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Kapitel V

Internationale Finanzkrise, Staatsschuldenkrise im Euroraum

und EZB-Politik

Diesen Band abschliefsend, werden die in den USA ausgeldste internationale Finanzkrise und die
sich anschliefSende Staatsschuldenkrise im Euroraum sowie die MafSnahmen der EZB im
Zusammenhang behandelt. Ergdnzend wird in einem Exkurs auf Grundziige einer

Insolvenzordnung fiir Staaten eingegangen.

1) Internationale Finanzkrise

a) Ursachen, Ablauf und staatliche Mafinahmen

aa) Entstehung. — aaa) Ausgelést wurde die internationale Finanzkrise im Sommer 2007 durch
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die sich zuspitzenden Probleme am US-amerikanischen Markt fiir zweitklassige Hypotheken
(Subprime-Markt). Vorausgegangen war ein Immobilienboom, der sich nicht zuletzt als Folge der
amerikanischen Geldpolitik mit ,,zu lange zu niedrigen Zinsen” zu einer Vermégensblase
entwickelt hatte. Billige Kredite in Kombination mit niedrigen Anforderungen an die
Kreditwiirdigkeit der Hypothekenschuldner legten den Grund fiir die sich anschliefende
Krise®.Hinzu kam, dass sich amerikanische Banken auf Grund gesetzlicher Vorschriften zur
Wohnungsférderung unter Druck gesetzt sahen, auch Kunden mit geringer Bonitdt
Hypothekenkredite zu gewdhren?. Schlieflich spielte auch eine wichtige Rolle, dass der
amerikanische Hypothekenschuldner in vielen Bundesstaaten (wie z.B. Kalifornien) — anders als
der deutsche — bei Insolvenz nur die beliehene Immobilie verlor, weil bei Zahlungseinstellung
i.d.R. keine Durchgriffshaftung auf das sonstige Vermdgen und das Arbeitseinkommen bestand®.
Eine derartige Haftungsbeschriinkung impliziert eine Anreizstruktur, die zu leichtfertigem
kreditfinanzierten Hauserwerb verleitet, da man bei einer Erhéhung der Immobilienpreise
gewinnt, bei einer Senkung die dann entstehenden Verluste aber auf die Banken abwidilzen
kann®.

bbb) Die Krise brach aus, als die Immobilienpreise in den USA anfingen zu sinken, der Wert der
verpfdndeten Immobilien unter die Hohe der aufgenommenen Darlehen fiel und die
amerikanischen Hypothekenschuldner zunehmend ihren Zahlungsverpflichtungen nicht mehr
nachkamen. Dass sich die auf den gesamten amerikanischen Hypothekenmarkt ausweitende
Krise zu einer internationalen Finanzkrise entwickelte, ergibt sich aus ihrer Verbreitung und
Verstdrkung.

bb) Verbreitung und Verstdrkung. — Die Verbreitung der Krise hdngt insbesondere damit
zusammen, dass die Gldubigerbanken die von ihnen geschaffenen Hypothekenforderungen nicht
in ihren Bilanzen hielten, sondern entsprechend einer , originate and distribute”- Strategie
weiterreichten. Dazu wurden sie an hdéufig in Niedrigsteuerldndern angesiedelte
Zweckgesellschaften (,conduits”) libertragen, die den Forderungspool in Tranchen mit
unterschiedlichem Risikogehalt und Ratings aufteilten und zu handelbaren
(hypothekengedeckten) Wertpapieren (Mortgage Backed Securities; kurz: MBS) biindelten. In
dieser Weise verbrieft wurden nicht nur Hypothekenkredite, sondern auch Ausbildungs- und
PKW-Kredite sowie Kreditkartenforderungen.

Die durch Biindelung und Tranchenbildung geschaffenen sog. strukturierten Wertpapiere
wurden weltweit an andere Finanzinvestoren, wie Banken, Versicherungsgesellschaften, Anlage-
und Hedgefonds, verkauft, aber auch von Zweckgesellschaften in ihren Portefeuilles gehalten.
Fiir die urspriinglichen Gldubigerbanken, die die Zweckgesellschaften griindeten, hatte die
Auslagerung der Hypothekenforderungen den Vorteil, dass weniger Mittel fiir eine
Eigenkapitalunterlegung erforderlich waren. Anderseits ergaben sich fiir sie Risiken dadurch,
dass sie den von ihnen eingerichteten Zweckgesellschaften zur Verbesserung ihrer Bonitét und
ihres davon abhdngigen Rating Kreditlinien fiir den Fall von Liquiditdtsengpdssen einrdumten.

Als die amerikanischen Hypothekenschuldner nach dem Platzen der Immobilienblase ihren
Tilgungsverpflichtungen zunehmend nicht mehr nachkamen, erfuhren die verbrieften
(hypothekengedeckten) Schuldverschreibungen erhebliche Wertverluste. Hiervon waren
majfigeblich internationale Investoren betroffen.

Ein wichtiger Grund fiir die Verstérkung der Krise geht darauf zuriick, dass die Abschreibungen
auf die durch Hypotheken gesicherten Schuldverschreibungen das Eigenkapital von
Finanzinstituten, insbesondere Banken, schmdlerten. Um bestimmte interne bzw.
aufsichtsrechtlich vorgeschriebene Eigenkapitalquoten (bezogen auf die Bilanzsumme,
risikogewichtete Aktiva oder Verbindlichkeiten) einzuhalten, bauten diese Verbindlichkeiten ab
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und verkauften Finanzvermdgen wie strukturierte Wertpapiere oder Aktien. Hieraus resultierten
Kursverluste, die wiederum Eigenkapital aufzehrten, so dass weitere Wertpapierverkdufe
erforderlich wurden. Auf diese Weise entstand eine ,Verlustspirale “>_Wichtig ist in diesem
Zusammenhang, dass viele Finanzinvestitionen vor der Krise durch Kreditaufnahme finanziert
waren, um durch Aufnahme zinsgiinstigen Fremdkapitals und die damit verbundene
Hebelwirkung (,,Leverage”) die Eigenkapitalrendite zu steigern. Gemessen wird der Leverage
durch die sog. , leverage ratio”. Sie ist der Kehrwert der Eigenkapitalquote, bezeichnet also den
Quotienten aus der Bilanzsumme bzw. den risikogewichteten Aktiva oder den Verbindlichkeiten
und dem Bestand an Eigenkapital. Eine leverage ratio, bezogen auf den Bestand der
risikobehafteten Aktiva, von 10 impliziert bei einem Bestand von risikobehafteten Aktiva von 500
Mrd. EUR ein Eigenkaptal von 50 Mrd. EUR und bedeutet z. B., dass eine nur flinfprozentige
Wertminderung der risikobehafteten Aktiva das Eigenkapital bereits auf die Hdlfte (ndmlich auf
25 Mrd. EUR) schrumpfen Iédsst. Durch eine hohe leverage ratio (wie vor der Finanzkrise) wird der
oben beschriebene durch Wertpapierabschreibungen und Eigenkapitalverluste ausgeléste
Prozess des Schuldenabbaus im Wege einer Liquidierung von Finanzvermdgen (,,Deleverage”)
verstdrkt.

Ferner trug zu der Spiralentwicklung auch bei, dass bei Kursverlusten und zunehmender
Kursvolatilitit die sog. ,,haircuts” von Kreditgebern heraufgesetzt wurden, d. h. Kreditnehmer
konnten Wertpapiere nur mit einem erh6hten prozentualen Abschlag auf ihren Wert als
Sicherheit fiir Kredite einsetzen. Als Folge der verschdérften Beleihungsbedingungen musste
Finanzvermdgen liquidiert werden, was wiederum den Druck auf die Wertpapierkurse verstdrkte
und den Beleihungswert von Wertpapierbestdnden so weiter verminderte.

Schliefllich erwies sich das Finanzsystem auch durch eine Fristeninkongruenz bei der
Finanzierung von Finanzanlagen als krisenanfdillig. Sie bestand darin, dass nicht nur
Geschdftsbanken, sondern auch andere Finanzierungsinstitute (wie Investmentbanken oder von
Banken gegriindete Zweckgesellschaften) langfristige Engagements, z. B. in Hypothekarkrediten
bzw. hypothekengedeckten Wertpapieren, kurzfristig revolvierend finanzierten, z. B. im
Geldhandel durch Repos oder durch Ausgabe von Geldmarktpapieren in Form von durch
Vermogenswerte besicherte Commercial Papers (Asset Backed Commercial Papers, kurz ABCP).
Letztere wurden speziell von Zweckgesellschaften zur Finanzierung ihrer langfristigen
Engagements in Hypothekarkrediten bzw. in hypothekengedeckten Wertpapieren verwendet.
Als nun die Immobilienpreise sanken und die Zahlungsausfille bei Hypothekenschuldnern
zunahmen, wurden potentielle Geldgeber (wie Geldmarkt- oder Investmentfonds) beziiglich der
Werthaltigkeit der Sicherheiten immer misstrauischer, so dass der ABCP-Markt kollabierte und
Zweckgesellschaften die von den Muttergesellschaften eingerdumten Kreditlinien in Anspruch
nehmen mussten. Dieses wiederum brachte die Muttergesellschaften, insbesondere Banken, in
finanzielle Bedréingnis. Sie mussten Finanzvermdégen verkaufen oder wurden insolvent. Zu den
friihen Opfern in Deutschland gehérten die IKB Deutsche Industriebank AG, die Landesbank
Sachsen und die Hypo Real Estate (HRE).

cc) Zuspitzung. — Die Finanzkrise spitzte sich zu, als die amerikanische Investmentbank Lehman
Brothers Mitte September 2008 insolvent wurde und auch zahlreiche andere Banken hierdurch
mit erheblichen Liquiditéits- und Solvenzproblemen konfrontiert waren. Staatliche
Stiitzungsmafsnahmen fiir den Finanzsektor wie Garantien fiir Bankeinlagen und
Bankschuldverschreibungen, die Zufiihrung von Eigenkapital und die Auslagerung von
Finanzaktiva minderer Qualitét in sog. ,,bad banks” bewahrten diesen vor einem
Zusammenbruch mit internationaler Dimension. Die Auswirkungen der Finanzkrise hinterliefsen
weltweit tiefe Spuren auch im Realsektor der Volkswirtschaften in Form von
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Produktionseinbriichen mit zunehmender Arbeitslosigkeit. Auf den scharfen Abschwung
reagierten die Regierungen in allen gréfSeren Volkswirtschaften mit umfangreichen Programmen
zur Konjunkturstimulierung im Rahmen einer expansiv ausgerichteten Fiskalpolitik, unterstiitzt
durch Zinssenkungen und Liquiditét zufiihrende MafSnahmen der Zentralbanken.

b) Geldmarktklemme

... Die zunehmende Unsicherheit , auch in Hinblick auf die Bewertung forderungsgedeckter
Schuldverschreibungen ... [Text von S. 117, 7. Zeile von oben, bis S. 117, 19. Zeile von unten] ...
die Rolle eines Finanzintermediars.

¢) Gegenmafinahmen der EZB

... Die MaRBnahmen des Eurosystems ...
[Text von S. 117, 18. Zeile von unten, bis S. 118, 1. Zeile von unten] ... der Geldpolitik
Inflationsgefahren abzeichnen.

Zusammenfassung

1. Die internationale Finanzkrise wurde im Sommer 2007 auf dem US-
amerikanischen Markt fiir zweitklassige Hypotheken ausgeldst und im
Wesentlichen durch leichtfertige Kreditvergabe von Banken verschuldet.
Die Verbreitung der Krise erfolgte insbesondere durch Verbriefung von
Hypothekenforderungen und Weiterverkauf an andere Finanzinvestoren,
insbesondere an andere Banken.

2. Die Regierungen reagierten mit Stiitzungsmafnahmen fiir den Finanzsektor
und in allen grofien Volkswirtschaften mit umfangreichen fiskalpolitischen
Programmen zur Bekdmpfung des wirtschaftlichen Abschwungs. Die
Fiskalpolitik wurde dabei durch expansive Geldpolitik flankiert.

3. Insbesondere fiihrte die internationale Finanzkrise auch zu erheblichen
Anspannungen auf den Geldmdrkten, denen die EZB mit zahlreichen
Sondermafinahmen entgegenwirkte, u.a. mit einer Umstellung der
Hauptrefinanzierungsgeschdfte und der Iéngerfristigen
Refinanzierungsgeschdfte auf Mengentender mit Festzinssatz und voller
Zuteilung. AufSerdem tdtigte sie outright-Ankdufe von gedeckten
Schuldverschreibungen (wie Pfandbriefe).

2. Staatsschuldenkrise im Euroraum

a) Ursachen und Ablauf
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aa) Ursachen. — Wihrend die internationale Finanzkrise vornehmlich eine von Banken
verschuldete Finanzkrise darstellt und auf dem US-amerikanischen Markt fiir zweitklassige
Hypotheken im Sommer 2007 ausgeldst wurde, ist die jetzt zu behandelnde, in Griechenland
entstandene und im Mai 2010 eskalierende Staatsschuldenkrise im Euroraum in erster Linie auf
iibermdfige Budgetdefizite und eine hohe Staatsverschuldung zurlickzufiihren. Zwar waren
diese nicht zuletzt Folge der internationalen Finanzkrise durch einen rezessionsbedingten
Einbruch der Steuereinnahmen und zusétzliche Staatsausgaben, bedingt durch zusdtzliche
Sozialtransfers sowie Stiitzungsmafnahmen fiir den Finanzsektor und Konjunkturprogramme;
besonders im Fall Griechenlands spielte aber auch Fehlverhalten in der Budgetpolitik der
Regierung, also Politikversagen, eine mafSgebliche Rolle. Die treibende Kraft beider Krisen ist die
Beflirchtung, dass Schulden nicht getilgt werden, also das Kreditrisiko.

Zur krisenhaften Entwicklung in Griechenland und anderen peripheren
Euroldndern (wie Irland, Portugal, Spanien und Italien) hat aber auch beigetragen, dass die
langfristigen Zinssdétze in den jetzigen Problemléndern durch Bildung der W¢éhrungsunion
gegeniiber den neunziger Jahren stark fielen und innerhalb des Euroraums auf niedrigem Niveau
konvergierten. Dieses ist in erster Linie auf den Fortfall des Wechselkursrisikos zu erkldren.
Offenbar wurde aber auch das Ausfall- bzw. Kreditrisiko der friiheren Hochzinslénder
mittlerweile als recht gering eingeschdtzt. Die Zinssenkungen gingen mit Kapitalzufliissen aus
anderen Euroléndern einher, zumal die Wachstumsaussichten in peripheren Léndern als giinstig
eingeschdtzt wurden. Die Mdglichkeit einer zinsgiinstigen Mittelaufnahme verfiihrte zu einem
Hlber die Verhdltnisse leben”, d.h. genauer: es wurden mehr Giiter nachgefragt als aus
inléndischer Produktion zur Verfiigung standen. Dementsprechend entstanden
Leistungsbilanzdefizite, so dass die Auslandsverschuldung stieg. Problematisch war auch die
Verwendung der zusdtzlichen, schuldenfinanzierten Giiterkdufe. So wurde zu wenig in den
Aufbau von Produktionskapazititen investiert und zu viel floss in unrentable Bauinvestitionen
sowie in den privaten und éffentlichen Konsum.

Die schuldenfinanzierte starke Nachfrageexpansion auf Giitermdrkten hatte betréichtliche
Lohn- und Preissteigerungen zur Folge und bewirkte dadurch eine Verschlechterung der
internationalen Wettbewerbssituation der Peripherieldnder. Verstédrkend fiir den Preisauftrieb
haben sich dabei auch der eingeschrdnkte Wettbewerb im Dienstleistungssektor und die
verbreitete Lohnindexierung ausgewirkt. Die verschlechterte Wettbewerbsfihigkeit und die
Nachfragexpansion erklidren die schon erwdhnte Leistungsbilanzverschlechterung in den
Peripherieléndern.

bb) Ablauf. — aaa) In Griechenland liefsen fortwdhrend hohe Budgetdefizite die éffentliche
Verschuldung nach Verschérfung der internationalen Finanzkrise auf ein nicht mehr tragféhig
erscheinendes Maf3 anschwellen. Die Folge war, dass Investoren fiir die Ubernahme griechischer
Staatsanleihen hohe Risikoprémien in Form von Zinsaufschldgen gegeniiber ziemlich sicher
geltenden Staatsanleihen (wie Bundesanleihen) verlangten, und zu befiirchten war, dass
Neuemissionen derartiger Papiere in gewiinschten Volumina zu tragbaren Zinskonditionen nicht
mehr méglich gewesen wdiren.

Die hohen Budgetdefizite Griechenlands resultierten sowohl aus zu hohen Staatsausgaben,
nicht zuletzt wegen des aufgebldhten 6ffentlichen Sektors, als auch aus zu niedrigen
Staatseinnahmen, nicht zuletzt auf Grund iiberhand nehmender Steuerhinterziehung. Die Zahlen
in Tabelle IV.1 zeigen, dass sich die problematische Budget- und Staatsschuldenentwicklung
zwar durch die internationale Finanzkrise (2008 und 2009) verschlimmert hatte, aber auch schon
vorher bestand.
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Tabelle IV.1: Budgetdefizite (BD) und éffentlicher Schuldenstand (0S)° in Griechenland °

Zeit 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
BD 4,5 4,8 5,6 7,5 52 3,6 51 7,7 13,6
0s 103,7 | 101,7 97,4 98,6 100,0 97,8 95,7 99,2 115,1

? Jeweils in v.H. des Bruttoinlandsprodukts zu Marktpreisen.

Einmal abgesehen von den schon 2004 von der EU-Kommission eingerdumten griechischen
Falschmeldungen von statistischen Angaben, ist kritisch anzumerken, dass Griechenland
offensichtlich in jedem Jahr seit Teilnahme an der Wdhrungsunion (2001) die fiskalischen
Eintrittsbedingungen in Form der sog. Konvergenzkriterien (maximales Budgetdefizit: 3 v.H.,
maximaler éffentlicher Schuldenstand: 60 v.H., jeweils bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen) verletzt hat. Der 1997 zur Sicherung der Haushaltsdisziplin beschlossene und 2005
gednderte Stabilitdts- und Wachstumspakt’ hat dieses offensichtlich nicht verhindert.

Neben den iibermdfigen Budgetdefiziten und der hohen Staatsverschuldung besteht ein
besonderes Problem Griechenlands im Mangel an internationaler Wettbewerbsfihigkeit. Diese
hat sich seit Eintritt in die Wéhrungsunion um ungeféhr 25 v.H. verschlechtert®. Die
Wettbewerbsschwdchen resultieren daraus, dass die Lohnsdtze in Anbetracht schwacher
Produktivitdtsentwicklung zu stark wuchsen. Die Folge war, dass der Anstieg der
Lohnstiickkosten in Griechenland durchweg deutlich h6her ausfiel als im Durchschnitt des
Euroraums. Der Mangel an internationaler Wettbewerbsféhigkeit trug zu andauernden, sehr
hohen Leistungsbilanzdefiziten bei, wodurch sich die Auslandsverschuldung Griechenlands
betrdchtlich erhéhte.

Die zunehmenden Zweifel an der Tragfihigkeit der hohen éffentlichen Verschuldung
Griechenlands I6sten Spekulationsverkdufe griechischer Staatsanleihen aus, so dass ihre
Verzinsung im Mai 2010 fiir lange Fristen auf rd. 8 v.H. anstieg und damit deutlich liber dem
Niveau der als ziemlich sicher geltenden (langfristigen) Bundesanleihen (rd. 2,75 v.H.) lag. Dieser
Renditenabstand bedeutete, dass eine Risikoprdmie in Héhe des , credit spread” von damals rd.
5,25 v.H. von Griechenland zu entrichten war.

Als Griechenland auf den Kapitalmdrkten praktisch keine Mittel mehr aufnehmen konnte,
bewahrten Anfang Mai 2010 beschlossene bilaterale Kreditzusagen der Euroldnder und des
Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) das hochverschuldete Land vor einem drohenden
Staatsbankrott. Das an strikte Auflagen gebundene erste Rettungspaket (spdter auch als "Greek
Loan Facility", kurz: GLF, bezeichnet) umfasste Kreditzusagen fiir einen Zeitraum bis 2012 in
einem Gesamtumfang bis zu 110 Mrd. €; davon entfielen 80 Mrd. € auf die Eurostaaten und 30
Mrd. € auf den IWF.

bbb) Auch in den anderen peripheren Ldndern des Euroraums hatten sich die 6ffentlichen
Finanzen problematisch entwickelt, wenn auch nicht in gleichem Ausmafs wie in Griechenland.
Die Entwicklung der Fiskalkriterien fiir das Jahr 2009 spiegelt diesen Befund wider.

Tabelle IV.2: Budgetdefizite (BD), 6ffentlicher Schuldenstand (OS)® und langfristige Renditen
Offentlicher Anleihen (/')b in Problemléndern 2009/10°

Land Portugal Spanien Irland Italien
BD 9,4 11,2 14,3 53
0s 76,8 53,2 64,0 115,8

I 5,02 4,08 4,86 3,98
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% Fiir 2009 und jeweils bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen . — b Mit einer
Restlaufzeit von rd. 10 Jahren und Stand von Mai 2010

Hinzu kommt, dass sich die internationale Wettbewerbsposition auch in diesen Léndern —
dhnlich wie in Griechenland — infolge relativ stark steigender Lohnstiickkosten im Vergleich zu
anderen Euroldndern (wie Deutschland) sehr ungiinstig entwickelt hatte und sie insbesondere
bei einigen wichtigen Produkten (wie Textilien) starker Konkurrenz aus

Schwellenlédndern wie China ausgesetzt waren (wie Portugal).

b) Befristeter Euro-Rettungsschirm

aa) Ausgestaltung. — Um eine drohende Ausweitung der Griechenlandkrise auf andere
Problemléinder, insbesondere Irland und Portugal, zu verhindern, einigten sich die EU-
Finanzminister im Mai 2010 auf einen fiir drei Jahre befristeten Rettungsschirm zur Absicherung
krisengefihrdeter Euroldnder mit einem Kreditrahmen von insgesamt 750 Mrd. Euro. Davon
sollen

— 60 Mrd. Euro im Rahmen des sog. Europdischen
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) direkt tiber die EU-Kommission
gewdhrt werden, und es werden

— bis zu 440 Mrd. Euro von einer als Zweckgesellschaft organisierten,

im Mai 2010 eingefiihrten Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitéit (EFSF)
nach einstimmigem Beschluss der Eurolénder auf Kredit- und Kapitalmdrkten
aufgenommen, und

— weitere 250 Mrd. Euro kommen vom Internationalen Wéhrungsfonds (IWF).

Mitgliedstaaten der EFSF sind die Euroldnder. Damit die EFSF von Ratingagenturen die Bestnote
AAA erhilt (was geschehen ist’°) und deshalb auf den Kapitalmédrkten Mittel zu giinstigen
Bedingungen aufnehmen kann, biirgt jeder Mitgliedstaat mit deutlich mehr als 100 v.H. seines
Anteils an der Zweckgesellschaft™’.

Die EFSF gewdhrt finanziellen Beistand an krisenbedrohte Eurolédnder insbesondere in Form
von Krediten bzw. Kreditlinien, wobei die Kreditgewdhrung an die Erfiillung
wirtschaftspolitischer Auflagen geknlipft ist und die Auszahlung der Kredite in Raten erfolgt und.
Die mit den sog. Programmldndern vereinbarten Auflagen betreffen insbesondere
Sparmafinahmen im Staats- und Sozialhaushalt und Mafinahmen zur Verbesserung der
internationalen Wettbewerbsféhigkeit. Ihre Erfiillung wird vierteljdhrlich durch die sog. Troika,
bestehend aus Experten der Europdischen Kommission, der EZB und des IWF, liberpriift. Bei
Verletzung der Auflagen droht eine Einstellung der Kredithilfe. Wie strikt die Problemlénder die
auferlegten Bedingungen im Urteil der Mdrkte erfiillen, diirfte auch fiir die Risikoprémien und
damit fiir die Zinssdtze, die Kreditgeber fiir Staatsanleihen von Problemléndern verlangen, eine
majf3gebliche Rolle spielen.

bb) Inanspruchnahme. — Der Euro-Rettungsschirm wurde von Irland als erstem Land in
Anspruch genommen. Das finanzielle Hilfen von EFSM, EFSF, IWF und bilaterale Hilfen
umfassende Hilfspaket ergab insgesamt ein Programmvolumen von rd. 68 Mrd. EUR, wovon rd.
18 Mird. EUR auf den EFSF entfielen. Die an strikte Auflagen zur Haushaltssanierung gebundene
Finanzhilfe war wegen der prekdren éffentlichen Finanzlage — das Budgetdefizit/BIP war 2010
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auf 32 v.H. angestiegen — erforderlich geworden. Die irische Situation unterschied sich jedoch
von der griechischen in zweierlei Hinsicht: Erstens gingen die Budgetbelastungen speziell auf die
Rettung des liberdimensionierten irischen Bankensektors zuriick, der nach dem Platzen einer
Immobilienkrise hohe Abschreibungen bei Hypothekenkrediten vornehmen musste, und zweitens
war die internationale Wettbewerbsposition Irlands besser als die griechische. Inzwischen wurde
das irische Unterstiitzungsprogramm beendet, und Irland konnte Ende 2013 den Euro-
Rettungsschirm wieder verlassen.

