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Textgrundlage:

Arbeitsauftrage

1. Analysieren Sie den vorliegenden Text im
Hinblick auf die von Bofinger vertretene Position
beziliglich des Ankaufs von Staatsanleihen durch
die Europdische Zentralbank (EZB). (AFB II)

2. Stellen Sie die geldpolitische Strategie der
Europdischen Zentralbank dar und beschreiben
Sie zwei ihrer geldpolitischen Instrumente. (AFB I)

3. Erdrtern Sie vor dem Hintergrund der folgenden
Aussage Van Rompuys die Finanzhilfen fiir

Operatoren aus der Aufgabenstellung

analysieren:

Bofinger, Peter: Der fatale Irrtum der Stabilitdtsfanatiker. In: SPIEGEL Online, 14.09.2011

Griechenland, Portugal oder Irland und nehmen
Sie begriindet Stellung. (AFB I11)

.Eine gemeinsame Wéhrung zu haben, bedeutet,
dass die Entscheidungen eines Einzigen sich

auf alle auswirken. [...] Was in Athen wehtut,
schadet auch Amsterdam; und wenn Barcelona
aufbliiht, geht es auch Berlin gut. Nationale und
europdische Interessen lassen sich nicht Iédnger
voneinander trennen, sie decken sich.” (Herman
Van Rompuy, Président des Europdischen Rates)

Materialien oder Sachverhalte kriterienorientiert oder aspektgeleitet erschlielen, in syste-

matische Zusammenhange einordnen und Hintergriinde und Beziehungen herausarbeiten

darstellen/
beschreiben:

erortern:

wesentliche Aspekte eines Sachverhaltes im logischen Zusammenhang unter Verwen-
dung der Fachsprache wiedergeben

zu einer vorgegebenen Problemstellung eine reflektierte, kontroverse Auseinander-

setzung fiihren und zu einer abschlieenden, begriindeten Bewertung gelangen

Stellung
nehmen:

den Stellenwert von Sachverhalten oder Prozessen in einem Zusammenhang bestimmen,
um kriterienorientiert zu einem begriindeten Sachurteil zu gelangen [...] unter Reflexion

individueller und politischer Wertmaf3stéabe, die Pluralitdt gewahrleisten und zu einem
begriindeten eigenen Werturteil fiihren

m Der fatale Irrtum der Stabilitatsfanatiker
Die Sorge der Deutschen ist grofs: Kritiker werfen der
Europdischen Zentralbank vor, sich immer mehr von
den vermeintlich guten alten Prinzipien der Bun-
desbank zu verabschieden. Vor allem der Kauf von
s Staatsanleihen gilt vielen als Todsiinde. Dabei ma-
chen die Wéhrungshdtiter genau das Richtige.
Hamburg - Mit dem umfangreichen Ankauf von
Staatsanleihen ist die Europdische Zentralbank
(EZB) zunehmend in die Kritik deutscher Ordnungs-

10 politiker geraten. Alles begann mit einem Interview

von Axel Weber in der Borsenzeitung vom 11. Mai
2010, in dem er feststellte, dass der Ankauf von
Staatsanleihen erhebliche stabilitatspolitische Risi-
ken berge. Der Riicktritt folgte neun Monate spéater.

15 [...]

Bei dieser aufgeregten Diskussion ist es wichtig, zu-
nachst zwischen zwei unterschiedlichen Problem-
feldern zu unterscheiden. Auf der einen Seite ist zu
priufen, wie sich die Anleihekaufe auf die Geldpolitik

20 der EZB und damit auf ihr Hauptziel der Preisstabili-

tat auswirken. Auf der anderen Seite muss man sich

fragen, welche Anreize davon auf die Fiskalpolitik
in den Mitgliedslandern ausgehen. Dadurch kon-
nen sich mittelfristig allerdings ebenfalls nachtei-
lige Auswirkungen auf die Preisstabilitdt des Euro-
Raums ergeben.

