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Bundesverfassungsgericht und Krisenpolitik der
EZB - Stellungnahmen der Okonomen*

Am 11. und 12. Juni 2013 hat das Bundesverfassungsgericht Experten zur Krisenpolitik der EZB
angehoért. Dabei ging es um die Frage, ob oder inwieweit die EZB durch das Outright-Monetary-
Transactions-Programm (OMT) Kompetenzen beansprucht, die ihr nicht ibertragen worden
sind. Wir veréffentlichen hier die Stellungnahmen der Okonomen im Wortlaut.

Kai A. Konrad

Haftungsrisiken und Fehlanreize aus ESM und OMT-Programm

Eine Wirkungsanalyse der Reformen der
Finanzverfassung

Ein kurzer Ruckblick

Die europdische Finanzverfassung des Maastricht-Vertrags
sollte zwei Prinzipien verfolgen: das Korrespondenzprinzip
und das Subsidiaritatsprinzip. Weitgehend autonome ein-
zelstaatliche Haushalts- und Schuldenpolitik sollte korre-
spondieren mit einzelstaatlicher Verantwortlichkeit fir die
eigene Haushaltssituation.

Drei Elemente der Finanzverfassung waren dafir von zent-
raler Bedeutung:

¢ Der Politik wurden Obergrenzen fir die Neuverschul-
dung und den Schuldenstand auferlegt, die sogenann-
ten Maastricht-Kriterien. Dabei sollte die Neuverschul-
dungsgrenze sanktionsbewehrt sein (Artikel 126 AEUV).
Innerhalb dieser weiten Grenzen sollten die Einzelstaa-
ten Haushaltsautonomie haben.

e Artikel 125 AEUV, die sogenannte ,No-Bailout-Klausel®,
sollte verhindern, dass Einzelstaaten in extremen Haus-
haltsnotlagen auf Finanzhilfen von anderen Mitgliedstaa-
ten oder der EU rechnen kénnen. Der Artikel war eine Art
Insolvenzordnung der Eurozone. Der Artikel sollte den

Stellungnahme gegeniiber dem Bundesverfassungsgericht anlass-
lich der miindlichen Verhandlung zu den Verfahren 2 BvR 1390/12,
2 BvR 1421/12, 2 BvR 1438/12, 2 BvR 1439/12, 2 BVR 1440/12, 2 BvR
1824/12 und 2 BvR 6/12, am 11./12.6.2013.
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Einzelstaaten Fehlanreize nehmen, die entstehen, wenn
sie im Fall der eigenen Uberschuldung auf Hilfen der EU
oder anderer Staaten hoffen kénnen.

¢ Die Europdische Zentralbank (EZB) sollte die Geldpolitik
am Ziel der Preisniveaustabilitdt ausrichten. Das Verbot
des Kaufs von Staatsschuldtiteln am Prim&rmarkt ist aus
o6konomischer Sicht zu verstehen als ein Verbot der di-
rekten Finanzierung der Staatsschulden.

Alle drei Eckpfeiler der Finanzverfassung haben sich als
wenig wirkungsvoll erwiesen. Kern des Problems war dabei
in allen Fallen, dass die entsprechenden Vorschriften nicht
»Zeitkonsistent” waren; in der Situation, in der die Regeln
Bindungswirkung entfalten sollten, erwiesen sie sich als
politisch nicht glaubwurdig. Sie wurden umgedeutet, miss-
achtet oder kurzerhand umgeschrieben.

e Beispiel 1: Artikel 126 AEUV regelte Grenzen flr das Bud-
getdefizit und machte Vorgaben fiir die Defizitquote. Ver-
fahrensregeln bis hin zu mdéglichen Sanktionen sollten
das Budgetdefizit unter 3% halten. In der Praxis wurde
das 3%-Kriterium vielfach ganz offiziell verletzt. Drohen-
de Defizitverfahren wurden mitunter politisch abgewen-
det, selbst Bestandteile des Verfahrens, die einem strik-
ten Automatismus folgen sollten. Wo die Defizitverfahren
eingeleitet wurden, versandeten sie. Es reichte mitunter
fur die Verfahrenseinstellung aus, dass das Defizitland
einen Haushaltsplan vorlegte, der ein Defizit von knapp
unterhalb der 3% prognostizierte, auch wenn der spa-
ter tats&chlich eintretende Wert dartiber lag. Wo Staaten
das Kriterium formal einhalten wollten, aber gleichzeitig
mehr Kredit aufnehmen wollten, standen diesen Staa-
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ten Finanzierungsinstrumente zur Disposition, die nach
den jeweils glltigen Budgetregeln nicht zur Defizitquote
rechneten, die aber in ihren wirtschaftlichen Konsequen-
zen zu einer héheren Verschuldung &quivalent waren.
Diese reichten von Swapgeschaften am Finanzmarkt
Uber die Verbriefung von kinftigen Einnahmenquellen
bis hin zur Ausgliederung von Teilen des Haushalts.

* Beispiel 2: Artikel 125 AEUV regelte die Verantwortlich-
keit der Einzelstaaten fur Schieflagen in den &ffentlichen
Haushalten. Dem Wortlaut nach enthélt diese Regelung
einen Haftungsausschluss und ein Beistandsverbot.
Als Kennnorm der Maastrichter Vertréage sollte das Bei-
standsverbot wirksam der Gefahr einer Verschuldungs-
gemeinschaft begegnen. In diesem Sinne hat auch das
Bundesverfassungsgericht den Artikel ausgelegt.! Im
Mai 2010 wére die verfassungskonforme Reaktion auf
die Krisensituation in Griechenland die Erklérung der
Zahlungsunfahigkeit und der Eintritt in Umschuldungs-
verhandlungen gewesen. Die Rettungsschirmentschei-
dung vom Mai 2010 markiert den Beginn einer Serie
von Beschlissen, mit denen sich die Haftungsrisiken
fur Deutschland und andere noch solvente Lénder stetig
ausgeweitet haben, und mit denen sich die Eurozone in
einen diametralen Widerspruch zu der zitierten Ausle-
gung des Artikels 125 AEUV durch das Bundesverfas-
sungsgericht begeben hat.

® Beispiel 3: Zur Unabhangigkeit der EZB. Bereits bei
der ersten Besetzung der Présidentschaft der Europé-
ischen Zentralbank gab es Auseinandersetzungen der
Einzelstaaten Uber die Kandidatur. Sie endeten in einem
Kompromiss, bei dem der erste Président nur eine halbe
Amtszeit austiben wiirde und die Position anschlieBend
fiir einen Kandidaten aus Frankreich freimachen wirde.

Das Reformpaket schafft keine Abhilfe

Mit der Anderung des Artikel 136 AEUV in Verbindung mit
der Einflihrung des Europdischen Stabilitditsmechanismus
(ESM) wurde eine Institution geschaffen, die Haushaltsrisi-
ken von Einzelstaaten auf eine Staatengemeinschaft verla-
gert. Dies gilt, wenn der ESM Hilfskredite an einen Krisen-
staat vergibt oder dessen Staatsschuldtitel aufkauft. Es gilt
ebenso, wenn das Mandat des ESM im Rahmen einer Ban-
kenunion ausgeweitet werden sollte und aus den Mitteln
des ESM auch Bankenrettungen in Einzelstaaten finanziert
werden sollten.

Einzelstaaten tragen in einer Haftungsgemeinschaft nicht
die vollen volkswirtschaftlichen Kosten ihrer einzelstaatli-

chen Haushaltspolitik. In einer Haftungsgemeinschaft ba-

1 BVerfGE 89, 155 vom 12.10.1993, Az: 2 BvR 2134, 2159/92.

siert ihre Bonitat auf der Bonitdt der Gemeinschaft insge-
samt. Deshalb verlagern sich Bonitétsrisiken und die damit
verbundenen Zinskosten einer héheren Staatsschuld vom
Einzelstaat auf die Gemeinschaft. Eine Vergemeinschaf-
tung von Haftungsrisiken hat deshalb schwerwiegende
Fehlanreize fiir die Haushaltspolitik der Einzelstaaten zur
Folge. Einzelstaaten haben Anreize, ihre Verschuldung of-
fen oder verdeckt Uber das AusmaB hinaus auszuweiten,
das sie wéhlen wirden, wenn ihnen die vollen Kosten ih-
rer Staatsverschuldung angelastet wirden. Mandvrieren
sich Einzelstaaten so in eine extreme Haushaltsnotlage,
kénnen sie zudem auf Hilfen der Staatengemeinschaft
hoffen, soweit die Staatengemeinschaft in ihrer Gesamt-
heit zahlungsféhig bleibt. Dieser einzelstaatliche Vorteil im
Uberschuldungsfall verstérkt die Fehlanreize weiter. In der
logischen Konsequenz dieser Fehlanreize kann es zu Ent-
wicklungen kommen, in denen gleich mehrere Staaten der
Eurozone an den Rand der Zahlungsunféhigkeit gelangen
und damit die Tragféhigkeit der Haftungsgemeinschaft ins-
gesamt Uberfordern. Die Folge ist eine Staatsschuldenkrise
bzw. eine mégliche Zahlungsunféhigkeit der Eurozone ins-
gesamt.

Diese schéadlichen einzelstaatlichen finanzpolitischen Ver-
haltensmuster belasten nicht nur alle Einzelstaaten der
Eurozone mit unbestimmten Haushaltsrisiken fiir mégliche
Finanzhilfen. Sie schrénken auch das Budgetrecht der Par-
lamente faktisch ein. Denn sobald eine extreme Haushalts-
notlage eines oder mehrerer Einzelstaaten entsteht und
Uber ein Hilfsprogramm entschieden werden muss, haben
die nationalen Parlamente nur noch eine formale und keine
materielle Entscheidungsgewalt mehr.?

Die Reform des Stabilitédts- und Wachstumspakts soll ver-
hindern, dass die Einzelstaaten diesen so geschaffenen

2 Wirtschaftstheoretisch wurde diese Problematik unter dem treffenden
Begriff des ,Samariter-Dilemmas“ von James Buchanan (J. Buchanan:
The Samaritan’s dilemma, in: E. S. Phelps (Hrsg.): Altruism, Morality and
Economic Theory, Russel Sage Foundation, New York 1975) beschrieben
und von Lindbeck und Weibull (A. Lindbeck, J. W. Weibull: Altruism and
time consistency - the economics of fait accompli, in: Journal of Political
Economy, 96. Jg. (1988), H. 6, S. 1165-1182) und Bruce und Waldman (N.
Bruce, M. Waldman: The rotten-kid theorem meets the Samaritan’s dilem-
ma, in: Quarterly Journal of Economics, 105. Jg. (1990), H. 1, S. 155-165)
prazisiert. Konrad (K. A. Konrad: The strategic advantage of being poor —
private and public provision of public goods, in: Economica, 61. Jg. (1994),
H. 241, S. 79-92) weist auf die Anreize hin, die sich in einem solchen Sys-
tem fir die solventeren Staaten ergeben. Sie haben einen Anreiz, ihre soli-
de Haushaltspolitik ebenfalls aufzugeben und so zu versuchen, der Retter/
Samariterrolle zu entgehen bzw. sie auf andere zu verlagern. Konrad (K.
A. Konrad: Ein Ausweg aus der bundesstaatlichen Haftungsverflechtung,
in: K. A. Konrad, B. Jochimsen (Hrsg.): Der Foderalstaat nach dem Berlin-
Urteil, Frankfurt a.M. 2007, S. 155-169) wendet die Theorie auf die Finanz-
verflechtungen im Kontext des bundesdeutschen Féderalismus an und
Konrad und Zschéapitz (K. A. Konrad, H. Zschapitz: Schulden ohne Siih-
ne? Warum der Absturz der Staatsfinanzen uns alle trifft, Miinchen 2010),
analysieren die europaische Schuldenkrise, insbesondere die finanzpoliti-
schen RettungsmaBnahmen.
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Fehlanreizen nachgeben kénnen. Die nationalen Haushal-
te sollen in ihren verschiedenen Phasen von der Aufstel-
lung bis zur Durchflihrung unter einer starkeren gemein-
schaftlichen Aufsicht stehen. Durch Uberwachung und
Verbote soll verhindert werden, dass die Einzelstaaten in
der Verschuldungspolitik das tun, was ihren einzelstaatli-
chen Anreizen in einer Haftungsgemeinschaft entspricht.
Das Sanktionsinstrumentarium wurde hierzu neu formu-
liert und teilweise erweitert.

Die neuen Regelungen werden indes nicht die erhoffte
Korrekturwirkung erzielen. Mangelnde Glaubwurdigkeit
der alten Budgetregeln resultierten — im Gegensatz zu
h&ufigen Bekundungen - nicht aus zu laxen Formulie-
rungen. Regeln im internationalen Bereich sind immer
sweich®. Bestehende Regeln und internationale Vertrage
kdénnen Uberschrieben oder missachtet werden. Selbst ei-
ne Umgehung der Regeln durch einstimmige Beschliisse
ist mdglich. So wurde Artikel 125 AEUV im Mai 2010 durch
einstimmige politische Beschllsse zur Einflihrung der Eu-
ropéischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) ausgehe-
belt. Zweifel sind berechtigt, dass die neuen Regelungen
eine wesentliche Anderung an dieser Praxis herbeifiihren
und zu mehr Glaubwurdigkeit fihren kénnen. Einzelstaa-
ten kdnnen die neuen Regeln in der Praxis auch einfach
umgehen. Nationale Volkswirtschaften in der Eurozone
verfliigen Uber einen umfangreichen und komplexen 6f-
fentlichen Sektor. Die nationale Gesetzgebung und die
Verwaltung verfligen Uber Mdglichkeiten, mit denen sie
verdeckt Schulden aufnehmen kénnen. Ein Staat kann
z.B. den zukilnftigen Einnahmestrom aus 6ffentlicher In-
frastruktur oder aus den Rechten fir Bodenschétze ver-
kaufen. Er kann Vertrage mit der Privatwirtschaft abschlie-
Ben, die zu Einnahmen (oder einer Ausgabenersparnis)
heute und zu Ausgaben (hdheren Kosten oder Einnah-
menausfallen) morgen filhren. Anderungen im Sozialrecht,
im Rentenrecht oder Pensionsrecht oder die Verdnderung
der Vergltungsstruktur der Staatsbediensteten eignen
sich ebenfalls, den Haushalt heute zu entlasten, mit ent-
sprechenden Belastungswirkungen morgen. Die Verlage-
rung von Buchungszeitpunkten zwischen den Jahren oder
temporére, im nachsten Jahr riickzahlbare Steuern oder
Lieferantenkredite fur Auftragnehmer der &ffentlichen
Hand oder Zahlungsziele bei der 6ffentlichen Auftragsver-
gabe ermdglichen die Verschiebung von Nettoverschul-
dung Uber die Zeit.

Nun mag man versuchen, die Regeln des neuen Stabili-
tatspakts jeweils anzupassen, wenn eine neue Variante
der verdeckten Defiziterh6hung ohne formale Regelver-
letzung aufgedeckt wird. Angesichts der Vielzahl solcher
Optionen ergdbe sich daraus ein Jahrzehnte andauernder
Prozess, an dessen Ende ein kaum noch Uberschaubares
Regelwerk stehen wirde. Soweit ein solches Regelwerk

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Zeitgesprach

©David Ausserhofer

Die Autoren des Zeitgesprachs

Prof. Dr. Kai A. Konrad ist Direktor
am Max-Planck-Institut fir Steuerrecht
und Offentliche Finanzen in Miinchen.

Prof. Dr. Clemens Fuest ist Président
des Zentrums fur Européaische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) in Mannheim.

Prof. Dr. Harald Uhlig lehrt am De-
partment of Economics an der Univer-
sitat Chicago, USA.

J

= o

4

N4

S

Prof. Dr. Marcel Fratzscher ist Prasi-
dent des Deutschen Instituts fir Wirt-
schaftsforschung (DIW) und Professor
flr Makro6konomie und Finanzen an
der Humboldt-Universitat zu Berlin.

Prof. Dr. Hans-Werner Sinn ist Pra-
sident des ifo Instituts fur Wirtschafts-
forschung und Inhaber des Lehrstuhls
far National6konomie und Finanzwis-
senschaft an der Ludwig-Maximilians-
Universitat Minchen.

433



434

Zeitgesprach

das Ziel des Reformprozesses ist, haben die Reformen der
Jahre 2010-2012 dieses Ziel sicher nicht erreicht.?

Man kdnnte ebenfalls versuchen, durch eine Verdichtung
und Vertiefung des Regelwerks die gewlnschte Bindung
zu erreichen. Hierzu waren massive weitere Schritte erfor-
derlich, bis hin zu einer européischen Kontrolle des Vollzugs
der Einzelhaushalte. Zweifel sind berechtigt, dass die Um-
setzung solcher Reformen politisch machbar ist. Solche
Zweifel werden durch einen Blick auf die mangelhaften Re-
formanstrengungen und die Reaktionen auf konkrete Re-
formvorschlage aus Briissel im Mai 2013 genéhrt. Die stark
gewachsene Euroskepsis innerhalb der Eurostaaten, wie sie
sich sowohl in Protesten und Diffamierungen durch einzelne
Demonstranten und Journalisten in den Krisenstaaten als
auch in Umfragedaten manifestiert, geben wenig Anlass zu
glauben, dass ein so zentralstaatlich verfasstes Europa eine
ernsthafte politische Option darstellt.*

Das Bundesverfassungsgericht selbst hat in seinem Urteil
vom 12. Oktober 1993 im sogenannten Maastricht-Urteil
den Artikel 125 AEUV ausgelegt.® Dort heiBt es: ,Art. 104 b
EGV schlieBt die Ubernahme von und den Eintritt fiir Ver-
bindlichkeiten &ffentlicher Stellen oder 6&ffentlicher Unter-
nehmen eines Mitgliedstaates durch die Gemeinschaft oder
einen anderen Mitgliedstaat aus, so daB ein Mitgliedstaat
die Folgen unseridser Finanzpolitik nicht einfach abwalzen
kann.”

