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In Artikel 127 Absatz 1 des EU-Vertrags
steht: ,Das vorrangige Ziel des Europai-
schen Systems der Zentralbanken [ESZB]
ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleis-
ten.” Weiter heiB3t es: ,,Soweit dies ohne
Beeintrachtigung des Zieles der Preissta-
bilitat moglich ist, unterstltzt das ESZB
die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Union [...].” Von diesem Ausgangspunkt
aus, also den Zielen der Preisstabilitat,
der Vermeidung groBer Rezessionen und
neuerdings der Finanzstabilitat, kénnen
15 verschiedene geldpolitische Instrumen-
te systematisch betrachtet werden. Da-
bei kann das ESZB auf bewahrte Mittel
(1 bis 8) zuruckgreifen, aber auch andere,
noch ungenutzte Instrumente (9 bis 15)
anwenden, um seinen Handlungsspiel-
raum auszuschopfen.

1. Leitzinsen (Hauptrefinanzierungs-, Ein-
lage- und Spitzenrefinanzierungssatz):
Das wichtigste Instrument der Europai-

Die Instrumente der EZB:
Es ist noch Handlungsspielraum

vorhanden

schen Zentralbank (EZB) ist die Festle-
gung der europdischen Leitzinsen. Die
Zentralbank schafft mit ihnen eine
Benchmark fur Kredit- und Geldmarkt-
zinsen. Bei einer Zinssenkung schafft sie
Anreize, verstarkt Kredit bei den Banken
nachzufragen.

Bestehendes geldpolitisches
Instrumentarium

Der EZB-Hauptrefinanzierungssatz, um-
gangssprachlich auch nur Leitzins ge-
nannt, liegt seit 2014 bei 0 Prozent. Er
kann somit nur noch ins Negative gesenkt
werden. Wie die Schweiz seit 2015 zeigt,
ist das durchaus moglich. Dort betragt
der Leitzins minus 0,75 Prozent. Europai-
sche Geschaftsbanken wirden aufgrund
der Wettbewerbssituation ihre Zinssatze
vermutlich ebenso senken. Solange Ban-
ken weiterhin einen Risikoaufschlag und

Monatliche Nettokaufe der EZB (in Milliarden Euro)
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Gebuhren verdienen, kann also auch der
Kreditzins negativ werden. Welche Fol-
gen negative Kreditzinsen fur die Kredit-
aufnahme héatten, ist derzeit offen.

Unterhalb des Hauptrefinanzierungssat-
zes liegt der Einlagesatz, zu dem Banken
ihre Liquiditat bei der EZB parken kon-
nen. Fur Banken gibt es nur drei Moglich-
keiten Uberschltssiges Geld kurzfristig an-
zulegen: Sie kénnen Bargeld halten, das
Geld am Interbankenmarkt verleihen oder
es auf ihrem EZB-Konto parken. Der Ein-
lagesatz ist seit 2014 negativ und betragt
derzeit minus 0,5 Prozent. Der Einlage-
zins kann noch weiter fallen, solange bis
die Kostengrenze der Bargeldhaltung er-
reicht ist. Mit dem 2019 beschlossen Tier-
ing-System mochte die EZB die Banken
entlasten und die Kreditvergabe stimulie-
ren. Denn Geschaftsbanken kénnen und
wollen die negativen Einlagezinsen nicht
an Haushalte und Unternehmen weiter-
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Alle groBen Zentralbanken haben in den letzten
Jahren die Instrumente der Geldpolitik erwei-
tert. In Europa gehoren Nullzinsen und monat-
liche Anleihekaufe in Milliardenhthe zur neuen
Normalitat. Okonomen und Politiker diskutie-
ren, in welchem Umfang die Europdische Zent-
ralbank (EZB) noch handlungsfahig ist. Der EZB
steht nunmehr ein breites Arsenal an konventi-
onellen und unkonventionellen Instrumenten
zur Verfligung. Mehr noch, in Krisenzeiten kon-
nen weitere Instrumente eingefihrt werden.
Die Autoren des vorliegenden Beitrags vertreten
daher anhand von 15 Instrumenten die These,
dass die EZB noch Handlungsspielraum habe.
Sie warnen aber auch: Denn sollte dieser aus-
genutzt werden, konne eine Vermischung von
Geld- und Fiskalpolitik die Folge sein, die eine
Neubewertung der Rolle der EU-Institutionen
sowie der nationalen Notenbanken erforderlich
machen konnte. (Red.)

