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Mit einem minimalistischen Mandat gestartet, ist die Europdische Zentralbank heute allgegenwartig im Finanzsys-
tem der Eurozone. Dabei ist die EZB kein Einzelfall - iiberall auf der Welt, wo sich Finanzmarkte ausgedehnt haben,
sind auch die Aufgaben und Aktivitdten der Zentralbanken angewachsen. In seiner Untersuchung der Dynamik in
der Eurozone weist Benjamin Braun auf die konsequent expansive Logik der Geldpolitik hin.

Einzigartige historische Umstdnde be-
scherten der Européischen Zentralbank
ein einzigartiges Statut: Der Maastrichter
Vertrag von 1992 vereinte maximale Un-
abhingigkeit mit dem minimalistischen
Auftrag, allein die Geldwertstabilitat si-
cherzustellen. Auf dem Papier wie in der
Praxis glich die frithe EZB weniger einer
traditionellen Zentralbank als einer rei-
nen ,geldpolitischen Regel“ Finfund-
zwanzig Jahre spdter hat sich zwar auf
dem Papier nur wenig gedndert. In der
Praxis hingegen hat das Pendel inzwi-
schen in die andere Richtung ausgeschla-
gen — heute erinnert die EZB eher an
eine Zentralplanerin als an eine Zentral-
bank. Wie lésst sich diese zentralplane-
risch anmutende Form der Wirtschafts-
steuerung im Herzen einer ansonsten
immer stirker marktwirtschaftlich ver-
fassten kapitalistischen Ordnung erkld-
ren? Handelt es sich um eine voriiberge-
hende Entwicklung - eine Anomalie, die
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mit der Riickkehr in ruhigeres Fahrwas-
ser verschwinden wird?

GroBer Finanzsektor,

grof3e Zentralbank

Ob in London, New York oder Tokyo -
in den Finanzzentren der Welt nehmen
die Zentralbanken heute in groflem Stil
aktiv am Marktgeschehen teil. Die Aus-
dehnung der EZB ist also kein Einzelfall.
Auch begann diese Ausdehnung bereits
vor der Finanzkrise von 2008, und eine
Umbkehr ist auch ein knappes Jahrzehnt
spater nicht absehbar. Kurz: Das Wachs-

tum der Zentralbanken ist weder ein rein
europdisches noch ein blof$ kurzfristiges
Phianomen. Vielmehr fillt es geografisch
und zeitlich mit dem Wachstum der Fi-
nanzmarkte zusammen.

Diese Beobachtung bildet die Grundla-
ge fir die vorliegende Untersuchung der
Ausdehnung der EZB in drei Dimensio-
nen - dem Erwartungsmanagement, der
Marktkonstruktion und der Wertpapier-
kaufe. Der zentrale Befund dieser Studie
lautet, dass ein zentralplanerisches Zen-
tralbankhandeln das funktionale (wenn-

Das zentralplanerisch anmutende
Zentralbankhandeln ist das notwendige
Gegenstick zur Ausdehnung,freier”, aber
fragiler und instabiler Finanzmarkte.




GESELLSCHAFTSFORSCHUNG 1.16

gleich problematische) Gegenstiick zur
Ausdehnung freier®, aber fragiler und
instabiler Finanzmarkte darstellt.

Finanzialisierung und
makro6konomische Steuerung

Die Frage nach dem Verhdltnis zwi-
schen big finance und big central banking
ist zentral fiir unser Verstdndnis sowohl
von ,,Finanzialisierung® an sich als auch
von den Moglichkeiten und Grenzen
makrookonomischer Steuerungspolitik.

Der durch den Begriff der Finanziali-
sierung bezeichnete Bedeutungs- und
Machtzuwachs von Finanzmérkten ge-
geniiber anderen Wirtschaftsbereichen
hat die Entwicklung des Kapitalismus
seit den 1970er-Jahren entscheidend ge-
pragt. Das Shareholder-Value-Prinzip in
der Unternehmensfithrung, die wach-
sende Verschuldung von Haushalten
und Unternehmen, die Privatisierung
sozialer Sicherungssysteme und der Al-
tersvorsorge, die Erfindung immer neuer
Wege, kiinftige Zahlungsstrome in inves-
tierbare Wertpapiere zu verwandeln - all
diese Entwicklungen spiegeln verschie-
dene Facetten des finanzialisierten Kapi-
talismus wider.

Historisch betrachtet ist diese Auspri-
gung des Kapitalismus klar vom fordisti-
schen Produktionsregime der Nach-
kriegsjahrzehnte abzugrenzen. Dieses
Regime beruhte mafigeblich auf der Ein-
hegung von Finanzmirkten durch strikte
Regulierung auf nationaler und durch
Kapitalverkehrskontrollen aufinternatio-
naler Ebene. Diese Einhegung ver-
schaftte den Staaten einen gewissen
wirtschaftspolitischen Spielraum. Das
wichtigste makrookonomische Steue-
rungsinstrument war hier die Fiskalpoli-
tik. Die Regierung stabilisierte die Kon-
junktur, indem sie die Staatsausgaben
erhohte oder senkte.

