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Die EZB verfolgt mit dem OMT-Programm das Ziel, den geld-
politischen Transmissionsmechanismus für die Eurozone als 
Ganzes zu gewährleisten, der durch Turbulenzen auf dem 
Markt für Staatsanleihen gestört war. Diese Turbulenzen wur-
den nach Auffassung der EZB von Ängsten vor einem unfrei-
willigen Auseinanderbrechen der Währungsunion ausgelöst, 
d.h. sie waren nicht nur fundamental durch Solvenzrisiken 
einzelner Länder begründet.2

Die Frage, ob das OMT-Programm mit dem Mandat der EZB 
vereinbar ist, wäre leicht zu beantworten, wenn es der EZB 
grundsätzlich untersagt wäre, Staatsschuldtitel auf dem Se-
kundärmarkt zu erwerben. Dies ist jedoch nach Auffassung 
von Befürwortern und Kritikern des OMT-Programms nicht 
der Fall. Vielmehr können Staatsanleihenkäufe ein Instrument 
sein, „mit dem die Notenbank Liquidität für den gemeinsa-
men Währungsraum bereitstellt oder längerfristige Referenz-
zinsen beeinfl usst“.3 Staatsanleihenkäufe sind daher geldpo-
litisch begründbar.

Übereinstimmung herrscht auch darüber, dass der Markt 
für Staatsanleihen ein wichtiges Glied des monetären Trans-
missionsmechanismus4 darstellt. Er ist Teil jener Geld-, Kre-
dit- und Kapitalmärkte, deren Funktionieren „eine Grund-
voraussetzung für die Implementierung geldpolitischer 
Maßnahmen“5 darstellt. Prinzipiell rechtfertigen Störungen 

2 J. Asmussen: Einleitende Stellungnahme der EZB in dem Verfahren 
vor dem Bundesverfassungsgericht, 2013, http://www.ecb.int/press/
key/date/2013/html/sp130611.de.html (4.10.2013).

3 J. Weidmann: Eingangserklärung anlässlich der mündlichen Ver-
handlung im Hauptsacheverfahren ESM/EZB, 2013, http://www.
bundesbank.de/Redaktion/DE/Kurzmeldungen/Stellungnah-
men/2013_06_11_esm_ezb.html (4.10.2013).

4 Deutsche Bundesbank: Stellungnahme gegenüber dem Bundesver-
fassungsgericht zu den Verfahren mit den Az. 2 BvR 1390/12, 2 BvR 
1421/12, 2 BvR 1439/12, 2 BvR 1824/12, 2 BvE 6/12, 2012, http://www.
handelsblatt.com/downloads/8124832/1/stellungnahme-bundes-
bank_handelsblatt-online.pdf012 (4.10.2013), S. 4.

5 A. Weber: Geldpolitik in Zeiten der Finanzkrise, 2009,  http://
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/Re-
den/2009/2009_11_03_weber_geldpolitik_%20in_zeiten_der_fi nanz-
krise.pdf?__blob=publicationFile (4.10.2013), S. 5.

Dieser Beitrag zeigt am Beispiel der Vollzuteilungspolitik, 
dass die ökonomische Logik, die zu dem Ergebnis führt, dass 
die Europäische Zentralbank (EZB) mit dem Outright-Mone-
tary-Transactions-Programm (OMT-Programm) gegen ihr 
Mandat verstößt, auch auf Maßnahmen angewandt werden 
kann, die die EZB zur Refi nanzierung des Bankensystems in 
der globalen Finanzkrise ergriffen hat. Folglich steht die EZB 
in Karlsruhe nicht als „Staatsfi nanzierer”, sondern in ihrer Rol-
le als Lender of Last Resort vor Gericht. Entsprechend erge-
ben sich zwei entgegengesetzte Schlussfolgerungen:

1. Die EZB handelt seit Ausbruch der Finanzkrise außerhalb 
ihres Mandats, weil das OMT-Programm mit der Rolle ei-
ner Zentralbank als Lender of Last Resort, historisch ge-
sehen der Raison d’Être von Zentralbanken,1 grundätzlich 
unvereinbar ist.

2. Das OMT-Programm ist geldpolitisch motiviert und damit 
innerhalb des EZB-Mandats, weil es lediglich Überlegun-
gen, die für eine Quelle der Zentralbankgeldversorgung 
– Kredite an das Bankensystem – gelten, auf eine andere 
Quelle der Zentralbankgeldversorgung – den Ankauf von 
Staatsanleihen – überträgt.

Das OMT-Programm als Verletzung des EZB-Mandats

Das OMT-Programm beinhaltet im Kern die Ankündigung 
des unbegrenzten Ankaufs von Staatsschuldtiteln, die auf 
dem Sekundärmarkt gehandelt werden, eine Laufzeit von bis 
zu drei Jahren aufweisen und von einem Euro-Mitgliedstaat 
emittiert werden, der ein Programm des Europäischen Stabi-
litätsmechanismus (ESM) aufweist. Selbst wenn diese Bedin-
gungen erfüllt sind, behält sich die EZB vor, allein zu entschei-
den, ob sie die Staatsanleihen eines Landes (weiter) aufkauft.

* Der Beitrag ist eine erheblich gekürzte und modifi zierte Version von A. 
Winkler: Der Lender of Last Resort vor Gericht, Frankfurt School Wor-
king Paper, Nr. 206, 2013, http://www.frankfurt-school.de/clicnetclm/
fi leDownload.do?goid=000000518072AB4 (4.10.2013).

1 C. A. E. Goodhart: The Evolution of Central Banks, Cambridge 1988.
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ESM, durchgeführt werden.11 Der Eingriff der EZB über 
das OMT-Programm führt lediglich dazu, „die Verantwort-
lichkeiten von Geld- und Fiskalpolitik [zu] verwischen“.12

4. Mit dem Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB werden 
– wie über den ESM – staatliche Solvenzrisiken zwischen 
den Steuerzahlern der Währungsunion umverteilt.13 Kon-
kret entstehen für den deutschen Steuerzahler Haftungs-
risiken in Höhe des deutschen Anteils am Eigenkapital der 
EZB. Im Unterschied zum ESM sind diese Haftungsrisiken 
aber nicht von einem Parlamentsbeschluss legitimiert und 
– wegen der Ankündigung, notfalls „unbegrenzt” Staats-
anleihen zu kaufen – auch nicht limitiert. Damit greift die 
EZB in die Budgethoheit des Bundestages ein, weil sie 
autonom darüber entscheidet, wie viele Staatsanleihen sie 
kauft.

