View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

brought to you by .{ CORE

provided by Research Papers in Economics

neue Offenmarktpolitik der Europaischen Zentralbank

zu bewerten?

Seit Mai 2010 kauft die Europdische Zentralbank direkt Anleihen privater und 6ffentlicher Schuld-

ner auf dem Sekundarmarkt. Wie ist diese Praxis zu bewerten?

Die Politik der Selbst-
ermdachtigung: Zur Legalitat
und Legitimitat von Zentral-
bankmacht in der Staats-
schuldenkrise

»Be you ever so high, the law is above
yOou«

Lord Denning, Master of the Rolls, Uber
die britischen Gewerkschaften

Sachverhalt und Fragestellung

Nach der Bankenkrise 2008 entwarf die
Europaische Zentralbank (EZB) ein Kon-
zept der Liquiditatsversorgung von Ban-
ken, das besondere Originalitat in An-
spruch nehmen kann. Es bestand darin,
européischen Kreditinstituten gegen die
Einreichung von Wertpapieren — unab-
hangig von deren Bonitat — unbegrenzte
Liquiditat zur Verfigung zu stellen (vgl.
EZB 2010a; 2010b,34-38; 2009a;
2009b, 31-33). Diese bis heute anhalten-
de Politik des qualitative Easing hat da-
zu geflhrt, dass insbesondere Banken
aus stdeuropdischen Landern der Eu-
rozone ihre Bestédnde an Staatsanleihen
des jeweils eigenen Landes auskehren
und unter Inkaufnahme eines kleinen
Haircut (Abschlag vom Nominalwert des
Wertpapiers) an die EZB verauBern?, oder
zumindest zur Refinanzierung eingereicht
haben.

Mit dem Ausbrechen der Staatsschulden-
krise im Frihjahr 2010 infolge der Grie-
chenlandkrise ging die EZB dazu Uber,
erstmals am Sekundarmarkt Staatsan-
leinen bis zum 24. Juli 2010 in Hohe von
60 Mrd. € zu erwerben.2 Bislang weigert
sie sich mitzuteilen, welche Anleihen wel-

* Prof. Dr. Markus C. Kerber ist Professor fiir Of-
fentliche Finanzwirtschaft und Wirtschaftspolitik an
der Technischen Universitat Berlin und Gastprofes-
sor am |.E.P,, Paris

1 So die Aussage von Herrn Kroger, Direktor der GD
Wirtschaft und Finanzen.

2 Auch hier bestand sie auf einem Haircut und fuhr-
te die jeweiligen Auktionen anonym durch.

cher Lander erworben werden und vor al-
lem wann sie gedenkt, sich von diesen
Anleihen wieder zu trennen (vgl. FAZ
2010a).

Diese neue Offenmarktpolitik der EZB ist
Gegenstand einer Verfassungsbeschwer-
de vor dem Bundesverfassungsgericht.
Die Klagergruppe Europolis steht auf dem
Standpunkt, dass der Erwerb von Staats-
anleihen auf dem Sekundarmarkt von
Art. 123 AEUV verboten sei. Die EZB hat
sich gegen diesen Vorwurf verwahrt.4 Sie
erhielt hierfur die politische Unterstttzung
des franzosischen Staatsprasidenten. lhn
interessiere nicht, gegen welche Vorschrif-
ten verstoBen werde, sondern was die
Mérke von ihm erwarten.b

Sowohl die Legalitét der MaBnahmen der
EZB als auch ihre fachliche Legitimitat
mussen auf den PriUfstand gestellt wer-
den. Angesichts der von der EZB selbst
geschaffenen Handlungsmaoglichkeiten
reicht es nicht langer aus, die Kritik an ih-
rer Politik mit dem Hinweis auf ihre Un-
abhangigkeit abzuwrgen. Zwar weist die
EZB in ihrer Bilanz von zehn Jahren Eu-
ropaischer Wahrungsunion auf den an-
geblich empirisch bewiesenen Zusam-
menhang zwischen Unabhangigkeit der
Zentralbanken und niedriger Inflationsra-
te hin (vgl. EZB 2008). Indes ist unabhan-

