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Jurgen Matthes, Markus Demary

Analysen und Berichte EWU

Uberschreitet die EZB mit ihren
Staatsanleihekaufen ihr Mandat?

Die Staatsanleihekéufe der EZB sind zu einem Fall fiir das Bundesverfassungsgericht
geworden. Die Autoren des IW Kéln argumentieren, dass das Outright-Monetary-Transactions-
Programm noch innerhalb der Grenzen des EZB-Mandats liegt, aber wegen seiner Nachteile
nur temporér eingesetzt werden sollte. Sie halten das Programm fiir gerechtfertigt, weil die
notwendige Sicherung der Finanzstabilitat kurzfristig nicht die Preisstabilitat gefahrdet. Zudem
belegen sie eine ernsthafte Stérung der geldpolitischen Transmission in den Krisenlandern
und halten die EZB-Staatsanleihekaufe — unter gewissen Bedingungen - nicht fir verbotene

monetare Staatsfinanzierung.

Die Frage, ob die EZB' mit ihren Staatsanleihekaufpro-
grammen (das Securities Markets Programme SMP und
die Outright Monetary Transactions OMT) mandatswidrig
agiert (hat), wird nicht nur unter Okonomen, sondern auch
vor dem Bundesverfassungsgericht kontrovers diskutiert.?
Die Rechtslage verbietet den unmittelbaren Erwerb von
Staatsanleihen (am Prim&rmarkt) gemas Art. 123 (1) AEUV
und Art. 21 (1) des EZB-Statuts und erlaubt Kaufe und Ver-
ké&ufe von bdrsengéngigen Wertpapieren (ohne Ausschluss
von Staatsanleihen) zur Erfullung der Ziele des ESZB gemaB
Artikel 18 (1) des EZB-Statuts. Demnach erscheint der mit-
telbare Kauf von Staatsanleihen am Sekundarmarkt unter
Bedingungen erlaubt.? Dieser Eingriff muss jedoch geldpo-
litisch gerechtfertigt sein und unter anderem das Primér-

1 Mit EZB ist im Weiteren zumeist das Eurosystem gemeint, also die
EZB und die nationalen Zentralbanken (NZB).

2 Vgl. K. Konrad et al.: Bundesverfassungsgericht und Krisenpolitik der
EZB - Stellungnahmen der Okonomen, in: Wirtschaftsdienst, 93. Jg.
(2013), H. 7, Zeitgesprach, S. 431-454; sowie M. Kerber: Ankauf von
Staatsanleihen durch die EZB: Wie ist die neue Offenmarktpolitik der
Europaischen Zentralbank zu bewerten?, in: ifo Schnelldienst, 63. Jg.
(2010), Nr. 21, S. 3-8; S. Homburg: Der neue Kurs der Européischen
Zentralbank, in: Wirtschaftsdienst, 92. Jg. (2012), H. 10, S. 673-677;
T. Straubhaar, H. Vopel: Inflation und Schuldenabbau, in: Wirtschafts-
dienst, 92. Jg. (2012), H. 9, S. 583-587; sowie J. Asmussen: Einleiten-
de Stellungnahme der EZB in dem Verfahren vor dem Bundesverfas-
sungsgericht, Karlsruhe, 11.6.2013; J. Weidmann: Eingangserklarung
anlasslich der mindlichen Verhandlung im Hauptsacheverfahren
ESM/EZB, Karlsruhe, 11.6.2013.

3 Dies wird zwar von Sinn (H.-W. Sinn: Stellungnahme gegentiber dem
Bundesverfassungsgericht in den Verfassungsbeschwerden 2 BvR
1390/12, 2 BvR 1439/12 und 2 BvR 1824/12 Organstreitverfahren 2
BVE 6/12, Minchen, 11.6.2013) in Zweifel gezogen, jedoch von der
EZB (F. Schorkopf: Stellungnahme gegeniliber dem Bundesverfas-
sungsgericht in den Verfassungsbeschwerden 2 BvR 1390/12, 2 BvR
1439/12 und 2 BvR 1824/12 Organstreitverfahren 2 BvE 6/12, Géttin-
gen, 16.1.2013, S. 12) und von der Deutschen Bundesbank (Deutsche
Bundesbank: Stellungnahme gegentiber dem Bundesverfassungsge-
richt zu den Verfahren mit den Az. 2 BvR 1390/12, 2 BvR 1421/12, 2
BVR 1439/12, 2 BvR 1824/12, 2 BvE 6/12,21.12.2012, S. 12) grundsétz-
lich bestatigt.
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ziel der Preisstabilitdt verfolgen. Auch das Prinzip offener
Maérkte im freien Wettbewerb ist einzuhalten. Ferner darf die
EZB nicht tber Umwege gegen das Verbot der monetéren
Staatsfinanzierung verstoBen. Zudem ist zu prifen, inwieweit
die EZB dazu legitimiert ist, im Rahmen der Geldpolitik (mit
potenziell unbegrenzten Staatsanleihek&ufen) groBe Risiken
in ihrer Bilanz zu schaffen und damit zu vergemeinschaften.
Diese Bedingungen geben die Struktur dieses Artikels vor,
der dazu die Positionen der Gutachter vor dem Bundesver-
fassungsgericht und ausgewéhlter Literaturbeitrdge gegen-
Uberstellt und mit eigenen Argumenten bewertet.

Geldpolitische Rechtfertigung?

Zuné&chst wird in mehreren Schritten gefragt, ob die Staats-
anleihekaufprogramme der EZB geldpolitisch gerechtfertigt
sind.

4 Vgl. H.-W. Sinn, a.a.0., S. 55 ff.; Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 3
ff.; und unter anderem M. Neumann: Die Europ&ische Zentralbank auf
Abwegen, in: Stiftung Marktwirtschaft, 116. Jg. (2012), Marz 2012.

5 Diese Aspekte werden hier in unterschiedlicher Tiefe diskutiert, eine
ausfiuhrliche Diskussion findet sich in mehreren IW policy papers von
J. Matthes und M. Demary, http://www.iwkoeln.de/de/studien/iw-po-
licy-papers, die in Kiirze erscheinen.

Jirgen Matthes, Dipl.-Volkswirt, leitet das Kompe-
tenzfeld Internationale Wirtschaftsordnung im Institut

der deutschen Wirtschaft Koln.

Dr. Markus Demary ist dort Referent fir Geldpolitik

und Finanzmarkte.
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Geféhrdung der Preisstabilitat?

Mit den Sekundéarmarktkdufen sichert die EZB (auch) das
nachrangige Ziel der Finanzmarktstabilitdt. Damit geféhrdet
sie auf kurze Sicht nicht ihr Primarziel der Preisstabilitat.® Sie
férdert es sogar, indem sie die Gefahr einer Kriseneskalati-
on und damit potenzielle Deflationsgefahren abwendet. 7 Ob
mittel- und l&ngerfristige Inflationsgefahren bestehen, ist zu
diskutieren. Dabei wird irrefliihrenderweise in der 6ffentlichen
und teils auch in der akademischen Debatte® zuweilen un-
terstellt, die EZB wiirde mit ihren Staatsanleihekdufen die
sDruckerpresse“ anwerfen. Richtig ist, dass sie die Liquidi-
tét, die durch die Staatsanleihekdufe im Rahmen des OMT-
Programms in Umlauf kommt, durch andere geldpolitische
Instrumente wieder riickgéngig machen will, wie sie es beim
SMP nahezu vollsténdig tat.

