZB ihre Geldpolitik aus. Bei einer schlechtartschaftlichen Situation wird sie
meist eine expansive Geldpolitik betreiben, sodhssGeschaftsbanken mehr Geld
erhalten. Die dadurch sinkenden Zinsen sollen ki@sen von Unternehmen und
Konsum der privaten Haushalte anregen. Diese \mafsepolitische Unterstlitzung
ist moglich, da in wirtschaftlichen SchwachephadanGefahr von Inflation meist
nicht sehr hoch ist. Sollte sich die konjunktureléege verbessern und die Inflations-
gefahr steigen, handelt die EZB genau entgegermjesed fahrt haufig einen
kontraktiven Kurs. Nach dem keynesianischen Modeélli dabei von einer antizyk-

lischen Geldpolitik gesprochéfi.

2.4 Der Weg in die Eurokrise

Mit dem Eintritt in die EWU gaben die Staaten ilmdividuellen Kompetenzen im

Bereich der Wahrungspolitik an die EZB ab. Geldjsihe Entscheidungen wurden

%9 vgl. Wienert, Helmut: Grundziige der Volkswirtsciséghre, S. 158.
“%vgl. Klump, Rainer: Wirtschaftspolitik, S. 120 24.
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von diesem Zeitpunkt an einheitlich getroffen undgesetzt. In den Landern der
Eurozone herrschten und herrschen aber untersidiiedbirtschaftliche Vorausset-
zungen, welche sich in diversen Wachstums- unatiofisraten widerspiegeln. Auf
diese unterschiedlichen Strukturen trifft nun eangheitliche Geldpolitik. In der Fol-
ge sind die Auswirkungen in den einzelnen Landezrschieden. Die Lander er-
reichten bei der Aufnahme in die EWU zwar die fekgten Konvergenzkriterien,
jedoch kamen sie anschliel3end schnell von dieseip &lde Genau diese Kriterien
sollten eine gemeinsame wirtschaftliche Grundlageen, wurden aber nach der
Aufnahme in die EWU von kaum einem Land erflillte@jemeinsame Geldpolitik
verscharft nun sogar die Kluft zwischen den Waahstwnd Inflationsraten, was zu
einem steigenden Ungleichgewicht der Leistungs- Kiapitalbilanzen zwischen den
Eurostaaten fiihft: Weiterhin wurden mit der Einfilhrung der EWU dien&n fiir
die Staatsfinanzierung auf ein gemeinsames niesfijeeau festgesetzt. Dies be-
wirkte, dass vor allem die Lander mit einer schveachVirtschaftsleistung sich zur
Finanzierung ihrer Staatshaushalte zunehmend wddsten. Vor ihrer Angehorig-
keit in der EWU mussten sie, auf Grund von Risilszhilégen, noch deutlich héhere
Zinslasten tragen. Zu diesen Landern zahlen ireetshie die GIPS-Staaten: Grie-
chenland, Irland, Portugal und Spanféin diesen Staaten stiegen die ,auf Pump*
finanzierten Importe und die Exporte lie3en nachs win Leistungsbilanzdefizit mit
sich brachte. Ohne die EWU hatte dies zu einer Aung der Wahrungen in den
einzelnen Landern gefuhrt. Dieser Mechanismus waGaund der Gemeinschafts-
wahrung jedoch ausgeschaltet und die Defizite in Heistungsbilanzen wurden
durch Kredite der Eurolander mit einem Leistungsiiliberschuss finanziert. Da-
durch hatte die EWU einen Teufelskreis produziBie wirtschaftliche Situation
sowie die Staatsschuldenbelastung in den GIPSeStastitzten sich immer weiter
zu. Darin liegt die hauptséachliche strukturelle ddfse der Eurokrise.

Durch die internationale Finanzmarktkrise in dehrda 2008 und 2009 blieben die
Kredite der Uberschusslander dtisn der Folge geriet die Weltwirtschaft im Jahr
2009 in eine tiefe Rezession. Bereits die RettueigBhnken wahrend der Finanz-
marktkrise durch die Staaten erwies sich als sebtskielig. Um die Wirtschaft in
den einzelnen Landern wieder anzutreiben, legterRaigierungen, auch in der Eu-

rozone, zahlreiche Konjunkturprogramme auf. Die¥esgehen trieb die Staats-

“1vgl. Scharpf, Fritz W. (Die Eurokrise), S. 325f.
“2vqgl. Sichert, Werner: Unser Geldsystem, S. 19f.
“3vgl. Scharpf, Fritz W. (Die Eurokrise), S. 326 293
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schulden vieler Eurolander extrem in die Hohe, sedar allem weniger wettbe-
werbsfahiger Staaten, wie den GIPS-Landern, eihel8enfalle drohté?

Besonders in Griechenland nahm das Staatsdefizihdierreichte 2009 einen Stand
von 130 % des Bruttoinlandsprodukts. Dies entspechr Gesamtverschuldung in
Hohe von 298 Milliarden Euro. Auf Grund der bestaten griechischen Wettbe-
werbsnachteile konnte die Produktivitdt des Landelt gesteigert werden, um so
die Schulden zu refinanzieren. Die Regierung inefitiwurde allmahlich handlungs-
unfahig. Am 9. Dezember 2009 stufte die RatingageRitch die griechische Kre-
ditwurdigkeit herab. Dadurch erhdhten sich schiagatie Refinanzierungskosten
des Landes. Der griechische Ministerprasident Rirpans verkindete daraufhin die
drohende Insolvenz. Dieses Ereignis markiert desbfuch der Eurokris€.In den
folgenden Jahren ergreifen samtliche europdischie nationale Regierungen und
Zentralbanken MafRnahmen, um die Ausweitung der Kis® zu verhindern. Mit
Hilfe von milliardenschweren Rettungspaketen wer&abilitdtsmechanismen ge-
schaffen, um die Krise zu bekampfen. Die EZB vensultirch ihre geldpolitischen
Handlungen ebenfalls einen wichtigen Beitrag dazlewsten. In dieser Arbeit wer-
den die MaRnahmen der EZB detailliert im Punkt ebehtet und weitere Aspekte

im Verlauf der Eurokrise aufgegriffen.

3 Der geldpolitische Transmissionsmechanismus

3.1 Begriffsklarung und Wirkungsweise

Geldpolitische Entscheidungen der EZB finden in Begel Umsetzung durch den
Einsatz der zur Verfigung stehenden Instrumentdugin Punkt 2.2). Den Ausldser,
die liquiditatspolitische Ausrichtung der Wahrungkbrde zu &ndern, gibt die aktu-
elle Situation der Volkswirtschaft. Auf geandertersilussetzungen am Markt rea-
giert die EZB mit entsprechenden MalRnahmen um4ieke zu verfolgen. Dabei ist
es wichtig, die Auswirkungen der geldpolitischennHiangsweisen auf die Wirt-
schaft einzuordnen. Dieser Wirkungsweg wird alsn$nmaissionsmechanismus be-
zeichnet und beschreibt die generellen Einflisse ndenetaren Impulse auf die
Volkswirtschaft und vor allem auf das PreisniveAuf Grund von teilweise langen
und ungewissen Zeitverzogerungen lassen sich dgefqgedoch nur sehr schwer

“vgl. Plumpe, Werner: Wirtschaftskrisen, S. 113.
“>vgl. llling, Falk: Die Euro-Krise, S. 47 — 53.
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prophezeiert® Dies liegt nicht zuletzt daran, dass die EZB zeiae geldpolitische
Mafinahme durchfuhren kann, fur ihre Umsetzung digeMitwirkung der verschie-
densten Marktteilnehmer erforderlich f4tSo lauft tblicherweise der Impuls der
Wahrungshuterin zuerst Gber die Geschéaftsbankeiibdadiese die geldpolitischen
Instrumente wirken. Daraus resultiert eine Verhmdéaderung bei den Geldhéausern,
welche die neuen Gegebenheiten beriicksichtigeneumed Reaktion bei den Nicht-
banken (z. B. Kunden der Geschaftsbanken) veruesadbrst die nun ausgelosten
Handlungen nehmen Einfluss auf die von der EZBolgtén Ziele der Geldpolitik.

Schematisch kann der erlduterte Prozess wie falgestellt werdef®

Ziele der

EZB Banken Nichtbanken Geldpolitik

Abb. 4: \Weg” der Geldpoliti®®’

In der Fachliteratur werden verschiedene Kanalgeddellt und untersucht tGber die
der Transmissionsprozess wirkt. Dazu zahlen deskainal, der Wechselkurskanal,
der Kreditkanal und der Kanal der relativen PreSe beruhen allesamt auf der
Uberlegung, dass veranderte geldpolitische Bediggunnur eine sehr langsame
Reaktion der Preise hervorrufen. Die sich anpass&uldmenge und die damit zu-
sammenhangende Zinsanderung bewirken Vermdgenteffetschiedenster AH.

In den folgenden Punkten werden die genannten \Wgskanale des Transmissi-

onsmechanismus naher erlautert.

3.2 Wirkungskanale des Transmissionsmechanismus

Im Rahmen der Eurokrise ergriff die EZB Mal3hahmeelche zu einer deutlichen
Zunahme der Liquiditatsmenge am Markt fuhrten. Aissem Grund werden die
verschiedenen Transmissionskanale im Folgendenclaiefdich unter dem Ge-

sichtspunkt einer expansiven Geldpolitik dargesstell

“8\gl. Européische Zentralbank: Transmissionsmecimans, S. 1.

