»BELIEVE ME, IT WILL BE ENOUGH.” — DIE GELDPOLITIK
DER EZB WAHREND DER EUROKRISE

,Die EZB ist — innerhalb ihres Mandats - bereit, alles zu tun, was auch immer es ist, um den Euro
zu erhalten. Und glauben Sie mir: Es wird genug sein.”, lauten die jetzt schon legenddren Satze
des EZB-Prdsidenten Mario Draghi, die er am 26.7.2012 mitten in der Hochphase der Eurokrise
an die Investoren richtete. Und er liel3 seinen Worten deutliche Taten folgen: Die Leitzinsen der
EZB wurden bis auf 0,0 % gesenkt. Dariiber hinaus missen Banken, die ihr Geld bei der EZB zur
Absicherung ,lagern”, einen Negativzins bezahlen, der wie eine Strafgebihr auf Einlagen wirkt.
AuRerdem kauft(e) die Zentralbank im groRen Stil Wertpapiere von privaten Unternehmen und
Staatsanleihen. So sollten der Wirtschaft in der EU stetig Kredite fir Investitionen zur Verfiigung
stehen.

Doch Uberschritt die EZB nicht deutlich ihr Mandat und handelte vertragswidrig, als sie Staaten
finanzierte, deren Haushalte in Schieflage geraten waren? Und beschwor die Zentralbank mit
dieser lockeren Geldpolitik nicht eine Inflation herauf, die deutlich tiber das Ziel der Euro-Stabili-
tdt hinausgeht? Mit anderen Worten: Handelte sie nicht illegalerweise exakt gegen ihren eigentli-
chen Auftrag? Dazu gehen die Meinungen stark auseinander. Einig sind sich aber nahezu alle in
dem Punkt, dass Mario Draghi mit seinem entschlossenen Auftreten 2012 die sehr nervosen
Anleger beruhigte und allein schon damit zur Stabilisierung der Wahrung beitrug.

In dieser Unterrichtseinheit beschreiben die Schilerinnen und Schiler die der EZB zur Verfligung
stehenden geldpolitischen MaBnahmen und analysieren deren Wirkungsweise. Dabei steht ihnen
nicht nur wissenschaftliches Textmaterial, sondern auch die interaktive Anwendung ,Was bewirkt
eine Leitzinsanderung” zur Verfligung. Die folgende perspektivgebundene Beurteilung der
EZB-Geldpolitik mindet abschlieRend in einer personlichen Stellungnahme.
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DIE GELDPOLITIK DER EZB WAHREND DER EUROKRISE

Kurz vor bzw. um das Jahr 2070 kam es in kurzer Folge zu mehr oder weniger eng zusammen-
hangenden d6konomischen (und in der Folge teilweise auch politischen) Krisen. Nach der
Weltfinanzkrise folgte eine Wirtschaftskrise mit erheblichen Einbriichen der Wirtschaftsleistung
in vielen Staaten der Erde. Diese beiden Schocks losten — neben weiteren Ursachen - die
sogenannte Eurokrise aus.

Der Begriff ,Eurokrise” ist allerdings irrefihrend, da der Euro als Gemeinschaftswahrung weder
nach innen instabil wurde (was sich z. B. in einer deutlichen Geldentwertung gezeigt hdtte) noch
nach auRen nachgab (was durch eine Verschlechterung des Wechselkurses zum US-Dollar
gegeben gewesen ware). Vielmehr muss die , Eurokrise” als Biindel mehrerer einander verstar-
kender Probleme verstanden werden: Erstens gerieten die Banken in Folge der Weltfinanzkrise
unter Druck. Das Interbanken-Kreditgeschaft kam weitgehend zum Erliegen, da jede Bank bei
der anderen ,faule” Wertpapiere vermutete und um die eigenen Darlehen flrchtete. Dadurch
gerieten nicht nur Geldhauser in massive Probleme, sondern - zweitens — auch Unternehmen,
die fur die Aufrechterhaltung und den Ausbau ihres Geschafts stetig auf Bankkredite angewiesen
sind. Bleiben diese Kredite aus oder werden sie wegen eines (vermeintlich) hohen Ausfallrisikos
hoch verzinst, bleiben Investitionen aus bzw. kénnen Vorleistungen fir Auftrage nur noch
schwierig getatigt werden. Hier verstarkten sich also die Krisen gegenseitig.

