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Vorworte

»Das europadische Zentralbanksystem ist das komplizierteste Gebilde der Wahrungsge-
schichte. Obwohl viele ahnen, dass dort die Grundregeln der eigentumsbesicherten
Geldemission massiv verletzt werden, durchschaut fast niemand die dabei zum Zuge
kommenden Finten und Verschachtelungen. Diese Hilflosigkeit von Fachleuten und ge-
bildeten Laien gleichermalRen wird mit Daniel Hoffmanns EZB IN DER KRISE endlich

iberwunden.«

Prof. Dr. Dr. Gunnar Heinsohn, Danzig 1.5.2015

»Das Werk von Hoffmann stellt eine korrekte und akribische Analyse der Bilanzausweise
des Eurosystems von 2007 bis 2012 dar, wobei der Entstehung der Target-Salden eine
besondere Aufmerksamkeit gewidmet wird. Hoffmann erfasst die beiden Saulen der
Geldlockerungspolitik der EZB — das Qualitative und Quantitative Easing — in geradezu
enzyklopadischer Breite. Interessant fand ich die These, dass die EZB mit der Senkung
des Einlagezinses auf unter null Prozent offenbar beabsichtigt, einen Teil der durch die
neuen QE-Programme anvisierten Uberschussliquiditét in die Refinanzierungsinstrumen-
te des ESM zu lenken. Die Auswertung der Rechnungslegung der Bilanzausweise des Eu-
rosystems flhrt darlber hinaus erstmalig zur Thematisierung der vom Eurosystem un-
abhangigen, auf eigene Rechnung getatigten Geschafte der nationalen Zentralbanken
und wirft viele bislang nicht debattierte Fragen auf, die es dringend zu beantworten gilt.
Wer sich in den Bilanzen des Eurosystems zurechtfinden will, ist bei Hoffmann gut auf-

gehoben.«

Prof. Dr. Hans-Werner Sinn, Miinchen 15.5.2015



Abstract

Seit 2007 betreibt die Europdische Zentralbank im Zuge der allgemeinen Finanzkrise eine Strategie
der geldpolitischen Lockerung. Die vorliegende Untersuchung analysiert vor diesem Hintergrund zum
einen die (teilweise sehr intransparenten) SondermaBnahmen des Eurosystems und ihr Zusammen-
wirken mit dem neuen Wertpapier-Ankaufprogramm OMT sowie dessen Zusammenwirken mit dem
EFSF/ESM. Zum anderen werden zu diesem Zweck die geldlockerungspolitischen MaRnahmen des
Eurosystems seit 2007 empirisch erfasst und fiir die Analyse chronologisch aufbereitet und inhaltlich
im Einzelnen ausgewertet.

Die Untersuchung beantwortet insgesamt folgende Fragen:

Was sind Target-2-Salden und wie entstehen diese?

Gibt es einen Zusammenhang zwischen den Target-2-Salden und der Geldlockerungspolitik der EZB?
Welche konkreten qualitativen und quantitativen MafSnahmen der Geldlockerungspolitik gibt es?
Wirken diese zusammen und wenn ja, wie und warum?

Gibt es einen Zusammenhang zwischen den Target-2-Salden i.V.m. der Geldlockerungspolitik der
EZB und der Einfiihrung der Europdischen Rettungsfonds (EFSF/ESM) im Rahmen des Aufspannens

der Euro-Rettungs-Schirme?

Am 6. September 2012 gab der EZB-Rat die Eckdaten der Outright Monetary Transactions (OMT)
bekannt. Die Konditionalitat dieses zweiten Staatsanleihe-Ankaufprogramms des Eurosystems weist
den Weg zum Verstiandnis der Interaktion von EZB und EFSF/ESM. DemgemaR kdnnen folgende Son-
dermaBnahmen als ein zusammenhangender Verbund von MalBnahmen interpretiert werden:
- der Ankauf von schuldgedeckten Wertpapieren,
- die Einfihrung zusatzlicher Refinanzierungsgeschafte mit langerfristigeren Laufzeiten als in
Nicht-Krisen-Zeiten Ublich,
- die Aussetzung des Bonitatsschwellenwertes flir von Regierungen begebene und von diesen
garantierte marktfahige Schuldtitel?,
- der Ankauf von Staatsanleihen und

- die Einfihrung der EFSF bzw. des ESM.