“"Vgl. Duwendag, Dieter u. a.: Geldtheorie und Gelidi in Europa, S. 175.
“8\/gl. Mussel, Gerhard: Grundlagen des Geldwesens4&.

“9vgl. Mussel, Gerhard: Grundlagen des Geldwesens4&

*0vgl. llling, Gerhard: Theorie der Geldpolitik, $45.
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3.2.1 Der Zinskanal

Die Wirkung von Zinsdnderungen auf den realen whradtlichen Sektor kdnnen mit
Hilfe des keynesianischen IS-LM-Modells beschrielbanden. Es erfolgt eine Un-
tersuchung des Einflusses der Zinsen auf die Iii@sentscheidungen und die
Konsumguternachfrage. Die Grundlage bilden ratidtr@aldelnde Unternehmen, die
Investitionsprojekte durchfihren, wenn deren Remdibberhalb der langfristigen
Realzinsen liegen. Somit erbringt die Investitionea Gewinnvorteil im Vergleich
zu der Anlage der finanziellen Mittel am Markt.

Das IS-LM-Modell enthélt die Gleichgewichtskurvesdgutermarkts (IS-Kurve) und
die Gleichgewichtkurve des Geldmarkts (LM-Kurveplii steht das , I fur Investi-
tion, das ,S* fur Sparen, das ,L" fur die Geldna@ge und das ,M" fir das Geldan-
gebot. Die I1S-Kurve reproduziert alle Varianten insen (i) und Volkseinkommen
(Y), fur die ein Gleichgewicht auf dem Gutermarkit.gDie LM-Kurve hingegen
zeigt mit den gleichen Variablen, Zinsen und Volkkemmen, das Gleichgewicht
fur den Geldmarkt. Im Schnittpunkt beider Kurveniségrt somit das gesamtwirt-

schaftliche Gleichgewicht Grafisch lasst sich dies in folgender Weise d#este

Y* Y
Abb. 5: IS-LM-Diagramm®

Im Gleichgewicht gilt der Zinssatz i* und das Vadkskommen Y*. Typisch fur das

keynesianische Modell ist der antizyklische Eingdgr geldpolitischen Instrumente.

L vgl. llling, Gerhard: Theorie der Geldpolitik, $46.
*2y/gl. Wildmann, Lothar: Makrodkonomie, Geld und Wihg, S. 101ff.
3 vgl. Mussel, Gerhard: Grundlagen des Geldwesenk5&
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Dies bedeutet, dass die EZB in einer Phase deschiftlichen Rezession durch eine
expansive Geldpolitik entgegenwirkt. Wahrend eiBe®ms hingegen werden die

geldpolitischen Madglichkeiten restriktiv ausgefjhsiodass die Gefahren fur die
Preisniveaustabilitat bekampft werd¥én.

Fuhrt die EZB eine expansive Geldpolitik durchwlvkt dies ein Anwachsen der

Geldmenge am Markt. Die LM-Kurve verschiebt sictsttib nach rechts. In der

Folge steigt das gleichgewichtige Einkommen Y* awl der gleichgewichtige Zins

i* fallt ab (vgl. Abb. 6).

LM>

i

H : >
Y*1 Y™ Y

Abb. 6: I1S-LM-Diagramm bei expansiver Geitiik >

Der Rickgang der Zinsen beeinflusst nun die Intiesg8entscheidungen von Unter-
nehmen. Bisher unrentable Projekte werden auf Gdandyesunkenen Marktzinsen
interessant und die Investitionstatigkeiten steigeadurch wachst das Volksein-
kommen, worauf die Konsumgiternachfrage zunimmt.Zdes wirkt somit als Bri-
cke zwischen dem geldpolitischen Bereich und demisehaftlichen Sektor und
Ubernimmt die Funktion des Transmissionswegs. Weer Zinskanal schlagt sich
demnach der Zentralbankimpuls auf die Wirtschagdar. Festzuhalten bleibt, dass
das Preisniveau sehr langsam auf die gestiegerttn@ebe reagiert. Wenn sich die

Preise allmé&hlich der neuen Situation angepasstrhateeht dementsprechend die

> vgl. Mussel, Gerhard: Grundlagen des Geldwesens5&
> vgl. Mussel, Gerhard: Grundlagen des Geldwesens5%
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Nachfrage wieder zurtick. Im Ergebnis ebben diecredffekte des Zentralbankim-

pulses langfristig ab und es bleibt nur die Preistien zuriick’®

3.2.2 Der Wechselkurskanal

Durch geldpolitische Intervention der EZB werdea Wechselkurse beeinflusst. Da
im europaischen Wahrungsraum der Wechselkurs dessEwischen den Landern
fest bei 1:1 liegt, &ndert sich dieser nicht. BReaktion auf die Geldpolitik erfolgt in
der EWU uber die Preise. Wechselkursanderungeentgeégeniber anderen Wah-
rungen auf, zu denen keine festgelegten Parit&tistiezen, wie z. B. zwischen dem
Euro und dem Dollar. Die Devisenkurse reagieremiesrs auf Zins- und Preisun-
terschiede in den beteiligten Landern. Nur dadwreinden auf den Gutermarkten
Anderungen ausgeldst, die letztlich auch die Expbeeinflussen. Ein expansiver
geldpolitischer Impuls der EZB, fuhrt so, wie bardAnalyse des Zinskanals, zu
einem Ruckgang der Zinsen im Euroraum. Bei gleigibeinden Bedingungen im
Ausland werden dortige Finanzanlagen, auf Grundggssinkenen Zinsniveaus, fir
Investoren interessanter. Der Euro erleidet einashiagerickgang, weshalb der
Wechselkurs sinkt’ Die Abwertung verbilligt die europaischen Produkte Ver-
gleich zu den auslandischen Gitern, was eine zuaetienAuslandsnachfrage nach
europaischen Erzeugnissen bewirkt. Im Ergebnigtstir Absatz der Investitions-
und Konsumguter an. Der Wirkungsweg des Zinskawais also durch den Wech-
selkurskanal verstarkt.

Im Ausland kdnnten diese MalRnahmen jedoch sehisdtnitangesehen werden, da
die europaische Wirtschaft einen Kostenvorteil géfper den auslandischen Wirt-
schaften erhélt. Die zusatzlich exportierten Wdidmen zu einem Produktionsrick-
gang im Ausland. Dadurch werden im Ausland Arbégilzie vernichtet, sodass sol-
che MalRnahmen zu Lasten der ausldndischen LantdengAus diesem Grund ist
zumeist mit Gegenreaktionen zu rechnen, die zuneiddwertungswettlauf der
Wahrungen fihren kénnen. Katastrophale FolgenlférBeteiligten sind das Ergeb-
nis. Deshalb ist es ratsam durch eine intelliggagddpolitik solche Wettlaufe im
Vorfeld zu unterbinden. Zumal der wirtschaftlichertéil nicht von langer Dauer ist,

da wie beim Zinskanal auch, langfristig nur dieigheaktion bleibf?

0 vgl. Mussel, Gerhard: Grundlagen des Geldwesenk5%— 158.
"Vgl. Gischer, Horst/Herz, Bernhard/Menkhoff, Luk&eld, Kredit und Banken, S. 231.
8 vgl. llling, Gerhard: Theorie der Geldpolitik, $49.
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3.2.3 Der Kreditkanal

Neben den Transmissionskanélen der Zinsen und Whcinse kdnnen sich geldpo-
litische MaRnahmen auch Uber den so genannten tkaedi auf den realen Sektor
niederschlagen. Dabei ist zu erkennen, dass dievilusigen des monetaren Impul-
ses meist vergleichsweise intensiver ausfallenzalgsermuten ware. Informations-
bedingte Kreditselektionen sind hierfur die Ursache unterscheiden sind in diesem
Zusammenhang zwei verschiedene Konzepte, der Blrdditkanal und der Bi-
lanzkanaf®

Uber den Bankenkreditkanal spiegelt sich das Antgslechalten der Geschéftsban-
ken mit Krediten als Wirkung auf geldpolitische lotge wieder. Auf eine expansive
Geldpolitik wird bei kleineren Banken auf Grund deringeren Liquiditat und Kapi-
talausristung eine umfangreichere Erweiterung desginstigen Kreditangebote
stattfinden als bei GroRBbank&hViele Kreditnachfrager, die keine ausreichenden
Moglichkeiten besitzen sich am Kapitalmarkt zu fingren, sind auf Bankkredite
angewiesen. Hierzu zahlen vor allem private Konsuere und kleinere Unterneh-
men. Durch das gesteigerte, glinstigere Kreditarigaimen diese Nachfrager ihre
Investitionen und Konsumausgaben finanzieren unutserhéherf?