Grundsatzkritik der Lender-of-Last-Resort-Funktion

Vor dem Verfassungsgericht setzten sich Asmussen,14 Fratz-
scher15 und Schorkopf16 inhaltlich mit den Argumenten der 
Kritiker des OMT-Programms auseinander.17 Hier soll ein an-
derer Weg eingeschlagen werden, um zu klären, ob das Pro-
gramm mandatswidrig ist. Dabei sollen andere Maßnahmen 
der EZB zur Sicherung des Transmissionsmechanismus, de-
ren geldpolitische Motivation weitgehend unbestritten sind, 
mit dem OMT-Programm verglichen werden. Konkret geht 
es um die Vollzuteilungspolitik. Im Oktober 2008 wurde der 
übliche Zinstender, bei dem die Zentralbankgeld nachfragen-
den Geschäftsbanken ihre Gebote nicht nur mit dem Betrag 
versehen, den sie erwerben wollen, sondern auch mit dem 
Zins, den sie zu zahlen bereit sind, vom Mengentender mit 
Vollzuteilung abgelöst. Seitdem befriedigt die EZB die Nach-

11 Ebenda; H.-W. Sinn: Verantwortung der Staaten und Notenbanken in 
der Eurokrise, 2013, http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/policy/
Sinns-Corner/Sinn-Juni2013-Verantwortung-in-der-Eurokrise.html 
(4.10.2013), S. 20 ff., S. 47.

12 J. Weidmann, a.a.O.
13 Ebenda.
14 J. Asmussen, a.a.O.
15 M. Fratzscher: Stellungnahme zum währungspolitischen Mandat der 

EZB sowie den möglichen Auswirkungen von Maßnahmen der EZB 
auf die nationalen Haushalte, 2013, http://www.diw.de/documents/
dokumentenarchiv/17/diw_01.c.422690.de/stellungnahme_mfratz-
scher_bverfg_ezb_20130610.pdf (4.10.2013); M. Fratzscher: Mündli-
che Stellungnahme zum währungspolitischen Mandat der EZB sowie 
den möglichen Auswirkungen von Maßnahmen der EZB auf die na-
tionalen Haushalte, 2013, http://www.diw.de/documents/dokumente-
narchiv/17/diw_01.c.422692.de/stellungnahme_mfratzscher_bverfg_
ezb_muendlich_20130610.pdf (4.10.2013).

16 F. Schorkopf: Stellungnahme – Verfassungsbeschwerden 2 BvR 
1390/12, 2BvR 1439/12 und 2 BvR 1824/12 Organstreitverfahren 2 
BvE 6/12, 2013, http://www.handelsblatt.com/downloads/8135244/3/
EZB%20Gutachten (4.10.2013).

17 Vgl. auch J. Matthes, M. Demary: Überschreitet die EZB mit ihren 
Staatsanleihekäufen ihr Mandat?, in: Wirtschaftsdienst, 93. Jg. (2013), 
H. 9, S. 607-615. Diskussionsbeiträge über das OMT-Programm fi n-
det man auch unter https://berlinoeconomicus.diw.de/geldpolitik/ 
(4.10.2013).

auf diesem Markt daher die Intervention einer Zentralbank, 
wenn das Ziel Preisniveaustabilität nicht gefährdet werden 
soll.

Die Argumentation der Kritiker des OMT-Programms stellt 
folglich darauf ab zu belegen, dass die Art von Staatsanlei-
henkäufen, wie sie im OMT-Programm skizziert ist, nicht der 
Sicherung des geldpolitischen Transmissionsprozesses, 
sondern der monetären Staatsfi nanzierung dient. Die Argu-
mentation lässt sich in vier Punkten zusammenfassen:

1. Der Markt für Staatsanleihen war im Euroraum nicht ge-
stört, sondern hat stets einwandfrei funktioniert. Folglich 
gab es keine Behinderung des Transmissionsmechani-
mus, die geldpolitisch, z.B. über das OMT-Programm, zu 
bekämpfen gewesen wäre.

2. „Implizite Wechselkursrisiken“ als Ursache des Zinsan-
stiegs stellen kein Argument für geldpolitisches Handeln 
dar, weil es nicht Aufgabe der EZB, sondern der Regierun-
gen ist, implizite Wechselkursrisiken zu bekämpfen und 
den Zusammenhalt der Währungsunion zu sichern.6 Zu-
dem würde ein Austritt einiger Staaten aus der Währungs-
union vor allem das Ziel Finanzstabilität, aber kaum das 
Ziel „Preisniveaustabilität“ beeinträchtigen.7 Schließlich 
macht das Versprechen, alles zu tun, um die Währungs-
union zu erhalten, die EZB „erpressbar“ und birgt damit 
„massive Risiken für die Preisniveaustabilität“.8

3. Das OMT-Programm verfolgt das Ziel, „den Zugang der 
hoch verschuldeten Mitgliedstaaten zum Kapitalmarkt 
aufrechtzuerhalten, sowie ihre Finanzierungskosten zu 
senken“.9 Die EZB-Position, dass das OMT-Programm 
primär geldpolitische Ziele verfolgt, ist daher „wenig 
überzeugend“.10 Folglich darf ein solches Programm nur 
von der Fiskalpolitik, im europäischen Kontext also vom 

6 Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 9.
7 C. Fuest: Stellungnahme gegenüber dem Bundesverfassungsge-

richt anlässlich der mündlichen 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, 2013, ftp://ftp.zew.de/pub/
zew-docs/stellungnahmen/-Stellungnahme_BVerfG_Fuest_Ju-
ni_2013.pdf (4.10.2013), S. 3.

8 Ebenda; ähnlich Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 10.
9 C. Fuest, a.a.O., S. 2.
10 Ebenda, S. 3.

Prof. Dr. Adalbert Winkler ist Professor für De-
velopment Finance und Akademischer Leiter des 
Centre for Development Finance an der Frankfurt 
School of Finance & Management.
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Kreditinstitute“25 entgegenwirkte. Die EZB gab also der mak-
roökonomischen Steuerungsfunktion des Zinses mit dem Ziel 
„Sicherung von Preisniveaustabilität“ die Priorität vor der Al-
lokationsfunktion, weil diese Allokationsfunktion aufgrund der 
Verwerfungen vom Markt nicht mehr (richtig) erfüllt wurde.