Zu einer mittelfristigen Gefédhrdung der Preisstabilitat kdnn-
te es aber kommen, wenn die Geldpolitik zunehmend durch
die Finanzpolitik vereinnahmt wirde (Gefahr fiskalischer
Dominanz).® So kdnnte eine kréftige Zinserhdhung der EZB
(zur Bekdmpfung aufkommender Inflation) bei anhaltend sehr
hoher Staatsverschuldung letztlich zu einer Insolvenz der
betreffenden Staaten beitragen. Diese Gefahr ist sicherlich
nicht ganz von der Hand zu weisen und derartige ordnungs-
politische Mahnungen sind in der aktuellen Debatte zweifel-
los unerlasslich. Doch lassen sich die vorgetragenen Sorgen
mit einigen Argumenten relativieren, die hier nur stichwort-
artig genannt werden kdnnen. So sehen die Autoren die Un-
abhangigkeit und Glaubwiirdigkeit der EZB mit Blick auf ihr
Primarziel nicht nennenswert gefahrdet und verweisen auf
deutliche Fortschritte der Krisenstaaten bei Konsolidierung
und Strukturreformen.’® Zudem entstehen Inflationsgefahren
erst, wenn ein Konjunkturaufschwung hinreichend stark ist.
Ein hdheres (nominales) Wirtschaftswachstum stitzt jedoch
die Tragféhigkeit der Staatsschulden und erleichtert damit
der EZB auch mégliche Zinserhhungen.

Storung des Transmissionsmechanismus?

Die Programme zum Staatsanleihekauf rechtfertigt die EZB
als Geldpolitik mit dem Verweis auf Stérungen des Transmis-

6 Das vorrangige Ziel der EZB ist die Wahrung der Preisstabilitat. So-
weit es ohne deren Beeintrachtigung méglich ist, unterstitzt die EZB
auch die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, vgl. Art. 127 (1)
und Art 282 (2) AEUV sowie Art. 3 (1) EZB-Satzung.

7 Diese Ansicht vertritt unter anderem auch M. Fratzscher: Stellung-

nahme gegenuber dem Bundesverfassungsgericht in den Verfas-

sungsbeschwerden 2 BvR 1390/12, 2 BvR 1421/12, 2 BvR 1439/12, 2

BVR 1824/12, 2 BVE 6/12, Berlin, 10.6.2013; J. Weidmann, a.a.O.

Vgl. H.-W. Sinn, a.a.0., S. 18.

9 Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 12 ff; H.-W. Sinn, a.a.0,,
S. 38 ff.; J. Weidmann, a.a.O.

10 J. Matthes, M. Demary: Geféhrden die Staatsanleihekéufe die Unab-
hangigkeit der EZB und bewirken starke Fehlanreize?, IW policy pa-
per, 2013, erscheint in Kurze.

[ee]

sionsmechanismus. Da diese Begriindung von einigen Auto-
ren bezweifelt wird,'! ist eine genauere Erérterung nétig.

Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik umfasst
den Uber verschiedene Kandle vermittelten Zusammenhang
zwischen dem Leitzins und der Inflationsrate in der Eurozo-
ne. Die Stellungnahme der EZB liefert zahlreiche empirische
Hinweise fiir eine Stérung des Transmissionsmechanismus,
fur die Staatsanleihemaérkte relevant sind."

Die EZB und die Deutsche Bundesbank stimmen bemer-
kenswerterweise darin Uberein, dass weniger die Zinshéhe
entscheidend fiir die Diagnose einer Stérung des Transmis-
sionsmechanismus ist, sondern vor allem die Frage, ob die
Zinsen in der Realwirtschaft auf eine Leitzinsdnderung in
die gleiche Richtung reagieren.'® Abbildung 1 zeigt, dass die
EZB-Leitzinsen und auch die kirzerfristigen Bankzinsen fir
deutsche kleine und mittlere Unternehmen ab Herbst 2011
zurtickgingen, wahrend sie in Italien und Spanien tendenziell
weiter anstiegen oder (teils unter Schwankungen) auf hohem
Niveau verharrten. Dies ist ein klarer Beleg dafir, dass der
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik in Stdeuropa
zur Mitte 2012 gestdrt war,'* sagt aber noch nichts darber,
ob diese Stérung letztlich fundamental gerechtfertigt war.

Staatsanleihemérkte sind im Rahmen des Transmissions-
mechanismus der Geldpolitik Uber Kausalbeziehungen ein
wichtiger Einflussfaktor fir die Zinsen von Anleihen und Kre-
diten privater Unternehmen.”® Vor allem aber beeinflussen
sie die finanziellen Rahmenbedingungen der Banken in viel-

11 Vgl. T. Berg, K. Carstensen: Funktionswandel der EZB? Baldige Riick-
kehr zur alten Rolle erforderlich!, in: Wirtschaftsdienst, 92. Jg. (2012),
H. 2, S. 79-81; C. Fuest: Stellungnahme gegeniiber dem Bundesver-
fassungsgericht in den Verfassungsbeschwerden 2 BvR 1390/12, 2
BvR 1421/12, 2 BvR 1438/12, 2 BvR1439/12, 2 BvR 1440/12, 2 BvR
1824/12 und 2 BVR 6/12, Mannheim, 10.6.2013; Deutsche Bundes-
bank, a.a.0.; H.-W. Sinn, a.a.O.

12 Vgl. F. Schorkopf, a.a.0., S. 20 ff. Eine moglichst klare Diagnose, ob
eine solche Stérung vorliegt und ob diese durch Probleme an den
Staatsanleihemarkten verursacht wird, ist zentral fur die Entscheidung,
ob Sekundarmarktkaufe von Staatsanleihen angezeigt und gerechtfer-
tigt sind. Daher verwundert es umso mehr, dass die Deutsche Bundes-
bank, a.a.0., bei dieser Frage keine klare Stellung bezieht und sich auf
mangelnde akademische Erkenntnismoglichkeiten zuriickzieht.

13 Vgl. Deutsche Bundesbank, a.a.0., S. 8; F. Schorkopf, a.a.0., S. 23.

14 Ahnlich argumentiert die EZB (Monatsbericht September 2012,
Frankfurt a.M., S. 10). Wéhrend diese Reaktion von 2002 bis 2003
recht rasch und in der Eurozone einheitlich erfolgte, war die Reaktion
von 2011 bis 2012 uneinheitlich und im Durchschnitt weniger stark.
Am oberen Ende des Zinsspektrums stiegen die Bankkreditzinsen
sogar an. Die Ansicht, dass der Transmissionsmechanismus gestort
war, teilt auch M. Fratzscher, a.a.O.

15 Vgl. F. Schorkopf, a.a.0., S. 21; Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 3
ff.; der IWF (E. Zoli: Italian Sovereign Spreads, IMF Working Paper,
Nr. 13/84, 2013) hat den Zusammenhang fiir Italien naher untersucht
und gezeigt, dass sich die Unternehmenszinsen fiir Neukredite vor al-
lem zwischen Ende 2009 und Juli 2012 tendenziell recht &hnlich wie
die italienischen Staatsanleihen-Spreads (gegenlber Bundesanlei-
hen) bewegt haben. Eine 6konometrische Schatzung bestatigt diesen
Zusammenhang.

Wirtschaftsdienst 2013 | 9



Abbildung 1
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Quelle: EZB.

faltiger Weise. Dies ist insofern fur die aktuelle Lage wichtig,
weil die Banken in den Krisenldndern die Leitzinssenkungen
der EZB offensichtlich nicht oder kaum an die Realwirtschaft
weitergegeben haben. Parallel dazu waren die Staatsanlei-
hezinsen in den Krisenlandern deutlich gestiegen.

