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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 40 JAHREN

Wohnungsbestand und Wohnungsversorgung in
den Regionen der Bundesrepublik Deutschland

Ausblick

Der Katalog der Regionen mit Versorgungsdefiziten bei Wohnungen mit einem bis
zu vier sowie mit fiinf und mehr Raumen macht deutlich, wo die kiinftigen Schwer-
punkte des Wohnungsbaus zu liegen haben.

« Auffallend knapp sind die kleineren Wohnungen in den Universititsstidten
Gottingen, Marburg und Tiibingen sowie Ulm und in der Ballungsregion
Miinchen. Auch in den Stidten Stuttgart und Hamburg ist die Versorgung
schlecht.

« Hamburg weist dariiber hinaus eine besonders grofie Versorgungsliicke auch
bei Wohnungen mit fiinf und mehr Rdumen auf. In simtlichen Ruhrgebiets-
regionen kann der Bedarf an groffen Wohnungen zu tiber 30 vH nicht gedeckt
werden. Ahnlich angespannt ist die Versorgungssituation in allen anderen
Haupt- und sonstigen Ballungsgebieten. In diesen Regionen betrigt das Defizit
an grofien Wohnungen 15 vH und mehr.

« Mit dem verstirkten Bau grofier Wohnungen allein ist es jedoch nicht getan.

Die Bedarfsliicken konnen nur geschlossen werden, wenn die verfiigbaren
Einkommen der Haushalte und die Preise fiir die Nutzung dieser Wohnungen
(Miete oder Belastung der Eigentiimerwohnungen) in einem vertretbaren
Verhiltnis zueinander stehen. Dazu ist auch eine entsprechende Ausgestaltung
des Subventionierungssystems fiir die Wohnungsversorgung erforderlich.

aus dem Wochenbericht Nr. 24,/74 vom 13. Juni 1974
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Den Euroraum zukunftstihig machen

Von Ferdinand Fichtner, Marcel Fratzscher, Maximilian Podstawski und Dirk Ulbricht

Die Krise des europdischen Wahrungsraums ist nicht vorbei. Zwar ist
die Lage an den Finanzmarkten derzeit relativ ruhig, wirtschaftlich
scheint die Talsohle in den meisten Landern durchschritten. Aber
fundamentale Konstruktionsfehler der Wahrungsunion bestehen
weiter fort. Werden diese nicht entschieden angegangen, ist eine
neue Krise nur eine Frage der Zeit und auch ein teilweises oder
komplettes Auseinanderbrechen der Wahrungsunion nicht auszu-
schlieBen. Die wirtschaftlichen Folgen waren verheerend - nicht
zuletzt fiir Deutschland. Um das Fortbestehen der Européaischen
Wahrungsunion zu sichern, sind grundlegende Reformen auf drei
Problemfeldern notwendig: auf den Finanzmarkten, bei den 6ffent-
lichen Finanzen und in der Realwirtschaft. Um die Wahrungsunion
auf eine stabile Grundlage zu stellen, miissen alle Problemfelder
gleichermalen ins Auge gefasst werden; andernfalls konnen durch
Wechselwirkungen zwischen den Bereichen Erfolge an der einen
Stelle durch ein Aufflammen der Krise an anderer Stelle zunichte
gemacht werden.

Der vorliegende DIW Wochenbericht skizziert Elemente einer sol-
chen Strategie zur institutionellen Neuordnung der Wahrungsunion.
Er gibt damit den Auftakt zu einer Serie, deren folgende Teile sich
bis September mit der Rolle der EZB als Kreditgeber letzter Instanz,
mit der Bankenunion und Bankenregulierung, mit gemeinschaft
lichen Anleihen, einer Europdischen Investitionsagenda, mit der
Migration in der EU, mit einer Europdischen Arbeitslosenversiche-
rung, mit den Maglichkeiten einer fiskalischen Abwertung sowie mit
Mechanismen fiir Staatsinsolvenzen beschéftigen.

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014

Im Euroraum zeichnet sich eine allmihliche wirtschaft-
liche Erholung ab. Die giinstigeren Aussichten diirfen
aber nicht dariiber hinweg tduschen, dass die Krise da-
mit noch nicht ausgestanden ist. Zwar hat sich auch an
den Finanzmirkten die Lage merklich beruhigt; Irland
und Spanien haben zum Jahreswechsel den Europii-
schen Stabilititsmechanismus (ESM) verlassen, Por-
tugal ist kiirzlich gefolgt. Hierzu beigetragen haben
diirften auch die in den vergangenen Jahren geschaf-
fenen Stabilisierungsfonds und die Ankiindigung der
Europdischen Zentralbank (EZB), erforderlichenfalls
und gegen strikte Auflagen stabilisierend auf den Fi-
nanzmirkten einzugreifen. Damit wurde aber nur Zeit
gekauft, denn die Ursachen der Krise sind weiterhin
nicht beseitigt.

Die Krise im Euroraum ist mit Fehlentwicklungen
auf drei Problemfeldern verbunden: im Bankensys-
tem, bei den 6ffentlichen Finanzen sowie in der Real-
wirtschaft. Existenzbedrohend wurde die Krise vor al-
lem, weil sich die Fehlentwicklungen in allen drei Be-
reichen gegenseitig verstirkten und zu einer Spirale
der Verunsicherung fithrten. So haben die zur Stabi-
lisierung des Bankensektors in einigen Mitgliedsldn-
dern aufgebrachten Mittel einen massiven Anstieg der
Staatsschulden mit sich gebracht. Umgekehrt haben
Wertverluste bei Staatsanleihen infolge der nicht nach-
haltigen Schuldenentwicklung in einigen Lindern zu
Schieflagen im Bankensystem gefiihrt. Die zur Schul-
denkonsolidierung aufgelegten Sparprogramme belas-
ten vielerorts die Realwirtschaft, wihrend umgekehrt
die schwache Konjunktur zu Steuerausfillen, steigen-
den Sozialausgaben und damit steigenden Defiziten
in den 6ffentlichen Haushalten fithrt. Durch die Ban-
kenkrise kam die Kreditvergabe an die Unternehmen
ins Stocken und hat die Investitionstitigkeit und da-
mit das Wachstum geschwicht. Umgekehrt haben
schlieflich die schwache wirtschaftliche Entwicklung
und sinkende Immobilienpreise die Kreditausfille bei
den Banken in die Hohe getrieben und zu einer Ver-
schlechterung der Kreditportfolien gefiihrt. So kam
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Kasten

Unabsehbar hohe Kosten der Abschaffung des Euro fiir Deutschland

Die Hohe der Kosten, die auf Deutschland im Falle einer Euro-
Abschaffung zukdmen, Iasst sich nicht seriés beziffern. Sicher
ist jedoch, dass sie erheblich waren. Selbst im Falle eines
geordneten Abschieds vom Euro entstiinden Deutschland mit
Sicherheit Kosten etwa durch den Ausfall von Forderungen,
eine Aufwertung der DM, Wechselkursschwankungen, die
Schwachung der Exportwirtschaft und einen Anstieg der
Arbeitslosigkeit. Im Falle eines ungeordneten Auseinander-
brechens des Euroraums kdmen weitere Kosten hinzu.

Fihrten alle Eurostaaten eigene Wahrungen ein, wiirde die
neue DM sehr wahrscheinlich von den tbrigen Landern, nicht
nur des Euroraums sondern auch der EU, als Reservewahrung
genutzt. Die Folge ware eine Aufwertung der DM gegen-
liber den ubrigen europdischen Wahrungen. Das wiirde die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands verringern. Die
mogliche Wirkung auf den Handel hangt wesentlich von dem
AusmaRB der Aufwertung ab.!

Zusatzlich zu den Kosten einer Aufwertung der DM wiirden
Transaktionskosten beispielsweise fir die Haltung von
Fremdwahrungskonten und dem Kauf und Verkauf von
Fremdwahrungen entstehen. Wechselkursschwankungen
wiirden die Risiken des grenziiberschreitenden Waren- und
Dienstleistungsverkehrs erhdhen. Zudem wiirde die euroraum-
weite Preistransparenz verloren gehen und den Wettbewerb
beeintrachtigen.? Der Handelseinbruch ware moglicherweise
betrachtlich. So schatzen Baldwin et. al., dass der Handel

1 Die Auflésung anderer Wahrungsraume wie beispielsweise der
Sowjetunion, der Tschechoslowakei oder Jugoslawiens kénnen aufgrund
der unterschiedlichen Rahmenbedingungen nur sehr eingeschréankt als
VergleichsmaBstab herangezogen werden.

2 Firdie Vor und Nachteile monetarer Integration vergleiche
ausfuhrlich auch Fichtner, F. (2008): Optimum Currency Area Theory
Revisited - New Insights from Stochastic Dynamics. Aachen.

es in den Krisenlindern zu einem Teufelskreis,' der
bis heute noch nicht durchbrochen ist. Sollte sich die
Situation auf einem der drei Problemfelder wieder
verschlechtern, so kénnte die Krise iiber die skizzier-
ten Wechselwirkungen wieder an Schirfe gewinnen.

1 Vgl. zu einer ausfiihrlichen Darstellung des Teufelskreises der Banken-,
Staatsschulden- und makrokonomischen Krise Shambaugh, J.C. (2012): The
Euro's Three Crises, www.brookings.edu/~/media/ Projects/BPEA/Spring%20
2012/2012a_Shambaugh.pdf, sowie Sachverstandigenrat (2012); Nach dem
EU-Gipfel: Zeit fur langfristige Lésungen nutzen, Sondergutachten vom 5. Juli 2012.

innerhalb des Euroraums durch die Einfiihrung der gemeinsa-
men Wahrung um fiinf bis zehn Prozent angestiegen ist.3

Wiirden die Forderungen und Verbindlichkeiten in die
jeweiligen Euronachfolgewahrungen iibertragen, konnte
das zu Bilanzungleichgewichten bei Unternehmen und
Banken fiihren. Stiinden den auf DM lautenden Verbindlich-
keiten Forderungen entgegen, die auf eine gegentiber der
DM abwertenden Wahrung lauteten, wiirde das zu einem
Rekapitalisierungsbedarf fiihren. Je nach dem, wie stark die
Aufwertung ausfiele, konnten Unternehmenszusammen-
briiche und eine Bankenkrise die Folge sein. Dies wiederum
wiirde umfangreiche staatliche Rettungsaktionen erforderlich
machen und die 6ffentlichen Haushalte belasten.

Selbst das Ausscheiden eines kleinen Landes wie Griechen-
land aus dem Euro wiirde das Ausscheiden weiterer Lander
in der Wahrnehmung der Markte wahrscheinlicher machen.
Das konnte zu einem dominoartigen Zusammenbruch des
gesamten Euroraums fiihren.* In den anderen Krisenlandern
des Euroraums wie Portugal oder Italien kame es zu einer
Kapitalflucht und méglicherweise Bank-Runs. Der Zahlungs-
mechanismus der EZB wiirde kollabieren. Unternehmens-
zusammenbriiche und ein Einbruch der Investitionstatigkeit
kénnten folgen. Die Refinanzierungskosten der Krisenlander
wiirden steigen, die Staatseinnahmen sinken. SchlieBlich
kénnten sich weitere Lander gezwungen sehen, den Euro zu
verlassen, um einen Staatsbankrott durch eine expansive
nationale Geldpolitik abzuwenden. Wichtige Handelspartner
wiirden in eine Rezession abgleiten.

3 Baldwin, R.E., Frankel, J.A., Melitz, J. (2006): The euro's trade effects.
ECB Working Paper No. 0594.

4 Aslund, A. (2012): Why a Breakup of the Euro Area Must Be Avoided:
Lessons from Previous Breakups. No. PB12-20. Peterson Institute for
International Economics.

Immer wieder wird die Méglichkeit eines Austritts ein-
zelner Mitgliedslinder der Wahrungsunion oder die Auf-
spaltung des Euroraums —etwa in einen Nord- und Siid-
Euro — diskutiert.”? Dabei wird hiufig iibersehen, dass
ein Auseinanderbrechen des Euroraums mit erheblichen
Kosten verbunden wire, die die zu erwartenden Vortei-
le merklich tibersteigen diirften. Das gilt nicht nur fiir

2 Siehe zum Beispiel Henkel, H-O. (2010): Rettet unser Geld - Wie der
Euro-Betrug unseren Wohlstand gefahrdet. Heyne Verlag; Meyer, D. (2011):
Stabilitat durch Nord-Siid-Teilung der Wahrungsunion. In: Orientierungen zur
Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, 4, 19-21.

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014
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Fraglich ist, ob die EU ein Scheitern des Euro iiberstehen wiirde.
Zerbricht auch sie, wiirden die Vorteile eines freien Personen-,
Waren-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehrs verloren gehen.
Biirger und Unternehmen kénnten nicht mehr ungehindert in
den Nachbarlandern tatig werden. Zélle und Unterschiede in
den Rechtssystemen wiirden den Warenhandel belasten.

Die Quantifizierung der Kosten einer Abschaffung des Euro
fiir Deutschland ist mit erheblicher Unsicherheit verbunden.
Beziffern lasst sich allenfalls die maximale Haftungshohe aus
den Target-Salden und den im Zuge der RettungsmaBnahmen
aufgelaufenen Forderungen; sie liegt im Fall eines Auseinan-
derbrechens der Europaischen Wahrungsunion und der Zah-
lungsunfahigkeit der GIPSIZ-Staaten® bei rund 400 Milliarden
Euro oder 14,5 Prozent des deutschen Bruttoinlandsprodukts.®

Zwei GroBbanken haben versucht, die dariiberhinausgehenden
Kosten zu quantifizieren. Sowohl die ING’ als auch die UBS®
unterstellen dabei, dass die Wiedereinfiihrung der jeweiligen
nationalen Wahrung planvoll und geordnet erfolgt. Die ING
beleuchtet das Auseinanderbrechen des gesamten Euroraums
bei gleichzeitigem Weiterbestehen der EU. Unter dieser An-

5 Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Italien und Zypern.

6 www.cesifo-group.de/de/ifoHome/policy/Haftungspegel.html,
Abruf: 7. Mai 2014. Das ifo Institut berechnet die bestehende Haftung
Deutschlands als Summe aus den ausstehenden Forderungen der
Bundesbank aus dem Zahlungssystem der Europdischen Zentralbank
(Target 11 Salden), den ausgezahlten Finanzhilfen an die Krisenlander, dem
deutschen Anteil an den Staatsanleihekaufen und dem Saldo der
Forderungen aus der Banknotenausgabe.

7  Cliffe, M. (2011): EMU Break-Up: Pay Now, Pay Later. ING Financial
Markets Research, December 1.

8 UBS. Euro breakup - the consequences. UBS Investment Research
- Global Economic Perspectives 2011. In der Studie wird ebenso das
Ausscheiden eines wirtschaftlich schwachen Landes wie Griechenland
betrachtet. Hier sind allerdings die Kosten fiir Deutschland nicht
quantifiziert.

die Krisenldnder, sondern auch fiir die stabileren Volks-
wirtschaften wie Deutschland (siehe Kasten). Auch die
politischen Folgen eines Zerfalls der Wihrungsunion —
und damit einhergehend wohl dramatische Konsequen-
zen fiir die Fortfithrung des europédischen Integrations-
prozesses — machen das Uberleben der gemeinsamen
Wihrung zu einer Aufgabe hochster Prioritit.

In den vergangenen Jahren wurden bereits einige insti-
tutionelle Reformen eingeleitet. Sie reichen aber nicht
aus. Mit der gemeinsamen Bankenaufsicht und der Har-
monisierung und Zentralisierung von Abwicklungsver-

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014

nahme schatzt sie den Verlust fiir Deutschland in den ersten
beiden Jahren auf rund zwolf Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt.® Die UBS analysiert den Austritt Deutsch-
lands aus dem Euro und der EU.® Es wird unterstellt, dass in
der Folge keine weiteren Lander den Euroraum verlassen. Ins-
gesamt rechnet die UBS mit Kosten fiir Deutschland in Hohe
von 20 bis 25 Prozent im ersten Jahr. Im Gegensatz zur ING
rechnet die UBS neben den Einmalkosten auch mit bleibenden
EinbuBen fiir die Folgejahre in Hohe von zehn bis 15 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.”

Diese beiden Studien geben allerdings ganz konkrete Szena-
rien vor und sind abhangig von den getroffenen Annahmen.
Insbesondere die den beiden Studien zugrunde liegende
Annahme eines Einvernehmens aller betroffenen Staaten und
eines reibungslosen Ubergangs sind sehr restriktiv. Zudem

ist die Abschatzung der Verlaufe wesentlicher EinflussgroBen
wie beispielsweise der Wechselkurse typischerweise mit sehr
groBBer Unsicherheit behaftet.

9 Eigentlich sind es drei Jahre, wobei es sich beim ersten Jahr lediglich
um den Dezember 2011, den Zeitpunkt des fiktiven Auseinanderbrechens
handelt.

10 Fir den Fall eines einseitigen Ausscheidens Deutschlands aus dem
Euroraum wiirde das den Austritt aus der EU zur Folge haben. Siehe
Athanassiou, P. (2009): Withdrawal and expulsion from the EU and EMU:
Some reflections. Legal Working Paper Series, EZB.

11 Insgesamt setzt die UBS die Einmalkosten zwischen 6 000 und
8000 Euro pro Kopf und dauerhaften Kosten in Héhe von 3500 bis
4500 Euro an. Die prozentualen Anteile am Bruttoinlandsprodukt wurden
mit dem Bruttoinlandsprodukt des Erscheinungsjahres der Studie
berechnet.

fahren wurden wichtige Elemente einer neuen Finanz-
marktordnung auf den Weg gebracht; um die 6ffentli-
chen Finanzen von den Problemen im Bankensystem
abzukoppeln, ist aber eine noch weitergehende Integra-
tion notwendig. Die in der Finanzpolitik eingeleiteten
Reformen des Stabilitits- und Wachstumspakts® und

3 Im Marz 2011 wurde eine Verscharfung des Stabilitats- und Wachstums-
pakts vereinbart, die héhere Strafen vorsieht und eine Begriindung des
Européischen Rats erfordert, falls trotz eines VerstoBes kein Sanktionsverfahren
eingeleitet wird.
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Abbildung 1

Leverage Ratio
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Abbildung 2
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Der Verschuldungsgrad im Bankensektor hat seit der Krise bereits
deutlich abgenommen, die Eigenkapitalquoten steigen an.

der Fiskalpakt* kénnten zu einer erhéhten Nachhaltig-
keit der 6ffentlichen Finanzen im Euroraum beitragen;
mittelfristig sollte die Haushaltspolitik aber in weitaus
stirkerem Mafle koordiniert werden, damit Fehlent-
wicklungen vermieden werden kénnen. Auch im Be-
reich der wirtschaftspolitischen Koordinierung besteht
Nachholbedarf. Mit dem Verfahren zur Vermeidung ma-
kroskonomischer Ungleichgewichte® und dem Europii-
schen Semester® wurden zwar Instrumente geschaffen,
um die Koordinierung der Wirtschaftspolitik im Euro-
raum zu stirken. Andere Stabilisierungsinstrumente —
wie etwa der Abbau von Migrationshindernissen, um
die Mobilitdt zwischen Lindern mit hoher und Lindern
mit niedriger Arbeitslosigkeit zu férdern — werden in-
des bisher vergleichsweise wenig genutzt.

Finanzmarkte:
Systemische Krisen verhindern

Sowohl die Lage des europdischen Bankensektors als
auch die Situation auf den Finanzmirkten im Euroraum

4 Mit dem Europaischen Fiskalpakt vom Dezember 2011 wurden fiir die
Mitgliedsstaaten des Euroraums automatische Sanktionen bei VerstoRen gegen
die finanzpolitischen Regeln des Vertrags von Maastricht vereinbart.

5 Dasim Dezember 2011 vereinbarte Verfahren zur Vermeidung
makrodkonomischer Ungleichgewichte (Macroeconomic Imbalance Procedure,
MIP) soll helfen, potentiell riskante Entwicklungen wie groBe Leistungsbilanz
ungleichgewichte, Hauspreisblasen oder hohe 6ffentliche Verschuldung
friihzeitig zu erkennen und ihnen entgegenzuwirken.

6 Das im Dezember 2011 vereinbarte Europdische Semester sieht eine
Uberpriifung von finanz und wirtschaftspolitischen Vorhaben der nationalen
Regierungen vor, bevor diese auf der nationalen Ebene beschlossen werden.

Die Konvergenz der Ausfallpramien fiir die europdischen Banken
setzt sich fort.

hat sich augenscheinlich beruhigt. Dies ist nicht zuletzt
darauf zuriickzufiithren, dass die EZB durch unkonven-
tionelle geldpolitische Maflnahmen, darunter die Lon-
ger Term Refinancing Operations’ (LTRO)® und Outright
Monetary Transaction’ (OMT) Programme, die Spirale
aus steigenden Zinsen und ungiinstigen Erwartungen
durchbrechen konnte.

Ferner haben die Banken, auch ausgel6st durch star-
keren regulatorischen Druck, begonnen, ihre Bilanzen
zu konsolidieren. So ist das Verhiltnis von Eigenkapital
zu Bilanzsumme, die sogenannte Leverage Ratio', im
Durchschnitt des Euroraums von 5,5 Prozent im Jahr
2008 auf gut acht Prozent gestiegen (Abbildung 1). Dies
deutet darauf hin, dass sich der Bankensektor bereits
teilweise entschuldet hat. Auch gemessen an den regu-
latorischen Eigenkapitalanforderungen hat sich die Si-

7 Im Dezember 2011 hat die EZB neben den Hauptrefinanzierungs-
geschéften (Main Refinancing Operations, MRO) mit einer Laufzeit von einer
Woche, die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (Longer-Term Refinancing
Operations, LTRO) mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren eingeftihrt. Im
Gegensatz zu den Hauptrefinanzierungsgeschaften dienen sie nicht dazu, die
kurzfristigen Zinssétze zu steuern, sondern den Finanzsektor mit Liquiditat zu
versorgen.

8 Lenza, D.G.M, Pill, H., Reichlin, L. (2012): The ECB and the interbank
market. ECB Working Paper Series, No. 1496.

9  Das Outright Monetary Transactions (OMT) Programm ist ein von der EZB
im September 2012 aufgelegtes Programm, im Rahmen dessen das Eurosystem
Staatsanleihen der Mitgliedslander auf dem Sekundarmarkt ankaufen kann. Das
Programm zielt darauf ab, die Refinanzierungskosten der Staaten zu reduzieren.

10 Die Leverage Ratio ist ein MaB fir den Verschuldungsgrad des
Bankensektors gegeben durch das Verhaltnis des Eigenkapitals zur
risikoungewichteten Bilanzsumme. Vgl. firr eine Erlauterung der Vorteile eines
risikoungewichteten MaRes wie der Leverage Ratio Schafer, D. (2011): Banken:
Leverage Ratio ist das bessere RisikomaR. DIW Wochenbericht Nr. 46,/2011.
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Abbildung 3

Langfristige Refinanzierungsgeschéafte und
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In Milliarden Euro

1200

1000

Langfristige Refinanzierungsgeschafte

800

L o || owwes' e

400 —— A

200 —-]
0 "W Uberschussliquiditat

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quellen: EZB; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Abbildung 4

Risikopramie auf dem Interbankenmarkt
In Prozentpunkten
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Die Uberschussliquiditat wurde mit der Refinanzierung der Banken
tiber die EZB zuletzt deutlich zurtickgefuhrt.

tuation verbessert: Nur wenige Banken diirften aktu-
ell noch unter der derzeit vorgeschriebenen gewichte-
ten Kernkapitalquote liegen. Ebenso ist das aggregierte
Kreditrisiko in den Bankensektoren des Euroraums auf
breiter Front zuriickgegangen (Abbildung 2).