Im speziellen Fall der Eurozone kam drittens noch eine Staatsschuldenkrise hinzu. Moderne
Staaten finanzieren zumeist einen Teil ihrer Ausgaben nicht allein iber die laufenden Einnahmen
(Steuern, Beitrage, Gebiihren), sondern indem sie Wertpapiere (sog. Staatsanleihen) an Finanz-
markten verkaufen. Diese Staatsanleihen mussen sie nach einer vorgegebenen Laufzeit (i. d. R.
zwischen drei Monaten und zehn Jahren) wieder zurtickkaufen. Hier wird nun nicht nur der
ehemalige Ausgabepreis fdllig, sondern auch ein Zins. Dieser Zins stellt dabei den Gewinn des
Kaufers der Anleihe dar. Die HOhe dieses Zinses, mithin der Zusatzkosten fiir die Staatsfinanzie-
rung, richtet sich nach der Laufzeit der Anleihen und nach dem Ausfallrisiko, also dem Risiko,
dass der Staat finanziell nicht in der Lage ist, die Anleihe zurlickzukaufen. Dieses Ausfallrisiko

- je geringer es ist, desto hoher ist die Bonitat eines Staates — wird durch privat betriebene
Ratingagenturen berechnet, die allerdings im Verlauf der Finanz- und Wirtschaftskrise aufgrund
fehlerhafter Einschatzungen deutlich in die Kritik geraten sind. Insbesondere Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien (,GIPS-Staaten”) wurden ab dem Jahr 2009 aus verschiedenen
Grinden als wenig(er) kreditwirdig eingeschatzt, als sie tatsdchlich waren. Das hatte zur Folge,
dass die Zinsen auf Staatsanleihen teilweise massiv und sprunghaft stiegen und die Staatsfinan-
zierung ungesichert schien. Die Europdische Union ergriff, zusammen mit der Europdischen
Zentralbank und dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF), StiitzungsmaRnahmen (,,Euro-
Rettungsschirm®), die sie aber — besonders im Fall Griechenlands - an die Umsetzung einschnei-
dender wirtschaftlicher und sozialpolitischer ReformmaRnahmen knipfte (vor allem Privatisie-
rung, Abbau von Sozialmallnahmen sowie eine Rentenreform).

Trotz dieser MaRnahmen sah sich der Uberwiegende Teil des EZB-Direktoriums einschlieRlich des
Prdasidenten Mario Draghi dazu gezwungen, weitere MaRknahmen zu ergreifen, um den Euro zu
stitzen. Dabei ging es zundchst vor allem darum, den stark verlangsamten Kreditfluss an private
Unternehmen wiederzubeleben. Zu diesem Zweck beschloss die EZB bereits zwischen 2010 und
2012, verstarkt aber zwischen 2012 und 2018, mehrere Programme, um diesen geldpolitischen
Transmissionsmechanismus wiederherzustellen. Zum einen wurden in mehreren Schritten bis
zum Jahr 2016 die Leitzinsen auf 0,0 % gesenkt. Geschaftsbanken kénnen sich bei der EZB also
faktisch zinslos Geld leihen und dieses Geld mit entsprechend niedrigen Zinsen an ihre Kredit-
nehmerinnen und Kreditnehmer weitergeben.
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Zum anderen begann die EZB massiv mit dem Ankauf von Wertpapieren. Banken bekamen
somit Geld von der EZB und konnten daflr als Sicherheit Wertpapiere privater Firmen, aber auch
Staatsanleihen in ihrem Besitz hinterlegen. Anleihen, die auf dem freien Markt sonst deutlich
hoher hatten verzinst werden mussen, konnten so in Geld ,umgewandelt” werden. Dass es sich
hierbei nicht um ein Randphanomen, sondern um eine zentrale geldpolitische MaRnahme
handelt, zeigt allein schon der Umfang der MaRnahmen: Die EZB hat bis Ende 2018 fiir insge-
samt etwa 2,6 Billionen Euro Wertpapiere aufgenommen. Damit agierte die EZB faktisch als
lender of last resort (Kreditgeber der letzten Instanz), der den Banken (und auch angeschlagenen
Staaten) Kredite gewdhrt, wenn es sonst niemand bzw. nicht zu tragbaren Kosten macht.