Der Zusammenhang zwischen den Staatsanleihemérkten
und den Finanzierungskosten der Banken wird besonders
deutlich bei der Risikoeinschatzung des Marktes und dem
recht engen Zusammenhang und sehr &hnlichen Verlauf
zwischen den CDS-Spreads von Staatsanleihen und Ban-
ken, wobei héhere CDS-Spreads in der Regel auch héhere
Finanzierungskosten bedeuten (vgl. Abbildung 2)."® Einen
noch engeren Zusammenhang gibt es bei den Ratings, da
Downgrades eines Staats in der Regel dort auch Downgra-
des von Unternehmen und Banken nach sich ziehen. Dieser
enge Zusammenhang liegt nicht zuletzt daran, dass mit der
schlechteren Bonitét des Staats auch dessen Fahigkeiten zu
einer moglichen Bankenrettung geringer werden.!” Banken
mussen zudem hdhere Zinsen fur Einlagen bieten, weil sie
mit den Staaten um Anlagegelder konkurrieren. Die meisten
der bisher genannten Faktoren flhren dazu, dass Investoren
ihre Anlagen in Banken als risikoreicher ansehen (Ratinghe-
rabstufung, geringere Rettungswahrscheinlichkeit, hdhere
Einlagezinsen) und héhere Risikoprédmien verlangen. All die-
se Faktoren haben dazu beigetragen, dass sich die Refinan-

16 E. Zoli, a.a.0., beispielsweise belegt diesen Zusammenhang mit ei-
nem 6konometrischen Modell flr Italien. Sie zeigt, dass CDS-Spread-
Verénderungen von italienischen Staatsanleihen die CDS-Spreads
der funf gréBten italienischen Banken signifikant beeinflusst haben.

17 Vgl. A. Demirglic-Kunt, H. Huizinga: Do we need big banks?, Tilburg
University and CEPR, 2012.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
Pramien von Credit Default Swaps (CDS)
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Die CDS-Pramien der Banken wurden mit ihrer Bilanzsumme gewichtet,
die CDS-Préamien der Staaten wurden mit dem nationalen Bruttoinlands-
produkt gewichtet.

Quellen: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft KéIn.

zierungskosten der Banken vor allem in Italien bis zum Ende
2011 stark erhohten.'®

Nicht nur Uber den Zinskanal, sondern auch Uber den Li-
quiditéts- und Bilanzkanal beeinflussen Staatsanleihen den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus. So verringert
die schlechtere Liquiditatsversorgung der Banken deren
Kreditvergabefahigkeit an die Realwirtschaft.'® Ebenso ein-
schrénkend wirken Bilanzverluste auf Staatsanleihen, die die
Banken in ihren Blichern haben und deren Wertminderungen
sie verlustbringend als Abschreibungen verbuchen mussen.
Diese Faktoren trugen wesentlich dazu bei, dass es vor allem
zum Ende 2011 zu einer Verknappung des Kreditangebots

18 Vgl. EZB Monatsbericht, Dezember 2012, S. 27, Abbildung B.

19 Mit Blick auf den Liquiditatskanal sieht H.-W. Sinn, a.a.O., S. 61, den
Wertverlust von Staatsanleihen nicht als problematisch, sondern als
,gut fir die Vergabe von Krediten an die Privatwirtschaft“ an. Dahinter
steht vor allem die Uberlegung, dass die Banken der Krisenlander als
Sicherheiten fir ihre Liquiditdtsversorgung vermehrt auf Unterneh-
mensanleihen ausweichen. Diese Ansicht ist jedoch in mehrfacher
Hinsicht zu relativieren. So finanzieren sich wie erwéhnt 75% der
Unternehmen der Eurozone Uber Kredite (F. Schorkopf, a.a.0., S. 21),
und gerade kleine Firmen, die in der Krise besonders unter Kredit-
beschrankungen leiden, haben in aller Regel keinen Zugang zum An-
leihemarkt. Zudem hat sich im Krisenverlauf gezeigt, dass der Pool
an Sicherheiten zur Refinanzierung der Banken beim Eurosystem be-
schrénkt ist. Damit fihrte der Wertverlust der Staatsanleihen — entge-
gen den Behauptungen von Sinn - zu einer deutlichen Einschrankung
bei der Kreditvergabemdglichkeit an die Privatwirtschaft. Unterneh-
mensrisiken sind im Zuge der Euro-Schuldenkrise auch gestiegen,
wie H.-W. Sinn, a.a.0., S. 57, an anderer Stelle betont. Eine starkere
Nutzung von Unternehmensanleihen als Sicherheiten wiirde daher
die Bilanz des Eurosystems (ebenfalls) mit hoheren Risiken belasten.
Da Sinn dies mit Blick auf die Staatsanleihekédufe der EZB und auf
die Target2-Salden stark kritisiert, erscheint seine Argumentation an
dieser Stelle nicht durchgéngig konsistent.
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Abbildung 3

Kleine und mittlere Unternehmen mit
Finanzierungsrestriktionen

in % der antwortenden Unternehmen
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Befragungszeitraum April bis September 2011.

Quelle: EZB Survey on the access to finance of SMEs in the euro area
(SAFE).

(und teilweise einer Kreditklemme) vor allem fir KMU kam
(vgl. Abbildung 3).

Uberhohte und ungerechtfertigte Risikopréamien?

Eine kontroverse Debatte herrscht zur Frage, ob die relativ
hohen Zinsen fiir Staatsanleihen und Unternehmenskredite
eine ,normale“ Marktreaktion darstellen oder ob es an den
Finanzmarkten zu Ubertreibungen und Irrationalititen kam.
Dies gilt gerade auch mit Blick auf das Redenominationsri-
siko, also das Risiko, dass ein Land aus dem Euro austritt
und wieder Wahrungsrisiken in dessen Zinsen eingepreist
werden.?® Sinn und tendenziell auch die Deutsche Bundes-
bank vertreten die erste Ansicht, die EZB die zweite.?' Dies

20 Diese Entwicklung hat zu zahlreichen Beitrédgen in der 6konomischen
Literatur gefuhrt (unter anderem P. De Grauwe, Y. Ji: Self-fulfilling
crises in the Eurozone: an empirical test, CESIFO Working Paper,
Nr. 3821, 2012; Uberblicksartig P. Canofari, G. Marini, G. Piersanti:
Expectations and Systemic Risk in EMU-Government Bond Spreads,
University of Rome, University of Teramo, 2013). Diese Studien erkl&-
ren die Risikoprédmien auf Anleihen von Eurostaaten durch eine Reihe
von Faktoren, wie die Risikoaversion internationaler Investoren, die Li-
quiditat in Staatsanleihemérkten und landerspezifische Faktoren wie
die Lage der 6ffentlichen Finanzen (etwa 6ffentlicher Schuldenstand)
und andere makrodkonomische und finanzielle Fundamentalfaktoren.
Mit diesen EinflussgréBen lasst sich aber nach dem Jahr 2010 ein si-
gnifikanter Teil der Zinsunterschiede nicht mehr allein erklaren. Daher
hat eine Reihe von Arbeiten empirisch nachgewiesen, dass das Re-
denominationsrisiko in dieser Zeit auch eine Rolle gespielt zu haben
scheint. Vgl. P. Canofari et al., a.a.0.; J. Klose, B. Weigert: Determi-
nants of sovereign yield spreads during the Euro-crisis: Fundamental
factors versus systemic risk, Working Paper des Sachverstandigenra-
tes zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2012.

21 Vgl. H.-W. Sinn, a.a.0., S. 54, 57, 61; Deutsche Bundesbank, a.a.O., S.
7,9; F. Schorkopf, a.a.0., S. 31.

ist insofern wichtig, als die EZB ihr Eingreifen durch die An-
kiindigung des OMT-Programms auch mit vermeintlichen Ir-
rationalitdten am Finanzmarkt begriindet hat. Letztlich l&sst
sich diese Kontroverse kaum befriedigend kléren, da es trif-
tige Argumente fUr beide Seiten gibt, auf die hier nicht naher
eingegangen werden kann.?