Ein gutes Zeichen fiir die Wiederbelebung des Vertrauens
auf dem Interbankenmarkt ist wohl die frithzeitige Riick-
zahlung grofier Teile der langfristigen Refinanzierungs-
geschifte der EZB mit dreijihriger Filligkeit seit Anfang
2013, die zu einem rapiden Abbau der Uberschussliqui-
ditit bei den Banken gefiihrt hat (Abbildung 3). In die
gleiche Richtung deutet auch die Entwicklung der Geld-
marktzinsen, insbesondere die Normalisierung der Ri-
sikoprimie auf dem Interbankenmarkt (Abbildung 4).”

Allerdings triibt die stetige Zunahme des Anteils aus-
fallgefihrdeter Kredite in den Bankbilanzen das Bild
und verweist auf noch immer im Bankensektor schlum-
mernde Risiken (Abbildung ).

Einen tieferen Einblick in die Stabilitit der grofiten Ban-
ken des Euroraums werden die derzeit laufenden Stress-
tests der European Banking Authority (EBA) und der
EZB erlauben, deren Kriterien deutlich schirfer sein
werden als bei vergangenen Tests dieser Art. Unabhin-
gig vom Ausgang der Stresstests muss der kiirzlich be-
schlossene Auffang- und Abwicklungsmechanismus ftir

11 Der EURIBOR ist der Satz zu dem fiir feste Laufzeiten Liquiditat auf dem
Interbankenmarkt verliehen wird, wahrend der EONIA Swap Satz der effektive
Tagesgeldsatz am Interbankenmarkt ist. Die Differenz gilt aufgrund der
unterschiedlichen Laufzeiten als MaR fiir die Risikopramie am Interbankenmarkt.
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Die Risikopramie liegt seit gut einem Jahr fast wieder auf Vorkrisen-
niveau.

Abbildung 5
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Der Anteil notleidender Kredite steigt seit 2008 stetig an.
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in Schieflage geratene Banken den Praxistest erst be-
stehen. Nach wie vor ist der Schattenbankensektor un-
zureichend reguliert. Ohne entsprechende Regeln wer-
den die Risiken aus regulierten Geschiftsfeldern in den
nicht regulierten Bereich wandern.

Wichtige Fortschritte auf dem Weg zu einer stabileren
Integration der Finanzmirkte hat die europidische Poli-
tik mit der Schaffung einer gemeinsamen Bankenauf-
sicht sowie der Harmonisierung und Zentralisierung
von Abwicklungsverfahren bereits gemacht. Fraglich
ist aber, ob das neu geschaffene Instrumentarium tat-
sdchlich belastbar genug ist, um in Schieflage gerate-
ne Grofibanken abzuwickeln. So besteht vor allem die
Gefahr, dass das Volumen des geplanten Abwicklungs-
fonds von rund 55 Milliarden Euro bei einer systemi-
schen Bankenkrise nicht ausreicht. Sollte das Volumen
des Fonds nicht ausreichen, miissten erneut Finanzins-
titutionen durch einzelne Mitgliedstaaten gestiitzt wer-
den. Um den Teufelskreis zwischen Banken und Staa-
ten vollends aufzubrechen, bedarf es also weiterer Re-
formen. Auch bei anderen regulatorischen Neuerungen
der vergangenen Jahre, etwa bei Basel I11'? oder bei der
makroprudenziellen Regulierung, besteht Nachbesse-
rungsbedarf, der im Einzelbericht zur Bankenunion
und Bankenregulierung ausfiihrlich dargestellt wird.”

Mit der Weiterentwicklung der Bankenunion diirfte
das europdische Bankensystem bereits an Stabilitat
gewinnen. Trotzdem ist keinesfalls auszuschliefen,
dass es auch kiinftig zu Bankenkrisen im Euroraum
und somit zu neuen Abwirtsspiralen aus Liquiditats-
problemen, Kreditklemmen, sich verschlechternden
offentlichen Finanzen und einer schwachen realwirt-
schaftlichen Entwicklung kommt. Ein wesentliches
Problem in der Krise war in dieser Situation das Feh-
len von geniigend sicheren Anleihen, vor allem auf-
grund staatlicher Solvenzprobleme, die auf den euro-
pidischen Finanzmirkten zur Kreditbesicherung hit-
ten genutzt werden konnen. Fiir die Zukunft wire es
daher wiinschenswert, auch im Euroraum sichere An-
leihen zu schaffen, die diese Funktion auch in Krisen-
zeiten erfiillen. Es existieren bereits Vorschlige fiir
entsprechende Instrumente, die vollstindig ohne eine
gemeinschaftliche Haftung auskommen." Auch iiber
geeignete Varianten von Eurobonds sollte erneut und
vorurteilsfrei nachgedacht werden, solange sie nicht
der Vergemeinschaftung von Staatsschulden dienen,

12 ,Basel I1I" ist ein Reformpaket fiir die Bankenregulierung des Basler
Ausschusses an der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, das Ende
2010 veroffentlicht wurde. Vergleiche DIW Glossar: Basel I1l, www.diw.de/de/
diw_01.c.413274.de/presse/diw_glossar/basel_iii.html.

13 Eine Ubersicht iiber alle im Rahmen der Serie erscheinenden Artikel findet
sich am Ende dieses Berichts (S. 538).

14 Brunnermeier et al. (2011): European Safe Bonds: ESBies,
Www.euro-nomics.com.

Abbildung 6

Defizit der 6ffentlichen Haushalte
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Die Defizite der 6ffentlichen Haushalte liegen im gewichteten Mittel
des Euroraums wieder bei fast drei Prozent.

sondern der Schaffung liquider Mirkte. Der Einzelbe-
richt zu gemeinschaftlichen Anleihen zeigt Moglich-
keiten auf, solche Instrumente zu schaffen und disku-
tiert ihre Vor- und Nachteile.

Dariiber hinaus sollte die Rolle der Europiischen Zent-
ralbank bei der Ausiibung ihrer Funktion als , Kreditge-
ber letzter Instanz“ gestidrkt werden. Die EZB muss, ge-
nau wie andere Zentralbanken weltweit, iiber einen ex-
pliziten fiskalischen Riickhalt verfiigen konnen, der es
ihr erméglicht, ungeachtet etwaiger Verluste aus ihren
Geschiften ihr Mandat der Preisstabilitit zu erfiillen.
Dariiber hinaus sollte die Rolle des ESM, als Kreditge-
ber letzter Instanz fiir Staaten zu fungieren, gestirkt
werden. Bislang hat die EZB mit der Ankiindigung des
OMT-Programms diese Aufgabe tibernommen. Jedoch
hat das Verfahren um das OMT vor dem Bundesverfas-
sungsgericht gezeigt, wie kontrovers eine solche Rol-
le und die klare Definition des Mandats der EZB sein
kann. Deshalb miissen die Aufgaben der EZB und des
ESM und ihr jeweiliges Mandat, im Idealfall durch eine
Erginzung der entsprechenden Vertrage, genauer fest-
gelegt werden. Das Verbot der monetiren Staatsfinan-
zierung (Artikel 123 AEUV) muss bestitigt und gestirkt
werden. Gleichzeitig muss aber der fiskalische Riickhalt

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014
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Abbildung 7

Kapitalmarktzinsen
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Die Zinsen auf Staatsanleihen der Krisenlander sind fast auf das
Niveau der Lander mit hoher Bonitdt gesunken.

der EZB explizit festgestellt werden. Anderenfalls lduft
die EZB Gefahr, in zukiinftigen Krisensituationen nicht
glaubwiirdig genug reagieren zu kénnen, um ihr Man-
dat der Preisstabilitit zu erfiillen. Der Einzelbericht zur
EZB als Kreditgeber letzter Instanz befasst sich im De-
tail mit diesem Gegenstand.

Offentliche Finanzen:
Solide Haushaltspolitik gewahrleisten

Die Schuldenstinde im 6ffentlichen Sektor vieler Volks-
wirtschaften der Wihrungsunion sind nach wie vor
hoch. Allerdings zeigen die Konsolidierungsbemiihun-
gen Wirkung: Im Durchschnitt des Euroraums ist das
Defizit der 6ffentlichen Haushalte von 3,7 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 auf 3,1
Prozent 2013 zuriickgegangen — allerdings bei erhebli-
cher regionaler Streuung (Abbildung 6). Zugleich haben
sich die Finanzierungsbedingungen fiir die Krisenldn-
der deutlich entspannt. Die Umlaufrenditen fiir Spanien,
Italien, Portugal, Griechenland und Irland liegen mit
gut drei Prozent im gewichteten Mittel nicht mal halb
so hoch wie zum Hohepunkt der Staatsschuldenkrise
(Abbildung 7). Auch die Entwicklung der Credit Default
Swaps (CDS) verdeutlicht die Entspannung auf den Mark-
ten fiir europdische Staatsanleihen (siehe Abbildung 8).

Der Hauptgrund hierfiir diirfte aber vor allem in den

unkonventionellen geldpolitischen Mafinahmen, ins-
besondere dem OMT-Programm der EZB, liegen." Mit

15 Zsolt, D. (2012): The Euro Crisis: Ten Roots, but Fewer Solutions, Bruegel
Policy Contribution 2012,/17, insbesondere Seite 17.
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Abbildung 8

Credit Default Swaps Staatsanleihen
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Die Méarkte bewerten das Ausfallrisiko von Staatsanleihen der Krisenldnder wieder deutlich

niedriger.

ihrer Ankiindigung, notwendigenfalls und unter strik-
ten Auflagen stabilisierend auf dem Sekundirmarkt fiir
Staatsanleihen einzugreifen, ist es der Notenbank ge-
lungen, die Unsicherheit der Mirkte in Bezug auf Zah-
lungsausfille der Krisenldnder zu beruhigen. Einer ob-
jektiven Bewertung der Rahmenbedingungen diirfte die
Risikoeinschitzung der Mirkte aber kaum standhal-
ten; eine nachhaltige Lésung fiir die Probleme auf den
Mirkten fiir Staatsanleihen steht damit weiterhin aus.

Trotz der teilweise merklichen Riickfithrung der Defizi-
te sind die 6ffentlichen Schuldenstinde weiter gestiegen
und beschneiden nach wie vor die fiskalischen Spielriu-
me in der Wihrungsunion (Abbildung 9); dieser Um-
stand diirfte noch stirker ins Gewicht fallen, falls sich
die Finanzierungsbedingungen wieder verschlechtern
und die Zinslast steigt.'s Hinzu kommt, dass die nied-
rige Inflationsrate in der Wahrungsunion von derzeit
etwa einem Prozent kaum zum Abbau der Schuldenbe-
lastung beitrigt."”

Nicht gebannt ist zudem die Gefahr, dass es kiinftig er-
neut in Mitgliedslindern der Wahrungsunion zu einer
nicht nachhaltigen Schuldenentwicklung kommt. In
der Vergangenbheit ist es nicht gelungen, die nationalen

16 Krokert, M., Schafer, D., Stephan, A. (2014): Mit niedrigen Zinsen aus der
Schuldenfalle, DIW Wochenbericht 7,/2014, S. 115-126.

17 Bemoth, K., Fratzscher, M., Kénig, P. (2013): Schwache Preisentwicklung

und Deflationsgefahr im Euroraum: Grenzen der konventionellen Geldpolitik.
DIW Wochenbericht 12,/2014, 235-249.
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Abbildung 9
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Trotz sinkender Defizite steigt die Staatsverschuldung weiter.

Regierungen — sei es durch Regeln oder durch markt-
liche Anreize — zu einer verantwortungsvollen Ausga-
ben- und Schuldenpolitik zu bewegen. So hat der Stabi-
litats- und Wachstumspakt in seiner alten Form die in
ihn gesetzten Erwartungen nicht erfiillt. Auch die Dis-
ziplinierungswirkung der Finanzmirkte kam nicht zum
Tragen, da die Glaubiger bei der Zinsfestlegung kaum
zwischen den Mitgliedstaaten der Wahrungsunion dif-
ferenzierten — wohl auch, weil die No-bailout-Regel des
Maastricht-Vertrags nicht glaubhaft war.

Um eine tragfihige Finanzpolitik herbeizuftihren, wur-
de in den vergangenen Jahren die Regelbindung der Fi-
nanzpolitik mit der Reform des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts und der Verankerung von Schuldenbremsen
im nationalen Recht der Mitgliedslidnder (Fiskalpakt) ge-
stirkt; ob die neuen Regelungen — etwa die Moglichkeit
zur Sanktionierung von Verstéflen — konsequent um-
gesetzt werden, wird sich zeigen; die Erfahrungen mit
dem alten Stabilitdts- und Wachstumspakt legen Zwei-
fel nahe. Dies gilt umso mehr, als bisher keine Vorkeh-
rungen getroffen wurden, um exzessive Schuldenpoli-
tik wirkungsvoller iiber marktbasierte Sanktionsme-
chanismen zu begrenzen. Insbesondere besteht fiir die
Finanzmirkte nur wenig Anlass, die Glaubwiirdigkeit
der No-bailout-Regel wesentlich héher zu bewerten als

Abbildung 10
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Die Verschuldung im Privatsektor konnte zuletzt leicht zuriickgefiihrt
werden.

in der Vorkrisenzeit. Einerseits haben die Erfahrungen
in Griechenland und Zypern gezeigt, dass europiische
Staatsanleihen nicht grundsitzlich als ausfallfrei zu be-
trachten sind. Zudem werden in internationalen Finanz-
institutionen priventive Bail-ins zunehmend als legi-
times Instrument in Schuldenkrisen betrachtet.!® An-
dererseits wurde mit den in den vergangenen Jahren
geschaffenen Stabilisierungsfonds sowie der angekiin-
digten EZB-Anleiheprogramme eher die Erwartung ver-
starkt, dass bei finanziellen Schieflagen einzelner Mit-
gliedslinder nur in Ausnahmefillen mit einem Schul-
denausfall zu rechnen ist; die Risikoaufschlige diirften
damitvon der Schuldenentwicklung einzelner Mitglieds-
linder auch kiinftig wenig beeinflusst werden und so-
mit eine nur unzureichend disziplinierende Wirkung
entfalten. Andern diirfte sich das wohl erst, wenn ein
Schuldenausfall auch im Euroraum eine glaubwiirdige
Option darstellt. Wie der Einzelbericht zu Mechanismen
fuir Staatsinsolvenzen zeigt, kann hierzu auch die Mog-
lichkeit eines kontrollierten Schuldenabbaus im Rah-
men eines Insolvenzverfahrens fiir iiberschuldete Mit-
gliedslinder der Wihrungsunion beitragen; die vielge-
priesene Einfiihrung von Collective Action Clauses' in

18 IWF (2013): Sovereign Debt Restructuring - Recent Developments and
Implications for the Fund's Legal and Policy Framework, www.imf.org/external,/
np/pp/eng/2013,/042613.pdf.

19 Auf Grundlage von Collective Action Clauses konnen Anleihebedingungen,
wie sie etwa fiir einen Schuldenschnitt erforderlich sind, mit der Mehrheit der
Glaubiger abgestimmt werden und sind dann fiir alle Anleiheglaubiger bindend.
So konnen Restrukturierungen von Staatsschulden nicht von einer Minderheit
der Glaubiger blockiert werden. Zu Details der Umsetzung im Euroraum
vergleiche http;//europa.eu/efc/sub_committee/cac/index_en.htm.
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Staatsanleihen ist in dieser Hinsicht lediglich ein ers-
ter Schritt und dariiber hinaus in ihrer Wirkung nicht
unumstritten.?

Nachholbedarf besteht aufserdem bei der Koordinierung
der Finanzpolitik in der Wihrungsunion. Da die Geldpoli-
tik als Stabilisierungsinstrument bei auseinanderlaufen-
den Konjunkturentwicklungen der einzelnen Mitglieds-
linder nicht zur Verfiigung steht und der Wechselkurs
als Anpassungsinstrument wegfillt, hat die Finanzpoli-
tik zur Stabilisierung der Konjunktur in der Wahrungs-
union eine herausragende Bedeutung. Vor diesem Hinter-
grund wird derzeit die Schaffung einer , Fiskalkapazitit“
diskutiert, also auf européischer Ebene verwaltete und zur
Abfederung makrockonomischer Schocks einzusetzende
Mittel (,Van-Rompuy-Report“).?! Alternativ kann ein auto-
matisches Transfersystem, etwa eine Europdische Arbeits-
losenversicherung® eine Méglichkeit darstellen, um fiir
einen stirkeren Gleichlauf der Konjunkturzyklen im Euro-
raum zu sorgen und damit die gemeinsame Geldpolitik zu
vereinfachen. Ausgestaltung, Umsetzbarkeit und Nutzen
einer solchen Versicherung analysiert der Einzelbericht
zur Europiischen Arbeitslosenversicherung.

Zentrale Herausforderung fiir die Finanzpolitik bleibt
aber der Abbau der weiterhin sehr hohen 6ffentlichen
Verschuldung. Dafiir muss die wirtschaftliche Entwick-
lung auf eine solide Grundlage gestellt werden; kriftiges
Wachstum und die damit zusammenhingende Verbes-
serung der 6ffentlichen Einnahmen und Ausgaben sind
die entscheidenden Voraussetzungen fiir eine nachhal-
tige Verbesserung der Staatsfinanzen.

Realwirtschaft: Wachstumskrafte freisetzen

Wihrend die europiische Wirtschaftsleistung seit dem
Frithjahr 2013 wieder leicht zunimmt und die mehr als
zwei Jahre andauernde Rezession iiberwunden scheint,
triibt nach wie vor die notwendige Konsolidierung bei
Unternehmen, privaten und 6ffentlichen Haushalten in
einem Umfeld teilweise sehr hoher Arbeitslosigkeit die
mittelfristigen Wachstumsaussichten.

Die private Verschuldung im Euroraum ist weiterhin sehr
hoch. Zwar kommt der Schuldenabbau bei nichtfinan-

20 Vergleiche kritisch zu CACs etwa Gelpem, A., Gulati, M. (2013): The
wonder-clause. In: Journal of Comparative Economics, 41 (2), 367-385.

21 Rompuy, H. van (2012): Towards a Genuine Economic and Monetary
Union. www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data,/ docs/ pressdata/en/
ec/134069.pdf.

22 Vergleiche hierzu auch Dullien, S, Fichtner, F. (2012): Eine gemeinsame
Arbeitslosenversicherung fiir den Euroraum. DIW Wochenbericht Nr. 44,2012,
9-15, sowie allgemeiner Bernoth, K., Engler, P. (2012): Konjunkturelle
Ausgleichszahlungen als Stabilisierungsinstrument in der Europdischen
Wahrungsunion. DIW Wochenbericht Nr. 44,2012, 3-8.
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ziellen Unternehmen und privaten Haushalten voran; seit
2008 sind die Schuldenquoten bereits etwas gesunken
(Abbildung 10). Die Schulden liegen aber vor allem in den
Krisenlindern noch immer deutlich hoher als gingige
MafRe nachhaltiger Verschuldung® anzeigen (Abbildung
11). Die Haushalte und Unternehmen diirften noch einige
Jahre mit dem Abbau ihrer Verbindlichkeiten beschiftigt
sein, bis ein nachhaltiges Verschuldungsniveau erreicht
ist. Dies geht zulasten von Unternehmensinvestitionen
und der privaten Konsumnachfrage, was die wirtschaft-
liche Dynamik auf absehbare Zeit belastet. Zusitzlich
dimpfend wirkt in vielen Lindern die Korrektur der in
der Vergangenheit aufgebauten Uberkapazititen einzel-
ner Sektoren — etwa im Immobilienbereich.

So folgt die Wirtschaft des Euroraums seit einigen Jahren
einem wesentlich niedrigeren Wachstumspfad als vor der
Krise. Die Europiische Kommission schitzt das Poten-
tialwachstum des Euroraums fiir die Jahre 2013 und 2014
aufetwas mehr als ein halbes Prozent. Dazu tragen neben
dem seit lingerem fallenden Trend in der Entwicklung
der totalen Faktorproduktivitit im Euroraum auch die
krisenbedingt schwache Entwicklung der Investitions-
tatigkeit und der Erwerbsbeteiligung bei (Abbildung 12).

Mit 11,7 Prozent lag die Arbeitslosenquote im Euroraum
im April 2014 nach wie vor auf duflerst hohem Niveau.
Besonders problematisch sind dabei die hohe Jugend-
arbeitslosigkeit und die zunehmende Dauer der Arbeits-
losigkeit: Knapp jeder Vierte zwischen 15 und 24 Jahren
ist arbeitslos. Knapp ein Drittel der Arbeitssuchenden
in den Krisenlindern ist seit mehr als zwei Jahren ohne
Arbeit (Abbildung 13).

Zentrale Voraussetzung fur die Schaffung neuer, ex-
portorientierter Wirtschaftsbereiche, die eine tragfi-
hige Grundlage fiir die wirtschaftliche Entwicklung
in den Krisenlindern darstellen konnten, wird es sein,
dass es den Lindern gelingt, Investitionskapital zu ak-
tivieren und Auslandsinvestitionen anzuziehen. Nur
auf diese Weise kann es gelingen, den verinderten An-
forderungen gerecht werdende Produktionskapazititen
aufzubauen. Dabei ist darauf zu achten, dass aus dem
Ausland zuflieflendes Kapital auch tatsichlich fiir das
Wachstum nachhaltig beférdernde Investitionen ein-
gesetzt wird, anstatt den Fehler der Vergangenheit zu
wiederholen, in zwar kurzfristig wachstumssteigern-
den, aber mittelfristig wenig ertragreichen Bereichen
zu investieren. Auch der Euroraum als ganzer sieht sich

23 Drei gangige Grenzwerte fiir die Nachhaltigkeit der Schuldenquote werden
hier angesetzt: (1) MIP Grenzwert (Grenzwert nach dem Kriterium der
Macroeconomic Imbalance Procedure: Verschuldung relativ zum BIP gemaB des
dritten Quartils der Verteilung von 1995 bis 2008 fiir die EU-27), (2)
Vorkrisenwert (Jahr 2000) oder konstanter Fremdfinanzierungsgrad, das heift, die
preisbereinigten Schulden entwickeln sich parallel zu den preisbereinigten
Vermdégenswerten.
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Abbildung 11

Verschuldung privater Haushalte und von nicht-finanziellen Unternehmen
In Prozent des verfligbaren Einkommens (Haushalte) und Prozent des BIP (Unternehmen)
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Vor allem die Krisenldnder haben weiterhin mit hohen Schuldenstanden im Privatsektor zu kdmpfen.

einer strukturellen Investitionsschwiche gegeniiber,
die zwar zum Teil mit dem aktuell hohen Grad an poli-
tischer Unsicherheit zusammenhingt, aber auch tief-
erliegende Ursachen hat. So bedarf es einer Verbesse-
rung der Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen;
zu denken ist etwa an eine Ko-finanzierung von Infra-

strukturinvestitionen durch private und 6ffentliche Tri-
ger sowie eine Verbesserung der Finanzierungsmaog-
lichkeiten fiir junge, innovative Unternehmen. Kon-
krete Hinweise fiir die Moglichkeiten, den Aufbau von
Produktionskapazititen voranzubringen, gibt der Ein-
zelbericht zu Investitionen fiir Europa.