Danach wurde der befristete Rettungsschirm auch von Portugal in einem Gesamtrahmen von
knapp 80 Mrd. EUR (davon 26 Mrd. EUR aus der EFSF) sowie von Griechenland in Anspruch
genommen. Griechenland stand trotz der oben erwdhnten bilateralen Kreditzusagen aus dem
ersten Rettungspaket Mitte 2011 wieder am Rande der Zahlungsunfihigkeit. Der 6ffentliche
Schuldenstand hatte inzwischen rd. 160 v.H. des BIP erreicht, und die Verzinsung zehnjéhriger
griechischer Staatsanleihen war auf rd. 17 v.H. angestiegen. Auf dem Gipfeltreffen der
Euroldnder in Briissel im Juli 2011 wurde deshalb ein zweites Rettungspaket fiir Griechenland
aus Mitteln der EFSF beschlossen. Es umfasst den Zeitraum von 2012 bis 2014 und beinhaltet
neben éffentlichen Finanzhilfen — als Voraussetzung hierflir — einen Verzicht privater Gldubiger
auf einen Teil ihrer Forderungen. Die 6ffentlichen Finanzhilfen beliefen sich einschliefSlich der
aus dem ersten Rettungspaket noch nicht ausgeschépften und auf das zweite Rettungspaket
libertragenen Mittel (rd. 34 Mrd. EUR) — zusammen mit neuen Kreditzusagen von 130 Mrd. EUR
—auf rd. 164 Mrd. EUR. Davon entfielen rd.145 Mrd. EUR auf den EFSF und rd. 19 Mrd. EUR auf
den IWF.

Die mit dem zweiten Rettungspaket verbundenen wirtschaftspolitischen Auflagen betreffen
Einsparungen im Staats- und Sozialhaushalt, Privatisierungen (z.B. staatlicher Energieversorger)
sowie Mafinahmen auf dem Arbeitsmarkt zur Senkung der Lohnstiickkosten (z.B. eine
Herabsetzung von Mindestléhnen und eine Aussetzung automatischer Lohnanpassungen) und
zur Liberalisierung auf vor Konkurrenz geschiitzten Mdrkten (insbesondere im
Dienstleistungsbereich). Ihre Erfiillung durch das Programmland wird fortlaufend durch die sog.
Institutionen (IWF, EZB und EU-Kommission), der friiher als Troika bezeichnetem
Kontrollkommission, iliberwacht.

cc) Schuldenerlass. — Der Schuldenerlass durch private Gldubiger sollte zundchst auf freiwilliger
Basis erfolgen und sich auf einen Betrag von 50 Mrd. EUR belaufen. Da letztlich aber ein
wesentlich héherer Schuldenerlass (von iiber 100 Mrd. EUR) als notwendig angesehen wurde,
um das angestrebte Ziel, eine Senkung der griechischen Staatsverschuldung im Jahre 2020 auf
das als tragfdhig angesehene Niveau von 120 v.H. des BIP, zu erreichen, wurde eine
zwangsweise Umschuldung erforderlich. Sie erfolgte durch Aktivierung von
Umschuldungsklauseln (Collective Action Clauses; kurz: CAC), auf die spéter noch genauer
eingegangen wird. Sie wurden vom griechischen Parlament durch Gesetz riickwirkend fiir die
nach griechischem Recht begebenen Staatsanleihen beschlossen. Ausgenommen von der
Schuldenrestrukturierung waren die griechischen Staatsanleihen des Eurosystems, die im
Rahmen des Programms fiir Wertpapiermdrkte angekauft wurden. Sie wurden vorher in neue
griechische Staatsanleihen umgetauscht, die von Umschuldungsklauseln nicht betroffen sind.
Durch derartige MafSnahmen werden die Kreditrisiken fiir andere (nicht bevorrechtigte) Kédufer
von Staatsanleihen aus Problemldndern héher, was ihre Bereitschaft, diese zu erwerben,
verringert.

Die im Mdrz 2012 durchgefiihrte Schuldenrestrukturierung war die bisher gréfste in der
Geschichte von Staatsinsolvenzen. Dabei wurden griechische Staatsanleihen im Nennwert von
rd. 200 Mrd EUR in neue Wertpapiere im Nennwert von 93 Mrd. EUR umgetauscht. Dieses
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entsprach einem haircut von 53,5 v.H. Die neuen Wertpapiere bestanden zu einem gréf3eren Teil
(etwa 2/3) aus griechischen (nach britischem Recht begebenen) Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von 11 bis 30 Jahren und einer durchschnittlichen Verzinsung von 3,65 v.H.; der kleinere
Teil (etwa 1/3) entfiel auf EFSF-Schuldscheine mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren und einer
Verzinsung bis zu 1 v.H. Unter Beriicksichtigung des durch niedrigere Zinssdtze und liberwiegend
ldngere Laufzeiten reduzierten Kapitalwerts der alten Anleihen ergab sich gegeniiber dem
Nennwert der alten Anleihen Verluste, die deutlich tiber den oben genannten haircut von 53, 5
v.H. hinausgehen.

dd) Zusdétzliche MafSnahmen. — Als gegen Ende 2012 immer deutlicher wurde, dass
Griechenland fiir das ihm mit dem zweiten Rettungspaket auferlegte Sanierungsprogramm mehr
Zeit als bis Ende 2014 benétigen wiirde, beschlossen die Finanzminister der Euroldnder, die sog.
Eurogruppe, ihm fiir die Erreichung des budgetpolitischen Zieles (genauer: Erreichung eines
Primdriiberschusses, d.h. eines Budgetiiberschusses ohne Zinszahlungen, von 4,5 v.H. des BIP)
einen Aufschub um zwei Jahre bis 2016 zu gewdhren. Die Verzégerung bei der
Haushaltssanierung hatte einen zusdtzlichen Finanzierungsbedarf zur Folge. Dieses
beriicksichtigend wurde vereinbart, dass die griechischen Staatsschulden von vermutlich rd. 190
v.H. des BIP im Jahr 2013 auf die leicht erhéhte Zielgréfse von 124 v.H. im Jahre 2020 und unter
110 v.H. im Jahre 2022 sinken sollten. Um einen in diesem Sinne tragféhigen Schuldenstand zu
erreichen, wurde ein Biindel neuer MafSnahmen beschlossen. Dieses enthielt zundichst einmal
Mafinahmen zur Schuldenrestrukturierung. Hierzu gehérten insbesondere Zinssenkungen fiir
Kredite aus dem ersten Rettungspaket sowie Zinsstundungen (fiir zehn Jahre) und
Laufzeitverldngerungen (um fiinfzehn Jahre) fiir Kredite aus beiden Rettungspaketen. Diese
Mafinahmen laufen fiir den Gldubiger auf eine Senkung des Kapitalwerts seiner Forderungen
hinaus und stellen insofern einen , indirekten Schuldenschnitt” dar. Aufserdem wurde vereinbart,
dass Griechenland eigene Anleihen von privaten Glédubigern (Banken und Investmentfonds)
zurtickkaufen soll. Diese notierten am Markt erheblich unter ihrem Nennwert, so dass
Griechenland bei Kursen von etwa einem Drittel des Nennwerts mit Anleihenankdufen z.B. in
Héhe von 10 Mrd. EUR seine Anleihenschulden um rd. 30 Mrd. EUR reduzieren konnte. Da die
Ankdufe aus dem laufenden EFSF-Programm (also durch Verschuldung) finanziert wurden, ergab
sich per Saldo eine Senkung der griechischen Staatsschulden um 20 Mrd. EUR. SchliefSlich sollten
die Gewinne, die die Europdische Zentralbank mit ihren Offenmarktankdufen von griechischen
Staatsanleihen erzielten und die aus dem unter den Nennwert liegenden Ankaufskursen
resultierten, einem griechischen Sonderkonto zufliefSen.

Auf dem Gipfeltreffen in Briissel im Juli 2011, auf dem man sich auf ein zweites Rettungspaket
fiir Griechenland geeinigt hatte, wurde weiter beschlossen, den Aufgabenbereich der EFSF
wesentlich zu erweitern und einen Europdischen Stabilitdtsmechanismus einzufiihren. Hierauf
wird im folgenden Unterabschnitt ndher eingegangen.

¢) Europdiischer Stabilitéitsmechanismus

aa) Ausgestaltung und Inanspruchnahme. — aaa) Die bis zum 30. Juni 2013 befristete
Europdische Finanzierungsfazilitit (EFSF) wurde ebenso wie der Europdische
Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) durch einen permanenten Europdischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) der Eurolénder ersetzt. In Hinblick auf den neuen
Krisenmechanismus ESM wird der EU-Vertrag partiell (in Artikel 136 des Vertrages von Lissabon)
ergdnzt. Damit wird die gesetzliche Grundlage fiir einen permanenten Euro-Rettungsschirm
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geschaffen, dessen Aktivierung dazu dient, ,, im Notfall die Stabilitét der Eurozone als Ganzes zu
sichern”.

Der durch einen vélkerrechtlichen Vertrag gegriindete ESM ist dhnlich wie der IWF organisiert.
Er besteht wie der IWF aus dem Gouverneursrat, gebildet aus den Finanzministern des Euro-
Widhrungsgebiets, dem Direktorium, bestehend aus Mitgliedern mit fachlicher Kompetenz im
Bereich von Wirtschaft und Finanzen (jeweils ernannt von Mitgliedern des Gouverneursrats), und
einem Geschdftsfiihrenden Direktor. Der Gouverneursrat ist das héchste Entscheidungsorgan.
Das Direktorium fasst Beschliisse auf der Grundlage von Befugnissen, die vom Gouverneursrat
delegiert worden sind, und fiihrt die laufenden Geschdfte. Die beiden Organe beschliefSen,
abgestuft nach der Bedeutung der Entscheidungen, einvernehmlich, d.h. ohne Gegenstimmen,
mit qualifizierter Mehrheit (80 v.H. der abgegebenen Stimmen) oder mit einfacher Mehrheit.
Finanzierungshilfen setzen eine einvernehmliche Entscheidung voraus. Bei Entscheidungen, die
eine qualifizierte Mehrheit erfordern, hat Deutschland wegen seines Stimmanteils (27,15 v.H.)
praktisch ein ,,Vetorecht”.

Der ESM baut auf der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitdt auf. Da der ESM bereits
Anfang Oktober 2012 seine operative Arbeit aufgenommen hat, existierten EFSF und der ESM fiir
kurze Zeit nebeneinander. Das maximale Darlehensvolumen des (in Luxemburg ansdssigen) ESM
betrdgt 500 Mrd. EUR. Zusdtzlich stellt der IWF mindestens 250 Mrd. EUR im Bedarfsfall als
Kredit zur Verfligung. Damit die Anleihen des ESM, die er zur Finanzierung seiner Kredite begibt,
mit Bestnoten bewertet werden und er damit zu glinstigen Zinsséitzen Mittel aufnehmen kann,
muss seine Kapitalbasis (wie bei der EFSF) den Betrag von 500 Mrd. EUR (liberschreiten. Sie
betréigt 700 Mrd. EUR und setzt sich aus einer Bareinlage von 80 Mrd. EUR und Garantien bzw.
abrufbarem Kapital der Euroldnder von 620 Mrd. EUR zusammen. Das deutsche Haftungsrisiko
aus dem ESM ist auf 27,15 v.H., bezogen auf den Betrag von 700 Mrd. EUR, d.h. auf rd. 190 Mrd.
EUR, beschriinkt. Zusammen mit den Risiken aus dem Ausleih- bzw. Garantievolumen aus den
bilateralen Kreditzusagen des ersten Rettungspakets (rd. 15 Mrd. EUR), dem EFSM (rd. 10 Mrd.
EUR) und der EFSF (rd. 95 Mrd. EUR) ergibt sich insgesamt fiir Deutschland ein Haftungsrisiko
von rd. 310 Mrd. EUR ** .

Kredite soll der ESM an Mitgliedstaaten nur vergeben, wenn es die ,, die Finanzstabilitéit des
Eurolandes als Ganzes” erfordert. Sie sind wie bei der EFSF an strenge wirtschafts- und
finanzpolitische politische Auflagen, also an Konditionalitit, gebunden, werden ratenweise
ausgezahlt und setzen (wie oben erwdhnt) einen einvernehmlichen Beschluss aller
Mitgliedsaaten voraus. Nachdem sich der IWF (wenn iiberhaupt) nur noch im Einzelfall an ESM-
Krediten beteiligt, obliegt die Konzeption und Kontrolle der entsprechenden
Anpassungsprogramme dem ESM und der EU-Kommission. Der Zinssatz fiir Kredite aus dem
ESM ist so bemessen, dass seine Finanzierungs- und Betriebskosten gedeckt werden und eine
angemessene Marge kalkuliert wird.

Im Rahmen der Finanzierungshilfe verfiigt der ESM iiber folgende Instrumente:

— ESM-Mitglieder kénnen zur Uberbriickung von Finanzierungsschwierigkeiten Darlehen
erhalten, wenn sie sich zu einem strikten makroékonomischen Anpassungsprogramm
verpflichten.

— ESM-Mitgliedern kénnen zweckgebundene Darlehen zur Rekapitalisierung
von Finanzinstituten unter Auflagen gewdhrt werden.

— Ankdufe von Staatsanleihen kénnen in Ausnahmefdllen vom ESM auflagenabhdngig auf
Primdr- und Sekunddrmdrkten vorgenommen werden.

— Vorsorgliche Kreditlinien kbnnen EMS-Mitgliedern eingeréumt werden, die
wegen Anspannungen auf Kapitalmdrkten hohen Finanzierungskosten
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ausgesetzt sind, aber noch Zugang zu Kapitalmdrkten haben (also keine

Programmldnder sind). Fiir dieses Instrument gilt auch Konditionalitéit, aber in einer gegeniiber
den o.a. Darlehen abgeschwdchten Form. Allerdings wurden die Zugangskriterien durch die
Beschliisse von Dezember 2018 ergdinzt und prdzisiert. So wurde beschlossen, dass der Kredit
nehmende Euro-Staat einem negativen Schock ausgesetzt gewesen ist, den er nicht selbst
verschuldet hatte. Ferner setzt der Zugang zur vorsorglichen bzw. vorbeugenden Kreditlinie
voraus, dass der betreffende Eurostaat sich an die Verschuldungsregeln hdlt und sich nicht in
einem Defizitverfahren befindet.

bbb) Was die Beteiligung privater Gldubiger bei einer Schuldenrestrukturierung anbelangt, so
wurde im Zusammenhang mit der Errichtung des ESM beschlossen, ab Januar 2013 fiir neue
Staatsanleihen im Euroraum mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr einheitlich ausgestaltete
Umschuldungsklauseln einzuftihren, die in allen Euroléndern rechtlich wirksam sind. Damit
finden Elemente einer Insolvenzordnung fiir Staaten Beriicksichtigung, wie sie im Exkurs unter c)
genauer beschrieben werden. Voraussetzung fiir ein Umschuldungsvorhaben ist, dass eine
Schuldentragféhigkeitsanalyse von Europdischer Kommission und IWF zu dem Ergebnis gelangt,
dass ein Euroland insolvent ist.

ccc) Mitte 2012 wurden Spanien Finanzhilfen aus dem Euro-Rettungsfonds zur
Rekapitalisierung seiner Banken bis zu 100 Mrd. EUR zugesagt. Der spanische Bankensektor war
stark von der Immobilienkrise betroffen. Das von der EFSF in den ESM (iberfiihrte Spanien-
Programm belief sich endgiiltig auf 41,4 Mrd. EUR und ist Anfang 2014 ausgelaufen. Damit hat
Spanien — wie zuvor schon Irland und mittlerweile auch Portugal — den Euro-Rettungsschirm
verlassen.

Im Herbst 2013 wurde von der Eurogruppe ein Hilfsprogramm aus dem ESM fiir Zypern
beschlossen. Den Hintergrund bildete ein Finanzkrise im zyprischen Bankensektor, der in
Relation zum Realsektor Zyperns iiberdimensioniert war. Insbesondere ergaben sich Probleme
dadurch, dass zinsgiinstige Konditionen einen starken Zufluss an Einlagen bei zyprischen Banken
bewirkten und diese die zuflieenden Mittel zu einem erheblichen Teil in hochverzinslichen, aber
sehr risikablen griechischen Staatsanleihen investierten. Als griechische Staatsanleihen im Mdrz
2012 restrukturiert wurden, verzeichneten die beiden gréfSten Banken Zyperns, die Bank of
Cyprus und die Laiki, hohe Milliardenverluste. Um eine Zuspitzung der Finanzkrise mit einem
drohenden Staatsbankrott und einem méglichen Ausscheiden aus dem Euroverbund zu
vermeiden, wurden im Mdérz 2013 Finanzhilfen in Héhe von 10 Mrd. EUR an die zyprische
Regierung bewilligt, wovon 9 Mrd. EUR aus dem ESM und 1 Mrd. EUR vom IWF bereitgestellt
wurden. Die anderen von Kapitalkontrollen flankierten MafSnahmen betrafen im Wesentlichen
den Bankensektor und liefen auf ein , bail in” der Bankengléubiger hinaus. So wurde die Laiki
abgewickelt, wobei die durch die staatliche Einlagensicherung garantierten Einlagen bis zu 100
000 EUR ebenso wie die Verbindlichkeiten aus der Notfall-Liquiditétshilfe gegentiber der
zyprischen Zentralbank von 9 Mrd. EUR auf die Bank of Cyprus lbertragen wurden; letztere wird
restrukturiert. Die Folgen aus den Abwicklungs- und RestrukturierungsmafSnahmen trafen
insbesondere Bankkunden mit Einlagen von mehr als 100 000 EUR, und zwar im Fall solcher
Einlagen bei Laiki méglicherweise bis zu einem vollstéindigen Verlust.

Nachdem Zypern wesentliche Teile des vereinbarten Reformprogramms (Stabilisierung des
Finanzsektors, Haushaltskonsolidierung, Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit und Stérkung
des Wachstums) realisieren konnte und von der bewilligten Finanzhilfe von 10 Mrd. EUR nur 6,3
Mrd. EUR an Hilfsmitteln abgerufen hatte, hat Zypern den ESM- Rettungsschirm Ende Mdrz 2016
verlassen. Somit ist nur noch Griechenland ein Programmland.

In Griechenland hatten die Reformbemiihungen bereits ab Mitte 2014 nachgelassen und sich
die Wirtschaftsaussichten eingetriibt. Nach dem Wabhlsieg der linksgerichteten Syriza im Januar
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2015 wurde eine Abkehr vom Konsolidierungs- und Reformprozess zum Programm, und die sich
schon im Vorfeld der Wahl verbreiternde Unsicherheit iiber die Wirtschaftspolitik nahm zu.
Infolgedessen schwdchte sich das wirtschaftliche Wachstum ab, und die Haushaltslage
verschlechterte sich. Mit zunehmenden Liquiditéitsproblemen bei griechischen Banken, die nur
noch durch Notfall-Liquiditdtshilfen des Eurosystems und Kapitalkontrollen abgewendet werden
konnten, spitzte sich die wirtschaftliche Lage in Griechenland wieder einmal zu, und ein
Ausscheiden Griechenlands aus dem Euroverbund konnte nur noch durch ein drittes
Rettungspaket vermieden werden. Dieses wurde im August 2015 nach schwierigen
Verhandlungen beschlossen und beinhaltet neben einer kurzfristigen Briickenfinanzierung aus
dem EFSF in Héhe von 7 Mrd. EUR zur Begleichung von Zahlungsriicksténden gegentiber dem
IWF und dem Eurosystem ein ESM-Darlehen bis zu 86 Mrd. EUR (iber einen
Bereitstellungszeitraum von drei Jahren. Der IMF hat sich hieran nicht beteiligt. Die ESM-Mittel,
die sukzessive und in Tranchen abhdngig von der Umsetzung eines vereinbarten
Reformprogrammes bereitgestellt werden, dienen im Wesentlichen der Schuldentilgung
(einschliefSlich dem Abbau der aus der EFSF vorfinanzierten Zahlungsriickstdnde) sowie der
Rekapitalisierung der Banken. Die maximale durchschnittliche Laufzeit der Kredittranchen
betrégt 32 1/2 Jahre.

Das ESM-Darlehen ist an strenge Konditionalitét gebunden, die in einem detaillierten
Reformprogramm spezifiziert ist. Die Auflagen werden vierteljdhrlich unter Beriicksichtigung der
erzielten Reformfortschritte aktualisiert. Wesentliche Bestandteile des Reformprogramms sind:

— budgetpolitische MafSnahmen,
und zwar Steuererhéhungen (z.B. bei der Mehrwertsteuer, der Kérperschaftssteuer sowie der
Tonnagesteuer fiir Reeder), Abbau von Steuervergiinstigungen (z.B. bei Landwirten bei der
Einkommensteuer und dem Dieselverbrauch) und Senkung der Staatsausgaben
(z.B. Militérausgaben),

— strukturelle MafSnahmen zur Stérkung der Wettbewerbsfihigkeit,
und zwar auf dem Arbeitsmarkt (z.B. Anpassung an die in der EU geltenden Verfahren,
Bekdmpfung der Schwarzarbeit, Férderung der beruflichen Aus- und Weiterbildung) und
auf den Produktmdrkten (z.B. Offnung reglementierter Berufe, Liberalisierung der
Energiemdrkte),

— Reformen im Rentensystem,
z.B. schrittweise Anhebung des Renteneintrittsalters auf 67 Jahre bzw. 62 Jahre beij 45
Beitragsjahren, Erschwerung der Friihverrentung),

— Reformen im &ffentlichen Sektor,
insbesondere in der Steuerverwaltung (z.B. bei der Bekdmpfung der Steuerhinterziehung und
Beitreibung der Steuerforderungen), der sozialen Sicherungssysteme, der
Gesundheitsversorgung, der Justiz und bei der Korruptionsbekéimpfung sowie

— Privatisierungen
durch Schaffung eines von den Institutionen beaufsichtigten Fonds, auf den werthaltige
griechische Vermégenswerte (ibertragen werden, die spdter veréufSert werden, wobei
fir die Privatisierungserldse eine Gréfsenordnung von 50 Mrd. EUR angestrebt wird.

ddd) Das dritte Hilfsprogramm wurde am 20. August 2018 beendet und damit hat
Griechenland als letztes Programmland den Euro-Rettungsschirm verlassen. Von den zugesagten
ESM-Miitteln in Héhe von 86 Mrd. EUR wurden rd. 62 Mrd. ausgezahlt. Der nicht in Anspruch
genommene Teil im Betrag von 24 Mrd. EUR steht der griechischen Regierung als finanzieller
Puffer bei der Riickkehr an die Kapitalmdrkte zur Verfiligung. Insgesamt wurden Griechenland




Seite 13 von 52

aus den drei Rettungspaketen eine Summe um 275 Mrd. EUR ausgezahlt.

Das Verlassen des Euro-Rettungsschirms wurde durch VorsorgemafSnahmen flankiert, die
diesen Schritt absichern sollen. Hierzu gehéren neben dem oben erwdéhnten Sicherheitsnetz von
24 Mrd. EUR die Verpflichtung, im Budget bis 2022 jihrlich einen Primdriiberschuss von 3,5 v.H.
des BIP zu erwirtschaften sowie vierteljéihrliche Kontrollen durch die EU-Kommission in Hinblick
auf die Umsetzung vereinbarter Reformen. Von besonderer Bedeutung sind die Vereinbarungen
iiber Schuldenerleichterungen. Diese beinhalten neben der Abfiihrung von Zentralbankgewinnen
aus Offenmarktankdufen griechischer Staatsanleihen an die griechische Regierung
Zinserleichterungen, Zinsstundungen, Laufzeitenverldngerungen und Verschiebungen des
Tilgungszeitraums. Genauer bedeutet Letzteres, dass Griechenland die Schulden aus ESM-
Krediten erst im Zeitraum von 2034 bis 2060 tilgen muss. Da diese Verénderungen der
Kreditkonditionen den Kapitalwert der Gldubigerforderungen reduzieren, stellen sie einen
weiteren "indirekten Schuldenschnitt" dar.

Was die zukiinftige Entwicklung der griechischen Schuldenproblematik anbelangt, so liegen
insbesondere zwei Fragen nahe. Unter mittelfristigem Aspekt fragt sich, ob Griechenland den
Primdrtiiberschuss von 3,5 v.H. des BIP liber eine Reihe von Jahren tatsdchlich erwirtschaften
kann, und unter langfristigem Aspekt, ob Griechenland die aufgeschobene Tilgung seiner
Schulden ohne zusdtzlichen direkten oder indirekten Schuldenschnitt schaffen wird. Zweifel
erscheinen angebracht.

bb) Fiskalpakt. — Bei einem weiteren Gipfeltreffen im Dezember 2011 in Briissel wurden die o.a.
Beschliisse zu den EFSF/ESM-Einrichtungen um einen Fiskalpakt erweitert und beziiglich der
Finanzierungshilfe in einigen Punkten ergénzt. Entsprechende Vereinbarungen wurden Ende
Januar 2012 von den Regierungschefs der EU-Lénder (Grof3britannien und Tschechien
ausgenommen) getroffen. Nachdem 12 Vertragslédnder den Fiskalpakt bis Dezember 2012
ratifiziert hatten, konnte dieser am 1. Januar 2013 in Kraft treten. Die Ratifizierung ist auch
insofern von Bedeutung, als nur solche Ldnder, die diesen Schritt getan haben, Stiitzungskredite
aus dem ESM erhalten.