Gleichwohl Uberrascht der weiterhin starke Glaube an die
Effizienz von Finanzmaérkten bei Sinn und der Deutschen
Bundesbank. Zweifellos ist in normalen Zeiten die Diszipli-
nierungswirkung des Finanzmarktes funktionsféhig und un-
erldsslich. Doch in Krisenzeiten lassen sich grundlegende
Zweifel an der Effizienzmarkthypothese &uBern, etwa weil
es zu einem Herdenverhalten der Finanzmarktakteure und
damit verbundenen Uberreaktionen kommen kann.2® Hoch
relevant ist daneben die Literatur zu sich selbst erflllenden
Prophezeiungen, multiplen Gleichgewichten und Anste-
ckungseffekten.?*

Wie relevant diese Erkenntnisse sein kdnnen, zeigt ein bei-
spielhafter Blick auf den Juli 2012 — kurz vor der Ankiindigung
des OMT. Damals war die Rendite von zweijahrigen Staats-
anleihen Spaniens, die am 24.7.2012 Uber 6,6% betrug, in-
nerhalb von nur einer guten Woche um mehr als 2 Prozent-
punkte gestiegen. In ltalien kam es allein innerhalb dieser
acht Tage zu einem Anstieg von knapp 1,5 Prozentpunkten
auf fast 5,1%. In dieser kurzen Zeit haben sich die Funda-
mentalfaktoren mit groBer Wahrscheinlichkeit in beiden Lan-
dern nicht so stark veréndert, um einen solchen Zinsanstieg
zu rechtfertigen. Vielmehr spricht viel dafiir, dass sich hier
- auch im Zuge von Ansteckungseffekten — eine sich selbst

22 Fir eine ausfuhrlichere Darstellung der Kontroverse siehe J. Matthes, M.
Demary: Uberschreitet die EZB mit den Staatsanleihekaufen ihr Mandat?,
IW policy paper, 2013, http://www.iwkoeln.de/de/studien/iw-policy-papers.

23 Vgl. K. Ruckriegel: Behavioral Economics: Erkenntnisse und Kon-
sequenzen, in: Das Wirtschaftsstudium, Bd. 40, 2011; M. Demary,
T. Schuster: Die Neuordnung der Finanzmarkte — Stand der Finanz-
marktregulierung fiinf Jahre nach der Lehman Pleite, Forschungsbe-
richt aus dem Institut der deutschen Wirtschaft Kéin, 2013.

24 P.De Grauwe, Y. Ji, a.a.0., haben das Konzept der Self-Fulfilling Prophecy
auf die Eurozone ubertragen. Demnach macht der fehlende Zugang eines
Eurostaates zu einer eigenen Zentralbank (und damit zu einem Lender of
Last Resort) die Lander der Eurozone besonders anfallig fur sich selbst
erfillende Prophezeiungen. Empirische Belege fir die Relevanz dieses
Phéanomens in der Eurozone liefern P. De Grauwe, Y. Ji, a.a.0.; M. Gértner,
B. Griesbach: Rating Agencies, Self-Fulfilling Prophecy and Multiple Equi-
libria?, University of St. Gallen, Discussion Paper, Nr. 2012-15; C. Bruneau,
A. Delatte, J. Fouquau: Is the European sovereign crisis self-fulfilling?, Pa-
ris 2012. Die Theorie multipler Gleichgewichte baut darauf auf, dass Zins-
niveau und Insolvenzwahrscheinlichkeit sich gegenseitig beeinflussen (M.
Obstfeld, a.a.0.; D. Romer: Advanced Macroeconomics, Bosten 2012, S.
632-639; P. De Grauwe, Y. Ji, a.a.0). Demnach existieren verschiedene
Zinsniveaus, bei denen ein Staat bei gegebenen sonstigen Faktoren (wie
Schuldensituation, Konsolidierungsverhalten und Wachstumsaussichten)
entweder solvent oder insolvent ist. Die Relevanz von Ansteckungseffek-
ten wird im Zuge der Euro-Schuldenkrise unter anderem belegt von R. A.
De Santis: The Euro Area Sovereign Debt Crisis, ECB Working Paper, Nr.
1419, 2012; N. Metiu: Sovereign Risk Contagion in the Eurozone, in: Eco-
nomic Letters, Nr. 117,2012, S. 35-38.
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erflllende Prophezeiung auf dem Weg in ein ,schlechtes”
Gleichgewicht an den Staatsanleiheméarkten herauszubilden
drohte.

Angesichts der aufgezeigten engen Verbindungen zwischen
den Staatsanleihemérkten auf der einen Seite und den Fi-
nanzierungskosten und der Kreditvergabeféhigkeit der Ban-
ken auf der anderen Seite, durfte in einer solchen Situation
der Transmissionskanal der Geldpolitik gefahrdet sein. Alles
in allem erscheint daher den Autoren das Eingreifen der EZB
an den Staatsanleihemérkten aus geldpolitischen Griinden
grundsétzlich gerechtfertigt, allerdings nur unter Einhaltung
gewisser Bedingungen, die noch genauer erlautert werden.?

Umgehung des Verbots monetérer Staatsfinanzierung?

Im Folgenden gilt es in mehreren Schritten zu erbrtern, wie
sichergestellt werden kann, dass mit einem solchen Eingriff
das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung nicht umgan-
gen wird.

Zu groBBe Nahe zu Prim&rmarktkaufen?

Um zu verstehen, warum Sekundérmarktkdufe (im Gegen-
satz zu Primarmarktkdufen) von Staatsanleihen grundséatzlich
nicht als monetére Staatsfinanzierung angesehen werden, ist
es wichtig, die 6konomischen Unterschiede zu verstehen.?

e Der Staat, dessen Staatsanleihen durch die EZB mittelbar
aufgekauft werden, erhalt kein Geld von der EZB. Denn
sie kauft die Anleihen einem anderen Investor am Sekun-
darmarkt, an dem nur Finanzmarktakteure untereinander
handeln, ab. Bei Primdrmarktkdufen wirde die EZB die
Anleihen dagegen unmittelbar vom Staat erwerben und
damit direkte Staatsfinanzierung betreiben.

¢ Die Sekundarmarktinterventionen der EZB haben das Ziel,
die (effektiven) Zinsen der Staatsanleihen des betreffen-
den Landes zu senken, weil dieser Zins wichtig fur den
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik ist. Doch der
mit der Ausgabe festgelegte Coupon der Staatsanleihe
andert sich hierdurch nicht. Der Staat muss also die glei-
che Zinszahlung wie vorher leisten, nun an die EZB statt
zuvor an einen Investor.

25 Auch M. Fratzscher, a.a.0., sieht eine solche Rechtfertigung, C. Fuest,
a.a.0., erkennt die Gefahr sich selbst erfiillender Prophezeiungen und
multipler Gleichgewichte an, rat aber bei solventen Staaten nur zu einem
Eingriff des ESM, und nicht der Geldpolitik.

26 Bei Sekundar- wie Primarmarktkaufen gilt, dass die EZB durch ihre
Kaufe keine Haftung fir die Verbindlichkeiten der betreffenden Staa-
ten Ubernimmt, solange die Staatsanleihen vollstéandig bedient und
fristgeman getilgt werden (vgl. Kapitel unten zum Thema Schulden-
schnitt).
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e Kritischer zu sehen ist aber folgender Wirkungskanal:
Niedrigere Zinsen am Sekundarmarkt ermdglichen es
dem betreffenden Staat in der Regel, bei einer Neuemis-
sion von Staatsanleihen am Prim&rmarkt auch eine nied-
rigere Verzinsung zu bieten und somit seine zukinftige
Zinsbelastung weniger stark steigen zu lassen als ohne
EZB-Intervention.