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014
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Abbildung 12

Wachstumsraten des Produktionspotentials in der
Eurozone
In Prozent
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Abbildung 13

Arbeitslosigkeit nach Dauer in der Eurozone
In 1000 Personen
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Das Produktionspotential in der Eurozone wachst deutlich langsamer
als vor der Krise.

Zusitzlich erforderlich ist die Verbesserung der preis-
lichen Wettbewerbsfihigkeit in den Krisenldndern.
Bereits in den vergangenen Jahren wurden in diesem
Bereich erkennbare Fortschritte gemacht. So sind die
Arbeitskosten in nominaler Notierung in vielen Kri-
senlindern im Vergleich zu den iibrigen Mitgliedslin-
dern der Wahrungsunion zuletzt kaum noch gestiegen
und in einigen Lindern sogar deutlich gesunken (Ab-
bildung 14).

Zur Unterstiitzung der Wettbewerbsfihigkeit kann es
sinnvoll sein, das Steuersystem aufkommensneutral ge-
zielt so umzugestalten, dass die Produktionskosten der
Unternehmen gesenkt und so die Exporttitigkeit gestarkt
wird (fiscal devaluation). Auch kiinftig kann auf diese
Weise dem Aufbau wirtschaftlicher Ungleichgewichte
entgegengewirkt werden, vor allem wenn entsprechen-
de Bestrebungen linderiibergreifend koordiniert wer-
den. Ein entsprechender Vorschlag wird im Einzelbe-
richt zu fiskalischer Abwertung diskutiert.

Etwas entlastend auf die Arbeitslosigkeit in den Krisen-
lindern diirfte sich die zuletzt gestiegene Mobilitit in-
nerhalb der Europiischen Union auswirken: Mehr und
mehr Personen, die in den Krisenlindern derzeit kei-
ne Aussicht auf Beschiftigung haben, migrieren in die
Volkswirtschaften mit giinstigeren Beschiftigungssi-
tuationen (zum Beispiel nach Deutschland). Damit die-
ser Stabilisierungsmechanismus — der in der Literatur
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Die durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit ist stark gestiegen.

Abbildung 14

Nominale Arbeitskosten
Index (2008=100)
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Die nominalen Arbeitskosten in Griechenland und Portugal haben
sich zuletzt deutlich ricklaufig entwickelt.

bereits seit Jahrzehnten diskutiert wird** — in Europa
kiinftig noch stirker zum Tragen kommit, ist eine wei-
tere Verbesserung der institutionellen und informellen

24 Mundell, R. (1961): A Theory of Optimum Currency Areas. In: American
Economic Review, Vol. 51(4), 657-665.
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Bedingungen fiir internationale Mobilitit innerhalb der
Europiischen Union erforderlich; entsprechende Vor-
schlidge macht der Einzelbericht zu Migration in der EU.

Fazit und Ausblick

Ein Teufelskreis sich gegenseitig verstirkender Krisen
des Bankensystems, der Staatsfinanzen und der Real-
wirtschaft hat im Euroraum nach 2008 zu einer schwe-
ren Rezession mit gravierenden politischen und sozia-
len Folgen gefiihrt. Das Jahrhundertprojekt der europdi-
schen Integration wurde durch die Dreifach-Krise an den
Rand des Zusammenbruchs gefiihrt.

Vorerst hat sich die Lage zwar beruhigt. Die Defizite der
offentlichen Haushalte der Krisenldnder bewegen sich
derzeit wieder in der Nihe der Zielmarke von drei Pro-
zent, wenngleich vielerorts die Schuldenstinde weiter
steigen. Die Finanzmirkte haben sich stabilisiert. Da-
bei werden die weiterhin groflen Probleme der europii-
schen Banken und Staatshaushalte jedoch derzeit wohl
vor allem durch die Mainahmen der Geldpolitik tiber-
deckt. Die Rezession scheint {iberwunden, die Arbeits-

Ferdinand Fichtner ist Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin |
ffichtner@diw.de

Marcel Fratzscher ist Prasident des Vorstands am DIW Berlin| president@diw.de

losenquoten bleiben aber in vielen Eurolindern weiter-
hin sehr hoch.

Die Konstruktionsfehler der Wihrungsunion bestehen
indes weiter fort. So ist beispielsweise noch immer nicht
geklart, wie GrofRbanken abgewickelt werden kénnen,
ohne ganze Volkswirtschaften in den Abgrund zu rei-
Ren. Auch im Bereich der Finanzpolitik sind noch nicht
alle Moglichkeiten ausgeschopft, um die nationalen Re-
gierungen zu einer verantwortungsvollen Schuldenpoli-
tik zu bewegen,; klare Regeln fiir den Schuldenerlass fiir
iiberschuldete Staaten wiren ein Schritt in die richtige
Richtung. Bei der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit wer-
den die Chancen einer erh6hten Mobilitit der Arbeitneh-
mer nicht hinreichend genutzt; es gilt, die institutionel-
len und informellen Bedingungen fiir Migration weiter
zu verbessern. Grofite Herausforderung fiir die nihe-
re Zukunft wird es sein, in den Krisenlindern Wachs-
tumsmoglichkeiten zu generieren; erforderlich hierfiir
ist in erster Linie, dass verfiigbares Investitionskapital
moglichst effizient eingesetzt wird und den Kapitalstock
nachhaltig erhéht.

In dieser und den kommenden Ausgaben des DIW Wo-
chenberichts macht das DIW Berlin eine Reihe von Vor-
schligen, um den institutionellen Rahmen der Europii-
schen Wihrungsunion zu reformieren und krisenfester
zu gestalten (Tabelle). Die Politikvorschlige sind dabei
nicht als abschliefRend zu begreifen; so besteht etwa im
Bereich der wirtschaftspolitischen Koordinierung auch
itber die hier gemachten Vorschlige hinausgehender
Handlungsspielraum, um die wirtschaftliche Entwick-
lung in den Mitgliedsldndern zu verstetigen und so eine
Grundlage fiir eine angemessene gemeinsame Geldpoli-
tik zu schaffen. Auch bei der Neuordnung der Finanz-
mirkte besteht weiterer Handlungsbedarf fiir die euro-
piische und internationale Wirtschaftspolitik.

Um die Europiische Wihrungsunion zu erhalten, sind
Anderungen am institutionellen europischen Rahmen
iiberfillig. Die Politik sollte die derzeitige Phase relativer
Ruhe nutzen, um entsprechende Reformen einzuleiten.
Andernfalls ist eine neue Krise nur eine Frage der Zeit
und auch ein teilweises oder komplettes Auseinander-
brechen des Euroraums nicht auszuschlieffen. Die wirt-
schaftlichen und politischen Folgen wiren verheerend —
nicht zuletzt fiir Deutschland.

Maximilian Podstawski ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin | mpodstawski@diw.de

Dirk Ulbricht ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin | dulbricht@diw.de
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MAKING THE EURO AREA FIT FOR THE FUTURE

Abstract: The crisis in the European currency area is not
over yet. Although the situation in the financial markets is
currently relatively calm, the economic crisis appears to be
bottoming out in most countries. Nevertheless, fundamental
design flaws in the Monetary Union continue to exist. If
these are not fully addressed, it will only be a matter of time
before a new crisis hits, and a partial or complete breakup
of the monetary union cannot be ruled out. The economic
consequences would be devastating, not least for Germany.
To ensure the continued existence of the European Monetary
Union, fundamental reform is required in three problem
areas: the financial markets, public finances, and the real
economy. In order to give the monetary union a stable foun-

JEL: E61, E44, H60, G18

Keywords: Euro crisis, Monetary union, Institutional reform, Banking crisis,
Sovereign Debt crisis
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dation, all problem areas must be tackled equally; otherwise,
due to interactions between these fields, success in one area
might be wiped out by a flare-up of the crisis elsewhere.

The present DIW Wochenbericht outlines the elements of
such a strategy for the institutional restructuring of the
Monetary Union. It is therefore the prelude to a series whose
subsequent parts are concerned with the role of the ECB

as the lender of last resort, with the banking union and
bank regulation, community bonds, a European investment
agenda, with migration within the EU, a European unem-
ployment insurance, options for fiscal devaluation, and the
mechanisms for sovereign bankruptcies.
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INTERVIEW

SIEBEN FRAGEN AN FERDINAND FICHTNER

»Stabilisierung der Europdischen
Wahrungsunion:

Hochste Zeit fir mehr Reformen!«

Dr. Ferdinand Fichtner, Leiter der Abteilung I/
Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1. Herr Fichtner, wie steht es um die aktuelle wirtschaft
liche Situation des Euroraums? Ist die Talsohle der Krise
durchschritten? Die wirtschaftliche Lage im Euroraum
scheint sich zu stabilisieren. Wir haben fiir den Euroraum
als Ganzes mittlerweile relativ durchgehend positive
Wachstumsraten gesehen. Wichtig ist, dass sich auch in
den Krisenlandern die Konjunktur wieder stabilisiert hat.

2. Sind die Ursachen der Krise mittlerweile beseitigt? Die
wirtschaftliche Entwicklung zeigt zwar nach oben, aber
die Krise ist nur voriibergehend zur Ruhe gekommen. Die
Finanzmarkte sind in jlingster Zeit entspannter. Das liegt
aber in erster Linie daran, dass die Europaische Zentral-
bank und die Rettungsschirme stabilisierend eingegriffen
haben.

3. Bedarf es einer Neuausrichtung der stabilisierenden
MaRBnahmen? Die StabilisierungsmalBnahmen, die in der
Vergangenheit ergriffen wurden, haben es geschafft,
die akute Krise zu beenden. Sie werden aber nicht ver-
hindern, dass Ungleichgewichte und Schwierigkeiten
entstehen, wie wir sie in der Vergangenheit erlebt haben.
Vor dem Hintergrund ist es tiberféllig, dass wir die
glinstigen Rahmenbedingungen, die wir zur Zeit haben,
dafir nutzen, um das institutionelle Fundament der
Wahrungsunion so auszurichten, dass wir die Bildung
neuer Ungleichgewichte und damit neue Krisen nach
Maoglichkeit verhindern.

4. Braucht die Européaische Wahrungsunion eine vollig
neue institutionelle Grundlage? Es ist nicht erforderlich,
dass die Wahrungsunion vollstandig neu ausgerichtet
wird, aber es gibt wesentliche zusatzliche Elemente, die
erforderlich sind, um die Wahrungsunion zu stabilisie-
ren. Wir miissen an bestimmten Stellschrauben das
System der Wahrungsunion ergdnzen, um an diesen
Stellen fiir Stabilitat zu sorgen.

5. Welche Reformen waren notwendig, um die Europaische
Wéhrungsunion krisenfester zu gestalten? Das was wir
als Krise im Euroraum bezeichnen, ist im Grunde eine
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dreiteilige Krise. Es ist eine Krise, die sowohl auf den
Finanzmarkten als auch in der Realwirtschaft sowie bei
den offentlichen Finanzen in unterschiedlicher Auspréa-
gung zu Tage getreten ist. Wichtig ist, dass es extreme
Wechselwirkungen zwischen diesen drei Teilkrisen gab.
Wir missen es schaffen, diese Wechselwirkungen so
bald wie méglich zu unterbinden. Das ist die Kernidee,
die wir in diesem Wochenbericht verfolgen. Dazu ge-
hort, dass man zum Beispiel die 6ffentlichen Finanzen
von der Situation auf den Finanzmarkten isoliert. Dazu
gehort aber auch, dass man die Realwirtschaft robuster
macht gegen offentliche Verschuldung.

Wo sehen Sie die Risiken, wenn diese Reformen nicht
in Angriff genommen werden? Wenn es nicht zu den
von uns vorgeschlagenen institutionellen Anderungen
kommt, ist die Wahrungsunion immer noch von der
Krise bedroht. Das kénnte auch mit einem Zerfall der
Wahrungsunion enden, der fir alle Lénder und gerade
fur Deutschland mit extrem hohen Kosten verbunden
ware. Ein Auseinanderfallen der Wahrungsunion wiirde
wohl auch den Integrationsprozess in Europa zum Ende
bringen und damit ein Jahrhundertprojekt beerdigen,
das von ungeheurer politischer Bedeutung ist.

Wie lange wird es dauern, um die Krise wirklich hinter
uns zu lassen? Die Reformen, die wir vorschlagen, sind
letztlich sehr unterschiedlich in ihrem Naturell. Das sind
teilweise Reformen, die sich relativ schnell umsetzen
lassen. Zum Beispiel lieBe sich eine Verbesserung der
Bedingungen fiir Migration in der Wahrungsunion
durch ein paar politische Stellschrauben relativ schnell
herstellen. Andererseits reden wir bei der Einfiihrung
einer gemeinsamen europaischen Arbeitslosenversiche-
rung sicherlich iiber einen Zeithorizont von zehn oder
mehr Jahren. Vor diesem Hintergrund Iasst sich also
nicht alles tiber einen Kamm scheren. Klar ist, dass es
lange dauern wird und auf lange Zeit die Unterstlitzung
der Bevolkerung erfordert, um diesen Integrationsprozess
fortzusetzen. Aber es ist jetzt ein guter Zeitpunkt, um
damit anzufangen.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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Die Europédische Zentralbank

als Lender of Last Resort

Von Gerhard llling und Philipp Kdnig

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im Zuge der europdischen
Schuldenkrise in den vergangenen Jahren massiv an Bedeutung ge-
wonnen. Der sich zuspitzende Verlauf der Krise vor allem in den siid-
lichen Léandern des Euroraums zwang die EZB zu MalBnahmen, die
die geldpolitischen Aktivitaten einer Notenbank wahrend ruhigerer
Zeiten weit berschritten - besonders in ihrer Funktion als Lender of
Last Resort (Kreditgeber letzter Instanz). So stellte die EZB dem Ban-
kensektor nahezu unbegrenzt Liquiditat zur Verfligung und kaufte
Staatsanleihen der Krisenldnder. SchlieBlich folgte im Sommer des
Jahres 2012 das Versprechen, im Rahmen ihres Mandats alles zu
tun, um den Euro als gemeinsame Wahrung zu retten. Diese Ankiin-
digung stabilisierte die Finanzmarkte und Krisenstaaten vorlaufig.
Dennoch ist die EZB im Vergleich zu anderen Notenbanken in ihren
Aktivitdten gehemmt: Anders als etwa die US-amerikanische Federal
Reserve hat die Europaische Zentralbank keinen institutionell ver-
ankerten fiskalischen Riickhalt. Ihre MaBnahmen sind daher durch
die maximalen Verluste, die sie selbst schultern kann, begrenzt. Das
bedeutet auch, dass sich die EZB in deutlich starkerem Male als
andere Zentralbanken gegen etwaige finanzielle Risiken aus ihren
geldpolitischen Geschéaften absichern muss. Insbesondere wéhrend
einer Krise schrankt dies ihren Handlungsspielraum bei der Erfiil-
lung ihres Mandats - die Sicherung der Preisstabilitat - ein. Dariiber
hinaus hat die EZB mit der Ankiindigung, gegebenenfalls und
gegen strikte Auflagen Staatsanleihen von Krisenlandern des Euro-
raums zu erwerben, auch die Rolle eines Lender of Last Resort fiir
Staaten ibernommen. Sie sah sich dazu genétigt, da der Euroraum
nicht tiber eine entsprechende Institution verfiigte, die gleicher
mafen in der Lage gewesen wadre, eine Zuspitzung der Krise und

die Gefahr eines Auseinanderbrechens der Wahrungsunion zu ver-
meiden. Gleichzeitig ist jedoch fraglich, ob die EZB das Mandat fiir
diese Rolle besitzt. Der Europdische Stabilitatsmechanismus ware
zwar grundsatzlich pradestiniert, in kiinftigen Krisen als Lender of
Last Resort fiir Staaten aufzutreten, muss jedoch, um diese Funktion
voll ausfiillen zu kdnnen, Zugang zu Krediten der EZB erhalten.

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014

Der vorliegende Bericht erscheint als Teil einer Serie
von Wochenberichten des DIW Berlin, die sich mit Ele-
menten einer Strategie fiir eine institutionelle Neuord-
nung des Euroraums beschiftigt.’

Die vorrangige Aufgabe der Europdischen Zentralbank>
ist die Sicherung der Preisstabilitit. Entscheidende Vo-
raussetzungen dafiir sind ein stabiles Banken- und Fi-
nanzsystem und damit einhergehend ein funktionieren-
der geldpolitischer Transmissionskanal, da eine Zentral-
bank das allgemeine Preisniveau beziehungsweise die
Inflationsrate nur indirekt kontrollieren kannJ Preis-
und Finanzstabilitit4 sind also komplementire Zie-
le: Ohne ein reibungslos funktionierendes Finanzsys-
tem ist die Ubertragung geldpolitischer Impulse nur
schwer moglich; gleichzeitig ist eine stabile Preisent-
wicklung eine wesentliche Voraussetzung fiir die Ver-
ankerung von Preiserwartungen und die Preisbildung
im Finanzsektors Um Geschiftsbanken in einer Krise
vor Zahlungsunfihigkeit und damit das Finanzsystem
vor schwerwiegendem Schaden und Ansteckungseffek-

1  Siehe Fichtner, F, Fratzscher, M., Podstawski, M. und Ulbricht, D. (2014):
Den Euroraum zukunftsfahig machen. DIW Wochenbericht 24,/2014.

2 Im folgenden Text werden die Begriffe ,EZB" und ,Eurosystem” der
Einfachheit halber synonym verwendet.

3 Mittels Festlegung ihrer Leitzinsen setzt eine Zentralbank den Preis, den
Banken fiir das Ausleihen von Zentralbankgeld bezahlen miissen. Dadurch
beeinflusst sie wiederum die Zinsen auf dem Interbankenmarkt; tiber
Arbitragebeziehungen auf den Finanzmarkten wirken sich diese Zinséanderun-
gen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve auch auf langerfristige Zinsen aus
und beeinflussen schlieBlich Investitions-, Spar- und Konsumentscheidungen
und somit auch Preis- und Lohnanderungen in der Volkswirtschaft.

4 Allgemein versteht man unter Finanzstabilitat einen Zustand, in dem das
Finanzsystem Uber Preissetzung, Allokation und das Management finanzieller
Risiken (Liquiditatsrisiken, Kreditausfallrisiken, Zins- und Wechselkursrisiken
etc.) eine weitgehend reibungslose Allokation realer Ressourcen ermdglicht,
siehe Schinasi, G. (2004): Defining Financial Stability. IMF Working Paper, WP
04,187, Internationaler Wahrungsfond, Oktober 2004.

5 Hyman Minsky hat angefiihrt, dass Preisstabilitat sogar zu Instabilitat im
Finanzsektor fithren kann, wenn die durch hohere Preisstabilitit induzierte
geringere makrookonomische Volatilitat als Reduktion der Risiken wahrgenom-
men wird und Finanzinstitute in der Folge ihre Risikoliibernahme erhéhen. Dies
sollte allerdings kein Argument sein, von einem Ziel stabiler Preise abzuwei-
chen, sondern spricht eher fir ein starkeres Gewicht auf Finanzstabilitat in der
Zielfunktion der Zentralbank und zuséatzliche makroprudenzielle Regulierung,
siehe u.a. Goodhart, C. (2014): Lessons for Monetary Policy from the Euro Area
Crisis. Journal of Macroeconomics, 39 (Part B).
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ten zu bewahren, iibt eine Zentralbank wihrend einer
Krise die Rolle des Lender of Last Resort (LLR) aus.®

Liquiditatskrisen und
sich selbsterfiillende Erwartungen

Banken finanzieren langlaufende, illiquide und hiufig
nichtmarktfihige Anlagen mittels kurzlaufender, jeder-
zeit zum Nennwert in das gesetzliche Zahlungsmittel
umtauschbarer Verbindlichkeiten. Diese Bilanzstruk-
tur macht Banken fragil, da ihr wirtschaftliches Uber-
leben in besonderem Mafie von den Erwartungen der
Anleger abhingt: Solange diese davon ausgehen, dass
eine Bank ihre Verbindlichkeiten stets erfiillen kann,
besteht kein Anlass, Einlagen abzuziehen. Anders sieht
es aus, wenn das Vertrauen plotzlich verloren geht und
eine Insolvenz der Bank befiirchtet wird. Da Geldinsti-
tute tiblicherweise nur einen geringen Teil ihrer Einla-
gen durch Barmittel oder schnell liquidierbare Anlagen
decken, kann ein tibermifliger Abzug von Einlagen eine
Bank tatsichlich in den Konkurs treiben. Folglich kon-
nen sich Banken, entsprechend der Anlegererwartun-
gen, in verschiedenen, sich selbsterfiillenden Gleichge-
wichten wiederfinden: In einem Gleichgewicht geraten
sie nicht in Liquiditidtsschwierigkeiten, in dem anderen
werden sie selbst dann illiquide und bankrott, wenn sie
normalerweise solvent gewesen wiren.”

Ist eine Bank einem massiven Abzug ihrer Verbind-
lichkeiten ausgesetzt, so ist ihr meist auch der Zugang
zum Interbankenmarkt, auf dem sich die Finanzinsti-
tute gegenseitig Geld leihen, versperrt. In einer syste-
mischen, also das ganze Bankensystem betreffenden,
Krise kann der Interbankenmarkt unter Umstdnden
sogar ganz zusammenbrechen. In solchen Fillen kann
sich eine Bank nur noch durch den Verkauf ihrer Ver-
mogenswerte, etwa Teile des Kreditportfolios, Liquidi-
tat beschaffen. Da sie solche Anlagen aber unter Um-
stinden unterhalb der entsprechenden Fundamental-

6 Siehe Hawtrey, R. (1932): The Art of Central Banking. Frank Cass and
Company Ltd., Oxford, 2. Aufl. (1962), 123.

7  Siehe Diamond, D. und Dybvig, P. (1983): Bank Runs, Deposit Insurance
and Liquidity. Journal of Political Economy, 91, 401-419; Rochet, J-C., Vives, X.
(2004): Coordination Failures and the Lender of Last Resort - Was Bagehot
Right after all? Journal of the European Economic Association, 6 (2),
1116-1147; Allen, F. und Gale, D. (?777?): Understanding Financial Crises. Claren-
don Lectures in Finance, Oxford University Press.

