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Das Verhalten der EZB wahrend der Finanzmarktkrise(n)

Einleitung

Die Finanzmarktkrise begann fir die EZB
am 9. August 2007 mit Turbulenzen auf
dem Geldmarkt, als es, infolge der ersten
Nachwirkungen der ,Subprime-Krise” in
den USA (Probleme der IKB-Bank etc.),
weltweit, aufgrund einer ,plotzlich” um
sich greifenden Panik und - als Folge -
zu einem Austrocknen der Interbanken-
Geldmarkte kam. Die EZB griff massiv mit
Feinsteuerungsmalnahmen ein, um den
Banken ,beizustehen” und stellte in ei-
nem - vorher noch nie gekannten Ausmaf3
- kurzfristig zusatzliche Liquiditat bereit.
Wahrend damals andere Zentralbanken
noch zdgerten und den ,Ernst” der Lage
erst langsam zu begreifen begannen, hat
die EZBrasch gehandelt. Dies war aber nur
der Anfang. Richtig,los” ging es 2008.

1. Zinserhohung im Juli 2008 - eine
problematische MaBBnahme

Die EZB strebt an, den Anstieg des harmo-
nisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI)
bei ,knapp unter 2% zu halten”. Dies soll
auch die Orientierungsmarke fur die In-
flationserwartungen sein. Mit ihren Zins-
erhéhungen im Juli 2008 wollte sie den
Markten signalisieren, dass sie nicht bereit
ist, durch hohere Energie- und Nahrungs-
mittelpreise bedingte, breit angelegte
Zweitrundeneffekte auf das Lohn- und
Preissetzungsverhalten zu akzeptieren.
Die Verschiebung der relativen Preise
und der damit verbundene Einkommen-

stransfer musse vielmehr hingenommen
werden, so die EZB. Diese Entschlossen-
heit sollte auch klar signalisieren, dass
die EZB mittelfristig den Anstieg des HVPI
wieder auf etwa 2% zuriickfiihren will.
Damit sollte auch erreicht werden, dass
die mittel- bis langfristigen Inflationser-
wartungen bei 2% verankert bleiben.

LIt is paramount, that medium and long-
term inflation expectations remain firmly
anchored in line with price stability. Re-
flecting its mandate, such anchoring is
of the highest priority to the Governing
Council” so Jean-Claude Trichet, Prési-
dent der EZB, im Februar 2008.

Der nationale Verbraucherpreisindex

Verdnderungen gegeniber dem Vorjahrin %
2008
Position 1. Vj. |2. V. |3. Vj. |4. vj.
HVPI insgesamt 34 (363823
darunter:
Energie 10,8 13,6 | 151 21
Unverarbeitete
MNahrungsmittel 35| 3|39 | 20
HVPI ohne Energie
und unverabeitete
Nahrungsmittel 25 | 25 |25 | Z2
davon:
Verarbeitete
Mahrungsmittel 64|69 | 67|43
Gewerbliche Waren 08|08 |07 |09
Dienstleistungen 26 | 24 |1:26 | 26

Abb. 1: Deutsche Bundeshank, Monatsbericht Februar
2009, S. 21

stieg in Deutschland im Juli 2008 um
3,3% gegeniiber dem Vorjahr an (der
harmonisierte Verbraucherpreisindex
nahm in Deutschland um 3,5% zu). In-
flationstreiber waren die Nahrungsmittel
(8,0%), insbesondere aber der Anstieg der
Energiepreise (Haushaltsenergie 15,1%;
Kraftstoffe 15,2%). Im Eurogebiet lag der
Anstieg des harmonisierten Verbraucher-
preisindexes (HVPI) im Juni und Juli 2008
bei jeweils 4,0%. Die Kerninflationsrate
(ohne Energietrager und unverarbeitete
Nahrungsmittel) lag in beiden Monaten
bei 2,5%.

Folgende Ursachen wurden flr den welt-
weiten Anstieg der Nahrungsmittel- und
Energiepreise genannt:

Nahrungsmittel:

+ Nutzung landwirtschaftlicher Nutzfla-
chen zur Gewinnung von Biosprit;

« zunehmende Nahrungsmittelnachfrage
aus den Schwellenlandern;

+ Vernachladssigung der bduerlichen Land-
wirtschaft in den Entwicklungslandern;

- EinsteigenvonFinanzinvestoren (Hedge-
fonds, Pensionsfonds) - ,Spekulation”
Uber die Derivatemarkte.

Energie:

« ZunahmederNachfrageausden Schwel-
lenlandern bei begrenztem Angebot;

- EinsteigenvonFinanzinvestoren (Hedge-
fonds, Pensionsfonds) - ,Spekulation”
Uber die Derivatemarkte .
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Weltmarktpreise fir Rohdl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel

US-Diollar-Basks, 2000 =100, log. Mafistab

Rohol (Brent)

Mahrungs- und
Genussmittel

Industrierchstoffe

2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Letrter Stand: » = 14, August 209

Deutsche Bundetbank

Abb. 2: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht August
2009,5.14

Wie sich anhand Abb. 2 erkennen ldsst,
kam esab Ende 2007 zu einem drastischen
Anstieg bei den Energie- und Nahrungs-
mittelpreisen, der sich aufgrund seines
abrupten Auftretens nur noch spekulativ,
nicht aber realwirtschaftlich (Zunahme
der Knappheit) erklaren lies. Genauso
LUuber Nacht’, wie die Preise innerhalb
kiirzester Zeit spekulationsbedingt ex-
plodiert waren, sind sie ab August 2008
massiv gesunken. Im Sommer 2010 kam
es erneut zu einem sprunghaften Anstieg
bei den Agrarrohstoffen. Offensichtlich
ist die EZB mit ihrer Zinserh6hung im Juli
2008, die sie mit einem Anstieg der Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise begriin-
dete, einer kurzfristigen spekulativen
Ubertreibung der Markte ,auf den Leim*
gegangen und hat ohne Not den Zinssatz
erhoht. Wie sich aber spdter noch zeigen
wird, hat sie aus diesem Fehler mittler-
weile,gelernt” und ihre damals zu,markt-
glaubige” Haltung aufgegeben.

