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Durfen Verfassungsrichter denken oder mussen sie sich lacherlich machen, wenn sie Uber 6konomische
Zusammenhange urteilen? Diese Frage muss man leider in aller Harte stellen, wenn man das jingste Urteil
(bzw. Zwischenurteil) des Bundesverfassungsgerichtes (BVerfG) zur europaischen Geldpolitik liest (hier zu
finden, hier die Pressemitteilung).

Nicht nur, dass die Verfassungsrichter erneut an der Frage scheitern, ob die Europaische Zentralbank mit ihrer
Geldpolitik unzulassige Staatsfinanzierung betrieben hat, dieses Mal treibt sie insbesondere die Frage um, ob
die EZB mit ihrer Geldpolitik generell und unzulassig in die Kompetenzen der allgemeinen Wirtschaftspolitik
eingreift, wenn sie Quantitative Easing (also den Ankauf von Bonds und anderen Papieren am Kapitalmarkt)
betreibt, obwohl sie laut den einschlagigen Artikeln der Europaischen Vertrage die Wirtschaftspolitik in der Union
lediglich unterstitzen soll.

Zur Staatsfinanzierung haben Friederike Spiecker und ich schon vor einigen Jahren Stellung genommen und
unsere damalige Position ist auch weiterhin gultig (hier). Die jetzt im Vordergrund stehende Frage geht
allerdings viel weiter, weil, wie das Gericht schreibt, die EZB nicht zu einer eigenstandigen Wirtschaftspolitik
berechtigt ist. Im Wortlaut:

,Die Européische Union ist — abgesehen von einzelnen insbesondere im Dritten Teil des
Vertrages liber die Arbeitsweise der Européischen Union geregelten Ausnahmen — im Bereich der
Wirtschaftspolitik im Wesentlichen auf eine Koordinierung der MalBnahmen der Mitgliedstaaten
beschréankt (Art. 119 Abs. 1 AEUV). Die EZB soll die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union
lediglich unterstiitzen (Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 Satz 2 AEUV; Art. 2 Satz 2 ESZB-Satzung).
Zu einer eigensténdigen Wirtschaftspolitik ist sie nicht erméchtigt. Geht man — vorbehaltlich der
Auslegung durch den EuGH — davon aus, dass der PSPP-Beschluss als wirtschaftspolitische
Malnahme zu qualifizieren ist, versto3t er offensichtlich gegen diese Kompetenzverteilung.
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Eine solche Kompetenziiberschreitung wére wohl strukturell bedeutsam. Das erhebliche Volumen
des PSPP beeinflusst die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten in erheblicher Weise
und beriihrt damit den Regelungsgehalt von Art. 126 AEUV sowie des Vertrags lber Stabilitét,
Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wéahrungsunion (SKS-Vertrag) und der zu
ihrer Konkretisierung ergangenen Normen des Sekundéarrechts. Insbesondere kann es
Finanzhilfen nach Art. 12 ff. ESMV (iberfllissig machen. Da das PSPP den Mitgliedstaaten die
Mbglichkeit eréffnet, ihre Refinanzierung auf den Finanzmérkten ohne nennenswerte Hiirden
sicherzustellen, kann die Direktionskraft der genannten Normen, die ein wesentliches Element in
der Ausgestaltung der Wéahrungsunion bilden, dadurch verdndert werden. Als sichere Folge des
PSPP war bereits bei dessen Beginn vorhersehbar, dass — wie dies seit Ende 2015 in mehreren
Mitgliedstaaten der Eurozone auch geschehen ist — die Mitgliedstaaten ihre Neuverschuldung
erhéhen wiirden, um durch Investitionsprogramme die Wirtschaft in Schwung zu bringen (vgl. zur
Entwicklung der Defizite und Schuldenstéanden der Mitgliedstaaten im Euroraum European
Commission, General Government Data, General Government Revenue, Expenditure, Balances
and Gross Debt, Part Il: Tables by series, Autumn 2016, p. 158).“

Das ist starker Tobak, weil sich das Gericht nun implizit anmal3t, entscheiden zu kénnen, ob und wann die
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Mitgliedstaaten tUber Neuverschuldung ihre Wirtschaft in Schwung bringen kénnen — und zwar auch dann, wenn
die Mitgliedstaaten, wie das offenbar der Fall ist, die formalen Kriterien einhalten, die von den Vertragen
vorgegeben und von der Kommission Uberprift sind. Mit anderen Worten, das Bundesverfassungsgericht sagt,
durch die vereinfachte Finanzierung der Staatsschulden im Zuge der EZB-Politik werde die ,Direktionskraft der
Normen geschwacht, die verlangen, dass Mitgliedslander, die in Schwierigkeiten sind, Finanzhilfen vom ESM
(also dem Europaischen Stabilitatsmechanismus) bekommen.

Was tut die Geldpolitik?

Da, wie das BVerfG offenbar glaubt, die EZB nicht zu einer ,eigenstandigen” Wirtschaftspolitik ermachtigt ist,
muss man fragen, was das ist, was die EZB wie alle anderen Zentralbanken der Welt tut. Senkt eine
Zentralbank die Zinsen, versucht sie offenbar, die Wirtschaftssubjekte, private wie offentliche, dazu zu bewegen,
sich vermehrt am Kapitalmarkt zu verschulden, um die Wirtschaft anzukurbeln und um auf diese Weise ihr
Inflationsziel zu erreichen. Ob sie das nur mittelbar Gber die Senkung der kurzfristigen Zinsen tut oder
unmittelbar, indem sie die langfristigen Zinsen mit beeinflusst, macht im Prinzip keinen Unterschied. Auch bei
vollkommener Abstinenz am Bondmarkt gelingt es den Zentralbanken regelmafig, die langfristigen Zinsen mit
nach unten zu schleusen, wenn sie am Geldmarkt, also beim kurzfristigen Zins erfolgreich sind. Dort sind sie
aber mit Sicherheit erfolgreich, weil die Zentralbank diesen Zins nicht nur beeinflusst, sondern direkt festlegt.