Die Geister scheiden sich nun genau an der Frage, ob die-
se Wirkung auf die Zinsen am Primarmarkt de facto eine
Staatsfinanzierung und damit eine MandatsUberschreitung
impliziert oder nicht. Sinn sieht in dieser zinsmindernden Wir-
kung (und in der Risikominderung) aus ékonomischer Sicht
eine (verbotene) unmittelbare Staatsfinanzierung, was fur je-
den Kauf von Staatspapieren durch die EZB gelte. Mit die-
ser schwer nachvollziehbaren Pauschalaussage stellt er sich
freilich in Widerspruch zu anderen Gutachtern und zur EZB.?"
Diese betonen zu Recht, dass die Zinswirkung von Sekundar-
marktk&ufen ein normaler (fiskalischer) Effekt der Geldpolitik
ist. Auch Leitzinserhdhungen haben naturgemé&B durchaus
nennenswerte fiskalische Auswirkungen.

Jenseits der rechtlichen Einschatzung stellt sich die Frage
nach dem AusmaB der 6konomischen Effekte. Eine interven-
tionsbedingte begrenzte Senkung der Primarmarkizinsen
vermindert die fiskalische Zinsbelastung im Vergleich zu ei-
nem Basisszenario ohne EZB-K&ufe nur geringfligig.?® Hinzu
kommt, dass die Zinsbelastung in den Krisenstaaten — trotz
niedrigerer Zinsen — meist deutlich zugenommen hat, weil pa-
rallel die Staatsverschuldung gestiegen ist. Sekundarmarkt-
k&ufe der EZB mindern folglich lediglich den Anstieg der
Zinsquote (vgl. Abbildung 4). Es féllt daher auch aus 6kono-
mischer Sicht schwer, Sekundarmarktkaufe als eine relevante
Form der monetéren Staatsfinanzierung und damit als eine
Mandatslberschreitung zu bezeichnen.

Eine wirklich bedenkliche Nahe zur unmittelbaren Staats-
finanzierung wirde jedoch entstehen, wenn Anleger am
Primérmarkt gekaufte Anleihen kurze Zeit spater ohne Risi-
ko — also mit Sicherheit und zu gleichem Preis — an die EZB
weiterreichen kénnten — diese Gefahr hat auch die EZB im

27 Vgl. H.-W. Sinn, a.a.0., S. 20; H. Uhlig: Stellungnahme in den Ver-
fassungsbeschwerden 2 BvR 1390/12, Chicago 12.6.2013; C. Fuest,
a.a.0.; F. Schorkopf, a.a.0., S. 31.

28 Eine stark vereinfachte Beispielrechnung soll dies verdeutlichen:
Per Annahme sei die Staatsverschuldung eine Landes bei 100% des
BIP konstant und deren Félligkeit Uber zehn Jahre gleichmaBig ver-
teilt, so dass pro Jahr Neuemissionen an Staatsanleihen in H6he von
10% des BIP (also 1/10 von 100%) nétig sind. In einem solchen Fall
wiirde eine Senkung der Zinsen am Primdrmarkt um beispielsweise
2 Prozentpunkte die Zinsbelastung pro Jahr in den ersten Jahren nur
um 0,2 Prozentpunkte des BIP senken. Nimmt man zusatzlich eine
jahrliche Neuverschuldung von 5% des BIP an, dann erhéht sich die
Entlastung in einer lberschlagigen Rechnung auf rund 0,3 Prozent-
punkte des BIP in den ersten Jahren.
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Abbildung 4
Zinsbelastung: Zinsquoten der Krisenldnder
Zinsausgaben in % des BIP
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Blick.?® Daher sagt sie zu, nicht unmittelbar nach (oder vor)
einer Staatsanleiheemission zu kaufen und eine Stillhalte-
frist ,in Tagen z&hlend“ einzuhalten, die ausreichend fiir die
Marktpreisbildung ist. Diese Frist erscheint jedoch zu kurz,
daher sollten hier Veranderungen des OMT-Programms an-
setzen.®

Beeintrachtigung der Marktdisziplin?

Bei der Bewertung des OMT-Programmes ist auch der Grund-
satz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb zu
beachten (unter anderem gemé&B Art. 127 (1) AEUV). Hier geht
es insbesondere darum, die Funktionsféhigkeit des Staatsan-
leihemarktes zu erhalten — und damit auch die disziplinieren-
de Wirkung von Zinserhdhungen auf das Fiskalverhalten der
Staaten, die nur greift, wenn die EZB den Banken nicht das
Risiko eines Staatsanleihekaufs nimmt.

Verschiedene Gutachter sehen in den Staatsanleihekauf-
programmen eine Untergrabung des freien Wettbewerbs.
Sinn betrachtet in diesem Zusammenhang die OMT als eine
kostenlose Versicherung fir Anleger.®' Diese Ansicht kann je-
doch mit mehreren Argumenten relativiert werden. Denn eine
kostenlose Vollversicherung wirde die Notenbank nur dann
zur Verfiigung stellen, wenn sie die Staatsanleihen mindes-
tens zu dem Preis erwirbt, den die Anleger gezahlt haben.
Das tut sie aber sehr wahrscheinlich nicht, da sie die Anleihen

29 F. Schorkopf, a.a.0., S. 32, diese Gefahr betont auch H. Uhlig, a.a.0.
30 Diese Meinung vertritt auch die Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 16.
31 K. Konrad et al., a.a.0.; H. Uhlig, a.a.0.; H.-W. Sinn, a.a.0., S. 38.

nur in einer Krisenphase kaufen diirfte — und zwar zu deutlich
gesunkenen Kursen. Damit entstehen den Anlegern nicht ver-
sicherte Verluste in Hohe der Kursdifferenz.

Zwar bewahrt ein EZB-Kauf einen Anleger vor mdglichen
weiteren Kursverlusten. Er stellt insofern einen gewissen
Markteingriff dar, der jedoch vertretbar erscheint. So sinkt die
Zinsbelastung der Staaten dadurch nicht, und es existieren in
Krisenzeiten Zweifel an der Markteffizienz. Zudem kann ein
Anleger nicht mit Sicherheit darauf vertrauen, dass die EZB
ihm seine Staatsanleihen abkauft:

¢ GemaB den OMT-Bedingungen wird die EZB nur Anleihen
mit einer Restlaufzeit von ein bis drei Jahren kaufen. Wenn
z.B. eine zehnjéhrige Anleihe nach sechs Jahren ausfallt,
muUsste der Anleger das volle Ausfallrisiko tragen und wére
nicht versichert.®

¢ Ferner kann der Anleger auch bei ein- bis dreijdhrigen An-
leihen nicht sicher sein, dass die EZB sie ihm im Notfall ab-
nimmt. Denn méglicherweise erfiillt das betreffende Land
die Reformbedingungen nicht, an die das OMT geknUpft
ist. Dass der diesbezugliche Disziplinierungsdruck nicht
aus dem Markt gewichen ist, zeigt der zeitweise deutliche
Zinsanstieg auf portugiesische Staatsanleihen im Zuge
der Regierungskrise im Juli 2013.

