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Schiffbruch ohne Tiger:

Das OMT-Programm der Europaischen Zentralbank

Nikolay Hristov, Oliver Hulsewig, Thomas Siemsen und Timo Wollmershauser*

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG)
hat das Verfahren zum OMT-Programm
der EZB ausgesetzt. Es wird dem Ge-
richtshof der Européischen Union zur Vor-
abentscheidung vorgelegt, um zu klaren,
ob das OMT-Programm, das vorsieht,
notfalls unbegrenzt Staatsanleinen von
Eurolandern mit Finanzierungsschwierig-
keiten aufzukaufen, rechtmaBig ist. Nach
Auffassung des BVerfG sprechen gewich-
tige Grinde dafiir, dass die EZB ihr Man-
dat durch die Ankindigung des OMT-Pro-
gramms Uberschritten hat, da das Pro-
gramm einer monetéren Staatsfinanzie-
rung gleichkédme, die nach dem Vertrag
von Lissabon strikt untersagt ist (Artikel
123 Paragraph 1 AEUV).!

Die EZB hélt die Kritik an ihrem OMT-Pro-
gramm generell fir unbegrindet. Sie ar-
gumentiert, dass Staatsanleihekaufe im
Rahmen des Programms ein geldpoliti-
sches Instrument seien, das dem Ziel die-
ne, die Stérung der geldpolitischen Trans-
mission zu beseitigen. Diese zeige sich
vor allem darin, dass die Kreditzinsen fur
Unternehmen in den Krisenlandern der
Eurozone, trotz der massiven Leitzinssen-
kungen, die seit Mitte 2008 vorgenom-
men wurden, nur geringflgig gesunken
sind. Offizielles Ziel des OMT-Programms
ist es daher, durch Kéufe von Staatsan-
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am ifo Institut, Oliver Hilsewig ist Professor flr
Volkswirtschaftslehre an der Hochschule Min-
chen und Forschungsreferent am ifo Institut, Tho-
mas Siemsen ist wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Seminar fUr Makrodkonomie an der Lud-
wig-Maximilians-Universitat Mtnchen und Timo
Wollmershéuser ist Professor fur Volkswirtschafts-
lehre an der Ludwig-Maximilians-Universitéat Mun-
chen und kommissarischer Leiter des ifo Zent-
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" Das BVerfG neigt zur Annahme eines Ultra-vi-
res-Aktes, was impliziert, dass die EZB ihr Man-
dat mit der Ankindigung des OMT-Programms
Uberschritten hat (Bundesverfassungsgericht,
2014).

leihen auf dem Sekundarmarkt und der
damit einhergehenden Verringerung der
Renditen 6ffentlicher Schuldtitel, die Kre-
ditzinsen zu reduzieren.?

Die EZB sieht die Ursache fur die Zins-
spreizung in den Krisenlandern, also dem
Auseinanderdriften zwischen den Kredit-
zinsen und Leitzinsen, im Redenominie-
rungsrisiko, d.h. in der Mdglichkeit eines
Austritts aus der Eurozone. Die Konditio-
nen fUr Bankkredite in den Landern mit
Finanzierungsschwierigkeiten sind nach
dieser Sichtweise hauptsachlich deshalb
angespannt, da Kreditzinsen stark durch
die Zinsen fUr Staatsanleihen beeinflusst
werden, wobei letztere aufgrund von Ri-
sikoaufschlagen nach Ausbruch der Eu-
rokrise Mitte 2010 spUrbar gestiegen
sind. Das OMT-Programm soll durch not-
falls unlimitierte Offenmarktkaufe dazu
beitragen, dieses Redenominierungsrisi-
ko zu beseitigen und somit zu attraktiver-
en Kreditkonditionen fuhren.

Die Argumente der EZB scheinen schlUs-
sig. Und in der Tat hat die Anklndigung
des OMT-Programms dazu gefihrt, dass
die Zinsen auf Staatsanleihen der Krisen-
l&nder gesunken sind. Unter Investoren
sind diese Titel mittlerweile begehrt, da
sie im Vergleich zu denen der Kernlander
eine relativ hohe Rendite versprechen
und gleichzeitig durch die implizite Ga-
rantie der EZB nahezu risikolos sind. Ein
Investor muss lediglich ausharren, d.h.,
er darf die erworbenen Staatsanleihen
nicht vorzeitig abstoBen. BefUrworter des

2 Die EZB schreibt beztglich des OMT-Programms:
»Mit diesen Geschaften [Outright Monetary Trans-
actions, Einfigung durch die Autoren], soll der
Transmissionsmechanismus in allen Euroldndern
sichergestellt und die Einheitlichkeit der Geldpoli-
tik gewahrt werden« (Européische Zentralbank
2012,8.7).
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OMT-Programms feiern dieses Instrument daher schon jetzt
als das effektivste Mittel der Geldpolitik, um die Eurokrise,
die ja zum Teil auch eine Staatsschuldenkrise ist, zu be-
k&dmpfen. Das Programm wirke, bezogen auf die zuletzt
gefallenen Risikoaufschlage auf Staatsanleihen in den Kiri-
senlandern, wie erhofft.

