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Seit Ausbruch der globalen Finanz- und 
Wirtschaftskrise befinden sich die Wirt-
schaftspolitik und die Geldpolitik im Aus-
nahmezustand. Die Krise hat die Welt zu 
sehr erschüttert, als dass Regierungen und 
Notenbanken auf der Suche nach Lösun-
gen noch in den Standard-Lehrbüchern 
fündig werden könnten. Um die Krise zu 
bewältigen, haben viele Regierungen fi-
nanzielle Mittel in großem Ausmaß mobili-
sieren müssen: Banken mussten gerettet 
werden, um den Kollaps des Weltfinanz-
systems zu verhindern und um die Kredit-
versorgung der Wirtschaft aufrechtzuer-
halten. Die Konjunktur musste gestützt 
werden, damit die Wirtschaft nicht in eine 
deflationäre Abwärtsspirale mit einher-
gehender Massenarbeitslosigkeit gerät. Die 
Staaten hatten gewaltige Gefährdungsla-
gen zu kontrollieren und mussten deshalb 
Maßnahmen ergreifen, die aus marktwirt-
schaftlicher Sicht unorthodox und die vor 
allem sehr kostspielig waren. In vielen 
 Ländern fanden die Rettungsmaßnahmen 
vor einer Kulisse bereits aufgetürmter 
Staatsschulden statt. Die Weltfinanzkrise 
wandelte auf diese Weise ihr Gesicht und 
wurde in mehreren Ländern zu einer 
Staatsschuldenkrise.

Geldpolitik als „Retter in der Not“

Daraus resultierten zwei Probleme: 1. Die 
Lage der öffentlichen Haushalte ist in 
 vielen Ländern der Eurozone so stark an-
gespannt, dass kaum noch Mittel zur wei-
teren Krisenbekämpfung oder zur Kon-
junkturbelebung vorhanden sind. 2. Im 
 Urteil der Kapitalmärkte sind einzelne Län-
der nicht mehr kreditwürdig oder drohen 
zumindest ihre Kreditwürdigkeit zu verlie-
ren. Die Finanzpolitik ist also zunehmend 
an ihre Grenzen gestoßen, sodass die Geld-
politik als „Retter in der Not“ immer stär-
ker gefordert ist. Das bisherige Vorgehen 
der Europäischen Zentralbank (EZB), vor 

allem der Ankauf von Staatsanleihen als 
Teil einer zunehmend unkonventio nellen 
Geldpolitik, hat dabei zu heftigen Ausein-
andersetzungen geführt – in der Öffent-
lichkeit, in der Wissenschaft, in der Politik 
und vor allem: in der Europäischen Zent-
ralbank selbst. 

Die unkonventionelle Geldpolitik hat auch 
zu personellen Konsequenzen geführt. Aus 
deutscher Sicht war im Jahr 2011 der 
Rücktritt von Axel Weber von seinem da-
maligen Amt des Bundesbank-Präsidenten 
zu beklagen. Dies bedeutete gleichzeitig 
den Rückzug von seiner Kandidatur für das 
Amt des EZB-Präsidenten, für das er neben 
Mario Draghi als aussichtsreichster Kandi-
dat galt. Als Kritiker der unkonventionellen 

Geldpolitik sah sich Axel Weber im EZB-
Rat in einer Minderheitenposition. Eben-
falls zurückgetreten ist der ehemalige 
Chef-Volkswirt der EZB, Jürgen Stark, nach 
dessen Einschätzung die „… Währungsuni-
on auf ein schiefes Gleis geraten ist“.1) Da-
mit verlor Deutschland zwei hochrangige 
Vertreter im Spitzengremium der EZB. 
Auch Axel Webers Nachfolger, Bundes-
bank-Präsident Jens Weidmann, gilt in der 
Europäischen Zentralbank als isoliert, 
nachdem er sich mehrfach strikt gegen die 
unkonventionelle Politik der EZB ausge-
sprochen hat.