An diesen Entscheidungen wurde - vor allem aus Deutschland - heftige Kritik getbt. Die Kritik
ging in zwei Richtungen: Zum einen sei die , Politik des lockeren Geldes" hoch problematisch,
weil sie die Gefahr der Geldmengeninflation in sich trage. Dadurch wiirde das Hauptziel der EZB,
namlich das Erreichen von Geldwertstabilitat (verstanden als eine Inflationsrate unter, aber nahe
bei 2 %), deutlich gefdhrdet. Zum anderen betreibe die EZB Staatsfinanzierung, die ihr eigentlich
durch den Vertrag tber die Arbeitsweise der Europdischen Union verboten sei. Diese Lesart
stltzte auch das angerufene Bundesverfassungsgericht, gab die Entscheidung aber an den
Europdischen Gerichtshof weiter. Dieser wiederum sieht die geldpolitischen Malknahmen der EZB
als vertragsmallig und damit als legal.

Genauso heftig wie die Kritik fiel auf der anderen Seite das Lob fir die entschiedene Geldpolitik
der EZB aus. Erstens habe Mario Draghi mit seinem Ausspruch, dass die EZB ,alles tun“ werde,
,um den Euro zu erhalten”, die nervésen Anleger beruhigt und in Teilen allein dadurch fir
Wahrungsstabilitdt gesorgt. Zweitens seien nahezu allein von der EZB-Politik konjunktur- und
damit beschdftigungspolitische Impulse gerade fur die wirtschaftlich stark gebeutelten Krisenlan-
der der Eurozone ausgegangen, wahrend die Europdische Union durch relativ rigide Sparvorga-
ben die Konjunktur eher noch weiter abgewl(rgt habe.

Selbst fir ausgewiesene Experten ist es schwierig, die tatsdchliche Wirkung der lockeren
Geldpolitik abzuschatzen. Fest steht allerdings, dass sich trotz der ,Geldschwemme* die Inflati-
onsraten in den Jahren 2017 und 2018 wieder genau in dem erw(inschten Korridor bewegten.
Insofern ist die Beflirchtung einer galoppierenden Inflation schon einmal nicht eingetreten.

Literaturhinweise:

- Eistert, Thorsten: Die Politik der ,quantitativen Lockerung” — Worum geht es und welche Ziele
werden damit verfolgt? In: Wochenschau 69 (2018), Sonderausgabe ,Geld und Geldpolitik”,
S. 88-93.

+ Pohl, Tobias: Niedrige Zinsen — Fluch oder Segen? In: Wochenschau 69 (2018), Sonderaus-
gabe ,Geld und Geldpolitik”, S. 84-87.

 Tober, Silke: Die Europdische Zentralbank tut gut daran, die Inflation schnellstmoglich zu
erhohen. In: Politikum 2 (2016), H. 2, S. 57-62.

« Wohlgemuth, Michael: Die EZB in der Sackgasse. In: Politikum 2 (2016) H. 2, S. 63-67.
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Unterrichtsverlauf

Zeit Phase

1. Unterrichtsstunde

,Believe me, it will be enough.” -

Die Geldpolitik der EZB wahrend der Eurokrise

(EWET

Tipps/Hinweise

20" | Einstieg

Die SuS beschreiben
zentrale Auswirkungen
der Eurokrise auf
Betroffene und stellen
Hypothesen zu
moglichen geldpoliti-
schen MaRnahmen der
EZB auf.

M1 Eurokrise — wer war
betroffen?