Schon Anfang Juli 2008 war diese Zins-
erhohung umstritten, da sich die Kon-
junktur im Euroraum bereits merklich
abgekiihlt hat. In Deutschland zeigte
sich dies etwa an Frihindikatoren (ifo-
Geschiftsklimaindex, Auftragseingédnge)
sowie an Prasenzindikatoren (Produkti-
on, BIP-Werte fiir das Il. Quartal). Kritiker
argumentierten deshalb auch, dass die
Zinserhohung der EZB ihrerseits die Kon-
junkturschwache noch verscharfte.
Spekulative Ubertreibungen in die eine
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oder andere Richtung als Anlass fir Zins-
entscheidungen zu nehmen, Ubertragt
ohne Not die Volatilitdt der Finanzmarkte
auch noch auf die Realwirtschaft. Zielfiih-
render ware es gewesen, darauf hinzu-
weisen, dass der Anstieg der Inflations-
rate im Juni/Juli 2008 nur spekulativen
Ubertreibungen geschuldet war und die
Kerninflationsrate, die im Juni/Juli 2008
bei 2,5% lag, starker in den Mittelpunkt zu
ricken. Dies ware wohl auch ausreichend
gewesen im Hinblick auf die Steuerung
der Inflationserwartungen. Aber viel-
leicht war damals die Zeit fiir eine solche
Erkenntnis auch noch nicht reif genug, da
der,Glaube” (!) an die ,Effizienz des Mark-
tes” im — damals noch - 6konomischen
Mainstream der Neoklassik zu unerschiit-
terlich war. Dies hat sich mittlerweile aber
grundlegend gedndert.

Die Finanzkrise hat im Verlauf des Som-
mers 2008 zu einer drastischen Eintri-
bung des weltweiten Konjunkturge-
schehens gefiihrt, so dass sich auch die
EZB - ebenso wie die anderen weltweit
bedeutenden Zentralbanken - gezwun-
gen sah, ab Anfang Oktober 2008 die
Zinsen stark zu senken. Hinzu kam, dass
die Inflationsrate wieder stark zurilickge-
gangen ist, was auch mit auf sinkende
Energiepreise zurlickzufiihren war. Hinzu
kam aber auch, dass die Lehman-Pleite
weltweit eine erneute Panik-Reaktion bei
den Finanzinstituten ausloste, was ins-
besondere die Interbanken-Geldmarkte
weltweit zusammenbrechen lieB3.

2. Praktische Umsetzung der Zinssen-
kungen seit Oktober 2008

Von Mitte Oktober 2008 bis Mitte Mai
2009 senkte die EZB die Zinssdtze beim
Hauptrefinanzierungsgeschaft von 4,25%
(Mindestbietungssatz  bei Zinstender
bei begrenzter Zuteilung) bis auf 1,00%
(Festzinssatz beim Mengentender bei
voller Zuteilung der gebotenen Betrage),
beim Spitzenrefinanzierungsgeschaft
von 5,25% bis auf 1,75%. Der Zinssatz fir
die Einlagefazilitdt wurde von 3,25% bis
auf 0,25% gesenkt. Der Zinssatz fir die
langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
entsprach (i.d.R.) dem des Hauptrefinan-
zierungsgeschafts (Festzinssatz).

Beim Hauptrefinanzierungsgeschaft han-
delt es sich um einen Kredit mit einer
Laufzeit von einer Woche auf Tenderba-
sis, d.h. dieses Geschaft wird von der EZB
wochentlich ausgeschrieben und die Kre-
ditinstitute kdnnen sich daran beteiligen
(,bieten”). Die Kreditinstitute bekommen
derzeit zu dem von der EZB festgelegten

(Fest-)Zinssatz die von ihnen gewilinsch-
ten Betrdge. Bei den langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschéfte, die urspriinglich
- nur - eine Laufzeit von drei Monaten
hatten, wurde das Laufzeitspektrum um
Ein-, Sechs- und Zwoélf-Monatstender er-
weitert. Die Abwicklung erfolgt ebenfalls
nach dem Tenderverfahren. Auch hier
kommt es seither zu einer vollen Zutei-
lung der gewiinschten Betrdge. Bei der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit  handelt
es sich um die Méglichkeit einer Kredit-
aufnahme beim Eurosystem ,iiber Nacht”,
bei der Einlagefazilitdit um die Mdoglich-
keit einer Mittelanlage bei Eurosystem
,Uber Nacht".

Der Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt bildet die Obergrenze, der
fur die Einlagefazilitdt die Untergrenze
fur den Tagesgeldsatz am Interbanken-
Geldmaérkten. Eine Kreditaufnahme beim
Eurosystem muss mit Sicherheiten unter-
legt werden. Im Oktober 2008 wurde der
Katalog der zugelassenen Sicherheiten
erweitert. Die Mindestreserve zwingt die
Kreditinstitute, Guthaben beim Euro-
system auf dem Konto ,Einlagen auf Gi-
rokonten” zu halten. Da die Verzinsung
der mindestreservebedingten Guthaben
an den Zinssatz fiir die Hauptrefinan-
zierungsgeschdfte gebunden ist, kam
es folglich auch hier zu entsprechenden
Zinssenkungen.

Nach der ,Lehman”-Pleite Mittel Septem-
ber 2008 kam es ,panikartig” zu einem
totalen Vertrauensverlust auf den Inter-
banken-Geldmarkten. Dies hatte zur Fol-
ge, dass diese Markte ,schlagartig” aus-
trockneten und Banken hierliber weder
kurzfristig Geld anlegen wollten, noch
Geld aufnehmen konnten. Die Banken
drangten daher in die Notenbank und
die Zinsgebote beim Zinstender stiegen
enorm an, so dass der durchschnittli-
che Zuteilungssatz bei Hauptrefinanzie-
rungsgeschéften (Zinstender) vom 10.9.
bis zum 8.10.2008 von 4,41% auf 4,99%
stieg. Bis Anfang Oktober 2008 wurden
die Hauptrefinanzierungsgeschafte als
Zinstender mit Vorgabe eines Mindest-
bietungssatzes ausgeschrieben, den die
Kreditinstitute mindestens bieten muss-
ten. Dieser Mindestbietungssatz lag nach
seiner Erhéhung im Juli 2009 bei 4,25%.
Aus Sicht der EZB kam diesem Zinssatz
eine geldpolitische Signalfunktion fiir die
geldpolitisch gewiinschte Hohe des Ta-
gesgeldsatzes und damit verbunden eine
Orientierungsfunktion fir die Héhe der
Zinsgebote der Banken zu.

