Der Steuerzahler haftet

In seinem Beitrag ,Die Verluste der
Bundesbank und die Steuerzahler®
(F.A.Z. vom 26. Marz) als Antwort auf
unseren Standpunkt ,,Retten Steuerzah-
ler die Bundesbank?“ (F.A.Z. vom 2.
Maérz) suggeriert Martin Hellwig, die
Bundesbank sei beztiglich ihrer Verluste
stets Herr der Lage. Die Verzinsung der
Geschéftsbankeneinlagen ist zwar die
grofite Quelle des 21,6-Milliarden-Euro-
Defizits. Jedoch ist diese mit aktuell vier
Prozent keine rein ,politische Frage®,
sondern dem Inflationsgeschehen ge-
schuldet.

Wie man am Verhaltnis der freien Re-
serven zur Mindestreserve sieht, liber-
steigt das Angebot an Zentralbankgeld
dessen Nachfrage um ein Vielfaches.
Folglich ware eine Erhohung des Haupt-
refinanzierungssatzes unwirksam, weil
keine Bank sich zu diesem Zins Geld lei-
hen miusste. Laut neuem EZB-Hand-
lungsrahmen hat stattdessen der Einla-
gezinssatz als ,Zinsboden“ die Steue-
rungsfunktion tUbernommen. Deshalb
sind auch die Zinseinkiinfte der Banken
von jahrlich circa 146 Milliarden Euro
fur ihre vollig liquiden und risikolosen
Einlagen keine politische Entscheidung,
sondern eine den Anleiheankaufpro-
grammen als Kollateralschaden ge-
schuldete, systemfremde Subvention.

Auch unser Hinweis auf eine Bewer-
tung der Anleihebestande zu Marktkur-
sen ist nicht aus der Luft gegriffen. Die
Vermeidung dieser verlustausweistrach-
tigen Bewertung setzt vielmehr ein Hal-
ten der Anleihebestande bis zur Endfal-

ligkeit voraus. Entgegen Hellwig ist die
Bundesbank aber keineswegs weitge-
hend frei in der Wahl des Zeitpunktes
von vorfalligen Anleiheverkdufen. So
sieht das PSPP-Urteil (Public Sector Pur-
chase Programme) des Bundesverfas-
sungsgerichts vor, dass ,erworbene
Schuldtitel wieder dem Markt zugefiihrt
werden miissen, wenn eine Fortsetzung
der Intervention zur Erreichung des In-
flationsziels nicht mehr erforderlich ist®.
Wann also, wenn nicht jetzt?

Nach einer Studie des Internationalen
Wahrungsfonds wird die Bundesbank
bis 2029 ein negatives Eigenkapital auf-
weisen. Eine verbindliche Nachschuss-
pflicht sieht Hellwig nicht. Allerdings
erkannte sogar die Bundesbank selbst in
ihrer Stellungnahme vom 21.12.2012
zum OMT-Verfahren (Outright Moneta-
ry Transactions) eine mogliche Pflicht
des Bundestages: ,Nach den Konver-
genzberichten der EZB wird jedenfalls
dann eine Ausgleichspflicht angenom-
men, wenn durch Hohe und Nachhaltig-
keit der Verluste Zweifel an der Fahig-
keit der nationalen Zentralbank be-
stehen, ihre Aufgaben erfiillen zu
konnen.” Bliebe also doch der Steuer-
zahler als Bezogener des ungedeckten
Wechsels?
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