Bank-Runs von Kleinkunden, wie sie noch bis in die 1930er Jahre in den
Industrielandern auftraten, kénnen heute durch staatliche Einlagenversicherun-
gen weitgehend unterbunden werden. Problematisch sind dagegen
.lektronische Bank-Runs", ausgel6st durch institutionelle Einleger,
Geldmarktfonds oder andere Banken, die nicht durch staatliche Einlagensiche-
rungen geschiitzt werden und deren Einlagen meist innerhalb einer sehr kurzen
Zeitspanne abgezogen werden konnen; ein Beispiel ist der Fall der britischen
Bank ,Northern Rock”, geschildert in Shin, H.-S. (2009): Reflections on Northern
Rock: The Bank-Run that heralded the Global Financial Crisis. Journal of
Economic Perspectives, 23 (1), 101-119.

werte verkaufen muss, drohen erhebliche Verluste, die
das Liquiditatsproblem der Bank zu einem Solvenzpro-
blem verschirfen konnen. Verduflern mehrere Finanz-
institute gleichzeitig dhnliche Vermégenswerte, sinken
die Preise und machen weitere Notverkiufe nétig — eine
Abwirtsspirale entsteht.?

Eine Zentralbank als Lender of Last Resort

Die einzige Institution, die in einer solchen Abwirtsspi-
rale noch in der Lage ist, die Nachfrage nach sicheren
und liquiden Anlagen zu bedienen, den Bankensektor
zu stiitzen und die Finanzstabilitit wiederherzustellen,
ist die Zentralbank in der Ausiibung ihrer Funktion als
Lender of Last Resort. Da eine Zentralbank, aufgrund
des ihr tibertragenen Monopols zur Ausgabe des gesetz-
lichen Zahlungsmittels, niemals in ihrer eigenen Wah-
rung zahlungsunfihig werden kann, ist sie in der Lage,
durch die Bereitstellung zusitzlichen Zentralbankgel-
des die Auswirkungen einer Bankenkrise zu mildern
und das Eintreten eines ,schlechten“ Gleichgewichts
zu verhindern. Die LLR-Funktion leitet sich somit di-
rekt ab aus der Ubertragung des Monopols zur Emis-
sion des gesetzlichen Zahlungsmittels an die Zentral-
bank und der sich daraus ergebenden strukturellen
Abhingigkeit des Bankensektors von der Zentralbank.

Um ihren Geschiften nachgehen zu kénnen, benétigen
Banken immer ein Minimum an Zentralbankliquiditit.
Diese stellt eine Notenbank tiblicherweise im Rahmen
ihres Liquiditdtsmanagements in ausreichender Menge
bereit. In Zeiten ohne Finanzmarktturbulenzen gentigt
es, dem Geschiftsbankensektor genau so viel Zentral-
bankliquiditit zur Verfligung zu stellen, wie dieser im
Aggregat benétigt. Die Zuteilung der bereitgestellten
Liquiditit zwischen den einzelnen Banken wird dann
dem Interbankenmarkt iiberlassen.?

Die LLR-Funktion der Zentralbank kann daher als Fort-
fuhrung ihres Liquidititsmanagements wihrend einer
Krise aufgefasst werden, wenn die Funktionsfahigkeit
der tiblicherweise zur geldpolitischen Implementierung
genutzten Institutionen des Finanzsystems beeintrich-
tigt ist und die Gefahr individueller oder systemischer
Liquidititskrisen besteht. Der Ubergang vom reguliren
Liquidititsmanagement einer Zentralbank hin zur Aus-
tibung der Funktion des Lender of Last Resort verliuft

8 Brunnermeier, M., Pedersen, L.H. (2009): Market and Funding Liquidity.
The Review of Financial Studies, 22, 2201-2238; Morris, S., Shin, H.-S. (2004):
Liquidity Black Holes. Review of Finance, 8 (1), 1-18; Geneva Reports on the
World Economy 11 (2009): The Fundamental Principles of Financial Regulation.
Centre for Economic Policy Research.

9  Siehe Bindseil, U. (2004): Monetary Policy Implementation - Theory, Past
and Present. London; fiir eine kurze Ubersicht auch Fratzscher, M., Kénig, P,
Lambert, C. (2013): Liquiditdtsmanagement des Eurosystems im Zeichen der
Krise. DIW Wochenbericht Nr. 44,/2013.
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somit im Gleichschritt mit den Entwicklungen einer
Krise. Die wichtigsten Anderungen gegeniiber Nicht-
Krisenzeiten sind:

« Die Sicherung der Finanzstabilitit erhilt ein stir-
keres Gewicht in der Zielfunktion der Zentralbank.
Dass diese dem Bankensektor zur Sicherung der Fi-
nanzstabilitit nun deutlich mehr Liquiditit bereit-
stellt, dient letztlich der Preisstabilitit. Was norma-
lerweise hohere Inflationsraten verursachen kénnte,
ist wihrend einer Finanzkrise gerade entscheidend,
um Preisstabilitit zu sichern.

« Das Liquidititsmanagement hat einen weniger regelge-
bundenen Charakter, sondern unterliegt in groferem
Ausmaf} Ermessensentscheidungen der Zentralbank.

« Die finanziellen Risiken der Zentralbank steigen.
Sie vergibt in zunehmendem Mafie Kredite an sol-
che Banken, die keinen Marktzugang mehr haben
und ein héheres Ausfallrisiko darstellen. Dariiber hi-
naus steigen wihrend einer systemischen Krise oh-
nehin simtliche Kreditausfallrisiken und die Kor-
relation zwischen Ausfallrisiken der Kreditnehmer
und deren hinterlegter Sicherheiten. Ausgelést durch
unkonventionelle geldpolitische Maffnahmen erwei-
tert die Zentralbank zudem ihre Bilanz um zusitz-
liche Risikopositionen.™

« Die Zentralbank ersetzt in zunehmendem Mafie den
Interbankenmarkt. Da angeschlagene Kreditinstitute
ihre Liquidititsabfliisse nicht mehr {iber den Markt
ausgleichen konnen, erhéhen sie ihre Kreditaufnah-
me bei der Zentralbank. Umgekehrt konnen die ge-
sunden Banken ihre Liquidititszufliisse nicht wei-
terverleihen und legen sie bei der Zentralbank an,
die somit sowohl die Angebots- als auch die Nach-
frageseite ersetzt.”

MaBnahmen der Europdischen Zentralbank
wahrend der Krise

Grundsitzlich konnen LLR-Mafinahmen danach unter-
schieden werden, ob sie die Zentralbank fiir alle Ban-
ken gleichermaflen zur Verfiigung stellt oder gezielt auf
eine Bank ausrichtet.” Speziell auf einzelne Kreditin-
stitute ausgerichtete Maflnahmen werden hiufig auch
in Nichtkrisenzeiten bereitgestellt, um unerwartet auf-
tretenden Liquidititsproblemen einzelner Finanzinsti-
tute begegnen zu kénnen (Kasten 1). Wie die meisten
anderen Zentralbanken zielte die EZB mit ihren MaR-

10 Siehe Bindseil, U., Konig, P. (2012): Target2 and the European Sovereign
Debt Crisis. Kredit und Kapital, 45 (2), 135-174.

11 Bindseil, U., Konig, P, ebd., 144 ff.

12 Bindseil, U. (2007): Central bank financial crisis management - a practical
perspective with risk management focus. Unverdffentlichtes Manuskript, www.
wiwi.unifrankfurt.de/professoren/wieland,/vfs/papers2008,/Bindseil.pdf.
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nahmen wihrend der Krise vor allem auf den gesam-
ten Bankensektor.

Sommer 2007 - Herbst 2008

Die erste Phase der Krise zwischen Sommer 2007 und
Herbst 2008 war durch eine zunehmende Unsicherheit
auf den Finanzmairkten und damit einhergehend stei-
genden Risikoprimien gepragt. Um etwaigen Liquidi-
tatsschocks vorzubeugen, erhohten die Banken im Euro-
raum ihre Liquidititsreserven tiber das Mindestmaf
hinaus und senkten so ihren Liquidititsbedarf gegen
Ende einer Reserveperiode® (Abbildung 1). Die EZB re-
agierte darauf, indem sie tiberdurchschnittlich viel Li-
quiditit zu Beginn der Reserveperioden bereitstellte,
ohne jedoch die Gesamtmenge wihrend der jeweiligen
Perioden zu erhéhen. Zu Beginn des Jahres 2008 ver-
lingerte die EZB zudem die durchschnittliche Laufzeit
ihrer Refinanzierungsgeschifte, wodurch die Unsicher-
heit tiber die kiinftig verfiigbare Liquiditit weiter sank.

Herbst 2008 - Friihjahr 2010

Mit dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Leh-
man Brothers im Herbst 2008 verschirfte sich die Fi-
nanzmarktlage; die Kreditrisiko- und Liquiditatspri-
mien stiegen massiv an und die Interbankenmérkte bra-
chen weltweit zusammen. Die EZB begegnete diesen
Entwicklungen mit einem Mafnahmenpaket:

« Sie beschrinkt die zur Verfligung gestellte Liquidi-
tit nicht mehr: Banken kénnen sich seitdem bis zur
Hohe ihrer verfiigbaren zentralbankfihigen Sicher-
heiten Zentralbankgeld leihen. Uber dieses Vollzutei-
lungsverfahren tibernimmt die EZB eine Pufferfunk-
tion fiir Schocks, die wihrend normaler Zeiten der
Markt auffangen wiirde. Das Vollzuteilungsverfah-
ren ermdglicht einen erheblichen Aufbau an Uber-
schussliquiditit.™ Entsprechend erhohte sich im Ver-
lauf der Krise auch die Inanspruchnahme der EZB-
Einlagefazilitit, bei der die Banken ihr Geld sicher
anlegen konnen, deutlich (Abbildung 2).

13 Die als Geschaftspartner des Eurosystems zugelassenen Banken miissen
im Durchschnitt tiber einen bestimmten Zeitraum (sogenannte Reserveperiode)
einen Mindestbetrag auf ihrem Zentralbankkonto vorhalten. Dieser betragt
gegenwartig ein Prozent der Reservebasis, die aus den Einlagen der Institute
ermittelt wird; siehe EZB (2012): The implementation of monetary policy in the
euro area - General documentation on Eurosystem monetary policy instruments
and procedures.

14 Mit dem Begriff ,Uberschussliquiditat” wird die Differenz aus der
bereitgestellten Liquiditat und der von den Banken im Durchschnitt einer
Reserveperiode im Aggregat benétigten Liquiditat bezeichnet. Letztere kann
aus der Bilanz des Eurosystems berechnet werden als Differenz zwischen den
aggregierten Offenmarktgeschaften und den durchschnittlichen Mindestreser-
ven und den auf der Passivseite der EZB saldierten autonomen Faktoren
(liquiditatsverandernde Faktoren, die nicht der geldpolitischen Steuerung
unterliegen). In Abbildung 2 spiegelt sich dies in einem Anstieg der
Reservekonten und Einlagefazilitat wider.
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Kasten 1

Emergency Liquidity Assistance (ELA)

Die Emergency Liquidity Assistance (ELA) stellt die bislang
einzige und wichtigste MaBnahme der Europaischen Zentral-
bank dar, die gezielt auf die Liquiditatsbereitstellung fiir ein-
zelne Banken ausgerichtet ist. Haufig wird die EZB-Funktion
als Lender of Last Resort (LLR) mit der ELA gleichgesetzt.’

Die Vergabe von ELA-Krediten geschieht, anders als bei
samtlichen anderen geldpolitischen Geschaften, ausschlieB-
lich durch die jeweilige nationale Zentralbank.? Diese Kredite
richten sich im Prinzip nur an illiquide, aber solvente Banken.
Uber die jeweiligen Konditionen (Umfang, hinterlegte
Sicherheiten, Risikoabschlége, Zins), zu denen ELA-Kredite
vergeben werden, entscheiden in erster Linie nur die nationa-
len Zentralbanken, die folgerichtig auch alleine fiir die damit
verbundenen Risiken haften; eine Risikoteilung entsprechend
des Kapitalschliissels der EZB, wie bei anderen geldpoliti-
schen Geschéften, gibt es in diesem Fall nicht.

Da die EZB bereits im Rahmen ihres normalen Liquiditats-
managements die Spitzenrefinanzierungsfazilitat bereitstellt,
bei der Banken tiber Nacht jede gewtinschte Menge an
Liquiditat erhalten konnen, solange sie Uber entsprechende
zentralbankfahige Sicherheiten verfiigen, wird eine Bank
tiblicherweise nur dann ELA-Kredite in Anspruch nehmen,
wenn sie ihren Sicherheitenpool voll ausgeschopft hat.

Hier liegt ein wesentlicher Kritikpunkt dieser Operationen:
Eine Bank, die ihre zentralbankfahigen Sicherheiten bereits
vollstandig ausgeschopft hat, diirfte mit hoher Wahrschein-
lichkeit nicht nur ein Liquiditatsproblem haben, sondern tat-
sachlich auch ein Solvenzproblem. Letzteres wiirde wiederum
in den Kompetenzbereich nationaler Aufsichtsbehorden

und des Fiskus fallen und nicht in den Aufgabenbereich der
nationalen Zentralbanken. Die ELA er6ffnet somit einem Mit-
gliedstaat die Méglichkeit, die Losung eines Solvenzproblems
einer Bank zu verschleppen, indem das Land seine nationale
Zentralbank in quasi-fiskalische Aufgaben drangt. Dieses
Problem wird insbesondere dann relevant, wenn die Ab-
wicklung einer Bank mit hohen fiskalischen Kosten behaftet
ist, die den Staatshaushalt stark belasten wiirden. Zwar darf
auch eine ELA-Vergabe nicht gegen das Verbot monetarer
Staatsfinanzierung (Art. 123, AEUV) verstoRen, allerdings

ist die Abgrenzung hier weitaus schwieriger als in anderen

1 Sozum Beispiel Goodhart, C. (1999): Myths about the Lender of Last
Resort. International Finance 2 (3), 339-360.
2 Der Gouverneursrat der EZB kann ELA-Vergaben oberhalb einer

Schwelle von zwei Milliarden Euro mit einer Zweidrittelmehrheit
einschranken oder unterbinden.

Féllen® und ein Missbrauch zum Zwecke monetérer Staats-
finanzierung nur schwer nachzuweisen. Hinzu kommt, dass
die Vergabe von ELA-Krediten intransparent ist. Allgemein
besteht kein Anspruch einer Bank auf deren Gewahrung. Die
EZB beziehungsweise die nationalen Zentralbanken verfolgen
dabei das Konzept ,konstruktiver Ambiguitat (Mehrdeutig-
keit)": Es gibt keine expliziten Kriterien, wann und an wen
ELA-Kredite vergeben werden. Dadurch soll einem etwaigen
moralischen Risiko vorgebeugt werden, das eintreten wiirde,
wenn Banken die ELA-Gewdhrung bereits ex ante antizipieren
und sich folglich risikoreicher verhalten wiirden.* Allerdings
werden die meisten ELA-Vergaben trotzdem irgendwann
bekannt, wahrend Ablehnungen nicht an die Offentlichkeit
gelangen. Dies schwacht den Ansatz konstruktiver Ambigui-
tat zur Vermeidung moralischen Risikos. Erst wenn tatsach-
lich transparent ist, dass ELA-Gesuche tiberhaupt abgelehnt
werden kénnen, kann sich eine Bank nicht mehr sicher sein,
im Krisenfall tatsachlich Liquiditatshilfen zu bekommen.

Gleichzeitig untergrabt die Anwendung konstruktiver
Ambiguitat aber auch die Moglichkeit, tber ein explizites
Bekenntnis zur LLR-Funktion die Erwartungen der Markt-
teilnehmer zu steuern. Uber den Erwartungskanal kann die
Zentralbank wesentlich dazu beitragen, dass es erst gar nicht
zur Entstehung eines ,schlechten” Gleichgewichts kommt, da
Marktteilnehmer von vornherein wissen, dass Liquiditatspro-
bleme nicht auftreten kdnnen. Zwar ist nicht auszuschlieBen,
dass die Existenz von ELA auch unter konstruktiver Ambigui-
tat einen Einfluss auf die Erwartungen der Marktteilnehmer
hat; allerdings vergibt die Zentralbank mit dieser Praxis die
Maoglichkeit, Erwartungen prazise zu steuern.

Aufgrund der Gefahr, fiir fiskalpolitische Zwecke missbraucht
zu werden, und der mit ihr verbundenen Intransparenz ist die
ELA-Fazilitat daher kritisch zu bewerten. Die Frage, wie effek-
tiv der Ansatz konstruktiver Mehrdeutigkeit zur Vermeidung
eines potentiellen moralischen Risikos tatsachlich ist, ist bis
jetzt nicht ausreichend geklart.

Andererseits ist aber durchaus auch nachvollziehbar, warum
die nationalen Zentralbanken und die EZB bislang an der

3 Der offensichtlichste Fall monetarer Staatsfinanzierung ware
beispielsweise der Kauf von Staatsanleihen auf dem Primarmarkt durch die
Zentralbank.

4  ECB (2008): Monthly Bulletin: 10th Anniversary of the ECB, 123.
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gegenwartigen Praxis festhalten.> Zwischen dem Bestand
an zentralbankfahigen Sicherheiten und der Insolvenz
einer Bank besteht kein unmittelbarer Zusammenhang.
Demzufolge halt sich die Zentralbank die Moglichkeit
offen, eine illiquide Bank trotz eines erschépften Sicher-
heitenpools zu stiitzen. Um Dritte aber vor Verlusten
infolge einer fehlerhaften Vergabe von ELA-Krediten an
insolvente Banken zu schiitzen, verbleibt das Risiko dieser
Vergabe bei der entsprechenden nationalen Zentralbank.
Daraus leitet sich dann ebenfalls ab, dass diese auch die
entsprechenden Konditionen bestimmen kénnen muss.

Trotzdem scheint es dringend nétig, die ELA-Praxis im
Euroraum zu iiberdenken und neu zu ordnen. Erstens soll-
te die Transparenz der Vergaben erhoht werden - wenn
dies nicht unmittelbar moglich ist, so sollten Vergaben

und Ablehnungen wenigstens mit einer gewissen Verzége-

rung offentlich gemacht werden. Zweitens sollte die ELA,
wie alle anderen geldpolitischen Operationen auch, unter
die Kontrolle der EZB gestellt werden, damit diese einem
etwaigen Missbrauch vorbeugen kann. Dies impliziert
auch, dass Risiken aus ELA entsprechend des Kapital-
schliissels geteilt werden. Drittens sollten bestimmte
Regeln bereits vorab festgelegt werden - insbesondere
die ELA-fahigen Sicherheiten und die entsprechenden
Risikoabschlage. Der Sicherheitenrahmen kann durchaus
breit angelegt sein. Allerdings wiirde eine Vorabfestle-
gung bessere Moglichkeiten bieten, Falle von Insolvenz
auszuschlieBen und gleichzeitig einen zusatzlichen Anreiz
fuir Banken darstellen, sich vorsichtiger zu verhalten.

5 Wahrend der Krise kam es in einer Reihe von Landern zu
einer starken Nutzung der ELA. Darunter Deutschland, Irland,
Zypern und Griechenland, siehe: Unicredit Research (2012):
Digging into ELA. Economic Special, May 2012, www.research.
unicreditgroup.eu/DocsKey, economics_docs_2012_127006.
ashx?KEY=C814QI31EjqIm_1zIJDBJDmMnEO6thgFdPjpWWIIVc
%3D&EXT=pdf oder Morgan Stanley Research (2010):
Emergency Liquidity Provision in the Euro Area. November 2010,
http;//estatico.vozpopuli.com/upload/Luis_Rey,/emergency-
liquidity-assistance.pdf
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Abbildung 1

Typische Uberschussreservehaltung'
vor und wihrend der Krise
In Milliarden Euro
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1 Die Uberschussreserve ist die Differenz zwischen Reservehaltung und Mindestre-
serve. Die dargestellten Reserveperioden haben eine Linge von jeweils 28 Tagen.
Quellen: Europdische Zentralbank; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Wahrend der Finanzkrise erhohten viele Banken ihre Liquiditatsreser-
ven zu Beginn der Reserveperiode iiber das MindestmaR hinaus.

15

Die EZB verlingerte die durchschnittliche Laufzeit
geldpolitischer Geschifte, indem sie zusitzliche Ge-
schifte zu Laufzeiten von sechs Monaten und einem
Jahr einfiihrte. Dadurch sank die Unsicherheit der
Banken iiber die zukiinftig verfiigbare Liquiditit.
Im Rahmen von Kooperationen mit anderen Zentral-
banken stellte die EZB den Banken des Euroraums
Fremdwihrungsliquiditit bereit.

Die Liste der Sicherheiten, die Banken bei der EZB
hinterlegen konnen, wurde ausgeweitet. Dadurch
senkte die EZB die Liquidititsprimien zusitzlicher
Klassen von Vermdégenswerten und vergroferte die
potentielle Verfiigbarkeit von Liquiditit (Abbildung 3).
Schlieflich kaufte die EZB Pfandbriefe (CBP-Pro-
gramm), um die Finanzierungsbedingungen in die-
sem fiir Banken bedeutenden Marktsegment zu ver-
bessern (Abbildung 4).s

EZB (2010): The ECB's response to the financial crisis. Monthly Bulletin,

Oktober 2010, 59-74.
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Abbildung 2

Geldpolitische Geschéafte der Europédischen Zentralbank
In Milliarden Euro (liquiditatsabsorbierende Operationen
mit negativem Vorzeichen)
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Die EZB stellt den Banken vor allem seit 2012 deutlich mehr Liquiditat bereit.

Die nachlassenden Spannungen auf den Finanzmirk-
ten veranlassten die EZB Ende des Jahres 2009 dazu,
sich langsam wieder dem tiblichen Liquidititsmanage-
ment anzunihern: Fremdwihrungsliquiditat stellte sie
nicht linger bereit, zusitzliche langerfristige Refinan-
zierungsgeschifte wurden nicht mehr aufgelegt und
die Vollzuteilung zum festen Zinssatz in den reguli-
ren dreimonatigen Operationen aufgehoben.

Seit Friihjahr 2010

Im Frithjahr 2010 verschirfte sich die Krise im Euro-
raum jedoch erneut und entwickelte sich nun zu einer
Schuldenkrise des privaten und &ffentlichen Sektors.
Dabei verstirkten sich insbesondere Probleme der Staa-
ten und Banken gegenseitig: Die hohen Kursverluste
der Staatsanleihen der Krisenldnder als Folge steigen-
der Risikopramien setzten die jeweiligen heimischen
Banken unter Druck, da diese hohe Bestinde heimi-
scher Staatsanleihen hielten; die Probleme im Banken-
sektor wiederum belasteten die nationalen Haushalte,
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vor allem durch hohe Garantieversprechen der Regie-
rungen. In der Folge fragmentierten sich die Finanz-
mirkte zusehends entlang nationaler Grenzen inner-
halb des Euroraums. Die von der EZB bereitgestellte
Liquiditit — ganz im Sinne der Funktion als Lender of
Last Resort — wurde nun zunehmend von Banken nach-
gefragt, die in den Krisenldndern Griechenland, Irland,
Portugal, Spanien, Italien und Zypern beheimatet wa-
ren, wihrend die tiberschiissige Liquiditit insbesonde-
re den Banken in Deutschland, Finnland, Luxemburg
und den Niederlanden zufloss (Abbildung 5). Bereits im
Jahr 2010 verwarf die EZB ihre Riickkehr zum norma-
len Liquidititsmanagement und fithrte noch weiterge-
hende Mafinahmen ein:

« Diedurchschnittliche Laufzeit der Refinanzierungsge-
schifte verlingerte die EZB durch neue Geschifte mit
drei-, sechs-, und sogar zwolf- und 36-monatiger Lauf-
zeit erneut. Die Operationen mit 36-monatiger Lauf-
zeit wurden zudem erstmals mit einer Riickzahlungs-
option ausgestattet, sodass Banken nicht benétigte Li-
quiditit vorzeitig zuriickgeben konnten (Abbildung 2).