Nach der ,Lehman”-Pleite hatte dieser



Zinssatz fir die Gebote der Kreditinstitute
aber keine Bedeutung mehr, da es fiir die
Banken nur noch darum ging, auf jeden
Fall Liquiditat zu bekommen und - als
Reaktion auf die ,Panikstimmung” unter
den Banken - auch auf Vorrat zu horten —
koste es was es wolle! Um den Zinssatz zu
senken, stellte die EZB ab dem 15.10. auf
einen Mengentender mit voller Zuteilung
zu einem Festzinssatz von 3,75% um, d.h.
die Banken konnten zum Zinssatz von
3,75% soviel Liquiditat vom Eurosystem
erhalten wie sie wollten. Die galt sowohl
fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
als auch fir die langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte.

Der Ubergang zur vollkommenen Zutei-
lung aller Gebote war eine grundlegende
Anderung der Liquiditatsversorgung des
Bankensystems durch die EZB. Bis zu die-
sem Zeitpunkt orientierte sich die Liquidi-
tatsversorgung des Bankensystem durch
die EZB némlich immer an der Frage, wie
viel Liquiditat notwendig war, damit das
Bankensystem als Ganzes ihr Mindestre-
serve-Soll erfiillen konnte. Die EZB hatte
also genaue Vorstellungen Uber die Hohe
der notwenigen Liquiditatsausstattung,
weshalb es auch bis Mitte Oktober klare
Zuteilungsbegrenzungen gab. Dahinter
stand die Vorstellung, dass es nur darauf
ankommt, die Liquiditatsversorgung des
Bankensystem als Ganzes im Auge zu
behalten und zu decken, da Liquiditats-
Uberschisse bzw. —defizite bei einzelnen
Banken, die im Zuge der taglichen Bank-
geschéfte an der Tagesordnung sind, still-
schweigend uber die Interbanken-Geld-
markte ausgeglichen wiirden. Dies setzte
aber funktionierende Interbanken-Geld-
markte voraus. Nach der Lehman-Pleite
gab es diese aber schlicht nicht mehr.
Seither haben sich die Interbanken-Geld-
markte noch nicht normalisiert. Dies zeigt
sich darin, dass die Geschéaftsbanken
Uberschiissige Liquiditat Gber Hauptrefi-
nanzierungsgeschéfte und langerfristige
Refinanzierungsgeschiafte teuer aufneh-
men (derzeit 1%) und niedrig verzinst als
Einlage im Rahmen der Einlagefazilitat
(derzeit 0,25%) als Liquiditatsvorsorge
beim Eurosystem halten. So lagen etwa
die Guthaben fiir Einlagefazilititen kurz
vor der Lehman-Pleite bei 55 Mio. (!) Euro
(12.9.2008), danach stiegen sie sprunghaft
auf Uber 154 Mrd. Euro an (10.10.2008).
Daran hat sich seither im Prinzip nichts
gedndert.

Ende September 2009 lagen die Gutha-
ben fur Einlagefazilititen bei 151 Mrd.
Euro, Ende Mai 2010 als Folge der ,Grie-

chenlandkrise” gar bei 316 Mrd. Euro,
Anfang August 2010 waren es noch 161
Mrd. (siehe Konsolidierter Ausweis des
Eurosystems vom 6.8.2010 weiter unten).
Termineinlagen (Laufzeit 7 Tage), die die
EZB nach Beginn des Ankaufs von Staats-
anleihen im Mai 2010 im Tenderverfah-
ren angeboten hat, um die durch den
Ankauf von Staatsanleihen (Bestdande)
geschaffenen Zentralbank-Guthaben zu
sterilisieren, d.h. abzuschopfen, lagen An-
fang August 2010 bei 61 Mrd. Euro (dies
entspricht dem Bestand an staatlichen
Schuldverschreibungen in der Bilanz des
Eurosystems infolge des interventionsbe-
dingten Ankaufs von Staatsanleihen seit
dem 10. Mai 2010).

Zur Erklarung des Verhaltens an den Fi-
nanzmdrkten muss auf Elemente der
Rastlosigkeit und Widerspriichlichkeit in
der Wirtschaft zurlickgegriffen werden,
was in der Literatur nach Keynes auch als
+~Animal Spirits” bezeichnet wird. Wichtig
ist hier insbesondere die Frage des Ver-
trauens (Glaube oder tiefe Uberzeugung).
Der Kern des Vertrauens im Sinne von
Glauben liegt gerade darin, dass es Uber
das hinausweist, was vernilinftig ist. Es
gibt Zeiten, da sind die Menschen beson-
ders unbekiimmert und glauben an die
Zukunft (siehe hierzu auch die Beschrei-
bung der Vorgeschichte der Finanzkrise
durch denIMF in FuBnote 1). Doch irgend-
wann schlagt das Instinktivverhalten ins
Gegenteil um und die Menschen werden
zu skeptisch. Niall Ferguson spricht in sei-
nem Buch, Der Aufstieg des Geldes - die
Wahrung in der Geschichte (Berlin 2009),
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im Kapitel ,Blasen machen” auch von
den Phasen Verschiebung (im Sinne des
Auftretens von neuen Moglichkeiten), Eu-
phorie, Manie, Besorgnis und schlief3lich
Entsetzen (S. 110). Er weillt nachdricklich
darauf hin, dass Blasen ohne GibermaBige
Kreditschopfung nicht entstehen kénnen
(S. 111), d.h. dass Blasen nicht ohne ,Zu-
tun” - oder besser Unterlassen — der Zen-
tralbanken entstehen kénnen.

Nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers Mitte September 2008, kam
es zu einem panikartigen Wegbrechen
des Vertrauens auf den Finanzmarkten,
so dass diese Markte austrockneten.
Die Zentralbanken hatten keine andere
Méoglichkeit als selbst an die Stelle der
Interbanken-Geldmarkte zu treten, um
das Finanzsystem vor einem Zusammen-
bruch zu bewahren. Als Konsequenz &ff-
neten sie alle Liquiditatsschleusen und
teilten unbegrenzt Liquiditat (Guthaben
bei der Zentralbank) zu. Ahnliches Panik-
verhalten drohte im Zusammenhang mit
der ,Griechenlandkrise im Mai 2010, war
aber auch schon im Sommer 2007 zu be-
obachten.

Unter den normalen Umstanden eines
funktionierenden Geldmarktes fiihrt eine
Erhéhung/Verminderung des Mindest-
bietungssatzes beim Zinstender bzw. des
Festzinssatzes beim Mengentender dazu,
dass derTagesgeldsatz (gemessen am EO-
NIA) steigt und umgekehrt. Der Mindest-
bietungssatz/Festzinssatz dient als Leit-
zinssatz fiir den Tagesgeldsatz. Kommt
es liquiditatsbedingt zu Anspannungen
bzw. Verflissigungen am Tagesgeld-
markt, so wirkt - unter normalen Umstan-

&1 |Wahrungsreserven 588 [P.1 |Banknotenumlauf 523
& 23 kredite an Kreditinstitute 597 P2 PMerbindlichkeiten ggl. Kreditinstituten | 376
darunter: darunter:
Hauptrefinanzierungs geschift 155 Einlagen auf Girokonten 154
LangerfristizesRefinanzierungsgeschift] 442 Einlagefazilitat 16l
Spitzenrefinanzierungsfazilitat Termineinlagen 61
&.2h|\Wertpapiere 413
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke | 121
darunter:
gedeckte Bank-Schuldverschreibungen | 60
Staatsanleihen 61
Sonstige Wertpapiens 297
£.3 [Sonstigas 361 |P.3 |Sonstiges 7ok
darunter:
Einlagen von éffentlichenHaushalten 76
Ausgleichposten Neubewertung 379
Kapital und Riicklagen s
1385 1385

Tab. 1: Konsolidierter Ausweis des Eurosystems zum 6.8.2010 (in Mrd. €) — vereinfachte Darstellung
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den -zunéchst die Stabilisierungsfunktion
der Mindestreserve Schwankungen des
Tagesgeldsatzes entgegen. Reicht diese
nicht (mehr) aus, um unerwartete Liquidi-
tatsschwankungen zu kompensieren, so
kann das Eurosystem kurzfristig auf Fein-
steuerungsoperationen  zuriickgreifen,
um den Tagesgeldmarktsatz zu stabilisie-
ren. Der Zinssatz fir die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt bildet die Obergrenze,
der fir die Einlagefazilitat die Untergren-
ze fiir den Tagesgeldsatz. Die Stabilisie-
rungsfunktion der Mindestreserve setzt
allerdings voraus, dass der Tagesgeld-
markt unter Banken auch funktioniert.
Derzeit liegt der Tagesgeldsatz allerdings
eher in der Ndhe des Zinssatzes fur die
Einlagefazilitat. Dies riihrt daher, dass die
Banken mehr Liquiditat beim Eurosystem
halten, als sie zur Deckung der Mindest-
reserve bendtigen (Anfang August 2010
lagen die mindestreservebedingt gehal-
tenen ,Guthaben auf Girokonten” beim
Eurosystem bei 154 Mrd. €, die Guthaben
in der Einlagefazilitdt bei 161 Mrd. €).
Steigt der Tagesgeldsatz unter Banken an,
so werden einige Banken ihre Guthaben
in der Einlagefazilitdt abschmelzen und
damit das Angebot am Tagesgeldmarkt
erhdhen und somit einem deutlichen An-
stieg des Tagesgeldsatzes Uber den Satz
der Einlagefazilitat hinaus entgegenwir-
ken. Kommt jedoch aus irgendwelchen
Griuinden kurzfristig wieder Panik auf, so
kommt der Interbanken-Geldmarkt wie-
der ganzlich zum Erliegen.

3. Unorthodoxe Stabilisierungsmaf3nah-
men: Direktkauf von Bankschuldver-
schreibungen und Staatsanleihen

Im Zuge der MaBnahmen gegen die Fi-
nanzmarktkrisen der letzten Jahre, be-
schloss die EZB die Durchflihrung von
Direktkdufen am Markt fir gedeckte
Bankschuldverschreibungen (Juli 2009)
und infolge der,Griechenland-Krise” auch
von Staatsanleihen (Mai 2010).

Wahrend beim Ankauf von gedeckten
Bankschuldverschreibungen von vornhe-
rein ein Ankaufsvolumen von insgesamt
60 Mrd. € (Nominalwert) festlegt war,
wurde das Ankaufsvolumen bei Staats-
anleihen von vornherein nicht begrenzt,
um damit zusatzlich ,beruhigend” (stabi-
lisierend) auf den Staatsanleihemarkt zu
wirken. Bis August 2010 hatten sich die
Ankédufe von Staatsanleihen, die seit dem
10. Mai 2010 erfolgten, auf rd. 61 Mrd. € in
der Bilanz des Eurosystems kumuliert.
Am 30. Juli 2010 war das Ankaufs-
programm fiir gedeckte Bankschuld-
verschreibungen abgeschlossen. Die
erworbenen Papiere sollen von den
Zentralbanken des Eurosystems bis zur
Falligkeit gehalten werden. Mit diesem
Ankaufprogramm sollte dieses spezielle
Segment des Finanzmarktes, das durch
die Finanzmarktkrise besonders hart ge-
troffen wurde, gestiitzt werden, da es bei
der Refinanzierung der Banken von Be-
deutung ist.