M2 Der EZB-Prasident
zu den MaRnahmen in
der Eurokrise

Partnerarbeit

15' Erarbeitung |

Die SuS beschreiben
die geldpolitischen
MaRnahmen zwischen
2010 und 2018 und
erklaren die mit diesen
MaRnahmen einherge-
henden Absichten der
EZB.

Interaktive
Anwendung:
Was bewirkt eine
Leitzinsanderung?

M3 Wie entwickelten
sich die Leitzinsen?

M4 Welche Malknahmen
ergriff die EZB zur
Bekdmpfung der Krise
noch?

Einsatzszenarien:

1. Im Plenum:

Gemeinsames Bearbeiten der
Anwendung (Beamer, White-
board erforderlich)

2. In Einzelarbeit oder
Kleingruppen:

Bearbeitung der Anwendung in
Einzelarbeit oder in Kleingrup-
pen (Computerraum oder
mobile Endgerate der SuS
erforderlich)

10" | Vertiefung |

Die SuS erarbeiten die
wahrscheinliche
Wirkung der von der
EZB gewdhlten
MaRnahmen auf
Verbraucherpreise,
Wirtschaftsentwicklung
und Verzinsung von
Staatsanleihen.

Interaktive
Anwendung:
Was bewirkt eine
Leitzinsdnderung?

M3 Wie entwickelten
sich die Leitzinsen?

M4 Welche MaRRnahmen
ergriff die EZB zur
Bekampfung der Krise
noch?

Vor der Vertiefung (Aufgabe
20) sollte eine kurze Schiler-
prasentation (zentral oder
dezentral) zu den Losungen
von 2a und 2b eingeschoben
werden.

Differenzierungsmoglichkeit:
Aufgrund der hoheren
Komplexitdt sollte die Vertie-
fung in leistungsheterogener
Partnerarbeit oder in Klein-
gruppen durchgeflihrt werden.
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Unterrichtsverlauf

Zeit Phase

2. Unterrichtsstunde

,Believe me, it will be enough.” -

Die Geldpolitik der EZB wahrend der Eurokrise

(EWET

Tipps/Hinweise

20" | Erarbeitung Il

Die SuS beschreiben
und beurteilen perspek-
tivgebunden die
Geldpolitik der EZB.

M5 Perspektiven auf
die Geldpolitik der EZB

M6 Wie entwickelt(e)
sich die Inflation im
Euroraum?

M7 Wie entwickel(te)n
sich die Zinsen flr
Staatsanleihen?

Arbeitsteilige Gruppenarbeit

Differenzierungsmoglichkeit:
Leistungsstdrkere SuS konnen
die Perspektiven der Bankdi-
rektorin und des portugiesi-
schen Finanzministeriums
einnehmen.

10' Prdsentation

Die SuS prasentieren
ihre Ergebnisse in Form
einer Talkshow.

Die Ubrigen SuS
fungieren wahrend
dieser Phase als
Zuschauer.

Methode: Talkshow

Die Rolle der Moderatorin bzw.
des Moderators sollte besten-
falls mit einer leistungsstarken
Schilerin bzw. einem leistungs-
starken Schiler besetzt
werden.

Die Talkshow kénnte aufge-
zeichnet und bei Klarungsbe-
darf auszugsweise angesehen
werden.

15" | Vertiefung Il

Die SuS beurteilen aus
ihrer personlichen Sicht
die Wirkungen der
geldpolitischen
MaRnahmen der EZB
seit 2010/12.
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M1  Eurokrise - wer war betroffen?

Die sogenannte Eurokrise hatte viele teils landerspezifische, teils landeriibergreifende Ursachen. Auswirkungen hatte
sie aber vor allem auf Banken, auf die Finanzierung von Staaten und auf die wirtschaftliche Entwicklung im Allgemei-
nen. Deshalb spricht man auch besser von einer Bankenkrise, einer Staatsschuldenkrise und einer Wirtschaftskrise.