Mit den Anleihekdufen werden Kredite der EZB zu-
riickgefahren

Die direkten Auswirkungen auf die Geldpolitik be-
stehen darin, dass mit dem Ankauf von Staatsanlei-
hen durch die EZB zusatzliche Guthaben der Ban-
ken bei der Notenbank entstehen. Diese Guthaben
konnten nun theoretisch dazu verwendet werden,
zusatzliche Kredite an die Privatwirtschaft zu ver-
geben. Die EZB geht jedoch so vor, dass sie in dem
Mafie, in dem sie den Banken durch Anleihekaufe
zusatzliche Liquiditdt bereitstellt, ihre Kredite an
die Banken zurtickfahrt, so dass der Effekt auf die
Bankguthaben ,sterilisiert” wird. [...]
Problematischer sind die Auswirkungen auf die fis-
kalische Disziplin im Euro-Raum. Die meisten deut-
schen Okonomen haben ein unerschiitterliches
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Musterklausur: Thema 6 - Grenzen der nationalen Wirtschaftspolitik

Vertrauen in die ,Marktdisziplin“. In einer kollekti-
ven Amnesie wird dabei vollig verdrangt, dass der
x5 grofite Teil der heutigen Probleme nicht auf eine
mangelnde Fiskaldisziplin, sondern vielmehr ein
massives Marktversagen zuriickzufiihren ist. [...]

Die Mdrkte sind in der Regel wenig vorausschauend
Es ist daher schon etwas paradox, wenn die von den
Staaten mit riesigen Betrdgen geretteten Finanz-
markte nun zum Hiter der durch sie beeintrachtig-
ten Fiskaldisziplin erhoben werden. Wie wenig sie
fiir die Funktion geeignet sind, kann man schon da-
ran erkennen, dass sie noch bis weit in das Jahr 2008
keinen nennenswerten Risikoaufschlag fiir griechi-
sche Anleihen gefordert hatten. Das Problem der
Marktdisziplin besteht einfach darin, dass Markte
in der Regel wenig vorausschauend sind, dann ir-
gendwann durch ein bestimmtes Ereignis plotzlich
aufwachen und umso panischer reagieren.

Genau das ist der Grund, wieso die Marktdiszip-
lin fur die Wahrungsunion so geféhrlich ist. Italien
hat seit Jahrzehnten einen hohen Schuldenstand,
ohne dass das die Markte sonderlich gestort hatte.
Doch durch den immer erratischeren Kurs der euro-
paischen Politik kam es im Juli 2011 dazu, dass die
Mérkte nun plotzlich an der Bonitét Italiens zu zwei-
feln begannen.

Die Risikopréamie fiir italienische Anleihen gegen-
Uber Bundesanleihen stieg von zwei auf ber vier
Prozentpunkte. Fiir ein Land mit einem hohen Schul-
denstand bedeuten héhere Zinsen, dass sich die
Haushaltslage verschlechtert und die Tragfahigkeit
der offentlichen Verschuldung beeintrachtigt wird.
Da dies von Méarkten wahrgenommen wird, steigen
die Zinsen weiter. Wenn dann auch noch die Rating-
Agenturen das Land herabstufen, ist der Teufels-
kreis perfekt. Genau das mussten Griechenland,
Irland und Portugal erfahren.

Das Grundproblem der Marktdisziplin besteht also
darin, dass die vom Markt ausgehende Bewertung
das Problem noch erheblich verscharfen kann.
Das ist so ahnlich, wie wenn ein Schiiler, der eine
schlechte Note erhalt, bei der nachsten Klassenar-
beit schwierigere Aufgaben gestellt bekommt als
seine Mitschiiler.

Keine Alternative zu den Anleihekdufen der EZB

Aus diesem Grund gab es im August keine Alterna-
tive zu den Anleihekaufen der EZB. Hatte sie auf die
deutschen Stabilitdtsapostel gehort, waren die Zin-
sen fir Italien und Spanien schnell in den zweistel-
ligen Bereich geraten. Im Prinzip hatten beide Lan-
der dann unter den Rettungsschirm EFSF schliipfen
missen, dieser ist hierfiir jedoch viel zu klein.

