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Das Verfassungsgericht muss demnachst eine unbequeme Entscheidung fallen. Mit seinem
Urteil zur Krisenpolitik der Europaische Zentralbank (EZB) hat es daruiber zu befinden, ob
eine wesentliche Mallnahme zur Beruhigung der Eurokrise rechtmafSig war. Die EZB hatte
im vergangenen Jahr angekundigt, Staatsanleihen kriselnder Eurostaaten notfalls in

LSunbegrenztem” Malle anzukaufen - zu einer Zeit, als Italien und Spanien durch steigende
Zinsen der Tod auf Raten drohte. Ein Gastbeitrag von Axel Troost[*] und Philipp Hersel.

Allein die Absichtserklarung der EZB sorgte fur eine sofortige Entspannung auf den
Markten fur italienische und spanische Staatsanleihen. Die EZB musste daher keine einzige
Anleihe tatsachlich aufkaufen. Doch was ware gewesen, wenn die EZB tatsachlich
Staatsanleihen angekauft hatte, die spater nicht zuruckgezahlt wurden? In diesem Fall
stuinden kaum vorstellbare Verluste in dreistelliger Milliardenhohe im Raum.

Der normale Menschenverstand erwartet, dass hohe Verluste von einer Person oder
Institution getragen werden mussen und dass damit schmerzhafte Einschnitte verbunden
sind. Viele Menschen gehen deshalb intuitiv davon aus, dass Verluste der EZB bei den
europaischen Steuerzahlerinnen und Steuerzahlern abgeladen wiirden. Viele Okonomen und
Politiker bestarken sie leider noch darin - zu Unrecht.

Aber die Intuition ist bei Zentralbanken und Geldpolitik oft ein schlechter Ratgeber. Denn
erstens sind die Steuerzahlerinnen und Steuerzahler gesetzlich ausdrucklich nicht
verpflichtet, Verluste von Zentralbanken auszugleichen. Und zweitens kann das
Zentralbankwesen des Euroraums auch trotz immenser Verluste fortbestehen.
Zentralbanken konnen ihre Aufgaben auch erfullen, wenn ihr Kapital durch Verluste
komplett aufgezehrt oder sogar negativ wird. Dies eroffnet einen deutlich entspannteren
Umgang mit krisenbedingten MafSnahmen der EZB.

Verluste von Zentralbanken sind nicht ungewohnlich

Verluste von Zentralbanken sind keineswegs selten. Sie resultieren meist aus der
Neubewertung von Gold- und Wahrungsreserven. In den 1960er und 1970er Jahren verlor
der Dollar gegenuber der D-Mark stark an Wert und die Bundesbank machte iiber viele
Jahre hinweg grol3e Verluste. Diese Verluste wurden aber zu keinem Zeitpunkt aus dem
Bundeshaushalt ausgeglichen. Ganz im Gegenteil: In dieser Zeit wurden sogar
Milliardenlocher im Bundeshaushalt mit Bundesbankkrediten gestopft.

Auch die EZB hat seit ihrer Grundung mehrfach Verluste erwirtschaftet, die von ihr auf
klassische Weise absorbiert wurden. Im Rahmen des laufenden Ankaufsprogramms konnten
allerdings weit hohere Verluste entstehen, insbesondere durch den Ankauf und spateren
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Ausfall spanischer und italienischer Anleihen. Die Rucklagen und das Kapital der EZB und
der nationalen Zentralbanken des Euroraums waren schnell aufgezehrt. Daraus entstunde
aber nicht automatisch ein Problem.

Zentralbanken sind auch mit negativem Eigenkapital voll funktionsfdhig

Wenn die Verluste das Eigenkapital ubersteigen, bedeutet das fir ein normales
Unternehmen die Insolvenz, denn es ware logischerweise zahlungsunfahig. Da aber eine
Zentralbank uber das Recht verfugt, Geld zu schaffen, ist sie - quasi per Definition - in
eigener Wahrung stets zahlungsfahig. Negatives Eigenkapital behindert eine Zentralbank
daher zunachst einmal nicht und es gibt keine gesetzliche Notwendigkeit, die EZB oder die
Bundesbank zu schliefSen, falls deren Eigenkapital negativ wird.

Weder die Bundesbank noch die EZB haben deswegen einen gesetzlichen Anspruch, dass
Verluste durch ihre Anteilseigner bzw. Eigentumer ausgeglichen werden. Die einzige
Konsequenz dieser Verluste ware eine grofse negative Zahl in den Biichern der Zentralbank.
Ungeachtet dessen bliebe der gesetzliche Auftrag an die EZB uneingeschrankt bestehen,
namlich die Geldpolitik in der Eurozone wahrzunehmen.

Geldpolitische Steuerungsfihigkeit der EZB bliebe erhalten

Ganz ohne Risiken ist ein solches Vorgehen naturlich nicht. Denn die Vorstellung, dass man
grofSe Verluste ohne dramatische Folgen einfach so in einer Zentralbankbilanz versenken
konne, lost tiefe Verunsicherung aus. Fur ein Geldsystem, das immer auf Vertrauen basiert,
ist dies verstandlicherweise ein Problem. Auch Inflationsrisiken mussten kontrollierbar
bleiben. Doch die geldpolitische Steuerungsfahigkeit der EZB bliebe auch bei Verlusten im
dreistelligen Milliardenbereich erhalten.