geben. Das Tiering-System funktioniert
wie ein Freibetrag: Bis zu einem bestimm-
ten Betrag kénnen Banken nun ihre tber
den Mindestreserven gehaltenen Mittel
bei der EZB anlegen, ohne dass hierdurch
negative Einlagezinsen féllig werden.
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Oberhalb des Hauptrefinanzierungssat-
zes liegt der Spitzen-Refinanzierungs-
satz. Zu diesem kdénnen Banken zusatz-
lich unbegrenzt Geld bei der Zentralbank
leihen, wenn sie am Interbankenmarkt
keine Mittel bekommen. Er betragt der-
zeit plus 0,25 Prozent. Momentan spielt
er aufgrund der hohen Liquiditat am
Markt keine Rolle. Aber in einer Krisensi-
tuation, wenn Liquiditat knapp ist, kann
er wichtig werden. Wie sich am Beginn
der Finanzkrise im Vereinigten Kénig-
reich gezeigt hatte, kann er sehr schnell
gesenkt oder auBer Kraft gesetzt wer-
den. Auch der Spitzen-Refinanzierungs-
satz kénnte negativ werden.

2. Mindestreservequote (Minimum Reser-
ve Requirement): Etwas in Vergessenheit
geraten ist die Mindestreservequote, ein
in Entwicklungslandern noch sehr ge-
brauchliches geldpolitisches Instrument.
Damit kann die EZB auf die Geldschop-
fungsfunktion der Geschaftsbanken Ein-
fluss nehmen. Je héher die erforderliche
Reservequote, die Banken bei der EZB
halten mussen, desto weniger zusatzliche
Kredite kénnen Banken aus Sichteinlagen
erzeugen. Im Euroraum liegt die Mindest-
reservequote seit 2012 bei 1 Prozent und
kann somit noch kaum gesenkt werden.

3. Kommunikationspolitik (Forward Gui-
dance): Die EZB gehorte schon immer zu
den eher transparenten Zentralbanken,
die ihre Ziele, Instrumente und Handlun-
gen aktiv kommuniziert hat. Als Neu-
grindung war dies notwendig zur Erlan-
gung ihrer Reputation. Hierbei zielt die
EZB auf die Erwartungen der Marktteil-
nehmer ab und will deren zukunftiges
Verhalten beeinflussen. Mario Draghi hat
2012 mit seiner berlUhmten Aussage
~whatever it takes” diesem Instrument
nochmals eine neue Dimension verliehen.

Solange die EZB ihre Reputation hat, das
heiBt die Marktteilnehmer glauben, dass
die geldpolitischen Instrumente wirken,
kann dieses Ankilndigungsinstrument
auch weiterhin eingesetzt werden. Dies
gilt umso mehr, als die EZB auch gleich
noch die Geschaftsbanken im Euroraum
mitreguliert und dem 2010 gegrindeten
Europaischen Rat fur Systemrisiken (Eu-
ropean Systemic Risk Board) vorsitzt.

4. Devisenswaps mit Zentralbanken (Liqui-
dity Swap Lines): Die Devisenswaps sind in
Krisenzeiten ein Mittel der Zentralban-
ken, um den Geschaftsbanken Fremdwah-
rungsliquiditat zu geben. In der Finanz-
krise ab 2010 wollte man damit das
Uberschwappen von Liquiditdtsengpas-
sen vermeiden, die Wechselkurse entlas-
ten und eine Uber Lander hinweg konzer-
tierte Liquiditatsversorgung signalisieren.