3 Verfassungsbeschwerde vom 1. Juni 2010 Ker-
ber u.a., Az. 2 BvR 1219/10.

4 So Sarkozy am 8. Mai 2010 gegentiber der Pres-
se: »Sie werden verstehen, dass es sich um eine
Ausnahmesituation handelt und dass es auch zu-
kinftig solche Situationen geben wird. Die Ausnah-
mesituation kann nicht durch eine Revision der Ver-
trage geregelt werden. Wenn wir Montag den Mérk-
ten sagen, dass wir groBe Entscheidungen getrof-
fen haben, die eine Anderung der Vertrége erfor-
dern (....), kdnnen Sie sich gut vorstellen, dass das
nicht der Situation gerecht wird. Also ganz eviden-
termaBen sind die Entscheidungen, die wir getrof-
fen haben, zur unmittelbaren Anwendung geeignet,
das heiBt Montag, und zwar noch vor Erdffnung der
Maérkte, mUssen diese operationell werden.«

Der franzosische Staatsprasident Nicolas Sarkozy
hatte nach dem Krisengipfel am frihen Samstag-
morgen gesagt, die Frage der Rechtsgrundlage fur
den Rettungsschirm sei nicht entscheidend, da die
Mérkte diese Frage nicht interessiere. Entschei-
dend sei, dass der Mechanismus bei Markt6ffnung

o

zum Wochenbeginn funktioniere (vgl. FAZ 2010b).
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4  Zur Diskussion gestellt

gig von der Richtigkeit eines solchen Zusammenhangs die
Unabhéangigkeit der Zentralbank lediglich eine notwendige
Bedingung ihrer erfolgreichen, auf die Sicherung der Geld-
wertstabilitat angelegten Téatigkeit verbunden. Die Unabhan-
gigkeit der Zentralbank ist stets ein Abwehrrecht. Dieses
wendet sich gegen politische Interventionen, die der politi-
schen Konjunktur und damit solchen demokratischen Stim-
mungen folgen, die mittelfristig angelegte, nur auf Dauer
erfolgreiche Geldpolitik, unter das Joch der Tagespolitik brin-
gen wollen.

Selbst wenn dieser tagespolitische Einfluss bislang keine
normativen oder institutionellen Schleusen findet, folgt hier-
aus nicht, dass samtliche geldpolitische MaBnahmen der
EZB alternativios sind. Dies gilt insbesondere in Krisenzei-
ten wie jener Staatsschuldenkrise, die im Frihjahr des Jah-
res 2010 die EZB vor neue Herausforderungen stellte. Die
Tatsache, dass jedenfalls nicht alle Mitglieder des EZB-Ra-
tes dem radikalen Schwenk zu einer neuen Offenmarktpo-
litik und dem direkten Erwerb von Staatsanleihen zustimm-
tens, zeigt die Pluralitat der Debatte. Uber ihren Inhalt so-
wie das Abstimmungsverhalten der einzelnen Mitglieder der
EZB bzw. des Direktoriums der EZB gibt es offiziell genau-
so wenig Verlautbarungen wie Uber den Inhalt der Aufkauf-
maBnahmen. Damit setzt die EZB eine Politik der Verdunk-
lung fort, die unter Berufung auf ihre Unabhangigkeit nicht
nur in Schénwetterzeiten die geldpolitische Debatte der EZB
und ihrer Leitungsgremien unter den Schieier der Intrans-
parenz packt, sondern gerade in Krisenzeiten die Offentlich-
keit nicht an dem Inhalt der Beschlussfassung innerhalb
der EZB teilhaben lasst. So setzt sich die EZB in Widerspruch
zu ihren eigenen Empfehlungen. Noch im November 2009
schreibt sie:

»Die Zentralbank muss das hohe Mal3 an Unsicherheit,
mit dem ihre eigene Einschétzung der Wirtschaftsaussich-
ten in solch schwierigen Zeiten verbunden ist, heraus-
stellen. Es ist von entscheidender Bedeutung, dass die
Institution die Grenzen ihrer analytischen Werkzeuge in
diesen Phasen anerkennt, um nicht ein zu groBBes Vertrau-
en der Mérkte auf ihre Einschétzung der weiteren konjunk-
turellen Entwicklung zu erzeugen. Gleichzeitig missen die
geldpolitischen Entscheidungstrdger angesichts der na-
hezu in Echtzeit erfolgenden Reaktion der Finanzmérkte
auf Verlautbarungen der Zentralbank in Bezug auf Art und
Umfang der an die Marktteilnehmer gerichteten Informa-
tionen eine umsichtige Wahl treffen.« (EZB 2009c, 80)

