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Zusammenfassung 

 

Die Banken- und Staatsschuldenkrise im Euroraum deckte wesentliche Strukturdefizite der 

Europäischen Währungsunion (EWU) auf und stellt nationale wie europäische Entscheidungs-

träger vor nie dagewesene, unvorhergesehene Herausforderungen. In diesem unsicheren 

Rahmen agiert ebenfalls die Europäische Zentralbank (EZB), die vor allem kurzfristig die 

Reaktion auf die Krise aktiv mitbestimmte und unterstützte. Sie flankierte die Reaktionen der 

europäischen Politik mit einem umfassenden Paket unkonventioneller geldpolitischer Maß-

nahmen wie dem Ankauf von Anleihen der von Schuldenkrisen betroffenen Eurostaaten. Der 

vorliegende Beitrag argumentiert, dass vor dem Hintergrund der unkonventionellen Geldpoli-

tik bisher nicht von einem Verlust der Unabhängigkeit der EZB gesprochen werden kann. Die 

krisenbedingte Annäherung an die Politik sowie die Ausdehnung ihres geldpolitischen In-

strumentariums an die Grenzen der Europäischen Verträge stellen eine mit Risiken verbunde-

ne, aber dennoch notwendige Reaktion der EZB auf die Krise dar, obgleich dadurch nur eine 

kurzfristige Stabilisierung, nicht aber die Beseitigung der Strukturdefizite der EWU erreicht 

werden kann. 
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II 

Unconventional Monetary Policy – Why the European Central 

Bank has not lost its independence 
 

Abstract 

 

The banking and souvereign-debt crisis in the euro-zone uncovered substantial structural defi-

cits of the European Monetary Union (EMU) and represent unheard-of and unforeseen chal-

lenges for the national and European decision makers. In this unstable atmosphere the Euro-

pean Central Bank (ECB) has to operate, too. It supported the political reaction on the crisis 

by carrying out especially short-term policies such as the purchase of governmental bonds of 

states concerned by the debt crisis. This article argues that referring to the unconventional 

monetary policy a loss of independence of the ECB cannot yet be identified. The convergence 

between the monetary and the fiscal authority due to the crisis as well as the extension of its 

monetary apparatus to the legal limit of the European Treaties represent a strategy associated 

with risks, but nevertheless a necessary reaction of the ECB, although in this way only a 

short-term stabilization and not a disposal of the structural deficits of the EMU can be 

achieved.  
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Unkonventionelle Geldpolitik – Warum die Europäi-

sche Zentralbank ihre Unabhängigkeit nicht verloren hat
*
 

1. Einleitung 

Die Finanz- und Eurokrise hat die einzigartige Konstruktion der gemeinsamen europäischen 

Geldpolitik vor ihre erste große Herausforderung gestellt. Ihre entscheidenden Strukturmerk-

male bestehen erstens in der hohen Unabhängigkeit, die dem Modell der Deutschen Bundes-

bank nachempfunden wurde, und zweitens in der Integration der Geldpolitik bei gleichzeiti-

gem Belassen der Fiskal- und Wirtschaftspolitik auf nationaler Ebene. Diese institutionelle 

Struktur erwies sich jedoch spätestens nach der weltweiten Finanz- und Bankenkrise als prob-

lematisch. Denn diese zwang die Europäische Zentralbank (EZB) ab Mai 2010 zu einer Inter-

vention, die dem ursprünglich intendierten ordnungspolitischen Unabhängigkeitskonzept der 

EZB zuwiderläuft: Zur Verhinderung einer Eskalation der griechischen Staatsschuldenkrise 

verschaffte sie mit dem Ankauf von Staatsanleihen der verspätet reagierenden europäischen 

Regierungen die benötigte Zeit zur Institutionalisierung des griechischen Rettungspakets und 

der Europäischen Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF). Zudem reagiert die EZB auf die an-

haltende Bankenkrise mit weiteren unkonventionellen Maßnahmen zur umfassenden Liquidi-

tätsbereitstellung, die jedoch u.a. das Inflationspotenzial erhöhen und damit der Gewährleis-

tung von Preisstabilität als primäres Ziel der EZB widersprechen könnten.  

Der folgende Beitrag setzt den Fokus auf den Zielkonflikt zwischen Preisstabilität und stabili-

sierender Krisenreaktion, der mit den unkonventionellen geldpolitischen Maßnahmen einher-

geht. Hierbei ist abzuwägen zwischen der Notwendigkeit stabilisierender unkonventioneller 

Maßnahmen einerseits und der Kosten in Gestalt der ökonomischen Fehlanreize für Staaten 

und Finanzmarktakteure sowie der Konsequenzen für die Unabhängigkeit der EZB anderer-

seits. Auf der Grundlage der Literatur zur Zentralbankunabhängigkeit und der europäischen 

Verträge als rechtlicher Basis der EZB wird argumentiert, dass ihre unkonventionelle Geldpo-

litik durchaus vereinbar ist sowohl mit der Theorie als auch mit dem rechtlich implementier-

ten Unabhängigkeitskonzept. Darüber hinaus wird betont, dass trotz der auch berechtigten 

Bedenken über die Gefahren die Besonderheit der Krisensituation berücksichtigt werden 

muss, in der die geldpolitischen Entscheidungsträger der EZB agierten und agieren. 

                                                 
*
  Herzlich bedanke ich mich bei Christian Müller, der mir beim Verfassen des vorliegenden Artikels mit Rat-

schlägen und durch viele kontroverse Diskussionen hilfreich zu Seite stand. Ich allein bin verantwortlich für 

eventuell vorliegende Fehler. 
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Um einen Überblick über die unkonventionelle Geldpolitik zu erhalten, werden im Folgenden 

die darunter verstandenen Maßnahmen und ihre intendierten Wirkungen erläutert sowie die 

Verbindung zur Zentralbankfunktion des krisenstabilisierenden Lender of Last Resort nach 

Minsky und Kindleberger aufgezeigt. Im dritten Kapitel wird anhand der theoretischen Litera-

tur zur Zentralbankunabhängigkeit definiert, was eine unabhängige Zentralbank ausmacht und 

wie sie implementiert werden kann. Darauf aufbauend wird im vierten Kapitel die institutio-

nalisierte Unabhängigkeit der EZB analysiert. Zudem werden ihre geldpolitischen Krisenreak-

tionen seit dem Jahr 2008 und deren Begründung durch die EZB vorgestellt, um im fünften 

Kapitel eine Bewertung der einzelnen Maßnahmen im Hinblick auf ihre Folgen für die Unab-

hängigkeit der EZB vorzunehmen. Zudem werden die in der Krise zum Vorschein gebrachten 

Strukturdefizite der Europäischen Währungsunion (EWU) aufgearbeitet und zusammenfas-

sende Schlussfolgerungen gezogen. 

2. Von der konventionellen zur unkonventionellen Geldpolitik 

Die Differenzierung zwischen konventioneller und unkonventioneller Geldpolitik hat ihre 

Bedeutung durch die geldpolitischen Reaktionen der großen Zentralbanken im Rahmen der 

weltweiten Finanz- und Bankenkrise ab dem Jahr 2007 erhalten. Unter der konventionellen 

Geldpolitik werden die Instrumente der Zins- und Geldmengensteuerung, die in der tagtägli-

chen Zentralbanktätigkeit zum Einsatz kommen, zusammengefasst: Dazu zählen z.B. die 

ständigen Fazilitäten der EZB, spezielle Mindestreserveregelungen und allgemein die Offen-

marktpolitik, bei der die Hauptrefinanzierungsgeschäfte das wesentliche Instrument des kurz- 

und mittelfristigen Liquiditätsangebots für Kreditinstitute darstellen. 

Als im Zuge der globalen Finanzkrise die Banken weltweit hohe Abschreibungen von Wert-

papieren hinnehmen mussten, erhöhten sie zum Schutz vor einer Überschuldung ihren Liqui-

ditätsbestand, was wiederum eine eingeschränkte Kreditvergabe im Interbankenhandel zur 

Folge hatte. Gleichzeitig blieb damit für gefährdete Banken eine Refinanzierung über den 

Interbankenmarkt verwehrt. Genauso erschwerte sich aufgrund der verringerten Wertpapier-

nachfrage der Verkauf eigener Aktiva. In dieser Situation des Geldmarktversagens sanken die 

Zentralbanken ganz im Sinne ihrer Funktion als Lender of Last Resort der Banken ihre Leit-

zinsen zur Refinanzierung. Diese expansive Geldpolitik sollte die Kreditinstitute mit ausrei-

chend Liquidität versorgen, um den Zusammenbruch des Bankensystems und dessen Folgen 

für die Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu verhindern (Brunetti 2011, S. 31-70 und 

Schuppan 2011, S. 224). Die konventionelle Geldpolitik erreichte mit der Leitzinssenkung auf 
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null bis ein Prozent ihre Kapazitätsgrenze. Das Andauern der Liquiditätskrise erforderte aller-

dings neue, expansivere Maßnahmen. Zur Darstellung der Instrumente dieser unkonventionel-

len Geldpolitik werden nachfolgend im Wesentlichen zwei Analysen des Internationalen 

Währungsfonds (IWF) verwendet:
1
  

Die glaubwürdige Absichtserklärung über die Beibehaltung niedriger Leitzinsen bis zur 

Überwindung einer Krise soll sinkenden Inflationserwartungen und einem damit verbundenen 

Anstieg des Realzinses vorbeugen sowie die Nachfrage stützen. Die Wirkung einer Absichts-

erklärung hängt aber entscheidend von ihrer Glaubwürdigkeit ab, die im Zuge unerwarteter 

Inflationsschwankungen unberechtigt Schaden nehmen kann.  

Zur Erweiterung der Refinanzierungsmöglichkeiten können bisherige Fazilitäten ausgeweitet 

oder neue Fazilitäten konstruiert werden (Liquidity Easing). Das unbegrenzte Liquiditätsan-

gebot soll systemische Risiken wie die Unsicherheit über Vermögenswerte oder über den Fi-

nanzierungsbedarf anderer Marktakteure vermindern. Dadurch werden die Fähigkeit und der 

Wille der Banken zur Kreditvergabe über kurzfristige Transaktionen hinaus gestärkt und sys-

temdestabilisierende Insolvenzen vermieden. Zum Liquidity Easing gehört die Schaffung län-

gerfristiger Refinanzierungsmöglichkeiten oder die Senkung der Anforderungen für Zentral-

banksicherheiten. Derartige Zusatzfazilitäten sind zwar leicht zu beenden, müssen jedoch 

nicht zwangsläufig die Kreditvergabe der Banken an die Realwirtschaft erhöhen, weil die Li-

quidität z.B. wegen Unsicherheit direkt wieder in die Einlagenfazilität der Zentralbank trans-

feriert werden kann.  