Devisenswaps sind jederzeit einsetzbar, so
auch jetzt in der Corona-Krise. Da es typi-
scherweise um die Bereitstellung von US-
Dollar geht, hangt es allein von dem Wil-
len der Fed ab, ob sie andere Wahrungen
im Swap akzeptiert. Selbst in der Eurokri-
se, als der Euroraum infrage gestellt wur-
de, akzeptierte die Fed den Euro.

Jungere MaBnahmen

5. Langfrist-Kredite (LTRO, T-LTRO): 2010
wurden die Long Term Refinancing Ope-
rations (LTROs) geboren, die dann 2014 zu
Targeted LTROs (T-LTROs) weiterentwickelt
wurden. Die EZB vergibt lang laufende,
derzeit dreijahrige Refinanzierungen mit
attraktiven Konditionen an Banken, um
deren Kreditvergabe zu stimulieren. Ge-
schaftsbanken kénnen diese EZB-Kredite
mit Aufschlag an die Realwirtschaft wei-
tergeben. Die LTROs und ihre Konditio-
nen sind an die Kreditvergabevolumina
der Banken gebunden (targeted). Je mehr
Kredite vergeben werden, umso mehr
und gunstiger sind die LTROs. Das Instru-
ment dient daher zwei Zielen: der Stimu-
lierung der Kreditvergabe und der Star-
kung der Profitabilitat im Bankensystem.

Die Langfristkredite der EZB kénnen be-
liebig in Volumen, Laufzeit und Konditio-
nalitdt ausgeweitet werden. Die Grenze
besteht somit in der Kreditnachfrage der
Realwirtschaft.

6. Anleihekdufe (Asset Purchase Pro-
gramme, APP): Mit dem Ankauf von An-
leihen am Sekundarmarkt versucht die
EZB die Marktrenditen auch langer lau-
fender Anleihen zu reduzieren. Die EZB
verfolgt damit eine Vielzahl von Zielen:
Reduzierung der Attraktivitat dieser An-
leihen fur Investoren und damit gleich-
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zeitig Schaffung von Anreizen zur Finan-
zierung riskanter Assets, Stimulierung
der Kreditvergabe, gunstigere Refinan-
zierung von Unternehmen am Kapital-
markt, Erhdhung von Konsumanreizen.
Im Kern geht es um Portfolioumschich-
tungseffekte. Und in der Tat ist dieser

zen. Mit stark verschuldeten Staaten kénn-
te gerade in einer Krise der KaufschlUssel
geandert werden. DemgegenUber stehen
aber groBe juristische Hurden.

In anderen Landern haben Zentralban-
ken Anleihekdufe in erheblichem Um-

.Bei vielen der unerprobten Mittel dirfte es erhebliche
juristische Hurden fir eine Implementierung geben.”

.search for yield” mit niedrigeren, langer
laufenden Zinsen und engeren Spreads
auch zu beobachten.

Die EZB kauft hauptsachlich Staatsanlei-
hen, Pfandbriefe, Unternehmensanleihen
und ausgewadhlte Kreditverbriefungen.
Zum Kaufprogramm gehéren aber nicht
nur der Kauf der Anleihen selbst, son-
dern auch die Wiederanlage bei Auslau-
fen der Anleihen und die Neuanlage der
Ertrage aus den Anleihen. Es kann insbe-
sondere die Laufzeitenstruktur verandert
werden, indem beispielsweise auslaufen-
de Anleihen und Ertrdge zu langeren
Laufzeiten angelegt werden als im EZB-
Portfolio vorhanden (operation twist).