Gleichwohl ist die Diskussion Uber neue, rechtlich fragliche
und fachlich kontroverse MaBnahmen unvermeidbar. Denn
bisher hat sich die gewlinschte Regelung der problemati-
schen Funktionalitat von Staatsschuldenmarkten, nicht ein-
gestellt (vgl. Welter 2010).

6 Der Vertreter der niederlandischen Zentralbank und der Bundesbank im
EZB-Rat stimmten dagegen.
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Zustandigkeitsmonopol versus Legitimitét

Ausweislich des Schreibens des Prasidenten der EZB an
das Bundesverfassungsgericht nimmt die EZB fUr sich die-
se exklusive Fahigkeit in Anspruch, »Stérungen auf Staats-
anleihen-Markten« zu identifizieren, zu beurteilen und dem-
entsprechende MaBnahmen als Antwort hierauf zu finden.
So schreibt Monsieur Trichet unter dem 31. Mai 2010 an das
Bundesverfassungsgericht:

»Wie die EZB auf dem Treffen der Staats- und Regie-
rungschefs des Euro-Wahrungsgebiets am 7. Mai 2010
klarstellte, hatten sich die Spannungen auf den Finanz-
mérkten, welche sich in den vergangenen Monaten ins-
besondere auf den Mérkten fir Staatsanleihen aufgebaut
hatten, wesentlich verschérft und auf andere Mérkte (ber-
gegriffen, einschlieBlich der Aktienmérkte und des Devi-
senmarkts. Wére diesen Spannungen nicht begegnet
worden, wdrden sie eine Bedrohung der Finanzstabilitdt
im Euro-Wéhrungsgebiet darstellen. «

a)

Dieser Anspruch der EZB steht im Gegensatz zu den Be-
grindungsdefiziten sowie den deklaratorischen Fehlern der
EZB unter seiner FUhrung.

Uberfallig ist es, daran zu erinnern, dass noch am 6. Mai
2010 im Rahmen der Pressekonferenz Monsieur Trichet
gefragt wurde:

»Is the purchase of government bonds an option to fight
the consequences of Greece’s fiscal crisis on financial
markets? Did you discuss this option today?«

Auf diese Frage antwortete er

»On your first question, we did not discuss this option. «
(Trichet 2010)

Trichet schatzte die Reaktion seiner Erklarung unzutref-
fend ein. Denn infolge seiner Erklarung’ reagierten die
Markte durch massive Umschichtungen in den Portfo-
lios fUr Staatsanleihen, insbesondere der fragilen Euro-
lander. Diese Marktbewegungen sind also nicht von sich
aus entstanden, sondern die unmittelbare Folge einer feh-
lerhaft eingeschéatzten deklaratorischen Politik der EZB.
Die Unbeholfenheit von Trichets deklaratorischer Politik
stehtim Gegensatz zu der von der EZB verklndeten Ein-
sicht Uber die Gestaltung von Geldpolitik bei rationaler
Erwartungshaltung. Unter der Uberschrift »Die Bedeu-

7 Trichet wurde noch zwei weitere Male wahrend der Pressekonferenz ge-
fragt, ob der Kauf von Staatsanleinen der Eurozonenlander vom EZB-Rat
erdrtert worden sei. Er verneinte dies, indem er darauf verwies, diese Fra-
ge bereits beantwortet zu haben.
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tung von Erwartungen flir die Durchfliihrung der Geldpo-
litik« fUhrt die EZB aus:

»In einer Welt »rationaler Erwartungen« handeln Wirt-
Schaftsakteure zukunftsgerichtet und bilden ihre Erwar-
tungen auf effiziente und einheitliche Weise; dabei nut-
zen sie alle verfligbaren Informationen, einschlieSlich ge-
nauer Kenntnisse Uber die Funktionsweise der Wirt-
schaft.« (EZB 2009c, 82)

Weiter heif3t es:

»Aus der rasch zunehmenden Literatur zu Lernprozes-
sen und unvollstandigem Wissen in der Makrobkonomie
geht hervor, dass Schocks &hnlichen Ausmales in Lern-
phasen verstérkt werden und ldnger andauern als in Si-
tuationen, in denen Wirtschaftsteilnehmer modellkon-
sistente rationale Erwartungen bilden.« (EZB 2009c, 83)

In diese Lernphase ist die EZB noch nicht eingetreten.