Dies flihrt zu der These, dass der EZB-Rat durch die Senkung des Einlagezinses auf null Prozent — bzw.
seit 5.6.2014 auf -0,1 Prozent — den Anreiz geschaffen hat, die Uberschussliquiditdt des Eurosystems
— die Ergebnis des , Intra-Eurosystem-Bankrun-Problems” und der damit verbundenen Geldlocke-

rungspolitik der EZB ist — in die mannigfachen Refinanzierungsinstrumente des EFSF/ESM zu kanali-

1 Also auch von diesen garantierte Bankschuldverschreibungen.



sieren. Dadurch kdnnten diese Gelder — gestiitzt auf die Bonitdat und die Haftungsiibernahmen der
noch finanziell stabilen Mitgliedslander der Eurozone, insbesondere Deutschlands — wieder in die
Finanznotstandsstaaten zuriick geschleust werden.

Dem voraus geht die Erkenntnis, dass die Target-2-Salden sich unter Ausnutzung des vom Eurosys-
tem betriebenen Brutto-Echtzeit-GroRRbetrags-Zahlungsverkehrs-Systems Target-2 aufgrund der de-
zentralen Struktur des Eurosystems bilden kéonnen und Ausdruck des ,Intra-Eurosystem-Bankrun-
Problems* sind. Durch die SondermaRnahmen der quantitativen und qualitativen Geldlockerungspo-
litik versucht die EZB bzw. das Eurosystem dieses Problems — wie sich insbesondere anhand bilanziel-
ler Zusammenhange zeigen lasst — Herr zu werden. Neben zusatzlichen Refinanzierungsgeschaften
von bis zu drei Jahren in Euro, ging die EZB dazu liber, zusatzliche Refinanzierungsgeschafte in
Fremdwdahrung — beschafft iber Swap-Vereinbarungen mit Nicht-Eurosystem-Zentralbanken, insbe-
sondere mit der Federal Reserve Bank of New York — zu vergeben. Dies zielte auf die Verhinderung
von Storungen des internationalen Finanzmarktes — insbesondere des Interbankenmarktes —, welche
mit dem ,Intra-Eurosystem-Bankrun-Problem® verkniipft sind, ab. Zu diesem Zweck pflegte die EZB
durch ihre Qualitative-Easing-MaBnahmen insbesondere Asset-backed Securities (ABS) und (unge-
deckte) Bankschuldverschreibungen sowie durch Quantitative Easing-MaBnahmen den Markt von
schuldgedeckten Wertpapieren und Staatsanleihen. Dies geschah bzw. geschieht zum einen durch
Herabsetzung der Sicherheitsanforderungen und zum anderen durch Sekundarmarkt-Stiitzungskaufe
sowie die Herstellung von deren Refinanzierungsfahigkeit Giber das Eurosystem. Auf diese Weise
wurde die Entstehung der Praxis des Originate-to-Repo (OTR) begiinstigt. Im Zuge der regressiven
Weiterentwicklung der Single List wurden aber auch zunehmend nicht-marktfahige Sicherheiten wie
Termineinlagen und Kreditforderungen fiir zuldssig erklart. Die Analyse der dezentralen Struktur des
Eurosystems offenbarte dariber hinaus, dass NZB-autonome Geschifte — die Vergabe von
Emergency Liquidity Assistance (ELA) und der NZB-autonome Ankauf von Wertpapieren (verbucht
unter ,Sonstige Wertpapiere”) — eine groRe Rolle bei der Einddmmung des ,Intra-Eurosystem-
Bankrun-Problems” spielten bzw. spielen und insbesondere auf jene Linder mit Target-2-
Verbindlichkeiten entfallen. Durch die NZB spezifische Analyse der Bestdnde an , Sonstigen Wertpa-
pieren”“ konnte u.a. nachgewiesen werden, dass allein die Banca d’ltalia auf eigene Rechnung Staats-
anleihen in Héhe von 102 Mrd. EUR hilt? (Brutto-Anstieg von 2007 zu 2012 um 40 Mrd. EUR), wovon
72 Mrd. EUR durch ZB-Geldschopfung finanziert sind.