Betrachtet man den Bilanzkanal, lauft der Ubertragweg der monetaren Impulse
Uber den freien Kapitalmarkt und nicht tUber die cbéftsbanken. Die Mdglichkeit
sich Uber den Kapitalmarkt zu finanzieren, bieteh vor allem Grol3unternehmen.
Es ergeben sich jedoch zwei Probleme. Zum Erstantkaer Kreditgeber nicht die
Form der Geldanlage die der Kreditnehmer wahlt.ubetd kann er nicht beurteilen,
ob die geliehenen Mittel zurtickbezahlt werden kdnued als Selbstschutz entspre-
chende Sicherheiten verlangen. Kann der Kreditneltiese nicht vorweisen, bleibt
der Weg zu den Finanzmitteln versperrt. Darausltiedudas zweite Problem. Wenn
nicht genudgend Sicherheiten im Unternehmen vorharsiied, deutet dies auf ein
geringes Vermdogen hin. Weiterhin lasst sich dasmidussfolgern, dass vermutlich
wenig Eigenkapital im Unternehmen gebunden ist. IMbg Gefahren sich zu ris-
kanten Investitionen mit hohen Renditen, aber ayrdf®en Misserfolgspotentialen
hinreiRen zu lassen, steigen. Die WahrscheinlichHkigianzmittel auf dem Kapital-
markt zu erhalten, nimmt daher weiter ab. FahrtAsatralbank nun aber eine ex-

pansive Geldpolitik, so nehmen die Aktienkurse lnuder Folge steigt somit auch

*9vgl. Gérgens, Egon/Ruckriegel, Karlheinz/Seitzarr: Europaische Geldpolitik, S. 293f.
0vgl. Clement, Reiner/Terlau, Wiltrud/Kiy, ManfredAngewandte Makrodkonomie, S. 443.
®1vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jurgen: EZB auf Aged?, S. 10f.
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der Eigenkapitalwert des Unternehmens, was die eb&rierten Probleme ab-
schwacht und die Grundlage fur die Beschaffung Nquiden Mitteln am Kapital-
markt bildet. Dies tragt wiederrum zu einer hohelerestitionstatigkeit der Unter-

nehmen bef?

3.2.4 Der Kanal der relativen Preise

Die bisher aufgezeigten Wirkungskanale der Zinsisg Wechselkurses und der
Kredite gehen auf keynesianische Ansatze zurick.Kamal der relativen Preise
vertritt hingegen die Sichtweise der Monetaristen.dieser Transmissionstheorie
halten Kapitalanleger ein breit gefachertes Padfah Finanzanlagen, von Geld und
Aktien Uber Grundbesitz bis hin zu Konsumguternrdbugeldpolitische MalRnah-
men wird das ausgeglichene Finanzportfolio jedoestiyt, sodass es an die neuen
Bedingungen angepasst werden muss. Eine expansidpdhtik bewirkt, wie be-
schrieben, einen Rickgang der Zinsen. Dadurchestadge Kurse der festverzinsli-
chen Wertpapiere, weshalb Anleger versuchen dieskriPortfolio aufzunehmen
und deshalb kaufen. Die Aktienkurse und damit adehMarktpreis der Aktienun-
ternehmen steigen. Neue Investitionsprojekte konderch die Firmen realisiert
werden. Zudem bewirken die steigenden Kurse dereAktoch einen Vermdgens-
zuwachs bei den privaten Haushalten. In der Sunirme duch der Kanal der relati-
ven Preise zu einer Zunahme der Investitionsnagéftand des privaten Konsums.
Nachdem sich die Preise der Vermogensanlagen asgjdmeben, ebbt auch hier der
reale Einfluss der Geldpolitik ab und es bleibea Breisanderungen zurtick. Der
Wirkungsprozess ist in die gleiche Richtung wienb&inskanal gerichtet und fuhrt
zu ahnlichen ErgebnisséhJedoch ist anzumerken, dass wahrend des Transmissi
onsprozesses in den realwirtschaftlichen Bereidrwiinschte Nebeneffekte auftre-
ten kdnnen. Sollte es auf Grund der gestiegenesstitdonsneigungen auch zu einer
anwachsenden Kreditnachfrage kommen, kdnnten deslittinsen wieder steigen,
was zu einem Rickkopplungseffekt fihren wirde. rspringliche geldpolitische

Impuls wiirde somit abgeschwécht oder sogar nesigetf*

62vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jurgen: EZB auf Aged?, S. 11f.
83 vgl. llling, Gerhard: Theorie der Geldpolitik, $53.
% vgl. Borchert, Manfred: Geld und Kredit, S. 182.
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4 Geldpolitische MalRnahmen wahrend der Eurokrise

4.1 Relevante Voruberlegungen

Wie im Punkt 2.4 bereits ausgefuhrt wurde, resultiee Eurokrise aus einem gene-
rellen strukturellen Problem der EWU. Einzelne Léndauften Gber viele Jahre
immer mehr Schulden an, um ihre Staatshaushali@amzieren. Die Kredite kamen
dabei grél3tenteils von den Banken. Finanzinstituté Staaten sind im Euroraum
sehr eng miteinander verknupft. Dies bewirkt, dask die Probleme des einen Sek-
tors schnell auf den anderen Sektor Ubertragenétdnnd sich folglich ein Teufels-
kreis entwickelt. Geraten die Geldhauser, wie wadhr@er Finanzkrise 2008, in eine
Schieflage, sind die Staaten gezwungen sie zunrdit@bei besteht das grol3e Risiko
selbst in finanzielle Not zu gelangen. Andersrurréin Staatsschuldenkrisen dazu,
dass die Banken grof3e Verlustrisiken tragen, dsedmrauptsachlich die Staatsanlei-
hen ihres Landes haltén2008 mussten Banken mit staatlichen Milliardemmilf
unterstitzt werden, um einen Zusammenbruch deermsystevanten Geldhauser zu
verhindern. Die anschlieBende weltwirtschaftlichez&ssion verstarkte den Druck
auf die Lander der EWU, sodass sie teure Konjupkikete auf den Weg brachten.
Finanziert wurden die MalRnahmen mit Krediten, wasemer extrem steigenden
Verschuldung fuhrte. Die Verschuldungssituatioeimgen Staaten wurde so prekar,
dass sie sich nicht mehr refinanzieren konnteroldgedessen stand die EWU vor
einer Staatsschuldenkrise, welche die Eurokriséiziept.®®

Die ergriffenen Gegenmal3nahmen der EZB kdnnen migchiseparat auf die Euro-
krise bezogen werden, sondern gelten auch fur digelagerte Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise. Eine starre Abgrenzung der gditlpohen MalRnahmen ist hier
nicht maglich, da sich kausale Zusammenhange engebber allem wéahrend der
Finanzmarktkrise betrieb die EZB bereits eine espanGeldpolitik, um den Ban-
kensektor zu unterstutzen.

Fraglich ist, ob die EZB durch ihre expansiven Matfdnen nicht dem Hauptziel der
Preisniveaustabilitét entgegenwirkt und dies im iRah der Krisenbekampfung aus
den Augen verliert. Aufschluss hierliber gibt digrBehtung der Inflationsentwick-
lung des Harmonisierten Verbraucherpreisindexek @Mgp. 7). Die durchschnittli-
che Inflation in der EWU ist in den letzten 15 Jahrelativ stabil und weist keine

gréReren Ausrisse nach oben und unten auf. Auchedi extrem grof3en Unter-

%5 vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jurgen: EZB auf Age#d?, S. 17.
% vgl. Landeszentrale fiir politische Bildung Baderikttemberg: Euro-Krise, S. 1f.
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schiede zwischen den Landern mit den hochsten uedrigsten Inflationsraten
nahmen im Zeitverlauf stetig ab, selbst wenn esrevith der Finanzmarktkrise ein

deutliches Auseinanderfallen gab.
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Abb. 7: Inflation im Euroraufi

Nach einem kurzzeitigen Anstieg der Inflationsrateder Eurozone wahrend des
Jahres 2008 auf um die 4 % und einem abrupten Abfalahr 2009 mit sogar De-
flationsrisiken, hat sie sich seit 2011 konstantden Wert von 2 % stabilisiert. Seit
Mitte 2013 ging die Inflationsrate fur die Eurozosegar weiter zurtick und liegt
aktuell bei unter 1 9%8° Auch fiir die folgenden Jahre erwartet die EZB kaienor-
men Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisieslaund schatzt diesen fur
2014 auf 1 %, fiir 2015 auf 1,3 % und fir 2016 a6f %°° Diese Zahlen belegen
eindeutig, dass die EZB ihr Hauptziel auch troteeeiexpansiven Geldpolitik erfillt
hat und sich in den kommenden Jahren daran veghutichts andert’

Im Folgenden werden die geldpolitischen Schritte EilgB wéahrend der Krisenzeit
detailliert dargestellt. Dabei liegt der Schwerpunkrerst auf den gewoéhnlichen
gelpolitischen Malinahmen, die der EZB im Rahmesrittmstrumente zur Verfu-
gung stehen. AnschlieRend werden die eher auf3ehgdialien Handlungsweisen

beleuchtet, die zur Bekampfung der Eurokrise dieswditen.

®7\/gl. Eurostat: HVPI (2005 =100) — Monatliche Datemonatliche Veranderungsrate).
®8\/gl. Demary, Markus/ Matthes, Jirrgen: EZB auf Age#?, S. 3.

9 vgl. Jost, Sebastian: (Inflationserwartungen)].S.