Im Fiskalpakt verpflichten sich die Vertragslénder im Sinne eines mittelfristigen Ziels dazu,
héchstens ein strukturelles (d.h. ein um konjunkturelle Einfliisse bereinigtes) jéhrliches
Budgetdefizit von 0,5 v.H. des (nominalen) Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen (BIP)
zuzulassen. AufSerdem besteht die Verpflichtung, bei erheblichen Zielabweichungen einen
automatischen Korrekturmechanismus mit entsprechenden MafSnahmen zum Abbau des Defizits
einzurichten. Beide Verpflichtungen miissen in den Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten auf
Verfassungsebene oder vergleichbarer Ebene verankert werden. Bei VerstdfSen hiergegen kann
der Europdische Gerichtshof (an den ESM zu entrichtende) Geldbufen bis zu 0,1 v.H. des BIP
verhéngen. AufSerdem sind Vertragsldnder, deren gesamtwirtschaftlicher Schuldenstand den
Referenzwert von 60 v.H. des BIP liberschreitet, auf Grund des Fiskalpakts gehalten, diesen um
durchschnittlich ein Zwanzigstel jdhrlich zu verringern. SchliefSlich wird das im Stabilitéits- und
Wachstumsgesetz vorgesehene Defizitverfahren von Kommission und Rat der EU insofern
verschdrft, als es automatisch eingeleitet wird, wenn nicht die Mitgliedstaaten dem mit
qualifizierter Mehrheit widersprechen.

cc) Ergénzungen. — Die Ergédnzungen zur Finanzierungshilfe betreffen insbesondere die
folgenden drei Punkte: Erstens soll das Einsatzpotential der EFSF/ESM-Rettungsfonds durch
Mobilisierung privater Finanzierungsmittel verstérkt werden. So ist als eine Méglichkeit hierfiir
vorgesehen, dass der Rettungsfonds im Falle eines Zahlungsausfalls einen bestimmten
Verlustanteil am Nominalwert der Anleihen von privaten Haltern als Erster ibernimmt®.
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Versichert der EFSF bzw. der ESM auf diese Weise z.B. ein Drittel des Zahlungsausfalls von
Staatsanleihen, dann lief3en sich beispielsweise mit 100 Mrd. EUR aus dem Rettungsfonds
Staatsanleihenkdufe von Privaten im Betrage von 300 Mrd. EUR versichern, d.h. EFSF/ESM-
Mittel wiirden um das Dreifache gehebelt. Da durch die Hebelung das Anleihenvolumen von
Problemléndern steigt, erhéht sich das Risiko, dass Euroldnder Garantien gegeniiber den
Rettungsfonds einlésen miissen. Zweitens soll der IWF stdrker als bisher in die Finanzierungshilfe
fiir Problemlénder im Euroraum einbezogen werden. Dazu sollen dem IWF zur Stdrkung seiner
finanziellen Ressourcen von den Euroldndern und anderen Mitgliedstaaten bis zu 200 Mrd. EUR
in Form bilateraler Kredite zur Verfiigung gestellt werden (davon 150 Mrd. EUR von den
Euroldndern). Da Kredite des IWF bei Insolvenz eines Schuldnerlandes vorrangig zu bedienen
sind, steigt das Ausfallrisiko fiir die anderen (nachrangigen) Glédubiger. Drittens wurde
festgestellt, dass die im Rahmen des zweiten Rettungspakets vereinbarte (freiwillige) Beteiligung
des privaten Sektors an der Griechenlandhilfe eine einmalige Ausnahme darstellt und man sich
zuktinftig in dieser Frage strikt an den Prinzipien des Internationalen Wdhrungsfonds halten
wird, die dieser in seiner Kreditpolitik gegentiber Ldndern mit nicht mehr tragféhiger
Staatsverschuldung anwendet™ .

d) Moral Hazard-Problematik

Mit wirtschaftspolitischen Auflagen fiir die Inanspruchnahme von Kreditfazilitéiten, der sog.
Konditionalitdt, soll der mit den Rettungsschirmen verbundenen Moral Hazard-Problematik™
entgegenwirkt werden. Sie bedeutet in diesem Zusammenhang, dass Stiitzungszusagen zu
risikofreudigerem und weniger diszipliniertem Verhalten verfiihren, weil darauf gebaut wird,
dass bei akuten Zahlungsschwierigkeiten notfalls finanziell ausgeholfen wird, also ein sog. , bail-
out” erfolgt. So werden Anleger (z.B. Banken) wegen einer vergleichsweise glinstigen Rendite zu
betrdchtlichen Engagements in Staatsanleihen von Problemléndern verleitet, weil sie sich
gegenliber einem héheren Risiko durch Stiitzungszusagen abgesichert fiihlen. Regierungen von
Problemléndern sehen bei grof3ziigiger finanzieller Unterstiitzung (auch durch eine stark
expansive Geldpolitik der EZB) die Méglichkeit, unpopuldre Anpassungsprogramme
aufzuweichen oder aufzuschieben.

Nicht zuletzt wegen der Moral Hazard-Problematik und der damit verbundenen Fehlanreize ist
im EG-Vertrag eine , no bail-out“-Klausel verankert. Wie es in Artikel 103 (1) dazu verkiirzt heif3t,
haften weder die Gemeinschaft noch ein Mitgliedstaat fiir die Verbindlichkeiten des dffentlichen
Sektors (Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskérperschaften u.a.) von
Mitgliedstaaten und treten auch nicht fiir sie ein'®. Die Frage liegt nahe, ob die durchgefiihrten
Stiitzungsmafsnahmen fiir krisenbedrohte Eurolénder mit den urspriinglichen Intentionen des
Artikels 103 (1) vereinbar sind. Unabhdngig von der Beantwortung dieser Frage sind im Fall
einer akuten Finanz- bzw. Staatsschuldenkrise zwei Argumente gegeneinander abzuwdgen:
Gegen Stiitzungszusagen spricht die Moral Hazard-Problematik, fiir sie die Gefahr von
Kettenreaktionen bzw. Dominoeffekten, d.h. konkret: die Ausweitung z.B. einer
Griechenlandkrise auf andere Problemldnder. Hinzu kommt, dass sich in Léndern, deren Banken
einen hohen Bestand an Staatsanleihen aus Problemldndern halten, bei drohenden
Wertverlusten erneut eine Bankenkrise einstellen kann. Insofern sind Bankenkrisen und
Staatsschuldenkrisen miteinander verkniipft. Jedenfalls wird der Gefahr von Kettenreaktionen
angesichts einer bedrohlichen Zuspitzung einer Finanz- bzw. Staatsschuldenkrise wegen der
hohen und nicht mehr tiberschaubaren Risiken im Allgemeinen gegeniiber dem Moral Hazard-
Argument das héhere Gewicht zugemessen.
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Die no bail-out-Klausel verliert als bindende Norm auch durch die Einrichtung der
Rettungsschirme in Form der befristeten EFSF und des permanenten ESM an Bedeutung. Der
Umfang méglicher Stiitzungskredite wurde hierdurch erheblich ausgeweitet. Da zu ihrer
Finanzierung alle Euroléinder beitragen, wird die Haftung fiir die Schulden von Problemléndern
Lvergemeinschaftet” und damit auch die Iénderspezifischen Risikoprdmien eingeebnet. Das
Entstehen einer Haftungsgemeinschaft bedeutet damit, dass die marktmdfige Spreizung
nationaler Zinssétze abgeschwidcht wird. Daraus resultiert insofern eine problematische
Anreizstruktur, als fiir Ldnder mit solider Budgetpolitik tendenziell héhere und fiir Lédnder mit
unsolider Budgetpolitik tendenziell niedrigere Zinsen anfallen als bei marktmdfSiger Anpassung
ohne gemeinschaftliche Haftung®’. Auch die Aufgabenerweiterung von EFSF und ESM erscheint
unter dem Aspekt der Anreizstruktur nicht unproblematisch. Werden z.B. von diesen
Einrichtungen Kdufe von Staatsanleihen krisenbedrohter Eurolénder zur Kursstiitzung getiéitigt,
dann wirkt das einem marktmdfsigen Zinsanstieg entgegen. Zwar wird hierdurch die
Tragféhigkeit der Schuldenlast verringert, gleichzeitig aber der Korrekturmechanismus
abgeschwidcht, der Euroldnder mit laxer Budgetdisziplin durch hohe Zinsen sanktioniert und sie
so rechtzeitig zu einer Schuldenkonsolidierung veranlasst. Schlief3lich wird die Bedeutung der no
bailing out-Klausel auch noch dadurch relativiert, dass Stiitzungskredite des ESM durch die oben
erwdhnte Ergdnzung des EU-Vertrages eine gesetzliche Grundlage erhalten.

e) Sondermaf3inahmen der EZB

aa) Beschliisse vom Mai 2010.— Die Staatsschuldenkrise im Euroraum und die damit
einhergehenden Spannungen an Staatsanleihenmdrkten der Problemldnder, insbesondere
Griechenlands, griffen Anfang Mai 2010 auf die Finanzmdrkte insgesamt iiber. Hiervon war auch
der Geldmarkt im Euroraum betroffen. Die Liquiditdtsverknappung und drohende Stérungen
seiner Funktionsféhigkeit auch auf dem kiirzesten Geldmarktsegment veranlassten die EZB zu
Gegenmafnahmen. Abgesehen davon, dass der Hauptrefinanzierungssatz ermdéfligt wurde,
bestehen sie in einer ganzen Reihe von Sondermafinahmen. Drei der im Mai 2010 beschlossenen
Aktionen bestanden darin, bereits zuriickgenommene SondermafSnahmen wieder zu
reaktivieren. So wurden Idngerfristige Refinanzierungsgeschdfte mit einer Regellaufzeit von drei
Monaten nach dem bereits erfolgten Wechsel zum Zinstender wieder als Mengentender zum
Festzinssatz bei voller Zuteilung abgewickelt. AufSerdem wurde ein neuerlicher
Sechsmonatstender mit Vollzuteilung und Zinsindexierung™® aufgelegt. SchlieBlich beschloss der
EZB-Rat, zur Verbesserung der Dollarliquiditéit von Geschdéftsbanken Liquiditdt zufiihrende
Operationen in US-Dollar auf der Basis von Swapgeschdiften mit dem Federal Reserve System mit
Laufzeiten von 7 und 84 Tagen erneut auszuschreiben. Sie werden — wie zuvor — als
Mengentender mit Vollzuteilung abgewickelt.

Zwei weitere MafSnahmen sind in einem direkten Zusammenhang mit der griechischen
Krisensituation zu sehen. So beschloss der EZB-Rat im April 2010, die wéhrend der
internationalen Finanzkrise erfolgte Herabsetzung des Bonitéitsschwellenwertes fiir marktféhige
und nicht marktféhige Sicherheiten fiir Kreditgeschdfte auf BBB- (iber das Jahr 2010 hinaus zu
verlédngern. Im Mai 2010 wurde diese Mindestanforderung an notenbankfédhige Wertpapiere
dann durch einen weiteren Beschluss fiir die von der griechischen Regierung begebenen oder
garantierten Schuldtitel bis auf weiteres ausgesetzt19 . Diese Regelung gilt auch fiir andere
Programmléinder; es sei denn, das entsprechende Land erfiillt nicht die im Anpassungsprogramm
enthaltenen Auflagen.

Widhrend mit den Beschliissen beziiglich der Sicherheiten fiir Kreditgeschdfte ernsthaften
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Problemen beim Zugang zu den Kreditfazilitéten der EZB begegnet werden sollte, stand bei dem
ebenfalls im Mai 2010 beschlossenen ,,Programm fiir Wertpapiermdrkte” ("Securities Market
Programm"; kurz: SMP) die angespannte Situation auf den Staatsanleihenmdrkten von
Problemléndern im Vordergrund. Wie ad IV, S. 154 ( 1. Zeile von oben) der Aktualisierungen
ndher ausgefiihrt wird, erlaubte dieses Programm dem Eurosystem Interventionen auf Mdrkten
fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen und ermdéglichte so endgliltige Ankdufe
(Outrightkdufe) von Staatsanleihen aus Problemldndern (wie Griechenland, Portugal, Irland,
Spanien und Italien) auf den entsprechenden Sekunddrmdirkten. Von dieser Mdglichkeit hat das
Eurosystem auch verschiedentlich Gebrauch gemacht.

bb) Beschliisse vom Dezember 2011. — Eine Reihe zusdtzlicher geldpolitischer
Sondermafinahmen wurde wegen der anhaltenden Spannungen auf den Finanzmdrkten im
Dezember 2011 beschlossen: So wurden zwei Iéngerfristige Finanzierungsgeschdfte mit der
bisher ldngsten Laufzeit von 36 Monaten angekiindigt und inzwischen durchgefiihrt. Sie wurden
zinsindexiert ausgeschrieben, als Mengentender bei Vollzuteilung abgewickelt und bieten die
Option einer vorzeitigen Riickzahlung nach einem Jahr. Mit rd. 490 und 530 Mrd. EUR,
insgesamt also mehr als eine Billion EUR, erreichten die Zuteilungsbetréige in der Geschichte der
EZB-Politik ihr bisheriges Rekordniveau. Weiter fasste der EZB-Rat den Beschluss, den
Mindestreservesatz von 2 auf 1 v.H. zu senken. AufSerdem wurde die Verfligbarkeit von
Sicherheiten ausgeweitet, z.B. durch Einbeziehung von Kreditforderungen , wobei deren Einsatz
als Sicherheiten insofern von Land zu Land unterschiedlich gehandhabt werden kann, als er von
den nationalen Zentralbanken zu genehmigen und zu verantworten ist. Damit gibt es im
Euroraum bezliglich der Sicherheiten keine einheitlichen Standards mehr. Ferner beschloss der
EZB-Rat, ein zweites (inzwischen beendetes) Programm zur Durchfiihrung von EZB-Ankdufen
gedeckter Schuldverschreibungen (siehe hierzu genauer die Aktualisierungen ad IV, S. 154 (1.
Zeile von oben unter ccc)).

cc) Beschliisse vom September 2012. — Einen grofsen Schritt zur Ausweitung der
Offenmarktoperationen tat die EZB mit ihren Beschliissen von September 2012 (iber die
Modalitéten der Durchfiihrung geldpolitischer Outright-Geschdifte ("Outright Monetary
Transactions”; kurz: OMTs). Hierbei handelt es sich um Ankdufe von Staatsanleihen auf
Sekunddrmdrkten. Ihre Implementierung ist an Konditionalitét auf Grund von EFSF/ESM-
Hilfsprogrammen gebunden. Mit der Ankiindigung zukiinftig méglicher OMTs wurde das
Programm fiir Wertpapiermdrkte eingestellt. Die Durchfiihrung von endgliltigen
Offenmarktankdufen von Wertpapieren wurde im Rahmen eines gegeniiber den OMTs
abgewandelten, neuen Programmes erst im Januar 2015 beschlossen (siehe dazu den folgenden
Unterabschnitt ee).

Den die OMTs betreffenden Beschliissen war eine in einer Rede abgegebene Erklérung des
EZB-Prdsidenten DRAGHI von Ende Juli 2012 vorausgegangen, die wesentlich zur Beruhigung der
Finanzmdirkte beitrug. Seine Ankiindigung lautete: ,, Die EZB ist bereit, alles zu tun, um den Euro
zu retten, und glauben Sie mir, es wird genug sein ”. Zusammen mit den September-Beschliissen
hatte diese Ankiindigung offenbar zur Folge, dass die Wechselkurs- und Kreditrisiken niedriger
eingeschdtzt wurden und die Risikoprdmien fiir Staatsanleihen von Problemldndern daraufhin
spiirbar sanken. Die hieraus resultierenden deutlich niedrigeren Zinssdtze implizieren eine
Verminderung der Kosten des Schuldendienstes von Problemldndern und trugen auch so zur
Entspannung auf den Finanzmdrkten im Euroraum bei; sie bergen allerdings auch die Gefahr,
dass die fiskalischen Konsolidierungsbemiihungen und die Reformanstrengungen nachlassen
und vermindern bei Banken den Druck, ihre Bilanzen zu sanieren. AufSerdem hat das Bekenntnis




Seite 17 von 52

zur Eurorettung die Konsequenz, dass die EZB bei ihrer Geldpolitik die Erfordernisse von
Problemléndern im Besonderen zu beriicksichtigen hat.

dd) Beschliisse vom Juni und September 2014. — aaa) Mit ihren geldpolitischen Beschliissen
vom Juni 2014 intensivierte die EZB ihren expansiven Kurs, teilweise mit bisher noch nicht
erprobten Mafsnahmen. So wurde der Hauptrefinanzierungssatz und der
Spitzenrefinanzierungssatz auf ihr bis dahin niedrigstes Niveau gesenkt (0,15 bzw. 0,4 v.H.), und
fiir von Banken bei der EZB gehaltene Einlagen wird ein Zinssatz von — 0,1 v.H. berechnet. Damit
hat die EZB als einzige der gréfSeren Zentralbanken einen negativen Einlagensatz festgesetzt.

Weiterhin wurde die Durchfiihrung sog. gezielter lingerfristiger Refinanzierungsgeschdifte
("Targeted Longer-Term Refinancing Operations"; kurz: TLTROs) beschlossen, mit denen
,gezielt" die Nettokreditvergabe der Banken (Neukredite ./. Tilgungen) an nicht-finanzielle
Unternehmungen und private Haushalte im Euro-Raum unterstiitzt werden sollen. Die TLTROs
sind volumenmdifSig begrenzt und wurden lber eine Reihe von Mengentendern zwischen
September 2014 bis Juni 2016 angeboten und zu einem Uiber die Laufzeit des jeweiligen
Geschidifts festen Zinssatz abgewickelt, der dem bei Geschdftsabschluss geltenden
Hauptrefinanzierungssatz entspricht20 Alle TLTROs werden im September 2018 fillig, wobei eine
vorzeitige Tilgung friihestens 24 Monate nach Abschluss eines TLTRO mdglich ist. Banken, deren
Nettokreditvergabe im Zeitraum, von Mai 2014 bis zum 30. April 2016 unter einer bestimmten
ReferenzgrdfSe geblieben ist, miissen die Refinanzierungskredite bereits im September 2016
tilgen.

Ferner wurde bekannt gegeben, dass die Hauptrefinanzierungsgeschdifte und die
ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdfte mit dreimonatiger Laufzeit bis Dezember 2016
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt werden. Aufserdem wurde
beschlossen, die auf eine Woche befristeten Feinsteuerungsmafsnahmen, mit denen die
Liquiditdatszufiihrung durch Wertpapierankdufe der EZB im Rahmen des Programmts fiir
Wertpapiermdrkte sterilisiert wurden, auszusetzen.

bbb) Schon im September 2014 verstérkte die EZB ihren expansiven geldpolitischen Kurs
weiter. Abgesehen davon, dass der Hauptrefinanzierungssatz, der Spitzenrefinanzierungssatz
und der Einlagensatz noch einmal gesenkt wurden (auf 0,05, 0,30 und — 0,2 v.H.), wurden vom
EZB-Rat outright-Ankdufe von Kreditverbriefungen ("Asset-Backed Securities"; kurz: ABS)
beschlossen. Im Rahmen eines entsprechenden Programms (ABSPP) werden derartige
strukturierte (im Zusammenhang mit der Finanzkrise bereits behandelte) Papiere auf Primdr-
und Sekunddrmdrkten angekauft, soweit diese durch Forderungen an den nichtfinanziellen
privaten Sektor gedeckt und transparent sind. AufSerdem beschloss der EZB-Rat ein drittes
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen. Angekauft wird im Rahmen dieses
Programms (CBPP3) "ein breit gefasstes Portfolio" an auf Euro lautenden und im Euroraum
begebenen besicherten Papieren sowohl auf Primdr- als auch auf Sekundérmarkten. Die
Liquiditétswirkungen der Offenmarktankdufe werden wie bei den beiden
Vorgdngerprogrammen (CBPP und CBPP2)** nicht sterilisiert. Gleiches gilt fiir das ABSPP. Bei den
entsprechenden Mafsnahmen handelt es sich also um eine sog. "quantitative Lockerung"
("quantative easing")*.

Die Wertpapierankdufe im Rahmen der beiden Programme haben im Herbst 2014 begonnen.
Beziiglich der Bonitdtsbeurteilung gilt fiir ABS, dass nicht nur die beste, sondern auch die
zweitbeste verfiigbare Bonitdtsbeurteilung mindestens dem derzeit geltenden
Bonitdtsschwellenwert gentigen muss ("Second-Best-Regel") und fiir gedeckte
Schuldverschreibungen, dass die beste verfiigbare Bonitdtsbeurteilung dem derzeit geltenden
Bonitdtsschwellenwert geniigen muss ("First-Best-Regel"). Der Bonitdtsschwellenwert entspricht
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derzeit einem Rating von BBB—. Von diesem Mindesterfordernis sind allerdings
Kreditverbriefungen und gedeckte Schuldverschreibungen aus Programmldndern (wie
Griechenland) grundsdtzlich ausgenommen, d.h. fiir Papiere aus diesen Léndern wird dann auch
ein schlechteres Rating akzeptiert.

Insbesondere aus dem Erwerb von Kreditverbriefungen kann sich fiir das Portefeuille der EZB
(und letztlich fiir den Steuerzahler) ein nicht unbedenkliches Risiko ergeben, wenn ein hohes
Kaufvolumen an derartigen strukturierten Papieren angestrebt wird und dazu auch schwéichere
Qualititen akzeptiert und héhere Ankaufskurse konzediert werden.

Die EZB verfolgt mit dem oben (unter dd)) behandelten Mafinahmenbiindel vor allem folgende
Ziele:

— eine Stimulierung der Kreditvergabe der Banken an den nichtfinanziellen Sektor,
insbesondere in den siideuropdischen Problemldndern,

— eine Vermeidung zu niedriger Inflationsraten und

— eine Schwdichung des Euro-AufSenwerts zur Verbesserung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums, nicht zuletzt durch Festsetzung eines negativen
Einlagensatzes und dadurch stimulierte (Netto-)Kapitalexporte.

Ein Problem einer zusdtzlichen Lockerung der ohnehin stark expansiven EZB-Politik besteht —wie
oben erwdhnt — u.a. darin, dass diese den Konsolidierungs- und Reformdruck in den
Problemlédndern mindert. Eine gewisse Widerspriichlichkeit kénnte zudem darin gesehen
werden, dass die EZB mit dem MafSnahmenbiindel gezielt Banken zu einer verstérkten
(risikablen) Kreditvergabe ermutigt, von ihnen anderseits aber eine Sanierung ihrer Bilanzen
erwartet wird.

ccc) Bei der Begriindung von expansiven SondermafSnahmen im Zusammenhang mit
unzureichenden Bankkrediten und relativ hohen Bankzinsséitzen speziell in siideuropdischen
Eurolédndern verweist die EZB hdéufig auf Stérungen im geldpolitischen
Transmissionsmechanismus. Fraglich ist, ob diese fiir die o.a. Entwicklungen auf dem
Kreditmarkt tatsdchlich in erster Linie bestimmend sind. Zu vermuten ist vielmehr, dass nicht
Irrationalitéiten, sondern eher rationale Entscheidungen der Wirtschaftsakteure im
Zusammenhang mit der Kreditgewdhrung eine mafigebliche Rolle spielen. So geht einerseits die
Kreditnachfrage bei abnehmender wirtschaftlicher Aktivitét zuriick, und nach einer
Verschuldungskrise sind Unternehmungen und Haushalte als Kreditnachfrager auch deshalb
zurtlickhaltend, weil sie Bilanzbereinigungen vornehmen und dabei ihre Verbindlichkeiten
abzubauen suchen. Anderseits schréinken die Banken ihr Kreditangebot ein, weil sie Risiken bej
der Kreditvergabe in Anbetracht unsicherer wirtschaftlicher Entwicklungen sehen (demzufolge
Risikoprémien verlangen) und nach der Bankenkrise ihre Bilanzen sanieren , wobei sie die
Relation ihres Eigenkapitals, bezogen auf die risikablen Aktiva wie insbesondere Kredite,
verbessern wollen.

ee) Beschliisse von Januar 2015. — aaa) Im Januar 2015 wurde von der EZB ein ,erweitertes
Programm zum Ankauf von Vermégenswerten" ("Expanded asset purchase program"; kurz: APP)
beschlossen, das neben den oben unter dd) behandelten Ankaufsprogrammen von ABS (ABSPP)
und gedeckten Schuldverschreibungen (CBPP3) Ankdufe von Staatspapieren einschliefst, die von
Zentralstaaten im Euroraum, Emittenten mit Férderauftrag und europdischen Institutionen
emittiert werden ("Public sector purchase program"; kurz: PSPP). Danach sollten ab Mérz 2015
Ankdufe von Wertpapieren aus dem privaten und 6ffentlichen Sektor des Euroraums insgesamt
in Héhe von monatlich 60 Mrd. am Sekunddrmarkt gegen Zentralbankgeld vorgenommen
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werden, und zwar ohne Neutralisierung ihrer Liquidititseffekte. Sie sollten zundéchst bis
mindestens September 2016, auf jeden Fall aber so lange getiitigt werden, bis eine nachhaltige
Korrektur der niedrigen Inflationsrate im Sinne des Inflationsziels von unter, aber nahe 2 v.H.
erreicht wird. Das gesamte Ankaufsvolumen belief sich demnach auf mindestens rd. 1,1 Billionen
EUR. Angekauft werden grundsdtzlich nur Papiere mit einem Rating bis BBB-. Ausgenommen
von dieser Regelung sind Lénder, die im Rahmen eines mit ihnen vereinbarten Hilfsprogramms
kooperieren.