3 Das geht auch aus einer programmatischen Erklérung hervor, die der
amtierende Prasident des Europdischen Rats, Herman van Rompuy in
enger Zusammenarbeit mit dem Prasidenten der Européischen Kommis-
sion José Manuel Barroso, dem damaligen Présidenten der Eurogruppe
Jean-Claude Juncker und dem Présidenten der Europédischen Zent-
ralbank Mario Draghi am 5.12.2012 unter dem Titel ,Towards a Genuine
Economic and Monetary Union“ vorgelegt hat. Sie umfassten gegentber
dem bisher Erfolgten und als ,,Step 1“ beschriebenen Konglomerat von
Beschliissen zwei weitere ,,.Steps*“. Diese sehen in einem ,,Step 2" zusétz-
liche Haushaltsmittel der EU auBerhalb des normalen Finanzrahmens der
EU vor, mit denen die EU Reformen in den Mitgliedstaaten finanziell be-
zuschussen kann, und ein integriertes Bankenaufsichtswesen, das ent-
sprechende Bankensanierungsinstrumente auf européischer Ebene mit
einschlieBt. Zu den in ,Step 3“ zu implementierenden MaBnahmen ge-
hort die Schaffung von europaischen Sozialversicherungssystemen (man
kann an eine gemeinsame Arbeitslosenversicherung in Europa denken)
und eine Vergemeinschaftung der Politik in den Bereichen Arbeitsmark-
te, Besteuerung und in der Haushaltspolitik. Der Ratsprésident selbst
weist darauf hin, dass solche Reformen einen ,shared sense of purpose
amongst Member States, a high degree of social cohesion ...“ erfordern.

4 Vgl. zur Beurteilung der Reformen der européischen Finanzverfas-
sung die Umfrageergebnisse des PEW Research Center (PEW Re-
search Center: European Unity on the Rocks — Greeks and Germans
at Polar Opposites, 29.5.2012, http://pewglobal.org; PEW Research
Center: The New Sick Man of Europe: the European Union — French
Dispirited, Attitudes Diverge Sharply from Germans, 13.5.2013, http://
pewglobal.org). Sie zeigen, dass in vielen Landern von weiten Teilen
der Bevolkerung der Einfluss der Europaischen Union und Deutsch-
lands auf sie als Bedrohung fur ihren nationalen Wohlstand gesehen
werden, und dass sich die Einschatzung zur Vorteilhaftigkeit der Eu-
ropaischen Union fir die wirtschaftliche Prosperitat im eigenen Land
in vielen Landern deutlich negativ veréndert hat.

5 BVerfGE 89, 155 vom 12.10.1993, Az: 2 BVR 2134, 2159/92.

No-Bailout erscheint entsprechend dieser Formulierung als
eines der konstitutiven Elemente des Vertrags. Und die ,ul-
tima ratio” im Falle des Scheiterns ist in dem Urteil auch be-
schrieben. Es ist nicht eine Vergemeinschaftung der Schul-
den oder multilaterale Hilfsabkommen, sondern die Lésung
aus der Gemeinschaft: ,Diese Konzeption der Wahrungs-
union als Stabilitdtsgemeinschaft ist Grundlage und Ge-
genstand des deutschen Zustimmungsgesetzes. Sollte die
Wéhrungsunion die bei Eintritt in die dritte Stufe vorhandene
Stabilitét nicht kontinuierlich im Sinne des vereinbarten Sta-
bilisierungsauftrags fortentwickeln kénnen, so wirde sie die
vertragliche Konzeption verlassen.“®

Die Stellungnahme des Wissenschaftlichen Beirats beim BMF

Sehr kritisch &uBerte sich der Wissenschaftliche Beirat beim
Bundesministerium der Finanzen zu den Reformen. In einem
Brief an den Bundesminister der Finanzen vom 18. Méarz
2011 bezeichnet der Wissenschaftliche Beirat die Beschlis-
se der Eurogruppe zur Einfiihrung des ESM als ,,Besorgnis
erregend”.’” Dort heiB3t es zu den Beschllissen der Eurogrup-
pe vom 11. Marz 2011: ,Diese Vereinbarungen sind Besorg-
nis erregend. Der Beirat ist der Auffassung, dass sie die
wirtschaftliche Entwicklung der Eurozone beeintrachtigen
und Deutschland sowie andere Geberlander zu Uberfordern
drohen.”

Mit dem ESM wird eine Institution geschaffen, die zwar kurz-
fristig eine Stabilisierung der Finanzméarkte bewirkt, gleich-
zeitig aber die Fehlsteuerung in der Finanzpolitik und auf
den Kapitalmarkten verfestigt. Finanzhilfen flieBen in Lénder
mit maroden Staatsfinanzen. Diese Hilfen werden von den
Steuerzahlern in den Landern mit solideren Staatsfinanzen
getragen. Das nimmt der Politik Anreize, Verschuldungs-
und Finanzkrisen vorzubeugen, sowohl in den L&ndern, die
Hilfen empfangen, als auch in den L&ndern, die Hilfen leis-
ten. Daran dndern die an die Hilfen gebundenen Konditionen
fur die Nehmerlander wenig. Zudem behalten private Inves-
toren ein falsches Risikoverhalten bei. Das beglnstigt bei-
spielsweise die vielfach beklagte Sozialisierung der Verluste
bei Privatisierung der Gewinne.

Die Politik hat diese Probleme im Prinzip erkannt, zieht da-
raus jedoch nicht die erforderlichen Konsequenzen. Mit
dem Pakt fUr den Euro und der Reform des Stabilitats- und
Wachstumspaktes versucht sie zwar, Fehlentwicklungen
einzuddmmen. Dieser Versuch ist aber nicht Erfolg verspre-
chend. Die Regeln des Paktes fiir den Euro sind sehr weich

6 Ebenda.

7 Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen: Brief
des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium der Finanzen
an den Bundesminister der Finanzen, Dr. Wolfgang Schéauble, Berlin,
18.3.2011, zu den Schlussfolgerungen der Staats- und Regierungschefs
der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets vom 11.3.2011.
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und vage formuliert. Doch das ist — anders als haufig be-
hauptet wird — nicht das Kernproblem. Die zentrale Schwé-
che der Koordinationsregeln besteht darin, dass sie unter
Belastung nicht standhalten. Die Erfahrungen mit dem Sta-
bilitdts- und Wachstumspakt belegen dies. Weder fiihrten
diese Regelungen dazu, dass Deutschland und Frankreich
Sanktionen hinnehmen mussten, als sie die Regeln des
Paktes verletzten, noch verhinderten sie, dass mehrere
Staaten eine exzessive Verschuldung aufbauen konnten,
die sie teilweise bis in die Zahlungsunfahigkeit gefuhrt hat.
Allein Griechenland hat in zehn von elf Jahren die Defizit-
regel offen verletzt, ohne dass dies nennenswerte Konse-
quenzen gehabt hétte. Vor diesem Hintergrund erstaunt es,
dass die Politik weiterhin auf diesen Ansatz baut.”

Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der
Finanzen hat basierend auf dieser Analyse Vorschlége flr
eine Problemlésung gemacht, die der Anderung des Arti-
kels 136 AEUV und der Einfihrung des ESM diametral wi-
dersprechen. Er empfiehlt eine verfassungskonforme L&-
sung, die darin besteht, den Artikel 125 AEUV in Hinblick
auf seine Glaubwirdigkeit zu starken und erldutert, wie dies
durch geeignete institutionelle Reformen im Bereich der Re-
gulierung der Banken und der Finanzmarkte erfolgen kann.®
Diese Vorschlage wurden von der Politik nicht aufgegriffen.

Risiken aus den geld- und wahrungspolitischen
Programmen des ESZB in einer intakten Eurozone

Wie wirken Staatsschuldenaufkaufe des ESZB auf die
Haushalte der Einzelstaaten?

Das Européische System der Zentralbanken (ESZB) be-
steht aus der EZB und den nationalen Zentralbanken der
Eurozone, die den Beschlliissen der EZB folgen muissen.
Mit den Staatsschuldenank&ufen und der Ankiindigung

8 Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen hat
diese Vorschlage in seinem Gutachten ,Fiskalpolitische Institutionen
in der Eurozone® im Frihjahr 2012 unterbreitet. Die Frage der Glaub-
wirdigkeit eines gegenseitigen Hilfeverbots entscheidet sich danach,
ob im Fall einer extremen Haushaltsnotlage eines Einzelstaats der Eu-
rozone eine Umschuldung des Einzelstaats ohne groBere systemische
Auswirkungen (Bankenkrisen, Vertrauenskrisen) méglich ist. Unter den
gegebenen Bedingungen und Regulierungsvorschriften fur Banken und
Staatsschuldtitel ist dies nicht zweifelsfrei gewahrleistet. Die Schaffung
von Glaubwurdigkeit fiir Artikel 125 AEUV erfolgt gegebenenfalls durch
eine massive Umgestaltung des Finanzsektors. Banken missen in die
Lage versetzt werden, Portfolioverluste aus einer Umschuldung der
Staatsschulden eines Einzelstaats als Schock verarbeiten zu kénnen,
ohne dadurch in eine Schieflage zu geraten. Dazu sind zwei MaBnahmen
sachdienlich. Erstens muss die Eigenkapitalausstattung der Banken in
Europa weit Uber das in Basel verhandelte MaB hinaus ausgeweitet wer-
den. Zweitens muss Vorsorge getragen werden, dass sich die Banken
aus dem Geschéft der Staatsschuldenfinanzierung weitgehend zuriick-
ziehen. Dazu ist es hilfreich, wenn Staatsschulden im Rahmen der Risi-
koaufsicht mit Eigenkapital hinterlegt werden miissen und wenn Staats-
schulden als Anteil am Anlageportfolio &hnlich kritisch bewertet werden
wie hohe Einzelrisiken in der Kreditvergabe.
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des OMT-Programms hat das ESZB in den Verlauf der
Européischen Staatsschuldenkrise eingegriffen. Uber
das erhebliche Engagement der Deutschen Bundesbank
liegen dem Bundesverfassungsgericht die Zahlen vor.
Diese zeigen, dass sich das Portfolio ganz Giberwiegend
aus Staatsschuldtiteln der Krisenstaaten zusammensetzt.
Ferner hat die EZB ihre Absicht bekundet, gegebenenfalls
noch wesentlich umfanglicher am Sekundarmarkt tatig zu
werden, sollte dies fir die Rettung des Euro erforderlich
sein.?

Das beschriebene Engagement des ESZB scheint klein,
ja geradezu unbedeutend zu sein im Vergleich zu den
Aufkdufen der US-amerikanischen Notenbank, der Bank
of England, oder gar den derzeitigen Interventionen der
Bank of Japan. Allein die Bank of England hat einen Be-
stand von 375 Mrd. GBP (zu Ausgabepreisen) bei einem
im Vergleich zum Euroraum viel kleineren Wéhrungsraum,
und die US-amerikanische Notenbank hat einen Bestand
von rund 3000 Mrd. US-$ in den Buichern, von denen et-
wa 2/3 Uber die Krise akkumuliert wurden, und kauft je-
den Monat Staatsschuldtitel fiir etwa 85 Mrd. US-$, also
ca. 1000 Mrd. US-$ pro Jahr.

Indes gibt es zwischen den Interventionen der Noten-
bank eines geldpolitisch unabhéngigen Staats und den
Interventionen des ESZB innerhalb der W&hrungsunion
einen fundamentalen Unterschied. Das ESZB kauft nicht
Schuldtitel des Gesamtstaats, sondern Staatsschuldtitel
der Einzelstaaten der Eurozone. Das ESZB entscheidet
darlber, die Staatsschuldtitel welcher Einzelstaaten ihre
Zentralbanken erwerben. Damit greift sie in das wettbe-
werbliche Geflige des Markts fir Staatsschuldenpapiere
ein, verzerrt das Preisgefiige und betreibt Umverteilungs-
politik zu Gunsten einzelner, und zu Lasten anderer Ein-
zelstaaten.

Wenn beispielsweise die US-amerikanische Notenbank
US-Staatspapiere erwirbt, erhdht sie die Gesamtnachfra-
ge nach diesen Papieren. Soweit die private Marktnach-
frage nach diesen Papieren nicht unendlich elastisch ist,
fihrt die zusétzliche Nachfrage zu einem Preisanstieg
bzw. zu einem niedrigeren Marktzins fir diese Papiere.
Handelt die Notenbank am Sekund&rmarkt, kommt der
Fiskus nicht unmittelbar in den Genuss dieser niedrigeren
Zinsen, weil sich die vom Staat gezahlten Zinsen aus der

9 Rede von Mario Draghi, dem Préasidenten der Europdischen Zentral-
bank, auf der Global Investment Conference in London am 26. Juli
2012: ,Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to
preserve the euro. And believe me, it will be enough.”

10 Vgl. fir UK: Bank of England, Quarterly Bulletin, 2013 Q1, 53(1), S. 17
(22. Februar 2013), und fiir die USA: The Guardian, Markets rally as
Ben Bernanke backs further quantitative easing, 22. Mai 2013, ht-
tp://www.guardian.co.uk/business/2013/may/22/markets-rally-ben-
bernanke-ge-stimulus (6. Juni 2013).
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Nominalverzinsung und dem Ausgabekurs auf dem Pri-
méarmarkt ergeben. Der niedrigere Marktzins, der sich am
Sekundérmarkt einstellt, Gbertragt sich aber unmittelbar
und nahezu vollstédndig auf den Primarmarkt. Angesichts
der sehr engen Substitutionsbeziehungen zwischen Pri-
mar- und Sekundarmarkt fihrt die Zinssenkung auf dem
Sekundérmarkt dazu, dass die US-amerikanische Bun-
desregierung flr ihre Kreditaufnahme am Primarmarkt
niedrigere Zinsen zu zahlen hat.

Auch die Ankilindigung und die damit einhergehenden
Erwartungen weiterer solcher Interventionen verbessern
die Kreditkonditionen und ersparen dem amerikanischen
Haushalt Zinsausgaben. So wird der US-amerikanische
Bundeshaushalt unmittelbar entlastet. Die so entstehen-
den Haushaltsmittel stehen dem amerikanischen Kon-
gress/Senat, und damit dem Représentanten des gesam-
ten US-amerikanischen Volkes zur Disposition, und das
Parlament kann Uber den Einsatz dieser Mittel entschei-
den.

Wenn das ESZB Euro-Staatsschuldtitel eines Einzelstaats
aufkauft oder solche Aufkdufe anktindigt, Ubt das ESZB
Einfluss auf die Mérkte flir Staatsschuldtitel aus. Der Ein-
zelstaat, dessen Schulden am Sekundérmarkt erworben
werden, hat dabei einen Vorteil, wie er gerade fir das US-
amerikanische Beispiel beschrieben wurde. Die K&ufe
sind zusétzliche Nachfrage. Bei einem normalen Verlauf
der privaten Nachfrage ergibt sich ein héherer Preis, al-
so ein niedrigerer Kreditzins fir die gekauften Titel. Die-
ser niedrigere Zins Ubertrégt sich angesichts der engen
Substitutionsbeziehung zwischen Staatsschuldtiteln des
gleichen Einzelstaats auf die Finanzierungskosten des
Einzelstaats am Primarmarkt. Der niedrigere Kreditzins
fihrt zu niedrigeren Ausgaben flr Zinsen im Haushalt und
entlastet so den Haushalt des betreffenden Einzelstaats.
Dies zeigt, dass das ESZB durch gezielte Kaufe von
Staatsschuldtiteln eines Einzelstaats oder einer Gruppe
von Einzelstaaten diesen Staaten einen wirtschaftlichen
Vorteil verschafft und den Haushaltsspielraum der betref-
fenden Einzelstaaten vergroBert.

Fur das AusmaB dieses Vorteils ist dabei nicht der tat-
séachliche Umfang relevant, in dem Staatsschuldtitel er-
worben werden. Das ESZB kann beispielsweise einem
Krisenstaat eine ganz erhebliche Zinsentlastung gewéah-
ren, ohne tats&chlich Schuldtitel zu erwerben, wenn es
ihm gelingt, die Erwartungen der privaten Nachfrager zu
veréndern. Ein Einzelstaat beispielsweise, der sich nahe
der Insolvenz befindet, und der sich nur noch zu exor-
bitanten Zinsen refinanzieren kénnte, kann so durch die
OMT-Ankindigung Milliardengewinne fiir seinen Haushalt
verbuchen, ohne dass ein einziges Wertpapier durch die
Zentralbanken des ESZB erworben wird.

Das ESZB besitzt somit ein verteilungspolitisches Inst-
rument und kann mit seinen Interventionen entscheiden,
welches Land in den Genuss von mehr Haushaltsmitteln
fiir Primérausgaben gelangen soll. Ein solches verteilungs-
politisches Mandat sucht man im AEUV oder im Protokoll
Uber die Satzung des Europdischen Systems der Zentral-
banken und der Européischen Zentralbank vergebens. Die
Zentralbankgewinne des ESZB werden nach einem vorge-
gebenen, vertraglich festgeschriebenen Kapitalschlissel
verteilt, der idealtypisch die GréBe der Anteile der Einzel-
staaten am gesamten Wahrungsgebiet abbildet. Waren die
Kéufe von Staatsschuldtiteln geldpolitisch motiviert, und
nicht verteilungspolitisch, dann wére in Analogie zur Ver-
teilung der Zentralbankgewinne ein Erwerb von Kérben von
Landeranleihen geboten, die sich in ihrem Schllssel strikt
an den Anteilen am Kapital des ESZB orientieren.