Im Monatsbericht der EZB fur Juni 2010 wird von vornher-
ein ausgeschlossen, dass die Erklarungspolitik von Trichet
einen Beitrag zu jenen Marktreaktionen dargestellt haben
konnte, die dann wiederum an den Folgetagen fiir sie Ver-
anlassung war, flr sich Ausnahmebefugnisse im Wider-
spruch zu Art. 123 AEUV zu beanspruchen. So heift es:

»Am 6. und 7. Mai griffen die Marktspannungen von den
inléndischen Staatsanleihemérkten auf die Finanzmérkte
insgesamt (ber und I6sten damit eine massive Flucht der
Investoren in sichere Anlagen aus.« (EZB 2010a, 36)

Weiter heif3t es:

»Die Volatilitat im Bereich der Ubernachtkontrakte nahm
zu, die Liquiditét verringerte sich und die Funktionsfahig-
keit einiger Finanzmarktsegmente war ernsthaft beein-
trdchtigt. Der plétzliche Stimmungswandel Iéste eine mas-
sive Flucht der Finanzinvestoren in sichere Anlagen aus,
die einen erneuen Abwdértsdruck auf die Staatsanleihe-
renditen nach sich zog.« (EZB 2010a, 37)

Die EZB (20104, 38, 41) muss indes selbst einrdumen, dass
der pl6tzliche Einbruch des amerikanischen Dow-Jones-
Index am 6. Mai 2010, mit nach wie vor nicht vollstandig auf-
geklarter Ursache, vermutlich auf einen technischen Fehler
zurtckzufuhren war. Dennoch bleibt die EZB bei ihrer Theo-
rie der Ansteckungseffekte und fuhrt aus:

»Bedingt durch eine deutliche Zunahme der Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem Adressenausfallrisiko war
die Entwicklung der Geldmérkte am 6. und 7. Mai von
Ansteckungseffekten aufgrund der Turbulenzen an den
Staatsanleihemérkten geprégt. Auf den Interbankengeld-

mérkten kam es zu einer Liquiditétsverknappung.« (EZB
2010a, 39)

An anderer Stelle hatte die EZB dagegen ausgefiihrt, dass
der aggregierte tagesdurchschnittliche Liquiditatsbedarf
der Banken gesunken sei.8 Wegen dieser inkonsistenten
Argumentation rdumt die EZB ein, dass nach Ankindigung
des Aufkaufprogramms der EZB am 10. Mai 2010 die
Spannungen an den Finanzméarkten nicht ganzlich abge-
klungen seien.®

Die These von der »Ansteckung« auf den Staatsanleinemark-
ten in der Eurozone setzt sich auch im Berichtsteil fur die 6f-
fentlichen Finanzen fort, ohne dass die EZB hierfur Belege
oder 6konomische Argumente anfiihrt (vgl. EZB 2010a, 89).

Die rickblickende Analyse der Geschehnisse vom 6. bis
10. Mai 2010 lasst die EZB als eine Institution erscheinen,
die trotz ihrer institutionellen Unabhangigkeit keine geldpo-
litischen Daten setzt, sondern sich zur Getriebenen der Mark-
te und ihrer Akteure, insbesondere der Banken, gemacht
hat. Ihr Zickzack-Kurs vom 6. bis zum 10. Mai 2010 war das
Gegenteil von jener ordnungspolitischen Konstanz, die die
Voraussetzung fur die Glaubwdrdigkeit von Geldpolitik und
die Wirkmachtigkeit von Ordnungspolitik ist.

b)