Die EZB will die Marktdisziplin nach eigenen Aussagen Uber
den Zinsmechanismus aufrechterhalten und ergreift dazu
verschiedene MaBnahmen (Kapitalmarktzugang als Voraus-
setzung fiir OMT-Programm, Uberwachung des Primér- und
Sekundérmarktes). Dariliber hinaus hat Jérg Asmussen fiir
die EZB vor dem Bundesverfassungsgericht deutlich ge-
macht, dass die Marktteilnehmer das wirtschaftliche Risiko
tragen wirden und sich nicht auf das Ob und Wie potenzieller
EZB-Kaufe verlassen kdnnten.®

Problematik eines Schuldenschnitts

Wenn ein Staat einen Schuldenschnitt vollzieht, entstehen
allerdings sehr prekére Fragen. In diesem Fall werden die
Schulden nicht vollstdndig beglichen und es findet letztlich
ein finanzieller Transfer vom Glaubiger zum Schuldner statt.
Da die EZB im Rahmen des OMT-Programms keinen be-
vorrechtigten Glaubigerstatus hat, wird sie wie alle anderen

32 Die Behauptung H.-W. Sinns, a.a.0., S. 30 f., alle Staatsanleihen auBer
den kurzfristigen Schatzwechseln seien durch das OMT geschutzt,
ist damit in der geduBerten Pauschalitat nicht nachvollziehbar. Richtig
ist nur, dass eine zehnjéhrige Staatsanleihe lediglich im Zeitfenster
zwischen dem Ablauf von sieben und neun Jahren (also bei einer ver-
bleibenden Restlaufzeit von ein bis drei Jahren) geschitzt ware.

33 Vgl. F. Schorkopf, a.a.0., S. 26; o.V.: EZB-Direktor Asmussen in der
Zwickmuhle, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 13.6.2013, http://
www.seiten.faz-archiv.de/faz/20130613/fd2201306133911313.html
(13.6.2013).
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Glaubiger (pari passu) behandelt und wiirde bei einem Schul-
denschnitt auf Forderungen verzichten missen.®

Deshalb wirde eine freiwillige Zustimmung der EZB zu einem
Schuldenschnitt eine verbotene monetére Staatsfinanzierung
bedeuten. Die EZB macht daher sehr deutlich, dass sie auf
Forderungen gegeniber Mitgliedstaaten aus geldpolitischen
Operationen nicht verzichten und einem Schuldenschnitt
nicht zustimmen wird.®® Im Gegensatz dazu wirde es rein
rechtlich einen wichtigen Unterschied machen, wenn die EZB
bei einem unfreiwilligen Schuldenschnitt ohne Wahimdglich-
keit eine Forderungskirzung hinnehmen musste. Dies wird
— trotz 8konomisch gleicher Wirkung — offenbar formell nicht
als verbotene monetére Staatsfinanzierung betrachtet.®

Indirekte Staatsfinanzierung tber Banken

In die Debatte Uber eine mdgliche Mandatstiberschreitung
spielt auch die Kritik an der erweiterten Liquiditatspolitik der
EZB hinein, vor allem mit Blick auf die sehr umfangreichen
langfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRG), die Emer-
gency Liquidity Assistance (ELA) und die Lockerung des
Sicherheitsrahmens. Damit ermdglichte sie Banken in den
Krisenlandern, trotz teils erheblicher Ratingdowngrades wei-
ter Staatsanleihen ihrer Souverane zu kaufen und als Sicher-
heiten zu hinterlegen. Tats&chlich stockten die betreffenden
Finanzinstitute ihren Bestand an Staatsanleihen vor allem im
Zuge der LRG deutlich auf.

So sicherte die EZB die (vor allem zum Ende 2011 stark ein-
geschrankte) Liquiditatsversorgung der Banken in den Kiri-
senldndern und behob eine erhebliche Stérung des Trans-
missionsmechanismus. Wére das nicht gelungen, hétten eine
Banken- und Wirtschaftskrise und damit deflationédre Gefah-
ren gedroht. Formell handelt es sich hier zudem nicht um eine
monetére Staatsfinanzierung und auch nicht um eine Aushe-
belung des Marktprinzips, weil die Banken weiterhin die Risi-
ken der Staatsanleihen tragen.®” Trotz dieser grundsétzlichen
Rechtfertigungsgriinde sind die Nebenwirkungen dieser
MaBnahmen problematisch, weil die Staaten mittelbar Zu-
gang zu EZB-Mitteln bekamen (und zudem méglicherweise
nahezu insolvente ,,Zombie-Banken“ iber Wasser gehalten
werden). Daher muss diese Hilfe die absolute — und vortber-

34 Beim SMP wurde der EZB beim griechischen Schuldenschnitt aller-
dings zwar nicht formell, aber de facto (durch einen Schuldentausch)
ein Senioridtsstatus zugebilligt.

35 Vgl. F. Schorkopf, a.a.0., S. 15, 28.

36 Es gibt aber auch einige 6konomische Argumente dafir, dass diese
Form von Staatsfinanzierung deutlich weniger schadlich fur die Hand-
lungsfahigkeit der EZB waére. Etwa weil die Gefahr geringer wirde,
dass Zinserhdhungen auf starke politische Widerstande stoBen. Al-
lerdings kommen mit Blick auf die Ablehnung der EZB, einem freiwil-
ligen Schuldenschnitt zuzustimmen, Probleme mit deren Abwicklung
unter Nutzung von Collective Action Clauses auf. Siehe zu diesen As-
pekten J. Matthes, M. Demary: Uberschreitet die EZB ..., a.a.0.

37 Diese Sichtweise vertritt auch H.-W. Sinn, a.a.0., S. 20.
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gehende — Ausnahme bleiben, wofiir es am aktuellen Rand
einige Hinweise gibt.*

Fehlende Legitimation zur Schaffung und
Umverteilung von Steuerzahlerrisiken?

Auf die Frage, ob die EZB demokratisch legitimiert ist flr um-
fangreichere Staatsanleihekdufe, gibt es keine einfache Ant-
wort. Zunachst ist unzweifelhaft, dass sie durch (unter dem
OMT-Programm potenziell unbegrenzte) K&ufe von Staatsan-
leihen einzelner Eurostaaten mit verminderter Bonitat zusatz-
liche Risiken in ihre Bilanz nimmt und so vergemeinschaftet.
Damit kénne - so die Kritik - mdglicherweise die deutsche
Haftungsgrenze des ESM in Héhe von 190 Mrd. Euro ausge-
weitet werden, ohne dass der Bundestag dies zu kontrollie-
ren vermdge. Grundsétzlich sei es Aufgabe der demokratisch
legitimierten Regierungen, Uber Haftungsrisiken zu entschei-
den und auch ein Auseinanderbrechen der Wé&hrungsunion
zu verhindern.®

Teilweise lassen sich diese nachvollziehbaren Thesen aber
relativieren:* So ist eine weitgehende, aber nicht vollstandi-
ge demokratische Legitimierung des OMT-Programms vor-
gesehen. Denn bevor es formell in Kraft treten kann, missen
die nationalen Parlamente seiner Aktivierung zustimmen.*!
Zudem hat Deutschland im Rahmen des ESM de facto ein
Vetorecht, wenn es um ein ESM-Hilfsprogramm geht, das
Voraussetzung fiir EZB-Staatsanleihek&ufe zugunsten eines
einzelnen Landes ist. Der deutsche Vertreter im ESM ist dabei
an die Weisung des Bundestages gebunden. Allerdings bleibt
richtig, dass die Kontrolle Uber das AusmaB mdglicher OMT-
Kaufe allein bei der EZB liegt.

Zudem entstehen auch im Zuge der normalen Geldpolitik
der EZB Risiken und regionale fiskalische Verteilungswir-

38 Tatsé&chlich hat sich der Anteilsbestand von Staatsanleihen im Besitz
der nationalen Banken in Italien im weiteren Jahresverlauf 2012 nicht
mehr nennenswert erhéht, und in Spanien ist er sogar wieder deut-
lich gesunken. Siehe dazu J. Matthes, M. Demary: Uberschreitet die
EZB ..., a.a.0.

