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Im Interesse der Glaubiger

Lorenzo Bini Smaghi glaubt, dass

ie deutschen Sparer ha-
ben auf die Senkung der
Leitzinsen durch die EZB
offenbar negativ rea-
giert. Tatsichlich verlie-
ren die Sparer an Kauf-
kraft, da die Rendite der
meisten Finanzanlagen nun unterhalb der
Inflationsrate liegt.

Allerdings liegt der Grund fiir die niedri-
gen Zinssitze in der Unvollkommenheit
der Wihrungsunion. Wegen dieser Unvoll-
kommenbheit bleibt eine grofie Diskrepanz
zwischen den Zinssétzen in verschiedenen
Regionen der Union bestehen, insbesonde-
re zwischen Schuldner- und Gliubigerstaa-
ten. Das verzogert die Anpassung und ge-
fahrdet Sparvermégen.

Wenn es eine vollstdndige Bankenunion
gibe, wiirde sich die Verkniipfung von
Staats- und Bankenrisiken erheblich verrin-
gern, vielleicht wiirde sie sogar ganz en-
den. Das wiirde bedeuten, dass Unterneh-
men in Schuldnerstaaten wie Italien und
Spanien in der Lage wiren, zum gleichen
Zinssatz Geld zu leihen wie Unternehmen
in Gliubigerstaaten wie Deutschland. Im
Moment bezahlen sie einen Risikoauf-
schlag von bis zu 300 Basispunkten. Die
wirtschaftlichen und finanziellen Bedin-
gungen in den Krisendndern wéren besser,
und es gibe keine so schwere Kreditklem-
me. Zudem wiirde die Tragfihigkeit der 6f-
fentlichen und privaten Schulden gestarkt
und das gesamte Kreditrisiko verringert.
Die Inflation wire nicht so niedrig, wie
derzeit erwartet wird.

Doch warum kommt es nicht dazu? Der
Grund liegt in der Befiirchtung, dass eine
Bankenunion, die von einer einzigen Ab-
wicklungsbehorde und einem gemeinsa-
men Sicherheitsnetz getragen wiirde, zu
einem Ressourcentransfer von den Glaubi-
ger- in die Schuldnerstaaten fithren wiirde.
Diese Angst ist aber unbegriindet.

Der Sicherheitsmechanismus sollte ge-
nutzt werden, um solvente Banken zu ret-
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ten, die nicht mehr in der Lage sind, ihr
Kapital innerhalb einer bestimmten Frist
am Markt zu erhéhen. Wenn dieser Uber-
gang abgeschlossen ist, werden die 6ffentli-
chen Gelder zuriickgezahlt, was sich im
Allgemeinen auch fiir die Steuerzahler
lohnt. So war es 2008 in den USA, als das
staatliche Tarp-Programm genutzt wurde,
um die Kapitalpolster der Banken vor den
Stresstests zu vergrofiern.

Steuergelder werden nur dann vergeu-
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det, wenn man die Mittel verwendet, um
insolvente Banken zu retten. Das passiert,
wenn die Aufsichtsbehorde inkompetent
oder politisch nicht unabhéngig ist. Die
Bildung eines gemeinsamen Aufsichtssys-
tems bei der EZB, das unabhingiger als al-
le bereits existierenden nationalen Auf-
sichtsstellen ist, garantiert, dass 6ffentli-
che Gelder nicht verschwendet werden.
Ohne eine Bankenunion bleibt der euro-
pdische Finanzmarkt fragmentiert. Glaubi-

eine Bankenunion vor allem den deutschen Sparern niitzt.

gerstaaten wie Deutschland sind die grof-
ten Verlierer. In der Tat investieren deut-
sche Sparer angesichts des derzeitigen
Leistungsbilanziiberschusses zwangslaufig
im Ausland. Deshalb sind sie die grofiten
Verlierer der Instabilitét.

Wenn die deutschen Anleger risiko-
scheu werden und nicht mehr im Ausland
investieren wollen, dann miissen sie deut-
lich niedrigere Zinssitze bei inldndischen
Vermoégen hinnehmen. Das gilt sowohl fiir
Haushalte, die in Bundesanleihen investie-
ren, als auch fiir Banken, die ihre tiber-
schiissige Liquiditdt bei der Zentralbank
hinterlegen, anstatt sie an Banken in
Schuldnerstaaten zu verleihen.

Das derzeitige niedrige Zinsniveau geht
letztendlich auf einen Uberhang von Er-
sparnissen gegeniiber Investitionen zu-
riick, der in Deutschland und mittlerweile
in der gesamten Euro-Zone vorherrscht.
Das ist nicht die Schuld der EZB. Wenn die
EZB den Zinssatz anheben wiirde, wiirde
das Investitionen noch stirker abschre-
cken und den Spariiberhang noch weiter
vergrofern. Ohne hohere Investitionen
werden Ersparnisse immer weniger Rendi-
ten erbringen. Die Wahrscheinlichkeit,
dass Schulden zuriickgezahlt werden,
nimmt ab. Am Ende sind es die Glaubiger,
die am meisten dabei verlieren.

Betrachtet man andere grofRe Volkswirt-
schaften wie die USA, Japan oder Grof2bri-
tannien, dann verwundert es, dass die Eu-
ro-Zone, die den vergleichsweise gréfiten
Fortschritt bei der finanzpolitischen und
strukturellen Anpassung gemacht hat, we-
niger wichst und auferdem instabil bleibt.
Das liegt grofitenteils an der Unvollstindig-
keit des institutionellen Rahmens. Das gilt
ganz besonders fiir die Integration der Fi-
nanzsysteme, die bei einer vollstindigen
Bankenunion ansetzen miisste.

Der Autor ist Okonom und war viele Jahre
EZB-Direktor. Sie erreichen ihn unter:
gastautor@handelsblatt.com

BEEYEER Haufig triibes Herbst-
wetter, nur im Siiden Sonne

Im Westen und Norden tber-
wiegt starke Bewolkung und zeitweise kann
es auch leicht regnen. In den tbrigen Landes-
teilen halten sich zunéchst verbreitet Nebel
und Hochnebel. -- IS AW I]§
lockert die Nebeldecke besonders im Stiden
und Stdwesten immer weiter auf und die
Sonne zeigt sich. Sonst bleiben Wolken und
Nebel meist bestandig. -- Der weht
meist schwach bis maBig aus Stdost bis Std-
west. -- In der JEX®EH ziehen im Nordwesten
dichte Wolken auf, sonst ist es oft nebelig.
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