Die Ankdufe von Staatsanleihen, die von den verschiedenen Lindern des Euroraums begeben
werden, erfolgen volumenmdfSig entsprechend den Anteilen der nationalen NZBen am EZB-
Kapital. AufSerdem werden die Ankdufe von Anleihen eines Landes dadurch begrenzt, dass sie
maximal nur ein Viertel der Gesamtemission und ein Drittel der gesamten Staatsschuld eines
Landes betragen diirfen. Ergeben sich fiir die EZB Verluste aus den angekauften Wertpapieren,
so gilt folgende Regelung: Verluste aus den Ankéufen von Wertpapieren von europdischen
Institutionen (12 v.H. der zusdtzlichen Kéufe) und den von der EZB gehaltenen, zusdtzlich
angekauften Wertpapieren (8 v.H.) unterliegen der gemeinsamen Haftung. Das Risiko aus den
verbleibenden 80 v.H. liegt bei den die Vermégenswerte kaufenden nationalen NZBen, wird also
nicht geteilt.

bbb) Mit der Durchfiihrung des erweiterten Programms wird bezweckt, den Risiken aus einer
lang anhaltenden Phase sehr niedriger Inflationsraten, die deutlich unter der ZielgréfSe der EZB
(nahe, aber unter 2 v.H.) liegen, entgegenzuwirken. Befiirchtet wird eine Deflationsspirale, in der
Konsumenten und Investoren sinkende Inflationsraten erwarten und demzufolge Ausgaben
zurtickstellen, wodurch sich weiter sinkende Inflationsraten einstellen, die wiederum eine
weitere Verschiebung von Ausgaben bewirken kénnen etc. Man erwartet, einen solchen
Deflationsprozess durch Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage vermeiden zu
kénnen, indem man die Zinssdtze noch weiter senkt und der Euro - hiermit zusammenhdngend -
abwertet. Zu bedenken ist hierbei allerdings, dass eine sehr niedrige Inflationsrate nicht
unbedingt auf ein nachfrageinduziertes Deflationsrisiko hindeutet. Sie kann auch durch
kostensenkende Einfliisse auf das gesamtwirtschaftliche Angebot bedingt sein, z.B. niedrigere
Energiepreise und Produktivitétssteigerungen durch IT-Entwicklungen sowie durch erhéhten
Wettbewerb, z.B. durch die Globalisierung oder den Internethandel.

Schliefllich ist eine Politik anhaltend sehr niedriger Zinsséitze auch mit nicht unerheblichen
Problemen verbunden: Wie bereits erwéhnt, verfiihren die sehr glinstigen Zinsbedingungen
Politiker dazu, letztlich notwendige, unpopuldre Strukturreformen (z.B. eine Liberalisierung der
Gliter- und Arbeitsmdrkten) und schmerzhafte fiskalische Konsolidierungsbemiihungen
aufzuschieben. Neben dieser Anreizproblematik gibt es weitere unerwiinschte Folgen anhaltend
niedriger Zinssdtze: Sie vermindern den Anreiz zum Sparen und erschweren die Altersvorsorge
(auch in Form von Lebensversicherungen). Aufgrund fehlender hinreichend rentierlicher, sicherer
Anlagen erhéhen sie zudem die Bereitschaft, hbhere Risiken an den Finanzmdrkten einzugehen
und sich dabei auch zu verschulden. So kénnen sie zu spdter platzenden Blasen an Immobilien-
und Aktienmdrkten beitragen. Ferner flihren sie auch zu einer bedenklichen Problematik bei den
Banken. Einerseits erwartet man von ihnen, dass sie ihre Eigenkapitalpolster stéirken. Anderseits
haben die andauernd sehr niedrigen Zinssdtze (nicht zuletzt bei Anleihen aus dem &ffentlichen
Sektor und bei Unternehmensanleihen) sowie die derzeitige Negativerzinsung von Bankeinlagen
bei der EZB eine Schwdchung der Ertragskraft der Banken zur Folge. Da die Zinssdtze fiir
Kundeneinlagen wegen der Nullzins-Barriere nicht im gleichen MafSe sinken, verengt sich die
Zinsmarge bei ihnen weiter. Setzt sich diese Entwicklung fort, droht eine Schwéchung der
Stabilitét des Bankensektors, die sich auch fiir den Realsektor negativ auswirkt. SchliefSlich ist
noch Folgendes zu bedenken: Endgiiltige Ankdiufe von Staatsanleihen auf dem Sekundédrmarkt
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stellen zwar keine direkte Kreditgewdhrung an éffentliche Stellen dar; sie erleichtern aber deren
Kreditaufnahme auf dem Kapitalmarkt und bei den Banken erheblich, indem sie giinstigere
Finanzierungskonditionen schaffen. Mit ihrer massiven Unterstiitzung gerdt die EZB in die Néhe
einer Bereitstellung von Kreditfazilitéten an den déffentlichen Sektor, die nach Artikel 101 (1) des
EG-Vertrages verboten ist. Hinzu kommt, das die EZB als Folge des Staatsanleihenprogramms
zum gréfsten Gldubiger der Mitgliedstaaten geworden ist, deshalb unter Duck geridit, die
Tragfdhigkeit einer hohen Schuldenlast mit niedrigen Zinsséitzen zu sichern und so ins Schlepptau
der Fiskalpolitik gerdt®.

» Das Programm zum Ankauf von Staatspapieren (PSPP) wurde Gegenstand eines Urteils des
Bundesverfassungsgerichts, das Anfang Mai 2020 verkiindet wurde. Darin wurde dargelegt,
dass bei den Beschliissen des EZB-Rats zum PSPP und beim diesbeziiglichen Urteil des
Europdischen Gerichtshofs (wonach das PSPP mit EU-Recht vereinbar ist) Vorteile (bei der
Verfolgung des geldpolitischen Ziels) und Nachteile (wie oben aufgefiihrt) nicht ausreichend
gegeneinander abgewogen worden wdéren und insofern die Priifung der Verhdltnismdfigkeit
unzureichend gewesen sei. Eine weitere Beteiligung der Bundesbank am PSPP wurde davon
abhdngig gemacht, dass der EZB-Rat innerhalb von drei Monaten deutlich macht, dass das
Programm verhdltnismdfig sei. Das ist inzwischen geschehen. 4

ff) Beschliisse von Dezember 2015 — Neben einer Senkung des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitdit
von —0,2 auf —0,3, also um 10 Basispunkte, wurde von der EZB beschlossen, die monatlichen
Ankdufe von Wertpapieren im Umfang von 60 Mrd. EUR im Rahmen des erweiterten Programms
zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) bis mindestens Ende Mdrz 2017 zu verldngern, auf
jeden Fall aber so lange, bis sich eine deutliche Korrektur der Inflationsrate in Richtung auf ihren
Zielwert abzeichnet. Aufserdem wurde der Katalog der ankaufbaren Wertpapiere um auf Euro
lautende marktféhige Schuldtitel, die von regionalen oder lokalen Gebietskérperschaften
begeben wurden, erweitert.

... 4q) Beschliisse von Mdrz 2016. — aaa) Mit dem umfangreichen geldpolitischen
Mafinahmenpaket von Mdrz 2016 wurde der expansive Kurs der EZB weiter verstérkt. So wurde
der Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschdfte von vorher 0,05 auf 0,00 v.H., fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitét von vorher 0,30 auf 0,25 v.H. und fiir die Einlagefazilitét von
vorher - 0,30 auf - 0,40 v.H. gesenkt. AufSerdem signalisierte die EZB, dass der Leitzins fiir
ldngere Zeit auf dem derzeitigen oder einem noch niedrigeren Niveau bleiben wiirde.

bbb) Ferner wurden Ankdufe von auf Euro lautenden Unternehmensanleihen (ohne Banken)
aus dem Euro-Wdhrungsgebiet mit einem Mindestrating von BBB- (Standard & Poors)
zugelassen und in das Programm zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) eingeschlossen.
Dieses der quantitativen Lockerung dienende MafSnahmenbiindel umfasst nunmehr Programme
fiir EZB-Ankdufe von

— gedeckten Schuldverschreibungen (CBPP3),

— Kreditverbriefungen, den ABS (ABSPP),

— Wertpapieren aus dem d&ffentlichen Sektor (PSPP) und

— Unternehmensanleihen ("Corporate Sector Purchase Program"; kurz: CSPP).

Mit den Kdufen von Unternehmensanleihen wurde im Juni 2016 begonnen. Sie werden von
sechs Euro-Zentralbanken (darunter die Deutsche Bundesbank) durchgefiihrt, wobei die EZB die
Ankdufe koordiniert. Das monatliche Gesamtvolumen der Ankdufe im Rahmen von APP wurde
durch die Beschliisse von Mdrz 2016 von vorher 60 Mrd. mit Wirkung von April 2016 auf 80 Mrd.
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EUR erhéht.

ccc) Weiter wurde beschlossen, ab Juni 2016 mit der Durchfiihrung einer zweiten Serie von vier
neuen gezielten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdften (TLTRO-II) zu beginnen. Sie wurden
von Juni 2016 bis Mdrz 2017 im vierteljidhrlichen Abstand mit einer Laufzeit von jeweils vier
Jahren (mit der Mdglichkeit einer vorzeitigen Riickzahlung nach zwei Jahren) angeboten. Anders
als bei den vorangegangenen TLTROs gibt es keine vorzeitigen Pflichtriickzahlungen . Der (feste)
Zinssatz bei TLTRO-II entspricht grundsdtzlich dem bei Abschluss der Geschdfte geltenden
Hauptrefinanzierungssatz. Geschdftsbanken, deren Nettokreditvergabe im Zeitraum vom 1.
Februar 2016 bis zum 31. Januar 2018 eine bestimmte individuell festgelegte ReferenzgrofSe
liberschreitet, wird jedoch nachtrdéglich ein niedrigerer Zinssatz berechnet, wobei die
Ermdéfigung proportional zur Uberschreitung ausfdllt. Die Untergrenze fiir den Zinssatz bei
TLTRO-II bildet der bei der Zuteilung geltende, derzeit negative Zinssatz fiir die Einlagefazilitdit.
Im Ubrigen hat die EZB durch Einfiihrung einer zusétzlichen vorzeitigen Riickzahlungsoption die
Méglichkeit geschaffen, TLTROs aus der ersten Serie in TLTRO-II umzuschichten.

ddd) Mit der Verstirkung der expansiven EZB-Politik verstéirkte sich auch die Kritik an diesem
Kurs, weil unerwiinschte Nebenwirkungen deutlicher hervortraten. Neben den schon oben
erwdhnten nachteiligen Folgen sehr niedriger Zinssdtze (siehe dazu den Unterabschnitt ee)bbb))
erscheint es in Hinblick auf die Ankéufe von Unternehmensanleihen problematisch, dass
hierdurch grofie Unternehmungen, die solche Wertpapiere emittieren (wie EON, Allianz,
Daimler, Siemens, Telekom etc.) gegeniiber mittleren und kleineren Unternehmungen, die auf
Bankkredite angewiesen sind, unter Finanzierungsaspekten bevorzugt werden. Weiter ist damit
zu rechnen, dass Kreditnehmer aus dem 6ffentlichen Sektor (bis hin zu den Kommunen) und
grofe Unternehmungen aus dem privaten Sektor Bankkredite durch die zinsgiinstige Emission
von Schuldverschreibungen ersetzen und die Kreditvergabe der Banken hierdurch abnimmt.

hh) Beschliisse von Oktober 2017 und Dezember 2018..— Nachdem der monatliche
Nettoerwerb®® von Vermégenswerten im Rahmen des APP mit Wirkung von April 2017 auf 60
Mrd. EUR beschréinkt und ab Januar 2018 auf 30 Mrd. EUR weiter herabgesetzt wurde,
beschloss die EZB Mitte Dezember 2018, ihn zum Jahresende 2018 ganz einzustellen. Diese
Mafinahme ist als ein erster Schritt in Richtung auf eine Umkehr in der geldpolitischen
Ausrichtung, d.h. als Einstieg in den Exit, anzusehen (siehe hierzu genauer die Aktualisierungen
ad IV, S. 118, 16. Zeile von unten).

ii) Beschliisse von Mdrz 2019 und September 2019.— Zur Sicherung glinstiger
Kreditvergabebedingungen der Geschdftsbanken beschloss der EZB-Rat Anfang Mdrz 2019
angesichts einer schwdicheren Konjunktur- und Inflationsentwicklung, eine neue Serie von sieben
gezielten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdften (TLTRO-III) im Zeitraum von September
2019 bis Mdrz 2021 in vierteljdhrlichem Abstand durchzufiihren .Wie bei den TLTRO-II wird der
Zinssatz fiir TLTRO-III sukzessive ermdfSigt, wenn die Nettokreditvergabe der Banken einen
bestimmten Schwellenwert liberschreitet. Nach den Beschliissen des EZB-Rats von Mitte
September 2019 gelten fiir die TLTRO-IIl im Einzelnen folgende Modalititen: Ihre Laufzeit
betrégt drei Jahre, wobei eine freiwillige Riickzahlung nach zwei Jahren méglich ist. Der von den
Banken zu entrichtende Zinssatz entspricht grundsétzlich dem durchschnittlichen
Hauptrefinanzierungssatz wdhrend der Laufzeit des jeweiligen TLTRO-III. Die Untergrenze fiir
den ermdfligten Zinssatz bildet der durchschnittliche Zinssatz fiir die Einlagefazilitét wdhrend der
Laufzeit des jeweiligen TLRTO-IIl. Da der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit derzeit negativ ist, zahlt
eine Bank, die zu diesem Zinssatz einen Refinanzierungskredit aufnehmen kann, keine Zinsen an
die EZB, sondern erhdlt eine Préimie von der EZB.
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Die im September beschlossenen weiteren MafSnahmen deuten daraufhin, dass die EZB in
Anbetracht einer sich anbahnenden Rezession und einer niedrigen Inflationsrate eine Abkehr
vom Einstieg in den Exit vollzogen hat und einen stark akkomodierende Geldpolitik betreibt. Das
zeigt insbesondere die Wiederaufnahme der (Netto-)Ankdufe von Vermdgenswerten im Rahmen
des APP. So werden ab dem 1. November 2019 monatlich Wertpapiere in Héhe von 20 Mrd. EUR
angekauft. Die Tilgungsbeitrdge der angekauften Wertpapiere werden dabei wie bisher in
vollem Umfang wieder angelegt.

Ferner wird der Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt auf - 0,5 v.H. abgesenkt, wihrend die Zinssdtze
flir Hauptrefinanzierungsgeschdifte unverdéindert bei 0,00 v.H. und fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitét bei 0,25 v.H. belassen werden. Gleichzeitig hat die EZB den
Banken durch entsprechende Regelungen fiir ihre EZB-Einlagen Freibetrége in Hinblick auf die
Negativverzinsung eingerdumt. Danach miissen die Banken fiir EZB-Einlagen in Hohe des
Sechsfachen ihrer Mindestreserven keine Negativzinsen mehr entrichten. Werden Banken
dennoch durch Negativzinsen stark belastet, muss die EZB damit rechnen, dass diese anstelle
von EZB-Einlagen mehr Bargeld in Form von Noten halten.

» jj) Beschliisse zur Bekdmpfung der Coronavirus-Krise 2020.— Die Corona-Pandemie
verursachte 2020 einen starken wirtschaftlichen Einbruch in den Ldndern der EU. Eine weitere,
deutliche Lockerung der Geldpolitik erschien geboten. Die Beschliisse der EZB zur Bekdmpfung
der Coronavirus-Krise betrafen Nettoankdufe von Wertpapieren durch die EZB und Iéngerfristige
Refinanzierungsgeschdifte. So wurde das bisherige Programm zum Ankauf von
Vermoégenswerten (APP) von monatlich 20 Mrd. EUR bis Ende 2020 um 120 Mrd. EUR
aufgestockt (Beschliisse des EZB-Rats von Mdrz/April 2020). Ansonsten ist davon auszugehen,
dass die monatlichen Nettoankdufe im Umfang von 20 Mrd. EUR im Rahmen des APP erst
eingestellt werden, wenn ein geldpolitischer Kurswechsel mit einer Erh6hung der EZB-Leitzinsen
bevorsteht.

Zusdtzlich wurde vom EZB-Rat im Mdrz 2020 ein neues Pandemie-Notfallankaufpropramm
("Pandemic Emergency Purchase Programme"; kurz: PEPP) im Gesamtvolumen von 750 Mrd.
EUR. eingerichtet. Im Juni 2020 wurde beschlossen, den Umfang von PEPP um 600 Mrd. EUR auf
1350 EUR zu erhéhen. Im Dezember erfolgte auf Grund eines neuen EZB-Beschlusses eine
weitere Erh6hung um 500 Mrd. EUR auf 1850 Mrd. EUR. Angekauft werden
Schuldverschreibungen des dffentlichen und privaten Sektors ( u.a. auch nichtfinanzielle
Commercial Papers). Nettoankdufe im Rahmen dieser Fazilitéit werden in jedem Fall solange
getditigt, bis die Coronakrise liberwunden ist. Die Tilgungsbetrdge, die der EZB bei Fdlligkeit der
im Rahmen von PEPP angekauften Wertpapiere zufliefSen, werden von dieser in vollem Umfang
(wie beim APP) wieder angelegt.

Abgesehen davon, dass voriibergehend zusdtzliche Iéngerfristige Refinanzierungsgeschdifte als
Mengentender mit Vollzuteilung zu giinstigen Bedingungen durchgefiihrt wurden, beschloss der
EZB-Rat im April 2020 mit der Einfiihrung von Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschdften
("Pandemic Emergency Longer Term Refinancing Operations", kurz: PELTROs) eine neue Serie
nicht gezielter Iéngerfristiger Refinanzierungsgeschdfte. Sie werden wieder als Mengentender
mit Vollzuteilung abgewickelt. Mit der Durchfiihrung von PELTROs begann man im Mai 2020. Sie
umfassen sieben zusdtzliche Geschdfte mit unterschiedlicher Laufzeit. Im Dezember 2020
beschloss der EZB-Rat fiir das Jahr 2021 die Durchfiihrung von vier weiteren PELTROs. Der
Zinssatz liegt 25 Basispunkte unter dem Durchschnitt der Hauptrefinanzierungssdtze wéhrend
der Laufzeit des jeweiligen Refinanzierungsgeschdfts.

Aufierdem wurde im April 2020 von der EZB beschlossen, den Zinssatz fiir die gezielten
ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdfte (TLTRO- 1) fiir den Zeitraum von Juni 2020 bis Juni
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2021 auf 50 Basispunkte unter den Durchschnitt der Hauptrefinanzierungssdtze wéhrend dieses
Zeitraums zu senken®.Dieser Zeitraum wurde nach EZB-Beschliissen von Dezember 2020 um 12
Monate bis 2022 verlidngert. Ferner wurde die Durchfiihrung von drei weiteren TLTROs fiir den
Zeitraum von Juni bis Dezember 2021 beschlossen. 4

f) Europdiische Bankenunion

aa) Grundziige. — Das Projekt der Bankenunion soll den Bankensektor in der EU stabilisieren und
den Steuerzahler auf diese Weise so weit wie méglich vor finanziellen Belastungen durch ein
bailing out von Banken mit éffentlichen Geldern schiitzen. Die Bankenunion ist ein alle 27 EU-
Mitglieder betreffendes Vorhaben. Da sich aber vermutlich nicht alle EU-Mitglieder an diesem
Projekt beteiligen wollen (wie z.B. das Vereinigte Kénigreich), bietet sich ein Modell mit dem
Euroraum als Kern und einer Beitrittsoption fiir andere EU-Mitglieder an (Ghnlich wie beim
Fiskalpakt).

Die geplante Europdische Bankenunion basiert — neben einheitlichen Aufsichtsregeln

—auf den folgenden drei Séulen:

— einer Europdischen Bankenaufsicht,
— einer Europdischen Bankenabwicklung und
— einer Europdischen Einlagensicherung.

Mit der Schaffung der Bankenunion wird bezweckt, gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die
Kreditinstitute innerhalb des Euroraums herzustellen und das Vertrauen in die Kreditinstitute zu
stdrken. Letzteres soll insbesondere dazu beitragen, die wechselseitigen Interdependenzen von
Staatsschuldenkrise und Bankenkrise zu unterbrechen. Die Krisen verschdrfenden
Riickkoppelungseffekte lassen sich dabei wie folgt illustrieren: Angenommen Banken miissen
hohe Verluste auf Grund von Abschreibungen auf Kredite, z.B. Inmobilienkredite (wie in Irland
und Spanien), hinnehmen. Der zusténdige Staat schiitzt das vor dem Zusammenbruch bedrohte
Bankensystem durch Zuftihrung finanzieller Mittel und verschuldet sich dazu durch zusdtzliche
Emission von Staatsanleihen bzw. ESM-Kredite, wodurch sich seine Bonitdt verschlechtert. Die
Banken des betreffenden Landes halten inldndische Staatsanleihen, deren Kurse
bonitdtsabhédngig sinken. Sie erleiden aus diesem Grund Verluste, und der Staat stiitzt wiederum
von Insolvenz bedrohte Banken, wozu er sich weiter verschuldet mit der Folge der oben
erwdhnten Konsequenzen usw.

bb) Bankenaufsicht. — aaa) Mit den im November 2013 in Kraft getretenen Beschliissen zur
Europdischen Bankenaufsicht ist als erste Séule der Bankenunion eine zentralisierte
Aufsichtsbehérde unter Verantwortung der EZB% geschaffen worden. Den Kern der Aufsicht
bildet der sog. Einheitliche Aufsichtsmechanismus (,,Single Supervisory Mechanism*; kurz: SSM).
Er regelt die Zusténdigkeit fiir die Banken im Euro-Wdhrungsgebiet. Danach werden grofe,
europaweit tétige Kreditinstitute, die ein Systemrisiko darstellen, sowie Kreditinstitute, die durch
die EFSF bzw. den ESM gestiitzt werden, der bei der EZB angesiedelten zentralen Bankenaufsicht
direkt unterstellt. Fiir die zahlreichen kleineren, inlandsorientierten Institute (praktisch alle
deutschen Sparkassen und Volksbanken) sind hingegen nationale Aufsichtsbehérden zustdndig,
wobei die zentrale Aufsicht jedoch in Problemfdllen ein Selbsteintrittsrecht hat und die Aufsicht
an sich ziehen kann. Die Trennlinie zwischen grofsen und kleinen Banken wird in der Weise
gezogen, dass Banken als grofs gelten, wenn der Gesamtwert ihrer Aktiva 30 Mrd. EUR oder 20
v.H. des Bruttoinlandsprodukts ihres Landes (ibersteigt, wobei er mindestens 5 Mrd. EUR
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aufweisen muss. Unabhdingig hiervon werden in jedem Fall die drei gr6fSten Banken jedes
teilnehmenden Landes der zentralen Aufsicht unterstellt. Nach diesen Kriterien werden 120
Banken bzw. Bankengruppen direkt der Beaufsichtigung durch die EZB unterstellt.

bbb) Die mafigebliche Rolle der EZB in der Europdischen Bankenaufsicht birgt die Gefahr, dass
ihre Verantwortung im SSM zu einem Zielkonflikt mit ihrer vorrangigen geldpolitischen Aufgabe,
der Preisniveaustabilisierung, fiihrt. So kénnten niedrige Refinanzierungssétze des Eurosystems
Banken helfen, krisenhafte Situationen besser zu liberstehen; sie kollidieren u.U. aber mit den
Erfordernissen einer Antiinflationspolitik. Um diesen Bedenken Rechnung zu tragen, sind
organisatorisch folgende Vorkehrungen vorgesehen: Ein Aufsichtsgremium (,,Supervisory
Board”) bereitet aufsichtsrechtliche Rechtsakte vor (wie die Zulassung von Kreditinstituten und
deren Entzug). Es besteht aus einem von der EZB vorgeschlagenem Vorsitzenden, der nicht dem
EZB-Rat angehdrt, einem ebenfalls von der EZB vorgeschlagenem stellvertretendem
Vorsitzenden, der Mitglied des EZB-Direktoriums sein muss, sowie vier weiteren vom EZB-Rat
ernannten, nicht direkt mit Fragen der Geldpolitik befassten Vertretern der EZB und je einem
Vertreter der jeweiligen nationalen Aufsichtsbehérde der teilnehmenden Léinder (Euroldnder und
andere EU-Lédnder mit gleichem Stimmrecht). Das Aufsichtsgremium wird bei seiner Tdtigkeit
von einem aus seinen Reihen gebildeten Lenkungsausschuss in kleinerer Zusammensetzung
unterstiitzt.

Die ausgearbeiteten, fertigen Beschlussentwiirfe werden dem EZB-Rat vom Aufsichtsgremium
zur Entscheidung vorgelegt. Widerspricht der EZB-Rat den Beschlussvorschlégen des Board nicht,
gelten diese als angenommen. Im Fall einer Ablehnung wird eine Schlichtungsstelle
eingeschaltet, wobei die teilnehmenden Ldnder ihre Vertreter unter den Mitgliedern des EZB-
Rates und des Aufsichtsgremiums auswdhlen. Die Schlichtungsstelle entscheidet mit einfacher
Mehrheit. Nach Auffassung der Deutschen Bundesbank?’ darf sie den EZB-Rat wegen seines
Letztentscheidungsrechts aber nicht binden.