Der Kauf langfristiger Staatsanleihen soll demgegenüber den langfristigen Kreditzins drü-

cken, wenn konventionelle Maßnahmen zur Zinssenkung und Absichtserklärungen wirkungs-

los bleiben. Wegen ihrer Ankerfunktion bei der Bewertung privatwirtschaftlicher Kapitalan-

lagen wird von einem Ankauf von Staatsanleihen durch die Zentralbank eine Zinssenkung für 

Privatkredite unabhängig von deren Risiko erhofft. Dies wird dadurch induziert, dass der auf 

Staatsanleihen fällige Zinssatz sich mit zunehmender Nachfrage verringert. Ferner können die 

Banken die aus dem Verkauf von Staatspapieren generierten Einnahmen zur Kreditvergabe 

verwenden oder zur Sicherheit bei der Zentralbank halten. Diese Wirkungsweise erfordert 

aber eine hohe Ankaufbereitschaft durch die Zentralbank. Der dabei unterminierte Anreiz zu 

                                                 
1
  Vgl. Klyuev et al. (2009, S. 7-11) sowie IWF (2009, S. 45-47) und darüber hinaus Bernanke und Reinhart 

2004. In der relativ neuen Literatur zur unkonventionellen Geldpolitik setzte sich bisher kein allgemein ak-

zeptiertes Konzept durch.  
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staatlicher Budgetdisziplin könnte ferner den langfristigen Zins wegen steigender Inflations-

erwartungen erhöhen. 

Direkte Kreditmarktinterventionen (Credit Easing) sollen Liquiditätsprämien reduzieren und 

damit den Handel stärken, indem kommerzielle Papiere, Unternehmensanleihen oder forde-

rungsbesicherte Wertpapiere (Asset Backed Securities) von der Zentralbank gekauft werden. 

Dabei kann sie den Instituten auch Kredite unter der Bedingung bieten, dass dafür spezielle 

Sicherheiten zu erwerben sind. Diese Maßnahmen setzen direkt an der Realwirtschaft an und 

besitzen damit eine quasi-fiskale Wirkung, die ein hohes Maß an Koordinierung mit der Re-

gierung erfordert. Zudem ergeben sich logistische Herausforderungen und ein höheres Kredit-

vergaberisiko für die Zentralbank. Eine mögliche Verzerrung der relativen Preise könnte au-

ßerdem die Effizienz gesunder Finanzmarktsegmente gefährden. In diesem Zusammenhang 

umfasst der Begriff quantitative Lockerung (Quantitative Easing) alle Maßnahmen, die nicht 

nur die Komposition der Zentralbankbilanz verändern, sondern die Bilanzsumme erweitern 

(Bernanke und Reinhart 2004, S. 87-88).  

Die Implementierung einer unkonventionellen Geldpolitik wird auch mit einer Priorität auf 

Stabilisierung anstatt auf Preisstabilität oder andere konventionelle Ziele begründet 

(Schuppan 2011, S. 227), sodass ein direkter Zusammenhang mit der Lender of Last Resort-

Funktion einer Zentralbank hergestellt wird. Unter einem Lender of Last Resort soll eine In-

stitution verstanden werden, die bereits bei ersten Anzeichen einer Bankenkrise (z.B. Bank 

Runs) durch die Bereitstellung von ausreichender Liquidität einem Vertrauensverlust auf den 

Finanzmärkten vorbeugt. Auf diese Weise soll die Kreditvergabefunktion der Finanzmärkte 

an die Realwirtschaft gewährleistet werden. Notwendig dafür ist eine Zentralbank mit Über-

sicht, um die krisenbedingt illiquiden von den selbstverschuldet insolventen Instituten zu un-

terscheiden. Da der geldpolitische Stabilisierungszwang trotzdem zu Fehlanreizen führt (Mo-

ral Hazard), soll gemäß der Bagehot-Regel eine Bereitstellung von Liquidität nur zu hohen 

Zinsen gewährt werden, damit die Banken Liquidität nur bei echtem Bedarf abrufen. (Gischer 

et al. 2012, S. 199-200) Dieser Strafzins kann aber die Solvenzprobleme noch verschlimmern 

und in einer systemischen Krise zu hoch sein, um die Finanzmärkte funktionsfähig zu halten 

(Vollmer 2009, S. 62). 

Gemäß Kindleberger und Aliber (2005) entspricht das Konzept des Lender of Last Resort 

einer von zwei Reaktionsweisen auf Finanzkrisen: Befürworter einer passiven Reaktion gehen 

bezogen auf die nötigen Anpassungsprozesse nach Verwerfungen auf den Finanzmärkten da-

von aus, dass jede krisenmildernde Reaktion störend wirkt und kontraproduktives, spekulati-
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ves Verhalten einiger Akteure (Moral Hazard) aufrecht erhält. Lediglich die Stärkung der 

Verantwortlichkeit sowie eine bessere Regulierung sollten die Reaktion auf Finanzkrisen be-

stimmen. Dagegen stellen sich die Unterstützer eines Lender of Last Resort als öffentliches 

Gut: In einer die kurzfristige Refinanzierung am Interbankenmarkt einschränkenden Finanz-

krise sind auch gut wirtschaftende Banken und Unternehmen durch die Insolvenz eines Insti-

tuts mit zu hoher Risikostruktur gefährdet. Der Verzicht auf eine Intervention führt so zu einer 

langen, gesamtwirtschaftlichen Depression mit unkalkulierbar hohen sozialen Kosten. Zur 

Verhinderung dieses Krisenszenarios soll der Lender of Last Resort die Finanzierung der Fi-

nanzmärkte durch Bereitstellung unbegrenzter Liquidität garantieren, wobei die verringerte 

Verantwortlichkeit für spekulierende Institute in Kauf zu nehmen ist. (Kindleberger und 

Aliber 2005, S. 176-210 und Vollmer 2009, S. 60-62) 

Diese Reaktionsweise unterstützt auch Minsky im Rahmen seiner Hypothese der finanziellen 

Instabilität (Minsky 1982): Er definiert Systeminstabilität als eine Struktur auf den Finanz-

märkten, bei der die Insolvenz einer einzelnen Einheit unmittelbar gefährdende Wirkungen 

(sog. Ansteckungseffekte) auf weitere Einheiten entfaltet. Offensichtlich ist die Parallele die-

ses theoretischen Rahmens mit der derzeitigen europäischen Krisensituation. Im Gegensatz zu 

neoklassischen Standardtheorien führt Minsky Stabilität oder Krisen des Finanzsystems als 

endogene Variable ein. So führt z.B. ein langanhaltender Boom zu Systeminstabilität u.a. 

durch euphorische, irrational risikopräferierende Marktakteure. (Minsky 1966, S. 60-62) Die-

se inhärente Instabilität der Finanzmärkte legitimiert ein aktives Eingreifen staatlicher Institu-

tionen: So kann z.B. die Zentralbank den Ausbruch einer solchen Krise durch Systeminstabili-

tät früh beenden, indem sie als Lender of Last Resort unbegrenzte Liquidität schafft. Durch 

den Ankauf von Wertpapieren wie etwa Staatsanleihen oder eine direkte Liquiditätsbereitstel-

lung zu niedrigen Zinsen werden der Verfall von Vermögenswerten sowie eine sich über An-

steckungseffekte verbreitenden Depression verhindert. Allerdings sollte sich eine Krise zu 

einem gewissen Maß entwickeln dürfen, damit die in der Euphorie bevorzugten Portfolios nun 

für gefährlich gehalten werden, sodass reinigende Restrukturierungen vorgenommen werden. 

Eine zu frühe Liquiditätslockerung der Zentralbank würde die Euphorie und ihre negativen 

Folgen fortsetzen. Kommt bei einem starken Verfall der Vermögenspreise die Reaktion aber 

zu spät, folgt eine schwere Depression mit gravierenden Folgen auch für eigentlich gesunde 

Marktakteure. (Minsky 1966, S. 60, 79-84) Um den Auswirkungen einer unkonventionellen 

Geldpolitik auf die Unabhängigkeit einer Zentralbank nachzugehen, wird im Folgenden die 

theoretische Fundierung einer autonomen Geldpolitik beleuchtet. 
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3. Von der konventionellen zur unkonventionellen Geldpolitik 

3.1 Dimensionen der Unabhängigkeit von Zentralbanken 

Grundsätzlich besagt die Theorie der Zentralbankunabhängigkeit, dass eine von den politi-

schen Entscheidungsträgern unabhängige monetäre Autorität die Preisstabilität besser erhalten 

kann als Exekutive oder Legislative. Bezugnehmend auf die Beziehung zwischen Politik und 

Zentralbank bedeutet Unabhängigkeit die Abwesenheit von rechtlichen und informellen Ein-

flüssen auf die geldpolitischen Entscheidungsträger. Da es zur Einsetzung des Zentralbankers 

eines politischen Verfahrens bedarf, kann der Einfluss nie vollständig aufgehoben werden. 

Der demokratische Rechtsstaat verlangt eine rechtliche und demokratische Legitimation der 

Zentralbankautonomie, sodass es stets einen Spielraum für Beeinflussung geben wird, der 

jedoch institutionell minimiert werden kann (Ullrich 2003, S. 6 und Eijffinger und de Haan 

1996, S. 2). Dabei hängt die langfristige Sicherung der Unabhängigkeit einer Zentralbank 

auch von der Zustimmung in der Bevölkerung ab. Denn fehlendes öffentliches Vertrauen 

würde langfristig den geldpolitischen Konsens beeinflussen, wodurch eine Änderung des 

rechtlichen Rahmens der Geldpolitik induziert werden kann (Hayo und Hefeker 2002, S. 659). 

Bezogen auf die formell institutionalisierte Unabhängigkeit werden drei Dimensionen diffe-

renziert: Personelle Unabhängigkeit bezieht sich auf alle rechtlichen Vorgänge, die die geld-

politischen Entscheidungsträger betreffen und ihre Unabhängigkeit von der Meinung anderer 

garantieren. So sollte z.B. eine über die politische Legislaturperiode hinaus andauernde Amts-

zeit des Zentralbankers vereinbart werden, um einer politisch begründeten Zyklizität der 

Geldpolitik entgegenzuwirken (Eijffinger und de Haan 1996, S. 2). Auch die vertraglich gere-

gelten Modalitäten der Entlassung oder Wiederwahl sollten zur Stärkung der Autonomie mit 

hohen Hürden versehen sein, um Anreizen zur politischen Konformität für die Zentralbanker 

vorzubeugen (Ullrich 2003, S. 4-5). 

Unter finanzieller Unabhängigkeit soll die Abwesenheit von zwei politischen Einflüssen ver-

standen werden: Zum einen soll die Bereitstellung der für die Zentralbank benötigten finanzi-

ellen Mittel aus dem Staatshaushalt langfristig gesichert sein (Görgens 2008, S. 82). Zum an-

deren soll jede Form des Zwangs zur Kreditvergabe an den Staat ausgeschlossen werden, da 

billige Zentralbankkredite als Staatsfinanzierungsinstrument einer Unterordnung der Geldpo-

litik unter die Fiskalpolitik gleichkämen (Eijffinger und de Haan 1996, S. 2 und Ullrich 2003, 

S. 5). Der Ankauf von Staatsanleihen ist daher, solange er nicht durch die Regierung erzwun-

gen wird, durchaus vereinbar mit dem Unabhängigkeitskonzept für Zentralbanken. 
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Unter der politischen Unabhängigkeit soll der Handlungsspielraum der Zentralbank bei der 

Bestimmung und Erreichung ihrer Ziele verstanden werden. Während mit der Zielunabhän-

gigkeit die autonome Definition der Ziele und Prioritäten durch die Zentralbank benannt wer-

den, bezieht sich die Instrumentenunabhängigkeit auf die Wahlfreiheit der zur Zielerreichung 

benutzten Instrumente. Bei voller Zielunabhängigkeit erhält die Zentralbank den größtmögli-

chen Handlungsspielraum für eine diskretionäre Geldpolitik und könnte z.B. ein Beschäfti-

gungsziel über die Preisstabilität stellen (Debelle und Fischer 1995, S. 197-198).  