« Dariiber hinaus fithrte die EZB auch die Vollzutei-
lung in diesen Geschiften wieder ein und beschloss
explizit, diese tiber einen lingeren Zeitraum (aktuell
bis mindestens Juli 2015) beizubehalten.™

« Erneut gewihrte die EZB iiber Kooperationen mit
der amerikanischen Notenbank den Banken im Euro-
raum giinstige Dollarliquiditét.

+ Im Rahmen des Securities Market Programme (SMP)
kaufte die EZB Staatsanleihen der Krisenlinder auf
dem Sekundirmarkt und reagierte so auf Stérungen
des geldpolitischen Ubertragungskanals durch iiber-
mifig hohe Anleihezinsen (Abbildung 4).

« Schlieflich legte die Zentralbank ein zweites Pro-
gramm zum Erwerb von Pfandbriefen (CBP-Pro-
gramm 2) mit einem Volumen von bis zu 40 Mil-
liarden Euro auf. Aufgrund des geringen Angebots
an EZB-fihigen Pfandbriefen wurde das Programm
aber bereits bei einem Volumen von gut 16 Milliar-
den Euro beendet (Abbildung 4).”7

EZB hat schwachen fiskalischen Riickhalt

Die Krisenmafinahmen, die die EZB im Rahmen ihrer
Funktion als Lender of Last Resort einsetzt(e), iiber-
schreiten die Grenzen ihrer Zentralbanktitigkeit in
Nichtkrisenzeiten. Dies wirft grundsitzlichere Fragen
auf. Welchen Prinzipien sollen Zentralbanken bei der
Austibung der LLR-Funktion folgen? Wonach soll die
Kreditvergabe ausgerichtet werden? Und wie soll die

16 Draghi, M. (2013): Introductory Statement to ECB press conference, 7.
November 2013, www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013,/html/is131107.
en.html.

17 Siehe Pressemitteilung der EZB vom 31.10.2012, www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2012/html/pr121031_1.en.html
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Zentralbank auf die steigenden Risiken ihrer Mafinah-
men reagieren —das heif3t, wie soll sie die Risikoabschla-
ge auf die Vermogenswerte festlegen, die zur Besiche-
rung ihrer Kredite hinterlegt werden?

Die Prinzipien, an denen sich die Zentralbanken auch
in der aktuellen Krise orientiert haben, wurden maf-
geblich bereits im 19. Jahrhundert von den britischen
Okonomen Henry Thornton und Walter Bagehot for-
muliert.”® Letzterer betonte vor allem die Notwendig-
keit, Zentralbankgeld zur Beseitigung einer Panik so
freigiebig wie moglich zur Verfligung zu stellen™ —im
Fall der EZB spiegelt sich dieses Prinzip insbesondere
im Vollzuteilungsverfahren und den bereitgestellten
Fremdwiahrungskrediten wider.

Dariiber hinaus forderte Bagehot, dass Hilfen nur an il-
liquide, aber solvente Banken vergeben werden sollten.>°
In der Praxis ist diese exakte Abgrenzung aber nahezu
unmoglich, da bei Finanzinstituten mit Liquiditatsprob-
lemen immer auch der Verdacht einer drohenden Insol-
venz im Raum steht.>” Unterscheiden kénne die Zent-
ralbank laut Bagehot aber dennoch, indem sie Liquiditat
nur gegen Sicherheiten vergibt, die in normalen Zeiten
marktfihig sind. Problematisch an dieser Abgrenzung
ist allerdings, dass ein wesentlicher Teil des Bankge-
schifts Investitionen in nichtmarktfihige Anlagen er-
fordert. Ferner ist es bei einem diversifizierten Portfolio
kaum méglich, von der Uberlebensfihigkeit einzelner
Anlagen auf die Solvenz der Bank zu schlieflen, die sich
ja gerade aus dem gesamten Portfolio ableitet.

Daher dienen die Sicherheiten vielmehr dazu, zum
einen das finanzielle Risiko der Zentralbank zu sen-
ken; zum anderen kann eine Ausweitung des Sicher-
heitenrahmens auch helfen, Liquidititsprimien in be-

18 Eine Sammlung wichtiger Schriften zum LLR findet sich in Goodhart, C.,
llling, G. (Hrsg.) (2002): Financial Crises, Contagion, and the Lender of Last
Resort: A Reader. Oxford University Press; Thornton, H.(1802) An Enquiry into
the Nature and Effects of the Paper Credit of Great Britain. London; Bagehot, W.
(1999 [1873]): Lombard Street - A Description of the Money Market. New York.

19 Ebd.196.

20 Darlber hinaus wird haufig argumentiert, Bagehot habe zusatzlich
gefordert, dass Banken einen Strafzins zahlen sollten, damit moralische Risiken
vermieden werden kénnen. Dies ist allerdings nur eingeschrankt richtig.
Bagehot verlangte zwar, dass ein hoher Zins auf zusatzliche Liquiditat gezahlt
werden sollte, jedoch zielt seine Begriindung nicht auf die Vermeidung
moralischer Risiken. Bagehot entwickelte seine Ideen zur Zeit des Goldstandards.
Liquiditatsinjektionen bargen somit die Gefahr, die Golddeckung zu reduzieren
und Abflisse von Gold ins Ausland auszuldsen. Ein hoher Zins im Inland konnte
diesen ,external drain” verhindern. In einem Fiatgeldsystem ist dies nicht mehr
notwendig. Zudem wollte Bagehot den Marktmechanismus so weit als moglich
aufrechterhalten. Insbesondere wollte er Anreize zur GibermaBigen Hortung von
Liquiditat aus Vorsichtsgriinden senken. Auf den Fall einer systemischen Krise,
die in einem Zusammenbruch des Interbankenmarkts miindet, ist dies jedoch
nicht anwendbar. Folglich nahmen die Zentralbanken wahrend der Krise auch
Abstand davon, héhere Zinsen auf zusatzliche Hilfsliquiditat zu erheben.

21 Goodhart, C. (2002): Myths about the Lender of Last Resort. In: Goodhart,
C., llling, G. (2002), a.a.0.

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014

Abbildung 3

Bei der Europadischen Zentralbank hinterlegte Sicherheiten
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Die EZB akzeptiert seit der Krise insbesondere deutlich mehr nicht-marktféhige Sicherheiten.

Abbildung 4

Wertpapierkaufprogramme der Européischen
Zentralbank
In Milliarden Euro
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Quellen: Europdische Zentralbank; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Im Jahr 2009 kaufte die EZB erstmals Pfandbriefe, mit dem SMP-
Programm dann ab 2010 auch Staatsanleihen.
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Abbildung 5

Targetsalden' der Nationalen Notenbanken
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Quellen: Nationale Zentralbanken, Berechnungen des DIW Berlin.
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Da das Kapital aus den Krisenlandern in die sicheren Hafen stromte,
akkumulierten die nationalen Zentralbanken der Krisenlander stark
negative und die der sicheren Hafen positive Targetsalden.

stimmten Finanzmarktsegmenten zu reduzieren und
so die Finanzierungsbedingungen der Finanzinstitu-
te zu stabilisieren.

Trotz potentieller Verlustrisiken fiir die Zentralbank
formulierte Bagehot daher mit dem sogenannten Trig-
heitsprinzip eine Minimalanforderung an die Reaktion
der Zentralbank: Verschirfte sie ihre Besicherungs-
standards wihrend einer Krise im gleichen Ausmafl
wie private Institute, wiirde sie die Liquiditit zusitz-
lich verknappen und damit zu einer Verschlimmerung
der Krise beitragen.2>

Bei der Festlegung angemessener Risikoabschlige
auf die hinterlegten Sicherheiten zur Verringerung
etwaiger Verlustrisiken der Zentralbank besteht das
Kernproblem in Schwankungen der Marktpreise fiir
riskante Vermogenswerte, die unabhingig von den
Schwankungen der zugrunde liegenden Fundamen-
taldaten sind: Im Fall von Panikverkidufen verfillt der
Marktpreis drastisch; > gelingt es dagegen durch Stiit-
zungsmafinahmen, Panikverkiufe zu stoppen, stabili-
siert sich der Marktpreis auf einem weitaus hoheren,
normalen Gleichgewichtsniveau. Daher sollten Risiko-

22 Bindseil, U. (2009): Central Bank Financial Crisis Management. In:
Bindseil, U., Gonzalez, R., Tabakis, Z. (2009): Risk Management for Central
Banks and other Public Investors. Cambridge.

23 Brunnermeier, M., Pedersen, L.H. (2009), a.a.O.

abschlige auf Sicherheiten nicht am Marktpreis wih-
rend einer Panik, sondern am Marktpreis nach einer
Normalisierung ausgerichtet werden. Einschitzun-
gen iiber diese Preise konnen sich im Nachhinein je-
doch als falsch erweisen. Selbst bei drastischen Ab-
schldgen auf den Wert der Sicherheiten besteht also
die Gefahr von Verlusten. Paradoxerweise kann eine
zu konservative Risikoeinschitzung mit hohen Ab-
schlidgen auf Sicherheiten sogar gréfere Verluste her-
beifiihren, wenn zu zégerliche Interventionen eine Er-
holung verhindern und sich in der Folge das , schlech-
te“ Gleichgewicht einstellt. Gelingt es dagegen durch
die Bereitschaft zu potentiell unbegrenzter Interven-
tion, eine systemische Krise zu verhindern, kénnen in-
folge der Rettungsaktion Gewinne erzielt werden, so-
fern Vermogenswerte in der Krise zu unterbewerteten
Preisen gekauft wurden.

Eine besonders bedeutende Frage ist trotzdem, wie mit
etwaigen Verlusten aus den Aktivititen der Zentralbank
als Lender of Last Resort umgegangen wird.>+ Thre Fi-
higkeit, als solcher zu fungieren, wird begrenzt durch
die maximalen Verluste, die sie auf sich nehmen kann.
Weil solche Verluste letztlich immer der Steuerzahler
tragen muss — sei es in Form reduzierter Einnahmen
aus Notenbankgewinnen (Seignorage) oder in Form
einer Rekapitalisierung der Zentralbank — kommt es
auf eine klare Aufteilung der Entscheidungskompe-
tenzen zwischen Fiskus und Zentralbank an. Jede geld-
politische Mafdnahme erzeugt letztlich fiskalische Wir-
kungen; damit die Zentralbank das Preisniveau effektiv
kontrollieren kann, muss den fiskalischen Wirkungen
ihrer Maflnahmen durch entsprechende Reaktionen
begegnet werden.

Insbesondere LLR-Aktivititen bewegen sich zwangsliu-
fig an der Nahtstelle zwischen Geld- und Fiskalpolitik.
Eine klare Trennung zwischen geldpolitischen Aufga-
ben und fiskalischen Risiken ist aber nur dann mog-
lich, wenn die Ubernahme eventuell auftretender Ver-
luste durch demokratisch legitimierte Garantien der
Fiskalbehorden abgedeckt ist.>

Ein solcher fiskalischer Riickhalt ist die Voraussetzung
fiir ,monetire Dominanz*“ — die Fahigkeit einer Zentral-
bank, unbeschadet eventueller Risiken ihrer Aktiviti-
ten langfristig ihr Mandat zu erfiillen (Kasten 2). Gera-
de an diesem Punkt weist der Euroraum eine Schwiche

24 Zwar bestehen auch in normalen Zeiten etwaige Verlustrisiken fir die
Zentralbank aus der Vergabe von Refinanzierungskrediten, jedoch sind diese
tblicherweise sehr niedrig, da Zentralbanken normalerweise sehr konservativ
hinsichtlich ihrer Risikotibernahme sind.

25 Um die Durchfiihrung unkonventioneller geldpolitischer MaBnahmen
reibungslos zu erméglichen, hat beispielsweise das britische Finanzministerium
Anfang 2012 der Bank of England gegeniiber eine entsprechende Garantie-
erklarung abgegeben.
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Kasten 2

Monetare vs. fiskalische Dominanz

Anleihen eines Zentralstaates sind keinem nominalen Ausfall-
risiko ausgesetzt, weil sie prinzipiell in unbegrenzter Menge
ausgegeben werden konnen." Aus Sicht der Zentralbank
beinhalten sie somit kein Insolvenzrisiko. Fiir den Anleger be-
steht allerdings die Gefahr der realen Entwertung im Fall einer
Monetarisierung der Staatsschuld. Agiert die Zentralbank als
Lender of Last Resort (LLR), dann versucht sie zunachst, das Ri-
siko einer deflationaren Spirale zu senken, die durch die Flucht
privater Anleger in sichere Vermogenswerte ausgelost werden
wiirde. Eine etwaige langfristige Inflationsgefahr besteht nur
dann, wenn die Zentralbank keinen hinreichenden ,fiskali-
schen Rickhalt" hat - wenn ihr also die explizite Zusicherung
eines Staates fehlt, potentielle Verlustrisiken der Zentralbank
zu Ubernehmen und diese Verluste durch kiinftige Haushalts-
tiberschiisse abzudecken. Ein fiskalischer Riickhalt ist somit die
Voraussetzung dafiir, dass ,monetdare Dominanz" - also das
Primat der Zentralbank fiir Preisstabilitat - trotz fiskalischer
Risiken infolge ihrer LLR-Geschafte sichergestellt ist. Solange
im Euroraum keine zentrale Instanz mit hinreichender Steuer-
hoheit existiert, ist jede Regelung der Lastenverteilung mit
enormen Koordinationsproblemen verbunden.

Besteht dagegen ein Regime fiskalischer Dominanz, muss
sich die Zentralbank letztlich den fiskalischen Erfordernis-
sen des Staates anpassen. Eine Verschuldung in nominalen
GréRen erméglicht die Option einer Uberraschungsinflation,
um negative Ausgabenschocks ohne einen explizit erklarten
Staatsbankrott abzufedern. Die reale Belastung der Nominal-
verschuldung wird dann durch einen Anstieg des Preisniveaus
gesenkt. Der Fiskaltheorie des Preisniveaus zufolge kann eine
entsprechende Anpassung des Preisniveaus unter bestimmten
Bedingungen sogar durchaus wohlfahrtsoptimal sein.?

Im Euroraum wurden allerdings explizit institutionelle Rege-
lungen mit der Absicht eingefiihrt, den Weg einer fiskalischen
Dominanz auszuschlieBen: Die Europdische Zentralbank ist als
unabhéangige Institution mit der Sicherung der Preisstabilitat

1 Siehe dazu auch Kasten 1 dieses Berichts.

2 Leeper, E., Zhou, X. (2013): Inflation's Role in Optimal Monetary-Fiscal
Policy. NBER Working Paper Nr. 19686, November 2013.

in seiner institutionellen Konstruktion auf. Der fiska-
lische Riickhalt der EZB ist nicht eindeutig definiert.
Dieser wiirde eine explizite fiskalische Koordination
der Mitgliedstaaten erfordern, insbesondere fiir Zeiten,
in denen die Maastricht-Kriterien allgemein gelockert
werden (etwa wihrend einer Krise). Eine solche fiskali-
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betraut. Das Verbot monetarer Staatsfinanzierung durch den
Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB auf dem Primar-
markt? soll ein Regime monetadrer Dominanz sicherstellen
und damit die Option einer Finanzierung der Staatshaushalte
durch Geldschopfung verhindern.

Bei der Konzeption des Eurosystems wurde jedoch darauf
verzichtet, die Regeln fiir den fiskalischen Riickhalt der EZB
klar zu definieren.* Dies basierte auf der naiven monetaristi-
schen Vorstellung, Preisniveau und Inflation wiirden allein von
Niveau und Wachstum der Geldmenge bestimmt. Moderne
geldtheoretische Ansatze zeigen jedoch, dass Preisstabilitat
nicht nur von der Geldmengenentwicklung, sondern entschei-
dend auch von den Erwartungen iiber den zukiinftigen Pfad
der Staatsausgaben bestimmt wird. Nur mit angemessenem
Riickhalt kann die Zentralbank in Krisensituationen effizient
und handlungsfahig die Funktion des Lender of Last Resort
tibernehmen, ohne damit langfristig das Ziel der Preisstabili-
tat zu gefahrden.®

Man kénnte den Verzicht auf explizite Regeln fiir einen fiska-
lischen Riickhalt auch als Versuch einer glaubwiirdigen Festle-
gung interpretieren, in keinem Fall als LLR aufzutreten. um die
mit jedem Versicherungsmechanismus verbundenen Probleme
moralischer Risiken fiir Finanzméarkte und Staatshaushalte
grundsatzlich auszuschlieBen. Als langfristige Losung des
Konflikts zwischen monetérer und fiskalischer Dominanz
wiirde solch ein Mechanismus allerdings zu kurz greifen. Im
Gegenteil: Agiert die Zentralbank angesichts der Komplexitat
des Koordinationsproblems in Krisensituationen zu zogerlich,
steigt die Gefahr einer weiteren Verscharfung der Krise und
erhoht damit letztlich die Wahrscheinlichkeit eines abrupten
Wechsels hin zu einem Regime fiskalischer Dominanz.

3 Artikel 123 AEUV

4  Zwar sehen die Regelungen der EZB vor, dass samtliche Gewinne und
Verluste aus den geldpolitischen Aktivitaten entsprechend des
Kapitalschlissels geteilt werden sollen. Allerdings ist nicht klar geregelt,
inwiefern die jeweiligen Staaten bei etwaigen eigenkapitalaufzehrenden
Verlusten die nationalen Zentralbanken beziehungsweise die Europaische
Zentralbank rekapitalisieren miissen.

5 Sims, C. (2013): Paper Money. American Economic Review, 103 (2),
563-584.

sche Koordination ist in den Vertrigen zur Wihrungs-
union nicht angelegt. Damit entspricht die vertraglich
festgelegte Unabhingigkeit eher einer vollstindigen
Trennung der EZB von den Fiskalbehorden des Euro-
raums. Tatsdchlich unabhingig ist eine Zentralbank
mit einem eindeutigen makroékonomischen Mandat
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aber nur, wenn sie alle notwendigen Mafnahmen er-
greifen kann, um ihrem Mandat gerecht zu werden.>¢

Das Fehlen eines solchen fiskalischen Riickhalts schligt
sich bereits in normalen Zeiten in der Struktur der EZB-
Bilanz nieder, da diese nicht Teil des Haushalts eines
einzelnen Staates ist. Folglich muss sich die EZB gegen
eigenkapitalverringernde Schocks selbst absichern. Des-
halb weist ihre Bilanz tiblicherweise einen relativ gro-
Ren Anteil an Fremdwihrungsanlagen auf, wodurch
ihr Portfolio besser diversifiziert und ein Mindestwert
ihrer Geldbasis garantiert wird. Im Gegensatz dazu ste-
hen zum Beispiel in der Bilanz der amerikanischen Fe-
deral Reserve in normalen Zeiten dem Notenumlauf
und der Reservehaltung fast ausschlief8lich kurzlau-
fende Staatsanleihen gegentiber. Dies spiegelt die Tat-
sache wider, dass etwaige Verluste immer zweifelsfrei
durch die amerikanische Regierung getragen werden;
wobei aufgrund ihrer Bilanzstruktur das Risiko, durch
ungiinstige Vermogenspreisentwicklungen Verluste zu
erleiden, ohnehin kaum besteht.*

Euroraum ist anfillig fiir
sich selbsterfiillende Krisen

Die Anfilligkeit von Banken fiir sich selbsterfiillende Li-
quidititsprobleme entsteht aus der spezifischen Struk-
tur des Bankgeschifts. Banken verpflichten sich, ihre
Verbindlichkeiten jederzeit zum Nennwert in das ge-
setzliche Zahlungsmittel umzutauschen, kénnen dies
aber selbst nicht schaffen. Somit sind sie in einer Kri-
se auf die Bereitschaft der Notenbank angewiesen, zu-
sitzliche Liquiditit bereitzustellen und als Lender of
Last Resort zu fungieren.

Analog dazu besteht auch fiir Staaten, die sich in einer
Wihrung verschuldet haben, die sie selbst nicht schaf-
fen konnen, ebenfalls die Gefahr, eine Liquidititskrise
aufgrund sich selbsterfiillender Erwartungen zu erle-
ben. Umgekehrt besteht diese Gefahr gerade nicht fiir
Staaten, die in ihrer eigenen Wihrung verschuldet sind,
zum Beispiel die Vereinigten Staaten oder das Vereinig-
te Konigreich. Die Anleihen des Zentralstaates gelten
in diesem Fall als sichere Anleihen, da kein nominales
Ausfallrisiko besteht (Kasten 3). Im Krisenfall kann der
Staat die Wahrung, in der er sich verschuldet hat, in un-
begrenzter Hohe schaffen. Im Gegensatz dazu zeich-
net sich der Euroraum dadurch aus, dass die einzelnen
Mitgliedslinder in einer Wahrung verschuldet sind, die
ganz bewusst dem Zugriff der einzelnen Regierungen
entzogen ist — ihre Staatsanleihen sollen einem expli-

26 Sims, C. (1999): The Precarious Fiscal Foundations of EMU. De Economist,
147 (4), 415-436.

27 Sims, C. (2001): Fiscal Aspects of Central Bank Independence. CESifo
Working Paper Series, 547.

ziten Ausfallrisiko unterliegen.?® In einer Krise erhé-
hen Anleger iiblicherweise ihre Nachfrage nach siche-
ren Anlagen. Wihrend sie in Landern, die ihre eigene
Wihrung schaffen kénnen, in Anleihen des Zentral-
staates investieren, fliichten sie im Euroraum gerade
nur in Anleihen der Linder, die gut dastehen und kei-
ne Stiitzungsmafinahmen benétigen.