Die Europdische Bankenaufsicht wird ihre Arbeit am 4. November 2014 beginnen. Vor
Ubernahme der Verantwortung der EZB fiir die Europédische Bankenaufsicht hatte sie die als
bedeutend eingestuften (130) Banken der Eurozone in Zusammenarbeit mit nationalen
Aufsichtsbehdérden und der Europdischen Bankenaufsichtsbehérde (EBA) zum Stichtag
31.12.2013 einer umfassenden Priifung (Bilanzpriifung und Stresstest fiir Krisenszenarien)
unterzogen. Danach wiesen 25 Banken eine Kapitalliicke auf. Nach Zufiihrung von Eigenkapital
in Héhe von rd. 200 Mrd. EUR verringerte sich diese Zahl auf 13 Banken, vor allem aus
stideuropdischen Banken (insbesondere Italien), mit einem zusdtzlichen Eigenkapitalbedarf von
knapp 10 Mrd. EUR. Die betreffenden Banken miissen die Kapitalliicke innerhalb eines Zeitraums
von bis zu 9 Monaten schliefSen, andernfalls kommt auch eine Abwicklung in Betracht.

ccc) Dem einheitlichen Aufsichtsmechanismus kommt insofern eine spezielle, aber sehr
bedeutsame Rolle zu, als seine Errichtung Voraussetzung dafiir ist, dass der ESM direkt
Finanzhilfe an Banken leistet, sie also rekapitalisieren kann, und nicht nur indirekt tiber den
betreffenden Staat. Die Inanspruchnahme der ESM-Mittel flir diesen Zweck ist auf einen Betrag
von insgesamt 55 Mrd. EUR begrenzt. Fiir den betroffenen Staat hat die direkte
Bankenrekapitalisierung den Vorteil, dass die Bankenstlitzung nicht seine Schulden erhéht und
dadurch seine Bonitét beeintrdchtigt. Insofern werden die oben erwéhnten
Interdependenzen zwischen Banken- und Staatsschuldenrisiken verringert. Mit Banken als
Schuldner steigen aber auch die Risiken fiir den ESM und seine Garantiegeber. Im Sinne der
Ausgewogenheit zwischen Haftung und Kontrolle erscheint es sinnvoll, dass die ESM-Mitglieder
nur solche Risiken aus ihrer Gemeinschaftshaftung libernehmen, die nach Tétigwerden der
Europdischen Bankenaufsicht entstanden sind.
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cc) Bankenabwicklung. — Das Europdische Parlament hat Mitte April 2014 die gesetzlichen
Grundlagen fiir eine Europdische Bankenabwicklung verabschiedet. Damit wurde die zweite
Sdule der Europdischen Bankenunion errichtet.

aaa) Mit der Errichtung der zweiten Sdule wird insbesondere ein einheitliches Verfahren
entwickelt, mit dem in ihrem Bestand akut bedrohte bzw. nicht mehr liberlebensfihige Banken
umstrukturiert bzw. abgewickelt werden. Voraussetzung ist hierfiir, dass der Ausfall einer Bank
nicht durch alternative MafSnahmen der Privatwirtschaft oder der Aufsichtsbehdrden
abgewendet werden kann und die Abwicklung im 6ffentlichen Interesse liegt, weil eine
Liquidation in einem normalen (nationalen) Insolvenzverfahren nicht ausreichend erscheint. Die
Abwicklungsinstrumente wurden durch die Richtlinie fiir eine Sanierung und
Abwicklungzg(Europdische Abwicklungsrichtlinie) EU-weit harmonisiert. Sie sind auch kombiniert
anwendbar und umfassen:

—den teilweisen oder vollsténdigen Verkauf des Instituts,

—die Bildung eines sobald wie méglich zu verkaufenden neuen (mit einer Banklizenz
ausgestatteten) Instituts (sog. Briickenbank) mit den ausgegliederten ,, guten”
Vermédgenswerten,

—die Ausgliederung von ,schlechten” Vermégenswerten der betreffenden Bank in eine neu zu
griindende Zweckgesellschaft (sog. ,,Bad Bank”)

—und ein ,Bail-in” von Eigentiimern und Gléubigern.

Das ,,Bail-in” folgt einer ,,Haftungskaskade”: Zundchst sollen die Eigentiimer und damit auch die
Aktiondre Verluste tragen und dann — geordnet nach dem Risiko ihrer Anlagen — die Gléubiger
(wie die Wertpapierbesitzer und nachrangig die Halter von Einlagen iiber 100 000 EUR), indem
deren Forderungen gekiirzt bzw. im Wege von , debt-equity-swaps“ unter ihrem Nennwert in
Beteiligungen umgewandelt werden. Das ,,Bail-in” aus diesen Quellen muss mindestens 8 v.H.
der gesamten Bankverbindlichkeiten umfassen.

bbb) Oberhalb der 8 v.H.- Schwelle kann ein aus Bankabgaben finanzierter, im Jahr 2016 zu
griindender Einheitlicher Abwicklungsfonds ("Single Resolution Fund; kurz: SRF) in Anspruch
genommen werden. Auf ihn sollen Banken ab 2016 — (iber acht Jahre verteilt — Einzahlungen in
Héhe von (mindestens) 1 v.H. ihrer geschiitzten Einlagen leisten. Hierdurch werden die Mittel
des Fonds am Ende auf eine Gréfsenordnung von60 Mrd. EUR aufgefiillt sein. Die Bankabgaben
fliefSen in der Aufbauphase in sog. ,nationale Kammern” des Fonds, auf die zuerst
zurtickgegriffen wird, wenn Banken des entsprechenden Landes abgewickelt werden. Die
nationale Kammern werden sukzessive aufgelést, so dass am Ende der Aufbauphase ein
einheitlicher Abwicklungsfonds mit Gemeinschaftshaftung der Banken entstanden ist. Die
graduelle Vergemeinschaftung wird durch ein zwischenstaatliches Abkommen gesetzlich
geregelt.

Als sog. Letztsicherung (sog. "Backstop") fiir die Bankenabwicklung soll die Méglichkeit einer
Refinanzierung beim ESM dienen, auf die der SRF zuriickgreifen kann, wenn sich die Mittel des
von den Banken finanzierten einheitlichen Abwicklungsfonds als nicht ausreichend erweisen. Sie
sind vom SRF zuriickzuzahlen. Das maximale Volumen der ESM-Kredite soll sich auf ebenfalls auf
rd. 60 Mrd. EUR belaufen.

Der Riickgriff auf den Abwicklungsfonds steht am Ende der Haftungskaskade. Erst im Anschluss
daran sollen als Ultima Ratio 6ffentliche Mittel eingesetzt und damit der Steuerzahler in
Anspruch genommen werden.

ccc) Eine mafgebliche Rolle im Entscheidungsprozess einer Bankenabwicklung spielt der sog.
Einheitliche Abwicklungsmechanismus (,,Single Resolution Mechanism”; kurz: SRM). Er besteht




Seite 26 von 52

aus dem oben behandelten Einheitlichen Abwicklungsfonds und der Einheitlichen
Abwicklungsbehérde (,Single Resolution Board”; kurz: SRB) als Entscheidungsorgan. Letztere ist
eine Agentur der EU mit Sitz in Briissel. Das fiir Grundsatzfragen (wie das Budget) zustindige
Plenum des SRB setzt sich aus einem Vorsitzenden, vier weiteren Vollzeit-Mitgliedern und jeweils
einem Vertreter der nationalen Aufsichtsbehérden aller teilnehmenden Lédnder zusammen. Fiir
die Geschdftsfiihrungsebene wird aus dem SRB ein Exekutivausschuss gebildet, dem die fiinf
stdndigen Mitglieder des SRB sowie Vertreter der Mitgliedstaaten, die von dem Abwicklungsfall
betroffen sind, angehéren®. Wegen der Eilbediirftigkeit der Entscheidungen, die i.Allg. nur ein
Wochenende beanspruchen diirfen, wiirde diese (kleinere) Abwicklungsbehérde i.d.R. mit den
Beschlussvorlagen fiir eine Abwicklung befasst sein’®.

Der Einheitliche Abwicklungsmechanismus ist fiir alle Banken zustdndig, fiir die auch der
Einheitliche Aufsichtsmechanismus zustdndig ist. Dabei ist die Einheitliche Abwicklungsbehérde
direkt fiir alle Banken verantwortlich, die von der EZB (iberwacht werden sowie fir
grenziiberschreitend tétige Banken. Flir die (ibrigen Banken liegt die Verantwortung bei den
nationalen Abwicklungsbehéren, es sei denn, bei der Abwicklung wird der Einheitliche
Abwicklungsfonds in Anspruch genommen.

Den Ausgangspunkt des Abwicklungsverfahrens bildet die Feststellung, dass eine Bank ausfdllt
bzw. auszufallen droht. Diese "failing or likely to fail" - Feststellung trifft grundsdtzlich die EZB
nach Anhérung der Abwicklungsbehérde. Letztere darf diese Feststellung nur dann treffen, wenn
die EZB innerhalb von drei Tagen nach Unterrichtung durch die Abwicklungsbehérde (iber ihre
Absichten nicht entschieden hat. Die Ausgestaltung des Abwicklungskonzepts obliegt der
Abwicklungsbehdrde. Diese libermittelt das Abwicklungskonzept der EU-Kommission, die dieses
entweder billigen oder Einwénde dagegen erheben kann, soweit diese sich auf Aspekte des
Abwicklungskonzepts beziehen, bei denen ein Ermessensspielraum besteht. Der Rat der
Europdischen Union (kurz: Rat, oft auch als Ministerrat der EU bezeichnet) wird nur in
Ausnahmefillen am Entscheidungsprozess beteiligt>’. Erhebt die Kommission hinsichtlich der
Ermessensaspekte des Abwicklungskonzepts Einwdnde oder schléigt sie eine vom Rat zu
billigende materielle Anderung des Einsatzes von Fondsmitteln im Rahmen des
Abwicklungskonzepts vor, veranlasst dieses die Abwicklungsbehérde zu einer Abénderung des
Abwicklungskonzepts nach Mafsgabe der angegebenen Griinde. Die Umsetzung des gebilligten
Abwicklungskonzepts erfolgt schlieflich als letzter Schritt durch die nationalen
Abwicklungsbehérden.

Der Einheitliche Abwicklungsmechanismus ist am 1. Januar 2015 in Kraft getreten. Das "Bail-
in" und die weiteren Abwicklungsfunktionen sind ab 1. Januar 2016 anwendbar.

ddd) Die bisherigen Erfahrungen mit der Umsetzung des europdischen Abwicklungsverfahrens,
insbesondere in Hinblick auf das "Bail-in" von Eigentiimern und Gldubigern, sind ambivalent. Im
Fall der insolventen spanischen "Banco Popular" erfolgte ein "Bail-in" unter Schonung des
Steuerzahlers im Sinne des europdischen Abwicklungsverfahrens. Anders als in diesem Fall
wurden bei der Rettung der italienischen Traditionsbank "Monte dei Paschi di Siena" und der
Liquidierung zweier italienischer Regionalbanken in Veneto in nicht unerheblichem Umfang
Offentliche Gelder eingesetzt. Im ersten Fall wurde eine als Ausnahmefall mégliche
"vorbeugende Rekapitalisierung" durchgefiihrt, nachdem die EZB Monte Paschi als solvent
angesehen und die EU die Beihilfen des italienischen Staates genehmigt hatten. Im zweiten Fall
hatte die EZB die beiden italienischen Regionalbanken als nicht (iberlebensfdihig eingestuft. Da
sie jedoch als nicht systemrelevant angesehen wurden, bestand nach Feststellung der
Einheitlichen Abwicklungsbehdrde kein 6ffentliches Interesse an einer europdischen Abwicklung.
Sie wurden deshalb nach nationalem (italienischen) Insolvenzrecht abgewickelt, und dieses
schliefst die Bereitstellung 6ffentlicher Mittel nicht aus. Ihr Einsatz erschien aus italienischer Sicht
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nicht zuletzt deshalb geboten, als zu den Kéufern von Anleihen der italienischen Krisenbanken
auch viele Kleinanleger gehérten.

eee) Um Bankinsolvenzen und daraus resultierende Abwicklungsbeschliisse méglichst zu
vermeiden, gibt es weitere aufsichtsrechtliche MafSnahmen, die den Bankensektor stabilisieren.
So erscheint es angebracht, die Anforderungen an Eigenkapital im Bankensektor zu erhéhen, um
die Banken mit einem gréf8eren Risikopuffer gegeniiber méglichen Verlusten auszustatten. Fiir
grofde Banken sollte dieser wegen des besonderen Systemrisikos iiberproportional hoch sein.
Daneben sollten angemessene Liquiditétspolster gefordert werden. Auch sollten Staatsanleihen
und Kredite an Staaten im Portefeuille der Banken deren Risiko entsprechend mit Eigenkapital
unterlegt32 und fiir ihre Besténde "GrofSkreditgrenzen" erwogen werden. Die sich hieraus fiir den
Staat ergebenden héheren Finanzierungskosten wdren dann im Interesse einer verminderten
Krisenanfdlligkeit des Bankensystems hinzunehmen.

dd) Einlagensicherung. — aaa) Neben den gesetzlichen Grundlagen fiir die Bankenabwicklung
hat das Europdische Parlaments Mitte April 2014 auch eine Neufassung der Richtlinie zur
Einlagensicherung (94/19/EG) beschlossen. Die neu gefasste Einlagensicherungsrichtlinie
bekrdiftigt die schon seit dem 31.12.2010 EU-weit geltende Garantie von Einlagen bis zu 100 000
EUR pro Einleger und Bank. Erstmalig werden aber zur Absicherung dieser Garantie Vorgaben
fir die Finanzierung von Einlagensicherungssystemen EU-weit verbindlich. Danach miissen
Banken in allen Mitgliedstaaten innerhalb von zehn Jahren durch Abgaben an nationale
Einlagensicherungsfonds fiillen, bis diese im Rege/fall33 einen Umfang von mindestens 0,8 v.H.
der gesicherten Einlagen erreichen. Gegenseitige Kredite zwischen den nationalen Fonds sind auf
freiwilliger Basis méglich. Eine weitere Neuerung besteht in der schnelleren Auszahlung der
gedeckten Einlagen bei Bankinsolvenzen. So wird die derzeitige Auszahlungsfrist von 20
Arbeitstagen ab Januar 2019 schrittweise reduziert, und zwar auf 15 Arbeitstage ab 1.1.2019,
auf 10 Arbeitstage ab 1.1.2021 und schlieflich auf 7 Werktage ab Januar 2024.

bbb) Im November 2015 hat die EU-Kommission einen detaillierten Vorschlag fiir ein
Europdisches Einlagensicherungssystem (,,European Deposit Insurance Scheme”; kurz: EDIS)
vorgelegt, das als dritte Séiule der Bankenunion eine Vergemeinschaftung der nationalen
Einlagensicherungssysteme zum Ziel hat. Es soll von der Einheitlichen Abwicklungsbehérde
verwaltet werden. Die Teilnahme an dem EDIS ist fiir alle Euromitglieder verpflichtend und offen
fiir andere EU-Mitglieder, sofern sie sich der Bankenunion anschliefsen. Wesentlicher Bestandteil
von EDIS ist ein Europdischer Einlagensicherungsfonds. Er wird durch Beitréige der Banken
finanziert, die ab 2017 liber eine Periode von acht Jahren zu leisten sind. Sie kénnen auf die oben
genannten Abgaben an nationale Einlagensicherungsfonds angerechnet werden und sind vom
Risikograd der Bankbilanzen abhéngig (d.h. Banken mit unterdurchschnittlichen Risiken zahlen
niedrigere Beitrdge als Banken mit (iberdurchschnittlichen Risiken). Fiir das Jahr 2024 wird ein
Umfang des Fonds in H6he von 0,8 v.H. der gesicherten Einlagen angestrebt (d.h. ein Betrag von
rd. 43 Mrd. EUR auf der Basis der Bankbilanzen von 2011).

Die Europdischen Einlagensicherung soll in drei Stufen entstehen: der Stufe der
Riickversicherung ab 2017, der Mitversicherung ab 2020 und der Vollversicherung ab 2024. In
der ersten Stufe (der Riickversicherung) kénnen nationale Einlagensicherungssysteme nur dann
auf EDIS zuriickgreifen, wenn die eigenen Mittel zuvor ausgeschopft wurden*. Die von EDIS
zusdtzlich bereitgestellten Mittel sind dabei begrenzt. In der zweiten Stufe (der Mitversicherung)
werden die Auszahlungen von vornherein zwischen nationalen Einlagensicherungssystemen und
der Europdischen Einlagensicherung geteilt, wobei der Anteil von EDIS schrittweise erhéht wird.
In der dritten Stufe (der Vollversicherung) iibernimmt EDIS den Versicherungsschutz vollsténdig.

ccc) Auf deutscher Seite wird der Kommissionsvorschlag abgelehnt bzw. als verfriiht
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angesehen. Dabei spielt auch eine Rolle, dass die nationalen Einlagensicherungssysteme
unterschiedlich weit entwickelt und ausgestattet sind (z.B. gut in Deutschland) und die
Kreditausfallrisiken bei Banken in der EU stark divergieren (hoch z.B. in Zypern, Griechenland
und Irland, niedrig in Deutschland und daneben auch in den Niederlanden und Osterreich).
Durch die Vergemeinschaftung von Risiken iiber ein gemeinsames Einlagensicherungssystem
kommt es also zu einer Umverteilung von Risiken — zu Lasten deutscher Banken. Vorrangig
erscheint zudem die Erledigung anderer Aufgaben bei der Entwicklung der Bankenunion, z.B. die
Umsetzung der europdischen Abwicklungsrichtlinie, die angemessene Berlicksichtigung des
Risikos von Staatsanleihen in den Bankbilanzen und die Angleichung des Insolvenzrechts®.
Schlieflich ist auch zu bedenken, dass ein einheitlicher Einlagensicherungsmechanismus bei
gemeinschaftlicher Haftung mit der Moral Hazard-Problematik verbunden ist, z.B. Regierungen
bei nationalen wirtschaftspolitischen, fiskalischen und sozialpolitischen Entscheidungen eine
Erhéhung der Bankrisiken in Kauf nehmen, weil diese - wie im Fall der gemeinsamen
Einlagensicherung - von anderen mitgetragen wird. Das Prinzip von Haftung und Kontrolle wird
dadurch verletzt. Vereinfacht Idsst sich der deutsche Standpunkt damit beschreiben, dass man
erst die Bankrisiken verringern solle, bevor man sie durch eine Europdische Einlagensicherung
vergemeinschaftet. Die dritte Sdule der Bankenunion erscheint unter diesem Aspekt derzeit noch
nicht tragfdhig.

g) Lésungsanséitze zur Krisenbewdiltigung

Die Behandlung der Staatschuldenkrise abschliefsend, sollen noch mégliche Lésungsansdtze und
Entwicklungstendenzen kurz aufgezeigt werden. Dazu wird auf folgende vier Méglichkeiten
eingegangen, die auch kombiniert auftreten kénnen:

— Anpassung,

— Transferzahlungen,

— Schuldenrestrukturierung und

— Austritt aus der Wdhrungsunion.

Jede der vier Méglichkeiten ist — ebenso wie Kombinationen von ihnen — mit starken
Problemen behaftet.

aa) Anpassung. — aaa) Eine Anpassung bedeutet in erster Linie eine erfolgreiche Sanierung des
Staatshaushalts und die Riickfiihrung einer nicht mehr tragbaren Staatsverschuldung durch
sinkende Ausgaben und héhere Einnahmen in 6ffentlichen Haushalten. Hierzu kann (iber den
Sozialhaushalt auch eine Heraufsetzung des Renteneintrittsalters beitragen. Verstéf3e gegen
einen vereinbarten Konsolidierungspakt miissten sanktioniert werden, z.B. durch Einfrieren oder
Streichungen von Mitteln aus dem gesamten EU-Haushalt, Geldstrafen oder tempordren Entzug
von Stimmrechten. Nach den schlechten Erfahrungen mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt
sollten die Sanktionen auch entpolitisiert werden, d.h. weniger auf politischen ad hoc-
Entscheidungen beruhen, sondern mehr regelgebunden erfolgen. Neben den erwdhnten
fiskalischen Mafsnahmen beinhaltet eine Anpassung nicht zuletzt die Verbesserung der
internationalen Wettbewerbsféhigkeit, z.B. durch Flexibilisierung von Arbeits- und
Glitermdrkten. Fiir die Implementierung von AnpassungsmafSnahmen als Bedingung fiir
Offentliche Kredite widre eine Beteiligung des IWF hilfreich, da dieser in Bezug auf die
Durchfiihrung und Durchsetzung von Konditionalitdt bei Stiitzungskrediten langjdhrige
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Erfahrungen hat.

Nicht zu libersehen ist, dass strikte Anpassungsmafnahmen zur Sanierung des Staatshaushalts
und Senkung hoher Staatsschulden wegen der kontraktiven Fiskalpolitik schmerzhafte rezessive
Auswirkungen auf die Konjunktur haben. Schrumpfende Realeinkommen und zunehmende
Arbeitslosigkeit kénnten zu starkem Widerstand bei der betroffenen Bevélkerung fiihren,
Ressentiments wecken und so die Idee einer europdischen Gemeinschaftswdhrung beschddigen.
Aufierdem wiirde eine Rezession (iber sinkende Steuer- und Sozialeinnahmen und steigende
Sozialausgaben die angestrebte Konsolidierung der éffentlichen Finanzen beeintrdchtigen.

bbb) Anpassungsmafinahmen von Ldndern mit grofsen Problemen bei der Budgetfinanzierung
und Schuldentilgung werden i.d.R. von Finanzierungshilfen flankiert. Die Finanzierung soll die
Zeit bis zur Wirksamkeit der Anpassung lberbriicken und diese wegen der der oben erwdhnten
sozialen Kosten zeitlich strecken. AufSerdem liegen die bei Inanspruchnahme von 6ffentlicher
Finanzierungshilfe anfallenden Zinsen unter den auf Grund betrdichtlicher Risikoprdmien hohen
Marktzinsen, was die Schuldentragféhigkeit fiir die Schuldnerldnder verbessert. Allerdings sollte
bei der Ausgestaltung der Stiitzungskredite und ihrer Konditionalitét die (im Unterabschnitt dd)
behandelte Moral Hazard-Problematik beriicksichtigt und der Zinssatz nicht so weit verbilligt
werden, dass er als Sanktionsinstrument unwirksam wird. Schliefilich ist zu bedenken, dass eine
Finanzierung nicht die Ursachen einer Staatsschuldenkrise beseitigt. Deshalb sind Vorkehrungen
dagegen zu treffen, dass Finanzierungshilfe in Anspruch genommen wird, die Anpassung aber
ausbleibt.

bb) Transferzahlungen. — Erweist sich eine Anpassung in dem erforderlichen Ausmafs letztlich
als nicht mehr durchhaltbar und kénnen eingerdumte Kredite und Anleihen von Problemldndern,
die bei hoher Staatsverschuldung immer wieder fdllig werden, nicht zuriickgezahlt werden, dann
besteht ein Ausweg darin, dass wirtschaftlich starke Lénder — éhnlich wie beim horizontalen
Ldnderfinanzausgleich in der Bundesrepublik — an wirtschaftlich schwdichere Linder
Unterstiitzungszahlungen leisten. Im Unterschied zur Bundesrepublik stellt die Europdische
Wirtschafts- und Wdhrungsunion aber keinen Bundesstaat dar; sie ist nur ein Staatenverbund,
d.h. ein Verbund souverdner Staaten. Die Vorstellung von einer ,, Transferunion” mit
andauernden Transferzahlungen diirfte der Bevélkerung der Geldgeberléinder auch kaum zu
vermitteln sein; sie kénnte Nationalismen schiiren und so die politische Akzeptanz der
Europdischen Wdhrungsunion gefdhrden. Sie widerspricht dazu dem Prinzip der
Eigenverantwortlichkeit der Regierungen fiir die dffentlichen Finanzen, wie es im EG-Vertrag mit
der ,,no bailing out“-Klausel auch verankert ist.

Eine indirekte Form eines (realen) Vermdégenstransfers vom Glédubiger- zum Schuldnerland
kann sich als Folge einer sog. finanziellen Repression (,,Financial Repression”) ergeben. Eine
finanzielle Repression erfolgt, wenn der Realzinssatz (Nominalzinssatz minus erwartete
Inflationsrate) negativ wird, entweder weil der Nominalzinssatz entsprechend niedrig oder die
(erwartete) Inflationsrate entsprechend hoch ist. Bei dieser Konstellation, die durch eine
expansiv ausgerichtete Geldpolitik herbeigefiihrt werden kann, sinkt der Realwert von
Forderungen des Gldubigers und von Verbindlichkeiten des Schuldners in gleichem Mafe.
Betrachtet man die finanzielle Repression vor dem Hintergrund internationaler
Kreditbeziehungen, z.B. zwischen den Mitgliedern einer Wéhrungsunion, dann erscheint es —
entsprechende GréfSenordnungen vorausgesetzt — problematisch, dass der reale
Vermédgenstransfer vom Glédubigerland zum Schuldnerland im Gldubigerland keiner
parlamentarischen Kontrolle unterliegt.

cc) Schuldenrestrukturierung. — Mafinahmen zur Schuldenrestrukturierung wie eine
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Verldngerung der Tilgungsfristen, eine Verringerung bzw. Stundung von Zinszahlungen oder ein
teilweiser Erlass von Tilgungszahlungen erleichtern einem hoch verschuldeten Land den
Schuldendienst. Anderseits stellen sie fiir die Gldubiger, z.B. Banken, wegen hoher
Abschreibungen auf Vermdégenswerte eine starke finanzielle Belastung dar. Diese trifft auch die
Banken des Schuldnerlandes. Wegen der Eigenkapitalverluste ist mit der Notwendigkeit von
Stiitzungsmafinahmen, insbesondere fiir den Bankensektor, zu rechnen, z.B. in Form einer
Rekapitalisierung. Finanzielle Hilfe diirfte aber auch deshalb erforderlich sein, weil eine
Schuldenrestrukturierung sdumigen Schuldnerlédndern eine spdétere Kreditaufnahme bzw.
Begebung von Anleihen erschwert.

Die Gefahr ist nicht von der Hand zu weisen, dass der Druck bei Schuldnerléndern nach einem
Schuldenerlass nachldsst, erforderliche fiskalische SparmafSnahmen oder strukturelle Reformen
zur Flexibilisierung ihrer Gliter- und Arbeitsmdrkte vorzunehmen. Unter diesem Aspekt kénnte
man eine Schuldenrestrukturierung unter Konditionalitéit in Aussicht stellen, d.h. sie an die
Vornahme als unerlésslich angesehener AnpassungsmafSnahmen binden.