Eine derart hohe Unabhängigkeit führt jedoch zu einer geringeren Verantwortlichkeit der 

Zentralbank, denn ihre freie Zieldefinition hat Einfluss auf die Ergebniskontrolle ihrer Geld-

politik. Eine solche Machtfülle verleitet ferner die Politik dazu, die vertraglich geregelte Un-

abhängigkeit bei einem Zielwiderspruch zu unterminieren. Zum Schutz davor wird eine Ein-

schränkung der Zielunabhängigkeit einer Zentralbank empfohlen, um ihr bei der Verfolgung 

des im Konsens entschiedenen Ziels eine Instrumentenunabhängigkeit von der Politik zu ver-

schaffen. Daher wird eine glaubwürdige Zielbeschränkung auf Preisstabilität bevorzugt 

(Debelle und Fischer 1995, S. 197-198, 217).
2
 

3.2 Theoretische Begründung für unabhängige Zentralbanken 

Aus der Perspektive der Public-Choice-Theorie gibt es für eine Regierung starke Anreize der 

Einflussnahme auf die Zentralbank, da eine restriktive Geldpolitik den Finanzierungsspiel-

raum des Haushalts aufgrund höherer Zinsen und einer sinkenden Nachfrage nach Staatsan-

leihen verringert. Aus der geldpolitisch induzierten Verschlechterung der konjunkturellen 

Lage resultieren ferner geringere Steuereinnahmen und die staatlichen Einkünfte aus der 

Seignorage sinken aufgrund des schwächeren Geldmengenwachstums (Eijffinger und de Haan 

1996, S. 4). Folglich präferierten Regierungen unabhängig welcher politischen Couleur eine 

expansivere Geldpolitik mit der Folge höherer Inflationsraten. 

Aufgrund dieser gesellschaftlich ineffizienten Anreizstruktur für die Politik wird die Auslage-

rung der Geldpolitik an eine unabhängige Zentralbank vorgeschlagen. Dabei wird die regel-

gebundene gegenüber einer fallweise abwägenden diskretionären Geldpolitik favorisiert: 

Denn eine Zentralbank verfügt zum Zeitpunkt der Entscheidungsbildung nicht über alle erfor-

derlichen Informationen. Zudem existieren Wirkungsverzögerungen nach der Implementie-

rung einer geldpolitischen Maßnahme im monetären und im realen Sektor, zumal die monetä-

                                                 
2
  Grilli et al. (1991) präsentieren eine alternative Definition, in der Zentralbankunabhängigkeit grundsätzlich 

mit dem Ziel der Preisstabilität verbunden ist und politische Unabhängigkeit sich daher ausschließlich auf die 

Instrumentenunabhängigkeit bezieht, vgl. Grilli et al. (1991, S. 366-370).  
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re Transmission wegen vielfältiger Schwankungen keineswegs stabil abläuft. Eine 

diskretionäre und antizyklische Maßnahme kann somit zur falschen Zeit ihre Wirkung entfal-

ten und damit entgegen der ursprünglichen Intention prozyklisch wirken. Möglich ist dieses 

Problem zwar auch bei regelgebundenen Zentralbanken, jedoch sollen starre Regeln und eine 

glaubwürdige Priorität auf Preisstabilität zu einer Verstetigung der Geldpolitik führen 

(Gischer et al. 2012, S. 300-303). 

Die bekannteste Argumentation für Zentralbankunabhängigkeit entstammt der Literatur zur 

Zeitinkonsistenz optimaler Pläne in der Geldpolitik (Kydland und Prescott 1977 sowie Barro 

und Gordon 1983). Die Entscheidungen der privaten Akteure und der Zentralbanker werden 

interdependent getroffen, da diese sich auf Grundlage der erwarteten Entscheidungen des je-

weils anderen verhalten. Dabei ist eine Maßnahme dann zeitinkonsistent, wenn eine in der 

Gegenwart für einen zukünftigen Zeitpunkt t zwar optimal geplante und angekündigte Maß-

nahme bei Eintreten von t nicht mehr optimal ist. Aufgrund dieser Zeitinkonsistenz kann es 

nach Abwägung der Kosten aus dem Verlust an Glaubwürdigkeit für eine Zentralbank ratio-

nal sein, von ihrer Ankündigung abzuweichen und z.B. eine expansivere Geldpolitik zu im-

plementieren. Sofern jedoch die Marktteilnehmer diesen Anreiz antizipieren und sich entspre-

chend anpassen, wird eine gesamtwirtschaftlich schlechtere Situation realisiert, weil der höhe-

ren Inflation kein realwirtschaftlicher Gewinn aufgrund der Anpassung der Marktakteure ge-

genübersteht. Wegen dieser ineffizienten Inflationsverzerrung werden nicht nur die Unabhän-

gigkeit, sondern auch die Regelbindung und damit die glaubwürdige Verkleinerung des Hand-

lungsspielraums einer Zentralbank befürwortet.
3
 

3.3 Zur Institutionalisierung einer autonomen Geldpolitik 

Die institutionelle Ausgestaltung der Unabhängigkeit und Regelgebundenheit einer Zentral-

bank lässt sich unterschiedlich bewerkstelligen. Im Modell von Rogoff (1985) stellt sich die 

Gesellschaft durch die Einsetzung eines unabhängigen, konservativen Zentralbankers mit 

größerer Inflationsaversion als in der Bevölkerung besser. Dabei wird der Inflationsbias aus 

der Zeitinkonsistenz der Geldpolitik durch die Unabhängigkeit des die Preisstabilität präferie-

renden Zentralbankers verringert. Mit zunehmender Inflationsaversion der Zentralbank nimmt 

aber ihre Fähigkeit zur Stabilisierung der Realwirtschaft ab, sodass die Output-Variabilität 

zunimmt. Die Abwägung zwischen glaubhafter Inflationsbekämpfung und Flexibilität ergibt 

in diesem Modell eine Überkompensation der Instabilitätskosten durch den Nutzen aus der 

                                                 
3
  Barro und Gordon (1983) leiten in ihrem Modell die Zeitinkonsistenz der Geldpolitik mit Hilfe des Phillips-

Kurven-Zusammenhangs zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit her. 
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niedrigeren Inflation (Rogoff 1985, S. 1187-1188 und Blinder 1998, S. 46-48). Sowohl die 

Bundesbank als auch die EZB gelten als Beispiele für das Rogoff-Modell, wobei deren Kon-

servatismus durch die rechtliche Priorität auf Preisstabilität hergestellt wird (Hayo und 

Hefeker 2002, S. 661). Die gesamtwirtschaftlichen Nachteile, die ein Festhalten an der kon-

servativen Inflationsaversion insbesondere bei einer schweren Krise nach sich ziehen können, 

sind auch bei der Bewertung der unkonventionellen Geldpolitik der EZB zu berücksichtigen. 

Während Rogoff eine völlige Unabhängigkeit der Zentralbank von Politik und Gesellschaft 

annimmt, sodass der Zentralbanker nach dem Setzen der Inflationsrate ex post nicht mehr 

übergangen werden kann, erweitert Lohmann (1992) sein Modell um die Möglichkeit des 

Überstimmens (Overriding) des konservativen Zentralbankers. Im ökonomischen Gleichge-

wicht kann dieser seine konservative Geldpolitik problemlos verfolgen. Dagegen wird er im 

Fall eines schweren externen Schocks von der Gesellschaft überstimmt, weil die mit der Krise 

einhergehenden Nachteile aus der Inflexibilität der zu konservativen Geldpolitik die Kosten 

des Überstimmens übersteigen. Die letzteren Kosten bestehen z.B. in Form einer Gesetzesän-

derung oder des Zustandebringens einer besonderen politischen Mehrheit. Erreicht die Schwe-

re der Krise ein bestimmtes Niveau, wird die Gesellschaft daher die Zentralbank zur Setzung 

einer höheren Inflationsrate zwingen. Diese Einschränkung der Unabhängigkeit des konserva-

tiven Zentralbankers stellt im Modell die Gesellschaft besser, weil damit das Problem der 

geringeren Flexibilität im Krisenfall gelöst wird.
4
 Das Overriding-Prinzip ist auch in der Pra-

xis auffindbar: So kann der britische Schatzkanzler bei „extremen ökonomischen Umständen“ 

der Bank of England Weisungen erteilen (Buiter 1999, S. 188) und sogar die Bundesbank 

konnte per einfacher Gesetzesänderung quasi überstimmt werden.
5
 

Die bewusste Auslagerung der Geldpolitik an eine autonome Zentralbank wird in einer De-

mokratie stets mit parlamentarischer Zustimmung bewerkstelligt. Ferner sind politische Ein-

griffsmechanismen (Overriding) z.B. durch Änderungen des Zentralbankstatus möglich, so-

dass zu deren Vermeidung die Zentralbank ihre Geldpolitik gegenüber der Gesellschaft be-

gründen muss. Damit wird in einer Demokratie die Verantwortlichkeit der Zentralbank zur 

                                                 
4
  Ein aktives Überstimmen muss dabei nicht zwangsläufig stattfinden, da die Zentralbank in einer Krise von 

ihrer konservativen Geldpolitik auch dergestalt abweichen könnte, dass Politik und Gesellschaft keinen An-

reiz zu einer Intervention besitzen, vgl. Eijffinger und de Haan (1996, S. 9). Auf europäischer Ebene ist zwar 

ein derartiger Überstimmungsmechanismus nicht vorgesehen, allerdings könnte die EZB nach Einschätzung 

der immensen ökonomischen, politischen und sozialen Kosten eines möglichen Zusammenbruchs der Wäh-

rungsunion zu dem Schluss gekommen sein, von ihrer konservativen Geldpolitik in ähnlicher Weise abzu-

weichen. 
5
  Zur z.B. in Neuseeland implementierten Vertragslösung als weitere Möglichkeit der Ausgestaltung einer 

autonomen Geldpolitik, vgl. z.B. Eijffinger und de Haan (1996, S. 10-11). 
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Kehrseite ihrer institutionellen Unabhängigkeit (Hayo und Hefeker 2002, S. 659-660 sowie 

Petersson und Ullrich 2007, S. 197-198).
6
  

3.4 Kritik am Konzept der Zentralbankunabhängigkeit 

Inwiefern bestätigt die Empirie die theoretischen Vorteile der Zentralbankunabhängigkeit? 

Cukierman fasst die Ergebnisse seiner und anderer Studien wie folgt zusammen: In den In-

dustrienationen sind die gesetzlichen Unabhängigkeitsindikatoren tatsächlich negativ mit der 

Inflation korreliert, jedoch nicht mit Wachstum. (Cukierman 1994, S. 1439-1440) Eine Kau-

salität sollte aus dieser Korrelation jedoch nicht zwangsläufig geschlossen werden, denn es 

könnten z.B. weitere erklärende Variablen vorhanden sein oder ein wechselseitiger Einfluss 

zwischen Inflation und Zentralbankunabhängigkeit existieren.
7
 Zudem finden Klomp und de 

Haan in ihrer Analyse von 100 Ländern zwischen den Jahren 1980 und 2005 keine signifikan-

te Beziehung zwischen Zentralbankunabhängigkeit und Inflation. Signifikante Effekte seien 

nur in weniger als 20 Prozent der Länder sichtbar (Klomp und de Haan 2010, S. 446, 452-

453).
8
 Schlussfolgernd ist aus empirischer Sicht ein Effekt der Zentralbankunabhängigkeit auf 

die Inflation nicht zweifelsfrei feststellbar.  