Bei den damals allein fiir das Jahr 2011 noch fallig
werdenden italienischen Staatsanleihen in Hohe
von 75 Milliarden Euro hatte das Ganze so in einer
Zahlungsunféhigkeit Italiens enden kénnen. Vor die
Wahl gestellt zwischen ordnungspolitischen Grund-
prinzipien, die in eine Gotterddmmerung hatten
flihren kénnen, und einem pragmatischen Kurs hat
die EZB unter Trichets Fihrung somit genau das
Richtige getan.

Doch das bedeutet nicht, dass nun alles im griinen
Bereich ist. Die Kritiker des EZB-Kurses haben inso-
weit Recht, als es grundsatzlich nicht die Aufgabe
einer Notenbank sein sollte, die Mitgliedstaaten in
Krisensituation zu unterstiitzen. Doch die Alterna-
tive ist dann nicht, sie schutzlos willkurlichen Markt-
mechanismen auszusetzen. Die Absicherung muss
vielmehr (ber eine gemeinschaftliche Haftung fiir
Staatsschulden in der Form von Euro-Bonds vorge-
nommen werden. Auf diese Weise wird das Risiko
der Insolvenz eines einzelnen Staates vorher aus-
geschaltet.

Das setzt wiederum eine strikte gemeinschaftli-
che Kontrolle tber die Budgets hoch verschuldeter
Staaten voraus, idealerweise durch das Europdische
Parlament. Anstelle der Marktdisziplin tritt dann
die Disziplin durch eine demokratisch legitimierte
Institution. Anders als bei den Anleihekdufen der
EZB wird dabei die gemeinschaftliche Haftung fiir
Schulden mit einer wirksamen gemeinschaftlichen
Kontrolle tiber Budgets gekoppelt.

Wenn deutsche Politiker und Okonomen heute die
Anleihekdufe der EZB kritisieren, sollten sie sich
der Tatsache bewusst sein, dass sie dafiir indirekt
die Verantwortung tragen. Sie haben die beiden
vergangenen |ahre verstreichen lassen, ohne sich
dartiber Gedanken zu machen, wie man Italien im
Falle eines Vertrauensverlustes der Markte wirksam
absichern kann. Als einzig handlungsfahiger euro-
pdischer Institution bleibt der EZB dann keine an-
dere Wahl.

14.09.2011 von Peter Bofinger
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Beurteilungsbogen: Thema 7 - Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion

Beurteilungsbogen:
Thema 7 - Die Europdische Wirtschafts- und
Wahrungsunion

l. Inhaltliche Leistung (100 Punkte)

Aufgabe 1 max.
Der Priifling
1 formuliert eine aufgabenbezogene Einleitung (Titel, Textsorte, Autor, Zeit), z.B. wie folgt: 6

e Der Kommentar ,Der fatale Irrtum der Stabilitatsfanatiker” von Peter Bofinger ist am 14.09.2011
bei ,SPIEGEL Online” erschienen. Der Kommentar befasst sich mit dem Ankauf von Staatsanlei-
hen durch die EZB.