Als Erweiterung des Instruments in der
Corona-Krise hat die EZB im Marz 2020
zusatzlich zu den laufenden Anleihekau-
fen das Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) aufgelegt und im Juni
nochmals aufgestockt. Die EZB kauft mit
dem PEPP Anleihen im Volumen von
1350 Milliarden Euro. Die Laufzeit des
Programmes ist unbefristet, lauft aber bis
mindestens Juni 2021.

Derzeit besitzt die EZB 2,3 Billionen Euro
europaische Staatsanleihen. Das gesamte
ausstehende Volumen an Anleihen euro-
paischer Zentralregierungen betragt laut
Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich rund 9 Billionen Euro. Hinzu
kommt, dass die EU plant, fir den Coro-
na-Wiederaufbaufonds eigene Anleihen
in erheblichem Umfang zu begeben. Dies
zeigt, dass der EZB noch Anleihen zum
Kauf zur Verfigung stehen. Die EZB kauft
Anleihen nach ihrem Eigenkapitalschlus-
sel und dieser stoBt inzwischen an Gren-
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fang getatigt und diese in der Corona-
Krise wieder aufgenommen, allen voran
in den USA, Japan und UK. Es ist zu kons-
tatieren, dass trotz aller Kontroversen
Anleihekaufe zu einem geldpolitischen
Standardinstrument der Zentralbanken
geworden sind.

7. Notfall-Kredite (ELA): Wahrend der
Finanzkrise 2007 wurde die Emergency
Liquidity Assistance (ELA) eingefuhrt und
auch in der Eurokrise aktiv genutzt. Ge-
schaftsbanken konnen demnach bei ihren
nationalen Notenbanken zusatzliche Re-
finanzierungen gegen minderwertige Si-
cherheiten bekommen. Der Zinssatz liegt
Uber dem Spitzen-Refinanzierungssatz.
Diese Kredite werden durch die nationa-
len Staaten gedeckt und nicht durch die
EZB. Prinzipiell kann die ELA - sprich na-
tionale Geldschépfung - jederzeit akti-
viert und ausgeweitet werden. Es ist eine
politische Verhandlung.

8. Outright Monetary Transactions (OMT):
Die Outright Monetary Transactions wur-
den 2012 in der Eurokrise eingefiihrt. Da-
nach kénnen Staaten, die sich unter ein
Anpassungsprogramm begeben, Hilfen
durch Staatsanleihekaufe erhalten. Men-
ge, Konditionen et cetera legt die EZB
fest, aber es besteht eine Konditionalitat
in der Umsetzung des Anpassungspro-
gramms. Das Anpassungsprogramm wird
vom European Stability Mechanism (ESM)
zusammen mit dem IWF finanziert und
kontrolliert. Geldpolitisch wichtig ist,
dass die bereitgestellte Liquiditat durch
andere MaBnahmen der Zentralbank
neutralisiert wird, damit die gesamte
Geldmenge nicht erhéht wird. Bisher
wurden OMT noch nicht aktiviert, ob-

L N

wohl es fur folgende Lander Anpassungs-
programme gab: Griechenland (seit 2010
laufend), Irland (2010 bis 2013), Portugal
(2011 bis 2014), Spanien (2012 bis 2014),
Zypern (2013 bis 2016). Doch schon die
Ankindigung der OMT wirkte damals
beruhigend auf die Anleihemarkte.

Wichtig ist folgende Abgrenzung: OMT
sind nicht APP, denn das Staatsanleihe-
kaufprogramm soll die allgemeine Geld-
politik aller Eurolédnder unterstutzen,
wahrend OMT einzelne Lander unter-
stitzt. OMT ist nicht ELA, weil die Not-
fall-Kredite eine Verhandlung zwischen
EZB und einzelnen nationalen Notenban-
ken sind und vor allem der Stitzung des
dortigen Bankensystems dienen. OMT
unterstltzt sozusagen die fiskalischen
und makrodkonomischen Anpassungs-
programme von monetdrer Seite.