Ovgl. Demary, Markus/ Matthes, Jurgen: EZB auf Age#?, S. 3.
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4.2 Konventionelle geldpolitische MalRnahmen

4.2.1 Anderung der Leitzinsen

Die Anderungen der Leitzinsen stellt fiir die EZB wiichtiges wenn nicht sogar das
wichtigste Instrument zur Geldmengengenregulierdag Der Begriff Leitzins hat

sich in den Sprachgebrauch vieler Menschen eingegférrekterweise misste aber
vom Hauptrefinanzierungssatz die Rede sein, dadiesffizielle Bezeichnung der
EZB ist. Am Hauptrefinanzierungssatz orientierezhgilie Zinsen fir Einlagen und
Kredite bei den Geschaftsbanken. Zu diesem Zingsatzen sich die Geldhauser im
Rahmen des Tenderverfahrens wéchentlich Liquidigitder EZB beschaffen (vgl.
2.2.1). Weiterhin richten sich die Zinssatze fig #inlagen- und Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitaten am Leitzins aus. Die paralleleviaoklung ist in Abbildung 8 gut

ersichtlich??
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Abb. 8: Leitzinssatze der EZB

Die Geschéaftsbanken pflegen auch untereinander Begehungen und leihen sich
Geld. Diese Transaktionen finden auf dem sogenannterbankenmarkt statt. Die
daflr falligen Zinssétze orientieren sich in deg&eebenfalls am Hauptrefinanzie-
rungssatz. Durch die Finanzmarktkrise rutschtenlulierbankmarktzinsen ab. Mit

einer drastischen Senkung des Hauptrefinanzieratmgsvon 4,25 % im September

" vgl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 14.
"2ygl. Deutsche Bundesbank: Zinssatz der EZB fiiliigagefazilitat, Zinssatz der EZB fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat, Zingsaer EZB fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte.

24



2008 bis auf 1 % im Mai 2009 reagierte darauf diBEGleichermal3en entwickel-
ten sich die Zinssatze fur Einlage- und Spitzeneasfzierungsfazilitat (vgl. Abb. 8).
Demzufolge konnten sich die Geschéaftsbanken zu geten Konditionen Zentral-
bankgeld leiheri® Der Hauptrefinanzierungssatz wurde von diesenpidekt an, bis
auf eine kurzfristige Anhebung im Jahr 2012, wegfesenkt und liegt zu Beginn des
Jahres 2014 bei 0,25 Prozentpunkten. Die Zinserkifilagen bei der EZB sind
schon seit Mitte 2012 bei 0 % festgesetzt (vgl. ABb Weitere Reduzierungen des
Hauptrefinanzierungssatzes sind somit kaum nocHiam)gveshalb festzuhalten ist,

dass dieses Mittel seine Grenze erreichf hat.

4.2.2 Refinanzierungsgeschafte

Die Durchfuhrung von Refinanzierungsgeschaftenlgrfon Rahmen der Offen-
marktpolitik und soll zur Liquiditatssicherung @n Geschéaftsbanken beitragen. In
der Regel finden solche Geschafte in Form von Hafipanzierungs- bzw. langer-
fristigen Refinanzierungsgeschaften wochentlich limanatlich statt (vgl. 2.2.1). Da
diese Finanzierungsalternativen bei der EZB jedamigleichsweise teurer sind als
Kredite auf dem Interbankenmarkt, schlieRen Gesslh@fken haufig untereinander
Liquiditatsgeschafte ab. Durch die Pleite der Itwveshtbank Lehman Brothers im
Jahr 2008 wurde das Vertrauen der Geschéaftsbankeneinander zerstort, sodass
der Interbankenmarkt zusammenbrach. Die EZB mus=tePlatz des Interbanken-
markts einnehmen, um den kompletten Finanzsektodem Kollaps zu bewahrén.
Dabei wurden die Verfahrensweisen der Refinanzgsgeschéfte gedndert und bei-
spielsweise deren Laufzeiten erheblich verlangder aie Zuteilungsverfahren an-
gepasst. Die Geschaftsbanken beglichen mit denralbahkgeld ihre Verbindlich-
keiten untereinander und steigerten dadurch ihdedAbgigkeit zur EZB. Refinanzie-
rungsgeschafte mit einer deutlich langeren Laufagie die Ublichen 3 Monate,
wurden die Regel® Da die erhebliche Umstellung der Refinanzierungsiéfte
keine gewdhnliche geldpolitische Mal3hahme mehrtelitrswird auf die genauere
Verfahrensweise und die Auswirkungen naher im Pdrktbei den unkonventionel-
len MalRnahmen eingegangen.

8Vgl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 15.

" \/gl. Demary, Markus/ Matthes, Jirrgen: EZB auf Age#?, S. 14.

S vgl. Ruckriegel, Karl-Heinz: Das Verhalten der E&Bhrend der Finanzmarktkrise(n), S. 3f.
®vgl. Mallien, Jan/Vogel, Hannes: (Plan), S. 1f.
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4.2.3 Mindestreservepolitik

Die Mindestreservepolitik bietet eine Mdglichkeierd expansiven geldpolitischen
Kurs der EZB wahrend der Krise zu unterstutzen.riier wird die Hohe der
Pflichteinlagen der Geschéaftsbanken bei der EZBegest. Eine Senkung der Min-
destreservesatze erhoht den Spielraum zur Kredpdehg der Banken und beein-
flusst die Entwicklung der im Umlauf befindlicherel@menge, diese steigt &h.

Zum 18. Januar 2012 setzte die EZB den Satz fuMihelestreserven von 2 % auf

1 % herab und verbesserte somit die finanziellea8iin der Bankef

4.2.4 Grenzen der konventionellen Geldpolitik

Die bisher aufgezeigten Reaktionen der EZB aufElkeokrise im Rahmen ihrer

Standardinstrumentarien stiel3en an ihre GrenzeL@&ieinsen wurden immer wei-

ter gesenkt und erreichen beinahe die Marke von Digherkdmmlichen Refinan-

zierungsgeschéfte konnten die Geldnachfrage dekeBanicht mehr befriedigen und

die Mindestreservepolitik lasst ebenfalls keineol3gn weiteren Spielraum fur Inter-
ventionen offen. Da zusétzlich auch die Ubertragwege der geldpolitischen Ent-
scheidungen der EZB Stérungen aufwiesen, konnterkainventionellen Mal3nah-

men nicht im gewohnten Umfang wirkéh.

Dies resultiert zum Einen aus einer Stérung deskéinals. Die von der EZB ge-

senkten Leitzinsen wurden nicht Uber glnstige Keedbn den Banken an Haushalte
und Unternehmen weitergeleitet. Der Ubliche Zusanirarg zwischen den kurzfris-

tigen und langfristigen Zinsen war nicht mehr gegrelwas sich anhand von Rendi-
ten auf Staatsanleihen des Euroraums mit 10-jahtigefzeit belegen lasst. Seit
Beginn der Eurokrise stiegen die Zinsen fur Papdee Schuldenlander wie Grie-

chenland, Portugal oder Irland deutlich an (vglbA®). Ursache dafir, sind die ext-
rem angewachsenen Risikopramien fir den Staatbanlauf dieser Lander, well

sie eben in finanzieller Not sind und so das Altaenzial dementsprechend hoch
ist. Besonders die Zinsen der griechischen Papiergen zeitweise bis auf 30 % an.
Aber auch die portugiesischen, irischen und spheisStaatsanleihen konnten nur

zu deutlich héheren Zinsen am Markt angebracht @rerdu Zinssenkungen hinge-

"vgl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 10.
8\gl. Europaische Zentralbank: Die Reaktion der BB die Krise (3), S. 1.
vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jurgen: EZB auf Age#é?, S. 17.

26



gen kam es nur in den Staaten die vom Markt alesss Investmentland, wie zum
Beispiel Deutschland und Frankreich, betrachtetienf®
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Abb. 9: Renditen auf 10-jahrBfaatsanleihéh

Die stattgefundenen Leitzinssenkungen haben demmabhdazu beigetragen, dass
die langfristigen Zinsen in Griechenland, Portugdnd, Spanien und Italien eben-
falls sinken, sondern diese sind teilweise extrastiggen. Resultat ist die Losung
der Bindung zwischen den kurzfristigen und langifyen Zinsen in diesen Landern
und folglich die Stérung des Zinskanals. Erst naohdlie EZB im dritten Quartal

2012 eindeutig erklarte den Euro nicht scheiternlaasen, verkleinerte sich der
Zinsunterschied der verschiedenen Staatsanleihedewilangsam. Ahnlich, aber
nicht so extrem, verhélt es sich mit den ZinsenBé&nkkredite. Wéhrend in den

stabilen Eurol&dndern wie Deutschland und FrankrdietZinsen fur Kredite mit den

Leitzinsen der EZB sinken, sind diese in den Kii&edern sogar noch gestiegen.
Die giinstigeren Kredite sind somit nicht in der #thaft angelandt

Auch der Bankkreditkanal wurde durch das starketéigen der Zinsen beeintrach-
tigt. Besonders fir kleinere Unternehmen stellt eiag Bedrohung dar, da sie sich
hauptséachlich Gber die Banken finanzieren. Diesng¢ér anderem mit dem Kursver-
lust der Staatsanleihen der Krisenlander zu begmiinDie Papiere wurden von den