Jeglicher Verteilungsspielraum wurde dem ESZB mit gu-
tem Grund entzogen. Die Verteilung der Stimmgewichte
innerhalb der EZB wurde nicht konzipiert fiir Abstimmun-
gen uber Verteilungsfragen. Die Stimmgewichte entspre-
chen nicht der GréBe der einzelnen Wahrungsrdume der
Zentralbanken der Einzelstaaten. Zentralbanken ehemals
kleiner Wahrungsrdume sind in ihrem Stimmgewicht weit
Uberproportional vertreten. Wirde man einem Gremium
mit solcher Stimmgewichtung verteilungspolitische Aufga-
ben Uberlassen, ware eine Politisierung des Gremiums zu
erwarten, und es wére zu beflrchten, dass ineffiziente Ent-
scheidungen zu Stande kommen. Es kdme mutmasBlich zu
Beschlissen, deren Verteilungswirkungen angesichts der
Stimmgewichtung diese kleinen Wahrungsrdume bzw. de-
ren Mitgliedstaaten begtinstigen, selbst wenn die Wirkun-
gen dieser Beschlisse fir das System insgesamt schadlich
sind."

Die Verteilungseffekte von Staatsanleihekédufen sind von
erheblichem Umfang. Geht man beispielsweise davon aus,
dass es der EZB gelingt, die Kreditzinsen Italiens durch die
Ankilindigung des OMT-Programms oder durch entspre-
chende Interventionen dauerhaft um nur 2 Prozentpunkte
zu senken, wirkt dies zundchst und unmittelbar nur auf den
Betrag der Schulden, der aktuell refinanziert wird. Auf die
Dauer und in dem MaBe, in dem Uber die Jahre die gesam-
te Staatsschuld durch neue Schuldtitel refinanziert wurde,
wirkt die Zinsersparnis auf eine Staatsschuld in der Gro-
Benordnung von ca. 2 Billionen Euro (aktuell: 1988,36 Mrd.

11 Die Politische Okonomie hat die Wirkung von Stimmverteilung in Ab-
stimmungsprozessen auf Effizienz und Verteilung ausfihrlich unter-
sucht. Ein klassisches Beispiel fur Abstimmungsprozesse, in denen
Verteilungsgewinne einzelner Gruppen auf Kosten der Effizienz des ge-
samten Systems resultieren, ist die Analyse von Meltzer und Richard,
vgl. A. H. Meltzer, S. F. Richard: A rational theory of the size of govern-
ment, in: Journal of Political Economy, 89. Jg. (1981), H. 5, S. 914-927.
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Euro im Jahr 2012)'2 und fuhrt zu einem Mittelzufluss an
den italienischen Staatshaushalt von ca. 40 Mrd. Euro pro
Jahr, Uber den das italienische Parlament zusétzlich ver-
fugen kann.

Im allgemeinen Gleichgewicht einer internationalen Wirt-
schaft beschrénken sich die verteilungspolitischen Wir-
kungen des Aufkaufs von Staatsschuldtiteln eines Ein-
zelstaats nicht auf den Haushalt des betreffenden Einzel-
staats. Zwischen den Staatsschuldtiteln der Einzelstaaten
der Eurozone besteht eine Substitutionsbeziehung. Die
Interventionen der Europdischen Zentralbank und ent-
sprechende Anklndigungen, in Bedrédngnis geratene
Einzelstaaten vor der Zahlungsunféhigkeit zu bewahren,
haben nicht nur ein Sinken der Kreditzinsen dieser Kri-
senldnder zur Folge, sondern wirken sich auch auf die
Kreditzinsen der Staaten aus, die als verhaltnismaBig sol-
vent gelten. Die Ankiindigung von Aufk&ufen durch das
ESZB hat in der Tendenz ein Steigen der Kreditzinsen in
diesen verhéltnismaBig solventen Staaten zur Folge. Die
Ankiindigung des OMT-Programms hat also direkte Aus-
wirkungen auf die Refinanzierungskosten Deutschlands
und damit auf das AusmaB an finanziellen Mitteln, die
dem Bundeshaushalt fur Prim&rausgaben zur Verfigung
stehen.

Verpflichtung des ESZB auf den freien
marktwirtschaftlichen Wettbewerb

Der Eingriff des ESZB in das Preisgefiige am Markt fir
Staatsschuldtitel ist aus einem weiteren Grund 6kono-
misch bedenklich. In Artikel 127 AEUV werden die Ziele
des ESZB aufgelistet. Neben dem Primarziel der Preisni-
veaustabilitdt wird in Artikel 127 (1) festgestellt: ,Das ES-
ZB handelt im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein ef-
fizienter Einsatz von Ressourcen geférdert wird, und halt
sich dabei an die in Artikel 119 genannten Grundsatze.”

Die staatliche Kreditaufnahme soll also im Rahmen der
bestehenden marktwirtschaftlichen Ordnung und zu un-
verzerrten Wettbewerbsbedingungen erfolgen. Diese
Forderung leitet sich aus dkonomischen Prinzipien ab.
Der Kreditzins hat eine zentrale Steuerungsfunktion, nicht
nur fir den privaten Sektor, sondern auch fur die Frage
der staatlichen Kreditaufnahme. Nur wenn Finanzie-
rungsentscheidungen im 6ffentlichen Sektor die wahren
Opportunitatskosten staatlicher Kreditaufnahme korrekt
beriicksichtigen, kann man hoffen, dass die Rationalitat
von Budgetentscheidungen zu effizienten Investitionsent-
scheidungen und zu einer nachhaltigen Haushaltspolitik
fahrt.

12 IMF, Stand: 10.6.2013.
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Der Eingriff des ESZB in das Marktgeschehen auf dem
Markt fur Staatsschuldtitel verédndert die Knappheitsver-
héltnisse und die Erwartungen der Marktteilnehmer. Das
ESZB manipuliert so die Marktpreise bzw. die Kreditzin-
sen fur Staatsschulden der Einzelstaaten. Absichtser-
klarungen wie das OMT-Programm und die Intervention
selbst greifen in diese marktwirtschaftliche Ordnung ein.
Sie verzerren nationale Budgetentscheidungen. Sie set-
zen so einen der wichtigsten Steuerungsmechanismen
einzelstaatlicher Haushaltspolitik auBer Kraft.

Fehlanreize durch Schuldenaufkaufprogramme

Wenn Kreditgeber erwarten, dass das ESZB im Falle einer
extremen Haushaltsnotlage bzw. einer drohenden Zah-
lungsunféhigkeit eines Einzelstaats am Sekundérmarkt
Staatsschuldtitel dieses Staats kauft, verringert sich fur
die Kapitalgeber das Risiko fur die Zahlungsunféhigkeit
eines Einzelstaats. Zugleich verlagert das ESZB mit die-
sen MaBnahmen das Kreditrisiko auf andere Einzelstaa-
ten bzw. auf die Gesamtheit der Eurozone. In dem Aus-
maB, in dem die Glaubiger die Gruppe der Einzelstaaten
der Eurozone als eine homogene Schuldnergemeinschaft
mit gegenseitiger Hilfsverpflichtung sehen, nivellieren sich
Unterschiede der Kreditzinsen. Dies geht naturgemé&B zu
Lasten der verhéltnismaBig solventen Staatshaushalte.
Ein Einzelstaat, der sich zu einer weniger soliden Haus-
haltspolitik entschlieBt und eine héhere Staatsverschul-
dung wahlt, profitiert von diesem Sachverhalt. Die Kredit-
zinsen dieses Einzelstaats steigen um weniger, als sie es
ohne die Interventionen des ESZB téten. Dies macht die
eigene unsolide Haushaltspolitik aus der Perspektive des
jeweiligen Einzelstaats attraktiver.

Man kann die Wirkung der Vergemeinschaftung von
Schuldenverantwortung gut am Beispiel des deutschen
Fdderalstaats studieren. Innerhalb des Féderalstaats wird
die Bund-Lander-Gemeinschaft von den Kapitalmarkten
als eine Haftungsgemeinschaft wahrgenommen. Dies
manifestiert sich darin, dass eine der groBen Rating-
Agenturen mit dem Verweis auf die Haftungsverflechtun-
gen innerhalb der Bund-Lander-Gemeinschaft auf Einzel-
ratings fir die verschiedenen Bundeslander gleich ganz
verzichtet,'® und darin, dass eine bedrohlich hoch ver-
schuldete Gebietskdrperschaft wie das Land Bremen an-
né&hernd die gleichen Kreditzinssétze wie eine vergleichs-
weise niedrig verschuldete Gebietskérperschaft wie der
Freistaat Bayern zu zahlen hat.

13 Vgl. hierzu V. Stadler: Konsequenzen des Berlinurteils aus der Kapi-
talmarktperspektive, in: K. A. Konrad, B. Jochimsen (Hrsg.): Der F6-
deralstaat nach dem Berlin-Urteil, Frankfurt a.M. 2007, S. 33-45.
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In Analogie hierzu tragen Einzelstaaten angesichts der In-
terventionen des ESZB nur einen Teil der volkswirtschaftli-
chen Kosten ihrer eigenen Staatsverschuldung. Diese Kos-
ten verschwinden indes nicht spurlos im System, sondern
verlagern sich auf die anderen Einzelstaaten. Die Kéufe auf
dem Sekundarmarkt senken den Zinssatz, den der betref-
fende Einzelstaat am Primarmarkt fur die Anschlussfinan-
zierung seiner Altschulden und fir die Nettoneuverschul-
dung zahlen muss. Sie erhéhen indes den Zinssatz fur
andere Einzelstaaten. Die GréBenordnung dieser Effekte
wurde bereits illustriert. Im Extremfall wendet der Aufkauf
eine unmittelbar drohende Insolvenz eines oder mehrerer
Einzelstaaten ab und erhdht zugleich die Gefahr einer dro-
henden Insolvenz der gesamten Eurozone.

Das ESZB hat bei der Beschreibung der technischen De-
tails der Outright Monetary Transactions angekindigt,
diese an eine strikte und effektive Konditionalitat zu bin-
den. Aufkdufe im Rahmen des OMT-Programms sollen
an Sanierungshilfen mit Sanierungsauflagen seitens der
EFSF bzw. des ESM geknlipft sein. Eine Beteiligung des
Internationalen W&hrungsfonds ist zudem erwinscht.
Welchen geldpolitischen Zweck das ESZB mit einer sol-
chen Konditionalitat verfolgen sollte, ist aus 6konomischer
Sicht nicht zu erkennen. Soweit das OMT-Programm im
Grunde eine quantitative Verstarkung der fiskalpolitisch
motivierten EFSF/ESM-finanzierten Haftungstbernahmen
und eine Ausweitung der hierfur zur Verfigung stehen-
den ,Feuerkraft” ist, erschlieBt sich der mdgliche Zweck
dieser Konditionalitdt. Dem ESZB dirften die das System
gefdhrdenden Fehlanreize eines unbedingten Rettungs-
mechanismus durchaus bekannt sein. Die Konditionalitat
soll Einzelstaaten davon abhalten, einfach ungezigelt in
die héhere Verschuldung zu laufen.

Die Konditionalitdt des OMT-Programms leidet indes unter
einem inneren logischen Widerspruch, der zu erheblichen
Glaubwirdigkeitsproblemen und mit groBer Wahrschein-
lichkeit zu einer Ausweitung der Systemkrise flhrt. Die
Konditionalitdt knlpft Aufk&ufe an eine Bedingung. Eine
unbedingte Bereitschaft zu unbeschrankten Anleihek&u-
fen steht im Widerspruch zu einer solchen Bedingung.
Entweder dirfen Kreditgeber darauf vertrauen, dass das
ESZB eine das System gefédhrdende Budgetkrise eines
Einzelstaats unbedingt abwenden wird. Dann kénnen Ein-
zelstaaten ebenfalls darauf vertrauen und ungehemmt in
die Verschuldung laufen. Dies fUhrt mittelfristig zu einer
Schuldenkrise, in der sich die Eurozone in ihrer Gesamt-
heit am Rande der Zahlungsunféhigkeit befindet. Oder
das ESZB fuhlt sich an die beschlossene Konditionalitat
gebunden. Dann wirde die Uberschuldung eines groBen
Einzelstaats zu einer Systemkrise flhren, falls sich der Kri-
senstaat einem Sanierungsprogramm nicht unterwerfen
mdchte.

Man kann sich fragen, fir welche Option sich das ESZB im
Ernstfall entscheidet. In einer Situation, in der beispielswei-
se ltalien oder Spanien keine Refinanzierung auf den priva-
ten Markten mehr erhalten wiirden, waren Ansteckungsef-
fekte auch flr Frankreich und schlieBlich ein K&uferstreik
auch fiir deutsche Staatsschuldpapiere méglich. In einer
solchen Situation ist es wahrscheinlich und konsequent,
dass das ESZB diesen Konflikt zu Lasten der Konditionali-
tat I16st, und dass es das tut, was in einer solchen Situation
die Zentralbanken von Nationalstaaten haufig tun, und was
vielleicht die eigentliche ,ultima ratio“ der Schuldenpolitik
in Europa ist: sie wenden den Staatsbankrott der Eurozo-
ne als Ganzes ab und opfern dabei das Ziel der Preisni-
veaustabilitat.

Haftungsrisiken aus méglichen Staateninsolvenzen
innerhalb der Eurozone

Die Umschuldung (,haircut®) in Griechenland im Frihjahr
2012 hat gezeigt: Eine Staatsinsolvenz mit anschlieBender
Umschuldung des betreffenden Einzelstaats in Verbindung
mit einem Verbleib des Einzelstaats innerhalb der Eurozo-
ne ist méglich und kann sogar ohne besondere erkennbare
Verwerfungen auf den Finanzmérkten erfolgen. Die Um-
schuldung Griechenlands flhrte zu erheblichen Abschrei-
bungen bei den privaten Glaubigern Griechenlands, da die
Schuldtitel gegen neue Schuldtitel mit erheblich niedrige-
rem Nominalwert eingetauscht wurden. Die Schulden, die
sich in den Portfolios der Zentralbanken des ESZB befan-
den, wurden von dieser teilweisen Entwertung verschont.

Fur kiinftige Umschuldungen kann nicht sichergestellt wer-
den, dass diese nur private Glaubiger betreffen und die
Schuldtitel, die sich in den Portfolios des ESZB befinden,
oder die Schuldtitel, fur die der ESM garantiert, von der
Umschuldung ausgenommen werden. Wenn dies passiert,
erleidet das ESZB Verluste, bzw. der ESM muss die Anle-
ger entschadigen. Die Verluste des ESZB mindern die Zen-
tralbankgewinne, die das ESZB entsprechend den Eigen-
tumsverhéltnissen an die Einzelstaaten ausschuttet. In den
nationalen Haushalten entstehen dadurch entsprechende
Mindereinnahmen. Und die Verluste, die der ESM als Ga-
rant fir Staatsschuldtitel erleidet, belasten die nationalen
Haushalte der Einzelstaaten direkt und unmittelbar.

Die Mdglichkeit von kinftigen Umschuldungen innerhalb
der Eurozone ist sehr real. Die Kapitalmarkte geben die-
ser Mdglichkeit eine positive Wahrscheinlichkeit. Aus Um-
schuldungen erwachsen den nationalen Haushalten der
Einzelstaaten Risiken aus den geminderten Einnahmen aus
Zentralbankgewinnen und aus den Haftungsrisiken inner-
halb des ESM.
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Haftungsrisiken aus einem moglichen Zerfall der
Eurozone

Die Risikoanalyse wurde bislang auf Situationen be-
schrankt, in denen die Eurozone in ihrer derzeitigen Lan-
derzusammensetzung (bzw. gegebenenfalls erweitert
durch neue Mitglieder) erhalten bleibt. Eine Auflésung oder
ein Austritt einzelner Staaten aus der Européischen Wah-
rungsgemeinschaft kann nicht ausgeschlossen werden.
Solchen Ereignissen wurde und wird von den Finanzmark-
ten erkennbar eine positive Wahrscheinlichkeit eingerdumt.

Zu klaren sind deshalb die Haftungsrisiken und die Folgen
fur die Haushalte der Einzelstaaten, die aus dem mogli-
chen Zerfall der Eurozone resultieren. Die in diesem Fall
zuzurechnenden Einzelrisiken lassen sich in die folgenden
Komponenten zerlegen. (1) Ausleihungen bzw. Garantien
des ESM; (2) Ausfallrisiken fiir Staatsanleihen von Einzel-
staaten, die das ESZB am Sekundarmarkt gekauft hat; (3)
Ausfallrisiken fiir mit Wertpapieren besicherte Kredite, die
die Notenbanken im Rahmen der Liquiditatsversorgung an
Banken vergeben haben; (4) Risiken, die sich aus den ge-
genseitigen Verpflichtungen der Zentralbanken innerhalb
des ESZB ergeben.

Diese Einzelrisiken unterscheiden sich. Fur alle vier Risi-
kopositionen spielt flr den Fall einer Restrukturierung der
Eurozone die Zahlungsféhigkeit und die Zahlungswilligkeit
der Einzelstaaten die zentrale Rolle. Unmittelbar sichtbar
ist das fur Verbindlichkeiten des ESM und fur Staatsschul-
den, die das ESZB angekauft hat und die in den Blichern
der Zentralbanken stehen. Aber auch fiir mégliche Haf-
tungsrisiken aus den Ausleihungen an Banken spielen die
Zahlungsbereitschaft und Zahlungsfahigkeit der Einzel-
staaten flr ihre Staatsschulden eine zentrale Rolle, denn
die Banken haben fur ihre Ausleihungen typischerweise
bei den jeweiligen Zentralbanken Staatsschuldtitel als Si-
cherheiten hinterlegt. Verluste entstehen, wenn sowohl
die Bank als Schuldner zahlungsunfahig wird als auch die
Staatsschuldtitel nicht oder nicht vollstdndig eingeldst
werden, die als Sicherheiten hinterlegt wurden.

Die Hohe der Verluste und ihre Verteilung auf die verschie-
denen Glaubigerstaaten héngt davon ab, wie und auf der
Basis welcher Verhandlungsergebnisse die Auflésung oder
Restrukturierung der Eurozone erfolgt. Hier lassen sich
verschiedene Szenarien entwickeln, die zu unterschiedlich
hohen Haftungsrisiken und deren Aufteilung auf die Einzel-
staaten fuhren.