Die Sicherung der »Finanzstabilitdt der Eurozone« ist im
Unterschied zur Geldwertstabilitat kein normativ fassbares,
verfassungsrechtlich anerkanntes Regelungsziel. Kein Stadt-
kommandant hatte mit einer derart fragilen Begrindung den
Belagerungszustand auch nur befristet ausrufen kénnen! In-
dessen sind die beanspruchten Ausnahmebefugnisse der
EZB kein Ubergangsregime, sondern das systematische Be-
muhen, sich von der normativen Eingrenzung ihrer Tatig-
keit durch Art. 123 AEUV zu befreien und eine neue Offen-
marktpolitik zu betreiben, die der Vizeprasident der EZB,
Bini Smaghi, als »Geldpolitik des 21. Jahrhunderts«10 an-
pries, zu einem Begriindungstopos im Rahmen der Ausnah-
mepolitik der EZB geworden.

Die Finanzstabilitat ist fur sich genommen kein Tatbestand'?,
sondern ein Regelungsziel, welches angesichts der grund-

8 Vgl. EZB (2010a, 34): »In den drei betrachteten Erflllungsperioden sank
der aggregierte tagesdurchschnittliche Liquiditédtsbedarf der Banken — al-
so die Summe von autonomen Faktoren, Mindestreserve-Soll und Uber-
schussreserven [...] gegentiber den vorhergehenden drei Perioden um
22,2 Mrd. € auf 563,3 Mrd. €.«

9 Vgl. EZB (2010a, 43): »Nach der Ankindigung dieser MaBnahmen verrin-

gerten sich die Spannungen an den Finanzmarkten erheblich, klangen je-

doch nicht ganzlich ab.«

»Das ist die Geldpolitik des 21. Jahrhunderts«, Interview mit Lorenzo

Bini Smaghi, http://www.boersen-zeitung.de/index.php?li=1&artid=

2010095073, 18. Juni 2010; http://www.boersen-zeitung.de/index.

php?li=83, 18. Juni 2010.

Vgl. EZB (2009a, 144-145). Man vermisst indessen eine klare Definition

von Finanzstabilitat. Es wird lediglich auf die Schockresistenz des Finanz-

systems rekurriert.

S)
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gesetzlichen Verpflichtung (Art. 88 GG) auf Geldwertstabili-
tat keine verfassungsrechtliche Legitimitat hat.

Im Ubrigen ist es zweifelhaft, ob die Solvenz bzw. Insolvenz
von Mitgliedstaaten der Eurozone die »Stabilitat der Euro-
zone« in toto berthrt. Sie wird jedenfalls erst dann gefahr-
det, wenn eine entsprechende deklaratorische Politik von
Seiten der unterschiedlichen Regierungen die Erwartung
schafft, dass Mitglieder der Eurozone nie fallieren kénnen,
sondern im Falle einer drohenden Insolvenz von der Solida-
ritdt der anderen Eurolander — entgegen Art. 125 AEUV —
ausgeldst werden.

Die Befurchtung von Dominoeffekten im Falle der Insolvenz
von Mitgliedern der Eurozone hatte von der EZB sorgféltig
belegt werden mussen.

Die Berufung auf »Spannungen in den Markten fUr Staats-
anleihen« im Eurogebiet ist ein rezidivierender Diskurs,
der auf nichts anderes als die Selbstermachtigung flr
ein Ausnahmeregime, das im Vertrag Uber die Arbeits-
weise der Européischen Union an keiner Stelle vorgese-
hen ist, zielt.

Die wettbewerblichen Schaden liegen auf der Hand:

Die Praxis der EZB des Ankaufs von Staatsanleihen ver-
falscht den Wettbewerb auf den Méarkten flr Eurozonen-
staatsanleihen. Dies ist unvereinbar mit den normativen
Grundpfeilern der Européischen Union. Durch Protokoll
Nr. 27 Uber Binnenmarkt und den Wettbewerb vom 13. De-
zember 20072 wurde klargestellt, dass der Binnenmarkt
im Sinne des Art. 3 Abs. 3 EUV »ein System umfasst, das
den Wettbewerb vor Verfalschungen schiitzt« Gem. Art. 51
EUV ist die Schaffung dieses Systems immer falschen Wett-
bewerbs im Rahmen des Binnenmarktauftrags Bestandteil
der Europaischen Vertrage. Hiergegen verstoBt die EZB, so
dass ein tragender Grundsatz der Europdischen Vertrage
dauernd verletzt wird.