Aus neokeynesianischer Sicht sind die empirischen Befunde über die Vorteilhaftigkeit einer 

autonomen Geldpolitik zweifelhaft, da in ihnen oftmals Unabhängigkeit mit Preisstabilität 

gleichgesetzt wird und damit die Einsetzung einer unabhängigen Zentralbank die Inflations-

aversion von Politik und Gesellschaft widerspiegelt. Zudem hängt das Konzept unabhängiger 

und ausschließlich Preisstabilität verfolgender Zentralbanken eng mit der monetaristischen 

Auffassung der „Neutralität des Geldes“, d.h. der Unwirksamkeit der Geldpolitik auf reale 

Größen, zusammen. Könnte die Geldpolitik jedoch zur wirtschaftlichen Steuerung oder wie 

während der europäischen Banken- und Staatsschuldenkrise zur kurz- und mittelfristigen Sta-

bilisierung genutzt werden, so würde sich die Politik eines Instruments entziehen, das gerade 

im Krisenfall einen wichtigen Stabilisierungsbeitrag leisten könnte. Damit soll keine Unter-

ordnung der Geld- unter die Fiskalpolitik gemeint sein, wohl aber die Schaffung einer besse-

ren Koordinierung sowie einer sinnvollen Bewertung geldpolitischer Interventionen vor allem 

im Krisenfall (Cardim de Carvalho 1995, S. 169-172 sowie Bassoni und Cartapanis 1995, S. 

426-429). 

                                                 
6
  Eine umfassende Darstellung der Bedeutung und Umsetzung von Verantwortlichkeit und Transparenz in der 

Geldpolitik bieten Treu (2011) und Amtenbrink (1998). 
7
  Eine dritte Variable wäre z.B. der politische Druck für Preisstabilität bei oder nach Hyperinflationen, vgl. de 

Haan und Kooi (2000, S. 647).  
8
  Eine umfangreiche Übersicht empirischer Studien zum Thema Zentralbankunabhängigkeit bieten z.B. Berger 

et al. (2001, S. 18-21). 
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Eine unabhängige Zentralbank kann aber die Koordinierung von Geld- und Fiskalpolitik er-

schweren. Andersen und Schneider (1986) sehen in möglichen Zielkonflikten zwischen der 

fiskal- und der geldpolitischen Autorität, ergo Politik und Zentralbank, eine Quelle für Ineffi-

zienzen in der Entscheidungsfindung und der Politikimplementierung. Insbesondere in Kri-

sensituationen mit der Notwendigkeit kurzfristiger Stabilisierungen durch die Fiskal- und die 

Geldpolitik kann die Zentralbankunabhängigkeit ein Koordinationsproblem darstellen. Eine 

Annäherung der Zentralbank an die Politik im Krisenfall sollte daher nicht zwangsläufig als 

Verlust ihrer Unabhängigkeit, sondern als logische Konsequenz einer effektiven Krisenbewäl-

tigung verstanden werden. 

4. Die Unabhängigkeit der Europäischen Zentralbank in der Krise 

4.1 Institutionelle Ausgestaltung der EZB 

Der Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) sowie das Protokoll über 

das Statut des ESZB und der EZB stellen die rechtliche Grundlage für die autonome europäi-

sche Geldpolitik dar. Sie sichert die personelle Unabhängigkeit durch eine über die Dauer von 

Legislaturperioden hinausgehende Amtszeit des EZB-Präsidenten und der weiteren Direktori-

umsmitglieder von acht Jahren. Eine Wiederwahl ist nicht zulässig und eine Entlassung nur in 

Ausnahmefällen wie persönlicher Verfehlungen möglich (Art. 11 Abs. 2 und 4 sowie Art. 50 

des Protokolls über die Satzung des ESZB und der EZB). Auch die finanzielle Unabhängig-

keit ist durch eine ausreichende Mittelversorgung der EZB gewährleistet, da das Budget nicht 

dem allgemeinen Gemeinschaftshaushalts angehört. Zudem darf sie einen bestimmten Teil 

ihrer Jahresüberschüsse selbst verwenden (Görgens et al. 2008, S. 82). Das Statut verbietet 

zwar eine Kreditvergabe an die Euroländer sowie den unmittelbaren Aufkauf staatlicher 

Schuldtitel, es ermöglicht aber den Staatsanleihenankauf am Sekundärmarkt z.B. von Banken 

und erhöht so die Instrumentenunabhängigkeit der EZB (Art. 21 des Protokolls über die Sat-

zung des ESZB und der EZB sowie Art. 123 Abs. 1, AEUV). 

Die politische Unabhängigkeit wird durch das Verbot des Versuchs der Einflussnahme auf die 

EZB durch EU-Organe oder nationale Regierungen geschaffen (Art. 130 und 282 Abs. 3, 

AEUV). Zudem wird im Einklang mit der Theorie ihre Zielunabhängigkeit durch die Priorität 

auf Preisstabilität beschränkt. Die Verfolgung weiterer Ziele ist ihr nur gestattet, wenn kein 

Zielkonflikt mit der Preisstabilität besteht (Art. 119, 127 und 282 Abs. 2, AEUV). Zu betonen 

ist dabei, dass sie weitere Ziele wie die Unterstützung der Wirtschaftspolitik gemäß ihrer 

rechtlichen Grundlage sehr wohl anvisieren darf. Die Definition von Preisstabilität ist nicht 
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vertraglich geregelt, sondern der EZB überlassen, die darunter eine jährliche Steigerung des 

Harmonisierten Verbraucherpreisindex von unter, aber nahe zwei Prozent versteht (EZB 

1999, S. 51). Damit besitzt sie noch eine relativ hohe Zielunabhängigkeit – zulasten ihrer 

Verantwortlichkeit gemäß ihrer Kritiker. Die Verpflichtung auf Preisstabilität entspricht einer 

institutionalisierten Inflationsaversion gemäß dem Rogoff-Modell. Ein Overriding im Sinne 

des Lohmann-Modells ist nicht vorgesehen und kann nur ex post durch eine im Konsens be-

schlossene Vertragsänderung erfolgen, die mit hohen politischen Kosten verbunden ist 

(Petersson und Ulrich 2007, S. 220). 

Ihr institutioneller Rahmen verleiht der EZB eine Autonomie, die keine andere Zentralbank 

bisher besaß oder besitzt. Selbst im Vergleich zur bis dato unabhängigsten Zentralbank, der 

Deutschen Bundesbank, wurde die EZB mit einem besonders hohen Maß an Unabhängigkeit 

ausgestattet (Eijffinger und de Haan 2000, S. 396). Inwieweit die EZB auch einer Lender of 

Last Resort-Funktion im Falle finanzieller Instabilität nachkommen sollte, wurde vertraglich 

nicht geregelt. Lediglich Art. 127, Abs. 5 AEUV erwähnt die Aufgabe des ESZB, die von der 

Politik getroffenen Maßnahmen zur Finanzmarktstabilisierung zu unterstützen. Außerdem 

darf die EZB auch weitere Ziele verfolgen, solange sie der Preisstabilität nicht zuwiderlaufen. 

In diesen eher vagen Formulierungen wurde die Strategie gesehen, einem möglichen Moral 

Hazard-Verhalten auf den Finanzmärkten durch den Verzicht auf ein eindeutiges Bekenntnis 

zur Sicherung der Finanzstabilität vorzubeugen. Allerdings kritisierte der IWF bereits im Jahr 

1998 die unzureichend institutionalisierte Krisenhandhabe der EZB (IWF 1998, S. 8-9). Denn 

diese konstruktive Widersprüchlichkeit der EZB bezüglich ihres Krisenverhaltens führt zu 

Unsicherheit für die Märkte und verhindert damit den bereits von der Existenz eines Lender 

of Last Resort ausgehenden stabilisierenden Einfluss (Vollmer 2009, S. 66-67). 

4.2 Unkonventionelle Krisenreaktionen seit dem Jahr 2008 

Nach der Insolvenz der amerikanischen Bank Lehman Brothers im September 2008 senkte die 

EZB massiv ihre Leitzinsen im Rahmen einer konzertierten Aktion der wichtigsten Zentral-

banken. Diese konventionelle Geldpolitik erreichte im folgenden Jahr ihre Kapazitätsgrenze 

bei einem Zins von null bis einem Prozent. Da jedoch die Liquiditätskrise auf den Finanz-

märkten fortwährte, setzte die EZB weitere unkonventionelle Maßnahmen ein. So wechselte 

sie zeitlich befristet das Zuteilungsverfahren im Rahmen ihrer Hauptrefinanzierungsgeschäfte 

vom Zins- zum Mengentender mit vollständiger Zuteilung. Dieser Wechsel ist damit zu be-

gründen, dass sich die bedürftigsten Institute beim Mengentender zu geringeren Zinskosten 

refinanzieren können, womit die EZB durch die Festlegung eines Niedrigzinses dem systemi-
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schen Risiko des Zusammenbruchs einzelner Banken vorbeugte (EZB 2009, S. 25 und EZB 

2010a, S. 265).
9
 Zudem lockerte die EZB ihre Kriterien für hinterlegbare Sicherheiten. Da-

durch erweiterte sich der mögliche Umfang der Zentralbankverschuldung für die Banken. 

Ferner konnten verfallende Vermögenswerte wie einige Kreditausfallversicherungen, die 

plötzlich illiquide wurden, über die Zentralbank refinanziert werden (EZB 2011b, S. 138). 

Im Jahr 2009 erweiterte die EZB durch weitere regelmäßige längerfristige Refinanzierungsge-

schäfte (LRGs) über bis zu einem Jahr die Liquidität der Banken und hielt so den langfristigen 

Geldmarktzins niedrig. Das Angebot von Fremdliquidität in anderen Währungen (vor allem 

US-Dollar) sollte die internationale Zahlungsfähigkeit gewährleisten. Beide Maßnahmen ent-

sprechen einem unkonventionellen Liquidity Easing. Schließlich führte die EZB im Juni 2009 

ein Ankaufprogramm für ungedeckte Schuldverschreibungen in Höhe von 60 Mrd. Euro 

durch. Dieses Credit Easing sollte auf quasi-fiskale Art die Finanzmärkte für Bankschuldver-

schreibungen als wichtige Refinanzierungsquelle funktionsfähig halten (EZB 2010a, S. 17-18, 

266 und EZB 2010b, S. 69-74). 

Diese unkonventionellen Maßnahmen stellen eine angemessene Reaktion auf die Krise dar, 

weil sie über die konventionelle Leitzinssenkung hinaus erfolgreich die stockende Kreditver-

gabe im Euroraum stabilisierten (EZB 2011b, S. 137). Sie sind temporär ausgelegt und sollten 

bei einer Normalisierung der Wirtschaftsentwicklung zügig auslaufen, um Inflationsgefahren 

und einer zu hohen Risikopräferenz der Banken wegen der günstigen Refinanzierungsmög-

lichkeiten vorzubeugen (EZB 2010a, S. 17-18 und EZB 2010b, S. 76). Da sich eine Stabilisie-

rung der monetären und realwirtschaftlichen Situation andeutete, kündigte die EZB im De-

zember 2009 das Auslaufen der LRGs und im April 2010 die Rückkehr zum Zinstender an. 