Trotz der damit verbundenen Probleme bietet eine Schuldenrestrukturierung bei drohender
Zahlungsunféhigkeit den einzigen Weg aus einer Staatsschuldenkrise, wenn sich eine Anpassung
allein als nicht mehr durchhaltbar erweist und man die Méglichkeiten unter bb) und dd)
vermeiden will. AufSerdem macht schon die Méglichkeit einer Schuldenrestrukturierung
potentiellen Kreditgebern deutlich, dass sie bei finanziellen Engagements, z.B. in riskanten
Staatsanleihen, auch mit einem , bail in“, d.h. mit Verlusten, rechnen miissen. Hierdurch werden
sie zu einer angemesseneren Bewertung der Ausfallrisiken von Staaten veranlasst als bei
Erwartung eines , bail out”. Von Léndern mit iibermdfSigen Budgetdefiziten und steigender
Staatsverschuldung werden sie demzufolge friiher als bei einer ,,bail out“-Erwartung spiirbare
Risikoprdmien verlangen. Die hiermit einhergehende Ausspreizung der nationalen Zinssdtze
stellt fiir das Schuldnerland (wie schon erwdhnt) eine automatische Sanktionierung iiber den
Markt dar. Anzunehmen ist, dass die hiermit verbundenen héheren Zinsaufwendungen fiir
Problemlédnder disziplinierend auf deren Fiskalpolitik einwirken. So besteht die Chance, dass mit
der Haushaltskonsolidierung nicht zu spét begonnen wird. Die Aussichten hierfiir verbessern
sich, wenn die Schuldenrestrukturierung nicht ungeordnet, sondern im Rahmen einer
vorhersehbaren Prozedur erfolgt und hierzu vorab eine Insolvenzordnung fiir Staaten vereinbart
wird. Auf Grundelemente einer solchen Insolvenzordnung fiir Staaten wird im folgenden Exkurs
eingegangen. lhre Implementierung wiirde die ,,no bail out“-Klausel glaubwiirdiger machen, und
ihre blof3e Existenz, die die Mdglichkeit einer Insolvenz von Staaten realistisch erscheinen ldsst,
diirfte Moral Hazard abschwdchen und kénnte auch dazu fiihren, dass sie tatsdchlich gar nicht
so oft praktiziert werden muss.

Wird liber eine Insolvenzordnung von Staaten verhandelt, dann ist bei angespannter Lage der
Offentlichen Finanzlage damit zu rechnen, dass schon die Diskussion hieriiber bei
Problemléndern mit hoher Staatsverschuldung und hohen Budgetdefiziten eine weitere
Verschlechterung ihrer Finanzierungsbedingungen bewirkt. Kreditgeber werden ndmlich dann
das , bail in“- Risiko héher einschédtzen und zum Ausgleich héhere Risikoprdmien und damit
héhere Zinsen verlangen. Will man plétzliche Anspannungen auf Kapitalmdrkten vermeiden,
dann empfiehlt es sich, eine Insolvenzordnung maéglichst in einer Phase in die Wege zu leiten, in
der die Marktteilnehmer die Insolvenzrisiken von Staaten als relativ gering einschditzen.
Allerdings ist dann auch der Handlungsdruck geringer.

dd) Austritt aus der Wéhrungsunion. — Ein im EG-Vertrag nicht vorgesehener, aber denkbarer
Austritt aus dem Euroverbund widre fiir solche EWWU-Mitglieder zu erwdégen, die ihr
Staatsschuldenproblem nicht in den Griff bekommen sowie sich in absehbarer Zeit nicht in der
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Lage sehen, ihre internationale Wettbewerbsféhigkeit nachhaltig zu verbessern und deshalb
andauernd Leistungsbilanzdefizite aufweisen. lhnen fehlt als EWWU-Mitglied zur erforderlichen
Zahlungsbilanzkorrektur das Wechselkursinstrument. Nach Wiedereinfiihrung der alten
nationalen Wéhrung miissten sie diese gegeniiber dem Euro abwerten, d.h. den auf einen Euro
bezogenen Wechselkurs ihrer Wéhrung gegeniiber dem Einstiegskurs in die Wéhrungsunion
erhéhen. Einmal abgesehen von den ganz erheblichen mit einer Renationalisierung der Wéhrung
verbundenen Transaktionskosten droht eine abwertungsbedingte Inflationierung sowie die
Gefahr erneuter Schockwellen fiir das Finanzsystem mit steigenden Risikoprédmien fiir
Staatsanleihen anderer Problemléinder. Ferner wéire zu bedenken, dass die in Euro fixierten
Schulden in Inlandswdhrung nach einer Abwertung gegeniiber dem Einstiegskurs in dem
betreffenden Land ansteigen wiirden. Deshalb diirfte der Austritt aus dem Euroverbund, der
nicht dauerhaft sein muss, von einer Schuldenrestrukturierung begleitet sein. Uberdies diirfte
bereits ein mit gewisser Wahrscheinlichkeit als méglich angesehener Austritt aus dem
Euroverbund in dem betreffenden Land dazu fiihren, dass vermehrt Barabziige bei den
heimischen Banken erfolgen und eine Kapitalflucht einsetzt. Auf die zu erwartenden
Begleiterscheinungen eines Austritts aus dem Euroverbund muss sich die Wirtschaftspolitik so
weit wie méglich einstellen, z.B. durch Bereitstellung von Finanzierungsfazilitéiten fiir Banken
und u.U. auch durch Kapitalkontrollen.

Vorkehrungen kénnten sicherstellen, dass aus dem Euroverbund ausscheidende Mitglieder
ihren Status als EU-Mitglied schnell wiedererlangen, wenn sie ihn aus rechtlichen Griinden
kurzfristig aufgeben miissten. Sie wiirden dann auch — wie alle EU-Mitglieder — dem Erweiterten
Rat der EZB angehéren (siehe Unterabschnitt IV.1b) bb)) und kénnten — wie derzeit Ddnemark —
spdter am Wechselkursmechanismus Il (siehe Unterabschnitt IV.1a) bb)) teilnehmen.

3. Exkurs: Grundziige einer Insolvenzordnung fiir Staaten

a) Vorbemerkungen

Mit einer Insolvenzordnung fiir Staaten’® soll ein geordnetes, transparentes und vorhersehbares
Verfahren fiir den Fall geschaffen werden, dass Staaten insolvent werden, d.h. ihre Schuldenlast
nicht mehr tragfdhig ist. AuBerdem soll durch eine geregelte Insolvenz sichergestellt werden,
dass alle Gldubiger bei einer Schuldenrestrukturierung prinzipiell gleichmdflig belastet werden.
Hierbei ergibt sich ein Problem daraus, dass Gléubiger zwar an der Ldsung einer
Staatsschuldenkrise interessiert sind, ihnen aber an einer bevorzugten Gléubigerposition ihrer
Forderungen liegt und sie méglichst wenig von den finanziellen Lasten der
Schuldenrestrukturierung tragen méchten. Sie streben also eine Trittbrettfahrerrolle an. Mit
diesem Problem ist umso mehr zu rechnen, je gréfSer die Zahl und je heterogener und anonymer
die Zusammensetzung der Gldubiger ist. In der Realitéit wird dem Trittbrettfahrerverhalten
dadurch entgegengewirkt, dass sich zur Restrukturierung éffentlicher Schulden staatliche
Gldubiger im sog. Pariser Club und international tétige Banken im sog. Londoner Club als
jeweiliges Verhandlungsgremium zusammengefunden haben.

bbb) Im Fall von Anleihengldubigern erschweren die im Allgemeinen recht grof3e Zahl, ihre
Heterogenitdt und ihre Anonymitdit eine einvernehmliche Lésung. Deshalb enthalten
Anleihebedingungen fiir Staatsanleihen hdufig vertragliche Vorkehrungen fiir eine
maoglicherweise erforderlich werdende Schuldenrestrukturierung. Derartige
Umschuldungsklauseln (Collective Action Clauses, kurz: CAC) weisen typischerweise zwei
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Kernelemente auf :

— Erstens wird geregelt, mit welcher qualifizierten Gldubigermehrheit (z. B. 75 v.
H. des Nennwerts) Gldubigerrechte durch Anderungen der Zahlungsbedingungen des
Schuldners beschrénkt werden, z. B. durch Beschliisse der
Gldubigerversammlung (bzw. ihres Vertreters) liber eine Ermdfligung des
Zinssatzes, eine Stundung des Schuldendienstes oder einen Erlass von
Schulden.
— Zweitens wird geregelt, welche qualifizierte Gldubigerminderheit (z. B. 25 v.
H des Nennwerts) ausreicht, damit Entscheidungen (iber Kiindigungen und Klageerhebung
allein durch die Gldubigerversammlung (bzw. ihres Vertreters) getroffen
werden kénnen.

Mit der zweiten Regelung wird bezweckt, einzelne Glédubiger daran zu hindern,
Umschuldungsbeschliissen der Glédubigermehrheit zur Schuldenrestrukturierung durch individuell
eingeklagte Vollstreckungsnahmen zuvorzukommen. Es ist vorgesehen, dass Euro-Staaten von
ihnen begebene Anleihen bis zum Jahr 2022 mit Umschuldungsklauseln ausstatten.

b) Insolvenzordnung fiir Staaten

Nach dem zitierten Vorschlag des IWF geht der Anstofs zum Insolvenzverfahren vom
Schuldnerland aus, und seine Aktivierung erfolgt nach Billigung durch den Fonds. Bei einer
Insolvenzordnung auf europdischer Ebene kénnten diese Rolle EU-Institutionen wie die
Europdische Kommission und die Europdische Zentralbank zusammen mit dem IWF
iibernehmen. Um die Ingangsetzung des Verfahrens zu entpolitisieren, wdre aber auch zu
erwdgen, eine unabhdngige Schiedsinstanz mit der Feststellung der Insolvenz zu betrauen,
zumal viele Staaten als Gléubiger Beteiligte des Verfahrens sind®’

Am Anfang des aktivierten Verfahrens steht ein Stillhalteabkommen. Es beinhaltet ein
Zahlungsmoratorium fiir Zins- und Tilgungsverpflichtungen fiir begrenzte Zeit. In dieser Phase
sollen Schuldenrestrukturierungsverhandlungen zwischen Glédubigern und Schuldnern
stattfinden. Dabei geht es vor allem um MafSnahmen folgender Art:

— eine Prolongierung kurzfristiger Verbindlichkeiten oder Umschuldung in
ldngerfristige Verbindlichkeiten,

— eine Stundung oder Ermdfigung der Zinszahlungen,

— einen Umtausch von Forderungen aus gewdhrten Krediten unter ihrem
Nennwert in Beteiligungen, also um die Vornahme sog. , debt-equity- swaps”,
d.h. die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital, und

— den teilweisen Erlass von Tilgungszahlungen.

Was eine Senkung des Kapitalwerts der Verbindlichkeiten (z.B. durch Verléngerung der
Tilgungsfristen oder Senkung der Zinssdtze) oder einen teilweisen direkten Erlass von
Verbindlichkeiten anbelangt, so ist im Rahmen der Schuldenrestrukturierungsverhandlungen
festzulegen, welchen prozentualen Abschlag die Gldubiger auf ihre Forderungen (,hair cut”)
hinnehmen mtissen. Zur Beschleunigung der Verhandlungen wédire zu (iberlegen, die oben
erwdhnten Umschuldungsklauseln nicht nur fiir Anleihen, sondern auch fiir andere Formen der
Kreditgewdhrung einzufiihren. Im Rahmen der Verhandlungen wdre weiter zu erwéigen, ob
potentielle Kreditgeber, die bereit sind, dem séiumigen Schuldnerland zuséitzliche Kredite zu
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gewdbhren, fiir die entsprechenden Forderungen einen bevorzugten Gldubigerstatus erhalten.
Man kann den Glédubigern bei einer Umschuldung auch dadurch entgegenkommen, dass man
ihnen die Méglichkeit bietet, ihre restrukturierten Forderungen teilweise in Wertpapiere mit
hoher Bonitét umzutauschen. Ein Anreiz dieser Art wire auch erforderlich, wenn die
Umschuldung freiwillig erfolgen soll. Die Frage ist, ob bei einer derartigen ,,weichen
Umschuldung” die Schuldenlast des zahlungsunfdhigen Landes geniigend sinkt. Immerhin
kénnte man hierdurch aber Zeit fiir eine weitergehende Ldsung, wie eine geordnete
Umschuldung, gewinnen. Unter diesem Aspekt wére auch der Vorschlag zu erwdgen, bei
Neuemissionen in den Anleihebedingungen eine automatische Laufzeitverldngerung (z.B. um
drei Jahre) vorzusehen’,

Zusammenfassung

1. Die Staatsschuldenkrise im Euroraum entstand in Griechenland. Neben den (ibermdifSigen
Budgetdefiziten und der hohen Staatsverschuldung besteht ein weiteres Problem
Griechenlands in mangelnder internationaler Wettbewerbsfdhigkeit.

2. Als eine Ausbreitung der Griechenlandkrise auf andere Problemlénder im
Euroraum (wie Irland, Portugal, Spanien und Italien) und eine erneute
Bankenkrise drohten, wurde von der EU im Mai 2010 ein bis Mitte 2013
befristeter Rettungsschirm fiir Kredite an krisengefdhrdete Eurolénder Euro
beschlossen. Wichtiger Bestandteil des Rettungsschirms war die Europdische
Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF).

3. Die EFSF wurde durch einen permanenten Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM)
abgeldst. An Auflagen gebunden, vergibt der ESM Darlehen, unterstiitzt eine
Rekapitalisierung von Banken, kauft in Ausnahmefdllen Staatsanleihen outright auf Primdir-
und Sekunddrmdrkten und rdumt im Rahmen des erweiterten Zugangs Kreditlinien ein.

3. Ergdnzt werden die EFSF/ESM-Einrichtungen durch einen Fiskalpakt mit dem
Ziel, Budgetdefizite strikt zu begrenzen.

4. Griechenland erhielt umfangreiche finanzielle Unterstiitzung im Rahmen dreier
Rettungspakete. Das erste enthielt bilaterale Kreditzusagen, das zweite bestand aus Krediten
im Rahmen des EFSF und einen Schuldenerlass durch private Anleihegldubiger, wobei

Umschuldungsklauseln zwangsweise aktiviert wurden. Zusdétzlich erfolgte spdter eine
Schuldenrestrukturierung fiir Kredite aus den beiden Hilfspaketen (im

Wege einer Zinsreduzierung und Zinsstundung sowie Verléngerung von Kreditfristen). Das
dritte Rettungspaket bestand aus Darlehen des ESM.

5. Die EZB beschloss eine Reihe von Sondermafinahmen und téitigte im Rahmen
eines (voriibergehend) eingefiihrten Programms outright-Ankdufe von Staatsanleihen aus
Problemléndern sowie ab Mdrz 2015 von Wertpapieren aus dem privaten und 6ffentlichen
Sektor des Euroraums..

6. Die Europdische Bankenunion basiert auf drei Sdulen:
— einer Europdischen Bankenaufsicht (unter Verantwortung der EZB) mit dem Einheitlichen .
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Aufsichtsmechanismus,

— einer Europdischen Bankenabwicklung mit einem Einheitlichen Abwicklungsmechanismus,
bestehend aus einer Einheitlichen Abwicklungsbehérde und einem einheitlichen
Abwicklungsfonds,

— sowie einer einheitlichen Einlagensicherung (bisher in Form einer Richtlinie fiir die
Harmonisierung der europdischen Einlagensicherung).

7. Fraglich ist, ob finanzielle Unterstiitzungszusagen mit den Intentionen der im
EG- Vertrag (Artikel 103 (1)) verankerten ,no bail out-Klausel vereinbar sind.
Diese Klausel sollte Moral Hazard entgegenwirken (hier: Fehlverhalten bei
der Gewdhrung von Bankkrediten und Kéufen von Staatsanleihen sowie
beziiglich der Budgetdisziplin von Regierungen). Bei Zuspitzung von Krisen
wird der Gefahr von Kettenreaktionen und den damit verbundenen hohen
und nicht mehr liberschaubaren Risiken gegeniiber dem Moral Hazard-
Argument i. Allg. das gréfSere Gewicht beigemessen.

8. Ein geordnetes, transparentes und vorhersehbares Verfahren der
Schuldenrestrukturierung zur Erleichterung des Schuldendienstes in Form einer
Insolvenzordnung fiir Staaten stérkt die Glaubwiirdigkeit von ,,no bailing out”-
Klauseln und wirkt so Moral Hazard entgegen. Dieses kénnte bewirken, dass
die Insolvenzordnung tatsdchlich gar nicht so héufig angewendet werden
muss.

b) Weitere Anderungen (Aktualisierungen):

ad|l,S. 2, Fulnote 5:

® Zur Begriindung ... siehe im Einzelnen H.-J. JARCHOW, Grundriss der Geldtheorie, 12., neu
bearb., u. erw. Aufl. Stuttgart 2010. S. 271 ff.

adl,S. 3, FuRnote 7 und 9:

’ Siehe JARCHOW, Grundriss der Geldtheorie, a.a.0., S. 197 ff.
% Siehe JARCHOW, Grundriss der Geldtheorie, a.a.0., S. 210 ff.

adl,S. 7, 2. Zeile von oben:

... einen positiven Anstieg.

Aufschlussreich sind in diesem Zusammenhang auch die speziellen englischen Erfahrungen
nach Einfiihrung der Zentralbankunabhdngigkeit der Bank von England im Mai 1997. So
zeigte sich nach Ankiindigung dieser wichtigen institutionellen Anderung der englischen
Notenbankverfassung, dass die durch die , Breakeven-Inflationsrate”>’ gemessenen
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Erwartungen beziiglich der zukiinftigen Inflationsrate schlagartig nach unten korrigiert
wurden™.
Dass Geldschopfung ...

ad|l,S.8, Abb. I.3:

Rechts vom ,intermediate lag” muss es heifsen: outside lag.

ad|l,S. 15, 6. Zeile von oben:

... alternativer Finanzanlagen und Vermdégensgréfsen (und damit ...

ad|l,S. 21, 8. Zeile von oben:

... des Preisniveaus beziehen. Die Unterschiede zwischen diesen beiden Varianten sollen
anhand folgenden Beispiels erldutert werden®: Angenommen sei, dass die Preise —
ausgehend von einem Preisniveau von 100 im Zeitpunkt t, — (iber zwei Perioden (Jahre) mit
einer Rate von 2. v.H. steigen sollen. Dieses impliziert ein Preisniveau von 102 im Zeitpunkt t,
und von 104 (genauer 104,04) im Zeitpunkt t,.

Wenn sich nun in der ersten Periode eine Zielabweichung einstellt, weil sich die Preise nicht
verdndern, das Preisniveau also auch im Zeitpunkt t, noch bei 100 liegt, dann erfordert eine
Preisniveausteuerung, dass die ZielgrdfSe fiir die Inflationsrate in der zweiten Periode auf 4
v.H. angehoben werden muss, um das angestrebte Preisniveau von 104 im Zeitpunkt t, zu
erreichen. Nur so gelingt es, das Preisniveau wieder auf den angestrebten Zielpfad
zurtickzufiihren. Im Fall der Inflationsratensteuerung erfolgt demgegentiiber keine Korrektur,
d.h. die ZielgréfSe fiir die Inflationsrate bleibt in der zweiten Periode unverdndert bei 2 v.H.,
so dass im Zeitpunkt t, nur ein Preisniveau von 102 realisiert wird. Offenbar erméglicht eine

Preisniveausteuerung wegen der Korrektur von Zielabweichungen eine genauere Prognose
der Preisentwicklung. Diesem Vorteil steht aber der Nachteil gegeniiber, dass die Zentralbank
ihre ZielgréfSe fiir die Inflationsrate — anders als bei der Inflationsratensteuerung — wiederholt
dndert, weil Zielabweichungen auftreten. Das wiederum kdnnte die Marktteilnehmer
irritieren, die bei der Analyse von Preisentwicklungen eher in Inflationsraten als in
Preisniveaus denken, und darunter kénnte die Glaubwiirdigkeit der Zielankiindigungen der
Zentralbank leiden.

Von einer Phase der schwedischen Geldpolitik in den dreifSiger Jahren einmal abgesehen,
fand in der geldpolitischen Praxis bisher nur die (beziiglich der Preisniveaustabilitit weniger
strenge) Variante einer Inflationssteuerung Anwendung’®. Insofern gibt es kaum praktische
Erfahrungen mit der Preisniveausteuerung, was in Hinblick auf ihre mégliche Einfiihrung ein
weiterer Nachteil ist.

Da die Inflationsrate mit unsicheren ...

ad|l,S. 21, FuBnote 55:
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... (1997), S. 17 f. — Zur Preisniveausteuerung (im Unterschied zur Inflationsratensteuerung)
vgl. auch DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbericht Januar 2010, S. 31 ff.

ad|l,S. 21, FuBnote 56:

>6 Vgl. ebenda, S. 32.

ad|l,S. 23, FuBnote 64:

20 Siehe hierzu die Gleichung (25) ... bei JArRcHOW, Grundriss der Geldtheorie, a.a.0., S. 260 f.

ad|l,S. 26, 8. Zeile von oben:

... ZU erhohen ist. Diese als , TAYLOR-Prinzip“ bekannte Folgerung ist also mit der ...

adl, S. 28, 1. Zeile von unten:

... gut nachbilden kénnen®?.

Allerdings zeigte sich fiir die USA, dass dort der tatsdchliche kurzfristige Geldmarktzins
(,Federal Funds Rate”) in den Jahren 2002 bis 2005 merklich unter dem TAyLOR-Zins lag*’.
Dieses stiitzt die Vermutung, dass die Zinsen in den USA als Folge der expansiven
amerikanischen Geldpolitik ,,zu lange zu niedrig” waren.

adll, S. 53, Fulnote 82:

2% Sjehe zu diesen Funktionen, ...ausgeiibt wurden, genauer ...

ad lll, S. 79, 9. Zeile von unten:

.. bei unbesicherten Geldmarktgeschaften.

Der Geldgeber muss Geschdfte im besicherten Geldhandel auch nicht mit Eigenkapital
unterlegen, wenn er diese im elektronischen Handel tiitigt, dabei mit einem elektronischen
Handelssystem wie Euro GC Pooling (GC: General Collateral)* abschlieft und als
Vertragspartner ein bankenaufsichtlich anerkannter zentraler Kontrahent wie die Eurex
Clearing AG auftritt™. Dass die Clearingstelle ihre Verpflichtungen als Vertragspartner nicht
einhdilt, ist auf Grund verschiedener Sicherungsvorkehrungen dufSerst unwahrscheinlich. Als
weiterer Vorteil im besicherten Handel mit Euro GC Pooling erscheint auch die Anonymitdt
der Geschdftsabschliisse.

Da das Eigentum ...
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ad lll, S. 80, 4. Zeile von oben:

...... bezeichnet wird. Bei der Umkehrung eines derartigen "wertpapiergetriebenen”
Repogeschdfts am Falligkeitstag muss ...

ad lll, S. 80, 11 Zeile von oben:

... fur den Geldhandel typischen "geldgetriebenen" Repos ...

ad lll, S. 80, 16. Zeile von oben:

mit gleicher Frsitigkeitzo. Er fillt um so niedriger aus, je héher die Qualitéit der Sicherheiten
ist. Die Laufzeitenstruktur ...

ad lll, S. 90, Gleichung (2):

Auf der rechten Seite muss es im Zdhler beim zweiten Bruch oben i, statt i, heiRen.

ad lll, S. 90, FuRnote 53 und 54:

>3 Siehe hierzu JARCHOW, Grundriss der Geldtheorie, a.a.0., S. 124 ff.
**Vgl. dazu ebenda, S. 128, Fufinote 106.

adlll,S.91,11. Zeile von unten:

... einzuschitzen ist als bei linger laufendem Termingeld. Da Ubernachtkredite im Vergleich
zu léngerfristigen Termingeldern (wie z.B. dem Dreimonatsgeld) eine ziemlich sichere Anlage
darstellen, spielt der EONIA-Swapsatz bei der Einschdtzung des Idngerfristigen
Geldmarktrisikos als Referenzzinssatz eine Rolle (dhnlich wie der Zinssatz von Bundesanleihen
bei Staatsanleihen ausldndischer Regierungen). Weitet sich z.B. der Spread (die Spanne)
zwischen dem Zinssatz fiir Dreimonatsgelder, reprdsentiert durch den EURIBOR, und dem
EONIA-Swapsatz fiir EONIA-Swaps mit der gleichen Laufzeit aus, dann signalisiert dieses
erhéhte Risikoerwartungen fiir Iéngerfristige Ge/dmarktan/agen44. So erhéhte sich dieser
Spread - ebenso wie der EURIBOR/Eurepo-Spread - wéhrend der internationalen Finanzkrise
nach Zusammenbruch der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Mitte
September 2008 wie auch nach der Verschdrfung der Staatsschuldenkrise zum Jahresende
2011. Zur Verbesserung der Markttransparenz ...

ad lll, S. 91, FuRnote 56:

>% Siehe hierzu JARCHOW, Grundriss der Geldtheorie, a.a.0., S. 131 ff.
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ad lll, S. 103, 5. Zeile von unten:

e) Integrationsfortschritte

aa) Geldmarktsegmente. — Ein Zusammenwachsen der ...

ad lll, S. 105, 1. Zeile von oben:

bb) TARGET. — aaa) TARGET ist eine ...

ad lll, S. 105, 10. Zeile von unten:

... bilden, dem TARGET 2 angeschlossen.

bbb) Zur Veranschaulichung der Funktionsweise von TARGET 2 sei ein Beispiel betrachtet: Zur
lllustration sei angenommen, dass eine irische Unternehmung Werkzeugmaschinen bei einer
deutschen Unternehmung kauft und den Kaufpreis von ihrem Girokonto bei einer irischen
Geschdftsbank auf das Girokonto des Verkdufers bei einer deutschen Geschdftsbank liberweist.
Die iiber TARGET 2 abgewickelte Uberweisung ldsst sich auf mehrere Schritte aufteilen:

— Die irische Geschdiftsbank belastet das Girokonto des irischen Kéufers und
lbertrigt Zentralbankgeld an die irische Zentralbank, d.h. vermindert ihre
Zentralbankeinlagen (Bilanzverkiirzung bei der irischen Geschdftsbank).

— Als Ausgleichsposten fiir die Verminderung der Zentralbankeinlagen der irischen
Geschdiftsbank entsteht eine Verbindlichkeit der liberweisenden irischen
Zentralbank gegentiber der empfangenen deutschen Zentralbank, d.h. der
Bundesbank (Passivtausch bei der irischen Zentralbank).