Auch die Anpassungsprogramme kénnen
jederzeit aktiviert werden, hangen aber
am politischen Auslésemechanismus. Wie
die Erfahrungen mit den damaligen Kri-
senldandern und jahrzehntelange Erfah-
rungen des IWF zeigen, sind solche An-
passungsprogramme meist schwierig zu
gestalten und zu beenden. Sie hangen
von der Art des Schocks ab und stehen
natlrlich auch in der Corona-Krise zur
Verfagung.

Noch nicht genutzte
geldpolitische Instrumente

Welche zusatzlichen Instrumente kénnte
die EZB noch nutzen? Allen betrachteten
geldpolitischen Instrumenten ist gemein,
dass sie noch nicht oder kaum erprobt
sind und daher gréBtenteils experimen-
tellen Charakter haben. In vielen Fallen
ist zumindest fur die Europaische Zentral-
bank davon auszugehen, dass es erhebli-
che juristische Hurden fur eine Imple-
mentierung gibt. In einer massiven Krise
kénnten diese Bedenken in den Hinter-
grund rucken.

9. Aktienkaufe: Neben verzinslichen Wert-
papieren koénnte die EZB auch weitere
Wertpapiere kaufen. Durch den Ankauf
von Aktien sollen die Kurse gestitzt wer-
den. Mittels des dadurch entstehenden
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Vermogenseffektes soll der private Kon-
sum stimuliert werden. Zudem koénnen
sich borsennotierte Unternehmen dann
gunstiger Uber Eigenkapital finanzieren.

Wahrend es sich bei Anleihen um Fremd-
kapital handelt, stellt ein Ankauf von Ak-
tien eine Eigenkapitalinvestition dar. Da-
mit wurde die Zentralbank unmittelbar
Eigentimer an den jeweiligen Unterneh-
men und kénnte somit deren Entschei-
dungen und strategische Ausrichtung
mitbestimmen. Als Folge wuirde die EZB
nicht nur die geldpolitischen Anreize fur
unternehmerisches Handeln im Euro-
raum setzen, sondern wirde gleichzeitig
selbst aktiver Teil der Realwirtschaft. Um
dies zu verhindern, ware der Ankauf von
Aktien Uber Exchange Traded Funds
(ETFs) geeignet. Die EZB hat bereits Uber-
legungen dazu angestellt und sie kénnte
sich an Erfahrungen der Bank of Japan
orientieren, die schon seit Langerem um-
fangreich Aktien-ETFs kauft.

10. Zinskurvensteuerung (yield curve con-
trol): Als eine Weiterentwicklung der An-
leihekaufprogramme kann die Zinskur-
vensteuerung verstanden werden. Dafur
verkiindet die Zentralbank eine Zielgro-
Be fur die Rendite langfristiger Staatsan-

halten. Der Leitzins liegt bei minus 0,1
Prozent. Sie konnte damit das Volumen
ihrer monatlichen Anleihekaufe deutlich
reduzieren. Die Fed setzte im Zweiten Welt-
krieg die Zinskurvensteuerung fir 3-mo-
natige und 10-jahrige Treasuries ein, um
die Finanzierung der Kriegsausgaben zu
unterstltzen. Jingst kam noch die Reserve
Bank of Australia hinzu, die im Zuge der
Corona-Pandemie im Marz eine Zielrendite
fur 3-jahrige Staatsanleihen ankundigte.

Der Eingriff in das Marktgeschehen ist
bei der Zinskurvensteuerung deutlich
groBer als beim Quantitative Easing. Al-
lerdings herrscht gréBere Transparenz
Uber die geldpolitischen Absichten und
diese kénnen mit geringerem Mittelein-
satz und ohne zeitliche Verzogerung er-
reicht werden. Die EZB kann dieses Inst-
rument ohne Weiteres einsetzen.