Vor allem die LRGs erweiterten aber die EZB-Bilanz erheblich, deren langfristiger Rückbau 

eine große Herausforderung darstellen wird (EZB 2010b, S. 75-77 und Brunetti 2011, S. 110). 

Bereits im ersten Quartal 2010 nahmen jedoch die Renditedifferenzen einiger Staatsanleihen 

des Euroraums – insbesondere von Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien 

(„GIIPS“) – im Vergleich zu deutschen Anleihen sehr stark zu. Auch vor dem Hintergrund 

gestiegener Haushaltsdefizite zur Finanzmarktstabilisierung bezweifelten die Finanzmärkte 

                                                 
9
  Bei einem Zinstender geben die Banken Mengen- und Zinsgebote für eine Liquiditätsmenge ab. Die Zutei-

lung erfolgt gemäß dem Zinsgebot (amerikanisches Verfahren), wobei zunächst die höchsten Gebote, die den 

großen Bedarf dieser Institute ausdrücken, die gewünschte Liquidität erhalten. Die Gebote mit dem niedrigs-

ten Zins, für den noch Liquidität verteilt werden kann, erhalten einen Restanteil proportional zur gebotenen 

Menge (Repartierung). Dieser Markt-Preis-Mechanismus über die Zinshöhe findet beim Mengentender nicht 

statt, da die EZB hier den Zinssatz vorgibt, was zu allokationsineffizienten, überhöhten Liquiditätsgeboten 

führen kann. Vgl. Gischer et al. (2012, S. 286-290). 
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die Schuldentragfähigkeit der GIIPS-Staaten. Massiv verstärkt wurde diese Entwicklung 

durch die aus der ökonomischen Unsicherheit resultierende Volatilität der Finanzmärkte, die 

wegen ihrer gestiegenen Risikoaversion schon bei ersten negativen Anzeichen sprunghaft ihre 

Liquidität in sichererste Anlagen transferierten (EZB 2011b, S. 139 und Schuppan 2011, S. 

257-263). 

Da sich eine Zahlungsunfähigkeit Griechenlands als Hauptbetroffenen abzeichnete, sollte im 

Mai 2010 trotz der europäischen Nichtbeistands-Regel mit einem an Sparvorgaben geknüpf-

tem Rettungsprogramm für Griechenland sowie der Schaffung der Europäischen Finanzstabi-

lisierungsfazilität (EFSF) ein einzelstaatlicher Zahlungsausfall verhindert werden. Da die 

Programme jedoch Zeit zur Institutionalisierung benötigten, wurde noch im selben Monat 

eine Staatsinsolvenz Griechenlands befürchtet (Brunetti 2011, S. 114-115 und Schuppan 

2011, S. 257-267). Diese kurzfristige Gefährdung der Finanzmarktstabilität beseitigte die 

EZB, indem sie ab dem 9. Mai 2010 im Rahmen des „Programms für die Wertpapiere“ be-

grenzt private und vor allem staatliche Schuldtitel aufkaufte. Die EZB sicherte die Liquidität 

der Finanzmärkte, um ihrer Argumentation zufolge die Funktionsfähigkeit des geldpolitischen 

Transmissionsmechanismus zu bewahren. Die Kopplung der Stabilisierungsprogramme mit 

der Geldpolitik ist offensichtlich, denn durch den Kauf von Staatsanleihen senkte die EZB die 

gefährlich hohen Refinanzierungskosten der GIIPS und verschaffte die notwendige Zeit für 

die europäische Krisenreaktion (EZB 2011a, S. 20-25 und Brunetti 2011, S. 114-115).  

Diese Nähe zur Politik stellt prinzipiell keinen Unabhängigkeitsverlust dar, sondern eine 

Notwendigkeit für ein kohärentes Krisenmanagement. Zudem handelte die EZB unabhängig 

und innerhalb ihres rechtlichen Rahmens, der den Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekun-

därmarkt zulässt, auch wenn sie damit ihr Instrumentarium bis an die Grenze des vertraglich 

Möglichen ausweitet. Das Ankaufprogramm wurde zeitlich begrenzt und durch liquiditätsab-

schöpfende Transaktionen sterilisiert, um die bisherigen Finanzierungskonditionen nicht zu 

verzerren und ein erhöhtes Inflationsrisiko durch einen weiteren Geldmengenanstieg zu ver-

meiden. Auch dieses Ankaufprogramm verlängerte jedoch die Bilanz der EZB (EZB 2011a, 

S. 18-22 und SVR Wirtschaft 2011, S. 107). 

Parallel zur der konventionellen expansiven Geldpolitik setzte die EZB ihre zusätzliche Li-

quiditätsbereitstellung im Jahr 2011 fort, weil die Staatsschuldenkrise eine neue Finanzkrise 

hätte hervorrufen können und der Inflationsdruck im Euroraum niedrig blieb (EZB 2011a, S. 

18-22). Der Ankauf von Staatsanleihen der GIIPS sollte zudem deren Insolvenz durch speku-

lativ überhöhte Zinsen verhindern (EZB 2012a, S. 14-19). Vor dem Hintergrund der sich wie-
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der erhöhenden Zinsen insbesondere für spanische und italienische Staatsanleihen intensivier-

te die EZB ab August 2011 wieder ihre zurückgenommenen Sondermaßnahmen. Neben ei-

nem sechsmonatigen LRG behielt sie das Mengentenderverfahren bei und reaktivierte das seit 

Ende März 2011 ruhende „Programm für die Wertpapiere“. Bis Ende des Jahres 2011 umfass-

ten die erworbenen Staatsanleihen ein Volumen von 211,4 Mrd. Euro. Auch ein zweites, auf 

ein Jahr begrenztes Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen mit einem Vo-

lumen von 40 Mrd. Euro wurde aufgesetzt (EZB 2012a, S. 14-16 und Berg und Carstensen 

2012, S. 79). Im Dezember 2011 beschloss der EZB-Rat noch weitergehende Maßnahmen: 

Die Senkung des Mindestreservesatzes von zwei auf ein Prozent erhöhte die liquiden Mittel 

der Banken. Zudem wurden der Bonitätsschwellenwert für Kreditausfallversicherungen und 

die Kriterien für Sicherheiten der nationalen Zentralbanken herabgesetzt. Schließlich führte 

die EZB im Dezember 2011 und im Februar 2012 zwei LRGs mit einer besonders langen 

Laufzeit von drei Jahren durch, die ein Gesamtvolumen von einer Billion Euro verteilten und 

damit eine Verstärkung des Liquidity Easing darstellten (EZB 2012b, S. 43-45). 

Ihre Krisenreaktionen flankierte die EZB zudem oftmals mit Absichtserklärungen, die die 

Beibehaltung sowohl der niedrigen Leitzinsen als auch der unkonventionellen Maßnahmen 

bis zur Normalisierung der Situation signalisierten (EZB 2011a, S. 25). Im Gegensatz zum 

FED benannte die EZB keine genauen Zeitangaben (Lamla und Sturm 2012, S. 86). Somit 

propagierte sie auch in der Krise das Prinzip der konstruktiven Widersprüchlichkeit zur Mi-

nimierung von Moral Hazard und zum Offenhalten des Austrittzeitpunkts aus der lockeren 

Geldpolitik. Allerdings konterkariert sie dadurch zugleich die Glaubwürdigkeit und damit die 

Wirksamkeit ihrer Absichtserklärungen. 

Die Implementierung ihrer unkonventionellen Maßnahmen begründete die EZB mit der Ge-

fährdung des geldpolitischen Transmissionsprozesses durch die Krise. Im Normalfall voll-

zieht die EZB die Liquiditätssteuerung am Kreditmarkt durch ihre Leitzinsen, da ein stabiler 

Zusammenhang zwischen den Zinsen am Geldmarkt und dem Hauptrefinanzierungssatz der 

EZB besteht. Dieser Mechanismus ist jedoch in der Krise nicht mehr gesichert, da er vom 

Liquiditätsangebot am Interbankenmarkt abhängt: Nimmt aufgrund eines gegenseitigen Ver-

trauensverlusts der Interbankenhandel ab, steigt damit der Geldmarktzinssatz über das von der 

EZB intendierte Niveau an. Eine Leitzinsänderung hat dann nur noch eine bedingte oder keine 

Wirkung. Ferner erhöht eine veränderte Bankenfinanzierung z.B. durch Verbriefungen die 

Abhängigkeit von den Finanzmärkten, wobei aus der Verbreitung besicherter Interbankenkre-

dite Staatsanleihen als Sicherheit eine immer wichtigere Bedeutung erhielten. Dies machte 
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einen Wertverfall von Staatsanleihen zu einem noch größeren Finanzierungsrisiko und ver-

schärfte in der Krise das Vertrauens- und Liquiditätsproblem am Interbankenmarkt (EZB 

2010b, S. 64-68). Auch Minsky begründet mit einem solchen unkontrollierten Kursverfall von 

Wertpapieren ein rechtzeitiges Eingreifen eines Lender of Last Resort, der Liquidität bereit-

stellt und jene Wertpapiere aufkauft. 

Nach Ansicht der EZB steht wegen des derzeit geringeren Inflationsdrucks ihre unkonventio-

nelle Geldpolitik und auch der Ankauf von Staatsanleihen „in vollem Einklang mit der Ver-

pflichtung, auf mittlere Sicht Preisstabilität zu gewährleisten“ (EZB 2011a, S. 19). Die Siche-

rung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus als Begründung der EZB erfährt jedoch 

Kritik insbesondere im Hinblick auf die Angemessenheit und den wettbewerbsverzerrenden 

Wirkungen des Anleiheankaufs (Berg und Carstensen 2012, S. 80-81). Eine bessere Begrün-

dung wäre die Unterstützung der allgemeinen Wirtschaftspolitik gemäß Art. 127 Abs. 1 

AEUV, weil der begrenzte und gezielte Staatsanleihenankauf sich auf eine Vermeidung der 

Eskalation der Krise zurückführen lässt. Erst wenn die Geldwertstabilität als oberstes Ziel 

gefährdet wird, sollte die EZB demgemäß vom Ankauf von Staatsanleihen zur Demonstration 

ihrer Unabhängigkeit absehen (Brockmann und Keppler 2012, S. 174-176). 

5. Die Folgen der unkonventionellen Geldpolitik für die EZB 

5.1 Unabhängigkeitsverlust oder Unabhängigkeitsdemonstration? 

Die dargestellten unkonventionellen Maßnahmen müssen bezüglich ihrer Wirkung auf die 

Unabhängigkeit der EZB differenziert betrachtet werden. So hat die Umstellung auf das 

Mengentenderverfahren, das Angebot von Fremdliquidität oder der verringerte Mindestreser-

vesatz keine unmittelbaren Folgen für ihre institutionalisierte Unabhängigkeit, da es sich hier-

bei um vertraglich geregelte geldpolitische Instrumente handelt. Verbindet man – wie bei der 

Konstruktion der EWU geschehen – die Unabhängigkeit der EZB mit einer Priorität auf Preis-

stabilität, laufen diese Maßnahmen wie eine Leitzinssenkung der Unabhängigkeit nur dann 

zuwider, wenn sie eine vom Preisstabilitätsziel abweichende Inflation verursachen. Dies ist 

jedoch bisher nicht geschehen. 