Tut die Zentralbank also das, was von ihr erwartete wird, verandert sie die ,Direktionskraft® der ESM-Normen,
weil sie die Finanzierung fir private und fur 6ffentliche Schuldner erleichtert und damit die Gefahr, dass ein
Mitgliedsland die Hilfen andere Lander in Anspruch nehmen muss, mindert. Stellt zudem das deutsche
Verfassungsgericht fest, dass die Schulden eines Staates zu einem Zeitpunkt steigen, wo die Zentralbank die
Anreize zum Verschulden erhéht, Gberschreitet nach dieser Interpretation die Zentralbank ihr Mandat, weil sie
dann nicht mehr allein die Wirtschaftspolitik ,unterstiitzt* (was immer das heilRen mag), sondern die
Wirtschaftspolitik eigenstandig erleichtert (was immer das heiflen mag). Das ist hanebiichen und, wenn ihm
nicht vehement auch von der gesamten deutschen Politik widersprochen wird (Schauble hat immerhin Distanz
gezeigt, hier zum Beispiel), ein neuer Sargnagel fir die Europaische Wahrungsunion.

Der Monetarismus ist tot

Wann endlich 1&sst sich das hdchste deutsche Gericht erklaren, dass niemand, also auch keine Zentralbank der
Welt, die Inflationsrate stabilisieren kann, ohne in den Wirtschaftsablauf einzugreifen und damit auch die
Verschuldungssituation des Staates zu beeinflussen? Es gibt keine direkte Verbindung zwischen den
geldpolitischen Instrumenten, also dem Zins in erster Linie, und dem geldpolitischen Ziel, der Inflationsrate. Jede
Intervention der Zentralbank berthrt unmittelbar die wirtschaftliche Entwicklung, die Verschuldung der Sektoren,
die Lage am Arbeitsmarkt, die L6hne und dann, am Ende einer langen Kette, die Preise.

Wann endlich lasst sich das Gericht den Zusammenhang zwischen gesamtwirtschaftlichem Sparen und der
Verschuldung der Sektoren erklaren, so dass es versteht, dass der Vertrag von Maastricht ein Relikt aus einer
unaufgeklarten Zeit ist, in der man glaubte, man kénne den Staat und seine Verschuldung unabhangig von der
Verschuldung der anderen Sektoren einer Volkswirtschaft betrachten? Heute gilt, anders als noch in den
normalen Zeiten der Marktwirtschaft in den 50er und 60er Jahren, dass nicht mehr die Unternehmen mit ihrer
Verschuldung den Gegenpart bilden zu den privaten Ersparnissen, sondern dass das in grof3en, relativ
geschlossenen Volkswirtschaften wie der Eurozone der Staat sein muss (vgl. hier ein langeres Stlick dazu).
Damit ist ein Grof3teil der Regelungen des Maastricht-Vertrages sowie des Wachstums- und Stabilitdtspaktes
obsolet, auch wenn der GroRteil der deutschen Politiker das weiterhin fur vollkommen richtig halt.

Fast alles, was das Verfassungsgericht fir geltende Volkswirtschaftslehre halt, sind Gberkommene Lehren aus
der Zeit des Monetarismus, die mit dem Ende der neunziger Jahre auslief. Heute vertritt kein ernsthafter Mensch
mehr den Monetarismus. Das gilt auch fur die flhrenden Personen in einer der bedeutenden Zentralbanken
dieser Welt. Auch dort ist der Monetarismus verschwunden. Allerdings muss man die Deutsche Bundesbank
ausnehmen, von der sich das Gericht offenbar regelmaRig beraten lasst. Die Bundesbank ist aber keine
Zentralbank, sondern nur die regionale Filiale einer wirklichen Zentralbank, die dazu in einem Land angesiedelt
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ist, in dem man sich traditionell mit der Ubernahme neuer volkswirtschaftlicher Erkenntnisse sehr schwer tut.

Ich muss mich angesichts dieser einfachen Uberlegungen korrigieren: Die Argumentation des hdchsten
deutschen Gerichts in diesem Verfahren ist mit starker Tobak nicht angemessen gekennzeichnet. Nein, die
Ausflhrungen des BVerfG sind kompletter Unsinn. Den Verfassungsrichtern, die so etwas in die Welt setzen,
mdge man bitte einen Grundkurs in unorthodoxer Volkswirtschaftslehre vermitteln, damit sie wenigstens die
Grundbegriffe makroékonomischer Logik kennenlernen. Falls Dozenten gesucht werden, ich stehe bereit, auch
unentgeltlich, damit die Staatskasse nicht ungebihrlich belastet wird und die 6ffentlichen Schulden nicht
ungebuhrlich ausgeweitet werden.

Das Gericht kann zwar die Vertrage nicht andern, aber ich bin sicher, es wird die Vertrage anders interpretieren,
wenn es erst einmal versteht, dass die Vertrage, so wie sie geschrieben stehen, gar nicht anwendbar sind.
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