Die Authebung von Kapitalverkehrskon-
trollen in den 1970er-Jahren und die De-
regulierung des Bankensektors seit den
1980er-Jahren setzten die Finanzialisie-
rung in Gang. Dies trug zu einem wirt-
schaftspolitischen ~ Paradigmenwechsel

zugunsten der Inflationskontrolle bei.
Das Ergebnis war eine Verschiebung des
Zentrums makrookonomischer Steue-
rung von Fiskalpolitik hin zur Geldpo-
litik, und somit von Parlament und Fi-
nanzministerium hin zur Zentralbank.

Mitte der 1990er-Jahre hatte die Welt ein
erstaunliches Maf an Ubereinstimmung
hinsichtlich des Wesens und der Ziele von
Geldpolitik erreicht. Die Zentralbanken
wurden darauf verpflichtet, die Preissta-
bilitdt zu wahren. Im Gegenzug fiir diese
Engfithrung erhielten sie weitgehende
Unabhingigkeit. Dies galt auch und vor
allem fur die EZB, die 1999 den Betrieb
aufnahm. Und dann? Kam alles ganz an-
ders. Die Zentralbanken - allen voran die
EZB - begannen zu expandieren.

Die expansive Logik der Geldpolitik
Die umfangreiche politikwissenschaftli-
che Literatur zur EZB beruht allzu oft auf
der Vorstellung, dass es sich bei der EZB
um eine von vielen administrativen In-
stitutionen der EU-Biirokratie handelt.
Als solche erstrebe sie die Ausweitung
ihrer Einflusssphdre. Diese Perspektive
versperrt jedoch den Blick auf politoko-
nomische, strukturelle Aspekte des Zen-
tralbankhandelns. Es gilt, die Zentral-
bank als Bank ernst zu nehmen.

Die EZB - 10 Prozent Zentral,

90 Prozent Bank

Zentralbanken haben innerhalb des Ins-
titutionengefiiges kapitalistischer Gesell-
schaften — demokratisch oder nicht - eine
Sonderstellung. Wie andere Arme des
Regierungsapparates sind sie mit gewis-
sen staatlichen Privilegien ausgestattet.
Gesetzlich zugesichert sind ihnen insbe-
sondere das Monopol, Zentralbankgeld
zu schopfen, und die Kompetenz, Banken
dazu zu verpflichten, Geldreserven zu
halten. Doch diese Privilegien bilden le-
diglich die juristische Basis fiir die Hand-
lungsfihigkeit der Zentralbank. Sie han-
delt - anders als die tibrigen Organe der
Legislative, Exekutive und Judikative -
nicht durch gesetzliche oder administra-
tive Akte, sondern durch Markttransak-
tionen. Die EZB handelt, indem sie han-
delt — mit Geld und mit Wertpapieren.
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Die EZB handelt,
indem sie handelt —
mit Geld und mit
Wertpapieren.

Die Vorstellung, dass ein freier Markt nur
dort existieren kann, wo sich der Staat
zuriickzieht, gilt zu Recht als iiberholt.
Auch Finanzmirkte kénnen ohne den
regelsetzenden und regulierenden Staat
nicht existieren. Doch die Rolle der Zen-
tralbank geht dariiber hinaus. Sie agiert
selbst als aktive Marktteilnehmerin - vor
allem im Geldmarkt, aber auch im Ka-
pital- und im Devisenmarkt. Mit ande-
ren Worten, die EZB ist zwar die Zentral-
bank, bleibt aber im Kern eine Bank.

Benjamin Braun
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Zinssatz, zu dem

Hauptrefinanzierungssatz

sich Banken Geld von der EZB leihen kénnen
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Erwartungen
Uber zuklinftige Zinsbewegungen
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Abbildung 1: Der Transmissionsmechanismus der

Quelle: EZB; eigene Darstellung.
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Der Transmissionsmechanismus

der Geldpolitik

Die makrookonomische Steuerungs-
fahigkeit der EZB beruht darauf, dass
ihre Kreditoperationen im Interbanken-
markt auf die Volkswirtschaft insgesamt
iibertragen werden. Auf diesen Uber-
tragungs- beziehungsweise Transmis-
sionsmechanismus angewiesen zu sein,
ist gleichzeitig die grofite Schwiche der
Zentralbank. Denn einen umsténdliche-
ren Weg, die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung zu beeinflussen, kénnte man
sich kaum vorstellen.