Neben der Sicherung des Transmissionsmechanismus gibt 
es eine Reihe weiterer Gemeinsamkeiten zwischen Vollzutei-
lungspolitik und OMT-Programm (vgl. Tabelle 1). So weist die 
Kreditvergabe die gleiche maximale Laufzeit auf. Beide Po-
litiken benötigen die Einbeziehung Dritter, um erfolgreich zu 
sein: Bei der Vollzuteilungspolitik sind es nationale Stabilisie-
rungsfonds und die Finanzmarktpolitik der Mitgliedstaaten, 
beim OMT-Programm der ESM und die Fiskalpolitik der Mit-
gliedstaaten. Neben dem Zielmarkt, Interbankenmarkt versus 
Staatsanleihenmarkt, bestehen die wichtigsten Unterschiede 
darin, dass die Kreditvergabe an Banken besichert, der An-
kauf von Staatsschuldtiteln dagegen unbesichert ist. Dafür ist 
das OMT-Programm an ein ESM-Programm geknüpft, wäh-
rend die unbeschränkte Kreditvergabe an Banken unkondi-
tioniert erfolgt.

Übertragung der Argumente auf den Interbankenmarkt

Im Folgenden werden die gegenüber dem OMT-Programm 
kritischen Argumente vom Staatsanleihenmarkt auf den In-
terbankenmarkt übertragen und dieser veränderte Kontext 
bei der Bewertung berücksichtigt. Es zeigt sich, dass dieser 
Perspektivenwechsel für weite Teile der Stellungnahmen der 
Kritiker des OMT-Programms nahezu problemlos vollzogen 
werden kann.

25 Deutsche Bundesbank: Wechselwirkungen ..., a.a.O., S. 94.

frage des Bankensektors nach Zentralbankgeld zum festen 
Refi nanzierungssatz vollständig. Die Vollzuteilungspolitik ist 
damit eine Reaktion auf die globale Finanzkrise, und nicht auf 
die Eurokrise. Sie ist Teil eines Bündels von Maßnahmen,18 
mit denen die EZB ihr herkömmliches Instrument, die Ände-
rung des Leitzinses, ergänzt hat, um sicherzustellen, dass 
Leitzinsänderungen trotz Verwerfungen auf den Finanzmärk-
ten auf die Realwirtschaft mit dem Ziel der Sicherung von 
Preisniveaustabilität ausstrahlen können.19

2008/2009 galt nicht die Funktionsfähigkeit des Staatsan-
leihenmarktes, sondern die des Interbankenmarktes als be-
einträchtigt, weil „aufgrund des Mangels an Vertrauen“20 der 
Marktmechanismus nicht mehr funktionierte: Banken, die 
bereit waren, höhere Zinsen für Interbankenkredite zu zahlen, 
trafen nicht auf ein größeres, sondern auf ein geringeres oder 
gar kein Angebot, weil der höhere Zins als Signal interpretiert 
wurde, dass diese Banken in Schwierigkeiten sind.21 Zudem 
hielten Banken, die über einen Liquiditätsüberschuss verfüg-
ten, diese Liquidität aus Sorge, selbst in Liquiditätsschwie-
rigkeiten geraten zu können. Sie fragten also Zentralbankgeld 
per se nach, das zentrale Kennzeichen für eine Finanzkri-
se.22 Folglich kam es „liquiditätsbedingt“ zu „angespannten 
Marktbedingungen“,23 die über Ansteckungseffekte syste-
misch wurden. In Anlehnung an Asmussen24 kann formuliert 
werden: Die Turbulenzen 2008/2009 waren von Ängsten vor 
einem unfreiwilligen Auseinanderbrechen des Finanzsystems 
insgesamt ausgelöst, d.h., sie waren nicht nur fundamental 
durch Solvenzrisiken einzelner Institute begründet.

Mit dem Übergang vom Zinstender zur Vollzuteilungspolitik 
stellte die EZB sicher, dass diese Marktverwerfungen nicht 
zu einer Störung des Transmissionsmechanismus führten, 
indem sie einer „in diesem Ausmaß nicht gewünschten ef-
fektiven Verteuerung der Zentralbankrefi nanzierung für die 

18 Vgl. dazu auch A. Weber: Pfandbriefmarkt und Finanzmarktkrise, 
2009, http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/
Reden/2009/2009_11_26_weber_pfandbriefmarkt_und_fi nanzmarkt-
krise.pdf?__blob=publicationFile (4.10.2013), S. 9 f.

19 Z.B. A. Weber: Geldpolitik und Perspektiven für den deutschen Kre-
ditmarkt, 2010, http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Down-
loads/Presse/Reden/2010/2010_04_28_weber_geldpolitik_perspek-
tiven_deutscher_kreditmarkt.pdf?__blob=publicationFile (4.10.2013), 
S. 4 f.

20 Deutsche Bundesbank: Wechselwirkungen zwischen den geldpo-
litischen Sondermaßnahmen des Eurosystems und der Aktivität am 
Interbankengeldmarkt in der Krise, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): 
Finanzstabilitätsbericht 2009, Frankfurt a.M. 2009, S. 101.

21 X. Freixas, J.-C. Rochet: Microeconomics of Banking, 2. Aufl ., Cam-
bridge 2008, S. 243.

22 A. J. Schwartz: Real and Pseudo-Financial Crises, in: F. Capie, G. E. 
Woods (Hrsg.): Financial Crises and the World Banking System, New 
York 1986.

23 Deutsche Bundesbank: Geschäftsbericht 2008, 2009, http://
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroef fentli-
chungen/Geschaeftsberichte/2008_geschaeftsbericht.pdf?__
blob=publicationFile (4.10.2013), S. 9.

24 J. Asmussen, a.a.O.

Tabelle 1
Mengentender mit Vollzuteilung versus OMT-Programm

Quelle: eigene Zusammenstellung.