Bezogen auf das Unabhängigkeitskonzept der EZB sind die Absichtserklärungen kritischer zu 

sehen, da sie ohne eine Glaubwürdigkeitsgefährdung die Instrumentenunabhängigkeit ein-

schränken können. Gemäß ihrer Konstruktion soll sich die EZB ausschließlich an der Preis-

stabilität ausrichten, weswegen die Rücknahme der Maßnahmen in erster Linie daran zu kop-

peln ist. Allerdings trägt die EZB dem insofern Rechnung, als sie im Sinne der konstruktiven 
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Widersprüchlichkeit keine konkrete Dauer der Sondermaßnahmen benennt. Die LRGs bergen 

durchaus ein Inflationspotenzial, weil sie expansiv die Zentralbankgeldmenge erhöhen. Die 

Gewährleistung der Preisstabilität kann dadurch erschwert werden (Lamla und Sturm 2012, S. 

86). Der Ankauf gedeckter Bankschuldverschreibungen hat ferner einen quasi-fiskalen Cha-

rakter, der durch die Annäherung der Zentralbankstrategie an die Politik die Trennung der 

Geld- von der Fiskalpolitik verwischt und die Unabhängigkeit der Geldpolitik unterminieren 

kann. Jedoch werden die LRGs und dieses Ankaufprogramm als Quantitative Easing durchaus 

auch als angemessene Reaktion auf die derzeitige Krise bewertet (Berg und Carstensen 2012, 

S. 79 und Projektgruppe GD 2012, S. 58-59). 

Ferner wird durch die mehrmalige Senkung der Anforderungen für zentralbankfähige Sicher-

heiten, die zum Teil explizit für GIIPS-Staatsanleihen formuliert wurden, die Refinanzie-

rungsmöglichkeiten der Staaten verbessert. Damit hat sich die Geldpolitik der Fiskalpolitik 

nicht nur angenähert, sondern kann sich ihr auch untergeordnet haben. Dieses Vorgehen wird 

von einigen Kritikern der EZB bereits als Bruch der Nichtbeistandsregel der EU-Verträge 

(Art. 125 Abs. 1, AEUV) gesehen.
10

 Allerdings wird dieser Vorwurf insbesondere bezogen 

auf den Staatsanleihenankauf durch die EZB geäußert, welcher als wesentliche Gefahr für 

einen Unabhängigkeitsverlust gilt (Berg und Carstensen 2012, S. 80-81). Zwar begeht die 

EZB mit den Ankäufen am Sekundärmarkt keinen Bruch mit ihrer Rechtsgrundlage, jedoch 

ist der Unterschied zum unmittelbaren Kauf nur marginaler Natur, da die Banken Anreize 

zum Kauf von GIIPS-Staatsanleihen erhalten und die EZB diese als Sicherheit akzeptiert 

(Belke 2010, S. 357). 

Hinsichtlich der politischen Unabhängigkeit der EZB wird wegen der Art und Weise, wie sie 

die Rolle eines aktiven Krisenmanagers annahm, ein Unabhängigkeitsverlust festgestellt. Die 

politischen Akteure gaben zwar keine direkten Weisungen, schufen aber durchaus Sachzwän-

ge für die EZB. Denn der Staatsanleihenankauf wurde durch unzureichendes politisches Han-

deln notwendig, um den Zusammenbruch der gemeinsamen Währung zu verhindern.
11

 Damit 

habe die EZB gemäß ihrer Kritiker ihre Zielunabhängigkeit sowie ihre Verpflichtung auf 

Preisstabilität zugunsten einer aktiven Krisenpolitik aufgegeben. Darüber hinaus kam es zu 

einer von der Theorie der Zentralbankunabhängigkeit skeptisch betrachteten Subventionie-

                                                 
10

  Der damalige EZB-Präsident Jean-Claude Trichet begründete in der Pressekonferenz der EZB vom 6. Mai 

2010 die Akzeptanz griechischer Staatsanleihen trotz schlechter Bonität auch mit der Unterstützung des grie-

chischen Rettungspakets durch die EZB, sodass eine Nichtannahme griechischer Papiere ihre Glaubwürdig-

keit in diesem Punkte gefährden würde.  
11

  Vgl. Neyer (2010, S. 505); Issing (2011, S. 38) und Ruckriegel (2011, S. 112). Aus polit-ökonomischer Sicht 

resultiert der Unabhängigkeitsverlust auch aus der Existenzgefährdung der EZB beim Scheitern des Euro, 

vgl. Lamla und Sturm (2012, S. 88). 
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rung der Kreditaufnahme der GIIPS-Staaten (Belke 2010, S. 358 und von Weizsäcker 2012, 

S. 93). Ein derartiger die Fiskalpolitik betreffender und von den Verträgen nicht berücksich-

tigter Eingriff bedarf zudem einer demokratischen Legitimation. Diese fehlt jedoch genauso 

wie die Transparenz über die Länderzusammensetzung des in der EZB-Bilanz aufgeführten 

Postens für Staatsanleihen (Meyer 2010, S. 812-813 und Belke 2010, S. 358, 360). 

Auch Auswirkungen auf die finanzielle Unabhängigkeit der EZB sind festzustellen: Je größer 

der Staatsanleihen-Posten innerhalb der EZB-Bilanz wird, desto stärker beträfe eine Insolvenz 

jener Staaten die EZB. Im schlimmsten Fall müsste sie den Verlust von hunderten Milliarden 

Euro verkraften, was eine Rekapitalisierung der EZB durch die Eurostaaten erfordern könnte. 

Dafür existiert allerdings keine institutionelle Grundlage, zumal die Staaten lediglich über 

ihre eigenen Zentralbanken für die EZB haften (Belke 2010, S. 358-359 und SVR Wirtschaft 

2011, S. 108). Diese finanzielle Abhängigkeit konterkariere aus Sicht ihrer Kritiker die 

Glaubwürdigkeit der Begründung der unkonventionellen Maßnahmen und somit den Ruf der 

EZB als „Währungshüterin“. Der Ruf einer Zentralbank stellt jedoch eine wichtige Ressource 

zur wirksamen Steuerung der Inflationserwartungen dar (Projektgruppe GD 2012, S. 58). 

Vor dem Hintergrund der vorgenannten Risiken der unkonventionellen Geldpolitik benötigt 

die EZB für eine Rückkehr zu einer normalen, Preisstabilität verfolgenden Geldpolitik eine 

glaubwürdige Exit-Strategie. Diese kündigt sie zwar an, allerdings wird sie dabei wohl mit 

verschiedenen Schwierigkeiten konfrontiert werden: Die Banken werden nach der Krise wohl 

der erforderlichen Aufstockung ihrer Liquiditätsvorsorge nicht nachkommen können. Dies 

liegt zum einen an dem Fehlanreiz, dass die EZB bei Liquiditätsproblemen wieder eingreifen 

wird, und zum anderen an der Nachhaltigkeit der Störungen im Interbankenhandel. Fehlt eine 

regulative Verpflichtung zu höheren Liquiditätsvorsorgen, kann die EZB die Liquidität nicht 

abschöpfen, ohne eine erneute Bankenkrise auszulösen (Projektgruppe GD 2012, S. 59). Fer-

ner ist der Ausstieg aus der impliziten Staatsfinanzierung problematisch, weil ein Verkauf der 

Staatsanleihen in der EZB-Bilanz zu einer Erhöhung ihrer Zinsen führen kann. Damit existiert 

ein dauerhafter politischer Druck auf die EZB. Solange die Staatsschuldenkrise nicht glaub-

würdig überwunden ist, wird von der EZB erwartet, zur Minimierung dieses Drucks nur be-

grenzt Staatsanleihen aufzukaufen (Belke 2010, S. 362). 

Da die benannten Bedenken und Risiken grundsätzlich darauf abzielen, dass die EZB das Ziel 

der Preisstabilität vernachlässige, stellt die Entwicklung der Inflation im Euroraum einen In-

dikator für den Unabhängigkeitsverlust der EZB dar. Während diese in den Jahren 2009 und 

2010 deutlich unter dem Zweiprozentziel lag, stieg sie auch wegen erhöhter Energie- und 
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Rohstoffpreise im Jahr 2011 auf ungefähr 2,5 Prozent. Die Liquiditätsausdehnung hat sich 

bisher nicht auf die Teuerungsrate niedergeschlagen, weil die Banken wegen eines höheren 

Sicherheitsbedürfnisses die Liquidität nicht über Kredite an die Realwirtschaft weitergeben. 

Die gewachsene Zentralbankgeldmenge birgt aber insoweit ein hohes Inflationspotenzial, als 

dass sie nach der „Kreditklemme“ den Weg zu den Nichtbanken finden kann. Erst wenn die 

überschüssige Liquidität in Form von Krediten an die Realwirtschaft weitergegeben wird, 

wächst die umfassende Geldmenge M3 und mit ihr die Inflationsgefahr. Das Wachstum von 

M3 nahm in der Finanzkrise aber stark ab und verläuft seit 2011 auf geringem Niveau. Zur 

glaubwürdigen Sicherung der Preisstabilität sollte die EZB bei einem erhöhten Wachstum von 

M3
12

 sofort mit der Liquiditätsabschöpfung beginnen (Fichtner et al. 2012, S. 13-15 und EZB 

2012a, S. 53-60). Da ebenfalls die Inflationserwartungen der Märkte als Indikator für das Ver-

trauen in die Glaubwürdigkeit der EZB niedrig und fest verankert bleiben, besteht bisher kein 

größeres Inflationsrisiko. Der Vorwurf gegenüber der EZB, sie missachte das Ziel der Preis-

stabilität, ist damit gemäß der bisherigen Datenlage unbegründet. Die mittelfristige Glaub-

würdigkeit der EZB hängt allerdings von ihrer Fähigkeit ab, die Liquidität weder zu früh noch 

zu spät abzuschöpfen (Projektgruppe GD 2012, S. 58-59 und Fichtner et al. 2012, S. 13). 

Darüber hinaus können unabhängige Zentralbanken, die in erster Linie die Preisstabilität ge-

währleisten sollen, durchaus auch andere Ziele anvisieren: Während z.B. das FED Preisstabi-

lität und Beschäftigungs- bzw. Wachstumsziele gleichgewichtet, darf die EZB zumindest oh-

ne Verletzung des Preisstabilitätsziels weitere Ziele wie die Unterstützung der allgemeinen 

Wirtschaftspolitik oder Finanzsystemstabilität verfolgen (Art. 127, Abs. 1 und 5 AEUV). So-

lange die Preisstabilität nicht gefährdet ist, wie es bisher der Fall gewesen ist, legitimieren 

diese Sekundärziele die unkonventionellen Maßnahmen der EZB. Der mittelbare 

Staatsanleihenankauf stellt zwar eine Ausdehnung ihres bisherigen Instrumentariums dar, 

jedoch befindet sie sich damit – wie es auch der Sachverständigenrat bemerkt – innerhalb 

ihres rechtlichen Rahmens (SVR Wirtschaft 2011, S. 107). Es kann daher auch als Ausdruck 

ihrer Unabhängigkeit bezeichnet werden, dass die EZB die erlaubten Instrumente zur Errei-

chung ihrer Primär- und Sekundärziele benutzt und zwar unabhängig von den Bedenken aus 

Politik und Wissenschaft. 