Anders als die Fiskalpolitik sind die
Kreditgeschifte der Zentralbank im
Interbankenmarkt ein indirektes und
storanfilliges makrodkonomisches Steu-
erungsinstrument. Der Transmissions-
mechanismus der Geldpolitik ist hoch-
komplex. Es ist ein langer Weg von
dem von der EZB festgelegten Haupt-
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refinanzierungssatz iiber den kurzfristi-
gen Interbankenzinssatz im Geldmarkt
zu langfristigen Marktzinsen bis hin zum
allgemeinen Preisniveau der Volkswirt-
schaft (Abb. 1).

Der Bank-Charakter der EZB und die
relative Schwiche ihres Steuerungsins-
trumentariums - diese beiden Konzepte
stecken einen theoretischen Rahmen ab,
der es erlaubt, die scheinbar chaotische,
in verschiedene Richtungen weisende
Expansion des Zentralbankhandelns sys-
tematisch nachzuvollziehen.

Dreidimensionale Expansion
der EZB

Marktkonstruktion

Abbildung 1 zeigt, dass Finanzmirkte
fiir die Wirksambkeit der Geldpolitik ent-
scheidend sind. Um den Geldmarktzins
im Interbankenmarkt mit dem von der

EZB festgelegten Hauptrefinanzierungs-
satz in Einklang zu bringen, fiithrt die
EZB sogenannte Repo-Transaktionen
durch. Dabei erwirbt sie Wertpapiere
von den Geschiftsbanken, die im Gegen-
zug Zentralbankgeld erhalten. Nach Ab-
lauf einer zuvor festgelegten Frist — meist
eine Woche - kaufen die Banken die-
se Wertpapiere zu einem etwas hoheren
Preis zuriick. Die Preisdifferenz macht
den Zinssatz des Kreditgeschifts aus.
Von Beginn an setzte sich die EZB fiir
den Ausbau des Repo-Marktes in der Eu-
rozone ein. Als grofite Marktteilnehme-
rin setzte sie wichtige Standards, die da-
bei halfen, den Repo-Markt zur zentralen
Finanzierungsquelle des Bankensystems
der Eurozone zu machen. Mit weitrei-
chenden Konsequenzen - der zwischen-
zeitliche Kollaps dieses Marktes war ein
Schlisselfaktor fiir die Bankenkrise von
2008/2009. Indem die EZB den Banken
in dieser Situation unbegrenzt Liquiditét
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Die Kreditgeschafte der Zentralbank im Inter-
bankenmarkt sind ein indirektes und storanfalliges
makrodkonomisches Steuerungsinstrument.

zur Verfiigung stellte, ibernahm sie die
Rolle des Repo-Marktes.

Erwartungsmanagement

Bis in die frithen 1990er-Jahre galt Ge-
heimniskrdmerei unter Zentralbankern
als Tugend. Heute herrscht ein gegentei-
liger Konsens: je transparenter die Kom-

munikation der Zentralbank, desto ef-

als auch den Informationsgehalt ihrer
makrodkonomischen Projektionen. Die-
se Entwicklung erreichte eine neue Di-
mension, als die EZB unter Mario Dra-
ghi begann, ihren zinspolitischen Kurs
iber lingere Zeitrdume hinweg festzu-
legen. Mit dieser forward guidance ver-
sucht die EZB, die Reichweite ijhres Er-
wartungsmanagements weiter in die

Unter Mario Draghi begann die EZB, ihren zinspolitischen Kurs liber Idngere Zeitrdume hinweg festzulegen.

fektiver ihre Geldpolitik. Die Entwick-
lung der Kommunikationsstrategie der
EZB lasst sich als eine stete Ausweitung
ihres Erwartungsmanagements in die
Zukunft beschreiben. Dabei erhéhte die
EZB schrittweise sowohl die Frequenz

Zukunft auszudehnen und somit grofie-
ren Einfluss auch auf den langfristigen
Marktzins auszuiiben. Diese Strategie ist
das kommunikative Pendant zu den in
den letzten Jahren stark ausgeweiteten
Wertpapierkaufen der EZB.

Aus der Forschung

Wertpapierkaufe

Wie gezeigt, sind Wertpapierkdufe (in
Form von Repo-Transaktionen) das tig-
lich Brot der Geldpolitik. Traditionell be-
schrankten sie sich jedoch auf das kurz-
fristigste Segment des Geldmarktes, den
Interbankenmarkt. Unter ,normalen®
Bedingungen reichte dieses Instrument
aus, um die Zukunftserwartungen der Fi-
nanzakteure und somit die makrooko-
nomisch viel wichtigeren, langfristigen
Marktzinssétze zu beeinflussen (vgl. Abb.
1). Ab 2010 begann die EZB jedoch, di-
rekt in Mirkte fiir Wertpapiere mit lan-
geren Laufzeiten einzugreifen. Sie tat dies
zundchst mit dem Ankauf von Staats-
anleihen in einem vergleichsweise klei-
nen Rahmen. Spiter tat sie es indirekt,
indem sie langfristige und giinstige Li-
quiditdt zur Verfiigung stellte, welche
die Banken wiederum zum Erwerb von
Staatsanleihen einsetzten. Auch hier reih-
te sich deshalb das im Mirz 2015 gestar-
tete Ankaufprogramm fiir Staatsanleihen
(quantitative easing, siehe dazu auch Ge-
sellschaftsforschung 15/1) in eine Serie
von vorangegangenen Mafinahmen ein.