Mengentender mit 
Vollzuteilung

OMT-Programm

Gemeinsamkeiten

Offi zielle 
Begründung

Sicherung des Trans-
missionsmechanismus

Sicherung des Trans-
missionsmechanismus

Laufzeit 2009: bis 1 Jahr
2011: bis 3 Jahre

Bis 3 Jahre

Einbeziehung Dritter Stabilisierungsfonds, 
Finanzmarktpolitik der 
Mitgliedstaaten

ESM, Fiskalpolitik der 
Mitgliedstaaten

Unterschiede

Quelle der Zentral-
bankgeldversorgung

Banken Staat

Besicherung Ja Nein

Konditionalität Nein Ja
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die Kreditvergabe an Banken unter der Vollzuteilungspolitik zu 
einem erheblichen Teil auf der Kreditwürdigkeit der Staaten. 
Sollte eine Bank zahlungsunfähig werden, hätte die EZB eine 
Forderung gegenüber dem Staat in ihren Büchern.

Dennoch setzt eine besicherte Kreditvergabe, wie sie unter 
der Vollzuteilungspolitik praktiziert wird, die Kredit nehmen-
den Banken unter Anpassungsdruck. Denn die von der EZB 
eingeforderten Sicherheiten stehen den Banken nun nicht 
mehr zur Verfügung, um eine Kreditaufnahme bei anderen 
Gläubigern zu besichern. Einen vergleichbaren Mechanismus 
gibt es beim OMT-Programm nicht.32 Der Anpassungsdruck 
muss daher über den Weg der ESM-Konditionalität sowie 
über den Zins ausgeübt werden, den die EZB – im Gegensatz 
zur Vollzuteilungspolitik – beim OMT-Programm nicht im Vor-
hinein festlegt. Schließlich behält sich die EZB das Recht vor, 
selbst darüber zu entscheiden, ob die Konditionalität einge-
halten wird und dies ausreicht, um die Fortsetzung bzw. Akti-
vierung des OMT-Programms zu rechtfertigen.

Liquiditätsrisiken als Ursache des Zinsanstiegs?

„Liquiditätsrisiken“ als Ursache des Zinsanstiegs stellen kein 
Argument für geldpolitisches Handeln dar, weil es nicht Auf-
gabe der EZB, sondern der Regierungen ist, den Konkurs 
von Banken zu verhindern und damit den Zusammenhalt des 
Finanzsystems zu sichern. Die Vollzuteilungspolitik ist daher 
abzulehnen. Zudem beeinträchtigt der Kollaps einiger Ban-
ken vor allem das Ziel Finanzstabilität, aber kaum das Ziel 
„Preisniveaustabilität“. 

Programm der Vollzuteilung nur von der Finanzmarktpolitik 
durchzuführen?

Das Programm der Vollzuteilung hätte von der Finanzmarkt-
politik durchgeführt werden sollen, wie sie z.B. in Deutsch-
land in Form des Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin) 
praktiziert wurde. Wie beim OMT-Programm führt die Vollzu-
teilungspolitik lediglich dazu, dass sich die EZB in die Inter-
mediation zwischen dem privaten Sektor und den Krisenban-
ken einschaltet, obwohl für diese Intermediationsleistung der 
SoFFin zur Verfügung steht. Damit werden die Verantwort-
lichkeiten von Geld- und Finanzmarktpolitik verwischt.

In der globalen Finanzkrise 2008/2009 wurde die Vollzutei-
lungspolitik mit der Interpretation der Krise als (überwiegen-
de) Liquiditätskrise gerechtfertigt. Sie galt daher nicht als 
Übergriff in das Terrain der Finanzmarktpolitik, sondern als 
geldpolitische Notwendigkeit auf eine liquiditätsbedingte An-
spannung auf den Märkten zu reagieren. Ausgangspunkt der 
Analyse war folglich nicht der Kreditbedarf der Krisenban-
ken, sondern das Liquiditätsbedürfnis der sicheren Banken. 

32 Ich danke Falko Fecht für diesen Hinweis.

Interbankenmarkt dysfunktional?

Der Interbankenmarkt war 2008/2009 gar nicht dysfunktional 
und hat stets einwandfrei funktioniert. Folglich gab es auch 
keine Behinderung des Transmissionsmechanimus, die geld-
politisch mit der Vollzuteilungspolitik zu bekämpfen war. Die 
Interbankenmarktkrise 2008/2009 spiegelte allein Solvenz-
probleme einzelner Banken wider, z.B. der Hypo Real Estate 
(HRE). Die Liquiditätsbereitstellung des Eurosystems zur De-
ckung des Finanzierungsbedarfs der HRE ist daher genau-
so kritisch zu sehen wie die Liquditätsbereitstellung für Grie-
chenland.

Die These eines krisenbedingt kaum noch funktionsfähigen 
Interbankengeldmarkts, wie sie die Bundesbank26 2009 ver-
treten hat, kann folglich nicht überzeugen. Im Gegenteil: die 
diagnostizierte Störung des Marktprozesses war in Wirk-
lichkeit Ausdruck eines effi zienten Marktes.27 Die sicheren 
Banken sowie andere Einleger erkannten, dass es ein Fehler 
war, den Krisenbanken Kredit gegeben zu haben, und wollten 
diesen Fehler korrigieren. Die Vollzuteilungspolitik stellt daher 
einen Eingriff in die freie Preisbildung mit dem Ziel der selek-
tiven Bankenfi nanzierung dar28 und verstößt gegen Kernele-
mente der Marktwirtschaft. Denn in ihr gibt es „grundsätzlich 
keine Legitimation für staatliche Instanzen …, die Abschät-
zung dessen vorzunehmen, was der effektive Zins ist“.29

An dem Ergebnis, dass die Vollzuteilungspolitik gegen markt-
wirtschaftliche Prinzipien verstößt, ändert sich wenig, wenn 
berücksichtigt wird, dass bei der Vollzuteilungspolitik – im 
Gegensatz zum OMT-Programm – die EZB Zentralbankgeld 
gegen Sicherheiten zur Verfügung stellt. Denn es gibt einen 
besicherten Interbankengeldmarkt, der in der Krise nicht nur 
funktionierte, sondern an Bedeutung gewann, weil das Sol-
venzrisiko für die Handelsentscheidungen eine gegenüber der 
Vorkrisenperiode größere Rolle spielte.30 Folglich fragten nur 
jene Institute bei der EZB Zentralbankgeld nach, deren Sicher-
heiten auf dem besicherten Interbankenmarkt als nicht ausrei-
chend oder als von minderer Qualität angesehen wurden, und 
die deshalb entweder höhere Zinsen hätten bezahlen müssen 
oder gar keinen Kredit erhalten hätten.31 Schließlich stellen 
Staatsanleihen eine wichtige Form von Sicherheit dar, die die 
Banken bei der EZB hinterlegen. In diesem Fall basiert also 

26 Deutsche Bundesbank: Wechselwirkungen ..., a.a.O., S. 93.
27 Formulierung in Anlehnung an H.-W. Sinn, a.a.O., S. 57.
28 Mit K. A. Konrad: Haftungsrisiken und Fehlanreize aus ESM und OMT-

Programm, in: Wirtschaftsdienst, 93. Jg. (2013), H. 7, S. 436 f., kann 
diese Überlegung 1:1 vom OMT auf die Vollzuteilungspolitik übertra-
gen werden; vgl. A. Winkler, a.a.O., S. 16 ff.