— Die Bundesbank schreibt den Uberweisungsbetrag der Geschdftsbank des
Verkdufers gut, d.h. die Zentralbankeinlagen der Geschdftsbank
steigen, und als Ausgleichsposten entsteht eine Forderung der Bundesbank
gegenliber der irischen Zentralbank (Bilanzverléngerung bei der Bundesbank).

— Die deutsche Geschdiftsbank erhdlt Zentralbankgeld und schreibt den
Uberweisungsbetrag dem deutschen Verkdufer auf seinem Girokonto gut
(Bilanzverlédngerung bei der deutschen Geschdftsbank).

Die sinkenden Zentralbankeinlagen der irischen Geschdftsbank und die steigenden
Zentralbankeinlagen der deutschen Geschdftsbank bedeuten, dass die monetdre Basis in Irland
sinkt und in Deutschland steigt. Diese Verdnderungen werden allerdings kompensiert, wenn die
irische Geschdftsbank den Abfluss an Zentralbankgeld durch zusdtzliche Zentralbankkredite
ausgleicht und die deutsche Geschdftsbank den Zufluss an Zentralbankgeld fiir eine
Riickfiihrung ihres Zentralbankobligos verwendet. Beide VVorgdnge (insbesondere der erste)
spielten wdhrend der Finanzkrisen eine wichtige Rolle.

ccc) Wie das oben dargestellte Beispiel zeigt, entstehen im Zuge grenziiberschreitender
Uberweisungen bei den an TARGET 2 teilnehmenden nationalen Zentralbanken Forderungen




Seite 39 von 52

bzw. Verbindlichkeiten gegeniiber anderen teilnehmenden nationalen Zentralbanken.
Normalerweise gleichen sich die aus einer Vielzahl von grenziiberschreitenden Uberweisungen
iiber den Tag anfallenden Forderungen und Verbindlichkeiten bei einer nationalen Zentralbank
nicht aus, so dass am Ende eines Geschdftstages ein Saldo entsteht. Nach einem Abkommen im
Eurosystem® werden die verbleibenden TARGET 2-Salden an die EZB iibertragen und in
(zusdtzliche) Forderungen bzw. Verbindlichkeiten gegeniiber der EZB umgewandelt. Ihre
Verzinsung erfolgt zum Hauptrefinanzierungssatz. Aus der Akkumulierung der TARGET 2-Salden
ergibt sich bei den nationalen Zentralbanken ein Bestand an Forderungen bzw.
Verbindlichkeiten aus TARGET 2 gegeniiber der EZB (kurz: TARGET-Position).

Aufféllig ist, dass die TARGET-Positionen seit Ausbruch der Finanzkrisen Mitte 2007 einen
steilen Anstieg verzeichnen®’. Vor der Krise wurden grenziiberscheitende Zahlungsausgdnge,
z2.B. fiir Kdufe von Giitern und Vermégensobjekten im Ausland oder durch Liquidierung von
Vermdgensobjekten im Inland durch Ausldnder i. Allg. durch Zahlungseingdnge aus dem
kurzfristigen Kapitalverkehr mit Banken, insbesondere in Form von Geldmarktkrediten,
weitgehend ausgeglichen, so dass sich nur geringe positive oder negative TARGET-Salden
ergaben und die TARGET-Positionen dementsprechend niedrig waren. Wie im Zusammenhang
mit der Finanz- und Staatsschuldenkrise genauer ausgefiihrt wird, fiihrten die krisenhaften
Entwicklungen aber zu erheblichen Geldmarktverspannungen, so dass der kurzfristige
Kreditverkehr der Geschdftsbanken als Finanzierungsquelle grenziiberschreitender (Netto-)
Zahlungsausgdnge weitgehend versiegte. An seine Stelle trat nun das Eurosystem, indem es
nicht nur (wie vorher) Zentralbankgeld fiir den Bargeldumlauf und die Mindestreservehaltung
zur Verfligung stellte, sondern auch den Bedarf an Zentralbankgeld finanzierte, der sich bei
grenziiberschreitenden Uberweisungen iiber TARGET 2 bei den iiberweisenden
Geschdftsbanken ergibt. Hierbei handelt es sich genauer um Geschdftsbanken aus Ldndern, bej
denen die grenziiberschreitenden Zahlungsausgdnge die entsprechenden Zahlungseingdnge
iibertreffen (wie durchweg im Fall der Peripherielénder). Die Finanzierung solcher
Zahlungsbilanzungleichgewichte wurde dadurch erleichtert, dass das Eurosystem
Geschdftsbanken Zentralbankgeld unbegrenzt, zu einem niedrigen Zinssatz und fiir lingere
Fristen zur Verfiigung stellte und dabei die Anforderungen an die zu hinterlegenden
Sicherheiten sukzessive herabsetzte.

ddd) Der steile Anstieg der TARGET 2-Positionen hat eine breite, teilweise kontrovers gefiihrte
Diskussion ausgelést®®, nicht zuletzt in Hinblick auf die damit verbundenen méglichen Risiken
fiir die Bundesbank (und den deutschen Steuerzahler). Solange die Wdhrungsunion in der
bisherigen Zusammensetzung Bestand hat, stellen die hohen TARGET-Positionen kein
eigenstdndiges Risiko dar. Sie reflektieren lediglich die starke Ausweitung risikobehafteter
Refinanzierungsgeschdifte des Eurosystems insbesondere mit Geschdftsbanken aus
Peripherieldndern, die damit ihren Bedarf aus grenziiberschreitenden (Netto-)
Zahlungsausgdngen finanzieren. Verluste ergeben sich dann, wenn eine Geschdiftsbank, die
Geschdftspartner des Eurosystems ist, ausfdllt und die Verwertung der von ihr gestellten
Sicherheiten nicht ihre Verbindlichkeiten gegeniiber dem Eurosystem deckt. In diesem Fall wird
die Bundesbank gemdf3 ihrem Kapitalanteil an der EZB an den Verlusten beteiligt. lhre
Beteiligung hieran ist aber unabhdngig von der Héhe ihrer TARGET 2-Forderungen. Fiir den Fall,
dass ein Mitglied aus der Wéhrungsunion austritt, bemisst sich das dann aus TARGET 2
entstehende Risiko an den TARGET 2-Verbindlichkeiten des entsprechenden Mitglieds
gegendiiber der EZB. Erweisen sich die entsprechenden Forderungen der EZB ganz oder teilweise
als uneinbringlich, dann fiihren die Abschreibungen hierauf bei der EZB u.U. zu einem Verlust.
Eine Beteiligung der Bundesbank an méglichen Verlusten (wiederum unabhdéngig von ihren
TARGET 2-Forderungen) wiirde (iber eine Verminderung ihrer TARGET 2 Forderungen erfolgen
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und sich dadurch fiir sie gewinnmindernd auswirken®. Die TARGET 2-Forderungen der
Bundesbank werden nur dann zu einer eigenstédndigen Risikoposition, wenn die
Wdhrungsunion auseinanderbricht. Die sich hieraus fiir die Bundesbank (und deutschen
Steurzahler) ergebenden Verluste sind schwer abzuschdétzen.

ad lll, S. 106, 1. Zeile von unten:

... die Errichtung des Zahlungsverkehrssystems TARGET.

5. Im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Uberweisungen iiber
TARGET 2 und umfangreichen Refinanzierungskrediten des Eurosystems an
die liberweisenden Geschdftsbanken ergaben sich gegeniiber der EZB
hohe Forderungen von Zentralbanken (vor allem der Deutschen
Bundesbank) bzw. hohe Verbindlichkeiten von Zentralbanken
(insbesondere der italienischen, spanischen, irischen und griechischen
Zentralbank).

ad lll, S. 114, FuRnote 87:

> Siehe hierzu JARCHOW, Grundriss der Geldtheorie, a.a.0., S. 124 ff.

ad lll, S. 116, 20. Zeile von unten:

d) Finanzkrise, Geldmarktklemme und EZB-Politik

HINWEIS: Dieser Abschnitt wird in das neue Kapitel V ( Internationale Finanzkrise,
Staatsschuldenkrise im Euroraum und EZB —Politik, ad S. 165.) integriert.

ad IV, S. 117, 8. Zeile von unten:

... Zwolfmonatige Geschafte sowie Geschdfte mit Sonderlaufzeit von einer
Mindestreserveerfiillungsperiode durchgefiihrt. Dabei wurde die im Dezember durchgefiihrte
Transaktion erstmalig zinsindexiert ausgeschrieben, d.h. den Banken wurde bei Filligkeit ein
Zinssatz berechnet, der dem durchschnittlichen Leitzins (Mindestbietungssatz bzw. Festsatz)
wdhrend der Laufzeit entsprach. Mit der verstarkten Bereitstellung...

adIV,S. 118, 16. Zeile von oben:

... folgenden Kapitel (Unterabschnitt 3f) bb) im Einzelnen ...

"Yad IV, S. 118, 16. Zeile von unten:
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...in Absatz 3 eingegangen.

cc) Exitstrategie. —. Die von der EZB als Reaktion auf Finanzmarktturbulenzen ... begrenzte
Betrdge an Zentralbankgeld zur Verfligung stellen. Bestdnde an Wertpapieren, die (wie
gedeckte Schuldverschreibungen und Staatsanleihen) fiir geldpolitische Zwecke gekauft
wurden, werden wieder abgebaut, indem sie auf dem offenen Markt vor Fdlligkeit verkauft
oder — falls beabsichtigt — erst bei Fdilligkeit eingeldst werden. Schliefdlich kann der
Mindestreservesatz erhéht werden, und es kénnen Liquiditdt absorbierende sog. strukturelle
Mafinahmen wie die Emission von EZB-Schuldverschreibungen durchgefiihrt werden. Obwohl
die Exitstrategie somit von der grundsdtzlichen Verfahrensweise nicht allzu schwierig
erscheint, dlirfte die tatsdichliche Riickfiihrung der Versorgung mit Zentralbankgeld durch
ihren aufSerordentlich hohen Umfang und die relativ langen Fristen ihrer Bereitstellung
erschwert werden. Zudem kénnte sich die EZB gegenliber Zinserh6hungen zégerlich
verhalten, weil sie hierdurch die Tragfdhigkeit der wachsenden Staatsverschuldung im
Euroraum bedroht sieht. Zu bedenken ist dabei jedoch, dass erst ein Wiederanstieg des
Zinsniveaus den Spielraum schafft, der fiir eine spdter u.U. erforderliche expansive Geldpolitik
erforderlich ist.

Der Ausstieg der EZB aus der Politik reichlichen und billigen Geldes erfolgt auf drei
Instrumentenebenen. Zundichst wiirde vermutlich der Nettoerwerb von Wertpapieren im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermégenswerten (APP) ®und des Pandemie-
Notfallankaufsprogramm (PEPP) beendet werden. € Parallel dazu oder danach wiirden die
Zinssdtze fiir Hauptrefinanzierungsgeschdfte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitét und die
Einlagenfazilitét angehoben. Beziiglich der dritten Instrumentenebene, die die Art der
Refinanzierungsgeschdifte betrifft, wdre zu entscheiden, ob und ggf. wann
Sondermafinahmen wie die Vollzuteilung der Mengentender zum Festzinssatz und die als
Sondermafnahmen eingefiihrten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdfte eingestellt
werden.

ad 1V, 121, 9. Zeile von unten:

... und den 28 nationalen Zentralbanken der 28 der Mengentender zum Festzinssatz

Maltas und Zyperns (zum 1.1.2008), der Slowakei (zum 1.1.2009), Estlands (zum 1.1.2011),
Lettlands (zum 1.1.2014) sowie Litauens (zum 1.1.2015) aus 19 Mitgliedern ...

ad IV, S. 121, FuRnote 3:

...(z.Zt. Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, ...,Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg,...,
Zypern) und EU-Mitgliedern, die ihr noch nicht angehoéren ( z.Zt. Bulgarien, Danemark,
GroBbritannien, Kroatien, Polen,...,Ungarn).

ad IV, S. 123, FuRnote 11:

pénemark gehért dem WKM Il...um den Leitkurs vereinbart worden ist.

/
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ad 1V, S. 129, 13. Zeile von oben:

... des EZB-Rats beigetragen21.

Nach dem Beitritt Litauens zum Eurosystem als 19. Mitglied am 1.1.2015 tritt die
Rotationsregelung in Kraft, und zwar nach einem vom EZB-Rat fiir das kommende Jahr
verdffentlichtem Zeitplan.

Das Rotationsverfahren begrenzt die ...

ad IV, S. 131, 17. Zeile von unten:

... zuletzt daraus, dass die Zentralbank Problemen begegnet, wenn sie den nominalen
Zinssatz unter ein Niveau von Null senken méchte®, um deflationdren Entwicklungen
entgegenzuwirken. Eine positive Inflationsrate ...

2> Bej negativer Nominalverzinsung erhéht das Publikum die Bargeldhaltung, um ...

"Yad IV, S. 132, 9. Zeile von unten:

... Projektionen von > Dezember 2020 wird die erwartete Inflationsrate 2020 bei 0,2 v.H.,
2021 bei 1,0 v.H., 2022 bei 1,1 v.H. und 2023 bei 1,4 v.H. d liegen. Bei den Projektionen ...

ad IV, S. 136, 1. Zeile von unten:

... angefuhrten Optionen. Dabei erschient ein friihzeitiges Gegensteuern (,,leaning against the
wind“) im Sinne der dritten Variante um so eher maéglich, je besser sich geféhrliche
Vermogensblasen vorhersagen lassen, z.B. auf Grund einer libermdfsigen Geldschépfung
bzw. Kreditvergabe.

Zusammenfassung

ad IV, S. 138, 1. Zeile von oben:

3. Geldpolitisches Instrumentarium”

*Zur Anwendung des geldpolitischen Instrumentariums im Zuge der Staatsschuldenkrise im
Euroraum siehe auch die Aktualisierungen, Unterabschnitt V 2e).

"%ad IV, S. 143, 14. Zeile von unten:

... der grofRen Finanzkrise im Oktober 2008 zum Mengentender mit Festzinssatz zurick,
wobei sie ... zuteilte®. Da sich der internationalen Finanzkrise eine Staatsschuldenkrise mit
bis heute anhaltenden Folgen anschloss”, wurde dieses zundchst als befristet betrachtete
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Verfahren beibehalten und wird auch wegen der Coronavirus-Pandemie auf nicht absehbare
Zeit weitergefiihrt.
Bei Hauptrefinanzierungsgeschaften ...

X Siehe dazu Abschnitt V.2 der Aktualisierungen.

"%ad IV, S. 145, 10. Zeile von oben:

. auch die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte wéhrend der internationalen Finanzkrise
und der sich anschliefSenden Staatsschuldenkrise im Euroraum durchweg vom Zinstender auf
einen Mengentender bei voller Zuteilung umgestellt. Zundchst nur als befristete MafSnahme
vorgesehen, wurde dieses Verfahren im Zuge der Krisenbekdmpfung bis heute beibehalten.
Dabei wurden auch Operationen mit tber die Regellaufzeit hinausgehenden Fristen
durchgefiihrt.

Im Juni 2014 beschloss der EZB-Rat als Sondermafinahme die Durchfiihrung sog. gezielter
ldngerfristiger Refinanzierungsgeschdfte ("Targeted Longer-Term Refinancing Operations”,
kurz: TLTROs, deutsch: GLRG), mit denen "gezielt" die Kreditvergabe der Banken an den
nichtfinanziellen privaten Sektor unterstiitzt werden sollte. Die TLTROs wurden iiber eine
Reihe von Mengentendern zwischen September 2014 bis Juni 2016 bei grundsdtzlicher
Félligkeit im September 2018 abgewickelt, und zwar zu einem (iber die Laufzeit des
jeweiligen Geschdifts festen Zinssatz, der dem bei Geschdiftsabschluss geltenden
Hauptrefinanzierungssatz (plus einer Marge von 10 Basispunkten, d.h. 0,1 v.H.) entsprach.

Im Mdrz 2016 fasste der EZB-Rat den Beschluss, im Juni 2016 mit einer zweiten Serie von
vier ldngerfristiger Refinanzierungsgeschdften (TLTRO-II) zu beginnen und im vierteljéhrlichen
Abstand bis Mdrz 2017 fortzusetzen. Die Geschdifte hatten eine Laufzeit von vier Jahren,
wobei eine Riickzahlung nach zwei Jahren méglich war. Der feste Zinssatz entsprach dabei
grundsdtzlich dem jeweils geltenden Hauptrefinanzierungssatz, wurde aber bei Uberschreiten
der Nettokreditvergabe der Banken liber einen bestimmten Schwellenwert mit steigender
Héhe der Nettokreditvergabe und in Abhéngigkeit hiervon ermdfigt, und zwar bis zu dem bei
Abschluss des TLTRO-II geltenden Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt.

Zur Sicherung glinstiger Kreditvergabebedingungen der Geschdftsbanken beschloss der
EZB-Rat Anfang Mdrz 2019 angesichts einer schwéicheren Konjunktur- und
Inflationsentwicklung, eine dritte Reihe von sieben gezielten ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschdften (TLTRO-IIl) im Zeitraum von September 2019 bis Mérz 2021 in
vierteljéhrlichen Abstand durchzufiihren. » Ferner beschloss die EZB im Dezember 2020 im
Zusammenhang mit der Coronakrise die Durchfiihrung von drei weiteren TLTROs. A Wie bei
den TLTRO-II wird der Zinssatz fiir TLTRO-Ill sukzessive ermdfigt, wenn die
Nettokreditvergabe der Banken einen bestimmten Schwellenwert iiberschreitet. Nach den
Beschliissen des EZB-Rats von Mitte September 2019 gelten fiir die TLTRO-IIl im Einzelnen
folgende Modalitdten: Ihre Laufzeit betréigt drei Jahre, wobei eine freiwillige Riickzahlung
nach zwei Jahren méglich ist. Der von den Banken zu entrichtende Zinssatz entspricht
grundsdtzlich dem durchschnittlichen Hauptrefinanzierungssatz wéhrend der Laufzeit des
jeweiligen TLTRO-III. Die Untergrenze fiir den ermdfigten Zinssatz bildet der durchschnittliche
Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt wahrend der Laufzeit des jeweiligen TLRTO-III.

» Im Zuge der Bekémpfung der Coronaviruskrise 2020 beschloss der EZB-Rat im April 2020,
den Zinssatz fiir TLRTOs fiir den Zeitraum von Juni 2020 bis Juni 2021 auf 50 Basispunkte
unter den Durchschnitt der Hauptrefinanzierungssdtze wdahrend dieses Zeitraums zu senken.
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AufSerdem beschloss er im Rahmen von Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschdiften
("Pandemic Emergency Longer Term Refinancing Operations"; kurz: PELTROs) eine neue Serie
nicht gezielter ldngerfristiger Refinanzierungsoperationen. Sie umfassen sieben Geschdfte mit
unterschiedlicher Laufzeit und werden wieder als Mengentender mit Vollzuteilung
abgewickelt. Sie begannen im Mai 2020. Im Dezember 2020 beschloss der EZB-Rat, im Jahr
2021 vier weitere PELTROs durchzufiihren. Der Zinssatz bei den PELTROs liegt 25 Basispunkte
unter dem Durchschnitt der Hauptrefinanzierungssdtze wéhrend dieses Zeitraums. <

ad IV, S. 145, 19. Zeile von oben:

... in Zusammenhang mit der durch die internationale Finanzkrise und die Staatsschuldenkrise
ausgeldsten Geldmarktklemme zu sehen und ...

ad IV, S. 145, 18. Zeile von unten:

... Term Auction Facility eingerichtet hatte. Im Rahmen dieser Fazilitét wird Zentralbankgeld
flir bestimmte Fristen versteigert. Die im Rahmen der Term Auction Facility vom Eurosystem
vorgenommenen ...

ad IV, S. 150, 2. Zeile von oben:

... keine permanente Einrichtung dar. Sie wurden auch nach Verbesserung der
Liquiditdtsbedingungen Ende Januar 2010 eingestellt, kénnen .. aber auch danach ...

ad 1V, S. 151, 15. Zeile von unten:

... von Wertpapieren ( sog. outright-Geschdfte), mit denen das Eurosystem ...durchgefihrt.
Von besonderer Bedeutung hierfiir sind die als Sondermafinahmen der EZB durchgefiihrten
Outright-Ankdufe von Wertpapieren, auf die ausfiihrlich im folgenden Unterabschnitt f) und
in den entsprechenden Aktualisierungen eingegangen wird.

bb) Emission von Schuldverschreibungen.—

ad IV, S. 153, 17. Zeile von oben:

... Er lag meistens 75 oder 100 Basispunkte (bzw. 0,75 oder einen Prozentpunkt) iber dem
Zinssatz...; derzeit betragt der Abstand 25 Basispunkte. Die Inanspruchnahme ...

ad IV, S. 153, 5. Zeile von unten:

... Er lag meistens 75 oder 100 Basispunkte unter dem ... Derzeit betrdgt der Abstand 50
Basispunkte bei einem negativen Einlagensatz. Die Geschaftsbanken ...
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"Wad IV, S. 154, 1. Zeile von oben:

f) Outright-Ankaufe von Wertpapieren

Als Antwort auf die sich nach dem Konkurs von Lehmann Brothers ... das Kreditangebot der
Geschaftsbanken (Text von S. 154, 2. Zeile von oben bis S. 154, 1 Zeile von unten).

das Kreditangebot der Geschaftsbanken.

Soll die mit derartigen auch als quantitative Lockerung ("quantative easing") bezeichneten
Mafinahmen verbundene Expansion der monetdren Basis unterbunden werden, dann muss
man sie neutralisieren. Das ist z.B. bei der sog. ,,Operation Twist” in Form eines
gleichzeitigen Kaufs langfristiger Staatspapiere und Verkaufs kurzfristiger Staatspapiere
zwangsléufig der Fall. Auf diese bereits 1961 praktizierten Operrationen griff das Federal
Reserve auch in jlingerer Zeit wieder zurtick.

Steht der Zufluss an Zentralbankgeld Kreditbedingungen der Unternehmungen (Text bis S.
158, 3. Zeile von oben ).

Nachdem das angestrebte Volumen an angekauften gedeckten Schuldverschreibungen von
nominal 60 Mrd EUR erreicht wurde, hat das Eurosystem das erste Ankaufsprogramm fiir
gedeckte Schuldverschreibungen ("Covered Bond Purchase Programme" — kurz: CBPP) — wie
beabsichtigt — Ende Juni 2010 beendet.

ccc) Im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im Euroraum und den dadurch
ausgelésten Anspannungen auf den Finanzmdrkten wurde im Oktober 2011 ein zweites
Programm zum Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen (CBPP2) durch die EZB
beschlossen. Damit sollten insbesondere die Refinanzierungsbedingungen von Banken und
Unternehmungen erleichtert sowie die Kreditvergabe der Banken an ihre Kunden angeregt
werden. Das gesamte vorgesehene Ankaufsvolumen belief sich auf einen geplanten
Nennwert von 40 Mrd. EUR. Die Ankdufe begannen im November 2011 und wurden wie
geplant Ende Oktober abgeschlossen, und zwar mit einem Gesamtankaufsvolumen von rd. 16
Mrd. EUR. Das geplante Nominalvolumen wurde also nicht voll ausgeschépft. Im Ubrigen
entsprachen die Einzelheiten des neuen Programms weitgehend den Modalitéten des ersten
Programmsso.

Ein drittes Programm zum Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen (CBPP3) wurde
Anfang September 2014 vom EZB-Rat beschlossen und im folgenden Monat wurde dann mit
den ersten Ankdufen begannen. Sie wurden in Hinblick auf ihre Liquiditétswirkungen — wie
die beiden Vorgéngerprogramme (CBPP und CBPP2) . — nicht durch entsprechende
FeinsteuerungsmafSnahmen (z.B. eine Hereinnahme von Termineinlagen) sterilisiert. Ndheres
zu CBPP3 siehe auch die Aktualisierungen unter V.2e) dd) bbb).

cc) Ankdufe von Kreditverbriefungen.— Nachdem die Zinspolitik der EZB mit einem im
September 2014 auf 0,05 v.H. gesenkten Hauptrefinanzierungssatz praktisch die Nullgrenze
erreicht hatte, beschritt die EZB in ihrer Offenmarktpolitik mit einem bisher unerprobten
Mitteleinsatz neue Wege. So tiitigte sie im November 2014 erstmalig Ankéufe von
Kreditverbriefungen, sog. Asset-Backed Securities (ABS). Hierbei handelt es sich um
strukturierte Wertpapiere, also um Finanzinstrumente, wie sie an der Entstehung und
Ausbreitung der internationalen Finanzkrise 2007/2008 mafigeblich beteiligt waren. Genauer
geht es bei den EZB-Ankdufen um auf Euro lautende Forderungen an den nichtfinanziellen
privaten Bereich des Euroraums, die von Finanzinstituten geblindelt und verbrieft werden.
Die Liquiditétswirkungen der ABS-Ankdufe werden — wie bei einer "quantitativen Lockerung"
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— nicht sterilisiert. Dadurch dass Banken ABS an die EZB verkaufen, verschaffen sie sich
liquide Mittel und setzen aufsichtsrechtlich gebundenes Eigenkapital frei. Auf diese Weise
entsteht ein Spielraum fiir zusdtzliche Kredite. Dieses entspricht dem erklérten Ziel des
Ankaufsprogrammes fiir ABS (ABSPP).

dd) Programm fiir Wertpapiermdrkte. — Das Programm fiir Wertpapiermdrkte ("Securities
Markets Programme" — kurz: SMP) erméglichte den Ankauf von dffentlichen Anleihen aus
Problemlédndern (wie Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und Italien) und ist vor dem
Hintergrund der in den Unterabschnitten 2a) und 2b) ausfiihrlicher beschriebenen und sich im
Mai 2010 zuspitzenden Staatsschuldenkrise im Euroraum zu sehen. Die Zuspitzung bestand
darin, dass Mérkte fiir Staatsanleihen wegen mangelnder Marktliquiditdt (Handelbarkeit)™*
austrockneten und so in ihrer Funktionsféhigkeit bedroht waren. Die EZB sah hierdurch auch
den geldpolitischen Transmissionsmechanismus gestort.