Grenzen der Zentralbankplanung
Das gemeinsame Ziel von Erwartungs-
steuerung und Wertpapierkdufen, der
langfristige Marktzins, war lange Zeit
Tabu fiir die Geldpolitik. Er galt als Ba-
rometer, das die Zukunftserwartungen
unzéhliger Marktteilnehmer aggregierte
und zu einer Einschitzung der gesamt-
wirtschaftlichen Lage verdichtete. Heu-
te hingegen reflektiert der langfristige
Zins deutlicher als zuvor die geldpoliti-
schen Mafinahmen der EZB und ande-
rer Zentralbanken. Abbildung 2 verdeut-
licht diese Entwicklung anhand der Ver-
schiebungen der Zinsstrukturkurve fiir
Staatsanleihen der Eurozone. Gleichzei-
tig profitieren der Repo- und der Ver-
briefungsmarkt, deren Fortbestand bis-
weilen fraglich erschien, von massiven
Stiitzungsmafinahmen der EZB.

Ungeachtet der Frage nach der juristi-
schen Legalitit - vom Geiste ihres ur-
spriinglich minimalistischen Mandats
hat sich die EZB langst verabschiedet.
Ein rein politikwissenschaftlicher Ansatz
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Rendite in Prozent
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Abbildung 2: Zinsstrukturkurven fiir Staatsanleihen in der Eurozone (alle Ratings). Der langffristige

Marktzins war lange Zeit Tabu fiir die Geldpolitik. Heute reflektiert der langfristige Zins deutlicher als zuvor die

geldpolitischen MalSnahmen der EZB und anderer Zentralbanken. Diese Entwicklung ldsst sich anhand der

Verschiebungen der Zinsstrukturkurve fiir Staatsanleihen der Mitgliedslcinder der Eurozone zeigen. Die vertikale

Achse gibt die Renditen an, die sich mit Anleihen verschiedener Laufzeiten erzielen lassen. Laufzeiten sind auf

der horizontalen Achse abgebildet und reichen von einem Monat bis 30 Jahre. Jede der abgebildeten Kurven

stellt eine Momentaufnahme zu den auf der rechten Seite notierten Zeitpunkten dar. Im Dezember 2010 etwa

erzielten staatliche Rentenpapiere mit einer Restlaufzeit von einem Monat im Durchschnitt eine Rendite von

1,2 Prozent, solche mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren hingegen eine Rendite von 4,4 Prozent. Der Effekt der

Erwartung, der Ankiindigung und des eigentlichen Beginns (im Mcirz 2015) von quantitative easing auf den

langfristigen Zins Idisst sich von den Zinsstrukturkurven von April 2014 bis Juni 2016 ablesen. In diesem Zeitraum

fiel der dreimonatige Zinssatz von 0,2 auf —0,4 Prozent, wihrend der 30-jdhrige Zinssatz von 3,6 auf 1,4 Prozent

absackte. Auch wenn sie nicht allein auf das Konto der EZB geht, spiegelt diese ,Abflachung” der Zinsstruktur-

kurve dennoch die enorm erhéhte Reichweite der Geldpolitik wider.

Quelle: EZB; eigene Darstellung.

greift bei der Erkldrung dieser dramati-
schen Ausdehnung allerdings zu kurz.
Diese lasst sich nur verstehen, wenn man

Die EZB muss immer
weiter im Finanzsystem
ausgreifen, um die ge-
wunschten Ergebnisse
zu erreichen.
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die expansive Eigenlogik der Geldpo-
litik einbezieht. Das Wachstum der Fi-
nanzmirkte fiihrte zu einer Aufwertung
der Geldpolitik gegentiber der Fiskalpo-
litik. Doch tiberhohte Erwartungen an
die wirtschaftliche Steuerungsfihigkeit
der Geldpolitik tberfordern die Zen-
tralbank. Die EZB muss immer weiter
im Finanzsystem ausgreifen, um die ge-
wiinschten gesamtwirtschaftlichen Er-
gebnisse zu erreichen. Zentralbankpla-
nung ist deshalb weder Anachronismus
noch Anomalie. Thre Grenzen diirften
dennoch erreicht sein.
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