11. Anderung der Inflationsziele: Das Ziel
der Preisniveaustabilitat und dessen Mes-
sung wird seit jeher diskutiert und ist
auch Teil der derzeit laufenden Strategie-
Uberprifung der EZB. Anstelle der bishe-
rigen Zielinflation von knapp unter 2
Prozent, kénnte die EZB eine flexiblere
Zielinflation anstreben. Diese konnte
entweder durch eine breitere Spanne er-

~Inflationszielanderungen sind unbekannt und ungeubt,
man muss sich erst daran gewdhnen.”

leihen. Steigt beispielsweise die Rendite
am Kapitalmarkt Gber diesen Zielwert
an, kauft die Zentralbank so lange die
entsprechenden Anleihen, bis das ge-
wilinschte Renditeniveau wieder erreicht
ist. Das Ziel der Anleihekaufe ist also
nicht mehr auf die Menge ausgerichtet,
sondern auf den Preis der Anleihen. Auf
diese Art und Weise steuert eine Zentral-
bank die Steilheit der Zinskurve, also das
Verhaltnis von kurz- zu langfristigen Zin-
sen, und das Zinsniveau. Damit bestimmt
sie gleichzeitig die Profitabilitat des Ban-
kensektors mit.

Die Bank of Japan nutzt dieses Instru-
ment seit 2016, um die Rendite 10-jahri-
ger Staatsanleihen bei etwa 0 Prozent zu
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folgen oder durch eine durchschnittliche
Preissteigerung Uber einen mehrjahrigen
Zeitraum (zum Beispiel durchschnittlich 2
Prozent per annum in 5 Jahren). Eine sol-
che Auflockerung der Zielinflation gibt
der EZB also einen gréBeren Handlungs-
spielraum. Damit kénnte sie beispielwei-
se bei einem konjunkturellen Auf-
schwung langer mit Zinsanstiegen
warten. Ebenso wichtig ist die Art der
Messung der Preissteigerungen. Hier
kénnte es Anderungen geben wie zum
Beispiel die Bertcksichtigung der Kosten
selbstgenutzter Immobilien.

Zielanderungen haben auch Nachteile:
sie sind unbekannt und ungelbt, man
muss sich erst daran gewdhnen. Die Er-

folgskontrolle der EZB wird erschwert.
Nicht rechtzeitiges Handeln kann zu spa-
teren, groBeren Verwerfungen fuhren. Es
ist nicht unwahrscheinlich, dass die EZB
nach 20 Jahren des Bestehens des Euro
ihr Inflationsziel teilweise andert.

12. Direkte Kreditvergabe: In einer Situa-
tion, in der die Geschaftsbanken nicht
mehr funktionieren oder an die Grenzen
der Kreditvergabe stoBen, kdénnte die
EZB die direkte Kreditvergabe an den Pri-
vatsektor Ubernehmen. Haushalte oder
Unternehmen hatten Konten bei der
Zentralbank. Die EZB vergabe Kredite
nach eigenen Kriterien und wirde samt-
liche Kreditrisiken Ubernehmen. Dies ist
moglich, da eine Zentralbank in Krisen-
zeiten auch mit negativem Eigenkapital
arbeiten kann. Sie kann frisches Geld
drucken und ihr Eigenkapital durch Sei-
gniorage wieder auffullen.

Die direkte Kreditvergabe durch die EZB
funktioniert, solange die EZB glaubwdir-
dig bleibt und die von ihr emittierte
Wahrung weiterhin als Zahlungsmittel
akzeptiert wird. Fur eine international
arbeitende Wirtschaft ist zudem ein Zu-
gang zu Fremdwahrungskrediten Uber
eine fremde Zentralbank nétig. Es ware
also eine weiter ausgepragte Art interna-
tionaler Koordination nétig. Damit wird
klar, dass dieses Instrument wohl nur un-
ter extremen Bedingungen eingesetzt
werden wurde.