Im Gegensatz zum Ankauf von gedeckten
Bank-Schuldverschreibungen,  wurden
die durch den Ankauf von Staatsanleihen

Einlagesatz
Hauptrefinanzierungssatz

Abb. 3: Geldmarktzinssatze
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Spitzenrefinanzierungssatz

beim Eurosystem geschaffenen Gutha-
ben - mit einer abwicklungsbedingten
Zeitverzogerung - durch das Angebot
von Termineinlagen sterilisiert, d.h. abge-
schopft. Anfang August 2010 lagen diese
bei 61 Mrd. €.

Auswirkungen in der Notenbankbilanz
(,Konsolidierter Ausweis des Eurosys-
tems”)

Im konsolidierten Ausweis des Eurosys-
tems werden die Ankdufe (der Bestand)
an offentlichen und privaten Schuldver-
schreibungen unter der Position ,Wertpa-
piere fir geldpolitische Zwecke” ausge-
wiesen. Zum 6. August 2010 betrug der
Bestand 121 Mrd. Euro, wobei 60 Mrd. auf
den bereits 2009 beschlossenen Ankauf
von privaten Schuldverschreibungen
(sog. Covered Bonds von Banken) und
61 Mrd. auf den Ankauf von staatlichen
Wertpapieren, der nach dem Beschluss
vom 10. Mai 2010 begonnen hat, entfie-
len. Die Liquiditatswirkung der Ankau-
fe von Staatsanleihen wurde bzw. wird
durch die Hereinnahme von Termineinla-
gen durch das Eurosystem sterilisiert, d.h.
abgeschopft. Zum 6. August 2010 wies
das Eurosystem Termineinlagen in Hohe
von 61 Mrd. € aus.

Drohen inflationdre Gefahren durch diese
Ankaufe?

Inflation kann nachfrageseitig (Nachfrage
groBerAngebot),angebotsseitig (Gewinn-
druck aufgrund von Preissetzungsmacht,
Kostendruck) oder erwartungsbedingt
(Inflationserwartungen fiihren zu selbst-
erfillenden Effekten) entstehen. Es
kommt also darauf an, dass das Eurosys-
tem diese Faktoren im Auge hat und ggdf.
mit Zinserhohungen bzw. mit Mal3nah-
men zur Erwartungsstabilisierung dem
Entstehen und der Ausbreitung von Infla-
tion entgegentritt. Zurzeit zeichnen sich
allerdingskeineinflationdren Gefahrenab.
Die Kapazitdten im Eurowdhrungsraum
sind - im Durchschnitt - unterausgelastet,
Gewinn- bzw. Kostendruck zeichnet sich
nicht (kaum) ab. SchlieBlich sind auch die
Inflationserwartungen verhalten. Dass
das Eurosystem die Ankdufe von Staats-
anleihen liquiditatsmagig sterilisiert und
dies auch breit nach auBen kommuniziert
hat, hat aus Sicht der EZB wohl eher eine
psychologische Wirkung. Die Banken
erhalten namlich nach wie vor Ulber die
Hauptfinanzierungsgeschifte und die
langerfristigen Refinanzierungsgeschaf-
te soviel Liquiditat zum Festzinssatz vom
1% wie sie wollen und halten derzeit (An-
fang August 2010) auch brachliegende
Liquiditat in Hohe von 161 Mrd. € (Einla-



gefazilitat). Insgesamt gesehen, nehmen
die Banken als Ganzes relativ teuer zu 1%
Geld beim Eurosystem auf und legen es
geringverzinst zu 0,25% (Einlagefazilitat)
beim Eurosystem wieder an - ein bereits
auf den ersten Blick ,nicht sehr ertrag-
reiches” Geschéft. Ein solches Verhalten
ist wohl nur aus der, nach dem Konkurs
von Lehman Brothers im September 2008
und der Griechenland-Krise vom April/
Mai 2010, tief sitzenden Angst vor mog-
lichen Liquiditatsengpdssen heraus zu er-
klaren. Die EZB hat es aber jederzeit in der
Hand, die Banken (wieder) an die kurze
Leine zu nehmen, d.h. die Bereitstellung
von Liquiditat tber die Riickfihrung von
Hauptrefinanzierungsgeschaften und
von langerfristigen Refinanzierungsge-
schaften mittels einer Ruickkehr zu einer
Zuteilungsbegrenzung, wie sie vor dem
Oktober 2008 (iblich war, zu vermindern.
Warum sah sich der EZB-Rat gezwungen
Staatsanleihen anzukaufen? - Einige
grundsatzliche Erkenntnisse

Der EZB-Rat sah sich gezwungen, auf dem
Markt flir Staatsanleihen zu intervenieren,
um dem Ausbrechen von Panik infolge
gezielter Spekulation, die auf einen Kurs-
verfall, insbesondere (aber nicht nur) bei
griechischen Staatsanleihen und beim €,
setzte, entgegenzuwirken.

. ... Insbesondere werden sie (diese MaR3-
nahmen, Anmerk. KR) dazu beitragen, das
Ubergreifen einer erhdhten Finanzmarkt-
volatilitat sowie von Liquiditatsrisiken
und Marktverwerfungen auf den Zugang
zu Finanzmitteln in der Volkswirtschaft
abzumildern®, so der EZB-Rat in seinem
Beschluss vom 10. Mai 2010.

Die EZB hat also offensichtlich aus den Er-
fahrungendesJahres 2008 Konsequenzen
gezogen. Diese Konsequenzen reichen
aber noch viel weiter. Im Monatsbericht
November 2010 schreibt die EZB, dass sie
nun auch frithzeitig auf Blasenbildungen
auf den Vermogensmarkten, die von eu-
phorischer Stimmung und Herdenverhal-
ten getrieben werden, mit Leitzinserho-
hungen reagieren will. ,Im Hinblick auf
das Herdenverhalten - wenn sich Inves-
toren also von den Entscheidungen an-
derer Marktteilnehmer leiten lassen - gilt:
Je deutlicher Markte einem gegebenen
Trend folgen, desto wahrscheinlicher ist
es, dass die Investoren zu einer Blasenbil-
dung beitragen. Es zeigt sich, dass Zins-
erhdhungen wirksam sein kénnten, um
Herdenverhalten aufzuhalten und die An-
leger zu veranlassen, Entscheidungen auf
der Grundlage ihrer eigenen Informatio-
nen Ulber die erwartete Rentabilitdt von

Investitionsprojekten zu treffen.”