Aufgrund der weltweiten Finanzkrise ab dem Jahr 2007 wurde der Interbankenhandel drastisch erschwert. Banken
Jleihen” sich normalerweise bei Bedarf gegenseitig Geld, um Kredite an Firmen und Privatleute ausgeben zu kdnnen.
Aufgrund der Krise und dem Zusammenbruch einiger prominenter Banken misstrauten aber weltweit die Geldhduser
einander, da sie beflrchteten, dass das verliehene Geld nicht zuriickgezahlt werden wirde.

Mehrere Staaten der Eurozone bekamen um 2009 dhnliche Finanzierungsprobleme wie die Banken. Staaten geben
zur teilweisen Finanzierung ihrer Ausgaben Staatsanleihen aus, die sie nach einer vorher festgelegten Laufzeit wieder
zurtickkaufen missen. Die Zinsen, die sie daftir an den Anleihennehmer bezahlen, sind umso hoher, je groRer das
Risiko ist, dass der eigene Staat zahlungsunfahig wird. Dieses Risiko wird von privaten Unternehmen, sogenannten
Ratingagenturen, eingeschatzt. Je hoher die zu bezahlenden Zinsen werden, desto gréRere Einsparungen muss ein
Staat vornehmen oder desto héhere Einnahmen (z. B. Steuern) muss er generieren. Genau vor diesem Problem
standen 2009 Irland, Spanien, Portugal und in besonderer Weise Griechenland. Die Neufinanzierung alter Schulden
wurde immer teurer, ohne dass die Wirtschaftsleistung entsprechende Mehreinnahmen ermaoglicht hatte. Im Fall von
Griechenland lielRen sich vereinzelt sogar gar keine Staatsanleihen mehr platzieren, da an den Markten das Risiko,
dass Griechenland die Anleihen nicht zuriickkaufen konnte, zu hoch erschien.

Unter diesen Umstdnden (und teilweise unter den ergriffenen politischen GegenmafRnahmen) litt die Wirtschaft der
betroffenen Lander stark. Auch aufgrund ausbleibender Bankkredite fiel es Unternehmern schwer, ihre Geschdfte zu
finanzieren und fur die Zukunft zu investieren. Dadurch stagnierte oder sank die Wirtschaftskraft. Zudem fihrten
Entlassungen oder ausbleibende Einstellungen zu einer sinkenden gesamtgesellschaftlichen Kaufkraft, was die
Konjunktur ebenfalls schwdchte. Aus den Arbeitsmarktproblemen resultierte auRerdem eine hohe Jugendarbeitslosig-
keit, was neben den wirtschaftlichen Problemen auch noch soziale Unruhen hervorbrachte.

M2 Der EZB-Prdsident zu den MaRnahmen in der Eurokrise

Im Rahmen der Global Investment Converence in
London hielt Mario Draghi, Prasident der Europa-
ischen Zentralbank, am 26. Juli 2012 eine berithmt
gewordene Rede. In Bezug auf die zu erwartenden
Mafinahmen der EZB in der sogenannten Eurokrise 5
sagte er:

,2Within our mandate, the ECB is ready to do
whatever it takes to preserve the euro.
And believe me, it will be enough.”

Mario Draghi, Rede des EZB-Prdsidenten auf der Global Investment Conference, ecb.europa.eu, 26.7.2012
©dpa, Picture Alliance/Arne Dedert

AUFGABE

1. ,Die EZB ist bereit, alles zu tun.” (Mario Draghi) Stellen Sie Vermutungen an, welche MaBnahmen zur
Erhaltung des Euros der EZB-Prdsident Mario Draghi hier gemeint haben kdnnte. Beriicksichtigen Sie dabei
die Situation von Banken, Staaten und der Wirtschaft in der Eurozone um 2009 bzw. 2010 (M1, M2).
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Was bewirkt eine Leitzinsanderung?

Das oberste Ziel der EZB ist die Sicherung der Geldwertstabilitat mit einer Inflation knapp unterhalb von 2 %.

Ihr wichtigstes Werkzeug dabei: Der Leitzins, vorrangig der sogenannte Hauptrefinanzierungssatz (HRG). Das ist der
Satz, zu dem sich Geschaftsbanken bei der EZB Geld leihen konnen, um es in Form von Krediten an Unternehmen
und Verbraucher weiterzugeben. Um den HRG festlegen zu kdnnen, muss der EZB-Rat unter anderem Wirtschafts-
indikatoren wie die Inflationsrate, die Arbeitslosenquote und die Ausschopfung des Produktionspotenzials einer
Volkswirtschaft berticksichtigen.