Worum geht es im Kern? Stein des Ansto-
ßes sind die Ankäufe von Staatsanleihen 
durch die EZB. Kritiker sehen insbesondere 
das Verbot der Staatsfinanzierung durch 
die Europäische Zentralbank verletzt,2) In-
flation könnte das Ergebnis sein. Zudem 
würden durch die Interventionen die diszi-
plinierenden Marktkräfte geschwächt. 
Denn wenn der Zinsdruck sinkt, würde für 
die betroffenen Staaten die Motivation 
abnehmen, schmerzhafte Strukturrefor-
men umzusetzen, mit deren Hilfe nach-
haltiger Schuldenabbau ermöglicht wird. 
Befürworter hingegen argumentieren, al-
lein die EZB könne den Zerfall des Euro 
verhindern und würde genau das mit ihren 
Notoperationen gegenwärtig auch tun. 
Zudem bestehe im derzeitigen gesamtwirt-
schaftlichen Umfeld keine Inflationsge-
fahr.

Umstrittene EZB-Politik

So unterschiedlich die grundsätzlichen Po-
sitionen auch sind, Kritiker und Befürwor-
ter der EZB-Politik fürchten sich vor dem 
gleichen Ereignis: dem Zerfall des Euro. 
Während die Kritiker einen langsamen Zer-
fall erwarten (durch Inflation und massive 
Fehlanreize innerhalb der Währungsuni-
on), fürchteten die Befürworter eine Serie 
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Dass die unkonventionelle Geldpolitik der 
Europäischen Zentralbank gleichermaßen 
heftige Kritiker wie Befürworter hat, ist 
für den Autor nicht zuletzt Ausdruck un
terschiedlicher Auffassungen über die 
 Effizienz der Finanzmärkte. Wer Letztere 
als voll funktionsfähig und die Anste
ckungsgefahren als beherrschbar ansieht, 
so seine Argumentation, darf die Geldpo
litik der EZB als wenig sachgerecht und 
vielleicht sogar als gefährlich einstufen. 
Wer wie er und sein Haus aber massive 
Übertreibungen der Finanzmärkte regis
triert, darf die geldpolitischen Maßnah
men der Notenbank als vorübergehende 
Korrektur einer zerstöre rischen Marktpoli
tik ansehen. Bei allem Grundverständnis 
für die derzeitige EZBPolitik will er seine 
Bestandsaufnahme aber keineswegs als 
Empfehlung für eine Anlehnung an die 
derzeitige Geldpolitik der Fed verstanden 
wissen, denn diese stuft er als Staats
finanzierung ein. (Red.) 
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von Staatsbankrotten und den baldigen 
Euro-Zerfall, wenn die EZB nicht glaubhaft 
ihre Bereitschaft signalisiert, am Markt für 
Staatsanleihen notfalls in unbegrenztem 
Umfang zu intervenieren (die daraus resul-
tierenden Gefahren halten Befürworter für 
beherrschbar). Doch wer hat recht?3)

Bekannte Risiken

Nachdem die EZB bereits seit über zwei 
Jahren in begrenztem Umfang Staatsanlei-
hen gekauft hatte, kündigte Präsident Ma-
rio Draghi im Juli 2012 an, alles Notwen-
dige für den Fortbestand des Euro zu tun; 
unbegrenzte Staatsanleihekäufe inbegrif-
fen. Auch nach dieser Ankündigung muss 
der Diskurs darüber weitergeführt werden, 
ob das Vorgehen der EZB sachgerecht ist. 
Denn von der Antwort hängen die Glaub-
würdigkeit der Geldpolitik und das Ver-
trauen in die Gemeinschaftswährung ab. 
Kritiker und Befürworter haben jeweils 
gute und gewichtige Gründe auf ihrer Sei-
te. Es geht um mehr als nur um das Span-
nungsfeld, auf dem deutsche Prinzipien-
treue und südeuropäischer Pragmatismus 
aufeinandertreffen. Es geht um die Frage, 
wie die Europäische Währungsunion künf-
tig stabil, glaubwürdig und mit geordneten 
Staatshaushalten funktionieren kann.