Fur alle plausiblen Szenarien geht die Auflésung der Eu-
rozone indes mit erheblichen Verlust- und Haftungsrisiken
einher. Diese sind umso gréBer, je umfanglicher die Be-
stédnde an Staatsschuldtiteln mutmaBlicher Krisenstaaten
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in den Biichern der Zentralbanken des ESZB sind, je um-
fanglicher und schlechter besichert die Ausleihungen des
Notenbankensystems in mutmaBlichen Krisenstaaten sind,
je geringer die Kapitalausstattung bzw. die Verlustabsorb-
tionsféhigkeit der Kreditinstitute in der Eurozone sind und
je weitreichender die Haftungsiibernahmen und Garantien
im Rahmen des ESM sind.

Fazit

Mit der Anderung von Artikel 136 wird die Eurozone zu
einer Haftungsgemeinschaft. Die Reformen des Stabili-
tats- und Wachstumspakts sollen den Fehlanreizen einer
solchen Haftungsgemeinschaft entgegenwirken, sind fir
diese Zwecke aber ungeeignet. Aus der neuen Situation
erwachsen dem deutschen Parlament Haushaltsrisiken in
unkalkulierbarer und unkontrollierbarer Hohe.

Die selektiven Aufkdufe von Staatsschuldtiteln am Sekun-
darmarkt durch das ESZB haben Verteilungseffekte zwi-
schen den Mitgliedstaaten zur Folge. Das ESZB manipu-
liert mit solchen Aufk&ufen oder mit der Ankiindigung, sol-
che Aufkaufe zu tatigen, die Zinsséatze fir Staatsschuldtitel
in der Eurozone und betreibt Verteilungspolitik zwischen
den Staatshaushalten der Eurozone. Fir diese Verteilungs-
politik ist kein Mandat erkennbar. Die Gremien des ESZB
und ihre Entscheidungsregeln sind fur ein solches Man-
dat auch nicht konzipiert. Entscheidungsprozesse wiir-
den deshalb erhebliche Effizienzverluste erwarten lassen.
Ferner entstehen aus dem OMT-Programm Anreize fir ei-
ne unseridése Haushaltspolitik, die denen ahnlich sind, die
sich aus den Haftungsibernahmen des ESM ergeben. In
der langen Frist kdnnen diese Aktivitdten und ihre Anreiz-
wirkungen sich zu einer Staatsschuldenkrise der gesamten
Eurozone auswachsen und den Euro als funktionsfahige
Wéhrung zerstéren.

Es ist zu befiirchten, dass die Garantien im Rahmen des
ESM und Staatsschuldenaufkdufe des ESZB sich im Zu-
ge von Umschuldungen von Uberschuldeten Einzelstaaten
in Belastungen fur den Bundeshaushalt und die Haushalte
anderer Einzelstaaten umsetzen.

Fur den Fall des Zerbrechens der Eurozone fiihren ESM-
Garantien, ESZB-Interventionen, die Versorgung der Ban-
ken mit Liquiditat gegen minderwertige Sicherheiten durch
das ESZB und die interne Struktur von Forderungen und
Verbindlichkeiten innerhalb des ESZB zu erheblichen, in ih-
rer genauen Hoéhe aber nicht abschéatzbaren Risiken. Die
genaue Hohe dieser Haftungs- bzw. Budgetrisiken und ih-
re Zuordnung auf die Einzelstaaten hangt von der Frage
ab, in welcher Form die Auflésung der Eurozone gegebe-
nenfalls erfolgt.
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Clemens Fuest

EZB in der Grauzone zwischen Geld- und Fiskalpolitik

Diese Stellungnahme konzentriert sich auf folgende Fra-
gen:

1. Sind die Programme der Europdischen Zentralbank
(EZB) zum Aufkauf von Staatsanleihen aus dkonomi-
scher Perspektive dem Bereich der Geldpolitik oder
der Fiskalpolitik (bzw. der Staatenfinanzierung) zuzu-
rechnen?

2. Was sind die Folgen fiir die Unabh&ngigkeit der Geld-
politik, die Budgethoheit des Deutschen Bundestages
und die Funktionsfahigkeit des ESM?

Staatsanleihenkéufe und die Unterscheidung
zwischen Geldpolitik und Staatenfinanzierung

Prinzipiell ist der Sekunddrmarktkauf von Staatsanlei-
hen durch die EZB zuléssig, wenn es sich dabei um ei-
ne geldpolitische MaBnahme handelt und das Verbot der
Staatenfinanzierung nicht umgangen wird. Jeglicher Kauf
von Staatsanleihen durch die Notenbank hat die Wirkung,
dass die Finanzierung von Staatshaushalten erleichtert
wird, vor allem deshalb, weil diese Kéufe das Zinsni-
veau bei Neuemissionen beeinflussen werden. Deshalb
ist eine 6konomische Abgrenzung zwischen Geldpolitik
und Staatsfinanzierung bei Kaufen von Staatsanleihen
schwierig.

Um zu beurteilen, ob es sich um Geldpolitik oder Staatsfi-
nanzierung handelt, kann man sich an die dkonomischen
Wirkungen der erfolgten oder angekindigten Kaufe hal-
ten oder fragen, ob die vorgetragene Begriindung dafir,
dass die K&ufe geldpolitisch motiviert sind, iberzeugend
ist.

Die 6konomischen Wirkungen

Zunachst zu den Wirkungen. Es ist offensichtlich und wird
auch nicht ernsthaft bestritten, dass die EZB-Programme
zum Aufkauf von Staatsanleihen die Wirkung haben, den
Zugang der hoch verschuldeten Mitgliedstaaten zum Ka-
pitalmarkt aufrechtzuerhalten sowie ihre Finanzierungs-
kosten zu senken, und dass die Programme den Staaten,
die derzeit Rettungsschirmkredite erhalten, die Rickkehr
an den Kapitalmarkt erleichtern. Das sind eindeutig fiskal-
politische Wirkungen.

Dem kann man entgegenhalten, dass es sich bei den fis-
kalischen Effekten um eine Nebenwirkung einer im Kern
geldpolitischen MaBnahme handelt. Geldpolitische Wir-
kungen ergeben sich, weil geldpolitische Impulse — bei-
spielsweise eine Leitzinssenkung — in der Tat nicht in der
Realwirtschaft einer Volkswirtschaft ankommen, wenn
Regierung und Banken dort kurz vor einer Insolvenz ste-
hen. Das bedeutet allerdings zunachst nur, dass Geld-
politik, um funktionsféhig zu sein, ein Umfeld mit soliden
Staatsfinanzen und stabilem Finanzsektor braucht. Es
bedeutet nicht, dass die Geldpolitik die Staatsfinanzen
stabilisieren und so die Bedingungen dafiir herstellen soll,
dass der Transmissionsmechanismus funktioniert. Eine
direkte Kreditvergabe der EZB an Staaten hatte ebenfalls
die Wirkung, Stérungen der Transmission geldpolitischer
Impulse zu beseitigen, lieBe sich aber schwerlich als geld-
politische MaBnahme rechtfertigen.

Die Begrindungen

Nun zu den Begriindungen: Der erfolgte oder vorgesehe-
ne Aufkauf von Staatsanleihen im Rahmen des Securiti-
es Markets Programme (SMP) und des OMT-Programms
wird mit vier Argumenten gerechtfertigt:

e Das erste Argument lautet, wie im vorangehenden
Abschnitt erwadhnt, die an den Kapitalmarkten herr-
schende Unsicherheit Uber die Solvenz einzelner Mit-
gliedstaaten und ihrer Bankensysteme behindere die
Ubertragung geldpolitischer Impulse in die betroffenen
Volkswirtschaften. Daraus zu schlieBen, eine Interven-
tion sei der Geldpolitik zuzuordnen, weil sie die Funkti-
onsweise der Transmission wiederherstelle, ist jedoch
nicht sinnvoll, wie im vorangehenden Abschnitt erldu-
tert.

e Zweitens wird argumentiert, die im Markt zeitweise be-
obachteten Risikozuschlage bei Renditen auf Staats-
anleihen seien Ausdruck eines Marktversagens, weil
sie das Risiko eines eventuellen Austritts einzelner
Mitgliedstaaten aus der Européischen Wahrungsunion
reflektierten. Da die Wahrungsunion irreversibel sei,
sei diese Erwartung unbegrindet.! Dieses Argument
ist mehrdeutig und meines Erachtens nicht tragféhig.
Dass Austrittszenarien eine Relevanz fir die Preis-
bildung an den Finanzmérkten haben, ist sicherlich

1 Vgl. ECB: Monthly Bulletin, Oktober 2012, S. 8-9.
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plausibel. Allerdings existiert kein Uiberzeugender Be-
leg daflr, dass der Hauptgrund fir die beobachteten
Risikozuschlédge die Erwartung einer Reversibilitat der
Wéhrungsunion ist. Die beobachteten Risikozuschlage
sind auch dadurch zu erklaren, dass Investoren einen
Schuldenschnitt ohne Austritt aus der Wahrungsunion
erwarten. AuBerdem ist es keineswegs unbegriindet
oder gar irrational, wenn Investoren die Mdglichkeit in
ihr Kalkul einbeziehen, dass einzelne Lander austreten
kénnten. Die Mitglieder der Eurozone sind souverdne
Staaten und ein Austritt aus der EU, der mit einem Aus-
tritt aus der Eurozone einhergehen wiirde, ist ja in den
Vertragen explizit vorgesehen. Er wére wohl auch dann
mdglich, wenn er nicht explizit vorgesehen wére. Fer-
ner muss man fragen, ob es Aufgabe der Geldpolitik
ist, einzugreifen, wenn Investoren an Kapitalmérkten
tatsdchlich oder vermeintlich die Zukunft falsch ein-
schétzen.

e Das dritte Argument? lautet, dass ein Zerbrechen der
Eurozone bzw. ein Austritt einzelner Mitgliedstaaten
mit der Wahrung von Preisstabilitdt unvereinbar sei
und daher MaBnahmen, die ein solches Zerbrechen
verhindern, Geldpolitik seien. Dieses Argument Uber-
zeugt ebenfalls nicht. Erstens kann die EZB Austritte
aus der Wéahrungsunion nicht unter allen Umsténden
verhindern, weil die Eurozone aus souverdnen Staaten
besteht. Zweitens ist es nicht so, dass Insolvenzen von
Banken oder Mitgliedstaaten der Eurozone zwingend
Austritte nach sich ziehen, wie die Beispiele Griechen-
land und Zypern zeigen. Drittens ist es nicht zwingend,
dass ein Austritt einzelner Lander aus der W&hrungs-
union die Preisstabilitdt im Rest der W&hrungsunion
gefahrdet. Ein solcher Austritt wiirde viele 6konomi-
sche Probleme verursachen, aber die Wahrung der
Preisstabilitat in den verbleibenden Staaten ware wohl
nicht das Hauptproblem, sondern eher die anstehen-
den Turbulenzen an den Finanzmaérkten. Viertens:
Selbst wenn man annimmt, dass ein Austritt aus der
Wahrungsunion die Preisniveaustabilitdt im Euroraum
geféhrdet, birgt die Ankiindigung einer Notenbank, zu
tun, was immer notwendig ist, um die W&hrungsunion
zusammenzuhalten, ebenfalls massive Risiken fir die
Preisniveaustabilitdt. Die Notenbank macht sich er-
pressbar.

e Ein weiteres Argument, das zur Rechtfertigung der
EZB-Politik vorgetragen wird, verweist darauf, dass es
an den Kapitalmérkten zu Marktversagen in folgender
Form kommen kann: Wenn pessimistische Erwartun-
gen bei den Marktteilnehmern vorherrschen, verlangen

2 Dieses Argument wird von der EZB meines Wissens nicht verwendet,
um das OMT-Programm zu begriinden.
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sie hohe Risikozuschlége fur das Halten von Staatsan-
leihen, mit der Folge, dass die hohen Finanzierungs-
kosten den betreffenden Staat in die Uberschuldung
treiben kdnnen und die pessimistischen Erwartungen
sich als richtig erweisen. Wenn optimistische Erwar-
tungen vorherrschen, sind die Finanzierungskos-
ten niedrig, und der betreffende Staat bleibt solvent.
Grundsétzlich spricht dieses Argument daflr, Staaten,
die in finanziellen Schwierigkeiten, aber nicht eindeutig
Uberschuldet sind, mit Krediten zu helfen. Wie immer
man dieses Argument bewertet, da es sich hier um fis-
kalpolitische Probleme handelt, sollte eine Institution
mit fiskalpolitischem Mandat (etwa der ESM) eingrei-
fen, nicht die Geldpolitik.

Insgesamt komme ich zu dem Ergebnis, dass die wich-
tigste 6konomische Wirkung der EZB-Programme zum
Kauf von Staatsanleihen darin liegt, den Zugang einiger
hoch verschuldeter Mitgliedstaaten sowie der dort an-
séssigen Banken zu privaten Kapitelgebern aufrechtzu-
erhalten. Die EZB verschweigt nicht, dass diese Politik
zu Konflikten mit einer an Preisniveaustabilitat orientier-
ten Geldpolitik fihren kann. Um dem zu begegnen, hat
die Bank die Bindung des OMT-Programms an ein ESM/
EFSF-Programm beschlossen. Zweifellos hat diese Poli-
tik auch eine geldpolitische Wirkung. Die Argumente, die
vorgetragen werden, um darzulegen, dass die EZB-Pro-
gramme vornehmlich geldpolitische Ziele verfolgen, sind
allerdings wenig Uberzeugend.

Konsequenzen der Bindung des OMT-Programms an
ESM/EFSF-Programme

Unabhangigkeit der Zentralbank

Dass die EZB die Existenz eines ESM/EFSF-Programms
und die Erfillung der wirtschaftspolitischen Auflagen im
Rahmen dieses Programms zu einer notwendigen Bedin-
gung fur Aufkaufe von Staatsanleihen gemacht hat, muss
man meines Erachtens deshalb nicht als eine direkte
Geféhrdung ihrer Unabhéngigkeit ansehen, weil die EZB
die Bedingungen des OMT-Programms jederzeit &ndern
kann.

Solange das OMT-Programm gilt, kann man von einer
freiwilligen Selbstbindung der Geldpolitik sprechen, die
als Signal dafiir verstanden werden kann, dass die EZB
zwar bereit ist, Staatsanleihen zu kaufen und damit ein
Ansteigen der Renditen zu verhindern, dass diese K&u-
fe aber dort ihre Grenzen finden, wo sie mit dem Ziel der
Sicherung der Preisniveaustabilitdt in Konflikt geraten.
Das wére dann der Fall, wenn einzelne Mitgliedstaaten
die durch das OMT-Programm geschaffenen giinstigen
Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt dafir miss-
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brauchen wirden, ihre Verschuldung exzessiv auszudeh-
nen.

Sicherlich wird eine unabhangige Geldpolitik erschwert,
wenn die Notenbank in gréBerem Umfang Staatsanleihen
erwirbt und so immer mehr zu einem direkten Glaubiger
einzelner Mitgliedstaaten wird. Dann entstehen Konflikte
zwischen den Interessen der Notenbank als Glaubiger
und den Interessen einer an Preisniveaustabilitdt orien-
tierten Geldpolitik.

Eindeutig unvereinbar mit einer unabhéangigen Geldpo-
litik wére es, wenn die Notenbank sich darauf festlegen
wirde, die Irreversibilitdt der Wé&hrungsunion dadurch zu
garantieren, dass sie Mitgliedstaaten, die Uberschuldet
sind, durch den Aufkauf von Staatsanleihen unter allen
Umsténden davor bewahren wollte, wegen Zahlungsun-
féhigkeit in Euro aus der Wéhrungsunion ausscheiden zu
muissen. Damit wére die Notenbank erpressbar und die
Unabhéngigkeit der Geldpolitik gefahrdet. Derartiges hat
die EZB auch nicht angeklindigt, aber genau das verweist
noch einmal darauf, dass die Prémisse der Irreversibilitat
der Wéhrungsunion keine Grundlage der EZB-Geldpolitik
sein kann.

Auswirkungen auf die Budgethoheit des Deutschen
Bundestages

Diskussionswirdig sind die Auswirkungen des OMT-
Programms auf die Budgethoheit des Deutschen Bun-
destages. Wenn es kinftig zu einem Hilfsantrag beim
ESM kommt, wird er Bundestag Uber diesen Antrag
entscheiden muissen. Dabei ist es von groBer Bedeu-
tung, dass der Umfang der Ubernahme von Verpflich-
tungen oder Gewahrleistungen und damit Risiken fur
die deutschen Steuerzahler definiert und den Bundes-
tagsabgeordneten bekannt ist. Die Existenz des OMT-
Programms stellt dies in Frage. Mit einer Zustimmung
zu dem Hilfsprogramm wird eine notwendige Bedin-
gung dafur erflullt, dass die EZB Staatsanleihen des
betreffenden Landes in einem zum Zeitpunkt des Bun-
destagsbeschlusses nicht bestimmten Umfang erwirbt.
Da mit diesen Kéufen zusétzliche Risiken auch fur die
deutschen Steuerzahler Ubernommen werden, kann
man nicht davon sprechen, dass der Bundestag seine
Entscheidung in Kenntnis des Gesamtumfangs an Risi-
koubernahme féllt, der durch diese Entscheidung verur-
sacht wird. Man kann dem nur entgegenhalten, dass die
Staatsanleihenkdufe der EZB keine automatische Folge
der Bundestagsentscheidung sind. Gleichwohl ist die
Bundestagsentscheidung fur Staatsanleihenkdufe eine
notwendige Bedingung.