In dieser interaktiven Anwendung sind Sie stimmberechtigtes Mitglied im EZB-Rat. Sie analysieren die vorliegenden
Wirtschaftsdaten und sprechen dann dem EZB-Rat eine begriindete Empfehlung aus: Soll der Leitzins angehoben
oder gesenkt werden?

M3  Wie entwickelten sich die Leitzinsen?
in %
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Zahlen nach: European Central Bank, ecb.europa.eu, 2018

v
Seit dem Jahr 2016 liegt der Zinssatz der EZB unter bestimmten Bedingungen sogar unter O % (sog. negativer Zinssatz). Wenn sich Geschaftsban-

ken bei der EZB Geld leihen und sie gleichzeitig Gelder Uber einer bestimmten Hohe als Kredite an Unternehmer (fir Investitionen) und
Verbraucher (z. B. fir den Immobilienkauf) weitergeben, erhalten die Banken damit zusatzliches Geld ,geschenkt”. Wenn Banken umgekehrt
Geld bei der EZB ,einlagern” méchten, missen sie selbst dafiir Zinsen zahlen.
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M4  Welche MaRRnahmen ergriff die EZB zur Bekampfung der Krise noch?

EUROPEAN
CENT
RA
—_— L BANY

\

EUROSYSTEY

Haupteingang der EZB in Frankfurt a. M.
© dpa 111996808, Daniel Kalker

Zusatzlich zur Leitzinssenkung existieren flr Zent-
ralbanken weitere Moglichkeiten, die Inflationsrate
und die Wirtschaftsentwicklung zu beeinflussen.
Vor allem kann die Zentralbank private (Firmenan-
teile) und/oder o6ffentliche Wertpapiere (Staatsan-
leihen) im grof3en Stil ankaufen. Die Ursprungsidee
dahinter ist, die Zinsen am Anleihenmarkt zu sen-
ken und dadurch den Banken giinstige Liquiditat fir
ihre Kredite zu verschaffen, damit jene die Kredite
leichter und zinsgiinstiger an Firmen und Privatper-
sonen weitergeben.

Die EZB legte in der Eurokrise folglich erste Pro-
gramme zum Ankauf von Wertpapieren auf. Dabei
griff sie auf eine umstrittene Mafinahme zuriick,
bei der die ,Wahrungsbehorde [..] Staatsanleihen
nicht mehr nur als Sicherheiten fiir ihre Geschafte
mit Banken [akzeptierten], sondern diese selbst in
begrenztem Umfang am Sekunddrmarkt [erwar-
ben]. Dies bedeutet, dass die Zentralbank die Staats-
anleihen iber die Geschdftsbanken vom jeweiligen
Land kauft und nicht direkt selbst als Nachfrager
auftritt. Im Mai 2010 beschloss der Rat der EZB da-

fiir das Securities Markets Programme (SMP). Allein
in den beiden ersten Monaten kaufte die Wahrungs-
behorde Staatspapiere der Lander Griechenland, Ir-
land und Portugal mit einem Wert von etwa 55 Mil-
liarden Euro. In den folgenden Monaten agierte die
EZB in diesem Bereich nur in einem geringen Um-
fang und lief3 ihre SMP-Transaktionen ab dem Friih-
jahr 2011 vorerst komplett ruhen. Die Eurokrise
schien zu diesem Zeitpunkt unter Kontrolle.”
(Schwethelm 2014)

,Als [weitere] Mafinahme prdsentierte die EZB im
September 2012 das [Outright Monetary
Transactions]-Programm [..]. Zur Sicherstellung
eines funktionierenden Transmissionsmechanis-
mus und zum Abbau der Angste der Markte griff die
EZB zum Beschluss einer von vielen anderen Noten-
banken bereits geiibten Praxis: Der Einkauf von
Staatsanleihen. Da diesen eine besondere Signal-
funktion zukdame, versprach man sich einen Ein-
fluss auf alle Zinsen und Vermdgenspreise in den
betroffenen Staaten.” (Ergen 2016)