29 H.-W. Sinn, a.a.O., S. 54.
30 Deutsche Bundesbank: Wechselwirkungen ..., a.a.O., S. 98.
31 Hinzu kommt, dass die EZB, wie andere Zentralbanken auch, die An-

forderungen an die Qualität der Sicherheiten senkte, damit sie jenen 
Instituten, die auf dem besicherten Markt keine Kredite mehr erhielten 
(bzw. nur zu hohen Zinsen), Liquidität zur Verfügung stellen konnte.
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asymmetrischen Finanzkrise innerhalb der Währungsunion. 
Banken mit Sitz in Deutschland (und anderen Nicht-Krisen-
ländern) sind – im Gegensatz zur weitgehend symmetrischen 
Finanzkrise 2008/2009 – unter den Krisenbanken nicht mehr 
vertreten. Krisenbanken aus den Krisenländern (Griechen-
land, Irland, Italien, Portugal, Spanien, Zypern) stellen folglich 
die Gegenposition zu den Forderungen der EZB an den eu-
ropäischen Bankensektor dar. Während auf dem Höhepunkt 
der globalen, für den Euroraum vergleichsweise symmetri-
schen Finanzkrise Ende 2008 Kreditinstitute in Deutschland 
zu 33% die Gegenpartei zu Forderungen aus geldpolitischen 
Operationen des Eurosystems darstellten, waren sie es im 
Juni 2013 nur zu 1,5% (vgl. Abbildung 1). Gleichzeitig wächst 
die Bedeutung der Bundesbank als Gegenpartei für Verbind-
lichkeiten des Eurosystems aus geldpolitischen Operationen, 
da deutsche Banken als sicherer Hafen angesehen werden 
und einen entsprechenden Liquiditätsüberschuss auswei-
sen.

Für den deutschen Staat und die Steuerzahler ist es jedoch 
irrelevant, ob sich das Haftungsrisiko, das aus einem Kredit 
der EZB entsteht, aus Krediten an deutsche oder griechi-
sche Banken ohne Marktzugang ableitet. Entscheidend ist, 
dass es entsteht – und das ohne Parlamentsbeschluss. Wenn 
demnach die Forderungen aus geldpolitischen Operationen 
der EZB auf dem Höhepunkt der globalen Finanzkrise im 
Rahmen der Vollzuteilungspolitik von 467 Mrd. Euro im Au-
gust 2008 auf 843,2 Mrd. Euro Ende Dezember 2008 anstei-
gen, steigt das Haftungsrisiko des deutschen Steuerzahlers 
um 101,6 Mrd. Euro (0,27 (843,2-467)).

Dieses Ergebnis ist jedoch zu modifi zieren, wenn die Besi-
cherung der Kreditvergabe an Banken berücksichtigt wird. 
Denn über die Sicherheitenpolitik kann die Vollzuteilungspo-
litik so gestaltet werden, dass es zu keiner Umverteilung von 
Solvenzrisiken zwischen den Steuerzahlern der Euroländer 
kommt, die nicht demokratisch legitimiert ist. Dazu müssen 
von der EZB im Gegenzug für die Kreditvergabe an Krisen-
banken Staatsanleihen als Sicherheiten eingeworben wer-
den, „die sich in ihrem Schlüssel strikt an den Anteilen am 
Kapital des ESZB orientieren.“36 Für Deutschland entstehen 
aus der Vollzuteilungspolitik keine neuen Risiken, wenn 27% 
der schlechteren und neuen Risiken, die die EZB bei der Kri-
senbewältigung übernimmt, über deutsche Staatsschuldtitel 
besichert sind. Denn dieses Risiko ist durch Parlamentsbe-
schluss in Deutschland legitimiert, da die Titel, die als Sicher-
heiten von der EZB akzeptiert werden, nur aufgrund eines 
solchen Beschlusses emittiert werden konnten. Da für jeden 
Euro-Mitgliedstaat die gleiche Überlegung gilt, lässt sich eine 
aus Sicht der Kritiker des OMT-Programms mandatskonfor-
me Vollzuteilungspolitik konzipieren: Jeder Euro, den die EZB 
an Krisenbanken verleiht, muss mit einer dem Kapitalschlüs-

36 K. A. Konrad, a.a.O., S. 436.

Diese Banken wollen Zentralbankgeld, konkret: Überschuss-
reserven, und keine Forderungen an Stabilisierungsfonds, 
z.B. den SoFFin, erwerben. Die Fonds können die Interme-
diationsfunktion in dem erforderlichen Ausmaß daher gar 
nicht übernehmen. Die Nachfrage der sicheren Banken nach 
Überschussreserven löst dann den Kreditbedarf der Krisen-
banken aus, den die Zentralbank deckt. Dabei geht sie ein 
Solvenzrisiko ein, weil sie nicht weiß, ob eine Zentralbank-
geld nachfragende Krisenbank nur illiquide oder womög-
lich auch insolvent ist. Daraus entsteht inhärenterweise eine 
Verwischung der Grenzen von Geld- und Finanzmarktpolitik, 
weil die Zentralbank die Finanzmarktpolitik, z.B. in Form von 
Stabilisierungsfonds, als Partner bei der Krisenbekämpfung 
benötigt,33 um Solvenzrisiken abzufedern. Dieser Schutz geht 
weit über die Notmaßnahmen hinaus und reicht bis zum gan-
zen Komplex der Reform von Bankenregulierung und -auf-
sicht, wie er z.B. im Rahmen des Basel-Prozesses diskutiert 
wird, und das Ziel verfolgt, die Solvenz des Bankensystems 
nachhaltig zu sichern.