Geldinstituten zu Zeiten niedriger Zinsen erworbAls dann die Zinsen stark an-

8 vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jirgen: EZB auf Aged?, S. 17 — 21.
8L vgl. Eurostat: Langfristige Renditen 6ffentlichnleihen.
82vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jurgen: EZB auf Aged?, S. 21ff.
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stiegen, verbuchten die Banken Bewertungsverlustelie Papiere. Da Staatsanlei-
hen eigentlich als sichere Geldanlage galten, ransdie Geldhauser dafir kein Ei-

genkapital zurticklegen. Die enormen Verluste kammteshalb nicht durch Rickla-

gen abgefedert werden und die Banken gerieten guiditatsprobleme. Darunter

leidet in den betroffenen Landern die Kreditvergabedie Wirtschaftssubjekte. Ei-

nen weiteren Indikator fur die Bankenprobleme deiséhlander und somit auch

einer Storung des Bankkreditkanals, zeigen diealgam der Banken der verschiede-
nen Lander bei der Wahrungsbehdrde und die in pranknahme von Refinanzie-

rungskrediten von der EZB. 2008 stammten etwa Glef&Einlagen bei der EZB aus

den Landern Deutschland, Frankreich, NiederlandelLuxemburg und ca. 26 % der

Einlagen aus den Krisenlandern. 2011 hingegen k&Be¥ der Einlagen aus den
stabilen Landern und nur noch 9 % aus den Landeeci&nland, Portugal, Spani-

en, Italien und Irland. Genau entgegengesetzt ekéle sich die Quote der Refi-

nanzierungskredite. 2008 gingen rund 40 % der Refirerungskredite in die stabi-

len Staaten und 26 % in die Sudlander. 2011 beadsian die Banken der Krisen-

lander 70 % der Refinanzierungskredite und die Niaisenlander nur 8 %. Diese

Zahlen belegen eindeutig die Liquiditatsprobleme Bienken in den Sudlandern, da
sie ihre Staatsanleihen nicht mehr als Sicherlitlam Interbankenmarkt einsetzen
konnten®

Auf Grund der Stérung der Transmissionswege desk@imals und des Bankkredit-
kanals fur die regularen geldpolitischen Mal3nahereeichten diese nicht ihre volle

Wirkung. Es wurden daher unkonventionelle Handlmngetwendig.

4.3 Unkonventionelle geldpolitische Mal3hahmen

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) unterscheltkd den unkonventionellen
geldpolitischen Malinahmen zwischen verschiedenemmém Dazu gehoren

Liquidity Easing, Credit Easing und Quantitativestsg. Beim Liquidity Easing er-

leichtert die Zentralbank den Geschaftsbanken dega@g zu frischer Notenbankli-
quiditat im Rahmen ihrer existierenden Instrumesie. akzeptiert dann beispiels-
weise Sicherheiten die zuvor nicht zuldssig watsa.EZB hat dafir ihre Refinan-
zierungsgeschafte umgestellt. Im Bereich des CEabing unterhalt die Zentralbank

selbst Geschéftsbeziehungen auf Markten die fuMdetschafts- und Bankensektor

8 vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jurgen: EZB auf Aged?, S. 24ff.
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wichtig sind, um diese zu stabilisieren. Sie kawft den privaten Teilnehmern zum
Beispiel besicherte Schuldverschreibungen. Im Rahdes Quantitative Easing er-
wirbt die Notenbank staatliche Anleihen, um Geldl @gen entsprechenden Markt zu
bringen und die Zinsen fur die Wertpapiere zu deickDie EZB verfolgte im Zuge

der Eurokrise alle diese MalRnahmen die in den falge Punkten naher beleuchtet

werden®*

4.3.1 Umstellung der Refinanzierungsgeschafte

4.3.1.1 Vom Zinstender zum Mengentender

Die EZB fuhrte ihre Refinanzierungsgeschafte seindlahr 2000 als Zinstender
durch. Dabei wurde eine festgelegte Menge an Zéamigeld im Auktionsverfah-
ren an die Geschaftsbanken versteigert (vgl. 2.2lh)dem 15. Oktober 2008 stellte
die Wéahrungsbehdrde dieses Verfahren auf einen dtgagder mit Vollzuteilung
um. Folglich wird im Vorfeld nicht mehr die Geldngm festgesetzt, sondern der
Zinssatz, welcher dem Hauptrefinanzierungssatzpeokd. Dadurch kdnnen die
Banken Liquiditat in unbegrenzter Hohe von der E2tBalten. Die Notwendigkeit
dieser Verfahrensanderung liegt darin begriindetjelan Geschéftsbanken die Ver-
sorgung mit frischen Geldmitteln auf dem Interbamkarkt nach dem grof3en Ver-
trauensverlust im Bankensektor verwehrt blieb. Aumgst vor einem Imageverlust
bei anderen Geldh&usern nutzten die Banken die ibhiglit sich im Rahmen der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt bei der EZB unbegtezu refinanzieren nicht. Da
aber ein groRRer Finanzbedarf bestand, UberbotbéndgicGeldinstitute bei den Zins-
geboten der Hauptrefinanzierungsgeschéfte immer orehwichen somit stark vom
Leitzins ab. In der Folge bestand die Gefahr, dés¥redite der Banken sich eben-
falls verteuern und der Leitzins seine richtungserie Funktion verlieff Die An-
derung, dass samtliche Liquiditatsforderungen dmmnkin vollkommen erfillt wer-
den, kennzeichnet eine fundamentale Anpassung eé&in@telversorgung in der
EWU. Bisher stellte die EZB nur so viel Zentralbgekl zur Verfligung, wie fir das
Bankensystem im Ganzen notwendig war, um die Mimessrvepflicht zu erfillen.
Die weitere bankeninterne Verteilung erfolgte aneilbankenmarkt. Da dieser aber

nicht vollkommen funktionierte, griff die Wahrunggibrde eirf®

8 vgl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 21.
8 vgl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 21f.
8 vgl. Ruckriegel, Karl-Heinz: Das Verhalten der E&Bhrend der Finanzmarktkrise(n), S. 3.
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4.3.1.2 Erweiterung des Liquiditatsrahmens

Die EZB stellt im Regelfall Liquiditat fur die Gdséftsbanken im Rahmen ihrer Re-
finanzierungsgeschéfte nur auf kurze Dauer zur (pnig. Die Laufzeiten der

Hauptrefinanzierungsaktivitdten betragen dabei &fexche und die langerfristigen

Refinanzierungen drei Monate. Vor den Krisenzeiteahmen die Banken vor allem
die wochentlichen Geschéafte wahr und die langéidaa Refinanzierungen spielten
nur eine untergeordnete Rolle (vgl. Abb. 10). Ndelm Ausbruch der Finanz- und
Eurokrise seit dem Jahr 2008 verloren die kurzfigst Hauptrefinanzierungsge-
schéafte fir die Banken an Bedeutung. Besonderstigighurde eine dauerhafte Li-

quiditatssicherung, weshalb die langfristigen Rafirierungsgeschafte deutlich an
Stellenwert gewannen. Diese Entwicklung ist in Aebildung 10 sehr gut zu erken-

nen®’

- \
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= Hauptrefinanzierungsgeschéfte ===langerfristige Refinanzierungsgeschéfte

Abb. 10: Haupt- und langerfristige Refinanzieruregsmhafte in der Eurozofte

Die EZB reagierte auf den dauerhaften Bedarf aarfamitteln der Banken, indem
sie die Laufzeiten der langerfristigen Refinanzigggeschafte in einem ersten
Schritt im Jahr 2008 auf sechs Monate und spatedahr 2009 auf zwolf Monate

verlangerté®® Im Dezember 2011 kiindigte die EZB an zwei Refifemmngsge-

87Vgl. Deutsche Bundesbank: Offenmarktgeschaftaf.S.

8 vgl. Deutsche Bundesbank: Hauptrefinanzierungdufse / Eurosystem, Langerfristige Refinan-
zierungsgeschéafte / Eurosystem.

8 vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jirgen: EZB auf Age#?, S. 29.
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schafte mit einer Laufzeit von drei Jahren durctibtén. Dies stellte eine bis dahin
einmalige Malinahme dar, da die Wahrungsbehérdeuwer tber einen so langen
Zeitraum Geld an die Geschéaftsbanken verliehenlhmRahmen des ersten so ge-
nannten Drei-Jahres-Tendergeschaft am 22. Dezeflir vergab die EZB 489
Milliarden Euro an Krediten an die Geldhauser. @& zweiten Auflage am 29. Feb-
ruar 2012 war die Summe sogar noch gréRer und &80 Milliarden Eurd® Fir
diese Darlehen mussen die Banken Zinsen zahlersicheam geltenden Hauptrefi-
nanzierungssatz orientieren. Die langfristige Bstellung der enormen Geldsum-
men soll vor allem die Liquiditatsversorgung in dérisenlandern Griechenland,
Portugal, Irland, Italien und Spanien sicherstellad eine Zuspitzung der Lage bei
der Kreditvergabe verhindern. Teile der aufgenonenddrei-Jahres-Tender wurden
sofort dafur verwendet Refinanzierungsdarlehenemer kirzeren Laufzeit zuriick
zu zahlen, sodass die tatsadchliche Geldmengenzenéleimden Banken nicht die
kompletten 1.019 Milliarden Euro betrug. Im ersiendergeschaft am 22. Dezem-
ber 2011 sind somit ca. 190 Milliarden Euro unddarauffolgenden ungefahr 315
Milliarden Euro netto an zusatzlichen Darlehen eben wurden (vgl. Abb. 16.
Doch die MaRnahme der EZB galt nicht in ersteré_imiur dem Bankenbereich, son-
dern zielt indirekt auch auf die Schuldenstaatenlab Wahrungshiter beabsichti-
gen, dass die einzelnen Banken mit dem billigenraérankgeld die Staatsanleihen
ihrer Lander kaufen, um Renditen zu erzielen undied.age an den Finanzmarkten
stabilisieren. Bereits die reine Ankindigung deriWiaigsbehoérde dreijahrige Refi-
nanzierungsgeschafte durchzufihren, hatte deutliclEntspannung der Marktsitua-
tion beigetragen. Beispielsweise Spanien konntexctarzu wesentlich niedrigeren

Zinsen Staatspapiere verauBern als noch kurze @eit >

4.3.1.2 Erweiterung des Sicherheitsrahmens

Geschéftsbanken die sich im Rahmen der Refinammiegeschafte Liquiditat von
der EZB beschaffen, missen im Gegenzug bei der Wigbbehorde gewisse Si-
cherheiten hinterlegen. Bis zur Finanz- und Euseksvaren dafur nur Pfander mit
erstklassiger Bewertung, wie beispielsweise Stagispe von mit AAA bewerteten

Landern, zugelassen. Nach der Lehman-Pleite wealietEZB, wie bereits beschrie-

'vgl. Mallien, Jan/Vogel, Hannes: (Plan), S. 1ff.