Auswirkungen auf die Funktionsféhigkeit des ESM

Das OMT-Programm hat Auswirkungen auf die Funkti-
onsfahigkeit des ESM und auf den Verlauf der makrodko-
nomischen Anpassungsprogramme, die im Kontext von
Kredithilfen des ESM vereinbart werden. Da Staatsanlei-
henk&ufe im Rahmen des OMT-Programms ausgesetzt
werden, wahrend Uberprift wird, ob ein Land die mit dem
Programm verbundenen Auflagen erfiillt, muss man da-
von ausgehen, dass Art und Ergebnis der Prifung nicht
vom OMT-Programm unabhangig sind. Insbesondere
wird es schwieriger, eine Verletzung der Auflagen zu diag-
nostizieren, da damit auch die Méglichkeit des Kaufs von
Staatsanleihen durch die EZB ausgeschlossen wird.

Fazit

Die wichtigste 6konomische Wirkung der Programme der
EZB zum Aufkauf von Staatsanleihen liegt darin, einigen
hoch verschuldeten Staaten in der Eurozone die Ver-
schuldung bei privaten Investoren weiterhin zu ermdgli-
chen und ihre Finanzierungskosten zu senken. Diese Sta-
bilisierung der Staatsfinanzen und in Verbindung damit
die Stabilisierung des Bankensystems hat Auswirkungen
auf den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik — in
einem Umfeld drohender Insolvenz von Staaten oder gro-
Ber Banken ist der Transmissionsmechanismus der Geld-
politik gestért. Das allein kann allerdings kein hinreichen-
des Kriterium fur die Abgrenzung zwischen Fiskal- und
Geldpolitik sein, weil direkte Kreditvergabe der Noten-
bank an Staaten in &hnlicher Weise Stérungen des Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik beseitigen wirde.
Andere Rechtfertigungen, insbesondere die Begriindung
der EZB-Programme mit dem Ziel, die Irreversibilitat der
Wahrungsunion sichern zu wollen, sind nicht geeignet, zu
belegen, dass die Notenbank sich innerhalb ihres Man-
dats bewegt.

Es ist zu berilcksichtigen, dass die EZB sich in einer
schwierigen Lage befindet, weil der Druck zur Stabilisie-
rung der 6ffentlichen Finanzen und des Finanzsektors im
Euroraum sehr hoch ist und die Politik bei der Bekdmp-
fung der Krise nur langsam vorankommt. Mit der Bindung
des OMT-Programms an die Konditionalitat betont die
EZB die potenziellen Konflikte zwischen dem Aufkauf von
Staatsanleihen und der Wahrung von Preisniveaustabili-
tat. Gleichzeitig besteht kein Zweifel daran, dass die No-
tenbank in einer Grauzone zwischen Geldpolitik und Fis-
kalpolitik sowie MaBnahmen zur Wahrung der Stabilitat
des Finanzsektors operiert. Die Gefahr ist groB3, dass die
Geldpolitik zunehmend durch Anliegen der Fiskalpolitik
und der Stabilitdt des Finanzsektors dominiert wird und
so Konflikte zum Ziel der Wahrung der Geldwertstabilit&t
auftreten.
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Outright Monetary Transactions und Target2

Ich werde mich auf die ,,Outright Monetary Transactions®,
kurz OMT, beschréanken, und mit einigen Bemerkungen
zu ,Target2“ abschlieBen.

Geldpolitische Entscheidungen haben fiskalische Kon-
sequenzen. Wenn die EZB den Zins &ndert, so &ndern
sich die Kosten der Staatsfinanzierung. Ein Beispiel fur
Deutschland. Bei einer Staatsverschuldung von 2000
Mrd. Euro verursacht eine Zinserhdhung um 1% eine Er-
héhung der Staatsausgaben um 20 Mrd. Euro. Die Zins-
erhdéhung hat zudem Einfluss auf die Wirtschaft, wodurch
sich Steuereinnahmen und Staatsausgaben &andern.
SchlieBlich, und als meist kleinste Komponente, verandert
sich der Bundesbank-Gewinn. Geldpolitik liefert daher
notwendigerweise den ,Bundestag ... finanzwirksamen
Mechanismen aus ..., die ... zu ... haushaltsbedeutsamen
Belastungen ohne vorherige ... Zustimmung flhren“’.
Geldpolitik besteht tUblicherweise im Wesentlichen in dem
An- und Verkauf von Staatspapieren, um damit die Zinsen
auf den Geld- und Kreditmarkten zu beeinflussen.

Die interessante Frage ist daher nicht, ob die OMT fiska-
lische Konsequenzen haben oder ob dabei Staatspapie-
re gekauft werden. Es ist zudem wenig relevant, ob die
Papiere auf dem Prim&rmarkt oder auf dem Sekundéar-
markt gekauft werden, es sei denn, die EZB kauft strikt
zu Marktpreisen und lasst zusammen mit anderen Institu-
tionen einen wesentlichen Anteil der gleichen Papiere bis
zur Auszahlung im offenen Markt mit freiem Wettbewerb.
Wenig relevant ist auch, ob Gewinne und Verluste gleich
oder erst spater den Finanzministerien zugewiesen wer-
den.

Interessant ist dagegen die Frage, ob es sich bei den
OMT um Geldpolitik im Ermessensrahmen einer unab-
héngigen Zentralbank und im Sinne des Maastricht-Ver-
trags handelt, oder aber um Staatsfinanzierung, verklei-
det als Geldpolitik. Ich werde erst beide Standpunkte
einnehmen, einen dritten hinzufigen, und dann mit einer
Einsch&tzung abschlieBen.

OMT als Geldpolitik

Der AEU-Vertrag, Artikel 127, verpflichtet die EZB auf
das Primérziel der Preisstabilitdt, sowie auf eine Reihe
von Sekundarzielen, unter anderem die Stabilitadt des Fi-
nanzsystems. Die EZB flihrt etliche Begriindungen fiir die

OMT auf. Die Begriindungen muss man daher so verste-

1 BVerG, Urt. V. 7.9.2011 - 2 BvR 987/10 u.a. - Abs-Nr. 125.
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hen, dass die EZB bei hohen Staatsschuldenzinsen und
Euro-Austrittsbeflrchtungen in einigen Landern Schwie-
rigkeiten hat, diese Ziele mithilfe Ublicher geldpolitischer
MaBnahmen zu erreichen, sowie dass die OMT einen not-
wendigen Eingriff zur Korrektur darstellen.

Eine Erleichterung der Kreditbedingungen durch die EZB
mag wunschenswert sein. Allerdings sind dabei relative
Preisbewegungen normal und sinnvoll. Es ist daher nicht
notwendig, dass &hnliche Kreditbedingungen im gesam-
ten Euroraum zur Erreichung des Zieles der Preisstabilitat
herrschen.

Die Inflationserwartungen sind derzeit niedrig und stabil.
Dies zeigt sich sowohl in professionellen Vorhersagen als
auch in den niedrigen Zinsen auf sichere Langfristanlei-
hen. Sollte die EZB Verluste nach OMT-Eingriffen erleiden,
so werden diese entweder flir unwahrscheinlich gehalten,
oder es wird erwartet, dass die EZB ein Durchschlagen
auf die Inflation durch die Stornierung zukinftiger Gewin-
ne oder durch Rekapitalisierung vermeiden wird.

Da also das priméare Ziel der Preisstabilitédt erreicht ist,
mag die EZB argumentieren, dass das sekundare Ziel
der Finanzmarktstabilitdt dadurch erreicht wird, dass sie
gegebenenfalls Wertpapiere einzelner Staaten kauft, und
die damit verbundene Staatsfinanzierung in Kauf nimmt.

Sollte es unter den Einschrdnkungen der OMT zu einer
brenzligen Situation und drohendem Staatsbankrott kom-
men, so sind die Transmissionsmechanismen nach dieser
Logik eher mehr als weniger gestdrt und die Finanzmarkt-
stabilitét ist eher mehr als weniger gefahrdet. Es liegt dann
in der Logik der OMT als geldpolitischer MaBnahme, dass
dann die OMT-Einschrénkungen aufgehoben werden.

OMT als Staatsfinanzierung

Die EZB zielt bei den OMT auf eine Senkung der Zinsen
betroffener Staaten. Damit wird diesen Staaten ein glins-
tigerer Kredit gewéhrt, als auf freien Méarkten durchge-
setzt werden kénnte. Eine Senkung der Zinsen macht es
dem betroffenen Staat leichter, einen Staatsbankrott oder
einen Eurozonen-Austritt zu vermeiden. Die Finanzierung
dieser MaBnahme erfolgt dann entweder durch Inflation,
also eine Besteuerung der Geldhaltung, eine Verminde-
rung zukulnftiger Gewinne der Zentralbanken oder eine
Rekapitalisierung der EZB. In allen Féllen ergibt sich eine
Besteuerung der Eurozone insgesamt und ein Transfer zu
dem betroffenen Staat.
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OMT als Koordinierung auf ein ,,gutes® Gleichgewicht

Es gibt ein durchaus plausibles Szenario, wie eine Besteu-
erung der Eurozone vermieden wird, obwohl die Zinsen des
betroffenen Staates gesenkt werden. Da die Staaten ihren
Schuldenstand zum Teil durch Herausgabe neuer Schulden
bezahlen, kann es auf freien Finanzmérkten in der Zukunft
zu mehreren Szenarien oder ,Gleichgewichten® aufgrund
von sich selbst-erfiillenden Erwartungen kommen. Sollten
die neuen Kéufer sich aufgrund von Bankrottbefurchtungen
weigern, die neuen Anleihen zu kaufen, so bleibt dem Staat
gegebenenfalls nichts anderes (brig, als einen Bankrott auf
die ausstehenden Schulden zu erklaren. Dies bestatigt umge-
kehrt die Bankrottbeflirchtungen. Sollten die K&ufer dagegen
kaufen, so kann der Staat gegebenenfalls seine alten Schul-
den sowie wahrscheinlich seine neuen Schulden abbezahlen.

Die OMT kénnen als Garantie verstanden werden, in Zukunft
immer das zweite dieser beiden Szenarien herbeizufihren,
sollten die entsprechenden Bedingungen gegeben sein. Die
Finanzmarkte antizipieren dies heute, die Zinsen sinken, aber
entsprechen dennoch den Auszahlungswahrscheinlichkei-
ten. Der potenzielle Eingriff der EZB kann dabei grundsétz-
lich so kalibriert werden, dass der Rest der Eurozone im Er-
wartungswert dabei weder besteuert noch bereichert wird.
Es ware dann aber wiinschenswert, dass die EZB einen
stringenten Markttest einflihrt, etwa indem 20% der Anleihen
gleicher Laufzeit vormarkiert und dann auf keinen Fall von
der EZB angenommen werden dirfen, sondern auf offenen
Mérkten in freiem Wettbewerb bis zur Auszahlung gehandelt
werden.

Einschatzung

Marktsignale sind wichtig zur Einschatzung geldpolitischer
MaBnahmen. Im Nachhinein wird bedauert, dass die Zinsen
fur alle Staaten im Euroraum vor 2007 nahezu gleich wa-
ren. Unterschiedliche Zinsen aber kommen aufgrund unter-
schiedlicher Einschatzungen von Auszahlungswahrschein-
lichkeiten zustande, inklusive der Austrittswahrscheinlich-
keiten aus der Eurozone. Ein Austritt liegt im Ermessen des
einzelnen Staates. Wenn Bank- und Staatsinsolvenzen durch
EZB-Eingriff vermieden werden, fehlen notwendige Marktsi-
gnale, oder sie werden verzerrt. Es ist daher schwierig, die
hohen Zinsen in einigen Mitgliedstaaten als Stérung des mo-
netdren Transmissionsmechanismus zu verstehen.

Die EZB-Begriindungen, warum die Preisstabilitdt im Eu-
roraum insgesamt nicht aufrechterhalten werden kann,
wenn Kreditkonditionen je nach Land unterschiedlich sind,
sind nicht schllssig. Relative Preise im Euroraum sollen sich
bewegen kénnen, Banken und Firmen sollen ihre privatwirt-
schaftlichen Erfolge und Misserfolge verantworten. Die EZB
soll lediglich das Preisniveau insgesamt stabil halten.

Es ist wenig schlissig, dass sie zur Beseitigung der un-
glnstigen Kreditkonditionen zu OMT greifen muss. Eine
Bereinigung des Bankensystems, Vereinfachung der trans-
nationalen Kreditvergabe sowie Hilfen an zahlungsschwa-
che Staaten und marode Banken Uber den ESM sind der
bessere Weg. SchlieBlich ist es plausibel, dass die Konditi-
onalitét sowie die Beschrankung auf Anleihen kurzer Lauf-
zeit aufgehoben wird, sollte es zu entsprechend brenzligen
Situationen kommen.

Die zwei plausiblen Argumente fir die OMT als Geldpolitik
sind zum einen die Beseitigung eines Koordinierungspro-
blems bei multiplen Gleichgewichten und zum anderen die
Bewahrung des sekundéren Ziels der Finanzstabilitat, da
das primare Ziel der Preisstabilitdt nach Markteinschétzung
eingehalten ist. Dennoch ist es schwer, das offensichtliche
Element der Staatsfinanzierung zu Ubersehen, das dabei
zumindest in Kauf genommen wird.

Es ist daher grenzwertig, die OMT noch als geldpolitische
MaBnahme im Sinne des Maastricht-Vertrags zu rechtfer-
tigen.

Zu Target2

Wo Rauch ist, ist Feuer, aber das Feuer ist die Ursache. Das
Feuer ist die prekare Situation der Banken im stdlichen Teil
der Eurozone und die Beschliisse der EZB, diesen Banken
Liquiditat gegen méglicherweise fragwirdige Sicherheiten
zur Verfuigung zu stellen. Die Target2-Ungleichgewichte fol-
gen daraus.

Ein extremes Beispiel: Eine Bank in Spanien verschafft sich
100 Euro Zentralbankgeld, indem sie ein von der EZB ak-
zeptiertes Wertpapier bei der spanischen Zentralbank be-
leiht. Sie Uberweist diese 100 Euro an eine deutsche Bank,
d.h. die Bundesbank richtet der deutschen Bank ein Gutha-
ben von 100 Euro ein. Formal schuldet nun die spanische
Zentralbank via der EZB der Bundesbank 100 Euro: es ent-
steht ein Target2-Ungleichgewicht. Das Ungleichgewicht
lieBe sich heilen, indem die spanische Zentralbank das
Wertpapier der Bundesbank Uibereignet.

Angenommen, dieses Wertpapier stellt sich als wertlos
und die spanische Bank als bankrott heraus. Es entsteht
ein Verlust im System der europdischen Zentralbanken von
100 Euro, der nach dem Kapitalschlussel aufgeteilt wird.
Dabei ist gleichglltig, ob das Wertpapier im Besitz der spa-
nischen Zentralbank oder der Bundesbank ist. Sollte die
Eurozone auseinanderbrechen, so mag die Frage des Be-
sitzes dieses Wertpapiers eine Rolle spielen. Logisch wére
das nicht, aber dies sind dann Fragen internationalen Ver-
tragsrechtes.
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Zum wahrungspolitischen Mandat der EZB und moglichen
Auswirkungen von MaBnahmen der EZB auf die nationalen Haushalte

1. Die MaBnahmen der Européischen Zentralbank (EZB)
seit 2007, auch das angekiindigte OMT-Programm, sind
primér geldpolitische MaBnahmen, die in erster Linie auf
das Ziel der Preisstabilitdt in der Eurozone abzielen. Auch
wenn sie signifikante Auswirkungen auf die Finanzstabilitédt
und auf die Finanzpolitik der Lénder der Eurozone haben,
gibt es keine Belege, dass sie von der EZB primér auf diese
zwei Ziele ausgerichtet sind.

Preisstabilitat als Motivation fiir die MaBnahmen der
EZB

Die Preisstabilitdt war in den Mitgliedsldndern der Euro-
zone — auch in Deutschland — noch nie so geféhrdet wie
seit der globalen Finanzkrise in den Jahren 2007-2008.
Seitdem durchlebte die Eurozone im Jahr 2009 eine kurze
Phase von Deflation, also fallenden Preisen, und anschlie-
Bend eine Periode mit erhdhter Inflation. Diese starken
Preisschwankungen hatten zwei Ursachen: Zum einen
haben enorme Schocks, sowohl globaler Natur (wie die
Lehman-Pleite im September 2008) als auch europai-
schen Ursprungs (Staatsschuldenkrisen und Bankenkri-
sen), sich massiv auf die Wirtschaft der Eurozone ausge-
wirkt.

Zum zweiten gibt es klare Belege, dass der geldpolitische
Transmissionsmechanismus in manchen, jedoch nicht al-
len Mitgliedslandern nur unzureichend funktioniert, also
nicht sichergestellt ist, dass von der EZB ausgegebenes
Geld in ausreichendem Umfang bei Unternehmen und pri-
vaten Haushalten ankommt. Vor allem kleine und mittel-
standische Unternehmen in Krisenldndern (Griechenland,
ltalien, Irland, Portugal, Spanien, Zypern) kdnnen noch
immer nur unzureichend oder mit hohen Aufschldgen an
Kredite kommen, um Investitionen und andere Ausgaben
zu tétigen. Der Grund liegt in der Stérung verschiedener
Funktionskanéle, da sowohl das Kreditangebot von Ban-
ken (Kreditkanal) als auch der Preis der Kredite (Zinska-
nal) nur noch sehr begrenzt von der EZB gesteuert wer-
den kann.

Fir das Mandat der EZB bedeutet dies, dass sie nur noch
eine sehr begrenzte direkte Kontrolle Uber das Erreichen
ihres Primarziels der Preisstabilitdt — definiert als Veran-
derung des Harmonisierten Indexes der Verbraucherprei-
se (HIVP) von nahe unter 2% Uber die mittlere Frist — durch
konventionelle MaBnahmen wie die Ver&nderung des Leit-
zinses ausliben kann. Seit 2007 und vor allem seit 2010
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versucht die EZB deshalb, dieses unzureichende Funkti-
onieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
mit einer Reihe von unkonventionellen MaBnahmen zu
bekdmpfen. Dazu z&hlen die Erhéhung und Verldngerung
der Liquiditatsvergabe an Banken, die Ausweitung des Si-
cherheitenrahmens, die Vergabe von US-Dollar-Liquiditat
sowie Ankaufprogramme von Covered Bonds (CBPP) und
von Staatsanleihen (SMP). Die EZB hat zudem den kurz-
fristigen Refinanzierungszins fiir Banken von 4,25% im
Juli 2008 auf gegenwartig 0,5% gesenkit.