Diese 2008/2009 vorgetragene Sichtweise kann jedoch nicht 
überzeugen, wenn – wie in den gegenüber dem OMT-Pro-
gramm kritischen Stellungnahmen – Illiquidität immer mit In-
solvenz gleichgesetzt sowie ein stets effi zienter Kapitalmarkt 
unterstellt wird. Denn dann ist Vollzuteilungspolitik nichts an-
deres als „Schuldensozialisierung“, bei der die Geldpolitik als 
Lender of Last Resort die „Schuldensozialisierung“ ankün-
digt, um sie anschließend beim Staat erzwingen zu können.34

Umverteilung der Risiken?

Mit der 2008/2009 eingeführten Vollzuteilungspolitik werden 
private Solvenzrisiken auf die EZB übertragen und – sofern 
sich die EZB-Bilanz verlängert – neue Risiken aufgebaut. Der 
deutsche Staat und damit der deutsche Steuerzahler haften 
für 27% der EZB-Verbindlichkeiten, dem deutschen Anteil am 
Eigenkapital der EZB. Im Unterschied zum SoFFin, bei dem 
der deutsche Staat ebenfalls private Solvenzrisiken in einer 
Gesamthöhe von 480 Mrd. Euro übernimmt, sind die Haf-
tungsrisiken der EZB aber nicht von einem Parlamentsbe-
schluss legitimiert. Die Risiken sind wegen der Ankündigung, 
„unbegrenzt“ Kredite an Banken zu vergeben, auch nicht 
limitiert. Damit greift die EZB in die Budgethoheit des Bun-
destages ein, weil sie autonom darüber entscheidet, wie viele 
Kredite sie an Banken vergibt.

Sinn und Wollmershäuser35 haben diese Argumentation in 
die Target-Salden-Debatte eingeführt. Die hohen Target-
Salden sind das Ergebnis der Vollzuteilungspolitik und einer 

33 Vgl. z.B. A. Weber: Geldpolitik in Zeiten ..., a.a.O.
34 Formulierung in Anlehnung an H.-W. Sinn, a.a.O., S. 64.
35 H.-W. Sinn, T. Wollmershäuser: Target Loans, Current Account Ba-

lances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility, CESifo Working 
Paper, Nr. 3500, 2011.
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dern grundsätzlich gegen die EZB als Lender of Last Resort 
richtet. Denn Vollzuteilungspolitik und OMT-Programm sind 
klassische Lender-of-Last-Resort-Politik. Diese Politik hat 
prinzipiell, d.h. unabhängig davon, auf welchem Markt sie 
praktiziert wird, folgende Eigenschaften:

1. Lender-of-Last-Resort-Politik widerspricht per defi nitio-
nem der marktwirtschaftlichen Ordnung, weil der Lender 
of Last Resort Kredit an jene Schuldner vergibt, die von 
allen anderen Marktteilnehmern keinen Kredit mehr erhal-
ten.

2. Der Lender of Last Resort kann nie zweifelsfrei belegen, 
dass er nur Illiquidität bekämpft. Gerade in einer Krise ist 
es extrem schwierig, zwischen Illiquidät und Insolvenz zu 
unterscheiden.39 Die Entscheidung, eine solche Politik ein-
zuschlagen, ist daher inhärenterweise subjektiv. Historisch 
gesehen sind Zentralbanken aber genau zu diesem Zweck 
gegründet worden.40 Ihnen diese Entscheidung abzuneh-
men, ist eine Absage an fast 150 Jahre Zentralbankge-
schichte.

3. Der Lender of Last Resort stellt immer einen Risikoum-
verteilungsmechanismus dar, weil er stets Forderungen 
gegenüber Kreditnehmern aufkauft, deren Solvenz ange-
zweifelt wird. Dies gilt unabhängig davon, ob er Forderun-
gen an private oder staatliche Kreditnehmer erwirbt, die 
der Markt nicht mehr halten will. Das Haftungsrisiko, das 
aufgrund der Rollenvorgabe „to lend freely“ nicht limitiert 
sein kann, übernimmt der Lender of Last Resort ohne for-
malen Parlamentsbeschluss.

39 C. A. E. Goodhart: Myths about the LOLR, in: International Finance, 
1999, H. 2, S. 339-360.

40 C. A. E. Goodhart: The Evolution of Central Banks ..., a.a.O.

sel der EZB entsprechenden Struktur von Sicherheiten in 
Form von Staatsanleihen unterlegt werden.

In der weitgehend symmetrischen Finanzkrise 2008/2009, in 
der nahezu jeder Euro-Mitgliedstaat Krisenbanken aufwies, 
und gleichzeitig alle Mitgliedstaaten als solvent angesehen 
wurden, d.h. ihre Staatspapiere als werthaltige Sicherheiten 
galten, wurde auch entsprechend vorgegangen. Zum Bei-
spiel entstanden aus der Kreditvergabe der EZB an die Hy-
po Real Estate für den deutschen Steuerzahler kaum neue, 
zusätzliche Haftungsrisiken, weil der Großteil dieser Kredite 
durch Garantien oder Papiere gedeckt war, die vom SoFFin 
oder anderen staatlichen Stellen in Deutschland herausgege-
ben und als Sicherheiten von der EZB akzeptiert wurden.37 In 
einer asymmetrischen Finanzkrise, in der die Solvenz der von 
einer Bankenkrise besonders stark betroffenen Mitgliedstaa-
ten angezweifelt wird, ist eine solche Vorgehensweise jedoch 
nicht mehr möglich. Dies bedeutet, dass entweder die EZB 
auf die Funktion als Lender of Last Resort verzichten muss, 
oder gemeinschaftlich Haftungsrisiken übernommen werden 
müssen.38

OMT-Programm und Vollzuteilungspolitik

Die Vollzuteilungspolitik kann mit den gleichen Argumenten 
kritisiert werden, die die Kritiker des OMT-Programms an-
führen. Daraus folgt, dass die ökonomische Argumentation 
sich nicht primär gegen die EZB als Staatsfi nanzierer, son-

37 Hypo Real Estate Group: Geschäftsbericht 2009, 2010, http://www.
hyporealestate.com/fi leadmin/user_uploads/HRE/03_Investor_Rela-
tions/04_Finanzberichte/2009/GB09_HRE_10_03_29_11_40_GL.pdf 
(4.10.2013), S. 25.