2  fasst die Kernaussage/Position von Bofinger zusammen, z.B. wie folgt: 8
« Der Autor vertritt die Position, dass die EZB richtig gehandelt habe und ein Verzicht auf den An-
kauf von Staatsanleihen extrem hohe Risiken (z. B. Zahlungsunfahigkeit groler Mitgliedsstaaten
der EU) mit sich gebracht hatte. Daher seien die Anleihekdufe alternativlos.
3 analysiert die Argumentationsstruktur im Einzelnen, z. B. wie folgt: 22
» Bezugnahme auf die Kritik v. a. deutscher Ordnungspolitiker am Ankauf von Staatsanleihen
durch die EZB
» Benennung von deren Befiirchtungen, dass der Ankauf von Staatsanleihen erhebliche stabili-
tatspolitische Risiken berge
« Bofinger unterscheidet zwischen zwei Problemfeldern:
1) Auswirkungen der Anleihekdufe auf die EZB und ihr Hauptziel der Preisstabilitét
2) mégliche Anreize durch die Anleihekdufe auf die Fiskalpolitik der Mitgliedslander
» zu den direkten Auswirkungen: zusatzliche Guthaben der Banken bei der Notenbank entstehen
(theoretische Nutzung zur Kreditvergabe an Privatwirtschaft)
» zu den Auswirkungen auf die fiskalische Disziplin im Euro-Raum:
o Kritik am Vertrauen deutscher Okonomen in die Marktdisziplin, obwohl der gréRte Teil der
heutigen Probleme auf massives Marktversagen zurtickzufiihren sei
o Finanzmadrkte eigneten sich nicht als Huiter der Fiskaldisziplin, mussten gerade erst durch die
Staaten mit riesigen Beitrdgen gerettet werden (Bsp. griechische Anleihen)
o These: Probleme der Marktdisziplin seien wenig vorrausschauende Mérkte und deren pani-
sche Reaktionen auf plétzliche Ereignisse.
o Folgerung: Diese Marktdisziplin sei eine Gefahr fiir die Wahrungsunion (Bsp. Italien).
o Zwischenfazit: Das Grundproblem der Marktdisziplin bestehe darin, dass die vom Markt aus-
gehende Bewertung Probleme erheblich verscharfen kénne (Bsp. Schiiler).
« Bofinger sieht aus diesen Griinden keine Alternative zu den Anleihekaufen der EZB. Ohne An-
leihekdufe hatten Italien und Spanien ebenfalls unter den EFSF schltipfen missen, der diese
Belastung jedoch nicht verkraftet hatte.
» Einwand: Kritiker des EZB-Kurses hatten grundsatzlich recht mit ihrer Aussage, dass es nicht die
Aufgabe einer Notenbank sei, Mitgliedsstaaten in einer Krisensituation zu untersttitzen. Aber:
Sie schutzlos willkiirlichen Marktmechanismen auszusetzen, sei keine Alternative.
» Forderung: gemeinschaftliche Haftung von Staatsschulden in Form von Euro-Bonds
o Bedingung hierfiir sei eine strikte gemeinschaftliche Kontrolle hochverschuldeter Staaten
durch das EP.
« Fazit: Deutsche Politiker, die heute die EZB kritisieren, triigen indirekt Verantwortung, da sie
keine Losungen fiir einen moglichen Vertrauensverlust der Méarkte im Falle Italiens prasentiert
hatten. Der EZB bleibe daher als einzig handlungsféhiger EU-Institution keine andere Wahl.
4 formuliert ein treffendes Fazit und erschlief3t die Intention des Autors, z. B. wie folgt: 6
» Die EZB habe mit ihren Anleihekadufen trotz berechtigter Einwande richtig gehandelt, da es an
liberzeugenden Alternativen mangele und ein sich willkiirlichen Marktmechanismen schutzlo-
ses Aussetzen (Verweis auf Marktversagen in der Vergangenheit) keine Losung sei.
5 erfiillt ein weiteres aufgabenbezogenes Kriterium. 3)
Summe Aufgabe 1 42

erreicht
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Aufgabe 2

Der Priifling

1 formuliert eine aufgabenbezogene Einleitung.
2  stellt die geldpolitische Strategie der EZB dar:

« oberstes Ziel der Preisniveaustabilitdt mit der Inflationsrate als Zielgrofie mit dem Zweck, eine
Rezession zu vermeiden

» Die Definition der Geldwertstabilitat mithilfe des HVPI (harmonisierter Verbraucherindex) er-
folgt rein binnenwirtschaftlich.

e Das Ziel der Geldwertstabilitat ist dann erreicht, wenn der HVPI jahrlich um weniger als 2%
ansteigt.

» ,Zwei-Sdulen-Strategie”, um Gefahren fiir die Preisstabilitédt rechtzeitig festzustellen (wirtschaft-
liche und monetére Analyse)

* Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik in der EU, soweit dies nicht das Ziel der Preis-
stabilitdt beeintrachtigt

3 beschreibt zwei geldpolitische Instrumente der EZB, z.B.