Es wurde aber auch erhebliche Kritik an diesem Vor-
gehen, das auch als Quantitative Lockerung (quanti-
tative easing, QE) bezeichnet wird, laut. Das
Bundesverfassungsgericht duflerte beispielsweise
erhebliche Bedenken, ob die OMTs iiberhaupt mit
dem Vertrag liber die Arbeitsweise der Europdischen
Union vereinbar sei und begriindete diese Kritik mit
einem Verweis auf das Verbot der monetdren Staats-
finanzierung. Eine klare Entscheidung tber eine
moglicherweise vorliegende Rechtswidrigkeit tiber-
lasst das Bundesverfassungsgericht jedoch dem Eu-
ropdischen Gerichtshof (EUGH). Dieser erkldrte
Ende 2018 die OMTs fiir rechtmaflig.

Nach: Ralf Schwethelm, Geldpolitische Mafinahmen der Europdischen Zentralbank wdhrend der Eurokrise, Gottingen 2014 und Berivan Ergen,
Das Mandat der EZB in der , Eurokrise”, Vom OMT-Beschluss zum Quantitative Easing-Programm, Wiirzburger Online-Schriften zum Europarecht, Nr. 6, 2016

AUFGABEN

2. a) Beschreiben Sie die geldpolitischen MaRnahmen der EZB wdhrend der Eurokrise (M3, M4).
b) Erkldren Sie die Absichten, die hinter den gewdhlten geldpolitischen MaRnahmen der EZB seit 2010
stecken. Nutzen Sie dazu M2 bis M4 sowie die interaktive Anwendung ,Was bewirkt eine Leitzinsdnde-

rung“.

¢) Erldutern Sie die Wirkung, die die MaRnahmen der EZB auf die Verbraucherpreise, die Wirtschaftsent-
wicklung und die Verzinsung von Staatsanleihen gehabt haben miissten. Nutzen Sie dafiir ebenfalls die
interaktive Anwendung , Was bewirkt eine Leitzinsanderung?“

© JOACHIM HERZ STIFTUNG
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M5  Perspektiven auf die Geldpolitik der EZB

Marina und Stefan Maurer sind, was ihre Geldgeschafte angeht, ,typische” Deutsche. Sie haben einen Teil ihres
Vermogens als Festgeld (Laufzeit: drei Jahre) bei ihrer Bank angelegt und sparen einen anderen Teil ihrer Einkiinfte
Uber sogenannte Riester-Vertrdge flr eine Zusatzrente. Sowohl die Festgeldzinsen als auch die Zinsen, die der
Riester-Rentensparvertrag abwirft, hangen wesentlich vom allgemeinen Zinsniveau in Deutschland ab.

Familie Maurer wohnt zurzeit noch in der Umgebung von Frankfurt a. M. in einer recht preisglinstigen Wohnung.
Ihr Wunsch ist es aber, so schnell wie moglich eine groRere Eigentumswohnung in Stadtndhe oder sogar ein eigenes
Haus zu kaufen. Sie verfligen zwar Uber Ersparnisse von ca. 100.000 Euro, missten aber den GroRteil des Kaufprei-
ses flir die Immobilie per Bankkredit finanzieren.

Silvia Luqgue ist Inhaberin eines mittelgroRen Unternehmens fir Elektro- und Photovoltaikinstallation in der spani-
schen Hauptstadt Madrid. Sie beschdftigt etwa 40 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Wenn sie einen Auftrag

- gerade bei Neubauten oder aufwdndigen Sanierungen — erhalt, muss sie immer erst finanziell in Vorleistung treten,
um die bendtigten Teile zu kaufen und ihr Personal zu bezahlen. AulRerdem muss sie regelmdl3ig in neue Installati-
onstechnik und ihren Fuhrpark investieren. Dazu bengétigt sie, obwohl ihre Firma stets Gewinn abwirft, Kredite von
Banken, die sie bis jetzt immer fristgerecht zuriickgezahlt hat.