Diese spezifische Konstruktion macht den Euroraum
anfillig fiir Ansteckungseffekte und sich selbsterfiil-
lende Erwartungen. Rechnen die Kapitalméirkte damit,
dass ein Staat dank hoher Wachstumsraten seine Schul-
denquote nachhaltig senken kann, fordern sie nur ge-
ringe Risikoaufschlige auf die Zinsen. Die niedrigen
Zinslasten lassen den Staaten Spielraum fiir eine akti-
ve Wachstumspolitik, die eine rasche Erholung ermég-
licht. Die Erwartungen bestitigen sich von selbst. Um-
gekehrt besteht aber auch die Gefahr einer sich selbst
erfiillenden negativen Spirale: Weckt eine aktuell hohe
Schuldenquote die Angst vor einem Schuldenschnitt,
steigt die Risikopramie fiir Staatsschulden am Kapital-
markt. Damit erhéht sich die Schuldenlast weiter. Auf
diese Weise kann eine gefihrliche Dynamik entstehen,
die die Solvenz des Staates gefihrdet. Offensichtlich
kénnen also wieder verschiedene, sich selbsterfiillen-
de Gleichgewichte auftreten, von denen eines eindeutig
schlechter ist als das andere. Bei gleichen Fundamen-
taldaten kann sich, je nach Erwartungen der Finanz-
mirkte, entweder das gute oder das schlechte Gleich-
gewicht einstellen. In letzterem Fall kann der Zinssatz
nicht die Aufgabe erfiillen, als marktrdumender Preis
eine effiziente Allokation sicherzustellen.2®

Angeregt von Erfahrungen aus der Schuldenkrise in
Lateinamerika zeigte der argentinische Wirtschafts-
wissenschaftler Guillermo Calvo, dass multiple Gleich-
gewichte gerade dann ein Problem darstellen, wenn —
im Zusammenspiel zwischen Zentralbank und Fiskal-
behorde — Unsicherheit tiber den zukiinftigen Pfad der
Wirtschaftspolitik besteht.°> Die Uberlegungen Calvos
lassen sich auf die Schuldenkrise im Euroraum {iiber-
tragen. Eine einfache Grafik illustriert die Grundidee
(Abbildung 6):3* Die Linie C stellt die (als konstant unter-
stellten) Kosten eines Staatsbankrotts dar. Sie entste-

28 Sims, C. (2012): Gaps in the Institutional Structure of the Euro Area.
Banque de France, Financial Stability Review, 16, April 2012, 217-223.

29 Empirische Evidenz fur die Existenz multipler Gleichgewichte im Euroraum
findet sich u.a. in Gartner, M., Griesbach, B. (2012): Rating agencies,
selffulfilling prophecy and multiple equilibria? An empirical model of the
European sovereign debt crisis 2009-2011. University of St. Gallen, School of
Economics and Political Science, Working Paper 1215 oder De Grauwe, P, Ji, C.
(2012): Self-Fulfilling Crises in the Eurozone. An Empirical Test. The Australian
National University, CAMA Working Papers, 2012-37.

30 Calvo, G. (1988): Servicing the Public Debt: The Role of Expectations.
American Economic Review 78, 647-661.

31 Die Darstellung entstammt De Grauwe, P. (2012): The Governance of a
Fragile Eurozone. Australian Economic Review 45, 255-268.
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Kasten 3

Risiken der Zentralbank aus LLR-Aktivitidten: Die Rolle sicherer Anleihen

In fast allen Geldsystemen moderner Industrieldnder spielen
Anleihen des eigenen Zentralstaates mit kurzfristiger Laufzeit
eine zentrale Rolle als sichere Anleihen. Im Gegensatz dazu
werden bei Offenmarktgeschaften tblicherweise Anleihen
einzelner Bundesstaaten gar nicht verwendet. Sowohl die
US-amerikanische Notenbank als auch die Bank of England
halten in normalen Zeiten fast ausschlieBlich Anleihen ihrer
Zentralregierung. Diese gelten deshalb als véllig sicher, weil
sie zum einen in der eigenen Wahrung ausgegeben werden
und zum anderen durch die gegenwartigen und zukiinftigen
Steuereinnahmen des gesamten Zentralstaates gedeckt sind.
Da sie (prinzipiell) in unbegrenzter Menge emittiert werden
kénnen, sind sie keinem nominalen Bankrottrisiko ausgesetzt.

Im Euroraum existieren vergleichbare Anleihen bislang jedoch
nicht. Die Anleihen der einzelnen Nationalstaaten sind bewusst
einem expliziten Ausfallrisiko ausgesetzt. Die am Kapitalmarkt
geforderten Risikoaufschldge sollen disziplinierend wirken und
Anreize fiir eine solide Haushaltspolitik geben. Die Diszipli-
nierungs- und Signalfunktion der Marktpreise wird jedoch
verzerrt, wenn Ansteckungseffekte zu einer Situation multipler
Gleichgewichte fiihren. Es ist empirisch nur schwer méglich
abzuschatzen, inwieweit ein Anstieg der beobachteten Risiko-
aufschlage die Folge solcher Ansteckungseffekte oder aber tat-
sachlich das Resultat eines fundamental begriindeten héheren
Kreditrisikos ist. Solange sichere Anleihen eines Zentralstaates
im Euroraum nicht verfiigbar sind, muss die Europaische
Zentralbank von Fall zu Fall Ermessensentscheidungen treffen,
ob und zu welchen Abschldgen sie bereit ist, die Anleihen
einzelner Mitgliedstaaten als Sicherheit zu akzeptieren oder im
Rahmen von endgiiltigen Kaufen zu erwerben.

Dies hat zwangslaufig Einfluss auf die disziplinierende
Funktion von Marktpreisen. Erwarten die Marktteilnehmer
beispielsweise, dass die EZB die Risikoabschlage fiir Anleihen

hen, wenn die Wirtschaftsaktivitit nach einem Schul-
denmoratorium stark einbricht und der Zugang zum
internationalen Kapitalmarkt eingeschrinkt ist. Um-
gekehrt steigen mit zunehmender Schuldenquote die
potentiellen Vorteile eines Schuldenschnitts: Weil der
Staat seine Altschulden nicht mehr bedient, kann er
die Ressourcen fiir andere Zwecke nutzten. Ein Schul-
denschnitt erfolgt immer dann, wenn die Vorteile die
Kosten iibersteigen.

Bei hohen Kapitalmarktzinsen steigen die Vorteile eines

Staatsbankrotts mit steigender Schuldenquote rasch an
(die durch Punkt X verlaufende Kurve). Sind die Zinsen
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bestimmter Staaten andert, schlagt sich dies sofort in den
entsprechenden Marktzinsen und damit auch im Haushalt
der entsprechenden Staaten nieder. Das Problem lasst sich
auch nicht dadurch umgehen, dass die am Kapitalmarkt
beobachteten Abschlage als Richtwert verwendet werden.

Im Fall multipler Gleichgewichte kommt es zwangslaufig zu
Riickkoppelungseffekten, weil Kapitalmarktpreise auch die
Erwartungen lber die Reaktion der Zentralbank beinhalten.
Vergleichbares gilt auch fir Bestrebungen, im Finanzsektor
risikogewichtete Eigenkapitalanforderungen fiir Staatsan-
leihen vorzuschreiben. Ignorieren diese Anforderungen poten-
tielle Instabilitaten, die von diesen Rickkoppelungseffekten
ausgehen, besteht die Gefahr, dass solche Risikogewichte
nicht als Stabilisator des europdischen Bankensystems wirken,
sondern den Teufelskreis zwischen der Staatsverschuldung ein-
zelner Nationalstaaten und der Verschuldung ihres jeweiligen
Finanzsektors im Krisenfall noch weiter verscharfen.

Ein verniinftiges Design der Geldpolitik wiirde in den Markt
fiir regionale Staatsanleihen gar nicht erst eingreifen, sondern
sich - vergleichbar dem Arrangement der US-amerikanischen
Federal Reserve (Fed) - auf den Markt fiir sichere Anleihen des
Zentralstaates beschranken. Solange solche Anleihen nicht
verfiigbar sind, kénnten Sicherheiten beispielsweise in Form
.synthetischer Euro-Anleihen” (Anleihen aus einem Portfolio
aller Nationalstaaten, gewichtet mit dem jeweiligen Anteil

am Bruttoinlandsprodukt des gesamten Euroraums) diese
Funktion tibernehmen. Sie wiirden schon allein aufgrund ihrer
Konstruktion die entsprechenden Anreize im Finanzsektor
schaffen, ein wohl diversifiziertes Portfolio an Anleihen des
gesamten Euroraums zu halten. Aktuell erschwert das Fehlen
sicherer Anleihen die Aktivitaten der Zentralbank, als Lender
of Last Resort zu agieren, und schrankt ihre Maglichkeiten,
unkonventionelle geldpolitische MaBnahmen zu ergreifen,
stark ein.

am Kapitalmarkt dagegen niedrig, steigt die Kurve nur
langsam an (die durch Punkt Y verlaufende Kurve). Im
Fall niedriger Schuldenquoten lohnt sich ein Schulden-
schnitt deshalb in keinem Fall. Bei sehr hohen Schulden-
quoten kommt es dagegen immer zu einem Schulden-
schnitt. In einem mittleren Bereich, zum Beispiel bei
der Schuldenquote b, sind jedoch zwei Gleichgewichte
moglich: Ist die Zinsbelastung am Kapitalmarkt hoch
(Punkt X), dann erfolgt ein Schuldenschnitt; bleibt sie
dagegen niedrig (Punkt Y), werden die Schulden be-
dient. In diesem Fall multipler Gleichgewichte versagt
die disziplinierende Funktion der Kapitalmirkte: Statt
Anreize zum raschen Abbau der Verschuldung zu set-
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Abbildung 6

Kosten und Nutzen eines Staatshankrotts
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Quelle: Darstellung des DIW Berlin, basierend auf De Grauwe, P. (2012): The Governance of a Fragile
Eurozone. Australian Economic Review, 45, 255-268.
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Abbildung 7

Risikoabschldge und Ausfallwahrscheinlichkeiten
Durchschnittswerte in Prozent
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Im Fall niedriger Zinsen ,lohnt" sich ein Schuldenschnitt erst bei deutlich hoheren Schulden-
quoten als im Fall hoher Zinsen.
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zen, fithrt die Forderung nach hohen Zinsen zu einem
sich selbsterfiillenden Schuldenschnitt.

Die zugrundeliegenden Fundamentaldaten bestim-
men nicht mehr alleine das Marktergebnis — welches
Gleichgewicht tatsichlich erreicht wird, hingt viel-
mehr von den Erwartungen iiber die kiinftige Politik
ab, die selbst wiederum stark von den Kapitalmirkten
bestimmt wird: Die Erwartungen der Kapitalmarktteil-
nehmer {iber den zukiinftigen Politikpfad haben star-
ken Einfluss darauf, welcher Pfad letztlich realisiert
werden kann. Stimmungsumschwiinge kénnen einen
abrupten Wechsel zwischen den Gleichgewichten aus-
l6sen. In solchen Situationen kann es leicht zu Anste-
ckungseffekten zwischen verschiedenen Staaten kom-
men. Das Auftreten eines schlechten Gleichgewichts in
einem Land schligt sich dann auch in verinderten Ein-
schitzungen der internationalen Kapitalmirkte iiber die
Situation eines dritten Landes nieder.

Empirische Studien zeigen die Relevanz solcher Anste-
ckungseffekte. So ldsst sich beispielsweise zeigen, dass
Herabstufungen staatlicher Bonitit durch Rating-Agen-
turen mit einem statistisch signifikanten Anstieg der
Zinsen dritter Staaten einhergehen, der durch Funda-
mentalfaktoren alleine nicht zu erkldren ist. Fiir Her-
aufstufungen lisst sich ein entsprechender Effekt da-
gegen nicht nachweisen .

32 Siehe Boninghausen, Benjamin, B., Zabel, M. (2014): Credit Ratings and
Cross-Border Bond Market Spillovers. LMU Munich Economic Discussion Papers.

Wahrend der Krise stieg die Ausfallwahrscheinlichkeit der hinterleg-
ten Sicherheiten, gleichzeitig erhohte die EZB die Risikoabschlage.

Die EZB als Lender of Last Resort
fiir Staaten im Euroraum?

Beim Ausbruch der Krise waren im Euroraum keine ins-
titutionellen Mechanismen verfiigbar, um derartige An-
steckungseffekte in den Griff zu bekommen. Als sich
die Kapitalabfliisse aus Griechenland, Irland und Por-
tugal auf die weitaus grofleren Volkswirtschaften Ita-
lien und Spanien ausdehnten und die Furcht vor einem
Auseinanderbrechen des gesamten Wihrungsraums zu
einer rapiden Zunahme der Abfliisse fiihrte, verfiigten
weder die fiskalischen noch die geldpolitischen Ins-
tanzen iiber geeignete Instrumente, um die negative
Spirale sich selbsterfiillender Erwartungen an den Fi-
nanzmairkten zu durchbrechen — vor allem, weil die
Aufteilung potentieller Lasten und die mit der Inan-
spruchnahme verkniipften Bedingungen nichtklar ge-
regelt waren. In dieser Situation war die EZB die einzi-
ge Institution im Euroraum, die schnell genug handeln
konnte, um als Lender of Last Resort entsprechende
Mafinahmen zu ergreifen und das Vertrauen wieder-
herzustellen. Dabei zeigte sich deutlich, dass die Ef-
fektivitit der EZB durch den fehlenden fiskalischen
Riickhalt, der die Risiken aus ihrer Funktion als Len-
der of Last Resort ebenso iibernimmt wie aus der Ab-
wicklung von Banken, stark beeintrichtigt war. Die
Bereitschaft der EZB, entsprechende Risiken einzuge-
hen, war gehemmt, genauso wie die Durchschlagskraft
ihrer Stiitzungsaktionen insgesamt. Dies verdeutlichten
unter anderem die erhchten Risikoabschlige, die jede
Ausweitung des Sicherheitenrahmens begleitete (Ab-

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014
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Abbildung 8

Rendite auf Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren
In Prozent
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Die Ankiindigung des EZB-Prasidenten, alles fiir die Eurorettung tun
zu wollen, beruhigte die Markte. Italien und Spanien mussten fortan
deutlich weniger Zinsen zahlen.

bildung 7). Ein weiteres Beispiel ist der recht begrenz-
te Erfolg der EZB-Ankiufe von Staatsanleihen am Se-
kundirmarkt im Rahmen des Securities Market Pro-
gramme: Durch die Ankiindigung, diese Kiufe eng
zu begrenzen und baldméglichst einzustellen, fehlte
es an der Glaubwiirdigkeit, dass alles Notwendige ge-
tan wiirde, um den Zusammenbruch der Wihrungs-
union zu verhindern. Da die EZB zusitzlich noch die
Erwartungen der Mirkte bestitigte, auf keinen Fall
einen Schuldenschnitt fiir von ihr gehaltene Anleihen
zu akzeptieren, stieg mit jedem Ankauf das Ausfallrisi-
ko fiir simtliche noch privat gehaltenen Anleihen. Dies
kénnte den eigentlich gewiinschten Effekt - eine Redu-
zierung des von den Finanzmairkten erwarteten Aus-
fallrisikos bei Investitionen in die Staatsanleihen der
Krisenlinder — ins Gegenteil verkehrt und zu einem
weiteren Anstieg der Risikoprimien gefiithrt haben.
Hitte die EZB im Fall von Griechenland einen Schul-
denschnitt akzeptiert, hitten die entsprechenden Ver-
luste durch die Steuerzahler der Mitgliedslinder ge-
tragen werden miissen. Dies hitte eine entsprechende
fiskalische Koordination erfordert, um etwaige infla-
tionire Konsequenzen zu vermeiden. Zum Zeitpunkt
des griechischen Schuldenschnitts wollte die EZB die-
ses Wagnis offenbar nicht eingehen.

Erst das OMT-Programm (Outright Monetary Transac-
tions), bei dessen Ankiindigung EZB-Prisident Mario
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Abbildung 9

Ausweitung der Zentralbankbilanzen
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Die EZB hat ihre Bilanz wahrend der Krise deutlich weniger stark aus-
geweitet als andere groBe Notenbanken.

Draghiim Sommer 2012 erklirte, im Rahmen des geld-
politischen Mandats alles zu tun, um den Euro zu ret-
ten, erfillte die Voraussetzungen, um die Bedrohung
durch ein sich selbsterfiillendes schlechtes Gleichge-
wicht abzuwenden. Die EZB erklirte dabei, dass sie
Verluste aus einem etwaigen Schuldenschnitt akzep-
tieren wiirde.» Implizit versuchte sie so, ihre ,moneti-
re Dominanz“ sicherzustellen. Das OMT war deshalb —
obschon eine bislang rein verbale Intervention — kurz-
fristig sehr erfolgreich. Zwar bleibt strittig, in welchem
Umfang der starke Anstieg der Zinsspreizungen wih-
rend der Krise tatsichlich auf das Risiko eines Ausei-
nanderbrechens des Euro oder auf individuelle Funda-
mentalfaktoren zuriickzufiihren ist. Allerdings liefert
die Entwicklung der Zinssitze nach Einftihrung dieses
Programms ein starkes Indiz fiir dessen Erfolg: Hitte
sich die Wirkung des OMT-Programms auf eine reine
Umverteilung fundamentaler Risiken von den Periphe-
riestaaten hin zu den Kernstaaten beschrinkt, hitte der
Riickgang der Zinsen in den Krisenlindern mit einem
entsprechend starken Anstieg in den Kernldndern des
Euroraums einhergehen miissen. Tatsichlich blieben
jedoch die langfristigen Zinsen fiir deutsche Staatsan-
leihen deutlich unter denen der USA und Grofbritan-
niens (Abbildung 8). Der Riickgang der Zinsen spricht
mithin dafiir, dass die Ursache der starken Zinsdiffe-
renzen mafigeblich auch in einer mit multiplen Gleich-
gewichten verbundenen Erwartungsspirale lag.

33 Siehe ECB (2012): Pressemitteilung der EZB vom 6.9.2012.
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Im erst spiten Einsatz des OMT-Programms wihrend
der Krise zeigt sich aber erneut der strukturelle Konst-
ruktionsfehler des Euroraums und die mit ihm verbun-
denen ineffizienten Verzégerungen bei Aktivititen der
Europiischen Zentralbank als Lender of Last Resort. Das
aktuelle institutionelle Design verstirkte zunichst die
Tendenz der EZB, zuriickhaltend und zaghaft zu agie-
ren. Dies gilt ganz generell fiir die Bereitschaft, unkon-
ventionelle geldpolitische Mafnahmen zu ergreifen. So
war etwa die Ausweitung der Zentralbankbilanz im Euro-
raum seit Ausbruch der Finanzkrise wesentlich schwa-
cher als in anderen von der Krise betroffenen Lindern
(Abbildung o).

Fazit

Die insbesondere in Deutschland heftig gefithrten Kon-
troversen um die Geldpolitik — beispielsweise um etwai-
ge Verluste der Europdischen Zentralbank (,EZB als Bad
Bank“+4) oder die Legitimitit des OMT-Programms —
lassen befiirchten, dass auch in Zukunftimmer wieder
Zweifel an der Schlagkraft der EZB entstehen werden.
Der im September 2012 von den Mitgliedstaaten der

34 Brendel, M., Pauly, C. (2011): EZB: Zweifelhaft Werte. In: Der Spiegel
23,2011, online unter www.spiegel.de/spiegel/a-766905.html

Gerhard llling ist Lehrstuhlinhaber am Seminar fiir Makrookonomie
der Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen | illing@econ.Imu.de

Europiischen Union dauerhaft etablierte Europdische
Stabilititsmechanismus (ESM) ist zwar ein wichtiger
Schritt, dem vorzubeugen. So kann der ESM zahlungs-
unfihigen Mitgliedstaaten im Krisenfall unter Einhal-
tung strenger wirtschaftspolitischer Auflagen Finanz-
hilfen gewihren. Um aber als Lender of Last Resort fiir
Staaten wirksam agieren zu kénnen, miisste der ESM
Zugang zu Krediten der Europiischen Zentralbank er-
halten. Dartiber hinaus ist es unerlisslich, die Unabhin-
gigkeit der EZB in ihrer Funktion als Lender of Last Re-
sort durch fiskalische Hoheitsrechte der nationalen Par-
lamente zu stirken. Nur auf diese Weise kann fiir ihre
geldpolitischen Geschifte ein mit anderen Zentralban-
ken vergleichbarer fiskalischer Riickhalt mit demokra-
tisch legitimierter Durchsetzungskraft garantiert wer-
den. Das heifst: Zur Aufrechterhaltung der Finanzsta-
bilitit und mithin der Preisstabilitit muss die EZB als
Lender of Last Resort auftreten kénnen. Die Zentral-
bank kann ihr Mandat jedoch nur dann wahrnehmen,
wenn die entsprechenden fiskalischen Reaktionen auf
ihre Maflnahmen nicht ausbleiben. Der dazu benétigte
klare fiskalische Riickhalt muss im Euroraum geschaf-
fen werden. Nur dann kann ein glaubwiirdiges Regime
mit ,monetirer Dominanz“ etabliert werden, bei dem
eine wirklich unabhingige Zentralbank das Mandat der
Preisstabilitit erfiillen kann.

Philipp Kdnig ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Makro-
okonomie am DIW Berlin | pkoenig@diw.de
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Abstract: In the wake of the recent European debt crisis,

the European Central Bank (ECB) has grown significantly in
importance. As the crisis worsened, especially in the southern
countries of the euro area, the ECB was forced to take meas-
ures which went far beyond its monetary policy operations

in normal times — particularly with respect to its function as
the lender of last resort. The ECB provided the banking sector
with almost unlimited liquidity and, in addition, purchased
government bonds of distressed countries outright. Eventually,
in the summer of 2012, it followed through on its promise to
do everything possible to save the euro as a common currency.
This announcement temporarily stabilized financial markets
and the countries in crisis. Nevertheless, compared to other
central banks, the ECB is inhibited in its scope of activities: un-
like, for example, the US Federal Reserve (Fed), the European
Central Bank has no well-defined institutionally anchored
financial backing. Consequently, the measures it can take are
limited by the maximum loss it can incur. This also means that

JEL: E52, E58, G21, F36

Keywords: Central Banking, Lender of Last Resort, Monetary Policy, European
Monetary Union, Banking Crises

the ECB must protect itself more than other central banks
against any financial risks from its monetary policy operations.
In particular, during a crisis, this restricts its scope for taking
measures to fulfill its mandate—securing price stability.

Additionly, the ECB has taken on the role of lender of last
resort for governments with its announcement in the fall of
2012 to purchase government bonds of distressed countries
in the euro area, if necessary, and under strict conditions.

It was forced to do so because the euro area did not have
a corresponding institution capable of stopping the crisis
worsening and preventing a break-up of the monetary
union. At the same time, however, it is indeed questionable
whether the ECB has a mandate for this role. The European
Stability Mechanism (ESM) would, in principle, be better
suited to act as the lender of last resort for governments
should future crises occur. However, it must be given access
to ECB credit in order to fully perform this function
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Spannung bis zum Abphft —
Die Prognose des Fufdballweltmeisters
ist schwieriger als bei der letzten WM

Von Jiirgen Gerhards, Michael Mutz und Gert G. Wagner

Anlasslich der Fulballweltmeisterschaft 2006 wurde erstmals der
Marktwert der Mannschaften (,Transferwert") als eine einfache und
transparente Basis flir die Prognose des Ausgangs eines groRen
FuBballturniers vorgeschlagen. Und tatsachlich wurden die Teams
mit den hochsten Marktwerten 2006 und 2010 ebenso FIFA-Welt-
meister (Italien und Spanien), wie das teuerste Team der Jahre
2008 und 2012 Europameister wurde (Spanien). Der Sieger der
kommenden FuBballweltmeisterschaft in Brasilien lasst sich auf
dieselbe Weise vorhersagen, allerdings féllt die Prognose dieses
Mal deutlich schwerer. Denn die Mannschaften des erweiterten
Favoritenkreises liegen - gemessen am Marktwert des Mannschafts-
kaders - enger beieinander als beim letzten Turnier, als die spa-
nische Auswahlmannschaft deutlich die teuerste war. Es kénnten
daher - wie 2006, als es an der Spitze auch eng war - andere
Faktoren den FuBballweltmeister ausmachen: Fitness, Tagesform -
und der Zufall.