Entsprechend dem im Mai 2010 beschlossenen Programm fiir Wertpapiermdrkte? kénnen die
nationalen Zentralbanken des Eurosystems> und die EZB endgiiltig (outright) auf
Sekunddrmdrkten fiir éffentliche und private Schuldverschreibungen im Euroraum
intervenieren. Die konkrete Bedeutung dieses voriibergehend eingefiihrten Programms liegt
darin, dass es dem Eurosystem ermdglicht, Staatsanleihen von Problemldndern aus dem
Euroraum endagiiltig auf dem offenen Markt zu kaufen. Von dieser Méglichkeit hat das
Eurosystem durch Ankdufe von Staatsanleihen der Problemldnder auch Gebrauch gemacht,
wobei die Liquiditétseffekte der SMP-Operationen durch entsprechende Liquiditdt
absorbierende Mafinahmen (wie die wéchentliche Hereinnahme von Termineinlagen als
Schnelltender) erkldrtermafSen zundchst sterilisiert wurden. Mit den Outright-Ankdufen von
Staatsanleihen war also keine quantitative Lockerung (,quantatitive easing“) beabsichtigt; es
handelte sich bei diesen Operationen vielmehr um eine sog. Kreditlockerung (, credit easing”),
mit der die Handelbarkeit von Staatsanleihen auf angespannten Mdrkten geférdert werden
sollte.

ee) Outright- Geschdfte der EZB.— aaa) Mit den Beschiissen von Anfang September 2012
iber die Modalitéiten von geldpolitischen Outright-Geschdften (,Outrigt Monetary
Transactions” kurz: OMTs) in Form von Ankdufen von Staatsanleihen auf Sekundédrmdrkten
wurde das SMP beendet. Mit den geldpolitschen Outright-Geschdften sollte erreicht werden,
dass die durch den Leitzins der EZB beeinflussten Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft
bei ihren Kreditinstituten innerhalb des Euroraums nicht zu unterschiedlich ausfallen und damit
die Einheitlichkeit der Geldpolitik weitgehend gewahrt bleibt™*. Das Ziel, einem
Auseinanderentwickeln der Finanzierungsbedingungen im Euroraum im Sinne einer
einheitlichen Geldpolitik entgegenzuwirken, ist insofern nicht unproblematisch, als
lénderspezifische Zinsaufschldge nicht notwendigerweise irrationale Ubertreibungen
widerspiegeln, sondern auf marktbestimmte Risikoprédmien zuriickgehen, die durch
6konomische Faktoren (wie unterschiedliche Risiken bei der Kreditgewdhrung der Banken sowie
iibermdfige Budgetdefizite und sehr hohe Staatsschulden) erkldrbar sind.

bbb) Die Durchfiihrung von endgiiltigen Offenmarktankdufen von Wertpapieren wurde erst
im Januar 2015 beschlossen, und zwar im Rahmen eines gegeniiber den OMTs abgewandelten,
neuen Programmes. Dieses , erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten"
("Expanded Asset Purchase Program"; kurz: APP) schliefst das oben unter bb) ccc) behandelte
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und das unter cc) behandelte
Programm zum Ankauf von Kreditverbriefungen (ABSPP) ein und beinhaltet zusdtzlich im
Januar 2015 beschlossene Ankdufe von Wertpapieren aus dem 6ffentlichen Sektor im Euroraum
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("Public Sector Purchases Program"; kurz: PSPP) sowie Ankdufe von Unternehmensanleihen aus
dem Euro-Wdhrungsgebiet ("Corporate Sector Purchase Program"; kurz: CSPP). Damit enthdlt
das zu den strukturellen Operationen der EZB zéihlende erweiterte Programm zum Ankauf von
Vermégenswerten (APP) Programme zum Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen,
Kreditverbriefungen, Wertpapieren aus dem éffentlichen Sektor und Unternehmensanleihen.
Da die Liquiditdtswirkungen der entsprechenden EZB-Kdufe nicht sterilisiert werden, handelt es
sich bei diesen Operationen um MafSnahmen einer quantitativen Lockerung.

Das monatliche Gesamtvolumen der Ankdufe im Rahmen von APP betrug zundichst 60 Mrd.
und wurde zwischenzeitlich auf 80 Mrd. Euro ausgeweitet. Danach reduzierte die EZB den
monatlichen Nettoerwerb von Vermégenswerten wieder auf 60 Mrd. EUR und ermdfigte ihn
mit Wirkung ab Januar 2018 auf 30 Mrd. EUR. Nachdem die Ankdufe von Vermégenswerten im
Dezember 2018 schliefSlich eingestellt wurden, beschloss der EZB-Rat im September 2019
angesichts einer konjunkturellen Abkiihlung, die Nettoankdufe von Vermdgenswerten im
Rahmen von APP ab 1. November 2019 wieder aufzunehmen, und zwar im Umgang von 20
Mrd. EUR/Monat.» Im Zuge der Bekimpfung der Coronavirus-Krise wurde dieser Betrag bis
Ende 2020 um 120 Mrd. EUR aufgestockt. Insbesondere wurde im M¢érz 2020 von der EZB ein
neues Pandemie-Notfallankaufsprogramm ("Pandemic Emergency Purchase Programm"; kurz:
PEPP) eingefiihrt. Sein Gesamtvolumen betrug zunéichst 750 Mrd. EUR, wurde dann aber im
Juni 2020 auf 1350 Mrd. EUR und im Dezember 2020 um weitere 500 Mrd. EUR auf 1850 Mrd.
EUR erh6ht. Nettoankdufe werden solange vorgenommen, bis die Coronakrise iiberwunden ist.
Die Tilgungsbeitréige der Emittenten werden von der EZB (wie beim APP) in vollem Umfang
reinvestiert. «

ff) Wertpapierankdufe im Rahmen des Anfa-Abkommens.- Nationale Zentralbanken kénnen
Wertpapiere wie Staatspapiere auch auf eigene Rechnung kaufen. Im Gegenzug erhéhen sie
dabei die Geldmenge. Die Spielrdume fiir die Ankdufe sind im sog. Anfa-Abkommen
("Agreement on net-financial assets"; kurz: Anfa) zwischen der EZB und nationalen
Zentralbanken geregelt. Dieses zundchst nicht veréffentlichte Abkommen wurde nach Kritik
Anfang Februar durch die EZB offen gelegt. Derartige Wertpapierkéufe erscheinen dann
problematisch, wenn sie ein vertretbares Ausmapfs (z.B. fiir Anlagen des Eigenkapitals,
Wagnisriickstellungen und Pensionsverpflichtungen) tiberschreiten und nationale
Zentralbanken damit in den Verdacht geraten, den Staat durch Kdufe von Staatsobligationen
bei der Finanzierung von Budgetdefiziten zu unterstiitzen. Wertpapierankdufe im Rahmen des
Anfa-Abkommens in relativ hohem Umfang wurden u.a. von der irischen, italienischen und
franzoésischen Zentralbank getitigt.

g) Mindestreserven

ad IV, S. 157, 8. Zeile von oben:

... aufweisen” und ...

ad IV, S. 158, FulRnote 79:
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> Formal betrachtet resultiert ...steht. Siehe hierzu z.B JARCHOW, Grundriss der Geldtheorie,
a.a.0., S. 93 ff.

ad IV. S. 159, 13. Zeile von unten:

... Verbindlichkeiten angewendet. Um Anspannungen auf den Finanzmdrkten im Zuge der
Staatsschuldenkrise im Euroraum entgegenzuwirken, beschloss der EZB-Rat im Dezember
2011, den Mindestreservesatz mit Wirkung ab Januar 2012 voriibergehend auf 1 v.H. zu
senken. Mit dieser Mafsnahme, die bis heute gilt, wollte man die Banken zu einer
Intensivierung ihres Geldmarktengagements anregen. Ein Anreiz hierzu besteht insofern, weil
die Haltung zusdtzlicher Liquiditétsreserven in Form von EZB-Einlagen gegeniiber héher
verzinslichen Mindestreserven eine ZinseinbufSe bedeutet, die sich durch eine
Geldmarktanlage vermeiden liefSe.

Fiir die Berechnung des Mindestreserve-Solls ...

ad IV, S. 161, 6. Zeile von oben:

... auf 5 Prozentpunkte erhoht.
h) Notfall-Liquiditdtshilfe

Notfall-Liquiditétshilfe ("Emergency Liquidity Assistance"— kurz: ELA) ist kein Instrument des
Eurosystems; zustdndig fiir ihre Gewdhrung sind einzelne Zentralbanken des Eurosystems.
Der EZB-Rat kann jedoch mit Zweidrittelmehrheit die Gewdhrung von ELA-Krediten
untersagen.

ELA-Mittel werden in Krisensituationen von der zustédndigen Zentralbank an einzelne
Banken ihres Landes bereitgestellt, wenn diese zwar illiquide, aber solvent sind und sich kein
Zentralbankgeld im Rahmen der geldpolitischen EZB-Operationen beschaffen kénnen, z.B.
mangels EZB-tauglicher Sicherheiten. Die Kredite sind zu besichern; die zusténdige
Zentralbank entscheidet dartiber, welche Sicherheiten sie akzeptiert. Als Kreditgeber der
letzten Instanz (,,lender of last resort”) trégt sie auch das Kreditrisiko und mégliche Kosten.
Die Bereitstellung von Notfall-Liquiditdtshilfe soll nur voriibergehend und ausnahmsweise
erfolgen. Sie soll die Liquiditdt der unterstiitzten Geschdftsbank sichern und drohende
Ansteckungseffekte auf andere Finanzinstitute sowie Stérungen des Zahlungsverkehrs
verhindern.

ELA-Mittel, die zu einer Geldschépfung aufSerhalb des Eurosystems fiihren und bei Insolvenz
der betreffenden Zentralbank zu einem Risiko des Eurosystems werden, sind verschiedentlich
in Anspruch genommen worden. So wurden neben griechischen auch irischen und zyprischen
Banken wiederholt von ihren Zentralbanken ELA-Kredite gewdhrt, wenn diesen eine
Refinanzierung im Rahmen des Eurosystems mangels hierflir geeigneter Sicherheiten nicht
maoglich war. Abgesehen davon, dass es problematisch erscheint, dass griechische Banken
ELA-Kredite in betréchtlichem Umfang zum Ankauf kurzfristiger Staatstitel (T-Bills)
verwendeten und hierin eine indirekte Form der monetdren Staatsfinanzierung gesehen
werden kann, erscheint es fraglich, ob diese Art der Mittelverwendung den Einsatz von
Notfall-Liquiditdtshilfe rechtfertigt. Bei den ELA-Krediten an zyprische Banken erscheint es
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bedenklich, dass auch die zyprische Laiki einen hohen ELA-Kredit (9 Mrd. EUR) erhielt, obwohl/
sie insolvenzgefdhrdet war und tatsdchlich auch bald danach abgewickelt wurde.

i) EZB-Politik und Transmissionsprozess

ad IV, S.161, FulRnote 88:

88 Eingehende Darstellungen zum ...zur Geldtheorie. Siehe dazu z.B. JARCHOW, Grundriss der
Geldtheorie, a.a.O.

ad IV, S. 163, 5. Zeile von unten:

... Letztere bedeuten, dass Wertpapiere endglltig (outright), d.h. ohne
Riickkaufsvereinbarung vom Eurosystem angekauft werden.

ad IV, S. 163, 7. Zeile von oben:

1. Das EZB-Instrumentarium... und der Einlagefazilitat.
2. Das zentrale Instrument ... abgewickelt.

3. Wegen der Zuspitzung der internationalen Finanzkrise im Jahre 2008 und der in
Griechenland 2010 einsetzenden Staatsschuldenkrise im Euroraum fiihrte die EZB
Sondermafinahmen durch. Neben der Vollzuteilung von Mengentendern zum Festzinssatz
gehdrten dazu insbesondere gezielte Idngerfristige Refinanzierungsgeschdfte mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren, mit denen , gezielt" die Nettokreditvergabe der Banken stimuliert
werden sollte.

4. W Zusdtzliche Sondermafinahmen wurden wegen des wirtschaftlichen Einbruchs auf Grund
der Coronavirus-Pandemie 2020 ergriffen. Dazu gehért insbesondere eine krdftige
Ausweitung der Nettoankdufe von Wertpapieren durch die EZB und die Durchfiihrung
zusdtzlicher ldngerfristiger Refinanzierungsgeschdfte. <

5. Feinsteuerungsmalinahmen ...durchgefiihrt.

6. Durch strukturelle Operationen...oder verkauft werden. Von besonderer Bedeutung ftir
derartige Outright-Geschdifte sind die als SondermafSnahmen durchgefiihrten, unter 9.
genannten Ankdufe von Wertpapieren.

7. Von Ausnahmefillen abgesehen, ...NZBen.

8. Mit der Spitzenrefinanzierungsfazilitat ... nach oben und unten.
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9. Outright-Ankdufe von Wertpapieren wurden als weitere Sondermafisnahmen im
erweiterten Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) zusammengefasst und
beinhalten Ankdufe von gedeckten Schuldverschreibungen (wie Pfandbriefe), von
Kreditverbriefungen (ASB), von Wertpapieren aus dem 6ffentlichen Sektor und privaten
Sektor. W Zusdtzlich wurde im Zuge der Bekimpfung der Coronaviruskrise ein Pandemie-
Notfallankaufsprogramm in erheblich Umfang eingerichtet. <

10. Mindestreserven erhohen ...maRgeblichen Monatsende.

11. Notfall-Liquiditdétshilfe ist kein Instrument des Eurosystems; zustdndig fir ihre
Gewdihrung sind einzelne Zentralbanken des Eurosystems. Sie vergeben in
Krisensituationen Kredite an Banken ihres Landes, die sich iiber das

Eurosystem nicht mehr refinanzieren kénnen.

12. Die Geldpolitik des Eurosystems ...bzw. Inflationsrate.

FulRnoten:

M. K. BRUNNERMEIER, Deciphering the Liquidity and Credit Crunch 2007 — 2008. , The Journal of Economic
Perspectives”, Vol. 23(2009), S. 92 f.

? Vgl hierzu genauer H.-W. SINN, Kasino Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist. Berlin
2010. S. 150 ff.

® Wie SINN, a.a.0., S. 142, schreibt, braucht der insolvente Hypothekenschuldner gegeniiber der Bank nur zu
erkldren, dass er den Kredit nicht tilgen kann und auf das Eigentum an der Immobilie verzichtet.

* Siehe ebenda, S. 143.

> Vgl. BRUNNERMEIER, a. a. O., S. 92 f.

® Quelle:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=de&pcode=tsieb080&plugin=1
und
http.//epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=de&pcode=tsieb090&plugin=1
(Zugriffszeitpunkt:29.06.2010.).

" Durch die Anderungen des Stabilitéts- und Wachstumspaktes wurden die Regelungen fiir eine solide
Finanzpolitik geschwdicht. Einzelheiten siehe JARCHOW, RUHMANN, Monetdre AufSenwirtschaft, Il, a.a.0.,
Unterabschnitt XI. 2c) und DEUTSCHE BUNDESBANK, Die Anderungen am Stabilitits- und Wachstumspakt. April
2005, S. 15 ff.

® Siehe http://www.imf.org/external/np/exr/faq/greecefags.htm#q1 (Zugriffszeitpunkt: 29.06. 2010).

° Siehe Quellen unter Fufsnote i und
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=de&pcode=teimf050&plugin=1
(Zugriffszeitpunkt: 29.06.2010).

10 Allerdings wurde der EFSF im Januar 2012 von der Ratingagentur STANDARD & POOR’S auf AA+ herabgestuft.
MoobY’s entzog Ende November 2012 der EFSF und dem ESM die Bestnote.

" Dadurch wird ein Rating unter AAA bei einer Reihe von Eurolédndern ausgeglichen.

2 Siehe hierzu die Angaben des Bundesfinanzministeriums unter
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Europa/Stabilisierung_des_Eur
0/2013-08-30-deutscher-beitrag-zur-bewaeltigung-der-schuldenkrise.html (Zugriffszeitpunkt: 14.02.2013).

B Nach einer zweiten Option wird ein Koinvestmentfonds gegriindet, der Euro-Staatsanleihen von
Problemldndern aufkauft und in den Investoren (z.B. Banken, Versicherungen oder Staatsfonds) einzahlen. Auch
bei diesem Modell wird das Ausfallrisiko fiir die Investoren durch die EFSF bzw. den ESM teilweise abgesichert.
" Dazu gehért, dass die Entscheidung (iber eine Schuldenrestrukturierung und ihre Ausgestaltung bei dem
betreffenden Schuldnerland liegt, dieses aber vom Fonds zu einer kooperativen Vorgehensweise mit den
Gldubigern ermuntert wird.

1> Siehe hierzu auch JARCHOW, RUHMANN, Monetdre Auf3enwirtschaft, I, a.a.0., S. 267 f., 274.
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'8 Siehe hierzu BUNDESZENTRALE FUR POLITISCHE BiLDUNG, Vertrag ..., a.a.0., S5.89.

7 Diese Folgerung gilt auch fiir die von der EU-Kommission im November 2011 vorgeschlagenen Eurobonds.
Solche Anleihen sollen mit einem einheitlichen Zinssatz gemeinsam von den Eurolédndern emittiert werden,
wobei diese — je nach Ausgestaltung — gesamtschuldnerisch haften (bei den ersten beiden Varianten) oder nur
anteilig und nicht fiir den Zahlungsausfall eines anderen Eurolandes (bei der dritten Variante).

'8 Der Zinssatz entspricht dabei (wie schon beim letzten Sechsmonatstender) dem durchschnittlichen Zinssatz
(Mindestbietungssatz bzw. Festzinssatz) der wéhrend der Laufzeit des Geschdfts durchgefiihrten
Hauptrefinanzierungsgeschdfte.

' Kurz zuvor hatte die Ratingagentur STANDARD & POORs die Kreditwiirdigkeit Griechenlands auf BB-
herabgestuft.

% Der zundichst erhobene Aufschlag von 0,1 Prozentpunkten auf den Hauptrefinanzierungssatz wurde Anfang
2015 aufgehoben.

L Siehe hierzu die Aktualisierungen ad IV, S. 154, 1. Zeile von oben.

2 Unabhdéngig davon, ob die Offenmarktankdufe sterilisiert werden (z.B. durch Hereinnahme von
Termineinlagen) oder nicht, wird die EZB-Bilanz in gleichem Ausmafs betroffen, und zwar in Form einer
Bilanzverlédngerung.

= Vgl. dazu Deutsche Bundesbank, Geschdftsbericht 2016, S. 13.

2 Bruttoerwerb, d.h. insgesamt angelegter Betrag, abziiglich der wieder angelegten Tilgungsbeitrdge.

% Weitere Einzelheiten siehe Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai 2020, S. 33.

*® Nach Art. 127 (6) des Vertrages von Lissabon (Nachfolger des Vertrages von Amsterdam) kann der
Europdische Rat ,besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht liber Kreditinstitute ... der
Europdischen Zentralbank (ibertragen” (Bundeszentrale fiir politische Bildung, Vertrag von Lissabon. Bonn
2010, S. 115).

%7 Siehe DEUTSCHE BUNDESBANK, JuLI 2013, S. 25.

?® Diese Richtlinie (,Bank Recovery and Resolution Directive", kurz BRRD) ist dem weiter unten behandelten
Einheitlichen Abwicklungsmechanismus vorgeschaltet. Beide werden in DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbericht
Juni 2014, S. 31 ff., im Detail beschrieben.

?? Vertreter der EZB und der Kommission sind zur Teilnahme an den Sitzungen auf Plenar- und Exekutivebene
ohne Stimmrecht berechtigt.

* Das Plenum des Abwicklungsgremium ist nur dann fiir Abwicklungsentscheidungen verantwortlich, wenn die
Inanspruchnahme des Abwicklungsfonds bestimmte Schwellenwerte (iberschreitet.

# Auf Vorschlag der Kommission kann der Rat Einwdnde erheben, wenn an einer AbwicklungsmafSnahme kein
Offentliches Interesse besteht (und eine Liquidation innerhalb eines normalen Insolvenzverfahrens nach
nationalem Recht ausreichend erscheint) oder zustimmen bzw. ablehnen, wenn die Kommission eine Anderung
des im Abwicklungskonzept vorgesehenen Einsatzes von Fondsmitteln um 5 v.H. oder mehr vornimmt. Die
Kommssion selbst hat in diesen beiden Féllen keine Entscheidungsbefugnis.

%2 Das ist gegenwdrtig nicht der Fall, da Staatspapieren aus dem Euroraum aufsichtsrechtlich ein Risikogewicht
von Null zugeordnet wird.

** Die EU-Kommission kann Mitgliedstaaten mit einem besonders konzentrierten Bankensektor einen geringeren
Prozentsatz erlauben, der aber nicht 0,5 v.H. der gesicherten Einlagen unterschreiten darf.

** EDIS-Mittel werden — wie auch in den anderen Stufen — nur zur Verfiigung gestellt, wenn die
Einlagensicherungsrichtlinie umgesetzt wurde.

%> So erhéht sich bei Banken das Ausfallrisiko von Immobilienkrediten, wenn ein grofSziigiges Insolvenzrecht
Hypothekenschuldner weitgehend vor einer Verwertung der beliehenen Immobilien beschiitzt.

*® Ein entsprechender Vorschlag wurde vom INTERNATIONALEN WAHRUNGSFONDS (IWF) im Jahr 2001 in einer Rede
der damaligen Ersten Stellvertretenden Direktorin A. KRUEGER unterbreitet. Siehe
http://www.imf.orq/external/np/speeches/2001/112601.HTM (Zugriffszeitpunkt: 29.06. 2010.). — Der
Vorschlag wurde aber nicht realisiert, insbesondere wegen mangelnder Unterstiitzung durch die USA.

" Ein entsprechender Vorschlag wurde von C. PAULUS gemacht. Siehe DEUTSCHE BUNDESBANK, Ausziige aus
Presseartikeln Nr. 24 (2010), S. 9.

% Siehe zu diesem Vorschlag genauer DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbericht Juli 2016, S. 49 f.

* Die Breakeven-Inflationbsrate wird als Spanne zwischen den Renditen herkbmmlicher (nominaler) und
inflationsindexierter Anleihen berechnet.

0 Siehe F. S. MisHkIN, Will Monetary Policy Become More of a Science? In: The Science and Practice of Monetary
Policy Today. (Ed. by V. WIEGAND). Heidelberg 2010. S. 89.

“L Siehe J.B. TAYLOR, Getting Back on Track: Macroeconomic Policy Lessons from the Financial Crisis. ,,Federal
Reserve Bank of St. Louis Review”, Vound eine Luil 92, No. 3(2010), S. 167, Fig. 2.
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pcle Pooling ist ein Produkt der Eurex Repo, einer Tochter der Eurex. Siehe hierzu S. 92 f.

** DEUTSCHE BUNDESBANK, Finanzstabilitétsbericht 2009. November 2009, S. 98, 100.

* Gleiches gilt fiir den spread zwischen dem LIBOR und dem entsprechenden overnight-Swapsatz.

*> Siehe DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbericht Mdrz 2011, S. 34.

“® In der Zahlungsbilanzstatistik stellt eine Zunahme der TARGET 2-Forderungen einen Nettokapitalexport und
eine Zunahme der TARGET 2-Verbindlichkeiten einen Nettokapitalimport dar.

* Dabei erhéhte sich insbesondere der Bestand an TARGET 2-Forderungen der Deutschen Bundesbank ganz
erheblich, wéhrend bei peripheren Euroléndern, wie Italien, Spanien, Irland und Griechenland, die TARGET 2-
Verbindlichkeiten stark zunahmen.

*® Siehe dazu H.-W. SINN, T. WOLLMERSHAUSER, Target-Kredite, Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der
Rettungsschirm der EZB. (ifo Working Papers No. 105). Miinchen 2011 und die dort angegebene Literatur.

* Siehe DEUTSCHE BUNDESBANK, Geschdiftsbericht 2011, S.54.

>0 Allerdings wurde das Mindestrating fiir die infrage kommenden gedeckten Schuldverschreibungen auf BBB
(von AA) herabgesetzt. Einzelheiten siehe genauer DEUTSCHE BUNDESBANK, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 47
(2011), 5.32.

> Genauer ist unter Marktliquiditdt zu verstehen, dass auch gréfsere Volumina an Wertpapieren bei niedrigen
Transaktionskosten fortwédhrend handelbar sind, ohne dass dabei starke Kursspriinge auftreten. Die
Marktliquiditdt ist umso gréfSer, je héher die Zahl der Marktteilnehmer ist, je umfangreicher angebotene und
nachgefragte Mengen sind und je enger die Geld/Brief- Spannen (Kauf/Verkauf-Spannen) notiert werden.

*2 Siehe hierzu Amtsblatt der Europdischen Union, L 124/8 vom 20.5.2010.

>3 Die NZBen intervenieren dabei in den Grenzen ihrer prozentualen Anteile im Schliissel fiir die Zeichnung des
EZB-Kapitals.

> Vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK, Monatsbericht September 2012, S. 7.

>> Inzwischen wurden die Rating-Anforderungen fiir alle ab dem 1. Mdrz 2010 bzw. dem 1. Mdéirz 2011
begebenen gedeckten Schuldverschreibungen gedndert. Siehe hierzu genauer EUROPEAN CENTRAL BANK. Press
Release (20.11.2009).



