GELDPOLITIK

Es geht um die Zukunft des Euro

Die Europaische Zentralbank soll fur Stabilitat sorgen, damit die Konjunktur
lauft und Arbeitsplatze sicher sind. Dazu muss sie gleich mehrere dringende

Probleme losen.

Auf die Europaische Zentralbank (EZB) kommen drei grofRe
Herausforderungen zu: Erstens muss sie den Ausstieg aus
den Niedrigzinsen schaffen, ohne die Konjunktur im Euro-
raum abzuwurgen und Turbulenzen an den Finanzmarkten
zu provozieren. Zweitens konnte der absehbare Wechsel an
der Spitze der Notenbank fur Unruhe sorgen — schlief3lich ist
das Bekenntnis, alles zur Rettung des Euro zu tun, eng mit
dem bisherigen Prasidenten Mario Draghi verbunden. En-
det dieses Versprechen mit seiner Amtszeit im kommenden
Jahr? Und drittens muss die EZB auf Digitalwahrungen wie
Bitcoin und Co. reagieren, zum Beispiel indem sie einen di-
gitalen Euro einflihrt. Zu diesem Ergebnis kommt eine Ana-
lyse von Silke Tober und Thomas Theobald vom IMK.

Vorsichtiger Ausstieg aus Niedrigzinsen

Eine kraftige Zinserhohung sei von der EZB in absehbarer
Zeit nicht zu erwarten. Auch eine deutliche Aufwertung des
Euro werde sie nicht zulassen, schreiben die Okonomen.
Denn beides konne die Erholung in der Eurozone gefahr-
den. Dass die Notenbank nur sehr vorsichtig aus der Politik
des billigen Geldes aussteigt, halten Tober und Theobald fir
den richtigen Weg: ,,Da der Aufschwung im Euroraum noch
nicht so weit fortgeschritten ist wie jener in den USA, ist es
richtig und wichtig, dass die EZB bis auf weiteres an den Ne-
gativzinsen festhalt.”

Gleichzeitig mussten aber auch die Konstruktionsfehler
der Eurozone angepackt werden, erklaren die IMK-Okono-
men. Zwar sei es Mario Draghi gelungen, die Finanzmark-

te vorubergehend zu beruhigen. Der EZB-Prasident hatte
einst angekundigt, die EZB werde ,alles Notwendige tun”,
um den Euro zu erhalten — was libersetzt hiel3, dass die No-
tenbank zur Not alle Papiere aufkauft, die vom Ausfall be-
droht sind. Draghi wird jedoch im Herbst 2019 aus dem Amt
scheiden, bereits jetzt wird Uber die Nachfolge spekuliert.
Ob sein Nachfolger ahnlich umfangreiche Versprechen ab-
geben kann und will, ist nicht sicher. Zweifel an der Stabili-
tat des Euroraums konnten so schnell wieder aufkommen.

Gemeinschaftliche Absicherung von Staatsanleihen

Das grundlegende Problem bestehe nach wie vor darin,
schreiben die Okonomen, dass europaische Staatsanlei-
hen, anders als die Anleihen anderer entwickelter Staaten,
nicht als sicher gelten. Investoren mussten beflrchten, dass
sie ihr Kapital aufgrund eines Schuldenschnitts in einzelnen
Staaten verlieren. Die aktuellen Vorschlage zur Konstrukti-
on von ,sicheren Anleihen” wie zum Beispiel European Safe
Bonds (ESBies) sind nach Ansicht der IMK-Experten zwar im
Ansatz erfolgversprechend. Dabei wiirden Staatsanleihen
aus Eurolandern in neuen Wertpapieren gebiindelt, von de-
nen ein Teil sehr risikoarm ist (Senior Tranche), wahrend an-
dere groRRere Risiken bergen (Junior und Mezzanine). Das
Risiko eines Totalausfalls ware damit allerdings nicht be-
seitigt. Als Erganzung empfehlen Tober und Theobald da-
her, dass die besonders unsichere Junior-Tranche der neuen
Anleihen in der Hand einer offentlichen Verbriefungsgesell-
schaft verbleiben sollte. In diesem Fall wurden die Eurolan-

Draghi hat die Markte beruhigt — schafft sein Nachfolger das auch?