DIW Wochenbericht Nr. 24.2014

Die Fuflball-Weltmeisterschaft in Brasilien steht unmit-
telbar vor der Tiir." Mehr als die Hilfte der Weltbevdl-
kerung wird das Turnier im Fernsehen verfolgen, und
nicht nur in Deutschland ist die Vorfreude erkennbar ge-
wachsen. Die Mannschaftskader sind inzwischen end-
gtiltig nominiert und die letzten Vorbereitungen wer-
den abgeschlossen. Das deutsche Team logiert seit weni-
gen Tagen im exklusiven und abgeschiedenen ,,Campo
Bahia“. Und wie immer im Vorfeld eines so bedeuten-
den Turniers melden sich schier unzihlige Experten
zu Wort, die schon jetzt genau zu wissen glauben, wer
am 13. Juli im Estadio do Maracana in Rio de Janeiro
den WM-Pokal des Fuflball-Weltverbandes FIFA?in die
Hohe stemmen wird.3

Nach der , Marktwert-Methode®, die sich bereits viermal
bei Welt- und Europameisterschaften im Fufiball be-
wihrt hat, ist Spanien noch einmal der Top-Favorit —je-
doch dichter gefolgt als beim letzten Mal von der Mann-
schaft des Deutschen Fufiball-Bundes (DFB) und den
Auswahlteams aus Brasilien, Argentinien und Frank-
reich. Die belgische Mannschaft ist nach der Marktwert-
Methode der Top-Auflenseiter. Der Marktwert-Methode
liegt die Uberlegung zugrunde, dass sich die Spielstir-
ke von Fuflballteams heutzutage gutin Geldwerten aus-
driicken lisst, wodurch Prognosen einfach werden. Si-
cherlich gelingt es im Ligafuflball einigen Vereinen
auch durch sehr gute Nachwuchsarbeit oder innovative
taktische Konzepte zumindest fiir einige Zeit mit weni-
ger Geld erfolgreich zu spielen. Aber auf Dauer braucht
man im heutigen Profifuflball viel Geld, um eine iiber-
ragende Mannschaft zusammenstellen und zusammen-
halten zu kénnen.

1 Brenke, K, Wagner, G.G. (2014): FIFA World Cup 2014 - ein fragwiirdiger
SpaB fur die Menschen in Brasilien. DIW Wochenbericht 23,2014, 511-521.

2 Fédération Internationale de Football Association.

3 Die Marktwerte, die der in diesem Bericht abgegebenen Prognose zu Grunde
liegen, sind zuletzt am 7. Juni 2014 (u. a. nach dem Ausfall von Franck Ribéry
und Marco Reus) aktualisiert worden. Vorverdffentlichungen der hier vorgelegten
Prognose weisen deswegen im Detail etwas andere Marktwerte fiir einzelne
Mannschaften aus, weil mit etwas élteren Daten gearbeitet wurde. Die leichten
Korrekturn der Marktwerte dndern aber nichts an der Prognose insgesamt.
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Der Marktwert als Indikator fiir
die Spielstidrke von Mannschaften

Seit dem Wegfall restriktiver ,Auslinderklauseln” ist
ein globaler Spielermarkt entstanden, und Fufballspie-
ler sind zu einer weltweit gehandelten ,Ware“ gewor-
den. Die Spieler selbst stehen deshalb heutzutage mehr
denn je unter Dauerbeobachtung von Spielervermitt-
lern, Talentscouts, Sportmanagern, Trainern und zahl-
reichen anderen Experten, die das Leistungsvermégen
der Spieler kontinuierlich bewerten. Diese Leistungsein-
schitzungen finden ihren Ausdruck im Transferwert
des Spielers auf dem Spielermarkt: Der Preis des Spie-
lers bei einem Wechsel des Vereins spiegelt die aktuel-
len, aber insbesondere die zu erwartenden zukiinftigen
Leistungen wider. Und genauso wie der Marktwert ein
Spiegelbild fiir die sportliche Leistungsfihigkeit eines
einzelnen Fuflballers ist, lasst sich auch die Leistungs-
stirke einer gesamten Mannschaft an ihrem Marktwert
ablesen. Der Marktwert der Mannschaft ergibt sich aus
der Summe der Marktwerte aller Einzelspieler.

Die Marktwerte zahlreicher professioneller Fuflballspie-
ler kénnen der Webseite www.transfermarkt.de entnom-
men werden. Auf dieser Seite werden die Marktwerte der
Spieler auch dann, wenn diese den Verein nicht wech-
seln, kontinuierlich dem antizipiertem Transferwert an-
gepasst, indem im Abstand von einigen Monaten der
Marktwert neu geschitzt wird. Grundlage der Bewertun-
gen bilden vor allem die in der Vergangenheit tatsich-
lich beobachteten Transfers, die aktuellen Leistungen
der Spieler, das Alter und etwaige Verletzungsprobleme.
Die potenziellen Marktwerte der Spieler werden von vie-
len registrierten Benutzern in Diskussionsforen bespro-
chen und abschliefiend von der Geschiftsfithrung der
Internetplattform bestimmt. Dieses Verfahren der Markt-
wertbestimmung folgt damit dem Prinzip, das James Su-
rowiecki als die ,Weisheit der Vielen“ beschrieben hat.+
Mogliche Fehleinschitzungen von einzelnen Teilneh-
mern werden durch die vielen Beteiligten ausgeglichen.

Inwieweit aber diese ,hypothetischen“ Transferwerte
mit den tatsidchlich gezahlten Ablésesummen iiberein-
stimmen, ist eine empirische Frage. Wir haben des-
halb fiir mehr als 500 Spieler, die unmittelbar vor der
Spielzeit 2012/13 zu einem Klub in den zwolf stirks-
ten europdischen Ligen gewechselt sind, die zuvor auf
www.transfermarkt.de angegebenen Marktwerteinschit-

4 Surowiecki, J. (2004): The Wisdom of Crowds: Why the Many Are Smarter
than the Few and How Collective Wisdom Shapes Business, Economies, Societies
and Nations. London; und fir den Versuch, diese Weisheit der Vielen zu
simulieren Herzog, S.M., Hertwig, R. (2009): The Wisdom of Many in One Mind:
Improving Individual Judgments with Dialectical Bootstrapping. Psychological
Science, 20 (2), 231-237. Die Teilnehmer an den Foren auf transfermarkt.de
diskutieren zwar miteinander, dennoch sind die einzelnen Urteile offenbar
ausreichend unabhangig voneinander, um eine gute Prognosequalitat zu erzielen.

zungen mit den laut Medienberichten faktisch erzielten
Transfersummen verglichens Dieser Vergleich zeigte,
dass die Marktwerteinschitzungen der Experten und
die tatsichlich erzielten Transfersummen mit 0,93 kor-
relierten — ein sehr hoher Wert. Die Marktwerte, die
auf einem Experten-Rating beruhen, kénnen also als
guter Indikator fiir die realen Marktwerte benutzt wer-
den. Und der Marktwert, gegen den jeder Fufsballfan
viele Einwinde im Detail vorbringen kann,® hat eine
verbliiffend grofie prognostische Kraft, wenn es um die
Vorhersage von Erfolg im Profifuf3ball geht.

Die Prognoseleistung der ,,Marktwert-
Methode" im LigafuBball und bei
der WM-Qualifikation

Die ,Marktwert-Methode“ besagt also nichts anderes,
als dass die Mannschaft mit dem teuersten Spielerkader
auch die spielstirkste Mannschaft ist und deshalb wahr-
scheinlich ein Turnier oder eine nationale Meisterschaft
gewinnen wird. Diese Annahme wird durch eine Analy-
se des europiischen Vereinsfuflballs bestirkt. Je teurer
beispielsweise der Spielerkader am Beginn der Saison
2012/13 war, desto mehr Punkte hatte die Mannschaft
am Ende der Spielzeit auf dem Konto (siehe Kasten). Ge-
lingt es einem Verein mit einer Mannschaft in die Sai-
son zu starten, die (gemessen am Marktwert der Spie-
ler) erheblich wertvoller ist als die der Ligakonkurrenz,
ist sportlicher Erfolg nahezu vorprogrammiert. In acht
der zwolf betrachteten Ligen wurde 2012/13 das Team
mit dem hochsten Marktwert nationaler Fuballmeis-
ter. In drei Ligen konnte sich die Mannschaft mit dem
zweithéchsten Marktwert und in einer Liga das Team
mit dem dritth6chsten Marktwert durchsetzen. In der
gerade abgelaufenen Spielzeit 2013/14 sieht das dhnlich
aus: Sogar neun von zwolf Mannschaften, die vor der
Saison die teuersten Spielerkader hatten, gewannen ihre
jeweilige nationale Liga. Der FC Bayern in Deutschland,
Paris St. Germain in Frankreich oder Olympiakos Piri-
us in Griechenland sogar haushoch. In den zwélf bes-
ten Ligen sorgte diesmal einzig Atletico Madrid fiir eine
Uberraschung. Die Mannschaft konnte mit dem dritt-
hochsten Marktwert der Liga gegen die weitaus teure-

5 Gerhards, J., Mutz, M., Wagner, G.G. (2014): Die Berechnung des Siegers:
Marktwert, Ungleichheit, Diversitat und Routine als Einflussfaktoren auf die
Leistung professioneller FuBballteams. Zeitschrift fir Soziologie, 43 (3),
231-250, hier: 240.

6 Die hohe Korrelation der Schatzung des Marktwertes und der tatsachlich
gezahlten Transferentschadigung ist wahrscheinlich auch dadurch erklarbar,
dass die exakten Transfersummen meist auch nicht bekannt sind, sondern
geschatzt werden missen. Es ist plausibel, dass die transfermarkt.de-Experten
auch die Quelle fiir Zeitungsberichte iiber Ablésesummen sind und die Experten
wiederum auf die Konsistenz ihrer Vor- und Nach-Transfer-Schétzungen achten.
Entscheidend fiir die MarktwertMethode ist jedoch am Ende die Prognosekraft
der Marktwert:Schétzungen - wie auch immer sie zustande kommen.
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ren Teams von Real Madrid und FC Barcelona den spa-
nischen Meistertitel gewinnen.”

Die Marktwert-Methode hat sich auch bei der Qualifika-
tion zur Weltmeisterschaft 2014 in Brasilien ausgespro-
chen gut bewihrt. Insgesamt 204 Nationalmannschaften
haben an der Qualifikation teilgenommen und 820 Spie-
le zuerstin der Gruppenphase und dann in den Play-offs
absolviert. Am Ende konnten sich von den 204 Mann-
schaften 31 Teams durchsetzen, die nun mit dem gesetz-
ten Gastgeber Brasilien um den WM-Titel spielen. Das
Resultat der Qualifikation war alles andere als eine Uber-
raschung. Im Wettbewerb zwischen den europdischen
Mannschaften haben Belgien, Italien, Deutschland, Nie-
derlande, Schweiz, Bosnien-Herzegowina, England und
Spanien jeweils den ersten Platz in ithrer Gruppe errun-
gen und damit direkt ihr Ticket zur WM-Teilnahme ge-
16st. Alle genannten Mannschaften waren auch die teu-
ersten Mannschaften in ihrer Gruppe. Nur in der Gruppe
F konnte sich das russische Team gegen Portugal durch-
setzen, obwohl der Marktwert von Portugal hoher war als
der von Russland. Portugal hat dann den Umweg iiber die
Play-Offs wie erwartet erfolgreich hinter sich gebracht.

Und auch fiir die Qualifikations-Spiele auf den ande-
ren Kontinenten hat die Marktwert-Methode sehr gut
funktioniert. Mit Honduras hat es nur eine einzige echte
Uberraschungsmannschaft in die Endrunde geschafft,
die sich in den entscheidenden Qualifikationsspielen
vor dem etwas ,wertvolleren“ Team aus Jamaika und
sogar noch vor der mexikanischen Mannschaft platzie-
ren konnte. Dass die Marktwert-Methode in der Quali-
fikation so gut funktioniert hat, liegt natfirlich auch an
den gigantischen Marktwertunterschieden der Teams,
wenn etwa Deutschland gegen Kasachstan oder die Fa-
réer-Inseln antritt.

Alternative Schatzverfahren zur Prognose
von sportlichem Erfolg im FuBball

Neben dem Marktwert gibt es noch zahlreiche andere In-
dikatoren, die herangezogen werden kénnen, um sportli-
chen Erfolg im Fufsball zu prognostizieren. Die Beriick-
sichtigung weiterer Faktoren und manchmal komplizier-
ter mathematischer Modelle waren bei den letzten grofRen
Fuflballturnieren aber nicht erfolgreicher als die einfache
und transparente Marktwertmethode. Alter und GrofRe
der Spieler, ihre Linderspielerfahrung, die Erfahrung
des Trainers, das Wetter, historische Erfolge der National-

7 Denkbare Verfeinerungen, etwa die Streuung der Marktwerte eines Teams
(also die Ungleichheit der Spielstarken der einzelnen Spieler), spielten an der
Spitze keine Rolle. Eine Analyse des Abschneidens aller Vereine in zwolf
europdischen Meisterwettbewerben zeigt auch, dass die Ungleichheit innerhalb
von Teams kaum zur statistischen Erklarung des Punktstandes am Saisonende
beitragt (Kasten).
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teams, Rangplitze in der offiziellen FIFA-Weltrangliste,
aber auch obskure Groflen wie der ,Katholikenanteil in
der Bevolkerung des Landes wurden bei vergangenen
Turnieren herangezogen.® So lagen zum Beispiel bei der
komplexen Computersimulation der WM 2010 des , Ma-
kro Research Teams“ der DekaBank am Ende England
und Brasilien vorn. Nach der einfachen Marktwert-Me-
thode lag Spanien klar an der Spitze, da die Marktwerte
vergangene Erfolge oder Misserfolge nicht tiberbewer-
ten, sondern nach vorne schauen. Alle anderen Metho-
den, auch die komplexen, haben sich als schlechter als
die einfache Marktwertmethode erwiesen. Einfachheit
ist aber ein zentrales Giitekriterium von Wissenschaft.9

Wettquoten als Prognoseinstrument

Ein ebenfalls sehr einfacher Indikator zur Erfolgsprog-
nose ist die Wettquote. Der Wettmarkt ist in der Regel
ebenfalls weltweit organisiert, und er basiert dhnlich
wie die Einschitzung hypothetischer Marktwerte auf
der ,Weisheit der Vielen“. Im Unterschied zu den Markt-
werten ist die Wettquote allerdings ein reines Prognose-
instrument, das in keinem Kausalzusammenhang zum
sportlichen Erfolg steht. Eine Mannschaft spielt schliefs-
lich nicht erfolgreicher, wenn man massiv auf sie wet-
tet, wihrend Investitionen in den Wert des Spielerka-
ders sportliche Erfolge tatsachlich ,bewirken“ kénnen,
wie viele Beispiel von Paris St. Germain bis RB Leipzig
demonstrieren. Gleichwohl sind Wettquoten mit in Be-
tracht zu ziehen, denn 2010 hatte sich bei der Fuf3ball-
WM mit Spanien auch das Team durchgesetzt, dass in
der Gunst der Wettenden vorn lag.

8  Ahnlich theorielos, wie die Benutzung des Katholikenanteils als Prediktor war,
ist nun die Prognose fiir die WM 2014 der DAB-Bank auf Basis der Borsenkursent
wicklung (danach wird Argentinien die WM gewinnen; vgl. M. Héfling, Paul,
Regina und die Banken, in: Welt am Sonntag, Ausgabe 23, 8. Juni 2014, S. 11).
Vgl. fiir einen &lteren Uberblick Gerhards, J., Wagner, G.G. (2010): Money Predicted
Spain as Football World Champion. DIW Weekly Report 25,2010, 193-197. Und
jingst hat der immer wieder einmal nobelpreisverdachtige englische Physiker
Stephen Hawking nur fiir die englische Auswahimannschaft eine Reihe dieser und
ahnlicher Faktoren analysiert; vgl. Stephen Hawking, England's World Cup Success
Formula, Video 2014, veréffentlicht zum Beispiel auf www.theguardian.com/
science/2014/may,/ 28/ stephen-hawking-formulae-england-world-cup-success und
zum Beispiel lan Sample, Stephen Hawking unveils formulae for England World
Cup Success - Famous cosmologist identifies red shirts, low altitude and 4-3-3
formation as winning factors in previous World Cups, auf www.theguardian.com/
science/2014/may, 28/ stephen-hawking-formulae-england-world-cup-success,
28. Mai 2014. Hawking persénlich erwartet wegen des Heimvorteils die
brasilianische Mannschaft als kommenden Weltmeister. Fiir eine an der FU Berlin
in deren ,Artificial Intelligence Group” entwickelte flexible Software, die den
Einbezug unterschiedlicher Prognose-Variablen - mit individueller Gewichtung
dieser Variablen - erlaubt, vgl. www.worldcup-simulator.de/technical_details. Fiir
ein an der Sporthochschule Kdln entwickeltes Prognose-Tool vgl. www.faz.net/
wm-prognose. Vgl. auch fiir einen aktuellen Uberblick iber diverse Ansatze www.
giga.de/events/wm-2014/news,/wm-2014-quoten-und-favoriten-errech-
nen-mitdem-worldcup-simulator/.

9  Der mittelalterliche Logiker und Theologe Wilhelm von Ockham hatte
bereits im 14. Jahrhundert den bis heute fiir die Wissenschaft geltenden
Grundsatz der theoretischen Sparsamkeit (bezeichnet als ,Ockhams
Rasiermesser") formuliert.
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Kasten

Die Bedeutung der Marktwerte im europiischen VereinsfuBball

Um den Einfluss des Transferwerts der Teams auf das Ergebnis
nationaler FuBballmeisterschaften zu tiberpriifen, wurden

die zwolf leistungsstarksten europaischen FuBball-Ligen (laut
UEFA-Ranking) betrachtet.! Dazu zahlen die ersten Ligen in
England, Spanien, Deutschland, Italien, Portugal, Frankreich,
Russland, Niederlande, Ukraine, Griechenland, Ttrkei und
Belgien. Die Untersuchung zielte darauf ab, das Abschnei-
den der einzelnen Mannschaften in ihrer Liga in der Saison
2012/13 vorherzusagen, wobei vier KenngréBen zur Prognose
herangezogen wurden.

Ausgangspunkt war die Uberlegung, dass im Wesentlichen der
Marktwert der Mannschaft ihr Abschneiden in der Liga deter-
miniert. Die Teams, die am Saisonbeginn die teuersten Spieler
in ihrem Kader hatten, sollten also am Saisonende auch die
meisten Punkte erzielen. Dariiber hinaus wurde gepriift, ob
die kulturelle Diversitat der Mannschaft, gemessen an der
Zahl der in ihr vertretenen Nationalitdten, die Ungleichheit
innerhalb der Mannschaft, gemessen an der Streuung der
Spielerwerte innerhalb eines Teams sowie die Spielerfluktua-
tion in der Mannschaft (Zu- und Abgange von Spielern) einen
Effekt auf das sportliche Abschneiden haben.

1 Gerhards, J., Mutz, M., Wagner, G.G. (2014): Die Berechnung des
Siegers: Marktwert, Ungleichheit, Diversitat und Routine als Einflussfakto-
ren auf die Leistung professioneller FuBballteams. Zeitschrift fiir Soziologie,
43 (3), 231-250.

Mit Blick auf die kommende Weltmeisterschaft zeichnet
sich wenige Tage vor dem Er6ffnungsspiel Brasilien als
Topfavorit mit der mit Abstand niedrigsten Gewinnquo-
te, das heifdt der hochsten Siegeseinschitzung, ab. Da-
nach folgen Argentinien und mit etwas grofierem Ab-
stand Deutschland und Spanien. Aufschlussreich ist in
diesem Zusammenhang eine jiingst publizierte multi-
variate Analyse der Wettquoten, die zeigt, dass sich die
an der Wettquote gemessene Titelwahrscheinlichkeit
zu 85 Prozent aus dem Marktwert der Mannschaft und
dem (vermeintlichen) Stidamerika-Heimvorteil erkldren
lasst.® Die Urteile der Wettenden iiber die Spielstirke
der Mannschaften basieren also, wie diese Analyse zeigt,
auch auf dem in Geldwerten ausgedriickten Transfer-
wert der Mannschaft.

10 Pfluger, W., Quitzau, J., Vopel, H., Reinck, A. (2014): Brasilien und die
FuBball WM 2014, Hamburg, 31-35, hier: 35, www.hwwi.org/fileadmin/hwwi/
Publikationen/Partnerpublikationen/Berenberg/Strategie_2030_-_
Brasilien-WM2014.pdf.

Die Ergebnisse zeigen, dass Erfolg im Profifulball in erster
Linie vom Marktwert der Spieler abhangt. Schon am Beginn
einer FuBballsaison lasst sich bei Kenntnis der Marktwerte
der Teams deren spateres sportliches Abschneiden sehr gut
vorhersagen. Je wertvoller der Kader am Saisonbeginn ist,
umso mehr Punkte hat das Team am Saisonende erreicht. Der
Erfolg eines Teams lasst sich zu zwei Dritteln allein auf seinen
Marktwert zurtickfithren. Anhand der statistisch geschatzten
Modelle Iasst sich sogar bestimmen, wie viel Geld ein FuBball-
manager in die Hand nehmen misste, um einen bestimmten
Zuwachs an Punkten zu erzielen: Wiirde ein Klub in der Liga
mit dem geringsten Marktwert, der griechischen, den Markt-
wert des Teams um rund 1,1 Millionen Euro steigern (wahrend
die Konkurrenz ihr Team nicht verbessert), konnte dieser mit
einem zusatzlichen Punkt am Ende der Saison rechnen. In

der englischen Liga, der teuersten Liga im Hinblick auf die
Marktwerte der Mannschaften, miisste man dagegen etwa
13,4 Millionen Euro in den Kader investieren, um einen zusatz-
lichen Punkt zu erreichen. So ungleich diese Betrédge sind, sie
wiirden den Klubs den gleichen Wettbewerbsvorteil in ihren
nationalen Ligen verschaffen.

