EUROPA

Die Notenbank braucht einen Partner

Kann die EZB den Euro retten? Nein, meint der Okonom Jorg Bibow. Geldpolitik allein
kann zu wenig ausrichten. Die Wahrungsunion benotigt zusatzlich ein Schatzamt.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat im Kampf gegen die
Eurokrise ,,zu wenig und zu spat” gehandelt. Damit ist sie mit-
verantwortlich fur die prekare Lage, in der sich die Wahrungs-
union heute befindet. Auch in Zukunft wird die Geldpolitik al-
lein nicht ausreichen. Zu diesem Ergebnis kommt Jorg Bibow
vom Skidmore College in einer vom IMK geférderte Studie.

Weder Geldpolitik noch Fiskalpolitik setzen Impulse
Die Inflationsrate liegt seit langem unter dem erklarten Ziel ...
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ab. Im Gegenzug biirge der Staat mit seinen Steuereinnahmen
letztlich fir die Solvenz von Zentralbank und Bankensystem.
Diesen Mechanismus hatten die Architekten der Eurozone
nicht beriicksichtigt. Bei Griindung der Wahrungsunion sei
die Grundregel ,.ein Staat, eine Wahrung” auRer Kraft gesetzt
worden. Geld- und Fiskalpolitik seien voneinander entkoppelt
worden, sodass sie sich jetzt in der Krise nicht ge-
genseitig unterstltzen konnten.

Der Wissenschaftler sieht darin auch ein Erbe der
deutschen Bundesbank, nach deren Vorbild die EZB
einst gestaltet wurde. Bis heute werde sowohl die
Geisteshaltung als auch die Geldpolitik der Zentral-
bankin einem ,,ungesunden AusmaR” von Deutsch-
land dominiert. Aus diesem Grund habe die EZB
—anders als etwa die US-Notenbank - keine Impul-
se fur Wachstum und Binnennachfrage setzen kon-
nen. Stattdessen habe sie sich lange darauf konzen-
triert, die Inflation niedrig zu halten, dabei aber die
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Der Okonom analysiert das laufende Krisenmanagement der
EZB seit 2007. Dabei halt er den Wahrungshitern zugute, dass
sie nach anfanglichem Zégern ,.ein gewisses Mal an Kreativi-
tat” entwickelt hatten. Die Bereitstellung von Liquiditat habe
den europaischen Banken ermoglicht, Engpasse bei der Re-
finanzierung zu Uberbriicken, als die Lage am Geldmarkt be-
sonders angespannt war. AulRerdem sei es mehrfach gelun-
gen, die Finanzmarkte zu beruhigen und Panik einzudammen.
Unter dem Strich falle die Bilanz dennoch enttauschend aus:
Wahrend Banken und Investoren von der Krisenpolitik profi-
tierten, sei es nicht gelungen, das Abgleiten der Eurozone in
Rezession und Stagnation zu verhindern.

Das Problem liegt nach Ansicht des Wissenschaftlers in
der ,eigenartigen Konstruktion” der EZB wie auch der gesam-
ten Wahrungsunion. Normalerweise seien Notenbank und Fi-
nanzministerium in einem souverdanen Staat untrennbar mit-
einander verbunden. Die Bank sichere das Finanzsystem und
die Staatsverschuldung mit potenziell unbegrenzter Liquiditat

Er schlagt vor, der Notenbank einen Partner zur Sei-

te zu stellen: ein Euro-Schatzamt. Dieses Schatzamt
konnte die offentlichen Investitionen der Eurozone bundeln und
uber gemeinsame Anleihen finanzieren. Es wurde den einzel-
nen Mitgliedsstaaten nach einer festen Regel Investitionen
zubilligen — und zwar entsprechend ihrem Anteil am Brutto-
inlandsprodukt. Nach dem gleichen Muster wirde es bei den
Landern anteilig Steuern eintreiben, um die Zinsen auf die ge-
meinsamen Anleihen zu zahlen. Auf diese Weise wurden einer-
seits wachstumsfordernde Investitionen getatigt, andererseits
konnten die einzelnen Mitglieder ihre nationalen Staatsschul-
den auf ein niedrigeres, tragbares Niveau zuruckfuhren. ,Fur
die EZB ware ein Euro-Schatzamt keine Bedrohung, sondern
ein Segen”, schreibt Bibow. Das Schatzamt sei der fehlende
Partner, durch den Geldpolitik und Fiskalpolitik innerhalb der
Wahrungsunion in Einklang gebracht werden. Die Eurozone
konnte so zu einer funktionierenden Fiskalunion werden, ohne
eine reine Transferunion zu sein. <
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