13. Helikoptergeld: Der Begriff Helikop-
tergeld wurde erstmals 1969 von Milton
Friedman verwendet. Er beschrieb eine
Situation, in der eine Zentralbank unvor-
hergesehen und bedingungslos Geld an
alle Burger verteilte — also quasi mit ei-
nem Helikopter abwerfen wurde. Seit
Ben Bernanke die Idee als Losung fur die
japanische Deflation wieder aufgriff, ist
sie wieder in der Diskussion.

Ein solches Geldgeschenk soll den Kon-
sum beleben. Das Geld kommt ohne Um-
wege bei den Konsumenten an, es gibt
kaum burokratische Hurden. Die groBte
Gefahr besteht darin, dass sich die - in
gewissem MaBe gewtinschte — inflationa-
re Wirkung nicht genau steuern lasst und
die Inflation zu stark ansteigt.
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Reines Helikoptergeld nach Friedmans
Idee gab es bisher nicht. Aber MafB3nah-
men, die dem Helikoptergeld &hneln,
wurden bereits von einigen Staaten er-
probt. So verteilte jingst Hongkong an
jeden Burger 1 000 HK-Dollar, um die Fol-
gen der Corona-Pandemie abzufedern.
Diese Auszahlung wurde durch den Staat
finanziert und gilt damit als fiskalische
MaBnahme. Gleiches gilt fur die Zahlun-

kédnnte der Staat MMT nutzen, um Infla-
tion und Beschaftigung direkt zu steu-
ern.

Allerdings konnte diese unbegrenzte
staatliche Geldschépfung das Vertrauen
in das bisherige Geld- und Kreditsystem
untergraben. MMT kommt einer Ver-
schmelzung von Geld- und Fiskalpolitik
gleich und ware das Ende unabhangiger

.Die EZB kdénnte den Einsatz von Helikoptergeld bei einer
Verscharfung der Corona-Krise ernsthaft prtfen.”

gen der US-Regierung als Pandemie-Hilfs-
maBnahme. Gerade in den USA wird die
Nahe zum Helikoptergeld deutlich, weil
die Federal Reserve durch ihre Staatsan-
leihekaufe diese Ausgaben implizit fi-
nanziert und deutlich vergunstigt. Ver-
einfacht gesprochen kénnte auch die Fed
das Geld verteilen. Die Diskussionen Uber
einen Einsatz von Helikoptergeld in der
Eurozone nahmen seit der Eurokrise
Fahrt auf. Es ist anzunehmen, dass die
EZB den Einsatz bei einer Verscharfung
der Corona-Krise vermutlich ernsthaft
prufen wirde.

14. Endogene Staatsfinanzierung (Mo-
dern Monetary Theory): Nach der Mo-
dern Monetary Theory (MMT) kann sich
der Staat mittels eigener Wahrung in un-
begrenztem MafBe verschulden. Die Zent-
ralbank stellt das Geld dafur jederzeit zur
Verfigung. Eine Moglichkeit ware die
temporare oder dauerhafte Emission von
unverzinsten, endlos laufenden Anleihen
(perpetual bonds), welche direkt von der
Zentralbank gekauft und gehalten wer-
den. Eine externe Finanzierung Uber den
Kapitalmarkt wirde damit UberflUssig.
Der Staat hatte unbegrenzte Konsum-
und Investitionskapazitaten.

Die mafBgeblichen Restriktionen der
MMT sind die Inflation und die Glaub-
wardigkeit. Inflation wirde entstehen,
wenn die gesteigerte Staatsnachfrage
die Kapazitaten der Realwirtschaft stra-
paziert und Preise zum Ansteigen bringt.
Im aktuellen Niedriginflationsumfeld
ware also noch viel Luft. Gleichzeitig
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Notenbanken. Der Staat konnte das Wirt-
schaftsgeschehen vollstandig dominie-
ren. Die Kontrolle der Staatsverschul-
dung durch die Kapitalmarkte entfiele
vollkommen. Vermutlich wirden auch
Beschrankungen fiur den Erwerb von aus-
landischen Wahrungen und Gold bené-
tigt, um die inlandische Wahrung vor
starkeren Abwertungen oder gar Geld-
flucht zu schutzen.