Weiterhin zeigen die Analysen, dass der Zusammenhang
zwischen dem Marktwert der Spieler und dem sportlichen
Erfolg nicht streng linear ist, sondern eher durch eine nicht-
lineare Beziehung beschrieben werden kann (Abbildung).
Durch Investitionen in den Kader ldsst sich aus einem unter-

Auf Wettmirkten stellen sich allerdings immer auch
verzerrte Ergebnisse ein, weil die Wettenden ihr Geld
nicht immer streng rational auf das vermeintlich bes-
te Team setzen, sondern sich auch von Sympathie und
nationalen Zugehorigkeitsgefiithlen leiten lassen.” So
diirfte es kein Zufall sein, dass die Wettquote fiir einen
WM-Sieg der englischen Mannschaft bei den Lon-
doner Buchmachern von Ladbrokes, die vor allem in
GrofRbritannien stark genutzt werden, ,nur® bei 1:15
liegt, wihrend stirker internationale Wettanbieter fiir
einen Sieg Englands mitunter das 3o-fache des Einsat-
zes auszahlen. Die Tendenz, verstirkt auf das ,eige-
ne“ Team zu setzen, macht sich in diesen Differenzen
bemerkbar. Wettquoten sind fiir die Prognose sport-
lichen Erfolgs deshalb ungeeignet, weil sie teilweise
eher nationale Loyalitit und Aberglaube als niichter-

11 Beim Wetten diirfte auch Aberglaube eine Rolle spielen. Anekdotische
Evidenz spricht daftr, dass es FuBballfans gibt, die davon tiberzeugt sind, dass
Wetten gegen die Mannschaft des Herzens (,eigene Mannschaft") dieser Mann-
schaft Ungltick bringt.
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durchschnittlichen Team leichter ein besseres Team machen,
wahrend es schwerer ist, die Qualitat einer bereits sehr guten
Mannschaft durch den Einkauf weiterer Spieler zu erhohen.
Festzuhalten ist aber, dass die Investition in den Mannschafts-
kader im 6konomisierten Profifuball die zentrale Vorausset-
zung fir sportlichen Erfolg ist.

Dariiber hinaus wird die Leistung professioneller FuBball-
mannschaften auch von der kulturellen Diversitat des Teams
und der Anzahl an neu verpflichteten Spielern beeinflusst.
Diversitat wirkt sich bis zu einem bestimmten Schwellenwert
positiv aus, schldagt dann aber ins Gegenteil um: Ein zu hoher
Grad an Diversitat hat ebenso wie eine groBe Zahl an neu
verpflichteten Spielern, die ja zunachst in das Team und in
das Spielsystem integriert werden missen, einen negativen
Effekt auf die Leistung einer Mannschaft. Die Punkteausbeute
entspricht dann nicht dem Erwartungswert, den man auf Basis
des Marktwerts der Mannschaft schatzen wiirde. Nahezu
keine Bedeutung fiir den sportlichen Erfolg hat hingegen das
Ungleichheitsgefiige innerhalb der Mannschaft.

Die ausfiihrliche Analyse ,Die Berechnung des Siegers:
Marktwert, Ungleichheit, Diversitdt und Routine als Einfluss-
faktoren auf die Leistung professioneller FuSballteams” ist im
Juni 2014 in der Zeitschrift fiir Soziologie erschienen und kann
als Volltext frei zugdnglich unter www.zfs-online.org/index.
php/zfs/article/viewFile,/3170,2707 abgerufen werden.

nes Kalkiil widerspiegeln. Uberdies wird nicht selten
bewusst auf hohe Gewinnquoten gesetzt, obwohl die
Quote gerade signalisiert — oder signalisieren sollte —,
dass das Eintreten des erwarteten Ereignisses eher un-
wahrscheinlich ist.

Die Prognose des FIFA World Cup 2014

Zurtickblickend hat sich der Marktwert als Prognose-
instrument fiir groffe Fuflballturniere sehr gut bewihrt.
Aber wie sieht es diesmal aus? Grundsitzlich ist der Aus-
gang eines so kurzen Turniers wie einer WM, die zu-
dem nach der Vorrunde im K.-o0.-System gespielt wird,
schwierig vorherzusagen. Bei diesen Wettbewerbsbedin-
gungen haben mittelstarke Teams immer gute Chan-
cen, mit den finanziell hoch bewerteten Mannschaften
mitzuhalten. Das lehren auch die nationalen, im K.-o.-
System ausgetragenen Pokalwettbewerbe. Die Endrun-
de der Weltmeisterschaft ist also schon allein aufgrund
des Wettbewerbsmodus sehr spannend.
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Abbildung

Marktwert und sportlicher Erfolg in europaischen FuBball-Ligen
2012/13
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Marktwert der Mannschaften vor der Saison

Die Marktwerte sind als z-Werte, standardisiert innerhalb jeder Liga, angegeben.

Die erzielten Punkte sind in Prozent der maximal erreichbaren Punkte angegeben.

In die Berechnung einbezogen sind die ersten Ligen der Ldnder England, Spanien, Deutschland, Italien,
Portugal, Frankreich, Russland, Niederlande, Ukraine, Griechenland, Tiirkei, Belgien.

Quellen: transfermarkt.de; eigene Berechnungen.
© DIW Berlin 2014

Marktwerte von FuBballmannschaften haben einen abnehmenden Grenzertrag.

Hinzu kommt, dass die Marktwerte der Spielerkader
der teilnehmenden Mannschaften dieses Mal ausgegli-
chener sind als bei der letzten Weltmeisterschaft. Dies
lasst sich mit dem Variationskoeffizienten veranschauli-
chen, der die Streuung in den Marktwerten der teilneh-
menden Mannschaften abbildet. Damit unterschiedli-
che Turniere und Ligen (mit mehr oder weniger teuren
Mannschaften) miteinander verglichen werden kénnen,
wird die Streuung normiert, indem sie ins Verhiltnis
zum durchschnittlichen Marktwert einer Mannschaft
gesetzt wird. Abbildung 1 verdeutlicht nun die relative
Streuung zwischen den Mannschaften in verschiede-
nen FufRballwettbewerben. Wie zu sehen ist, ist vor al-
lem die WM-Qualifikation durch eine sehr hohe Un-
gleichheit zwischen den Teams gekennzeichnet. Hier
ist der Ausgang leicht zu prognostizieren und die Span-
nung fiir die Zuschauer hilt sich in Grenzen. In den na-
tionalen Fufballligen ist die Kluft zwischen den , gro-
Ren“und den ,kleinen“ Mannschaften ebenfalls erheb-
lich. Sowohl in der spanischen ersten Liga als auch in
der deutschen Bundesliga spielen wenige Teams den
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Abbildung 1

Ausgeglichenheit von FuBballwetthewerben
gemessen an der Streuung der Marktwerte
der teilnehmenden Mannschaften
Variationskoeffizienten

WM-Qualifikation
Spanische Liga

1. Bundesliga
WM 2010

WM 2014

00 0,5 1.0 15 2,0 2,5

Quellen: transfermarkt.de; eigene Berechnungen.
© DIW Berlin 2014

Im Gegensatz zur WM-Qualifikation verspricht die WM-Endrunde
echte Spannung.

Meister quasi unter sich aus. Die aktuelle WM-Endrun-
de ist hingegen relativ ausgeglichen besetzt. Vor allem
im erweiterten Favoritenkreis sind die Abstinde in den
Marktwerten der Teams gering —auch geringer als 2010.

Wihrend vor vier Jahren Spanien einsam an der Spit-
ze stand, liegen aktuell Brasilien, Argentinien, Frank-
reich sowie Deutschland relativ knapp dahinter. Ahnlich
eng lag die Spitze 2006 zusammen, als sich schliefllich
Italien durchsetzte. Zwar ist jetzt (Stand: 7. Juni 2014)
Spanien mit einem Mannschaftswert von 622 Millio-
nen Euro immer noch das Team mit dem héchsten
Marktwert, Deutschland (526 Millionen), Brasilien
(467,5 Millionen), Argentinien (391,5 Millionen) und
auch Frankreich (379,5 Millionen) haben aber im Ver-
gleich zur letzten WM aufgeholt. Belgien zihlt ebenfalls
zum erweiterten Favoritenkreis mit einem 349 Millio-
nen teuren Kader. 2010 war der Abstand von Spanien
(650 Millionen) zu Frankreich (368 Millionen), Brasi-
lien (353 Millionen) und vor allem zu Deutschland (334
Millionen) noch wesentlich gréfler (Abbildung 2).

Vor allem das DFB-Team hat in den letzten vier Jah-
ren betrichtlich an Wert zugelegt und rangiert vor al-
lem dank Spielern wie Gétze (55 Millionen Euro), Ozil
(50 Millionen Euro) und Miiller (45 Millionen Euro)
nur noch knapp hinter Spanien an zweiter Stelle (Ab-
bildung 3). Ohne den Ausfall von Reus wiirde das DFB-
Team noch knapper hinter den Spaniern liegen. Zudem
ist der Kader der deutschen Mannschaft auch jetzt noch
relativhomogen besetzt und nicht, wie etwa die argenti-
nische Mannschaft um den 120-Millionen-Mann Lionel
Messi, von einem einzigen Superstar stark abhingig.

Abbildung 2

Marktwerte der 23er Kader der Teilnehmerverbinde
an der FIFA-WM 2014
In Millionen Euro
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Stand: 7. Juni 2014
Quellen: transfermarkt.de; eigene Berechnungen.
© DIW Berlin 2014

Die Marktwerte der Spitzenteams liegen dicht beisammen.

Die vier teuersten Mannschaften kénnten nach dem
Spielplan erst spit im Turnierverlauf aufeinander tref-
fen. Wie die Endrunde wahrscheinlich verlaufen wird,
wenn allein der Marktwert tiber das Weiterkommen
entscheidet, ist in Abbildung 4 illustriert: Deutschland
wird demnach im Achtelfinale auf Russland treffen,
das tiber einen weniger wertvollen Mannschaftskader
verfiigt, so dass sich das DFB-Team hier durchsetzen
sollte. Im Viertelfinale ist Frankreich ein wahrschein-
licher Gegner, das mit einem Transferwert von knapp
380 Millionen Euro das fiinftteuerste Team stellt und
trotz des Ausfalls von Franck Ribery (und Clement Gre-
nier) nicht allzu weit hinter den Deutschen rangiert.”

12 Markus Dettmer (Zahltag im Maracana. In: Der Spiegel Nr. 23,2014, 77)
weist darauf hin, dass das DFB-Team auch noch eine Bewertungs-Reserve hat,

da der Marktwert von Mittelsttirmer Miroslav Klose aufgrund seines Alters nur
mit einer Million Euro angesetzt ist.
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Abbildung 3

Spanien und Deutschland: Marktwerte
der Spielerkader
In Millionen Euro
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Quellen: transfermarkt.de; eigene Berechnungen.
© DIW Berlin 2014

Der Marktwert des Kaders des Deutschen FuBballbundes liegt 2014
dicht hinter dem des Spitzenreiters Spanien.

Im Halbfinale werden wahrscheinlich die Brasilianer
auf die deutsche Mannschaft warten, die zwar einen et-
was geringeren Marktwert haben, aber mit dem Heim-
vorteil im Riicken ins Spiel gehen. Im zweiten Halbfi-
nale diirfte Spanien auf Argentinien treffen. Der Aus-
gang dieser beiden Halbfinalpaarungen, sofern sie so
zu Stande kommen, ist gegenwirtig anhand der Markt-
wertmethode kaum prognostizierbar.

Anders als bei der letzten Weltmeisterschaft hat Spanien
diesmal also nur einen kleinen Marktwertvorteil, so dass
man eher von funf favorisierten Mannschaften ausge-
hen sollte.® Die belgische Mannschaft ist der Auflen-
seiter mit dem héchsten Marktwert der tibrigen Mann-
schaften. Sie miisste im Viertelfinale zunichst einmal
die teureren Argentinier schlagen, um die Chance zu
einem Uberraschungssieg zu haben.

Fazit

Bei nationalen Meisterschaften mit {iber 30 Spielen pro
Saison hingt der Erfolg einer Mannschaft tiberwiegend
von der Summe der im Marktwert ausgedriickten Leis-
tungsfihigkeit der einzelnen Spieler ab. Der Trainer

13 Vergleiche auch Hatzius, J., Stehn, S.J., Millar, D. (2014): A Statistical
Model of the 2014 World Cup. In: Goldman Sachs (Hrsg.): The World Cup and
Economics 2014. New York, 3-7, www.goldmansachs.com/ourthinking/
outlook/world-cup-and-economics-2014-folder/world-cup-economics-report.pdf,
fiir eine deutlich kompliziertere Prognosemethode. Danach werden die beiden
Halbfinalbegenungen wie nach der MarktwertMethode prognostiziert. Fiir das
Finale wird freilich Brasilien gegen Argentinien erwartet; wobei Brasilien
gewinnt. Dies ist im wesentlichen der Fall, weil alle vergangenen, auch weit
zuriickliegende Erfolge der Teams in die Berechnungen eingehen und der
flinffache Weltmeister Brasilien dabei naturgemaR sehr gut abschneidet.
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Abbildung 4

Verlauf der WM 2014 nach der Marktwertprognose
Begegnungen nach der Gruppenphase
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Belgien und Frankreich - und selbst England - sollten nicht unterschatzt werden.

tragt somit offenbar wenig zum Erfolg bei. Bei Turnie-
ren, die im K.-o.-System ausgetragen werden, fillt die
Vorhersage des Gewinners schwerer. Der Zufall oder
die jeweiligen Tagesform konnen eine viel gréf3ere Rol-
le spielen, wihrend solche Einfliisse bei einer Ligasai-
son tiber die Zeit ausgeglichen werden.

Die besondere Rolle des Zufalls beim Fuf3ball hat einen
systematischen Grund: Im FufRball werden —anders als
zum Beispiel im Basketball — insgesamt sehr wenige
Treffer erzielt, so dass ein einziges Tor einer sportlich
deutlich schwicheren Mannschaft schon den Sieg be-
deuten kann. Eine Fehlentscheidung des Schiedsrich-
ters, ein einzelner Fehlpass oder ein zufillig abgefilsch-
ter Ball kann den Ausgang eines Fuf$ballspiels entschei-
dend beeinflussen. Ahnlich sieht es bei der Tagesform
aus: Ein bestimmter Spieler vermag in einem Spiel
vielleicht nur wenig Impulse zu geben, im nichsten
Spiel agiert er dagegen blendend.

Nach der Marktwertmethode miisste Spanien wieder
Fuflballweltmeister werden. Da die Marktwerte der Spit-
zenmannschaften diesmal aber relativ eng beieinander
liegen, kénnten andere Faktoren eine ausschlaggeben-
de Rolle spielen' — vielleicht sogar die Farbe des Trikots.

14 Herrmann, B. (2014): Expedition zu einem fremden Planeten. Siiddeutsche
Zeitung vom 30. Mai 2014, 35.
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Wihrend die deutsche Mannschaft bei allen grofden Tur-
nieren bislang in weifsen und griinen Trikots auflief, set-
zen die Verantwortlichen diesmal verstirkt aufrote Farb-
akzente. Aus Sicht der Sportpsychologie ist das genau die
richtige Farbwahl.5 Wissenschaftler der Universitit Dur-
ham haben bereits 2005 herausgefunden, dass Sport-
teams in roten Trikots hdufiger gewinnen als Teams, die
in anderen Farben auflaufen.’® Seitdem haben viele For-
scher — mit unterschiedlichem Erfolg — versucht, diese
Befunde zu replizieren. Nachfolgende Studien konnten
aber Anhaltspunkte dafiir liefern, dass rote Farben ein-

15 So argumentiert anhand einer statistischen Analyse vergangener Spiele
des englischen Teams auch Stephen Hawking (lan Sample, a.a.0.).

16 Hill, R.A,, Barton, R.A. (2006): Red enhances human performance in
contests. Nature, 435, 293.
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INTENSE EXCITEMENT UNTIL THE FINAL WHISTLE-

schiichternd wirken” und bei Midnnern, die rote Trikots
tragen, die korperliche Leistungsfihigkeit steigt.’® Was
sich aus Sicht des DFB-Teams im mdéglichen Halbfinale
gegen Brasilien noch als kleiner Vorteil entpuppen kénn-
te, wire freilich im hier prognostizierten Endspiel gegen
die spanische Mannschaft, die traditionell ganz in Rot
spielt, ein zusitzliches Argument fiir die Titelverteidi-
gung Spaniens.

17 Feltman R, Elliot, A.J. (2011): The Influence of Red on Perceptions of
Relative Dominance and Threat in a Competitive Context. Journal of Sport &
Exercise Psychology, 33, (2), 308-314.

18 Dreiskamper, D, Strauss, B., Hagemann, N., Biisch, D. (2013): Influence of
Red Jersey Color on Physical Parameters in Combat Sports. Journal of Sport &
Exercise Psychology, 35 (1), 44-49.
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FIFA WORLD CUP WINNER MORE DIFFICULT TO PREDICT THIS TIME AROUND
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Abstract: At the FIFA World Cup 2006, the method of
using the market value of the teams (“transfer value")
was first proposed as a simple and transparent basis for
forecasting the outcome of a major football tournament.
Indeed, the countries with players of the highest market
value were world champions in 2006 and 2010 (Italy and
Spain, respectively), just as the most expensive team won
the European Championships in 2008 and 2012 (Spain).
The winner of the upcoming World Cup in Brazil can be

JEL: B41, 719

Keywords: Marketization, forecasting, forecasting methods, efficiency,
FIFA World Cup 2014

forecast in the same way, but it is considerably more dif-
ficult to predict the result this time around. This is because
the top teams are much more evenly matched—in terms of
the market value of the whole squad—than in the previous
tournaments when the Spanish team was clearly the most
expensive one. Consequently, other factors come into play,
such as level of fitness, daily form, and chance, as they

did in 2006 when the top teams were also very evenly
matched.
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The Effects of Family Policy on Mothers’ Labor Supply: Combining
Evidence from a Structural Model and a Natural Experiment

N\

1366,

n \@
\i@\ Parental leave and subsidized child care are prominent examples of family policies support-

\| ing the reconciliation of family life and labor market careers for mothers. In this paper, we
combine different empirical strategies to evaluate the employment effects of these policies for
mothers in Germany. In particular we estimate a structural labor supply model and exploit a
natural experiment, i.e. the reform of parental leave benefits. By exploiting and combining the
advantages of the different methods, i.e the internal validity of the natural experiment and the
external validity of the structural model, we can go beyond evaluation studies restricted to one
particular methodology. Our findings suggest that a combination of parental leave benefits and subsidized child
care leads to sizable employment effects of mothers.
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Search-Based Endogenous Illiquidity and the Macroeconomy

We endogenize asset liquidity in a dynamic general equilibrium model with search frictions on
asset markets. In the model, asset liquidity is tantamount to the ease of issuance and resale-
ability of private financial claims, which is driven by investors' participation on the search
T — market. Limited resaleability of private claims creates a role for liquid assets, such as govern-

- " ment bonds or fiat money, to ease funding constraints. We show that liquidity and asset prices
positively co-move. When the capacity of the asset market to channel funds to entrepreneurs
deteriorates, the hedging value of liquid assets increases. Our model is thus able to match the
flight to liquidity observed during recessions. Finally, we show that investors' search market
participation is more intense in a constrained efficient economy.
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AM AKTUELLEN RAND von Alexander Kritikos

Die Europidische Union
braucht visionire Politiker

Alexander Kritikos ist Forschungsdirektor am I/
DIW Berlin, Professor fiir Volkswirtschaftslehre an
der Universitat Potsdam und Research Fellow am IZA.
Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder.

Der erschreckende Aufschwung rechtspopulistischer und
rechtsextremer Parteien in Deutschland (sieben Prozent),
Griechenland (neun Prozent), Frankreich (25 Prozent)

und England (27 Prozent) ist ein Weckruf fiir Europa,
stehen diese Parteien doch fiir die Riickkehr zu nationalen
Interessen. Getroffen hat das Ergebnis den franzésischen
Prasidenten. Sein Riickschluss aus dem Wahlergebnis: Die
EU misse Abstand nehmen von den Sparanstrengungen
und den Reformen, die sie von ihren Biirgern abverlangt.
Nach dieser Logik hatten sich die Wahler in Landern mit
mehr Reformdruck, Italien zum Beispiel, noch haufiger fiir
nationalistische Parteien entscheiden miissen.

Was ist in Frankreich passiert? Hollande hatte seinen
Wabhlern vor den Préasidentenwahlen eine substantielle
Erhohung der Staatsausgaben - also Wein - versprochen.
Danach gab es nur Wasser. Kein Wunder, dass ihm die
Wabhler nicht verziehen haben.

Blicken wir nach Italien. Das Ergebnis: Zulauf fiir einen
Ministerprasidenten, der vor der Wahl radikale Reformen
verlangt. Und erhélt dafiir Riickendeckung mit einem Plus
von iiber zehn Prozent im Vergleich zur letzten nationalen
Wahl. Am Wahlerverhalten in Frankreich und anderswo
ist somit nicht nur der entfernte Briisseler Moloch Schuld.
Verantwortlich ist auch das Politikgebaren der nationalen
Regierungen und ihres leitenden Personals, obwohl diese
gar nicht zur Wahl stehen.

Das macht zweierlei deutlich. Erstens leiden die Europa-
wahlen unter einem Konstruktionsfehler: Wahler lassen
sich von nationalen Interessen leiten. Sie haben ja auch
nur die gleichen Parteien zur Auswahl, die sie in ihren
nationalen Parlamenten vertreten. Europdische Parteien
stehen nicht zur Abstimmung. Und wer kennt schon die
beiden Spitzenkandidaten Schulz und Juncker? Nun soll
der eine, Juncker, gegen etliche Widerstande als Prasident
der EU Kommission durchgesetzt werden. Ein Politiker, der

bereits 16 Regierungsjahre auf dem Buckel hat. Visionare
sehen anders aus. Die europdischen Institutionen werden
also erheblich mehr tun miissen, damit Europawahlen nicht
zum Abstrafen regierender Parteien auf nationaler Ebene
missbraucht werden. Die Aufstellung européischer Parteien
mit deutlich abweichenden Politikentwiirfen ware daher ein
zentraler Meilenstein fiir ein demokratischeres Europa.

Zweitens sehen wir auf der nationalen Ebene, dass Politiker
von Regierungsparteien in der Lage sind, ihre Wahler sogar
bei Europawahlen zu iiberzeugen, wenn sie Reformwillen
ber die Zeit hinweg konsistent transportieren. Nicht trotz
sondern gerade wegen ihrer Bereitschaft, unbeliebte, aber
notwendige Reformen offensiv anzugehen und deren
Notwendigkeit gegentiber dem Wahler zu artikulieren. Das
sollte nicht nur den amtierenden Regierungen in Frank-
reich, England, Griechenland und Deutschland zu denken
geben, sondern auch der ,Findungskommission” fiir den
EU-Kommissionsprasidenten, wenn sie die nationalistisch
orientierten Parteien marginalisieren wollen.

In einem hatte Hollande ja recht: Die siideuropdischen Kri-
senstaaten werden mit den Spar- und Reformforderungen der
EU und der Troika allein nicht aus der Krise kommen. Man
wird den Spagat schaffen miissen, in den staatlichen Kon-
sumausgaben zu sparen und gleichzeitig staatliche Investitio-
nen zu tatigen, so widerspriichlich das klingen mag. Das wird
nur dann gelingen, wenn die stidlichen Krisenléander ernsthaf-
ter und eigensténdiger als bisher die notwendigen Reformen
fortsetzen und gleichzeitig zukunftsorientierte Investitions-
strategien entwickeln. Bei Aufbau und Finanzierung einer
solchen Strategie muss ein visiondrer Kommissionsprasident
eine zentrale Rolle spielen. In der Zwischenzeit hat der ita-
lienische Ministerprasident nun die Chance, ein Leuchtturm
fiir ein Europa der Zukunft zu werden, sollte es ihm gelingen,
diese Mischung aus Reformen und Zukunftsinvestitionen auf
den Weg zu bringen und damit denen eine Perspektive zu
geben, die sich enttauscht von Europa abwenden.