*Lvgl. Peters, Heiko/Weistroffer, Christian: 3-j&heiRefinanzierungskredite: EZB schlagt zwei Flie-
gen mit einer Klappe, S. 1.

92ygl. Mallien, Jan/Vogel, Hannes: (Plan), S. 3f.
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ben, ihre Refinanzierungsgeschéafte deutlich aus semkte stufenweise die daflr
notwendigen Sicherheitsqualitaten®ahon Oktober 2008 bis Dezember 2010 nahm
die Wahrungsbehorde erstmals auch Fremdwéahrungsamlals Sicherheiten entge-
gen, was zuvor ausgeschlossen war. Weiterhin alkregpt sie nun auch Staatsanlei-
hen und Wertpapiere mit einer deutlich geringeremlifit. Als Mindestbewertung
musste nur die zehntbeste Bonitatsstufe BBB- drresein. Im Mai 2010 ging die
EZB sogar soweit und hob die Mindestanforderungl@nBonitat fir griechische
Staatsanleihen zeitweise komplett auf, sodass d&mbiere Griechenlands auf
.Ramschniveau“ als Sicherheit ausreichten. Naclerekurzzeitigen Ricknahme
dieser Regelung wurden die Bonitatsanforderungen aieder aul3er Kraft gesetzt.
Weiterhin vollzog die Wéahrungsbehdrde im Jahr 2@digsen Schritt auch fur die
Lander Irland und Portugal, wie auch ein Jahr sgatezypern®

Bei den so genannten Asset-Backed Securities (AMA8Yle der geltende Sicher-
heitsrahmen ebenfalls erweitert. ABS sind fordeslnegicherte Wertpapiere die sich
auf bestimmte Vermodgenswerte wie beispielsweise dbilenkredite oder Unter-
nehmensdarlenen beziehen und als Sicherheiten @ekeB bei den Refinanzie-
rungsgeschaften dienen. Diese werden zusammenpefassals separates Wertpa-
pier weiterverauf3ert. Auch hier akzeptierte die BAB der Krise nur Papiere mit
der Spitzenbewertung AAA. Im Dezember 2011 senkéeWWahrungsbehoérde die
Anforderung in einem ersten Schritt auf die BonA&ab und reduzierte sie im Juni
2012 auf BBB. Zusatzlich verbreiterte sich der Rahnder zugelassenen Vermo-
genswerte auf Konsum- und Leasingkredite. Da di& A@lweise sehr risikobehaf-
tet sind, nimmt die EZB vom jeweiligen Nennwert g&se Abschlage vor, um bei
einem maoglichen Kreditausfall die Verlustgefahrézwdedern. Die Abschlagshdohen
variieren je nach Risikobewertung und erreichelwese Werte von bis zu 45 8.

Da die Geldhauser in den Krisenstaaten auf Licgfsliilfen der EZB angewiesen
waren, stuften die Wéahrungshiiter die Anforderurgemlie Sicherheiten schrittwei-
se zurtck. Die Banken verfugten allerdings nicheriidusreichend erstklassige Si-
cherheiten, sodass sie ansonsten an den expanRefmanzierungsmalinahmen
nicht hatten teilnehmen kénnen. Somit ware die idigatspolitik fur die Suadlander

nicht in vollem Umfang nutzbar gewesen und hatte #iele nicht erreicht®

% \Vgl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 23.
% vgl. Plickert, Philip: (Sicherheiten), S. 2f.

% vgl. Rexer, Andrea: (Kreditvergabe), S. 1ff.

% vgl. Demary, Markus/ Matthes, Jurgen: EZB auf Aged?, S. 32f.
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4.3.2 Notkreditprogramm ELA

Mit der Euroeinfihrung wurde den NZBen des Wahrgegsets die Mdglichkeit
eingerdumt, Notfallkredite an die Geschaftsbankeesi Landes zu vergeben. Diese
so genannten Emergency Liquidity Assistance - Dare(ELA) stellen Ubergangs-
finanzhilfen fur zahlungsunfahige Geldh&user dae. &irfen nach den Richtlinien
der EZB lediglich in Ausnahmesituationen zur Anwemgl kommen und mussen zur
Stabilisierung des européaischen Finanzsystemsageitr Um Uber die ELA-
Maflinahme Zentralbankgeld zu erhalten, sind vorBagrken geeignete Sicherheiten
bei den NZBen zu hinterlegen. Was jedoch untergyeeizu verstehen ist, liegt im
jeweiligen Interpretationsrahmen der nationalen Wégsbehordefl” Streng be-
trachtet handelt es sich bei ELA um keine eintaidi geldpolitische Handlungswei-
se, sondern um eigenstandige MalRnahmen der NZBodieler EZB geduldet wer-
den. Aus diesem Grund liegen die mdglichen Risiketh Gefahren auch vollstandig
bei den nationalen Wahrungsbehoérden und nicht beiEZB. Samtliche ELA-
Geschéafte miussen jedoch unverziglich im Rahmers éastgelegten Verfahrens an
die EZB gemeldet werden, welche diese mit eineridmigelmehrheit im EZB-Rat
stoppen kanfi®

Das ELA-Programm rickte besonders im Mai 2012 m\derdergrund, als die EZB
einige griechische Geldhauser wegen mangelhaftalit@uihrer Sicherheiten von
den Ublichen Refinanzierungsgeschaften ausschiissBanken waren somit auf
Finanzmittel von der griechischen Nationalbank iehRen von ELA angewiesen.
Die daflur hinterlegten Sicherheiten kbnnen dahehtniden Qualitatsanforderungen
der EZB entsprechen. Das Ausfallrisiko bleibt aberdergriindig bei der griechi-
schen Nationalbank und wird nicht auf das gesanu®debiet verstreuf Neben
Griechenland kamen die ELA-Malinahmen vor allem aacBpanien, Irland und
Zypern zum Einsatz. Uber die genauen Betrage $isistiedoch nur spekulieren, da
die NZBen keine offiziellen Zahlen bekanntgeben dese in den Bilanzen unter
dem Sammelposten sonstige Forderungen ausweise@tz8ogsweise betrugen die
ELA-HilfemaRnahmen Mitte 2012 zeitweise Uber 145lighiden Euro im gemein-

samen Wahrungsraum.

"Vgl. Kooths, Stefan/van Roye, Bjérn: Nationale @ehopfung im Euroraum, Mechanismen, De-
fekte, Therapie, S. 10.

% \gl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 26.

9 vgl. Black, Jeff/Doyle, Dara: (Kreditmarkte), §. 1
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Die Notkredite der NZBen kamen bereits schon intBehland im Jahr 2008 zum
Einsatz. Seinerzeit erhielt die angeschlagene HRgal Estate ca. 20 Milliarden Eu-
ro von der Deutschen Bundesbank im Rahmen der Ell#&rH Die Unterstitzung
Uberbrickte aber nur einen Zeitraum von wenigendkm wobei die NZB der Kri-
senlander dieses Instrument nun dauerhaft einseizdnso Banken kinstlich am

Leben erhalten®

4.3.3 Kauf von besicherten Schuldverschreibungen

Auf Grund der zahlreichen Turbulenzen im Bankernsektich der Lehman-Pleite
drohte der fur diesen Bereich enorm wichtige Hasylatz flr besicherte Schuldver-
schreibungen wegzubrech&H.Besicherte Schuldverschreibungen, im Fachjargon
auch als Covered Bonds bezeichnet, sind Wertpapleraneist von Banken ausge-
geben werden und einen Ausfallschutz bieten. InResgel birgt dafir das emittie-
rende Institut mit einer Reihe an Sicherheiten Mypotheken und Staatsanleihigh.
Vor allem in den Sudlandern der Eurozone gerieterbdsicherten Schuldverschrei-
bungen nach dem Platzen der Immobilienblase extreer Druck. Die Papiere ver-
loren an Wert und drohten teils auszufallen. Um desammenbruch dieses wichti-
gen Marktsegments zu verhindern, entschied die EZ®ai 2009 Covered Bonds
zu kaufen anstatt nur als Sicherheit fur ihre Refmerungsgeschafte zu akzeptieren.
Sie legte daflur das Covered Bond Purchase Progra@B®eP) auf, indem besicher-
te Schuldverschreibungen im Wert von bis zu 60istilen Euro erworben werden
konnten. Die EZB nimmt den bisherigen Eigentimerilas Risiko eines moglichen
Ausfalls ab und tragt es selbst.