Die unkonventionelle Geldpolitik der EZB fand zudem im Kontext einer Finanzkrise statt, mit 

der sowohl die Bundesbank als auch die ihr nachempfundene EZB bisher nicht konfrontiert 

                                                 
12

  Dabei ist zu erwähnen, dass M3 als Inflationsindikator der monetären Analyse der EZB durchaus auch kriti-

siert wird, vgl. de Grauwe und Gros (2009, S. 13). 
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waren. Das Ausmaß der ökonomischen und politischen Folgen eines Bankenzusammen-

bruchs, einer unkontrollierten Staatsinsolvenz oder des Austritts eines Landes aus dem Euro-

raum führen die besonderen Umstände vor Augen. Einige deutsche Politiker sehen den Aus-

tritt Griechenlands zwar nicht mehr als Gefahr für die Euro-Zone an. Dabei ist jedoch zu be-

rücksichtigen, dass solche Äußerungen keineswegs fundiert sind, sondern Reformdruck auf 

Griechenland ausüben sollen und zum Teil auch als Wahlkampfrhetorik einzuschätzen sind. 

Die EZB muss dagegen unabhängig Entscheidungen in einem höchst unsicheren Umfeld tref-

fen. Die Folgen ihrer Maßnahmen gehen dabei über die Gewährleistung von Preisstabilität 

hinaus und bisher trugen die gezielten Eingriffe der EZB als Lender of Last Resort der Ban-

ken und auch der Staaten wesentlich zur Stabilisierung bei. Sie verschafften der Politik die 

notwendige Zeit zur Reaktion auf die Staatsschuldenkrise im Euroraum (Neyer 2010, S. 507 

und Neubäumer 2011, S. 830-833). 

5.2 Konstruktionsfehler von EZB und EWU 

Sowohl der EZB als auch der EWU als Ganzes fehlt ein institutioneller Mechanismus zur 

Reaktion auf Finanzkrisen. Daher musste die EZB zwischen der notwendigen Krisenstabili-

sierung und den Konsequenzen insbesondere für ihre Glaubwürdigkeit abwägen, die aus der 

Abkehr von ihrem ursprünglich intendierten Unabhängigkeitskonzept resultieren. Das Zent-

ralbankmodell von Lohmann bietet hierfür einen glaubwürdigen Krisenmechanismus: Die 

konservative Zentralbank wird genau dann von der Gesellschaft überstimmt, wenn in einer 

Krise die Kosten aus einer nicht adäquaten, konservativen Geldpolitik die Kosten des 

Overriding in Form einer bestimmten politischen Mehrheit übersteigen. Damit wird der Zent-

ralbank ohne Glaubwürdigkeitsverlust ermöglicht, eine unkonventionelle Krisenreaktion 

durchzuführen. Allerdings ist auch hier die Implementierung einer glaubwürdigen Ausstiegs-

strategie erforderlich (Lohmann 1992, S. 277-282). Vergleichbar ist dieser Mechanismus mit 

der im Kartellrecht möglichen Ministererlaubnis für Fusionen, die der Wirtschaftsminister 

trotz Fusionsverbots durch das Bundeskartellamt aussprechen darf. 

Die EWU besitzt jedoch einen derartigen Krisenmechanismus nicht, da nur eine im Konsens 

beschlossene Vertragsänderung Einfluss auf die Geldpolitik der EZB nehmen kann. Hingegen 

musste die EZB die Kosten der Ausdehnung ihres Mandats in Form eines Glaubwürdigkeits-

verlusts sowie eines Transparenz- und Demokratiedefizits für ihre Krisenreaktion selbst in 

Kauf nehmen. Zum Schutz ihrer Glaubwürdigkeit versuchte sie zudem, den Ankauf von 

Staatsanleihen zu umgehen, indem sie mit einem sehr großen Liquiditätsangebot und verän-

derten Anforderungen für Zentralbanksicherheiten den Banken Anreize zum Kauf von Staats-
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anleihen setzt. Dadurch verringert sich jedoch die Treffsicherheit ihrer Krisenreaktion bei 

gleichzeitiger Erhöhung des Inflationspotenzials (Münchau 2012 und de Grauwe 2011, S. 18). 

Die Implementierung und Anwendung eines solchen Krisenmechanismus werden aber durch 

die unterschiedlichen geldpolitischen Präferenzen der Mitgliedsländer erschwert. Die Hetero-

genität im Euroraum führt dazu, dass die einheitliche Geldpolitik einzelne Staaten besser und 

andere wiederum schlechter stellt, da die EZB die Situation der Eurozone als Ganzes berück-

sichtigt. Im Gegensatz zum Euroraum können in nationalstaatlichen Währungsräumen Um-

verteilungsmechanismen regional unterschiedlich wirkende Geldpolitiken kompensieren und 

die Heterogenität mildern. Zudem erschweren auch unterschiedliche Zentralbankkulturen die 

Kompromissbildung. Zwar wurde die EZB auch deshalb mit einer starken Unabhängigkeit 

ausgestattet, allerdings zeigt sich nach dem Rücktritt des ehemaligen EZB-Chefvolkswirts 

Jürgen Stark, dass Konflikte über die Rolle der EZB in der Krise bestehen, die ein konsisten-

tes Krisenmanagement erschweren (Steinbach 2011 und Berg und Carstensen 2012, S. 81). 

Die schwierige Position der EZB im europäischen Krisenmanagement resultiert auch aus den 

Schwächen der Konstruktion der Europäischen Währungsunion. Die europäische Krise hat 

gemäß Beck und Prinz (2012) gezeigt, dass in einer Währungsunion mit einheitlicher Wäh-

rung und Zentralbank die Staaten ihre fiskalpolitische Souveränität nicht gemeinsam mit einer 

Nichtbeistands-Regel und einer unabhängigen Geldpolitik erhalten können.
13

 Die unmögliche 

gemeinsame Institutionalisierung dieser Trinität lässt auf drei verschiedene Entwicklungssze-

narien der EWU schließen: Der Fortbestand nationaler Fiskalpolitiken und einer unabhängi-

gen Geldpolitik zwingt die Staaten im Falle einer einzelstaatlichen Insolvenz zu Rettungs-

maßnahmen aufgrund der ökonomischen Konsequenzen aus dem Bruch der Währungsunion 

oder einer erneuten Finanzkrise. In diesem ersten Szenario kann die Nichtbeistands-Regel im 

Krisenfall nicht durchgehalten werden. Aus diesem Grund wurden in Europa finanzielle Ret-

tungspakete, die EFSF sowie der ESM institutionalisiert und Euro-Bonds vorgeschlagen, um 

zu hohe Zinsunterschiede bei Staatsanleihen zu begrenzen (Beck und Prinz 2012, S. 41-42).  

Im zweiten Szenario kann die Nichtbeistands-Regel gemeinsam mit einer unabhängigen 

Geldpolitik nur bei einer Einschränkung der Souveränität der nationalen Fiskalpolitiken 

durchgesetzt werden. Dies vollzieht sich entweder durch einen effektiven, die Schuldenauf-

                                                 
13

  Das Konzept ist angelehnt an das Unmöglichkeitsdreieck für ein Fixwechselkursregime, Kapitalverkehrsfrei-

heit und eine unabhängige Geldpolitik. Während dabei die Souveränität in der Fiskalpolitik das Belassen der 

Entscheidungen über Haushaltsdefizit und Schuldenquote bei den Nationalstaaten impliziert, steht die unab-

hängige Geldpolitik für die Existenz einer auf Preisstabilität und das Verbot der Staatsfinanzierung verpflich-

teten Zentralbank. Die Nichtbeistands-Regel besteht auf die Divergenz der auf Staatsanleihen fälligen Zinsen 

der Mitgliedsländer je nach ihrer finanziellen Risikostruktur, vgl. Beck und Prinz (2012, S. 40). 
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nahme begrenzenden Fiskalpakt oder durch eine fiskalpolitische Integration. Im dritten Szena-

rio lässt sich die Nichtbeistandsregel mit nationalen Fiskalpolitiken nur auf Kosten der Auto-

nomie der Zentralbank erhalten, die als Lender of Last Resort der Staaten deren Insolvenz 

verhindern und damit die Finanzsystemstabilität der Währungsunion sichern muss – unabhän-

gig von ihrer Priorität auf Preisstabilität (Beck und Prinz (2012, S. 41-42). Die beiden letzten 

Szenarien sind mit dem Fiskalpakt und dem Staatsanleihenankauf durch die EZB Bestandteil 

des europäischen Krisenmanagements. 

Die aus dem Unmöglichkeitsdreieck einer Währungsunion abgeleiteten Strukturdefizite der 

EWU zeigten sich erst zehn Jahre nach der Euro-Einführung: Vor der Finanzkrise waren 

kaum Zinsdifferenzen zwischen den Staatsanleihen im Euroraum vorhanden. Das sehr ähnli-

che Niveau der Staatsanleihenzinsen im Euroraum ist vor allem mit der Annahme der Fi-

nanzmärkte zu begründen, dass bei Liquiditätsschwierigkeiten einzelner Staaten die Euro-

Gruppe die Nichtbeistandsregel bricht oder die EZB als Lender of Last Resort der Staaten 

interveniert. Beides ist zwar auch eingetreten, jedoch nicht ohne vorher Zweifel an einer sol-

chen Hilfe aufkommen zu lassen. Das Vertrauen der von der Krise mitgenommenen Finanz-

märkte wurde dadurch nochmals erschüttert, sodass sich die Zinsdifferenzen schlagartig er-

höhten. Dabei spielt ebenfalls die starke Volatilität und das Versagen der Finanzmärkte eine 

gewichtige Rolle (Beck und Prinz 2012, S. 41-42 und Bofinger 2011, S. 811-815). 

Schließlich muss auf die Schwäche des Staatsanleihenmarkts einer Währungsunion hingewie-

sen werden: Die Mitgliedsländer der Eurozone verkaufen ihre Anleihen technisch gesehen in 

Fremdwährung, da ihnen eine eigene Zentralbank fehlt, die jederzeit ihre Liquidität glaub-

würdig garantieren kann. Die Finanzmärkte können somit verschuldete Länder analog zu ei-

ner sich selbsterfüllenden Prophezeiung bis zur Staatsinsolvenz spekulativ unter Druck setzen. 

Der Staatsanleihenmarkt einer Währungsunion hat damit ein erhöhtes Risiko für Liquiditäts-

krisen einzelner Staaten, die zudem bei einer panischen Reaktion der Märkte auf weitere Staa-

ten übergreifen können. Nur ein Lender of Last Resort für die Staaten könnte diese Instabilität 

beseitigen (de Grauwe 2011, S. 17,19). 

5.3 Die EZB als Lender of Last Resort der Euro-Länder 

Mit dem Beschluss des EZB-Rates vom 6. September 2012, ohne Begrenzung Staatsanleihen 

zu kaufen, hat die EZB nun die Rolle eines Lender of Last Resort der Euro-Staaten ange-

nommen. Die Befürworter dieser Idee argumentieren, dass die EZB auf diese Weise spekula-

tiv überhöhte Zinsen auf Staatsanleihen vermindern kann. Außerdem wäre sie bei einer erneu-
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ten Eskalation der Krise zu neuen Interventionen auf den Finanzmärkten gezwungen. Denn 

den europäischen Rettungsschirmen EFSF und ESM fehlen eine ausreichende finanzielle 

Schlagkraft zur Stützung von Spanien und Italien. Der Fiskalpakt und die damit induzierten 

strukturellen Reformen in den Krisenländern können dagegen nur langfristig eine stabilisie-

rende Wirkung entfalten und wirken kurzfristig sogar prozyklisch. 