38 In A. Winkler, a.a.O. wird gezeigt, dass die letztgenannte Option in 
einer asymmetrischen Finanzkrise auf nationaler Ebene auch gewählt 
wird.

Abbildung 1
Forderungen und Verbindlichkeiten des Eurosystems aus geldpolitischen Operationen in Euro mit 
Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet
Anteil der Bundesbank in %

Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.
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menbedingungen zurückgeführt werden können. Zweimal 
das Gleiche tun, ist noch lange nicht dasselbe. Es mag also 
gute Gründe dafür geben, die Lender-of-Last-Resort-Logik 
für den Interbankenmarkt zu akzeptieren, für den Staatsan-
leihenmarkt dagegen abzulehnen. Vier solcher Gründe sind:

1. Der EZB fehlt im Euroraum der Staat als Partner, um die 
Rolle des Lender of Last Resort spielen zu können.

2. Der Lender of Last Resort ist in einer akuten, kurzfristigen 
Krisensitua  tion, z.B. unmittelbar nach dem Konkurs von 
Lehman Brothers, das richtige Politikinstrument. Die Euro-
krise zieht sich dagegen schon seit Jahren hin, so dass die 
Lender-of-Last-Resort-Rolle nicht mehr angemessen ist.

3. Das Beispiel der USA zeigt, dass der Lender of Last Re-
sort für Substaaten in einer Währungsunion nicht erforder-
lich ist.

4. Die Wirtschaftsgeschichte, gerade das deutsche Beispiel 
der Weimarer Republik, lehrt, dass der Ankauf von Staats-
anleihen durch die Zentralbank letztendlich immer infl ati-
onär ist.

Folgende Einwände führen zu der Schlussfolgerung, dass 
diese Gründe nicht überzeugen können: 44

1. Die EZB hat im ESM, an den das OMT-Programm explizit 
gekoppelt ist, jenen Partner auf Euroraum-Ebene, der den 
fehlenden Eurostaat in der hier relevanten Funktion, der Si-
cherung von Finanzstabilität, ersetzt. Der ESM ist daher in 
der asymmetrischen Eurokrise das Äquivalent zum SoFFin 
(und anderen nationalen Stabilisierungsfonds) in der glo-
balen Finanzkrise.

2. Ein mit der Finanzkrise 2008/2009 annähernd vergleich-
bares Lender-of-Last-Resort-Verhalten liegt erst mit dem 
OMT-Programm vor. Dieses Programm hat dann – wie die 
Vollzuteilungspolitik in den Jahren 2008/2009 – innerhalb 
kürzester Zeit zu ähnlichen krisenentschärfenden Effekten 
geführt.

3. Die USA sind eine Währungsunion mit einer Fiskal- und 
Bankenunion. Unter diesen institutionellen Bedingungen 
ist eine Lender-of-Last-Resort-Rolle der Federal Reser-
ve für die einzelnen Bundesstaaten nicht notwendig, weil 
das systemische Risiko, das sich aus dem Konkurs eines 
einzelnen Bundesstaates ergeben würde, vergleichsweise 
gering bzw. über die Instrumente des Gesamtstaates be-
herschbar ist, so dass die No-Bailout-Klausel glaubwürdig 
ist.

44 Für eine ausführlichere Prüfung, auf die sich diese Zusammenfassung 
bezieht, siehe A. Winkler, a.a.O.

4. Lender-of-Last-Resort-Politik birgt – wie jede Versiche-
rung, und der Lender of Last Resort ist eine institutiona-
lisierte Versicherung gegen Illiquidität – immer ein Moral-
Hazard-Risiko.41 Sie setzt negative Anreizeffekte, weil 
stets nur die schwachen Kreditnehmer und Kreditgeber 
direkt davon profi tieren. Regulierung und Kontrolle sind 
erforderlich, um diesen Effekten entgegenzutreten. Den-
noch sind es gerade die starken Kreditnehmer und -geber, 
die ein Interesse an einem zügig und durchgreifend han-
delnden Lender of Last Resort haben. Denn ohne dieses 
Handeln müssen sie befürchten, über Ansteckungseffekte 
selbst in die Illiquidität und damit in den Konkurs getrieben 
zu werden.

5. Der Lender of Last Resort benötigt einen Partner, der das 
Solvenzrisiko trägt, dass er wegen (2) bis (4) eingeht. Der 
Partner einer Zentralbank als Lender of Last Resort ist 
der Staat. Er schließt aus, dass die Ausübung der Lender-
of-Last-Resort-Funktion von der Übernahme möglicher 
Solvenzrisiken konterkariert wird,42 oder allgemeiner for-
muliert: dass die Ziele Finanz- und Preisniveaustabilität 
in Widerpruch zueinander geraten. Der Staat übernimmt 
diese Rolle, weil Konkurse von unter Insolvenzverdacht 
geratenen Kreditnehmern in einer Finanzkrise über Anste-
ckungseffekte hohe realwirtschaftliche Kosten aufweisen. 
Diese Kosten übersteigen erheblich jene Kosten, die sich 
nach Überwindung der Krise ermitteln lassen, wenn sich 
einzelne Schuldner als tatsächlich insolvent erweisen.43

Lender-of-Last-Resort-Politik widerspricht daher inhären-
terweise ordnungspolitischen Grundsätzen. Genau diese 
Grundsätze werden von den Kritikern jedoch angeführt, um 
das OMT-Programm als mandatswidrig zu kennzeichnen. 
Entsprechend schlüssig und eingängig ist die Argumentation. 
Aber genauso leicht ist es, mit diesen Argumenten die Vollzu-
teilungspolitik zu bewerten. Daraus folgt: Entweder wird die 
Lender-of-Last-Resort-Logik abgelehnt, dann ist sowohl die 
Vollzuteilungspolitik als auch das OMT-Programm mandats-
widrig. Oder die Lender-of-Last-Resort-Rolle der Zentralbank 
wird als Teil der Geldpolitik angesehen; dann sind sowohl Voll-
zuteilungspolitik als auch OMT-Programm mandatskonform. 
Eine Argumentation, die für den Interbankenmarkt 2008/2009 
die Lender-of-Last-Resort-Logik akzeptiert, sie aber für den 
Staatsanleihenmarkt ab 2010 verwirft, ist inkonsistent.