Bis Juni 2010 fanden die Ankaufe im Rahmen des C&R¥#hl auf dem Primér- als
auch auf dem Sekundarmarkt statt und erstrecktdnidier die gesamte Eurozone.
Die Bedingungen fur die Refinanzierung der Bankelitesx dadurch erleichtert und
die Kreditvergabe an Unternehmen und Privathaustaaigekurbelt werdeff® Die
Papiere mussen jedoch gewisse Voraussetzungeteesflibispielsweise den guilti-
gen Standards der EZB fir Sicherheiten entspredivaiterhin sind fir die Wah-
rungshuter die Covered Bonds mit einer gewisserktiiquiditat von Interesse, so-

dass diese einen Umfang von mindestens 500 Millidero aufweisen sollten. Ein

1%y/gl. Brendel, Matthias/Jost, Sebastian: (Jedeckdriir sich allein), S. 1ff.

191y/gl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 23.
192y/gl. Deutsche Bundesbank: Gedeckte Schuldverdmimej S. 1.

193y/gl. Demary, Markus/ Matthes, Jirgen: EZB auf Ages?, S. 34.
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Rating von zumindest AA stellt eine weitere Anfandeg dar. In Ausnahmefélle
kénnen auch besicherte Schuldverschreibungen a&m &folumen von 100 Millio-
nen Euro und mit einer Bonitatsnote Uber dem spgikein Bereich (nicht unter
BBB-) gekauft werdert®® Seit November 2011 startete die EZB eine Neuaeflag
ihres Ankaufprogramms von besicherten Schuldveesichngen (CBPP2) im ge-
planten Umfang von 40 Milliarden Euro. Das Kontingavurde aber nichtmals zur
Halfte ausgeschopft, da die Nachfrage nach den r€dvBonds ab Fruhjahr 2012
wieder stieg und sich die Marktsituation normafisié’

4.3.4 Kauf von Staatsanleihen

Nach Einschatzung der EZB spitzte sich im FrihjabtO die Nervositat auf den
Finanzmarkten, vor allem im Bereich der Staatshelei extrem zu. Eine Anste-
ckung auf weitere Sektoren wie die Aktien- und Bewmaéarkte schien sehr wahr-
scheinlich. Die Wahrungshter furchteten um diebitat der Gemeinschaftswéh-
rung vor dem Hintergrund des gestdrten geldpohgscTransmissionsprozesses und
ergriffen eine sehr umstrittene MaRRnahtifeDabei akzeptierte die Wahrungsbehor-
de die Staatsanleihen nicht mehr nur als Sichemdiir ihre Geschafte mit den
Banken, sondern erwarben diese selbst in begrenztefang am Sekundarmarkt.
Dies bedeutet, dass die Zentralbank die Staatbamleiiber die Geschéaftsbanken
vom jeweiligen Land kauft und nicht direkt selbsd &lachfrager auftritt. Im Mai
2010 beschloss der Rat der EZB dafiir das Secukitagkets Programme (SMPY’
Allein in den beiden ersten Monaten kaufte die Wiagsbehdrde Staatspapiere der
Lander Griechenland, Irland und Portugal mit eirfart von etwa 55 Milliarden
Euro. In den folgenden Monaten agierte die EZB igsem Bereich nur in einem
geringen Umfang und lie3 ihre SMP-Transaktionerdaim Fruhjahr 2011 vorerst
komplett ruhen. Die Eurokrise schien zu diesempeikt unter Kontrolle.

Mitte des Jahres 2011 weiteten sich die finanziellerbulenzen auf Spanien und
Italien aus, was einen deutlichen Anstieg der Ziresgf deren Staatspapiere zur Fol-
ge hatte. Es drohte sich ein Teufelskreis mit esiehn selbst verstarkenden Zinsspi-
rale zu entwickeln. Steigende Zinsen fur Staatdaesteerhdhen die Wahrscheinlich-

keit eines Bankrotts des Landes, was wiederum rzer gjeringeren Bonitatsbeurtei-

194 v/gl. Steltzner, Holger: (Pfandbriefkéufe), S. 1f.

1% yv/gl. Demary, Markus/ Matthes, Jirgen: EZB auf Ages?, S. 35.

1%y/gl. Kerber, Markus: Ankauf von Staatsanleihenctiudie EZB, S. 4.

197y/gl. Sinn, Hans-Werner: Verantwortung der Staated Notenbanken in der Eurokrise, S. 17.
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lung und damit zu weiter steigenden Zinsen fur elie&nder fuhrt. Eine mogliche
Pleite Spaniens und Italiens hatte unvorhersehbalgen fir die Eurozone, weshalb
die EZB im August 2011 wieder Kaufe im Rahmen de8PSlurchfihrte. Die Um-
fange erreichten hier aber eine neue DimensiorgulaGrund der Grél3e Spaniens
und Italiens wesentlich héhere Summen notwendigmabo bezifferte sich der Be-
stand an Staatsanleihen in den Bichern der EZBryn2812 auf einen Hochstwert
von etwa 220 Milliarden Euro. Der Anteil italienisr Schuldtitel betrug dabei
knapp die Halfte, spanische Papiere nahmen run% 26n und der Rest verteilte
sich auf griechische, portugiesische und irischdéeitien. Nachdem die EZB den
Ankauf neuer Staatspapiere Anfang 2012 einstdliteg der Gesamtbestand nach
und nach zurtck, da einzelne Teile zum Ende defze#wurch die Staaten zurtck-
bezahlt wurden. Das SMP konnte zwar phasenweisergiantrolliertes Ansteigen
der Zinsen fur die Krisenlander verhindern, abahnizu einer langfristigen Ent-
spannung der Finanzmarkte beitrag®h.

Am 6. September 2012 kiundigte der Prasident der MZBo Draghi weitere, wenn
notig unbegrenzte, Kaufe von Staatsanleihen im Rahainer modifizierten Mal3-
nahme mit der Bezeichnung Outright Monetary Tratisas (OMT) an. Diese beab-
sichtigt so viele Staatstitel wie notig zu erwerpem die Kursentwicklungen dauer-
haft positiv zu beeinflussen und die Zinslast ftaaen weiter zu begrenz&t Beim
OMT sind die HilfsmalRnahmen anders als beim SMBedtingungen geknipft. So
mussen Lander von denen die EZB Staatsanleihenedmm8armarkt kauft, strenge
Spar- und Reformbedingungen akzeptieren. Ziel ssdie Staaten so notfalls zu
grundlegenden und wichtigen Neuordnungen zu drarigekoénnen nur Papiere mit
einer verbleibenden Laufzeit zwischen einem und dmaren erworben werdétf.
Die umlaufende Geldmenge soll durch die OMT, anaiog beim SMP, nicht stei-
gen. Die zusatzliche durch die Kéufe von Staatdageausgegebene Liquiditat wird
durch gezielte MalRnahmen im Rahmen der Offenmasktgdte vollumfanglich
ausgeglichen** Bis zum heutigen Zeitpunkt fand kein Erwerb eiBtaatspapiers
unter der MaRnahme des OMT's statt. Allein diegekmkindigung bewirkte eine
Beruhigung auf den Finanzmarkten und fiihrte zungerien Zinsen fir die Refinan-

zierung von Krisenlandert?

198\/gl. Demary, Markus/ Matthes, Jirgen: EZB auf Ages?, S. 36 — 39.

199y/gl. Sinn, Hans-Werner: Verantwortung der Staated Notenbanken in der Eurokrise, S. 26.
10yvgl. Witterauf, Peter: Die Geldpolitik der Européhen Zentralbank, S. 3.

11y/gl. Demary, Markus/ Matthes, Jirgen: EZB auf Ages?, S. 44.

12y/gl. Bocking, David: (Wunderwaffe), S. 1f.

36



4.3.5 Erfolge der unkonventionellen geldpolitischeiMalinahmen

Grundsatzlich hat die EZB mit ihren geldpolitischdal3nahmen wéhrend der Euro-
krise immer wieder zur Entspannung an den Finanzerbeigetragen. Durch die
Ausweitung der akzeptierten Sicherheiten und destgliung des Tenderverfahrens
fur die Refinanzierungsgeschéfte trug sie einerhtigen Anteil an der Versorgung
der Geschaftsbanken mit liquiden Mitteln bei undhuederte einen Kollaps des
Bankensektors. Mit Hilfe der Programme flur den Axfkéon besicherten Schuldver-
schreibungen oder fir Staatsanleihen unterstiizté/dhrungsbehérde die Entwick-
lung der Kurse an den Markten und ddmmte enormssiigerungen fir die Krisen-
lander ein-*® Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesdschaftlichen
Entwicklung schéatzte in seinem Gutachten 2012/h3dass besonders die EZB mit
ihren geldpolitischen Interventionen eine ,grof3eti@k an der Stabilisierung der
Finanzmarkte und Banken in der EWU hatte.