Ausschließlich die EZB als Zentralbank besitzt die liquiden Mittel, um kurzfristig und effek-

tiv die Refinanzierungskosten der Krisenstaaten durch den Ankauf von Staatsanleihen zu sen-

ken. Damit kann sie die Finanzsystemstabilität gemäß Minsky durch das Verhindern eines 

massiven Wertverfalls dieser Staatsanleihen gewährleisten. Sie erleichtert damit die Haus-

haltskonsolidierung und verhindert spekulativ überhöhte Gefahren für eine Staatsinsolvenz. 

Diese Unterstützung muss aber zur Beschränkung von Moral Hazard-Anreizen für die Schul-

denstaaten mit Sparbedingungen verbunden werden, die von der Staatengemeinschaft zu ver-

abschieden sind. Zudem ähnelt das Moral Hazard-Risiko dem der Banken bei Bereitstellung 

unbegrenzter Liquidität durch die Zentralbank, wobei in beiden Fällen die negativen Folgen 

einer Destabilisierung wesentlich gewichtiger sind. Da die EZB außerdem die Staatsanleihen 

zu einem krisenbedingt geringeren Kurs erwerben wird, kann sie nach der Normalisierung mit 

dem Verkauf dieser Staatspapiere sogar Gewinne erzielen. Zudem würde bereits die Existenz 

eines glaubwürdigen Lender of Last Resort, der sich zur Begrenzung der Zinsen auf Staatsan-

leihen verpflichtet, die Märkte beruhigen, sodass Ankäufe nur begrenzt notwendig werden 

würden (Horn 2012, S. 82-84 und de Grauwe 2011, S. 18-20). 

Konkret sieht die vom EZB-Rat beschlossene Maßnahme unter dem Titel „Outright Monetary 

Transactions“ vor, dass nur bei einer Teilnahme an einem strukturellen Anpassungsprogramm 

im Rahmen der EFSF bzw. des ESM die EZB ohne konkrete Begrenzung Staatsanleihen des 

betroffenen Landes aufkaufen kann. Durch diese Konditionalität soll gewährleistet werden, 

dass nach der durch die EZB induzierte Senkung der Refinanzierungskosten eines Staates sein 

Anreiz zur Budgetdisziplin nicht nachlässt. Aus diesem Grund sollen die Outright-Geschäfte 

der EZB zum Anleiheankauf am Sekundärmarkt auch ausschließlich kurzfristige Staatspapie-

re betreffen. Dadurch wird die mit den Ankäufen einhergehende Ausweitung der EZB-Bilanz 

ebenfalls gemindert. Die EZB benennt ferner für Staatsanleihen keine konkrete Zinsobergren-

ze, die sie mit Hilfe ihres neuen Ankaufprogramms garantieren möchte. Auf diese Weise sol-

len mögliche Spekulationen eingedämmt werden, da die Finanzakteure nicht mit Sicherheit 

wissen können, wann die EZB intervenieren wird. Betont wird ferner die vollständige Sterili-

sierung der mit dem Ankauf geschaffenen Liquidität (EZB 2012c, S. 10-12). 
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Dieser Auftritt der EZB als Lender of Last Resort der Euro-Länder ist auch mit dem Ziel der 

Preisstabilität vereinbar: Durch die Sterilisierung wird die bisherige Geldpolitik der EZB nicht 

verzerrt. Außerdem legen die aktuellen Inflationsdaten des Euroraums keine restriktiven 

Maßnahmen nahe (EZB 2012c, S. 5-7). Es werden sogar zum Teil deflationäre Gefahren ge-

sehen (Straubhaar und Vöpel 2012, S. 586 und Flassbeck und Spiecker 2012). Die Ausstiegs-

strategie aus dieser unkonventionellen Maßnahme kann aber erst bei einer Normalisierung der 

Kreditvergabetätigkeit in Kraft treten. Dabei sollte einem potentiellen Liquiditätsüberschuss 

in der Realwirtschaft z.B. durch restriktivere Leitzinsen und dem Wiederverkauf erworbener 

Staatsanleihen vorgebeugt werden. 

Die EZB kann als ein solcher Lender of Last Resort der Euro-Staaten den stabilisierenden 

Anker darstellen, der zur Beruhigung der Märkte beiträgt und panische oder spekulative 

Transaktionen gegen die Eurozone mindert. Sie verringert damit die Kosten einer weiteren 

Destabilisierung und verschafft zugleich der Politik auf europäischer und nationalstaatlicher 

Ebene die Zeit für hinreichende Reformen. Diese Einschätzung bestätigten sich: In den ersten 

Monaten nach der Ankündigung des unbegrenzten Staatsanleihenankaufs im Rahmen der 

OMT verbesserten sich die Refinanzierungsmöglichkeiten der Krisenländer massiv bei weit-

gehend stabil verankerten Inflationserwartungen  (EZB 2013, S. 41-42). 

Eine langfristige Lösung der Krise stellen diese neuen EZB-Anleihenankäufe jedoch nicht 

dar. Eine glaubwürdige Selbstverpflichtung der EZB zu einem Lender of Last Resort ist au-

ßerdem nur solange vertragskonform, bis die Preisstabilität gefährdet ist. Die EZB kann sich 

damit sehr wohl in Zielkonflikten wiederfinden, die sowohl ihre Glaubwürdigkeit als „Wäh-

rungshüterin“ als auch eine Ankündigung, als Lender of Last Resort kriselnder Staaten auftre-

ten zu wollen, konterkarieren. (Meyer 2010, S. 812-813). Ihre Unabhängigkeit hat die EZB 

aber weiterhin bewahrt, weil sie ihre Sekundärziele selbstständig bestimmen und verfolgen 

darf, solange die Preisstabilität ungefährdet ist. Damit ist es ihr bei Ausbleiben eines Inflati-

onsdrucks grundsätzlich auch gestattet, Staatsanleihen ohne Begrenzung aufzukaufen. 

6. Schlussfolgerungen 

Die Finanzmarkt- und Bankenkrise sowie die Krise im Euroraum stellen das Unabhängig-

keitskonzept der EZB vor eine Bewährungsprobe, die weder sie noch ihr Vorbild, die alte 

Deutsche Bundesbank, je erlebten. Die EZB dämmte mit einer unkonventionellen Geldpolitik 

die Bankenkrise ein, indem sie durch die Bereitstellung nahezu unbegrenzter Liquidität die 

Kreditvergabe stabilisierte. Die Krise im Euroraum offenbarte die Strukturdefizite der EWU, 
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die das Unabhängigkeitskonzept der EZB vor nicht berücksichtigte Herausforderungen stellte, 

sodass die EZB mit einem ursprünglich nicht intendierten Ankauf von GIIPS-Staatsanleihen 

begann. Damit verhinderte sie, ohne diese Intention offiziell zu nennen, die Insolvenz der 

Krisenländer, stabilisierte die davon gefährdeten europäischen Banken und verschaffte den 

Staaten Zeit zur Implementierung ihrer Rettungsmaßnahmen. Die EZB ist aber primär auf 

Preisstabilität verpflichtet und kann nur nachrangig zur Stabilisierung beitragen. Sie kann 

jedoch langfristig nicht die aus den Strukturdefiziten der EWU resultierenden Probleme lösen, 

insbesondere die parallele Institutionalisierung einer Nicht-Beistandsregel und einer autono-

men Geldpolitik bei gleichzeitigem Belassen der Fiskalpolitik auf nationaler Ebene. 

Zwar bestehen berechtigte Bedenken über die Risiken der Stabilisierungsrolle der EZB, weil 

vor allem die Schwierigkeit einer Exit-Strategie ihre Instrumentenunabhängigkeit einschrän-

ken kann. Allerdings sind die unkonventionellen Maßnahmen mit ihrem rechtlich verankerten 

Mandat vereinbar und lassen sich auch theoretisch und empirisch begründen: Einerseits kann 

die EZB, solange die Preisstabilität wie bisher nicht gefährdet ist, weitere Ziele verfolgen. 

Andererseits können die unkalkulierbaren ökonomischen und politischen Kosten eines Staats-

bankrotts, des Zusammenbruchs der Europäischen Währungsunion oder einer neuen Banken-

krise die im Vergleich dazu geringeren Risiken rechtfertigen. Dabei ist die im Rahmen der 

Krise zu beobachtende Annäherung an die Politik nicht als Unabhängigkeitsverlust, sondern 

als notwendige Reaktion auf die Krise zu interpretieren: Mit der Konditionalität der „Outright 

Monetary Transactions“ macht zwar die EZB ihre Interventionen am Staatsanleihenmarkt 

auch von der Handlungsweise der Staaten abhängig. Jedoch wird damit sinnvollerweise ver-

sucht, die Anreize für notwendige Reformen auch nach einem Anleiheankauf durch die EZB 

aufrechtzuerhalten. 

Die theoretische Literatur hat durchaus die Problematik fehlender Flexibilität im Krisenfall 

einer konservativen Zentralbank nach Rogoff erkannt. Das Lohmann-Modell schlägt zum 

Erhalt der Unabhängigkeit bei gleichzeitiger Ermöglichung von Krisenreaktionen vor, einen 

demokratischen Mechanismus zur Überwindung der inflationsaversen Zentralbank im Krisen-

fall einzuführen. Das Modell trägt dabei auch dem Vorwurf der fehlenden Legitimation der 

Krisenpolitik der EZB Rechnung. Dieser folgt aus dem Spannungsfeld zwischen ihrer 

Rechtsgrundlage, die weder Krisenfälle noch die Strukturprobleme der Währungsunion adä-

quat berücksichtigt, und der Notwendigkeit einer Krisenreaktion. Die Rechtsgrundlage lässt 

aber durchaus ihre unkonventionelle Geldpolitik zu. Der Streit um die Unabhängigkeit der 

EZB resultiert vielmehr aus den unterschiedlichen Interpretationen, die wiederum auf die ver-
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schiedenen Meinungen über die Nutzung der Geldpolitik zur Krisenstabilisierung sowie der 

Diversität der Zentralbankkulturen im Euroraum zurückzuführen sind. 

Die EZB leistete angesichts der Krise und der Strukturdefizite der EWU durch eine flexible, 

unkonventionelle Strategie einen entscheidenden Beitrag zur Stabilisierung. Hätte sie das ihr 

mit den europäischen Verträgen übertragene Instrumentarium, insbesondere den Ankauf von 

Staatsanleihen der GIIPS-Staaten am Sekundärmarkt, nicht voll ausgeschöpft, hätte es durch 

den unkontrollierten Staatsbankrott von Griechenland oder anderen Krisenländern zu einem 

Zusammenbruch der Eurozone als Ganzes kommen können, mit unkalkulierbar hohen öko-

nomischen und politischen Kosten. Die an dieser Krisenpolitik geäußerten Bedenken sind 

zwar zum Teil berechtigt, müssen jedoch im Zusammenhang mit diesen grundsätzlichen Ge-

fahren für die Eurozone gesehen werden. Statt einer ordnungspolitischen Stigmatisierung von 

Instrumenten zur Krisenstabilisierung sollte deshalb eine situative Abwägung z.B. über den 

Ankauf von Staatsanleihen erfolgen. Die nationalstaatlichen Strukturreformen sollten außer-

dem sinnvoll forciert und überdacht werden. Zudem muss langfristig die Konstruktion der 

Europäischen Währungsunion weiterentwickelt und vertieft werden, um wieder dauerhaft 

Vertrauen in die Eurozone und die gemeinsame europäische Währung zu schaffen. 
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