Die entscheidende Rolle spielt dabei die 
Annahme über die Rationalität von Fi-
nanzmärkten. Wenn Finanzmärkte – wie 
von der Effizienzmarkttheorie unterstellt – 
Informationen tatsächlich immer effizient 
verarbeiten und sie die ökonomische Reali-
tät somit ständig korrekt abbilden, dann 
sind Eingriffe in die Preisbildung am Markt 
für Staatsanleihen strikt abzulehnen. 
Wenn Finanzmärkte hingegen – in die eine 
wie in die andere Richtung – übertreiben, 
können sie realwirtschaftlichen Schaden 
anrichten. Tatsächlich hat sich seit der 
Jahrtausendwende mehrfach eindrucksvoll 
gezeigt, dass die Märkte deutlich und über 
längere Zeiträume übertreiben können. Als 
Beispiele seien die IT-Blase am Aktien-
markt, die US-Immobilienblase und die 
Rohstoffpreise zwischen den Jahren 2007 
und 2009 genannt.

Dennoch halten sich vermeintliche Börsen-
weisheiten wie „Der Markt hat immer 
recht“. Auch akademische Kreise unterstel-
len bei Analyse und Therapie der Euro-
Schuldenkrise zum Teil noch die Gültigkeit 
der Effizienzmarkthypothese. Deshalb ist 
ein genauerer Blick auf die Zinsentwick-

lung an den Märkten für Staatsanleihen 
hilfreich. Die Abbildung zeigt die Zinsdif-
ferenz von Staatsanleihen der Krisenländer 
Portugal, Griechenland, Irland und Spanien 
mit einer Laufzeit von zehn Jahren ge-
genüber entsprechenden Bundesanleihen. 
Zinsdifferenzen können als Risikoaufschlag 
(in diesem Fall auf die als sicher geltenden 
Bundesanleihen) interpretiert werden. Be-
reits der erste Blick offenbart, dass die 
Zinsdifferenzen bis in das Jahr der großen 
Finanzkrise, also 2008, minimal waren und 
an den Märkten erst mit Beginn der 
Staatsschuldenkrise in Griechenland Ende 
2009 Nervosität ausbrach.

In Worte gefasst: Die Marktakteure sahen 
offenbar bis weit in das Jahr 2008 hinein 
keinen nennenswerten Anlass, an der Bo-
nität der heutigen Krisenländer zu zwei-
feln – jedenfalls ließen sie sich für die 
zweifellos vorhandenen Risiken keine ent-
sprechenden Risikoaufschläge bezahlen. 
Dabei waren schon vor dem Jahr 2009 vie-
le der Probleme bekannt, die in den ver-
gangenen zwei Jahren zahlreiche Beob-
achter daran zweifeln ließen (und immer 
noch lassen), die betroffenen Länder könn-
ten jemals einen Weg aus der Krise finden: 
Griechenlands „kreativer“ Umgang mit of-
fiziellen Statistiken war bekannt; ebenso 
die Tatsache, dass die griechische Volks-
wirtschaft über eine schwache Industrie-
basis verfügte, dass sie mehr im- als ex-
portierte, dass die Schattenwirtschaft 
blühte und dass die Effizienz des Steuer-
systems nicht eben hoch war. Der Schul-
denstand lag deutlich über 100 Prozent 
des BIP, und mit den hohen Haushaltsde-
fiziten verletzte Griechenland seit dem 
 Euro-Beitritt Jahr für Jahr das Defizitkrite-

rium des europäischen Stabilitäts- und 
Wachstumspaktes.

Auch Italiens Schuldenstand lag bereits 
seit vielen Jahren deutlich über 100 Pro-
zent des BIP, als die Finanzkrise 2008 eska-
lierte. Zudem waren die ökonomischen 
Eckdaten des Landes sowie die politischen 
Eskapaden des Ministerpräsidenten Silvio 
Berlusconi hinlänglich bekannt. Doch die 
Marktteilnehmer sahen keinen Grund, an 
der Rückzahlungsfähigkeit und der Rück-
zahlungswilligkeit von Ländern wie Italien 
und Griechenland zu zweifeln.4) Dies lässt 
zwei mögliche Schlüsse zu: 1. Die Markt-
teilnehmer waren übertrieben gutgläubig 
und vergaßen, mittels höherer Zinsforde-
rungen den jeweiligen Regierungen ent-
sprechende Anreize zu setzen, rechtzeitig 
einen soliden haushaltspolitischen Kurs 
einzuschlagen. In diesem Fall wären die 
Marktakteure nicht so gut informiert und 
handelten nicht so rational, wie es die Effi-
zienzmarkttheorie unterstellt. 2. Die Ein-
schätzung über Rückzahlungswilligkeit und 
-fähigkeit schlägt nicht sukzessive, sondern 
abrupt um, sodass die Risikoprämien nicht 
allmählich, sondern sprunghaft steigen 
(Stichwort: Multiple Gleichgewichte).