Hinter diesem ,neuen” Verhalten der
EZB steht aber auch ein zunehmendes
Umdenken bei fihrenden Vertretern der
okonomischen Zunft. In einer “Special
Edition with coverage of the world finan-
cial crisis” (2010, S. 822 und S. 828) schrei-
ben Gregory Mankiw und Mark Taylor im
Kapitel 37 “The fallout from the financial
crisis”ihres einfiihrenden Lehrbuchs “Eco-
nomics”: “Much of the above reasoning
(im Zusammenhang mit der Annahme
“effizienter Markte’, der sog. ,efficient
market hypothesis (EMH), Anmerk. KR),
however, is based on the principle of rati-
onal behavior. The question raised in the
wake of the 2007-09 financial crisis, was
the extent to which the “bubbles’, which
occurred in asset prices, represented rati-
onal behavior as opposed to a herd men-
tality or mass psychology as proposed by
the Yale economist Robert Shiller and Ri-
chard Thaler at the University of Chicago,
who are leading behavioral economists.
The existence of speculative bubbles
suggests the markets react to what Alan
Greenspan called “irrational exuberance”
and what Keynes referred to as “animal
spirits”. In speculative bubbles, asset pri-
ces rise, not because of the stream of in-
come that flows from them ... but solely
because of an expectation of what others
think, the asset will be worth in the future.
... Faith in markets is fundamental to eco-
nomic growth in most of the world and
the financial crisis has shaken this faith
to the core” Mankiw und Taylor verwei-
sen in diesem Zusammenhang auch auf
die Folgerungen, die Lord Adair Turner,
der Vorsitzende der UK Financial Service
Authority (FSA), zieht und die sie wie folgt
zusammenfassen: ,The financial crisis
has shaken that underlying believe (den
Glauben an effiziente Markte und die da-
mit begriindeten groB3en Freirdaume fiir
Banken, Anmerk. KR) and as a result, re-
gulators around the world have to recon-
sider the assumptions under which regu-
latory regimes had operated.” (S. 845). In
der ersten“Dahrendorf Memorial Lecture”
an der Universitat Oxford duf3erte Turner
auch tiefe Zweifel am gegenwartigen
Wirtschaftssystem: “Die Globalisierung
muss begrenzt werden. Der Wachstum-
simperativ ist zu tiberdenken. Das liberale
Modell von Eigeninteresse und segens-
reicher Profitvermehrung taugt in den
reichen Staaten nicht mehr zur allgemei-
nen Gllicksvermehrung’, so die SZ, die in
dem Artikel ,Nagen am Liberalismus” am
7. Mai 2010 dariiber berichtete .
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Die Erkenntnis vom geringen Erklarungs-
halt der EMH ist aber keineswegs neu. So
schreibt Leonhard Gleske, der in den 80er
Jahren Mitglied des Zentralbankrates der
Deutschen Bundesbank war, schon im
Jahr 1987: ,Indeed, exchange rate beha-
vior often seems to owe more to market
psychology than to economic reason.”
Aber auch unter den Geschéftsbanken
greift die Einsicht um sich, dass auf den
(Finanz-) Markten nicht mit schlichter
Rationalitat gerechnet werden kann. Tut
man es dennoch, kann es (sehr) teuer wer-
den. Deshalb sah sich die Deutsche Bank
Research (wohl) auch veranlasst, unter
dem treffenden Titel ,Homo Oeconomic-
us oder doch eher Homer Simpson?” am
30. April 2010 eine entsprechende Studie
(,Warnung”) zu veréffentlichen (www.
dbresearch.de). Diese Studie beschéftigt
sich mit dem tatsdchlichen Verhalten auf
Markten und den daraus folgenden Er-
kenntnissen, denen sich ,Investoren und
Anlageberater” bewusst sein sollten, um
Fehlentscheidungen zu vermeiden.
Ahnlich duBerte sich Alan Greenspan bei
einem Hearing vor dem US-Kongrel3 im
Herbst 2008: ,Henry Waxman summed
up: ,In other words," he said, ,you found
that your view of the world, your ideo-
logy, was not right. It was not working”
4Precisely,” answered Greenspan. ,That s
precisely the reason | was shocked, be-
cause | had been going for forty years or
more with the very considerable evidence
that it was working exceptionally well” ...
“The whole intellectual edifice collapsed
in the summer of the last year” Greenspan
admitted at the October 2008 hearing.”
Irgendwie kommt einem eine solche
Antwort bekannt vor. Bereits John Law
duBerte sich nach dem Platzen der Missis-
sippi-Blase in Frankreich anfangs des 19.
Jhr. dhnlich:,Ich habe einige schwer Feh-
ler gemacht, weil Irren menschlich ist”.
“Greenspan struggled to explain what had
gone wrong because the intellectual edifi-
ce around which he had built his thinking
simply didn’t allow room for events of
the preceding fourteen months. This was
the edifies of rational market theory. The
best-known element of rational market
theory is the efficient market hypothesis,
formulated at the University of Chicago
in the 1960s with reference to U.S. stock
markets. ... Financial markets possessed
a wisdom that individuals, companies,
and governments did not”

“Solange die Zukunftserwartungen der
Menschen zwischen Ubertriebenem Op-
timismus und lGbermaRigen Pessimismus
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- oder zwischen Gier und Angst - hin
und her schwanken, werden Aktienkurse
einem unvorhersehbaren Zickzackkurs
folgen, dessen Verlauf den zerklifteten
Gipfeln der Anden nicht unahnlich sind.,
so Niall Ferguson in seinem Buch ,Der
Aufstieg des Geldes — die Wdhrung in der
Geschichte, (Berlin 2009, S. 156f.). Dies gilt
sinngemal aber auch fir andere (Finanz-)
Markte. Diese Argumentation findet sich
bereits bei Keynes. Nach Keynes sollte
auf den Devisenmarkten daher auch die
+Kontrolle von Kapitalbewegungen ... zu
einem dauerhaften Merkmal der Nach-
kriegsordnung” werden.,No one has ever
made rational sense of the wild gyrations
in financial prices, such as stock prices., so
George Akerlof und Robert Shiller.