Nun gibt es in den USA Stimmen, MMT
dafir zu nutzen, um Einkommens- und
Vermogensunterschiede zu reduzieren
oder Umweltprogramme zu unterstit-
zen. Auch in Europa wird eine ,,dosierte”
staatliche Geldschépfung diskutiert, um
einer Deflation zuvorzukommen. Von der
massiven Ausweitung von geld- und fis-
kalpolitischen MaBnahmen in der Corona-
Krise ist der Schritt zur MMT nicht so
weit.

15. Digitaler Euro: Private digitale Wah-
rungen wie Bitcoin prasentieren sich als
alternative Geldformen und fordern da-
mit die Notenbanken in ihrem Geldmo-
nopol heraus. Ein ,,E-Euro” fuB3t auf einer
Distributed Ledger Technology, welche
rein digital ware und bei der die Settle-
ment-Funktion systemimmanent ist. Hier-
zu brauchte es also keine Banken, die
Uber Kontenausgleich und Zahlungsver-
kehr wachen. Zusatzlich konnte eine rein
digitale Wahrung mit einer bedeutsamen
technologischen Neuerung, den soge-
nannten Smart Contracts, verbunden
werden. Diese sind nichts anderes als
Codes, die vertragliche Bedingungen ab-
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bilden und auf der jeweiligen Blockchain
aufsetzen. Klassische , Wenn-Dann-Funk-
tionen” kénnen hierdurch Zahlungspro-
zesse automatisieren.

Notenbanken forschen und experimen-
tieren weltweit mit vollstandig digitalen
Geldeinheiten ihrer Wahrung, weil sie in-
zwischen Interesse an den nahezu gren-
zenlosen Gestaltungsmaoglichkeiten eines
programmierbaren Geldes haben. So
forscht China seit Uber sechs Jahren an
der Digitalisierung seiner Wahrung und
testet seit diesem Jahr eine erste Version.

Die EZB forscht schon seit Jahren an L6-
sungen fur eine auf Blockchain basieren-
de Euro-Version. Denn ein rein digitaler
Euro konnte den Wahrungshitern auch
bei der Erreichung ihrer Ziele helfen. So
ist beispielsweise bei Deflationsgefahr
eine automatisierte Abwertung je nach
Haltedauer eine mogliche Funktion, wel-
che die EZB nutzen kdénnte, um die Um-
laufgeschwindigkeit und damit die wirt-
schaftliche Aktivitat zu erhéhen.

Je nach Bedirfnis kénnte die EZB den
Wert aller sich in Umlauf befindlichen E-
Euro-Einheiten &ndern und damit das
Konsum- und Sparverhalten und letztlich
das Preisniveau steuern. Bei der gleich-
zeitigen Abschaffung von Bargeld wirde
eine Untergrenze fur Negativzinsen da-
mit obsolet. Unmittelbar steht keine Ein-
fuhrung eines ,E-Euro” bevor, doch der
Trend ist gesetzt.

Drohende Nebenwirkungen

Die EZB kann auf eine ganze Reihe geld-
politischer Instrumente zurlckgreifen,
die noch Handlungsspielraum bieten. Sie
kann die Leitzinsen weiter in den Nega-
tivbereich senken. Sie kann ihre Kaufpro-
gramme ausweiten, sowohl im Volumen
als auch in der Auswahl der Vermégens-
werte und Konditionen. Und sollte das
nicht ausreichen, gibt es weitere unkon-
ventionelle Instrumente, die zum Teil
schon auBerhalb Europas erprobt wer-
den. Die Grenzen zwischen Geld- und Fis-
kalpolitik im Euroraum und die Rolle der
EU-Institutionen mussen dann neu be-
stimmt werden.
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