Schlagartiger Stimmungswechsel

Der zweite Ansatz wäre geeignet, das Ge-
schehen der vergangenen Jahre mit einem 
schlagartigen Stimmungswechsel (wie in 
der Abbildung an den Zinsdifferenzen er-
kennbar) zu erklären. Ordnungspolitisch 
hat dieser Ansatz einschneidende Implika-
tionen, denn bei abrupt steigenden Risiko-
prämien fehlt die Frühwarnfunktion, die 
Finanzmärkten eigentlich zugeschrieben 

Abbildung: Spreads gegenüber zehnjährigen Bundesanleihen
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wird. In diesem Fall disziplinieren Finanz-
märkte nicht, sie bestrafen lediglich. Dem-
entsprechend wäre es fahrlässig, die Kont-
rolle der Staatsfinanzen künftig primär 
den Finanzmärkten zu überlassen.

Viel spricht dafür, dass die Finanzmärkte 
die europäischen Krisenländer – mit Aus-
nahme Griechenlands – zu negativ bewer-
ten. In Irland, Portugal, Spanien und Itali-
en werden Strukturreformen umgesetzt, 
die das wirtschaftliche Potenzial dieser 
Länder auf mittlere und lange Sicht deut-
lich verbessern werden.5) Diese Länder 
werden wahrscheinlich in der Lage sein, 
ihre Schulden zu bedienen – sofern ihnen 
im Zuge einer Marktpanik die Finanzierung 
nicht abgeschnitten wird. Die entscheiden-
den Schlagworte für die Europäische Wäh-
rungsunion lauten deshalb „Ansteckung“ 
und „Selbsterfüllende Prophezeiung“. Dass 
die Ansteckungsgefahr, also das Übergrei-
fen der Krise von einem auf ein weiteres 
Land der Währungsunion, real ist, zeigte 
sich im Sommer 2011: Als die EU-Staaten 
einen „freiwilligen“ Schuldenschnitt für 
private Gläubiger Griechenlands beschlos-
sen, schossen umgehend die Zinsen für die 
vom Schuldenschnitt nicht betroffenen 
spanischen und italienischen Staatsanlei-
hen in die Höhe. Hinzu kommt die Gefahr, 
dass sich negative Erwartungen selbst er-
füllen: Wenn eine ausreichend große Zahl 
von Finanzmarktteilnehmern an den 
Staatsbankrott eines Landes glaubt, wird 
diesem Land binnen sehr kurzer Zeit der 
Zugang zum Kapitalmarkt abgeschnitten. 
Ein Staatsbankrott kann folglich das Re-
sultat psychologischer Faktoren sein, selbst 
wenn die Fundamentaldaten noch nicht 
auf eine ausweglose Situation deuten.

An diesem Punkt entscheidet sich die Fra-
ge, ob das unkonventionelle Vorgehen der 
Europäischen Zentralbank sachgerecht ist 
oder nicht. Wer die Finanzmärkte auch 
heute noch für effizient hält, wird Anste-
ckungsgefahren und sich selbst erfüllende 
Prophezeiungen allenfalls als Randproblem 
einordnen und dementsprechend das Vor-
gehen der EZB kategorisch ablehnen. Wer 
hingegen Marktübertreibungen nicht für 
eine seltene und ungefährliche Ausnahme 
hält, wird für den Einsatz der EZB Ver-
ständnis aufbringen. Die Berenberg Bank 
gehört zu denjenigen, die nach den Vor-
kommnissen der vergangenen 15 Jahre 
keinen Zweifel daran haben, dass Märkte 
zuweilen kräftig übertreiben.6) Gründe für 
irrationale Übertreibungen sind unter an-

derem Daumenregeln, Herdentriebe sowie 
eine Reihe psychologischer und techni-
scher Faktoren beziehungsweise Börsen-
weisheiten („Greife nie in ein fallendes 
Messer“).7) Die Bank sieht ein substanziel-
les Risiko, dass die Eurozone aufgrund von 
Übertreibungen in ihrem Bestand gefähr-
det werden kann und dass mit einem Euro-
Zerfall schwere wirtschaftliche Schäden 
für die Bürger Europas verbunden wären.