2 Vermutlich ein GroRteil Emissionen des italienischen Schatzamtes.
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Berlin 2015 | Nr. 1 der Schriftenreihe zur Erforschung des Geldwesens

Eine Analyse der wesentlichen SondermaRnahmen von 2007 bis 2012

Seit 2007 betreibt die Europdische Zentralbank im Zuge der allgemeinen Finanzkrise eine

Strategie der geldpolitischen Lockerung. Die vorliegende Untersuchung analysiert vor die-

sem Hintergrund zum Einem die (teilweise sehr intransparenten) SondermafRnahmen des

Eurosystems und ihr Zusammenwirken mit dem neuen Wertpapier-Ankaufprogramm OMT

sowie dessen Zusammenwirken mit dem EFSF/ESM. Zum anderen werden zu diesem Zweck

die geldlockerungspolitischen MaRnahmen des Eurosystems seit 2007 empirisch erfasst und

fur die Analyse chronologisch aufbereitet und inhaltlich im Einzelnen ausgewertet. Die Un-

tersuchung beantwortet insgesamt folgende Fragen:

e Was sind Target-2-Salden und wie entstehen diese?

e Gibt es einen Zusammenhang zwischen den Target-2-Salden und der Geldlockerungspo-
litik der EZB?

e Welche konkreten qualitativen und quantitativen Mafinahmen der Geldlockerungspoli-
tik gibt es?

e Wie und warum wirken diese zusammen?

o Gibt es einen Zusammenhang zwischen den Target-2-Salden i.V.m. der Geldlockerungs-
politik der EZB und der Einfiihrung der Europdischen Rettungsfonds (EFSF/ESM) im Rah-
men des Aufspannens der Euro-Rettungs-Schirme?

Besondere Einzelaspekte:

e Bilanztheoretische Herleitung der Ansatzpunkte des Ql- und Qu-Easings

« Transparenz hinsichtlich der Entwicklung von Bonitdtsschwellenwerten und Haircuts

« Die Entwicklung der Zuldssigkeit der einzelnen Sicherheitenklassen

« Zulassigkeit von ,,aus politisch/strategischen Griinden gehaltenen Aktieninstrumenten”

o Die Entwicklung der Einheitlichkeit der Single List

« Das Originate-to-Repo (OTR) von Bankanleihen und ABS

« Das Kriterium ,,ausreichende Sicherheit” im Lichte der Eigentumsokonomie

« Differenzierung zwischen Eurosystem- und NZB autonomen Geschéften und deren Analyse
« Potenzielle ERMS-Kunden und die besonderen Beziehungen Frankreichs

« Vergleich SMP und OMT sowie die ,,lllusion der Sterilisierung” der SMP/OMT-Ank3ufe

« Das OMT und die ,Schwachstellen” des EFSF/ESM

« Genaue Differenzierung der Haupt- und Langerfristigen Refinanzierungsgeschafte

o Fremdwadhrungs-Swap-Agreements und deren Verkniipfung mit dem Target-2-System

« Die grenziberschreitende Nutzung von Sicherheiten und die prekére Lage der Bundesbank

Stimmen zum Werk:

,,Die detaillierte Auflistung der sonstigen Forderungen und Wertpapiere incl. ELA aller relevanten Eurolén-
der ist besonders lobenswert, da diese von der EZB nicht dargestellt und von den nationalen Zentralbanken
in héchst unterschiedlicher Weise ausgewiesen werden. Hier ist das Eurosystem sehr intransparent. Herr
Hoffmann stellt folgerichtig auch die bilanzielle Behandlung, die Auswirkungen auf die Gewinnverteilung
und die Anderungen der Transparenz des Ausweises sonstiger Wertpapiere in den Mittelpunkt seiner Ana-
lyse.”
(Professor Dr. Frank Heinemann, 14.11.2014
Technische Universitat Berlin)
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