Dr. Petra Wallner ist geschaftsfihrende Direktorin eines kleinen Bankhauses, das seine Umsatze im Wesentlichen
durch das Kreditgeschaft mit kleinen und mittleren Unternehmen sowie Immobilienkrediten an Privatpersonen
realisiert. Dieses ,klassische” Geschaftsmodell der Kreditbanken beruht darauf, dass die Bank fiir Kredite, die sie
selbst vergibt, einen hoheren Zins verlangt als den, den sie selbst flr die Kreditaufnahme bei anderen Banken oder
der Europdischen Zentralbank bezahlen muss. Je groRer der Abstand zwischen diesen beiden Zinssatzen ist, desto
groRer wird der Umsatz der Bank im Kreditgeschaft sein.

Eine weitere Moglichkeit zur Umsatzgenerierung ist das Erheben von Gebihren (z. B. fir Kontoftihrung). Allerdings
sind zu hohe Geblhren bei Kunden sehr unbeliebt und fiihren in Zeiten des Internetbankings nicht selten zu einem
Wechsel der Bank.

Dr. Joao Moira ist Abteilungsleiter im portugiesischen Finanzministerium. Seine Abteilung ist unter anderem dafur
zustandig, dass der Staat Portugal seine kurz-, mittel- und langfristigen Staatsanleihen an internationalen Finanz-
markten platziert und zu einem maglichst geringen Zinssatz ausgibt. Denn je niedriger die Zinsen sind, die Portugal
den Anlegern fir den ,Kauf” der Anleihen bezahlen muss, desto glinstiger ist die Finanzierung von Staatsinvestitio-
nen (z. B. in die Verkehrsinfrastruktur, die Bildungseinrichtungen und den Gesundheitssektor) sowie von anderen
notwendigen Staatsausgaben (z. B. fiir die Beschdftigten im &ffentlichen Dienst).

Zwischen 2010 und 2012 stiegen die Zinsen fur portugiesische Staatsanleihen an internationalen Finanzmarkten
jedoch rapide an.
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M6 Wie entwickelt(e) sich die Inflation im Euroraum?
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M7  Wie entwickel(te)n sich die Zinsen fiir Staatsanleihen?
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Lesehilfe: Je héher die Zinsen auf Staatsanleihen sind, desto mehr finanzielle Mittel muss ein Staat aufbringen, um die Anleihen nach dem
festgeschriebenen Zeitraum zurtickzunehmen. Folglich wird durch héhere Verzinsung der Staatsanleihen die Finanzierung staatlicher Aufgaben
(Infrastruktur, 6ffentlicher Dienst, Gesundheit ...) teurer.

AUFGABEN

3. Die in M5 genannten Personen sind in eine Talkshow zum Thema ,,Die Geldpolitik der EZB - Rettung oder
Ende des Euro?“ eingeladen. Sie sollen darin ihre begriindete Meinung zu dieser Geldpolitik vertreten.
a) Beschreiben Sie die Entwicklung der Inflation in Deutschland und in der Eurozone sowie die der Zinsen
fiir Staatsanleihen (M6, M7).
b) Arbeiten Sie die Auswirkungen der bisherigen EZB-Geldpolitik auf die Ihnen zugeteilte Person heraus.
¢) Talkshowteilnehmer: Nehmen Sie die Rolle der Ihnen zugeteilten Person ein und formulieren Sie lhre
Position zum Talkshowthema in einem einminiitigen Statement.
Moderatorenteam: Bereiten Sie zwei bis drei zentrale Fragen vor, die sich aus dem Material und der
Situation der Gdste ergeben.
d) Bereiten Sie sich auf eine kurze Diskussion mit den anderen Teilnehmerinnen und Teilnehmern zum
Thema der Talkshow vor. Die gesamte Sequenz sollte nicht linger als zehn Minuten dauern.
4. Nehmen Sie abschlieBend aus lhrer personlichen Sicht Stellung zur Geldpolitik der EZB seit 2010.
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