Reformprozess glaubwürdig absichern

Die Europäische Währungsunion wurde in 
einer Zeit konzipiert, als Marktübertrei-
bungen für wenig relevant gehalten wur-
den. Der Glaube an effiziente, rationale 
Märkte dominierte. Deshalb bestand aus 
damaliger Sicht keine Notwendigkeit für 
eine Institution, die im Notfall – also bei 
einer zerstörerischen Marktpanik – ein-
greifen kann. Die Währungsunion befindet 
sich deshalb in einem Dilemma: Von den 
Märkten wurde die aufziehende Schulden-
krise verkannt und die Politik hat die 
Schuldenkrise durch laxe Haushaltspolitik 
und das Verletzen von Haushaltsregeln 
verursacht. Dass heute großes Misstrauen 
gegenüber der Politik besteht, kann nicht 
verwundern. Wenn aber besorgte und ver-
unsicherte Investoren die Eurozone mei-
den, bleibt im Ernstfall nur die EZB, die 
schnelle Finanzierung bereitstellen und 
den Reformprozess in Europa glaubwürdig 
absichern kann.

Dass mit ihrem Einsatz eine Vielzahl von 
Problemen verbunden ist, soll dennoch 
nicht verschwiegen werden. So darf die 
Zentralbank nur „lender of last liquidity“, 
nicht aber „lender of last solvency“ sein. 
Sie darf also nur Länder stützen, die wie 
skizziert zwar grundsätzlich solvent sind, 
die aber aufgrund einer Marktpanik zu 
vertretbaren Konditionen keinen Marktzu-
gang haben. Zwischen Liquiditäts- und 
Solvenzproblemen zu unterscheiden, ist in 
der Praxis gleichwohl eine schwierige Auf-
gabe. Zudem darf die Hilfe nur vorüber-
gehend gewährt werden, Moral-Hazard-
Effekte müssen so weit es geht vermieden 
werden. Die Liste der Probleme ließe sich 
mühelos verlängern. Aus dieser Sicht sind 
die Probleme und Nebenwirkungen nur 
deshalb zu tolerieren, weil sich Europa wie 
skizziert in einem dramatischen Ausnah-
mezustand befindet und der Verzicht auf 
die unkonventionellen Maßnahmen ver-
mutlich noch größere Schäden anrichten 
würde als ihr Einsatz.

Die EZB steht mit ihrer unkonventionellen 
Politik international nicht allein da: Die 
Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im 
September 2011 eine Wechselkursunter-
grenze von 1,20 zum Euro eingezogen, um 
eine weitere Aufwertung des Franken zu 
verhindern. Mit der Intervention am De-
visenmarkt hat die SNB ein vollkommen 
irrationales Überschießen des Franken-
Kurses erfolgreich unterbunden. Die US-
Notenbank hingegen betreibt mit ihrer 
Strategie der geldpolitischen Lockerung 
und dem massiven Ankauf von US-Staats-
anleihen Staatsfinanzierung und stellt sich 
damit in den Dienst der Finanzpolitik. Die 
Fed zielt offensichtlich nicht auf gefährli-
che Übertreibungen am Anleihemarkt, 
sondern sie entlastet neben Bürgern und 
Unternehmen vor allem den US-Finanz-
minister, weil sie mit ihren Staatsan - 
leihe-Aufkaufprogrammen das Zinsniveau 
drastisch senkt. Die Berenberg Bank ist zu-
versichtlich, dass sich die EZB beim Einsatz 
ihrer unkonventionellen Mittel an der 
Schweizerischen Nationalbank orientiert 
und nicht an der amerikanischen Fed.
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