OMT und Vollzuteilungspolitik – das Gleiche, aber nicht 
dasselbe?

Eine Argumentation, die inkonsistent ist, ist nicht notwendi-
gerweise falsch, wenn die Inkonsistenzen auf andere Rah-

41 C. A. E. Goodhart: Myths about the LOLR ..., a.a.O.
42 Ebenda.
43 Ebenda.
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von der EZB vertretene Auffassung, das Programm diene der 
Sicherstellung des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus. Die Argumentation ist in sich schlüssig. Sie hält nur 
den Bedingungen von Marktwirtschaften, wie sie sich seit 
Beginn des 19. Jahrhunderts entwickelt haben, nicht stand, 
weil Finanzstabilität – sei es die Stabilität von Banken (und 
damit: der Guthaben der Bevölkerung) oder die Stabilität von 
Staaten (erneut: der Guthaben der Bevölkerung) – als öffentli-
ches Gut angesehen wird, das produziert werden muss. Dies 
zeigt der Vergleich zwischen Vollzuteilungspolitik und OMT-
Programm. Regeln, die ex ante verkünden, dass der Staat 
bzw. die Staatengemeinschaft und die Zentralbank bei einer 
Gefährdung der Finanzstabilität nicht intervenieren, also den 
implizit oder explizit angekündigten No-Bailout von Banken 
oder Staaten vorsehen, sind daher zeit inkonsistent45 und 
müssen durch Regulierung und Kontrolle ersetzt werden. Pa-
radoxerweise ist daher die Durchsetzung des Haftungsprin-
zips, die von den Kritikern des OMT-Programms immer wie-
der angemahnt wird, nur möglich, wenn es Institutionen und 
Instrumente gibt, die die systemische Dimension einer Krise 
einfangen können. Die Fiskal- und Bankenunion der USA ist 
dafür ein Beispiel.

Im Maastrichter Vertrag sind keine Institutionen und Instru-
mente vorgesehen, die die Produktion des öffentlichen Gu-
tes Finanzstabilität für die Eurozone ermöglicht hätten, auch 
wenn einzelne Staaten der Eurozone unter Insolvenzverdacht 
geraten. Daher ist das Design der Währungsunion geschei-
tert, obwohl der Euro das Versprechen gehalten hat, das in 
Maastricht gegeben wurde: Preisniveaustabilität für den ge-
meinsamen Währungsraum zu sichern. Europa ist mit dem 
ESM und der Bankenunion dabei, diesen Konstruktionsfehler 
zu korrigieren. Das OMT-Programm spielt dabei eine zen-
trale Rolle, weil es kurz- und mittelfristig die Instabilität, die 
mit Finanzkrisen verbunden ist, bekämpft. Beides ist daher 
notwendig: ohne funktionierende Fiskal- und Bankenunion 
droht langfristig die Gefahr eines permanenten Bailouts, der 
mit anhaltender Wachstumsschwäche und letztendlich auch 
Infl ation einhergehen dürfte; ohne OMT-Programm droht der 
Rückfall in die Eurokrise mit schweren Verwerfungen auf den 
Finanzmärkten. Beide Szenarien konstitutieren eine Wäh-
rungsunion, die weder funktionsfähig noch wünschenswert 
ist.

45 C. A. E. Goodhart: Myths about the LOLR ..., a.a.O.

4. Die Weimarer Hyperinfl ation resultierte nicht aus einer Fi-
nanzkrise, sondern aus einer lang anhaltenden Staatskrise 
(1. Weltkrieg, Chaos der Nachkriegszeit und Besetzung 
des Ruhrgebietes), die zusätzliche Staatsausgaben not-
wendig machten (oder: notwendig erscheinen ließen), für 
die der Staat aber nicht bereit war, die entsprechende Er-
höhung der Einnahmen zu organisieren. Stattdessen be-
diente er sich der Zentralbank. Dem privaten Sektor wur-
de also Zentralbankgeld aufgedrängt, das er nicht halten 
wollte. Im Gegensatz dazu weitet der private Sektor in ei-
ner Finanzkrise, wie sie die Eurokrise darstellt, seine Nach-
frage nach Zentralbankgeld aus. Er möchte Staatsschuld-
titel der Krisenländer und Forderungen gegenüber den 
Krisenbanken, die er zuvor freiwillig erworben hat, nicht 
mehr halten und sie gegen Zentralbankgeld umtauschen.

Infl ationsgefahr droht daher nicht aus einer Ausweitung 
der Zentralbankgeldmenge per se, sondern aus einer Aus-
weitung der Zentralbankgeldmenge, für die es keine ent-
sprechende Nachfrage des privaten Sektors gibt. Vollzu-
teilungspolitik und OMT-Programm stehen nicht für einen 
infl ationären Kurs der Notenbank, weil sie gerade darauf 
abzielen, die überschüssige Nachfrage des privaten Sek-
tors nach Zentralbankgeld entweder zu begrenzen (indem 
signalisiert wird, dass Zentralbankgeld im Zweifelsfall un-
begrenzt bereit gestellt wird) oder zu befriedigen. Ein infl a-
tionärer Kurs drückt sich dagegen in einer unangemesse-
nen Zinspolitik aus, die auf einen Anstieg der Infl ationsrate 
nicht reagiert. Einen solchen Kurs, der die Geldpolitik der 
Reichsbank praktisch seit Beginn des 1. Weltkriegs kenn-
zeichnete, kann eine Zentralbank jedoch immer einschla-
gen. Der Verzicht auf die effektive Bekämpfung einer Fi-
nanzkrise reduziert folglich nicht die Gefahr, dass die EZB 
einen solchen Kurs – wofür es derzeit keine Anzeichen gibt 
– mandatswidrig in der Zukunft einschlagen wird. Dass in 
letzter Konsequenz die Stabilität des Euro grundsätzlich 
auf einer stabilitätsorientierten Fiskal- und Finanzmarktpo-
litik beruht, die die Solvenz der Euro-Mitgliedstaaten sowie 
die der im Euroraum operierenden Banken sichert, ist un-
strittig.

Fazit

Ist das OMT-Programm mandatswidrig? Die ökonomischen 
Argumente der Kritiker des OMT-Programms widerlegen die 
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