39 Vgl. H.-W. Sinn, a.a.0., S. 26 f.; Deutsche Bundesbank, a.a.O., S. 11,
16; C. Fuest, a.a.O.

40 Die Kritik an der regionalen Ausrichtung der unkonventionellen Geld-
politik beantwortet die EZB (F. Schorkopf, a.a.0., S. 41 f.) mit stichhal-
tigen Argumenten. Das Unionsrecht kenne demnach den Grundsatz
der geldpolitischen Nichtdiskriminierung nicht. Wenn aber die geld-
politische Transmission gestort ist, dann setze man da an, wo dieser
Mechanismus beeintréchtigt ist — unter anderem an den Anleihemark-
ten der (betroffenen) Staaten.

41 Siehe dazu Aussagen von EZB-Direktor Asmussen und Bundes-
finanzminister Schauble wahrend der Anhérung beim Bundesver-
fassungsgericht gemaB A. Wiedemann: Overview of the Karlsruhe
Hearing on OMT: Summary, 13.6.2013, http://www.bruegel.org/nc/
blog/detail/article/1109-overview-of-the-karlsruhe-hearing-on-omt-
summary/.
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kungen zwischen den Eurolandern.”? Derartige Nebenwir-
kungen der Geldpolitik sind zweifellos durch das Mandat der
EZB gedeckt. Die zentrale Frage ist daher, ob ihr Mandat mit
zunehmender Hohe der Risiken und der fiskalischen Vertei-
lungswirkungen von Staatsanleihekdufen Uberschritten wird.
Die EZB argumentiert, dass sie die Risiken durch zahlreiche
MaBnahmen und Vorkehrungen (etwa durch die ESM-Kondi-
tionalitdt und die Begrenzung auf Staatsanleihen mit kurzer
Restlaufzeit) ausreichend kontrolliert und das Eurosystem
etwaige Verluste aufgrund von Risikopuffern wie Riickstellun-
gen und Ricklagen aus sich selbst heraus tragen kann.* Dies
erscheint fir Staatsanleihek&ufe bis in den niedrigen dreistel-
ligen Milliardenbereich plausibel.* Bei noch umfangreicheren
Ké&ufen besteht aber die Gefahr, dass gréBere nicht (sofort)
aus sich selbst heraus tragbare Verluste im Eurosystem ent-
stehen. Diesen Risiken ist freilich das starke Argument entge-
genzuhalten, dass die unkonventionelle Geldpolitik der EZB
eine Kriseneskalation verhindert hat — und somit das wahr-
scheinliche Entstehen noch sehr viel groBerer Verluste fiir die
europdischen und deutschen Steuerzahler.

Vor diesem Hintergrund ist die Forderung, die Krisenlésung
mit ihren Umverteilungswirkungen allein der demokratisch le-
gitimierten Fiskalpolitik aufzubtirden, zwar grundsétzlich rich-

42 Auch C. Fuest, a.a.O.; H. Uhlig, a.a.O.; M. Fratzscher, a.a.0., nennen
dieses Argument. Begrenzte Verlustrisiken entstehen den Notenban-
ken beispielsweise bei Offenmarktgeschaften durch den Ankauf oder
die Beleihung von Wertpapieren. Fiskalische Wirkungen zulasten
der Steuerzahler werden beispielsweise durch Zinserh6hungen der
EZB ausgel6st, die die Bedienung der Staatsschulden fur den Fiskus
verteuern. Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive kommt es durch
Zinserhdhungen zudem zu Verteilungswirkungen zwischen Staaten,
je nachdem ob sie Nettoschuldner- oder glaubiger sind.

43 Vgl. F. Schorkopf, a.a.0., S. 36, 41; Die pauschale Gleichsetzung der
Verlustrisiken von EZB und ESM durch H.-W. Sinn, a.a.0., S. 29, ist
hinterfragbar. Es ist zwar richtig, dass es einen gewissen Zusammen-
hang zwischen den Zentralbankbilanzen und den Staatshaushalten
gibt —vor allem durch Ausschiittungen des Reingewinns. Doch enthalt
die Bilanz der Deutschen Bundesbank erhebliche Bewertungsreser-
ven, auf die der Bund keinen direkten Anspruch hat. Zudem kdnnen
die Notenbanken — anders als der ESM — mégliche Verluste sehr breit
Uber die Zeit verteilen, sei es ex ante durch Aufbau von Rickstellun-
gen und Ruicklagen (und niedrigere Gewinnliberweisungen) oder ex
post durch einen Verlustvortrag, der durch zukiinftige Gewinne (und
damit niedrigere zukUinftige Gewinnausschuttungen) allmahlich abge-
baut wird. Damit wirken sich Notenbankverluste zwar letztlich auch
weitgehend auf die nationalen Staatshaushalte aus, allerdings nicht
wie beim ESM sofort in voller Héhe. Das ist vor allem politisch ein
sehr bedeutsamer Unterschied, weil die 6ffentlich diskutierten Hand-
lungszwénge der Staaten (etwa zu Steuererh6hungen oder héheren
Defiziten) so bei Notenbankverlusten deutlich geringer ausfallen. Aus-
fuhrlicher mit dem Umgang mit potenziellen Notenbankverlusten be-
fassen sich J. Matthes, M. Demary: Wie relevant sind die Risiken der
EZB-Staatsanleihekaufe fir den deutschen Staatshaushalt?, IW poli-
cy paper, 2013, http://www.iwkoeln.de/de/studien/iw-policy-papers,
erscheint in Kiirze.

44 Siehe dazu ebenda. Fur diese These spricht die Héhe der Verlustpuf-
fer des Eurosystems und die Tatsache, dass ein Schuldenschnitt in
der Regel nur einen Teil der Forderungen kuirzt.

tig.* Faktisch greift sie in der prekaren gegenwartigen Situa-
tion aber zu kurz. Denn die Debatte tber die mangelnde Ka-
pazitét des ESM (um die groBen Lander Italien oder Spanien
aufzufangen) hat gezeigt, dass die Fiskalpolitik de facto mit
der Krisenbekdmpfung Uberfordert wére. Allein die EZB hat
dazu ausreichende finanzielle Kapazitdten und strahlt die n6-
tige Glaubwurdigkeit aus, indem sie (potenziell) unbegrenzte
Interventionen ankiindigt.

Fazit und wirtschaftspolitische Empfehlungen

Mit dem SMP und der Ankiindigung des OMT Uberschrei-
tet die EZB nach Ansicht des IW Kéin ihr Mandat nicht
grundsétzlich,*® solange sie sich an eine Reihe von Bedin-
gungen hélt. Die EZB gefahrdet mit den Staatsanleihek&u-
fen (wegen der Sterilisierung) ihr primares Ziel der Preissta-
bilitat kurzfristig nicht, sondern sichert es gegen deflationare
Tendenzen. Darliber hinaus deutet viel darauf hin, dass die
Staatsanleihemarkte in den Krisenlédndern zeitweilig Gbertrie-
ben reagierten und die Gefahr sich selbst erflillender Prophe-
zeiungen bestand. Damit einher gingen Uber mehrere Kanéle
starke Stérungen des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus, vor allem ausgehend von den Banken.