4.3.6 Risiken der unkonventionellen geldpolitischeMalinahmen

Die von den Wahrungshutern ergriffenen Malinahmemravil der Eurokrise bergen
aber auch eine Reihe von Gefahren. HauptaufgabE£&rist nach wie vor die Ge-
wahrleistung der Preisstabilitdt. Auf Grund derdwveg expansiven Geldpolitik in
den letzten Jahren konnte ein wirtschaftlicher Alwgung in der Eurozone grolie
Inflationsrisiken beinhalten, wenn nicht zum rechteitpunkt eingegriffen und
entgegengesteuert wird. Derzeit liegt die durchgtiche Inflationsrate der Eurozo-
ne zwar deutlich unter den angestrebten knapp 2gtoAbb. 7), aber die Spatfolgen
sind heute nur schwer absehbar.

Das extrem geringe Zinsniveau in der EWU hegt eddlEnéin gewisses Wagnis. Fur
die verschuldeten Staaten bedeutet dies zwar génRefinanzierungsbedingungen,
jedoch schmelzen die Vermégensvolumen. Der kleinegéwinn wird von der In-
flation und der Steuer auf Kapitalertrage aufgezebodass das Vermdogen real
schrumpft. Riskantere, teils spekulative Investiéio sind die Folge, da hier die Ver-
lockung hoher Renditen Anleger beeindruckBruUnter den fallenden Zinsen leiden

besonders langfristige Kapitalanlagen, wie Alterseogen oder Versicherungsver-

13y/gl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 26.
14 yvgl. Witterauf, Peter: Die Geldpolitik der Européhen Zentralbank, S. 4.
15yvgl. Witterauf, Peter: Die Geldpolitik der Européhen Zentralbank, S. 4f.
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trdge. Zugesicherte Garantiezinsen kdonnen nichaltgh werden und der abge-
schwéchte Zinseszinseffekt lasst das Vermogen si@bteigen wie erwart&t®

Durch die Akzeptanz qualitativ geringwertigerer&heiten im Zuge ihrer geldpo-
litischen Handlungen wahrend der Eurokrise hat diehEZB unabsehbare Risiken
in ihre Bucher geholt. Gegebenenfalls kdnnen vesdia Staaten auslaufende Wert-
papiere nicht zurtickzahlen, sodass bei der Wahbamgsde Verluste entstehen.
Weiterhin besteht die Sorge durch die Ausweitung Rlefinanzierungsgeschafte,
einige Banken kunstlich am Leben gehalten zu halpehso strukturell notwendige
Anderungen im Bankensektor nicht stattgefunden mabe

Als weitere Gefahr ist festzuhalten, dass das HHa#tsiko durch den Ankauf von
Staatsanleihen fur die solide geltenden Staatebesondere fur Deutschland, steigt.
Umgekehrt werden die Sparanstrengungen der Krisdatddadurch nicht gerade
befligelt, da ihnen durch die sinkenden Zinsen eams genommen wird. Die zwei-
felsfrei vorhandene Finanzierung von Staaten Rigiken einer Geldentwertung,
weshalb der direkte Kauf von Staatspapieren dureW\hhrungshiter verboten ist.
Die EZB nimmt aber im Rahmen ihres SMP- und OMTgPammms nur einen Um-
weg Uber den Sekundarmarkt, sodass dies zuminohestréttelbare Staatsfinanzie-
rung darstellt. Ob die Handlungen noch innerhalb ettaubten Grenzen des Man-
dats der EZB liegen, wird kontrovers diskutiert wdetzeit auch vom Europaischen
Gerichtshof geklart'® Uber die Haftungsanteile der NZB und somit aucheiezel-
nen Lander an der EZB findet eine Vergemeinschgftler Risiken und somit auch
maoglicher Verluste statt. Sollten angekaufte Stadéshen aus dem SMP ausfallen,
missten gegebenenfalls samtliche Lander der EWUVeiduste tragen. Dieser
Sachverhalt steht im Kontrast zum Art. 125 AEUV Hesagt, dass Mitgliedsstaaten
nicht fur Schulden eines anderen Mitgliedslanddtehadirfen. Eine unmittelbare
Haftung zwischen den Landern liegt zwar nicht \adoer Gber den Umweg der EZB
ist eine indirekte Verlustbeteiligung samtlichemdar nicht von der Hand zu wei-
sen. Bisher wurden von der EZB jedoch nur die Risikbernommen, was nicht au-

tomatisch auch Verluste impliziert

16y/gl. Sinn, Hans-Werner: Verantwortung der Staated Notenbanken in der Eurokrise, S. 40.
117y/gl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 32f.
18yv/gl. Witterauf, Peter: Die Geldpolitik der Européhen Zentralbank, S. 5.

119y/gl. Grabau, Maik/Joebges, Heike: Money for Nothand the Risks for Free?, S. 34 — 37.
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5 Schlussbetrachtung und Ausblick

Die EZB versucht seit dem Beginn der Krisenzeitnder Pleite der Investmentbank
Lehman Brothers im Jahr 2008 die Finanzmarkte deinbk expansive Geldpolitik
zu stabilisieren. Im Rahmen ihrer erprobten MalRreahnmvie die mehrfache Sen-
kung der Leitzinsen, gelang dies nicht nachhaldig. Transmissionskanéle, worlber
die geldpolitischen Interventionen von der Wahriedrde Gber die Geschaftsban-
ken bis hin in den realen wirtschaftlichen Bereidghken, waren und sind teils heute
noch gestért. Somit erreichten die monetdren Mafdesahnur unzureichend ihre
Ziele.

Um dennoch die Eurokrise einzudammen und gegenupekn am Finanzmarkt
vorzugehen, ergriff die EZB teilweise hdchst unttrnie unkonventionelle Hand-
lungsweisen. Einige Lander, besonders im Stdeikdezone, kAmpften und kdmp-
fen mit immer gré3er werdenden StaatsschuldenZibigen fir die Refinanzierun-
gen sind fir diese Lander kaum noch zu bezahlechtMiuletzt um die Zinslast zu
driicken, 6ffnete die Wahrungsbehorde ihre Geldsskele. Sie modifizierte ihr Sys-
tem fur die Durchfiihrung der Refinanzierungsgedehdfidem vom Zinstender- auf
das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung umdksteurde. Dies ermoglicht
den Geschaftsbanken jeglichen gewiinschten Geldpedtraden Wahrungshutern zu
erhalten, solange ausreichende Sicherheiten dafterlegt werden. Doch auch die
Anforderungen flr die Sicherheiten schraubte di® B2 Zuge der Eurokrise zu-
rick, um den Banken den Zugang zu den Refinanzysgeschaften zu erleichtern.
Die dadurch wachsenden Risiken tragt bei einem ictigh Kreditausfall die Zent-
ralbank. Gerade in den Sudlandern, vor allem ire¢henland, kamen die ELA-
Notfallkredite fir notleidende Geschéaftsbanken Ztimsatz. Diese Liquiditatshilfen
gewahrt die zustandige NZB selbst und haftet ancEkinstfall.

Mit ihren beiden Ankaufprogrammen fur besichertén@dverschreibungen CBPP
und CBPP2 stitzte die EZB ein wichtiges Marktsegniénden Bankensektor und
kaufte in mehreren Etappen Covered Bonds fur kiggoMlilliarden Euro. Die um-
strittenste und am kontroversesten diskutierte pygitische Maflinahme ergriff die
Wahrungsbehoérde im Fruhjahr 2010. Sie kaufte imniaahdes SMP Staatsanleihen
verschiedener Lander, vor allem von Griechenlangingn, Italien, Portugal und
Irland, am Sekundarmarkt im Wert von etwa 220 Millien Euro. Die Refinanzie-
rungsbedingungen sollten fir diese Staaten erksichterden, da ein Bankrott un-
vorhersehbare Auswirkungen héatte. Weil der langfesErfolg der MalRnahme aus-
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blieb, kiindigte die EZB im September 2012 ein ahde&es Programm zum An-
kauf einer unbegrenzten Menge an StaatsanleihethaarODMT. Diese Ankiindigung
beruhigte die Finanzmarkte nachhaltig, sodass ima des OMT-Programms bis
heute keine Transaktionen durchgefuhrt werden ranssedoch ist die Zulassigkeit
der Staatsanleihenkaufe durch die EZB héchst uitestyida viele Kritiker einer

Uberschreitung ihres Mandats und eine direkte Sfiaanzierung erkennen.

Vorausschauend ist festzuhalten, dass zukiunftih@es Gefahrenpotential besteht,
wenn die Krisenpolitik der Wahrungshiiter zu eineau@&zustand wird. Die Staaten
sind in der Pflicht wichtige und notwendige struklle Reformen schnellstmdglich
durchzufiihren und der Haushaltsdisziplin grol3e Besmg zu schenken. Weiterhin
sind geeignete Kontrollmechanismen im Bankensystenmstallieren und weiterzu-
entwickeln. Die Mal3gabe, dass die Probleme der Kfig mit einer expansiven
Geldpolitik zu 16sen sind, ist eine reine Wunscisteltung. Die Auswirkungen wer-
den so zwar kurzfristig bekampft aber die Problemi@enicht behoben. Die Mal3-
nahmen der EZB verschaffen den Staaten nur Zendtwendige Strukturreformen
und zur Wiedererlangung der wirtschaftlichen Wettdsfahigkeit?°

120y/gl. Witterauf, Peter: Die Geldpolitik der Européhen Zentralbank, S. 8.
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