So haben sich die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen entwickelt ...
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Starker Kurs
So hat sich der Euro im Vergleich zum US-Dollar entwickelt ...
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der zum Teil gemeinsam fur eventuell auftretende Verluste
haften, was , Erwartungsanderungen an den Finanzmark-
ten etwas an Scharfe nehmen und den Fokus starker auf
eine abgestimmte Fiskalpolitik legen wiirde”. AulRerdem
ware die Geldpolitik wirksamer, weil sie weniger durch stark
divergierende Risikopramien beeintrachtigt wurde. Erst mit
einer, wenn auch eingeschrankten gemeinschaftlichen Haf-
tung fur Staatsanleihen liel3en sich Stabilitat und Vertrauen
dauerhaft herstellen — eine Aufgabe, die letztlich von der Po-
litik gelost werden musse, moglichst noch bevor Draghi aus
dem Amt scheidet.

Der Euro als Digitalwahrung

Eine ganz andere Herausforderung bringen technologische
Entwicklungen mit sich: Neben den staatlichen Wahrun-
gen existieren inzwi-
schen zahlreiche Di-
gitalwahrungen wie
Bitcoin. Diese wer-
den dezentral in ei-
nem Rechnernetz ge-
neriert und verwaltet.
Der Zahlungsverkehr
funktioniert im Prin-
zip ohne Banken,
auch eine Zentral-
bank ist nicht zwin-
gend notwendig. Die entscheidende Frage lautet: Wie geht
die EZB mit dieser neuen Konkurrenz um? Sie konnte eine
eigene Digitalwahrung in Umlauf bringen und so das Spek-
trum der gesetzlichen Zahlungsmittel erweitern, meinen To-
ber und Theobald. Diesen digitalen Euro konnten die Burger
direkt untereinander austauschen, ohne den Zwischen-
schritt Uber eine Privatbank, aber abgesichert durch die No-
tenbank. So lief3en sich die Vorteile von Digitalwahrungen
— Schnelligkeit und geringe Kosten — verbinden mit der Sta-
bilitat einer staatlichen Wahrung.

Der digitale Euro hatte im Zahlungsverkehr eine ahnliche
Funktion wie Banknoten oder Munzen. ,,Als direkte Ergan-
zung zum Bargeld, das zwangslaufig fir elektronisch durch-
gefuhrte Zahlungen unbrauchbar ist, konnten elektronische

EIN UBERWACHUNGSSTAAT IST EINE
BEUNRUHIGENDE VORSTELLUNG. DASS
DIESE MACHT IN PRIVATER HAND IST,
ISTUNGLEICH BESORGNISERREGENDER.

Banknoten die Funktion eines die Privatsphare schitzen-
den, sicheren, einfach zu handhabenden und gebihren-
freien Zahlungsmittels (ibernehmen®, schreiben die Okono-
men. Ebenso wie gegenwartig der Giroverkehr und Bargeld
parallel existierten, konnten Digitaleuro und Bargeld ne-
beneinander bestehen. Wichtig sei, dass bei Transaktionen
strenge Datenschutzregeln gelten. Aktuell lauft praktisch
jede elektronische Uberweisung liber privatwirtschaftli-
che Kreditinstitute. Dabei entstehen Datenspuren, die ei-
nen genauen Einblick in das Kaufverhalten eines jeden Kun-
den erlauben — wenn sich so sensible Daten in privater Hand
befinden, ist die Gefahr von Missbrauch groR. ,,Ein Uberwa-
chungsstaat in bis vor kurzem kaum vorstellbaren Dimensi-
onen ist eine beunruhigende Vorstellung. Dass diese Macht
aber in konzentrierter Form in privater Hand ist, ist aufgrund
geringerer demokra-
tischer Einflussmog-
lichkeiten ungleich
besorgniserregen-
der”, schreiben To-
ber und Theobald.
Dagegen kame ein
digitaler Euro ,nicht
nur dem Bedurf-
nis der Bevolkerung
nach Sicherheit und
Privatsphare entge-
gen, sondern konnte auch die Bedingungen fir mehr Wett-
bewerb verbessern”. <
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VIDEO

Vorsicht bei der Zinswende, endlich sichere Anleihen im Euro-
raum, Einstieg in den digitalen Euro — im Video spricht Silke To-
ber vom IMK Uber die drangenden Aufgaben der EZB.
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