Allerdings hat die EZB zu deren Bekdmpfung so unkonventi-
onelle MaBnahmen ergriffen, dass sie nah an ihre Mandats-
grenze gekommen ist. Letztlich stellt sich aus 6konomischer
Sicht eine Frage der VerhaltnismaBigkeit, die eine schwierige
Guterabwagung erfordert. Das EZB-Mandat wie etwa von
Sinn und der Deutschen Bundesbank gefordert eng auszule-
gen, birgt die Gefahr einer gravierenden Krise. Das Beharren
auf ordnungsékonomischen Prinzipien und der Uberzogene
Glaube an die Finanzmarkteffizienz drohten so einen hohen
Preis zu haben. Eine weite Mandatsauslegung verursacht
dagegen Risiken fUr die Staatshaushalte, fiskalische Umver-
teilungen, Legitimationsprobleme und méglicherweise auch
langerfristige Inflationsgefahren. Der Krisenmodus der EZB
darf daher keine Dauerlésung sein.

Zudem mussen folgende Bedingungen erflllt sein, damit
Staatsanleihekdufe nach Meinung der Autoren vom EZB-
Mandat gedeckt sind:

e Die EZB muss hinreichende Indizien dafiir aufzeigen, dass
Zinsen auf Staatsanleihen und Unternehmenskredite ge-
messen an den Fundamentaldaten ,,zu hoch® sind und/

45 Siehe dazu M. Huther: Euro-Anhérung in Karlsruhe: ,Das Nein geht
nicht so leicht Gber die Lippen®, http://www.spiegel.de/wirtschaft/so-
ziales/huether-zu-euro-anhoerung-des-bundesverfassungsgerichts-
a-904842.html (11.6.2013).

46 Fur eine ahnliche Einschatzung vergleiche M. Fratzscher, a.a.0.; T.
Straubhaar, H. Vopel, a.a.0.; H. Brockmann, H. Keppler: EZB-Kaufe
von Staatsanleihen anders begriinden!, in: Wirtschaftsdienst, 92. Jg.
(2012), H. 3, S. 173-176; M. Lamla, J. Sturm: Die EZB und ihre politische
Unabhéangigkeit, in: Wirtschaftsdienst, 92. Jg. (2012), H. 2, S. 79-94.
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oder die Gefahr von sich selbst erflllenden Prophezeiun-
gen besteht. Auch sind Belege nétig, dass hierdurch der
geldpolitische Transmissionsmechanismus gestort ist. Die
EZB hat dies bisher in ausreichendem MaBe getan, auch
wenn sich hier sicherlich Interpretationsspielrdume auftun.

¢ Die Abwendung der Insolvenz eines Staates muss mdég-
lich und wahrscheinlich sein. Dazu ist die Tragfahigkeit der
Staatsschulden zum Zeitpunkt der EZB-Intervention nétig.
Zudem hat der Staat hinreichende Konsolidierungs- und
Reformanstrengungen zu unternehmen, um die Schul-
densituation deutlich zu verbessern. Auch hier setzt die
EZB mit der Bindung des OMT-Programms an ein ESM-
Reformprogramm bereits die richtigen Grenzen.*

e Es darf keine dauerhafte und verhaltensunabhangige Ga-
rantie der EZB fiir die Erhaltung eines ,guten“ Gleichge-
wichts und der Mitgliedschaft in der Eurozone geben, die
die EZB freilich auch nicht gegeben hat.*®

Daruber hinaus sollte sich die EZB - in Wahrung ihrer Un-
abhéngigkeit — noch vor dem Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts etwas engere und spezifischere Rahmen-
bedingungen fir ihre Staatsanleihekaufe setzen:

e Zur Verhinderung einer unmittelbaren monetéaren Staats-
finanzierung sind zusétzliche Einschrénkungen nétig. Um
ein ,,Durchreichen® von Staatsanleihen vom Primarmarkt
an die EZB (und damit auch ein Aushebeln der Marktdis-
ziplin) zu verhindern, sollte die EZB bei ihren K&ufen am
Sekundérmarkt einen gréBeren zeitlichen Abstand von der
Emission als ,,in Tagen zahlend“ (sieche oben) wahren und
zumindest mehrere Wochen warten. Sie sollte — wie bisher
offenbar geschehen* — zudem vorwiegend schon langer
im Markt befindliche Anleihen kaufen.

47 Ein ESM-Programm beinhaltet Konsolidierungsvorgaben und wird
nur bei nachgewiesener Schuldentragféhigkeit gewahrt. Die Schul-
dentragfahigkeit will die EZB auch dadurch sicherstellen, dass der
Staat (noch) Zugang zum Kapitalmarkt hat.

48 J. Asmussen gemaB A. Wiedemann, a.a.O. hat wahrend der Anhérung
beim Bundesverfassungsgericht deutlich gemacht, dass ein Land bei
einem Nicht-Einhalten der Konditionalitat mit einem Ausscheiden aus
der Eurozone rechnen misse.

49 Vgl. H.-W. Sinn, a.a.0., S. 20.

Analysen und Berichte EWU

e Dariliber hinaus darf die EZB nicht alle Anleihen einer
Emission (oder Laufzeit) am Sekundarmarkt aufkaufen,
damit Investoren nicht sicher sein kdnnen, dass sie an die
EZB verkaufen kénnen.*°

¢ Aus diesem Grund sollte sie — was bisher auch nicht von
ihr avisiert wurde — nie einen Mindestpreis (einen maxima-
len Zins) bei Ihren potenziellen Interventionen ankiindigen.

Zudem muss der EZB moglichst bald wieder ein Riickzug
aus ihrer unkonventionellen Geldpolitik ermdéglicht werden.
Das gilt auch fur die erweiterte Liquiditatspolitik der EZB,
also insbesondere fiir die LRG, die ELA-Kredite und die Er-
weiterung des Sicherheitenrahmens. Denn es gilt eine aus-
ufernde und dauerhafte mittelbare Staatsfinanzierung Uber
die Banken zu verhindern. Daher ist es nétig, dass Staaten
und Banken die von der EZB gekaufte Zeit fur die nétigen
Korrekturen auch wirklich nutzen. Die Staaten missen dazu
weiterhin wohldosiert konsolidieren und die nétigen Refor-
men auf den Produkt- und Arbeitsmérkten und vor allem im
Bankensektor ergreifen. Hierzu gehdren Restrukturierungen
und Abwicklungen von Problembanken und insbesondere
eine deutliche Starkung der Eigenkapitalvorsorge. Vor allem
darf es nicht dabei bleiben, dass die Bilanzierungsvorschrif-
ten Staatsanleihen dauerhaft unabhéngig von ihrer Bonitat
von der Unterlegung mit Eigenkapital befreien.5! Denn damit
droht der fatale Nexus zwischen Staaten und Banken per-
petuiert zu werden und so auch die starke Rolle der Staats-
anleihemarkte fur den geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus.

50 Diese Forderung erhebt auch H. Uhlig, a.a.O. Allerdings birgt sein
Vorschlag, einen Teil der Staatsanleihen als nicht kaufféhig zu kenn-
zeichnen, um einen funktionsfahigen Sekundarmarkt zu erméglichen,
erhebliche Probleme. Denn es wiirde ein gespaltener Markt entste-
hen, bei dem zudem vermutlich Gberproportionale Verlustrisiken auf
den gekennzeichneten Anleihen liegen wiirden, was sich in héheren
Risikopramien niederschlagen durfte. Die EZB (F. Schorkopf, a.a.O.,
S. 35) sieht das Problem ebenfalls, duBert sich dazu allerdings et-
was sibyllinisch. Das ESZB habe ,ein Interesse“ an einem weiterhin
liquiden Markt in einzelnen Emissionen, was nicht gewahrleistet wa-
re, wenn ein ,GroBteil der Anleiheemission® aufgekauft und gehalten
wirde. Diese Formulierung erscheint den Autoren aber zu schwach.

51 Vgl. M. Demary, T. Schuster, a.a.0.
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