» Mindestreservepflicht (regelt, dass Geschaftsbanken eine bestimmte Mindesteinlage auf ihrem
Zentralbankkonto halten missen; Zweck: Banken sollen dauerhaft stabilen Bedarf an Zentral-
bankgeld haben und somit auf die Teilnahme an Refinanzierungsgeschaften des Eurosystems
angewiesen sein)

« Offenmarktgeschéfte (Bereitstellung von Zentralbankgeld durch die EZB in Form von Krediten;
Kauf und Verkauf von Wertpapieren durch die EZB am offenen Markt)

o Hauptrefinanzierungsgeschafte
o |angerfristige Refinanzierungsgeschafte

- stdndige Fazilitaten (dienen der Bereitstellung oder Abschdpfung von Zentralbankgeld; geldpoli-
tische Funktion: Zins fiir kurzlaufende Interbankenkredite wird Ober- bzw. Untergrenze gesetzt)
o Spitzenrefinanzierungsfazilitat
o Einlagefazilitat

4 erfiillt ein weiteres aufgabenbezogenes Kriterium.

Summe Aufgabe 2

Aufgabe 3

Der Priifling

1 formuliert eine aufgabenbezogene Einleitung (Anrede, Datum, Ort, Anlass).

2  entwickelt eine Uberzeugende Argumentation und belegt seine Aussagen mit Argumenten fiir
bzw. gegen Finanzhilfen fir Griechenland, Irland oder Portugal, z. B. wie folgt:

Kontra:

« die ,No-Bail-Out“-Klausel in Art. 125 AEUV, welche sicherstellt, dass ein Euro-Teilnehmerland
nicht fir Verbindlichkeiten und Schulden anderer Teilnehmerlénder haften oder aufkommen
muss — Ein Verstof3 gegen diese Klausel kann die EU-Verfassung unglaubwiirdig machen (Nor-
mativitat und Effizienz).

» Diese Finanzhilfen kénnen zu einem verantwortungslosen Umgang mit Staatsfinanzen fiihren,
da im Notfall ja eine Rettung durch die EU erfolgt (Normativitat und Effizienz).

» Kritik der EU-Burger anderer EU-Staaten, die nicht fiir diese Schulden aufkommen, und Kritik
speziell aus Deutschland, obwohl Deutschland einer der grolen Gewinner der Eurozone ist
— Stichwort ,Zahlmeister der EU” (Normativitat)

< Die bisherigen Finanzhilfen haben nicht ausgereicht und es ist unklar, wie hoch der Finanzbe-
darf noch ist und ob die Kredite jemals zuriickgezahlt werden kénnen (Effizienz).

Pro:

 Erhalt der EU und des Euro durch die Finanzhilfen (Effizienz)

» Ohne Finanzhilfen kénnte es zu einer weiteren Wirtschaftskrise und einem Zerfall der Euro-Zone
kommen (Effizienz).

» Das Gemeinschaftsgefiihl der EU und dadurch auch das gewonnene Sicherheitsgefiihl innerhalb
der EU wird aufrechterhalten (Normativitat).

« Die anderen EU-Staaten stehen in der Verantwortung zu helfen, da auch sie von den Schulden-
landern profitiert haben, z.B. durch Exporte (Normativitat).

3 bezieht sich auf die Aussage Van Rompuys.

4 formuliert ein eigenstandiges und schlissiges Fazit.
5 erfiillt ein weiteres aufgabenbezogenes Kriterium.
Summe Aufgabe 3

Summe inhaltliche Leistung gesamt

max.

12

10

3
24

max.

18

4
34
100

erreicht

erreicht
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Il. Darstellungsleistung (20 Punkte)

Der Priifling

1

ul &~ W N

strukturiert seinen Text schlissig, stringent sowie gedanklich klar und bezieht sich dabei genau
und konsequent auf die Aufgabenstellung.

bezieht beschreibende, deutende und wertende Aussagen schliissig aufeinander.
belegt Aussagen durch angemessene und korrekte Zitate/Nachweise.
formuliert unter Beachtung der fachsprachlichen und fachmethodischen Anforderungen.

schreibt sprachlich richtig (Grammatik, Orthografie, Zeichensetzung) sowie syntaktisch und
stilistisch sicher.

Summe Darstellungsleistung

Ill. Gesamtleistung (120 Punkte)

Erreicht von 120 Punkten:

Vorlaufige Endnote:

Note ggf. unter Absenkung um ein bis zwei Notenpunkte gemaf § 13,2 APO-GOSt:
Begriindung:

max.

~ B W b

20

erreicht