Diese MaBnahmen konnten das Funktionieren des geld-
politischen Transmissionsmechanismus in der Eurozone
jedoch nur begrenzt verbessern. Trotz dieser MaBnah-
men nahmen die Spannungen an den Finanzmarkten im
Frihjahr und Sommer 2012 wieder deutlich zu. Vor allem
die Renditen auf Staatsanleihen der sechs Krisenlander
stiegen erneut auf Werte, die es fragwiirdig erscheinen
lieBen, ob die Staatsfinanzen dieser Lander mittelfristig
weiterhin nachhaltig sind. Daraufhin erfolgte die Ankundi-
gung des OMT-Programms am 6. September 2012.

Liquiditatsprobleme als Grund fiir die Fehlfunktion
der Staatsanleihenmarkte

Der Markt fur Staatsanleihen gehdrt zu den wichtigsten
BestimmungsgréBen fir den Zugang und den Preis, zu
dem sich Unternehmen und private Haushalte finanzie-
ren kdnnen. Ein Funktionieren dieses Marktes ist deshalb
Voraussetzung flr die Effektivitdt des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus. Eine Fehlfunktion dieses
Marktes fihrt dazu, dass geldpolitische MaBnahmen wie
Verénderungen des Leitzinses nicht hinreichend das Ver-
halten dieser Akteure beeinflussen kénnen. Dies begrenzt
die Fahigkeit der Zentralbank, Preisstabilitdt zu gewahr-
leisten. Das OMT-Programm zielt primér darauf ab, ein
effektives Funktionieren des Marktes flr Staatsanleihen
in allen Mitgliedslandern zu erreichen.

Eine Zentralbank kann generell jedoch nur solche Fehl-
funktionen der Finanzmérkte nachhaltig adressieren, die
Liquiditatsprobleme und andere finanzmarktspezifische
Stérungen widerspiegeln. Sie kann jedoch nicht nach-
haltig Risikoprdmien reduzieren, die die reale Wirtschaft
oder das Verhalten von anderen wirtschaftspolitischen
Akteuren reflektieren (,Solvenzprobleme” z.B. von Staa-
ten oder Unternehmen). Diese Unterscheidung von Li-
quiditats- und Solvenzproblemen ist von fundamentaler
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Bedeutung, denn Solvenzprobleme erfordern strukturelle
Verénderungen in der Wirtschafts- und Finanzpolitik einer
Volkswirtschaft. Fir den Markt der Staatsanleihen bedeu-
tet dies, dass es kein legitimes Ziel der Zentralbankpoli-
tik sein kann, solche auf Solvenzproblemen beruhenden
Fehlfunktionen des Marktes zu adressieren, da dies nicht
nachhaltig effektiv sein kann und eine monetére Staats-
finanzierung implizieren kénnte. Es bedeutet auch, dass
es Aufgabe und Mandat der Zentralbank ist, Liquiditats-
probleme mit den ihr zu Verfiigung stehenden Mitteln zu
adressieren.

Die Erkenntnisse der wissenschaftlichen Forschung deu-
ten darauf hin, dass wirtschaftspolitische Fundamental-
faktoren einen signifikanten Teil des Anstieges der Staats-
renditen in den sechs européischen Krisenlandern seit
2008 erklaren kdnnen. Aber diese Forschung zeigt auch,
dass ein Teil der Renditen im Jahr 2012 auf andere Fak-
toren wie etwa Liquiditatsprdmien zurtckzuflhren war.
Es muss betont werden, dass solche empirischen Schat-
zungen immer mit sehr viel Unsicherheit behaftet sind,
da sich die Beziehungen zwischen BestimmungsgréBen
Uber die Zeit deutlich veréndern kénnen. Ein vorsichtiges
Fazit der wissenschaftlichen Literatur ist deshalb bisher,
dass deutliche Unterschiede zwischen den Renditen von
Staatsanleihen verschiedener Lander der Eurozone nach-
haltig und permanent sind, dass jedoch die Unterschiede,
die es Mitte 2012 gab, auch Liquiditats- und andere Ri-
sikofaktoren reflektiert haben. Ein Eingreifen der Zentral-
bank mit dem Ziel, solche Risikoprdmien zu senken, ist
daher gerechtfertigt.

Reversibilitatsrisiko als Grund fiir die Fehlfunktion
der Staatsanleihenmarkte

Ein Reversibilitatsrisiko des Euro reflektiert zu einem Teil
ein Liquiditatsrisiko, zu einem anderen Teil das Risiko,
dass Mitgliedslédnder die Eurozone verlassen kdnnten.
Die Reduzierung eines Reversibilitatsrisikos kann nur
durch dessen direkte Relevanz fur den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus gerechtfertigt werden, nicht
jedoch mit dem Argument, die Integritdt und Zusammen-
setzung der gegenwaértigen Eurozone sichern zu wollen.
Die EZB kann daher auf ein Reversibilitatsrisiko nur inso-
fern abzielen, als dieses durch ein reines Marktversagen
verursacht wurde, also zum Beispiel durch eine Panik
oder ein Koordinierungsproblem unter Marktteilnehmern,
und insofern ungerechtfertigt ist.

Die positive und starke Marktreaktion auf die Ankln-
digung des OMT-Programms deutet darauf hin, dass
ein solches ,ungerechtfertigtes” Reversibilitatsrisiko in
der Tat im Sommer 2012 vorhanden war, auch wenn es

schwierig ist, dieses Argument stichhaltig durch eine em-
pirische Analyse nachzuweisen.

Der EZB-Rat betont, dass ein wichtiges Ziel des OMT-
Programms die Eliminierung eines ungerechtfertigten
Reversibilitatsrisikos des Euro ist, und zeigt damit, dass
diese EZB-MaBnahme auch direkt auf das sekundére Ziel
der Finanzstabilitat zielt. Dies ist gerechtfertigt, insofern
diese Finanzstabilitat fir die Sicherung der Preisstabilitat
notwendig ist.

Verhinderung von Abwaértsspiralen als Begriindung
fur EZB-MaBnahmen

Die europaische Krise ist sowohl eine Staatsschuldenkri-
se, eine Bankenkrise, eine Wirtschaftskrise als auch ei-
ne Vertrauenskrise. Diese vier Krisendimensionen haben
sich gegenseitig verstarkt und damit zu einer Abwartsspi-
rale gefuhrt. Ein Vertrauensverlust oder eine Panik kon-
nen zu einer Fragmentierung von Finanzmarkten flhren,
die auch solvente Banken von ausreichender Liquiditat
abschneiden kann. Dies kann zu einem Anstieg der Ren-
diten von Staatsanleihen fiihren und sich wiederum nega-
tiv auf Banken und die reale Wirtschaft auswirken.

Die Existenz von solchen multiplen Gleichgewichten er-
maoglicht, dass ein Vertrauensverlust oder eine Panik ei-
ne Volkswirtschaft von einem ,guten“ Gleichgewicht, in
dem der Staat, Finanzinstitutionen und Unternehmen sol-
vent sind, in ein ,schlechtes” Gleichgewicht Uberfiihren
kann, in dem diese Institutionen insolvent werden, ohne
dass sich das Verhalten einer Institution veradndert hat.
Ein Grund kann beispielsweise auch eine Marktpanik in
einem anderen Mitgliedsland sein. Die EZB hat in einer
solchen Situation eine Verantwortung zu handeln, da sie
durch die Bereitstellung von Liquiditdt und die Sicher-
stellung des Funktionierens des geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus eine zentrale Rolle spielt, solche
Abwartsspiralen zu stoppen. Die Entwicklung der letzten
Jahre zeigt, dass die MaBnahmen der EZB effektiv, wenn
auch beschrankt effektiv waren. Sie haben die Fragmen-
tierung der Finanzmarkte begrenzt, eine solche Abwérts-
spirale verhindert und damit auch Finanzstabilitdt und
Preisstabilitat gestarkt.

Glaubwiirdigkeit als Voraussetzung fiir die
Effektivitdt von EZB-MaBnahmen

Um Abwartsspiralen verhindern und den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus reparieren zu konnen,
braucht jede Zentralbank ein hohes MaB an Glaubwr-
digkeit. Glaubwuirdigkeit bedeutet, dass Marktteilnehmer
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und andere Akteure Uberzeugt sind, dass die Zentralbank
in der Lage ist, ein gegebenes Ziel zu erreichen, und daftr
sowohl die notwendigen Instrumente zu Verfligung hat als
auch die Fahigkeit besitzt, diese effektiv und zielgerichtet
einzusetzen.

Eine Grundvoraussetzung dafir, eine solche Glaubwir-
digkeit zu erlangen, ist, dass die Zentralbank ein flexibles
Instrumentarium hat, um auf Stérungen des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus reagieren zu kdnnen.
Das OMT-Programm muss in diesem Kontext als Grund-
voraussetzung fir Glaubwuirdigkeit verstanden und ana-
lysiert werden. Nachdem eine Reihe anderer unkonven-
tioneller MaBnahmen seit 2010 (Erhéhung und Verlange-
rung der Liquiditatsvergabe an Banken, Ausweitung des
Sicherheitenrahmens, Vergabe von US-Dollar-Liquiditét,
Ankaufprogramme von Covered Bonds) nur begrenzt ef-
fektiv war, zielt das OMT-Programm direkt auf das Funkti-
onieren der Méarkte fur Staatsanleihen ab.

Glaubwiurdigkeit erfordert auch, dass Marktteilnehmer
und andere Akteure Uberzeugt sind, dass die Zentralbank
sich die Méglichkeit offen lasst, potenziell unbegrenzte
Liquiditat bereitstellen zu kénnen oder in Marktvorgange
einzugreifen. Dies ist wichtig, damit Marktteilnehmer sich
nicht spekulativ gegen das Handeln der Zentralbank stel-
len. Im besten Fall kann die Zentralbank mit einer glaub-
wuirdigen Anklndigung den gewiinschten Effekt errei-
chen, ohne intervenieren zu missen. Die Mdglichkeit des
unbegrenzten Intervenierens wird auch von der EZB fir
das OMT-Programm betont. In der Praxis ist das OMT-
Programm jedoch in seiner GréBe begrenzt, denn durch
die Beschrankung von Ankdufen von Staatsanleihen mit
maximal drei Jahren verbleibender Laufzeit gibt es eine
implizite Deckelung des Programms.

Ankaufe von Staatsanleihen als ein oft genutztes
Instrument von Zentralbanken

Viele Zentralbanken von Industrieldndern haben in den
vergangenen Jahren Staatsanleihen angekauft. Dies ist
daher kein auBergewdhnliches Instrument, das nur von
der EZB benutzt oder angekindigt wurde.

Diese Ank&ufe werden von vielen Zentralbanken mit dem
Ziel getéatigt, die langfristigen Zinsen zu senken - vor al-
lem in solchen Volkswirtschaften, in denen der Leitzins
bereits nahe der Nullgrenze angelangt ist. Dem Markt fur
Staatsanleihen kommt im geldpolitischen Transmissions-
mechanismus eine zentrale Rolle zu, weil er zukiinftige
Zinsentwicklungen signalisiert (,,Signalling“-Kanal) und
durch eine Umverteilung von Kapital zu privaten Inves-
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toren hin (,Portfolio-balance“-Kanal) auf alle Zinsen und
Vermodgenspreise in der Volkswirtschaft wirkt.

Wie oben beschrieben, kdnnen solche Ankaufe nur dann
nachhaltig effektiv sein, wenn sie nicht versuchen, Sol-
venzprobleme zu I8sen, sondern Uber diese zwei Kanale
darauf abzielen, Marktzinsen zu senken und Fehlfunk-
tionen zu beseitigen. Die Konditionalitdt des OMT-Pro-
grammes und vor allem dessen Bindung an ein ESM-Pro-
gramm, stellen sicher, dass das OMT-Programm explizit
nur auf Mitgliedslénder zielt, die solvent sind.

Finanzstabilitat als notwendige Voraussetzung fiir
Preisstabilitat

Ein Programm wie das OMT kann nur effektiv zu Preissta-
bilitdt beitragen, wenn es sich auf solche Sekundérziele
begrenzt, die fir das Erreichen des geldpolitischen Pri-
mérziels unabdingbar sind. Die Betonung des EZB-Rates,
dass ein wichtiges Ziel des OMT-Programms die Elimi-
nierung des Reversibilitatsrisikos des Euro ist, zeigt, dass
diese EZB-MaBnahme direkt auf das sekundéare Ziel der
Finanzstabilitt abstellt. Finanzstabilitat ist eine notwen-
dige, wenn auch keine hinreichende Bedingung fir Preis-
stabilitdt und somit ein legitimer Teil der Zielsetzung der
EZB.

Es bleibt festzustellen, dass diese finanzstabilitdtsorien-
tierte Ausrichtung der EZB deutlich Gber das hinausgeht,
was normalerweise von Zentralbanken getan wird, um
Preisstabilitat sicherzustellen. Dies ist auch das Resultat
der unzureichend effektiven oder fehlenden Institutionen
der Eurozone, vor allem einer bisher fehlenden européi-
schen Bankenaufsicht und -regulierung, ineffektiver fis-
kalischer Regeln und mangelnder wirtschaftspolitischer
Koordination.

Somit befindet sich die EZB zur Zeit in einem Dilemma:
Sie Ubernimmt Aufgaben, fur die eigentlich andere Insti-
tutionen und die Wirtschaftspolitik, wie eine koordinierte
europaische Finanz- und Wirtschaftspolitik oder eine eu-
ropaische Bankenregulierung, verantwortlich sein sollten,
die aber fehlen oder nicht in der Lage sind, diese Verant-
wortung wahrzunehmen. Gleichzeitig ist Finanzstabilitat
von fundamentaler Bedeutung fir jede Zentralbank, um
ihr Ziel der Preisstabilitét sicherstellen zu kdnnen. Daher
sind die unkonventionellen MaBnahmen der EZB, auch
das OMT-Programm, notwendig, um Finanzstabilitdt zu
sichern und damit auch Preisstabilitét zu erreichen.

2. Durch die positiven Reaktionen der Finanzmérkte hat die
Ankindigung des OMT-Programms zu einer Verbesserung
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus beigetra-
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gen. Diese Tatsache ist konsistent mit dem Argument, dass
das Programm primdr auf Preisstabilitét zielt.

Die Ankiindigung des OMT-Programms hat groBe Effek-
te auf die Finanzmarkte bewirkt und die Erwartungen von
Marktteilnehmern beeinflusst. Die Renditen auf die Staats-
anleihen der Krisenlénder sind nach der Ankiindigung stark
gesunken. Die Finanzierungskosten fir Unternehmen und
fur Haushalte in diesen Landern sind leicht zurlickgegan-
gen, und der geldpolitische Transmissionsmechanismus
hat sich somit auch moderat verbessert.

Es gibt weitere Anhaltspunkte, dass die OMT-Ankilindigung
die Preisstabilitét bisher gestitzt hat. Umfragen, wie auch
die Preise von relevanten Finanzmarktinstrumenten zeigen,
dass Inflationserwartungen fir die mittlere und lange Frist
weiterhin sehr stabil um den Wert von 2% verankert sind
und Preisstabilitat flir die Eurozone erwarten lassen.

Zudem zeigen die sinkenden Preise von Credit-Default-
Swap-Kontrakten (CDS-Kontrakte), dass das Risiko einer
Staatsinsolvenz der sechs Krisenldnder nach Ankindi-
gung des OMT-Programms signifikant abgenommen hat.
Diese Entwicklung kann auf verschiedene Weise interpre-
tiert werden. Zum einen mag sie bedeuten, dass Markt-
teilnehmer die Ankiindigung des OMT-Programms als ein
Versprechen der EZB verstehen, einen Staatsbankrott der
Mitgliedslander durch Anleihek&ufe zu verhindern. Aber sie
mag auch die positiven Effekte auf die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen durch eine Eliminierung der Reversibilitéts-
und Liquiditatsrisiken und einer tieferen Krise interpretiert
werden.

Die Aktienmérkte haben sich vor allem in den Wochen
nach der Ankindigung des OMT-Programms deutlich
erholt. Volatilitdt und Unsicherheiten haben so in vielen
Marktsegmenten abgenommen, und ein signifikanter Teil
dieser Marktentwicklung muss dem OMT-Programm zu-
geschrieben werden. Dies impliziert, dass sich die Erwar-
tungen einer wirtschaftlichen Erholung der Eurozone deut-
lich verbessert haben.

Eine weitere relevante Marktreaktion war die deutliche Auf-
wertung des Euro-Wechselkurses vis-a-vis anderen Wah-
rungen weltweit. Im zweiten Halbjahr 2012 flossen zudem
zuvor umgeleitete Kapitalstréme zum Teil wieder in die Kri-
senlédnder der Eurozone zurtick. Dies spiegelt sich auch in
den Target2-Salden wider, die deutlich gesunken sind. Die-
se drei Reaktionen deuten darauf, dass es in der Tat ein un-
gerechtfertigtes Reversibilitatsrisiko flir den Euro gab, das
dieses durch die OMT-Ankindigung abgenommen hat.