Die Hauptgefahr bei Zentralbankverlusten besteht in einer steigenden Geldmenge. Diese
bedeutet aber nicht automatisch Inflation. Die EZB hat seit Beginn der Finanz- und
Eurokrise zwischenzeitlich 900 Mrd. Euro zusatzlich in Umlauf gebracht und davon 500
Mrd. Euro bereits wieder zuruckgeholt. Diese expansive Geldpolitik der EZB - auch gerne
bildhaft als , Flutung der Markte mit billigem Geld” beschrieben - hat bislang keine erhohte
Inflation ausgelost. Im Gegenteil: mit Verweis auf eine beunruhigend niedrige Inflationsrate
hat die EZB gerade ihre Leitzinsen gesenkt.

Die EZB wurde das Programm zum Ankauf von Staatsanleihen nur starten, wenn sich die
Euro-Krise wieder dramatisch zuspitzte. In einem solchen Fall gabe es sicher einen
deutlichen Konjunktureinbruch, sodass fiirs Erste keine Inflationsrisiken bestunden. Wiurden
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dann auch noch Anleihen nicht oder nur teilweise zuruckgezahlt - nur dann konnten der
EZB Verluste entstehen -, durfte die Rezession umso tiefer ausfallen. Die Wahrungsunion
stiinde dann vor dem Kollaps. Gerade dann lieSe sich eine Verlustibernahme durch die EZB
guten Gewissens als stabilisierende Malsnahme begrunden. Denn die Alternative dazu ware
entweder der ungeordnete Zerfall des Euro oder aber neue, mit Steuergeldern finanzierte
Rettungspakete von vielen hundert Milliarden Euro - beides ware um ein Vielfaches teurer
und politisch gefahrlicher.

Selbstverstandlich nutzt eine Stabilisierung des Euro auf Kosten der EZB nur dann etwas,
wenn es endlich zu einer Kehrtwende in der Krisenbekampfung kommt. Statt sinnloser
Sparwut brauchte es eine Investitionsoffensive, statt Disziplinierung der Krisenlander
grundlegende Strukturreformen der Wahrungsunion, die auch das deutsche
Wirtschaftsmodell in Frage stellen.

Sollte die Wiederbelebung des Euro gelingen und die Konjunktur in der Eurozone nach
einigen Jahren wieder richtig Fahrt aufnehmen, durfte zur Vermeidung von
Inflationsgefahren schon eine Leitzinserhohung ausreichen. Notfalls konnte die EZB auch
noch Wertpapiere oder Gold aus ihren Bestanden verkaufen, um daruber die Geldmenge zu
verknappen und somit Inflationsgefahren auszuschliefSen.

Die EZB steht als potenzielles Endlager fiir die Kosten der Eurokrise bereit

Selbstverstandlich sollte niemand leichtfertig dreistellige Milliardenverluste fur die EZB
riskieren. Schaden in dieser GréRenordnung sind aber in Form ausblutender Okonomien,
dramatischer Arbeitslosigkeit und einer Sozialisierung von riesigen Verlusten des
Finanzsektors langst eingetreten. Die richtige Frage ist nicht ob, sondern wie derartige
Verluste moglichst unschadlich fur die Menschen und den Frieden in Europa bewaltigt
werden konnen. Wesentliche Teile dieser Schaden in der Bilanz der EZB zu versenken
erscheint daher vergleichsweise moderat - verglichen mit den Folgen eines
Zusammenbruches der Wahrungsunion oder gar der Europaischen Union.

Wahrend Verluste bei Rettungskrediten direkt Steuergeld kosten, lassen sich Verluste der
EZB einfach bis zum Jungsten Tag als rote Zahl in der Zentralbank-Bilanz parken. Die Euro-
Zentralbanken konnten sogar weiterhin Gewinne an die nationalen Finanzminister
ausschutten. Der EZB-Rat musste dazu nur beschliefSen, dass die Verluste aus
Anleihekaufen ausschliefSlich auf die EZB als Zentralinstitut fallen, wahrend die nationalen
Zentralbanken ihre Gewinne weiterhin an die Nationalstaaten ausschutten konnten. Die
EZB wirde damit zum Endlager des Eurosystems und die Begehrlichkeiten der nationalen
Finanzminister nach Zentralbankgewinnen blieben weitgehend unberuhrt.
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Die Langfassung des Artikels konnen Sie auf den Seiten der Arbeitsgruppe Alternative
Wirtschaftspolitik nachlesen [PDF - 510 KB].

Zum Thema auf den NachDenkSeiten: Jens Berger - Hdaufig gestellte Fragen: Muss der
Steuerzahler fur Verluste der Zentralbanken haften?

[«*] Dr. Axel Troost ist MdB der Linkspartei, Geschaftsfuhrer der Arbeitsgruppe Alternative
Wirtschaftspolitik und Mitglied im Vorstand des Instituts Solidarische Moderne (ISM).
Philipp Hersel ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in Berlin.
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