Allerdings bleibt festzustellen, dass das eigentliche Ziel des
OMT-Programms nach wie vor in weiter Ferne ist. Die Kre-
ditzinsen fur Unternehmen in den Krisenldndern sind bis-
lang, trotz der niedrigeren Staatsanleihezinsen — wenn
Uberhaupt — nur geringfligig gesunken. Von der Beseiti-
gung der Stérung der geldpolitischen Transmission kann
also derzeit in keiner Weise gesprochen werden. Aus Sicht
der EZB ist diese Entwicklung fatal, zeigt sie doch, dass
der Zusammenhang zwischen Kreditzinsen und Staatsan-
leihezinsen weitaus schwacher ist als gedacht. Letzterer
ist jedoch flr die Rechtfertigung des OMT-Programms als
geldpolitisches Instrument elementar. Die schwache Re-
aktion der Kreditzinsen in den Krisenlandern der Eurozone
deckt sich mit empirischer Evidenz, die zeigt, dass die
Transmission von Anderungen der Staatsanleihezinsen hin
zu Anderungen der Kreditzinsen bereits vor Ausbruch der
Finanzmarktkrise auBerst trage war (vgl. Hristov et al.
2014). Zudem hat sich diese Transmission seit Mitte 2008
nochmals deutlich abgeschwécht.

Fur die EZB ist diese Erkenntnis keine gute Nachricht, droht
sie doch die potemkinschen Dorfer, die sie zur Rechtferti-
gung des OMT-Programms mihsam errichtet hat, einzurei-
Ben. Was sich dahinter verbirgt, ist wenig erfreulich: Das
OMT-Programm ist schlichtweg ungeeignet, das offizielle
Ziel, d.h. die Wiederherstellung der geldpolitischen Trans-
mission, zu erreichen. Denn eine nachhaltige Senkung der
Kreditzinsen in den Krisenldndern der Eurozone wirde kon-
tinuierliche, massive Interventionen erfordern. Vorsichtige
Schéatzungen ergeben, dass die EZB Uber einen Zeitraum
von zwei Jahren Offenmarktkaufe in Héhe von bis zu
250 Mrd. Euro vornehmen musste. Dies wurde etwa 37%
der insgesamt ausstehenden Volumina an Staatsanleihen
mit einer Restlaufzeit von einem bis drei Jahren entsprechen,
die von den Eurolandern mit Finanzierungsschwierigkeiten
emittiert worden sind. Interventionen in diesem Umfang
konnten zwar eine spurbare Entlastung von Kreditnehmern
bewirken. Die damit einhergehenden Risiken sind jedoch
gravierend. Binnen kurzer Zeit wirde die EZB so zu einem
der Hauptglaubiger der derzeitigen Krisenlander werden und
damit Gefahr laufen, ihre politische Unabhangigkeit zu ver-
lieren und gleichzeitig zu einer »Bad Bank« zu verkommen.

Zudem stellt sich die Frage, ob Krisenlander, die aufgrund
massiver Finanzierungsschwierigkeiten Interventionen der
EZB eigentlich begriiBen sollten, Gberhaupt gentigend po-
litischen Willen an den Tag legen, um in den Genuss des
OMT-Programms kommen zu kénnen. SchlieBlich setzt die
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Anwendung des Programms voraus, dass ein Land vorher
unter den Rettungsschirm des European Stability Mecha-
nism (ESM) schlUpft und sich somit strengen wirtschaftspo-
litischen Auflagen unterwirft. Die jungste Entwicklung deutet
jedoch eher daraufhin, dass die derzeitigen Krisenlander
bestrebt sind, alles Erdenkliche zu tun, um dem strengen
Regiment eines ESM-Programms zu entkommen. Dieser
Widerspruch macht den Geburtsfehler des OMT-Programms
deutlich, der die EZB in einen nahezu unldsbaren Konflikt
stlrzen kénnte: Wenn die EZB aus geldpolitischen Griinden
eigentlich intervenieren muisste, um die Preisstabilitat in der
Eurozone zu sichern, bindet inr die Konditionalitat die Han-
de. Denn Uber die Macht, ein Land unter den Rettungs-
schirm zu zwingen, verflgt die EZB als unabhangige Zent-
ralbank nicht.

Was bleibt, sind Zweifel an der Effektivitat des OMT-Pro-
gramms als geldpolitisches Instrument, da, unabhangig von
der Frage seiner rechtlichen Legitimitat, die Grundlage des
Programms, d.h. die unterstellte enge Beziehung zwischen
Kreditzinsen und Staatsanleihezinsen, keine empirische Be-
statigung findet. FUr das Ziel, die Kreditzinsen in den Krisen-
landern zu senken, wéren insofern wohl ener MaBnahmen
geeignet, die die Banken von ihren eigentlichen Problemen,
wie z.B. die gestiegene Zahl von Kreditausfallen infolge von
Insolvenzen oder die mangelnde Ausstattung an Eigenka-
pital, befreien. Letzteres schlieit auch die Abwicklung von
Banken ein, die aufgrund ihrer misslichen Lage kaum mehr
fahig sind, als Finanzintermediare zu wirken. Ob es Aufgabe
der Geldpolitik ist, derartige MaBnahmen umzusetzen, darf
bezweifelt werden. Zur Losung der Probleme im Banken-
sektor der Krisenl@nder sind vielmehr die nationalen Regie-
rungen und Bankenaufsichten gefragt.
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