Insgesamt zeigen diese Marktreaktionen also, dass die
OMT-Ankiindigung zumindest teilweise effektiv gewesen

ist, ein ungerechtfertigtes Reversibilitatsrisiko zu reduzie-
ren, Vertrauen unter den Marktteilnehmern zu verbessern,
Finanzierungskosten fur Unternehmen und private Haus-
halte zu verringern und Erwartungen fir eine wirtschaftli-
che Erholung in der Eurozone zu starken. Dies bedeutet,
dass die relativ hohen Renditen Mitte 2012 zumindest teil-
weise durch Liquiditatsfaktoren und durch ein exzessives
Reversibilitatsrisiko zu erklaren sind. Von besonderer Be-
deutung ist die lange Wirkungsdauer der bislang nur ange-
kiindigten OMT-MaBnahme, da auch knapp zehn Monate
nach der OMT-Ankundigung die Effekte immer noch in den
Finanzmarkten sichtbar sind.

3. Alle MaBnahmen einer Zentralbank haben immer und
Uberall Anreizeffekte auf Marktteilnehmer und wirtschafts-
politische Akteure. Es besteht die Gefahr, dass das OMT-
Programm einen Einfluss auf die Finanzpolitik der Mit-
gliedsldnder austlibt. Die Konditionalitdt des OMT-Pro-
gramms zielt darauf ab, solche Anreizeffekte zu reduzieren.

Alle geldpolitischen MaBnahmen wirken immer und Uberall
auf die Mérkte von Staatsanleihen und setzen dadurch —
gewollt oder ungewollt — Anreize fir die Finanzpolitik. Der
groBte Effekt der geldpolitischen MaBnahmen seit 2008
auf die Renditen von Staatsanleihen ging jedoch nicht von
der Ankindigung des OMT-Programms aus, sondern von
der Absenkung des Leitzinses von 4,25% im Juli 2008 auf
gegenwartig 0,50%. Es ist nicht schwer sich vorzustellen,
was ein Leitzins von 4,25% heute fir die Nachhaltigkeit der
Staatsfinanzen und die Solvenz der sechs Krisenlédnder be-
deuten wirde. Zudem hétte ein solcher Zins diese Léander
mit hoher Wahrscheinlichkeit auch zu einer noch sehr viel
stérkeren fiskalischen Konsolidierung gezwungen. Dies
verdeutlicht, dass MaBnahmen einer Zentralbank nicht
automatisch unter ein Verbot der monetaren Staatsfinan-
zierung fallen, wenn sie Renditen flir Staatsanleihen be-
einflussen, denn alle geldpolitischen MaBnahmen tun dies.
Die relevante Frage ist, auf welches Ziel eine geldpolitische
MaBnahme primar abzielt.

Um erfolgreich ein bestimmtes geldpolitisches Ziel zu er-
reichen, muss eine Zentralbank die Auswirkungen ihrer
MaBnahmen auf die anderen Akteure an den Finanzmark-
ten, in der Realwirtschaft, sowie in der Finanz- und Wirt-
schaftspolitik berilicksichtigen. Wie oben beschrieben,
waren die verschiedenen geldpolitischen MaBnahmen der
EZB seit 2010 nur begrenzt erfolgreich, ihre Ziele zu rea-
lisieren und den geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus zu reparieren, da dieser noch immer sehr asymmet-
risch in verschiedenen Landern der Eurozone funktioniert.

Die Erfahrung mit dem Securities-Markets-Programm

(SMP) von Staatsanleihen ist wichtig, um die Ziele und das
Funktionieren des OMT-Programms zu verstehen. Dem
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SMP war es nicht gelungen, die Fehlfunktionen in den
Staatsanleihenmérkten der Krisenlander nachhaltig zu
reparieren, weder der ersten Welle der Ankaufe, die im
Mai 2010 begann, noch der zweiten Welle nach Juli 2011.
Wissenschaftliche Analysen zeigen, dass die Effekte auf
Renditen nur gering und sehr kurzlebig waren. Zudem
hat das SMP Anreize fur die wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungstrager in den Krisenldndern gesetzt, notwen-
dige Reformen zu vermeiden. Ein deutliches Beispiel ist
das Verhalten der italienischen Regierung im August und
September 2011: Sie nahm wichtige strukturelle Refor-
men zurlick, nachdem die EZB italienische Staatsanlei-
hen ankaufte. Dadurch wurden in diesem Fall die SMP-
Ank&ufe kontra-produktiv, da sie im Endeffekt zu héhe-
ren Renditen und einem dysfunktionaleren italienischen
Anleihenmarkt gefiihrt haben.

Vor diesem Hintergrund missen das OMT-Programm
und seine Elemente verstanden werden: Es versucht,
solche negativen Anreizeffekte zu reduzieren. Dies spie-
gelt sich in der Konditionalitdt des OMT-Programms wi-
der. Mit ihr verpflichtet sich die EZB, nur dann Anleihen
eines Landes zu kaufen, wenn dieses die Bedingungen
eines ESM-Programms erflllt und zudem Marktzugang
hat. Der Ankauf lediglich auf dem Sekund&rmarkt von
kurzfristigen Anleihen von ein bis drei Jahren verbleiben-
der Laufzeit und die Bedingung des Marktzugangs sol-
len gewé&hrleisten, dass der Markt weiterhin einen diszi-
plinierenden Einfluss auf die Staatsfinanzen ausubt.

In der Praxis wird diese disziplinierende Wirkung des
Marktes jedoch wahrscheinlich begrenzt sein, da sich
OMT-Ankaufe sowohl auf Renditen Uber alle Laufzeiten
als auch auf die im Prim&rmarkt auswirken werden.

Dass der Effekt der Ankiindigung des OMT-Programms
im Vergleich zum SMP deutlich signifikanter und lang-
lebiger ausfallt, ist mit hoher Wahrscheinlichkeit zumin-
dest zum Teil dieser Konditionalitdt geschuldet. Ein wei-
terer Grund dirften die anderen Unterschiede wie die ex
ante unbegrenzte GréBe und Laufzeit der potenziellen
Ankaufe sein. Vor allem die Konditionalitat, d.h. die Ver-
bindung mit einem ESM-Programm, soll gewahrleisten,
dass eine fehlende disziplinierende Funktion der Méarkte
durch eine der Politik ersetzt wird, auch wenn dies lang-
fristige Gefahren birgt.

4. Das OMT-Programm (bt asymmetrische Effekte auf
Finanzmérkte und &ffentliche Haushalte aus und flhrt zu
einer Umverteilung von Risiken von Krisenldndern hin zu
den stabileren Ldndern der Eurozone. Gleichzeitig ist es
Ziel des OMT-Programms und seiner Koppelung an ein
erfolgreiches ESM-Programm, reale und finanzielle Ge-
samtrisiken zu reduzieren.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Zeitgesprach

Geldpolitische MaBnahmen beeinflussen nicht nur die
Bedingungen, zu denen Staaten sich refinanzieren kén-
nen, sondern haben in der Regel auch asymmetrische
Effekte Uber Lander, Regionen und Marktteilnehmer
hinweg. Dies gilt vor allem fir das OMT-Programm,
aber auch in der Vergangenheit fir das SMP und fir die
ldnderspezifischen Sicherheitsrahmen fir die Bereit-
stellung von Zentralbankliquiditét.

Dies bedeutet, dass es mittlerweile eine starke Konzen-
tration von Sicherheiten von Krisenldndern in der EZB-
Bilanz gibt. Der Anteil der Zentralbankliquiditat, der an
deutsche Banken geht, ist von ca. 50% vor der Krise
auf ca. 10% gefallen. Diese Verlagerung spiegelt sich
auch in den Target2-Salden wider, die seit 2010 deut-
lich angewachsen sind. Durch die Verldngerung der
EZB-Bilanz steigt nicht nur das Gesamtrisiko, sondern
es hat auch eine implizite Umverteilung stattgefunden,
da Risiken in der Bilanz der EZB nun sehr viel stérker
aus schwdacheren Landern der Eurozone stammen.
Diese Verteilungseffekte sind besonders deutlich beim
OMT-Programm, denn es impliziert einen Ankauf von
Staatsanleihen bestimmter L&nder, fir deren Risiken
implizit alle Mitgliedstaaten haften.

Alle geldpolitischen MaBnahmen haben asymmetrische
Effekte Uber Lander und Marktsegmente hinweg. Dies
gilt auch fir die konventionelle Leitzinspolitik. Das er-
klarte Ziel des OMT-Programms ist es gerade, die geld-
politische Transmission zu reparieren, d.h. sie weniger
asymmetrisch zu gestalten. Die Konditionalitdt des
OMT-Programms kann so verstanden werden, dass es
zwar die Asymmetrie der Risiken in der EZB-Bilanz ver-
gréBert, aber gleichzeitig das Gesamtrisiko reduziert,
denn es verbessert die Finanzstabilitdt und damit auch
den wirtschaftlichen Ausblick der Lander. Denn erklar-
tes Ziel des OMT-Programms ist es, ein erfolgreiches
ESM-Programm so zu unterstitzen, dass dysfunkti-
onale Anleihenmaérkte repariert werden. Ein erfolgrei-
ches ESM-Programm bedeutet daher auch, dass das
Gesamtrisiko der EZB-Bilanz reduziert wird.

Wichtig ist zu betonen, dass diese Risiken des OMT-
Programms von einzelnen Regierungen und Parlamen-
ten der Mitgliedslander beeinflusst werden kénnen, da
die Koppelung des OMT-Programms an ein ESM-Pro-
gramm voraussetzt, dass der Bundestag einem ESM-
Programm, und damit OMT-Ank&ufen, zustimmt.

5. Die MaBnahmen der EZB kénnen zu einer Einschrén-
kung der De-facto-Unabhéngigkeit der EZB flhren, in
der die monetdre Dominanz geschwécht wird und die
Dominanz von Finanzstabilitdt und Finanzpolitik zu-
nimmt.

449



450

Zeitgesprach

Unabhéngigkeit ist eine zentrale Voraussetzung fir eine
Zentralbank, um ihr Mandat der Preisstabilitdt wahrneh-
men zu kénnen. Unabhéngigkeit bedeutet dabei auch eine
De-facto-Unabhéangigkeit oder Autonomie, flexibel tber
fur die Erflullung des Mandates notwendige geldpoliti-
sche Instrumente verfigen zu kénnen. Eine solche Un-
abhangigkeit ist von fundamentaler Bedeutung, weil sie
die Glaubwirdigkeit der Zentralbank gegeniiber Finanz-
marktteilnehmern und der breiten Offentlichkeit beein-
flusst.

Es muss betont werden, dass eine Begrenzung des
OMT-Programms durch Dritte, zum Beispiel in der Form
dass es eine explizite Deckelung gibt, zu der die EZB An-
leihen aufkaufen kann, oder eine zeitliche Beschrankung,
die Unabhéngigkeit der EZB massiv einschréanken wirde.
Eine Beschrankung wiirde auch Gefahr laufen, das OMT-
Programm ineffektiv zu machen, da Marktteilnehmer sich
spekulativ gegen die EZB stellen kénnen im Wissen, dass
die EZB nicht glaubwurdig ihr Ziel mit einem solchen be-
schrénkten MaB verfolgen kann.

Drei Entwicklungen seit 2010 stellen eine Gefahr fir die
De-facto-Unabhangigkeit der EZB dar. Die erste ist, dass
die EZB-MaBnahmen weit darlber hinausgehen, was
Zentralbanken Ublicherweise tun, und ein Vakuum der
Wirtschafts- und Finanzpolitik flillen. Es ist Aufgabe der
Geldpolitik und der wirtschafts- und finanzpolitischen
Entscheidungstrager, Finanzstabilitdt zu gewé&hrleisten.
Das unzureichende Handeln der Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik in den letzten Jahren — zum Beispiel insolven-
te Banken abzuwickeln, zu rekapitalisieren oder umzu-
strukturieren, fiskalische Konsolidierung, die Schaffung
einer europdischen Bankenunion — zwingt der Geldpolitik
der EZB eine deutlich umfassendere Rolle auf und hat
dazu beigetragen, dass die EZB stark durch unkonven-
tionelle geldpolitische MaBnahmen intervenieren musste.
So wurde die monetére Dominanz der Geldpolitik mittler-
weile von einer Dominanz der Finanzstabilitat abgel&st.

Die Bindung an ein ESM-Programm als Teil der Konditi-
onalitdt und die oben beschriebenen Eigenschaften des
OMT-Programms spiegeln die Notwendigkeit einer Ko-
operation zwischen Geldpolitik auf der einen Seite und
Wirtschafts- und Finanzpolitik auf der anderen Seite wi-
der. Sie ist unabdingbar, um Krisenldnder nachhaltig zu
reformieren und Finanzstabilitét zu sichern.

Eine zweite Einschrankung der De-facto-Unabhéngigkeit
der EZB kommt von der Konditionalitdt des OMT-Pro-
gramms selbst. Diese Konditionalitat bedeutet, dass die
EZB sich verpflichtet, keine Staatsanleihen zu kaufen,
wenn ein Land kein erfolgreiches ESM-Programm hat. Es
mag jedoch Umsténde geben, unter denen es fir die EZB

gerechtfertigt sein kénnte, in den Markten von Staatsan-
leihen zu intervenieren, ohne dass es ein ESM-Programm
gibt. Damit beschrénkt die EZB ihren Handlungsspiel-
raum ex ante, macht dieses von anderen wirtschaftspo-
litischen Entscheidungstrdgern abh&ngig und schrénkt
ihre Flexibilitat ein.

Eine dritte Einschrankung entsteht durch die Teilnahme
der EZB an der sogenannten Troika. Auch wenn sie nur
ein beratender Teilnehmer ist, so verhandelt die EZB als
Teil der Troika mit Programml&ndern. Dies flhrt zu einem
potenziellen Interessenkonflikt, da die EZB sowohl ein Ei-
geninteresse daran hat, dieses Programm erfolgreich zu
gestalten, als auch gleichzeitig die Verantwortung tragt,
finanzielle Risiken in ihrer Bilanz zu begrenzen. Zudem
besteht durch diese Teilnahme an der Troika ein signifi-
kantes Risiko fur die Reputation der EZB und damit flr
ihre Féhigkeit, Geldpolitik effektiv umzusetzen und Preis-
stabilitat zu gewéhrleisten.

6. Die geldpolitischen MaBnahmen der EZB, die Preissta-
bilitét in der kurzen Frist gewéhrleisten sollen, bergen auch
signifikante langfristige Risiken. Es ist die Aufgabe der Po-
litik, institutionelle, rechtliche und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen zu schaffen, damit sich diese Risiken
nicht realisieren und damit die EZB so bald wie méglich ihre
unkonventionellen MaBnahmen beenden kann.

Die Ankiindigung des OMT-Programms war bisher — wie
auch eine Reihe anderer EZB-MaBnahmen - effektiv, um
Finanzméarkte zu stabilisieren, Teile der Verzerrungen
in Anleiheméarkten zu reduzieren, den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus zu verbessern und Preis-
stabilitdt zu gewéhrleisten. Diese kurzfristigen Effekte
bedeuten jedoch nicht, dass ein OMT-Programm per-
manent effektiv sein wird. In der Tat gibt es Anzeichen,
dass der kurzfristige Erfolg der unkonventionellen MaB-
nahmen der EZB wichtige Kosten und Risiken Uber die
mittlere und langere Frist birgt.

Der Verlust der monetaren Dominanz der EZB bedeutet,
dass es immer starker von anderen wirtschafts- und fi-
nanzpolitischen Entscheidungstrdgern abhéngt, ob die
Preisstabilitat langfristig gesichert werden kann. Dies
hangt daher sehr davon ab, wie schnell und nachhaltig
die EZB zu einer konventionellen Geldpolitik zurlickkeh-
ren kann. Zudem besteht die Gefahr, dass bei einem
Scheitern der unkonventionellen MaBnahmen die Glaub-
wuirdigkeit und damit die Effektivitdt der EZB dauerhaft
geschadigt wird.

Ein weiteres Risiko ist, dass die expansiven EZB-MaB-

nahmen nicht nur kurzfristig, wie oben beschrieben, zu
negativen Anreizeffekten fihren, sondern auch das Ver-
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halten der Finanzpolitiker in manchen Mitgliedsl&ndern
langerfristig negativ beeinflussen kénnten. Zudem gibt
es erste Anzeichen, dass die hohe Liquiditatsvergabe in
der Eurozone manche Banken dazu verleitet, notwendige
Anpassungen zu vermeiden und exzessive Risiken einzu-
gehen. Diese kdnnen mittelfristig zu neuer Instabilitat und
im Extremfall zu neuen Finanzkrisen fihren.

Hans-Werner Sinn*

Zeitgesprach

Als Fazit mlssen die kurzfristigen Erfolge der EZB-Geld-
politik auch im Licht solcher langfristigen Risiken beurteilt
werden. In der Pflicht steht in erster Linie die Politik, die
institutionelle, rechtliche und wirtschaftspolitische Rah-
menbedingungen schaffen muss, damit sich diese Risi-
ken nicht materialisieren und damit der Erfolg der Integ-
ration der Eurozone nachhaltig ist.

Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise

These 1

Die Probleme der siideuropdischen L&nder entstanden
durch exzessive private und 6ffentliche Verschuldung, die
im Wesentlichen durch Regulierungsfehler hervorgerufen
wurden. Im Gegensatz zur No-Bailout-Klausel nach Artikel
125 AEUV, die von der Méglichkeit eines Staatskonkurses
ausgeht, hat die EU auf der Arbeitsebene und unterhalb
des Baseler Abkommens die Regulierung der Banken so
gestaltet, dass die Banken einen tGiberméaBigen Kreditfluss
in die stdlichen Lander finanziert haben. Dies hat eine in-
flationare Kreditblase erzeugt, die die L&nder des Siidens
ihrer Wettbewerbsfahigkeit beraubte und eine kaum noch
beherrschbare Massenarbeitslosigkeit erzeugte.