Auf der Basis dieser Erkenntnis entwi-
ckelte der ,Ubervater” der Hedgefonds,
George Soros, seine Reflexivitdts-Theorie,
die ihm zu Spekulationsgewinnen in Mil-
liardenhohe verhalf. Gerade die Erkennt-
nis, dass der Markt eben nicht rational
und effizient ist, sondern eine eigene
Wirklichkeit bildet, ,die zuweilen massiv
auf die physische Realitat einwirkt, die er
der Theorie nach nur abbilden soll” - so
Daniel Eckert und Holger Zschapitz in ih-
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rem Vorwort ,Meisterspekulant mit Mis-
sion” in George Soros Buch ,Die Analyse
der Finanzkrise ... und was sie bedeutet
- weltweit” (Minchen 2009, S.21), stellt
den Kern von Soros Reflexivitdts-Theorie
dar.“The belief that markets tend towards
equilibrium has given rise to policies,
which seek to give financial markets free
rein. | call these policies market funda-
mentalism .., so George Soros.
Mittlerweile basieren die Strategien der
Hedgefonds (Spekulanten) wohl in der
Breite auf den Einsichten Soros, was die
Problematik noch verscharft.

In einem Interview mit der Borsen-Zei-
tung mit dem Titel ,Ich beflirworte die
Einschrankung von Leerverkdufen”, das
auch in den Auszligen aus Presseartikeln
der Deutschen Bundesbank (Nr. 30 vom
21. Juli 2010, S. 11) abgedruckt wurde,
kommt Reinhard Selten, Nobelpreistra-
ger fur Wirtschaftswissenschaften, vor
diesem Hintergrund zum Schluss: ,Man
denke nur an die zum Teil unilberlegte,
nicht konsequent in ihrer Wirkungsweise
durchdachte Liberalisierung der Finanz-
markte in den letzten beiden Jahrzehnten
des vorigen Jahrhunderts, die ein wesent-
licher Grund fiir die aktuelle Finanzkrise

ist. ... die postulierte Effizienz des Mark-
tes wurde (von neoklassisch ausgerich-
teten Okonomen, Anmerk. KR) geradezu
vergottert.”

Unter dem Titel ,Anlegerverhalten in The-
orie und Praxis — Die klassische Finanz-
theorie, die Effizienzmarkthypothese und
das Leitbild des miindigen und eigenver-
antwortlichen Anlegers” beschéftigt sich
die Deutsche Bundesbank im Monatsbe-
richt vom Januar 2011 ausfuhrlich - nahe-
zu lehrbuchmaBig - mit psychologischen
Ansatzen zur Erklarung des Anlegerver-
halten (Behaviroal Finance) und den da-
raus zu ziehenden Konsequenzen fir die
staatliche Regulierung.

,Die Vorstellung eines wohl informierten,
nur auf den eigenen Nutzen bedachten
und vollkommen rational handelnden
Homo Oeconomicus wird bei den verhal-
tenswissenschaftlichen Ansatzen somit
fallen gelassen. ... Jedoch hat nicht zu-
letzt die jlingste Finanzkrise gezeigt, dass
diese Modelle (die auf der Homo oecono-
micus — Annahme basierende klassische
Finanztheorie, die Effizienzmarkthypo-
these und das Leitbild des miindigen und
eigenverantwortlichen Anlegers, Anmerk.
KR) oft nur einen begrenzten Erklarungs-
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gehalt bieten konnen, da das Verhalten
von Finanzmarktakteuren nicht oder nur
unzureichend mit der klassischen Finanz-
markttheorie erklart werden kann.” (eben-
da, S. 46f). Daraus zieht die Deutsche
Bundesbank den Schluss (S. 55f): ,Die
Erkenntnisse der Behavioral Finance For-
schung koénnen grundsatzlich wichtige
Anregungen flr den Gesetzgeber liefern,
den Anlegerschutz durch eine geeigne-
te Regulierung zu verbessern. Die ver-
haltenswissenschaftlichen Erkenntnisse
ermdoglichen eine bessere Einschatzung
der Verhaltensmuster von Wirtschafts-
akteuren und zeigen mdogliche Griinde
auf, warum das tatsachliche Verhalten
bei Anlageentscheidungen vom ideali-
sierten Anlegerverhalten der klassischen
Finanztheorie abweicht”. Die Deutsche
Bundesbank mahnt also ein grundlegen-
des Umdenken bei den wirtschaftspoli-
tischen Entscheidungstragern an. Noch
im Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU
und FDP vom 26. Oktober 2009 steht:
LUnser Leitbild ist der gut informierte und
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zu selbsbestimmtem Handeln befdhigte
und miindige Verbraucher. Diesem Ziel
verpflichtet, werden wir die Lebensquali-
tat der Verbraucher erhéhen, durch mehr
Transparenz, Aufklarung, Rechtsdurch-
setzung und dort, wo es nétig ist, auch
mit mehr Rechten.” (zitiert nach ebenda,
S. 47, FuBnote 2). Im Lichte des aktuellen
Forschungsstandes kénnen diese ,heroi-
schen” Annahmen wohl nicht mehr ge-
halten werden. Es wird daher Zeit, dass
die Politik ihr Handeln am real existie-
renden Homo sapiens und nicht an einer
Home oeconomicus-Fiktion ausrichtet.
Eine realistische Einschatzung menschli-
chen Handelns ist entscheidend, wenn
es um Fragen der Steigerung der Lebens-
qualitat durch staatliches Handeln geht
(vertiefend hierzu: Karlheinz Ruckriegel,
Die Riickkehr des Menschen in die Oko-
nomie, Dezember 2010, www.ruckriegel.
org).