These 2

Als die amerikanische Subprime-Krise nach Europa Uber-
schwappte und die Banken Frankreichs und Nordeuro-
pas nicht mehr bereit waren, die sidlichen Eurolander
weiterhin zu niedrigen Zinsen zu finanzieren, bezogen die
Banken dieser Lander als Ersatz immer mehr Geldschop-
fungskredit von ihren nationalen Notenbanken, um damit
ihre Auslandsrechnungen zu bezahlen. Mit dem Geld aus
der elektronischen Druckerpresse bezahlten sie ihre Im-
portrechnungen und tilgten die Kredite bei auslédndischen
Banken, die ihnen zu teuer geworden waren. Dies lie3 die
sogenannten Target-Salden entstehen, die fir die Krisen-
lander in der Spitze bis auf 1000 Mrd. Euro anwuchsen.

Erméglicht wurden die Refinanzierungskredite durch die
Entscheidungen des EZB-Rates, die Qualitdtsanforderun-
gen an die Pfénder, die Geschéftsbanken fur den Bezug
von Geldschépfungskrediten hinterlegen missen, immer
weiter zu senken und Emergency-Liquidity-Assistance-
Kredite (ELA-Kredite) zu tolerieren, die die nationalen No-

*

Dies ist die Zusammenfassung in Thesenform. Das vollstandige Do-
kument ist online zu finden: http:/www.cesifo-group.de/Sinn-Ju-
ni2013_EZB-Kurs.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

tenbanken in eigener Regie vergeben kénnen. Dadurch
gelang es den Zentralbanken Sldeuropas, den Interban-
kenmarkt mit der elektronischen Druckerpresse zu unter-
bieten.

These 3

Der Geldschdpfungskredit floss zunachst in die private
Wirtschaft, vielfach aber auch in den Staatssektor und fi-
nanzierte die Auslandsiberweisungen indirekt. Die Ban-
ken kauften in groBem Umfang Staatspapiere der eige-
nen L&nder, die sie dann als Pfander zur Besicherung der
Geldschopfungskredite bei ihren Notenbanken einreich-
ten. Diese mittelbare Finanzierung der Staaten durch die
EZB hat in der Krise riesige AusmaBe angenommen. So
waren allein 77% der Pfander, die griechische Banken bei
ihrer Notenbank einreichten, griechische Staatspapiere
oder vom griechischen Staat besicherte Papiere. Griechi-
sche Banken hielten praktisch nur von ihrem eigenen Land
emittierte Staatspapiere. Auch spanische und italienische
Banken konzentrieren ihre Anlagen in Staatspapiere zu
Uber 80% auf das jeweils eigene Land.

These 4

Die Banken des Nordens, allen voran die Bundesbank,
mussten die Uberweisungsauftriage, die ihnen von an-
deren Notenbanken erteilt wurden, ausflihren und somit
Geld bereitstellen, das sie sonst tUber Refinanzierungskre-
dite hatten schaffen kénnen.

79% der Zentralbankgeldmenge des Euroraums wurden
in den sechs Krisenldndern geschaffen, obwohl diese
Lander nur 33% der Wirtschaftskraft der Eurozone auf
sich vereinen. In Deutschland gibt es hingegen kein Geld
mehr, das per saldo durch Kreditoperationen oder Of-
fenmarktgeschéafte geschaffen wurde. Alles Geld, das in
Deutschland zirkuliert, wurde per saldo von der Bundes-
bank auf dem Wege der Uberweisungsauftrage fiir andere
Notenbanken in Umlauf gebracht. Dadurch wurde die Bun-
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desbank mit ihren Target-Forderungen zum Hauptgléubiger
des EZB-Systems.

Die Rating-Agentur Moody’s hat diesen Vorgang zum An-
lass genommen, Zweifel an der Bonitat der Bundesrepublik
Deutschland zu &uBern.

These 5

Diese Art von regionaler Fiskalpolitik, die die EZB in Euro-
pa betreibt, hat kein Pendant in den USA. Dort betreibt die
Fed in der Regel eine Geldschdpfung tUber Offenmarktk&ufe
eines wohldiversifizierten Portfolios von Wertpapieren, bei
dem es keinen Bias zugunsten bestimmter Regionen gibt,
und schon gar keinen Bias zugunsten bestimmter Bundes-
staaten. Die Staatspapiere von konkursbedrohten Staaten
wie Kalifornien oder lllinois werden von der Fed nicht ge-
kauft.

Uber das Discount Window ist auch in den USA eine regio-
nale Geldschépfung méglich. Indes miissen die amerikani-
schen Target-Kredite einmal im Jahr durch die Hergabe von
Eigentumsanteilen am Offenmarktportfolio zwischen den
District-Zentralbanken verbrieft werden. Das stellt sicher,
dass der Kredit aus der Druckerpresse die Marktkonditio-
nen nicht unterbieten kann.

These 6

Die exzessive und groBtenteils mit Staatspapieren besicher-
te Geldschdpfung in Stideuropa wurde zu einem Problem,
als der Wert der Staatspapiere wéhrend der Krise erodierte
und die Staatspapiere Griechenlands, Portugals und Irlands
von den Rating-Agenturen zu Investitionsschrott erklart
wurden, denn das beraubte die Banken Slideuropas ihrer
Pféander. Die EZB reagierte, indem sie auf das Erfordernis
einer Mindestqualitét fiir diese Staatspapiere verzichtete
und im Mai 2010 im Rahmen ihres Securities Markets Pro-
gramme (SMP) mit Stiitzungskaufen dieser Papiere begann.
Diese Kaufe hielten die Kurse hoch und die Zinsen niedrig.

Das ermdglichte es den Staaten unmittelbar, neue Papiere
im Umfang der Kaufe der EZB zu verkaufen, ohne dafir ho-
here Zinsen bieten zu missen.

AuBerdem bewahrten die Stiitzungskaufe der EZB das Ge-
schéftsmodell mancher Banken, das darin bestand, Staats-
papiere mit Refinanzierungskrediten zu kaufen und diese
Staatspapiere dafir als Sicherheiten zu hinterlegen.

These 7

Angesichts der mdglichen Konflikte mit Artikel 123 AEUV,
der die Staatsfinanzierung durch die Notenbank verbietet,

zeigte sich die Politik willens, verschiedene Rettungsschir-
me aufzuspannen, um die EZB zu entlasten.

Uber die verschiedenen parlamentarisch kontrollierten
Rettungsschirme inklusive der EU- und IWF-Mittel sind
den Krisenldndern bis zum heutigen Tage 367 Mrd. Euro
an offentlichen Krediten gegeben worden. Das sind aber
nur 32% der gesamten Kredite der Staatengemeinschaft
an die Krisenlédnder inklusive Italiens, die heute 1158 Mrd.
Euro umfassen. 68% dieser Kredite stammen von der
EZB, und zwar 124 Mrd. Euro in Form von Staatspapier-
kdufen durch andere Notenbanken des Eurosystems und
666 Mrd. Euro in Form von Target-Krediten, saldiert um
die Forderungen der SiUdlander aus einer unterpropor-
tionalen Banknotenausgabe. Diese GrdBenverhaltnisse
werfen ein Demokratieproblem auf.

These 8

Zum Rettungsfonds ESM gehdrt die Secondary Market
Support Facility (SMSF). Diese Einrichtung erméglicht es
der Staatengemeinschaft unter Kontrolle der Parlamen-
te, Staatspapiere notleidender Staaten auf dem offenen
Markt zu erwerben. Aus der Sicht der Méarkte ist der ESM
aber zu klein, denn seine Haftung ist auf 700 Mrd. Euro
begrenzt, wovon 190 Mrd. Euro auf Deutschland entfal-
len.

Vermutlich aus diesem Grunde verkindete die EZB das
OMT-Programm, das im Zentrum der heutigen Erérterun-
gen steht. Es ist praktisch dasselbe wie das SMSF-Pro-
gramm des Rettungsfonds, nur dass die Haftungsober-
grenze fehlt. Das hat die Kapitalmérkte beruhigt.

Beide Programme, also das OMT der EZB und die SMSF
des Rettungsfonds, sind Eventualprogramme, die ihre
Wirkung durch den kostenlosen Versicherungsschutz
entfalten, den sie begrinden. Zudem kommen sie unter
fast identischen Bedingungen, ndmlich denen des ESM,
zur Anwendung.

Sie bieten eine Leistung, wie sie die Inhaber von Staats-
papieren in Form von CDS-Versicherungen jederzeit
auch auf dem privaten Markt kaufen kénnen, doch wird
diese Leistung kostenlos angeboten.

Sie geben dem Sparkapital Deutschlands Geleitschutz
auf dem Weg in den Suden, wo es eigentlich nicht mehr
hin will. Dieser Kapitalabfluss ddmpft den deutschen
Bauboom und die Konjunktur, wéhrend er im Siiden be-
lebende Wirkungen entfaltet. AuBerdem verlangsamt er
die strukturelle Anpassung der Leistungsbilanzsalden im
Euroraum, die schon definitionsgem&aB den Kapitalstro-
men gleichen.
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Die Identitat und Parallelitdt der beiden Programme er-
zeugt ein Ultra-Vires-Problem fir den ESM oder die EZB.
Mindestens eine der beiden Organisationen Uberschrei-
tet ihre Kompetenzen. Entweder handelt es sich hier um
Geldpolitik. Dann Uberschreitet der ESM seine Kompe-
tenzen, denn Geldpolitik darf er nicht betreiben. Oder es
handelt es sich um Fiskalpolitik. Dann Uberschreitet die
EZB ihre Kompetenzen.

Der Versicherungsschutz durch OMT bzw. SMSF ist si-
cherlich fiskalischer Natur. Insofern ist der Ultra-Vires-
Vorwurf nur gegen die EZB zu erheben.

These 9

Die aus dem OMT-Programm resultierende Haftung liegt
in vollem Umfang bei den Steuerzahlern. Deutschland
trégt davon gut 27%. Dabei spielt es keine Rolle, ob die
Notenbanken des Eurosystems eine Nachschusspflicht
haben oder nicht, was gegebenenfalls bedeuten wiirde,
dass die Notenbanken mit negativem Eigenkapital wei-
terarbeiten. Die Finanzministerien verlieren auf jeden Fall
einen ewigen Zinsstrom auf die abzuschreibenden Papie-
re, dessen Barwert so groB ist wie die Abschreibungsver-
luste.

Wenn kein Eigenkapital nachgeschossen wird, wird die
maximale Haftung des Eurosystems durch den Strom
der Zinseinnahmen des Eurosystems angegeben. Der
Barwert dieses Stroms ist bei statischer Rechnung
gleich der Zentralbankgeldmenge, also 1363 Mrd. Euro.
Deutschland kann dann bis zu 369 Mrd. Euro verlieren.
Dieser Betrag tritt zu der Maximalhaftung von 190 Mrd.
aus dem ESM hinzu.

In dynamischer Rechnung unter Berlicksichtigung des
Wachstums der Geldmenge liegt der Verlust sogar bei et-
wa 3,4 Billionen Euro, was fur Deutschland etwa 920 Mrd.
Euro bedeutet.

Hoéher sind die Verluste freilich, wenn verloren gegan-
genes Eigenkapital durch die beteiligten Staaten ersetzt
wird, weil sie ihre Anstaltslast wahrnehmen. In diesem
Fall kann das neue Eigenkapital nattrlich ebenfalls ver-
loren gehen.

Der Prozessvertreter der EZB behauptet, die Haftung aus
dem OMT-Programm sei auf 524 Mrd. Euro begrenzt, weil
sich dieses Programm auf Papiere mit einer Restlaufzeit
von bis zu drei Jahren beschrénke. Diese Aussage ist
falsch. Da alle Papiere irgendwann eine Restlaufzeit unter
vier Jahren haben, wird grundsétzlich die gesamte ver-
briefte Staatsschuld der Krisenlander abgesichert, so-
weit sie eine Restlaufzeit von mindestens einem Jahr hat.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Das koénnten fir die Krisenldnder zusammengenommen
etwa 2 Billionen Euro sein.

These 10

Verlustmdglichkeiten ergeben sich auch aus den zu-
sétzlichen Refinanzierungskrediten, die sich in den
Target-Salden widerspiegeln. Wenn die Krisenldnder
austreten und in Konkurs gehen, erlischt die Rechtsbe-
ziehung des EZB-Systems mit den Banken dieser Lan-
der. Abzuschreiben ist dann die Target-Forderung des
EZB-Systems, denn diese Forderung ist der Barwert der
Zinseinnahmen, die von den Banken der Krisenlédnder an
die restlichen Zentralbanken abzufiihren sind. Deutsch-
land musste dann unter Beriicksichtigung von Forde-
rungen der Krisenlander aus einem unterproportionalen
Bargeldumlauf mit Verlusten in Héhe von 281 Mrd. Euro
rechnen.

Zerbréche gar der Euro, misste Deutschland mit dem
Verlust seiner Target-Forderungen gegen das EZB-Sys-
tem rechnen. Unter Abzug der deutschen Verbindlich-
keiten aus einer Uberproportionalen Bargeldausgabe,
kénnten die Verluste in Form uneinbringlicher Zinsforde-
rungen gegen die anderen Euroldnder dann bis zu 385
Mrd. Euro betragen.

These 11

Ungeachtet der mdglichen Verluste im Katastrophenfall
treten fur Glaubigerldnder wie Deutschland auf jeden
Fall Verluste durch die Zinssenkungen auf, die dadurch
entstehen, dass die EZB den Anlegern kostenlosen Ver-
sicherungsschutz bietet und die Interbankenmarkte zu-
gunsten der Banken Sldeuropas mit billigem Kredit aus
der elektronischen Druckerpresse unterlauft.

Es ist bezeichnend, dass die Krisenldnder wahrend der
Krise in der Lage waren, die Zinsen, die sie netto an
das Ausland zahlten, deutlich zu reduzieren, obwohl die
Marktzinssédtze und die im Ausland aufgenommenen
Schulden anstiegen. Hieran zeigt sich, dass die Ret-
tungsmaBnahmen der EZB und der Staatengemeinschaft
nicht nur zinsddmpfende Wirkungen hatten, sondern die
Zinssteigerungen der Méarkte Uberkompensiert haben.

These 12

Zinsspreizungen nach der Bonitét der Schuldner sind fir
die Lenkung des Kapitalmarktes unerlasslich, um die effi-
ziente Allokation des Sparkapitals zu gewé&hrleisten. Ver-
suche der Politik, diese Spreizungen zu verringern, sind
grundsatzlich schéadlich fir das Wirtschaftswachstum,
und wenn sie doch nutzlich sein soll, dann bedirfen sie
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einer ganz besonders sorgféltigen Begriindung auf der
Basis von externen Effekten und anderer Marktfehler.

Die EZB verteidigt ihre diesbeziglichen Versuche mit
angeblichen Stérungen der Geldpolitik, aber ihre dies-
bezilglichen Ausfiihrungen Uberzeugen nicht.

These 13

Die EZB beklagt, dass die hohen Zinsen der Staaten auf
die Unternehmensebene durchschlagen, berilicksichtigt
aber nicht, dass die Unternehmen mit den Staaten, in
deren Hoheitsgebiet sie angesiedelt sind, in einem Boot
sitzen, weil sie als Steuerzahler in der Haftung sind. So-
lange die Staatsschulden im Euroraum nicht vergemein-
schaftet sind, kann man sie aus dieser Haftung nicht
entlassen. Die Ubertragung der Zinsen auf die Unter-
nehmensebene ist insofern eine effiziente Marktreaktion
und kein Marktfehler.

These 14

Die EZB beklagt, dass Marktwertverluste bei Staatspa-
pieren die Banken ihres Eigenkapitals berauben und sie
zu einem Deleveraging zwingen. Sie ist aber nicht zu-
standig fir die Rekapitalisierung der Banken durch das
OMT-Programm. Dafir sind vielmehr die Glaubiger der
Banken durch Debt-Equity-Swaps heranzuziehen oder,
wenn ein Staat den Vertrauensverlust furchtet, er selbst,
nicht aber die anderen Staaten, die hinter der EZB ste-
hen und mégliche Verluste tragen missten.

These 15

Die EZB beklagt schlieBlich, dass der Kursverlust bei
den Staatspapieren die Mdglichkeit einschrankt, diese
Papiere als Pfander fir Refinanzierungskredite zu nut-
zen. Auch das ist kein Marktfehler, sondern sinnvoll, um

die Banken anzuregen, statt der Staatspapiere die Pa-
piere der Unternehmen zu kaufen, was die Kurse dieser
Papiere erhéht und die Zinsen senkt. Insofern stimmt
dieses Argument nicht.

These 16

Ein besonderes Gewicht bei der Argumentation der EZB
hat die Aussage, dass sie jenen Teil der Zinsspreizungen
bek&mpfen méchte, der vom sogenannten Redenomina-
tionsrisiko ausgeht, also vom Risiko des Austritts eines
Landes aus der W&hrungszone oder des Zerbrechens
der Wéhrungszone.

Doch nicht die Gefahr des Zerbrechens der W&hrungs-
union ist der Grund fUr Zinsspreizungen, sondern entwe-
der die Gefahr, dass ein Land nach dem Austritt abwer-
tet, weil es nur so seine Wettbewerbsféhigkeit wieder-
erlangen kann, oder die Beflirchtung der Anleger, dass
das Land nach dem Austritt seine Druckmittel fir die
Durchsetzung einer Vergemeinschaftung der Schulden
verliert.

Weder das eine noch das andere ist eine legitime Be-
grindung fir das OMT-Programm.

These 17

Kurzum: Die Zinsspreizungen zeigen keine Dysfunktio-
nalitdt der Markte an, sondern vor allem rationale Reak-
tionen der Markte auf die nun fast unldsbaren Schulden-
probleme einiger Euroldnder. Wenn die verteilungspoli-
tischen Implikationen dieser Reaktionen nicht gefallen,
sollte man auf fiskalische HilfsmaBnahmen der Staaten-
gemeinschaft setzen statt auf die versteckten und keiner
demokratischen Kontrolle unterworfenen MaBnahmen
des EZB-Rates, der sich, wenn man ihn weiter gewéhren
l&sst, zum Hegemon der Eurozone aufschwingen wird.
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