Hatte man ein bisschen zuriick in die Ge-
schichte des 20. Jahrhunderts geblickt,
dann hatte man sich wohl viel ersparen
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kénnen: In der Verdffentlichung ,The
Federal Reserve System: ,Purposes and
Functions” fiihrt die die US-amerikani-
schen Notenbank, kurz die Fed aus, dass
der Grund fir die Griindung der US-Zen-
tralbank im Jahr 1913 auf irrationalem
Marktverhalten beruhte: , During the ni-
neteenth century and the beginning of
the twentieth century, financial panics
plagued the nation, leading to bank failu-
res and business bankruptcies that sever-
ely disrupted the economy.” Das Buch
von Neil Fergusion liefert weitere Beispie-
le aus der Geschichte der letzten Jahr-
hunderte fir irrationales Verhalten. Eine
hochinterssante (Wechsel-) Ausstellung
zum Thema "Die Sprache des Geldes", die
in Kooperation mit der EZB konzipiert
wurde und nach Frankfurt und Berlin nun
(bis Mitte August 2011) im Museum fir
Kommunikation in Nirnberg gezeit wird,
liefert weiter Einblicke in die Geschichte
und die Welt des Geldes. Diese Ausstel-
lung eignet sich besonders auch fiir den
Besuch mit Schiilerinnen.

Tt is now widely recognized that in the run-up to the
crisis, there was a significant underappreciation

of systemic risk, so much so that many viewed policy-
makers as having established an era of sustained and
stable expansion—labeled the “Great Moderation.”
With the benefit of hindsight, low nominal interest
rates, abundant liquidity, and a favorable macroeco-
nomic environment encouraged the private sector
to take on ever-increasing risks. Financial institutions
provided loans with inadequate checks on borrowers’
ability to pay and developed new and highly complex
financial products in an attempt to extract higher re-
turns. Many financial

regulators and supervisors were lulled into compla-
cency and did not respond to the building up

of vulnerabilities!” IMF, Shaping the New Financial Sys-
tem, IMF Staff Position Note, October 3,2010.

2 Die EZB reagierte umgehend und stellte Banken
im Euroraum noch am selben Tag Liquiditat in jeder
gewiinschten Hohe als Tagesgeld gegen Sicherheiten
zum geltenden Hauptrefinanzierungssatz zur Verfu-
gung. Insgesamt schopften die Banken Liquiditét im
Umfang von 95 Mrd. € ab; daran lasst sich die Schwere
des Schocks ablesen!” EZB, Die Reaktion der EZB auf
die Finanzkrise, Monatsbericht Oktober 2010, S. 68.

3vgl. hierzu ebenda, S. 69.

4 Zur Rolle der, Animal Spirits” im Wirtschaftsablauf im
Einzelnen siehe George Akerlof, Robert Shiller, Animal
Spirits — wie Wirtschaft wirklich funktioniert, Frank-
furt/New York 2009.

5 So sahen sich die Regierungschefs der Staaten
der Eurozone, die EU-Kommission, der IWF sowie
die Europdische Zentralbank gezwungen, lber das
Wochenende vom 8./9. Mai 2010 mit ausgewdhnli-
chen MaBnahmen (750 Mrd. Hilfspaket; Ankauf von
Staatsanleihen durch die Europdische Zentralbank)
die Markte zu beruhigen. Am Montag (10.5.2010)
mussten sich dann Leerverkaufer kurzfristig am Markt
eindecken, was etwa dazu fiihrte, dass die Rendite

fur 10-jahrige griechische Staatsanleihen von 12,45%
(7.5) auf 6,75% (10.5.) zurlickging (vgl. Financial
Times Deutschland vom 11.5., Leerverkaufer erleben
schwarzen Montag, S. 5).

Hatten Politik und Zentralbank nichts unternommen,
ware es wohl zu einem erneuten Wegbrechen der Fi-
nanzmérkte aufgrund mangelnden Vertrauens unter
den Finanzinstituten (,Wer hat welche Staatsanleihen
in seinen Buchern stehen?”) wie nach dem Konkurs
der Investmentbank Lehman Brothers Mitte Septem-
ber 2008, gekommen. Zum Vortrag von EZB-Président
Jean Claude Trichet vor den Staats- und Regierungs-
chefs beim ,Krisentreffen” am Freitag den 7.5.2010 in
Brissel, schreibt der Spiegel (Nr. 20 vom 17.5.2010, Ar-
tikel ,Wir haben nur einen Schuss”, S. 81): ,Trichet lasst
keinen Zweifel daran, wie ernst er die Lage einschatzt.
Der Interbankenhandel sei praktisch zum Erliegen
gekommen, auf den Mérkten breite sich Panik aus.
Wenn nichts geschehe, drohe eine neue Finanzkrise,
schlimmer sogar als nach dem Kollaps von Lehman
Brothers!

6 vgl. im Einzelnen hierzu Egon Goérgens/Karlheinz
Ruckriegel/Franz Seitz, Europdische Geldpolitik, 5.
Auflage, Stuttgart 2008, Kapitel I11.4.
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heinz Ruckriegel, Inflation und Deflation, in: WISU, 38.
Jg (2009), S. 1361-1367.
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Weg zur dauerhaften Marktdisziplin stellen sich aller-
dings Fragen im Hinblick auf mdgliche grundsatzlich
nicht gerechtfertigte Vertrauenskrisen um die Zah-
lungsfahigkeit von Euro-Staaten. Das Phdnomen sich
selbst erfullender Prophezeiungen ist nicht auszu-
schlieBen. Kommt es zu einer panischen Fluchtbewe-
gung aus den Anleihen eines Staates, dann kann die-
ser Staat illiquide werden, sogar wenn er solvent ist
So Friedrich Heinemann vom ZEW, Marktdisziplin: die
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zur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, Nr. 126 vom
Dezember 2010, S. 8. Peter Bofinger, Mitglied des SVR,
sagt:,,Die Finanzkrise hat uns gelehrt: Markte neigen
zu unkontrollierbaren Kettenreaktionen!, in: Spiegel-
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