Durch die Praxis der EZB, — in vélliger Intransparenz der
Bedingungen und Volumina — nicht nur fUr die Refinanzie-
rungsbedingungen bei der Inpfandnahme von Staatsanlei-
hen der Banken, sondern auf Dauer Staatsanleinen von Pro-
blemlandern der Eurozone zu Ubernehmen, ist es eben die-
sen Probleml&andern maglich, ihre Anleihen zu nicht markt-
gerechten Konditionen zu platzieren. Diese kdnnen von den
groBen Banken des Landes (lbbernommen werden, um un-
verzlglich an die EZB »weitergereicht« zu werden.

Entsprechende Verluste der EZB, an denen Deutschland mit

28% beteiligt sein wird, mUssen — abgesehen von der geld-
und wahrungspolitischen Selbstfesselung, in die sich die

12 ABI. C 306 vom 17. Dezember 2007, 156.
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EZB durch Ubernahme nicht mehr marktfahiger Papiere be-
geben hat, beflirchtet werden.

Die auf die institutionell gewahrleistete Unabhangigkeit ge-
stUtzte souverdne Einschatzungsprérogative der EZB kon-
trastiert, wie die Vorgange um Griechenland zeigen, auffal-
lig mit den real eingetretenen Entwicklungen. So heiBt es
noch im Jahresbericht 2000 der EZB:

»Auf dem Gipfel von Santa Maria da Feira am 19. Juni
2000 bestétigte der ECOFIN-Rat, dass Griechenland die
erforderlichen Kiriterien far die Einfihrung der Einheits-
wéhrung zum 1. Januar 2001 erfdllt habe. |[....]

Die Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte (Griechen-
lands) wurde im Jahr 2000 fortgesetzt. Das Haushalts-
defizit des Staates verzeichnete eine riickidufige Tendenz
und verringerte sich von 1,8% des BIP im Jahr 1999 auf
0,9% im Jahr 2000. Der Finanzierungssaldo verbesser-
te sich erheblich, und zwar schneller als urspringlich
angenommen.« (EZB 2000, 84-85)

Es wird an dieser Stelle deshalb auf das Selbstbewusstsein
der EZB bei der Einsch&tzung der Eignung Griechenlands,
dauerhaft Mitglied der Européaischen Wahrungsunion zu wer-
den, hingewiesen, weil die Anerkennung der EZB sowie ih-
re institutionelle Ausstattung mit Unabhangigkeit von der Le-
gitimitat inres fachlichen Kénnens lebt. lhre legale Kompe-
tenz verfalltin dem MaBe, wie sie nicht dauernd durch fach-
liche Legitimitat, untermauert wird. Dort, wo auf ausschlie3-
licher, unabhangig ausgetibter Zustandigkeit bestanden wird
und gleichzeitig bohrende Zweifel an der realen fachlichen
Kompetenz bestehen, muss auch die Glaubwirdigkeit der
EZB Schaden nehmen und damit das Vertrauen in ihre fach-
liche Kompetenz schwinden, wenn sie meint, hierflr nicht
rechenschaftspflichtig zu sein.

Statt angesichts der Méglichkeit von Fehlprognosen und Irr-
tlmern einen kritischen Dialog mit der Fachwelt zu flhren,
versteift sich die EZB auf die Unfehlbarkeit ihrer Analysen
sowie die Richtigkeit ihrer geldpolitischen MaBnahmen. Ih-
re Lesart der »Marktstérungen« Anfang Mai — obschon von
Hans-Werner Sinn u.a. bestritten — nimmt vatikanische Zu-
ge an. Trichet hat gesprochen, causa finita. Die EZB befin-
det sich in einer institutionell normativ, exzeptionellen Situa-
tion und komfortablen Lage:

— Sie stellt souveran fest, wann auf den Mérkten fir Staats-
anleihen »Stérungen« eingetreten sind.

— Sie entscheidet, welche MaBnahmen zur Bewaltigung
dieser »Stoérungen« erforderlich sind und sie fUhlt sich von
der Bindung an das Recht dispensiert.

— Die EZB fUhlt sich ebenso frei, Uber die Dauer der Sus-
pendierung tragender Normen der EWU —bspw. des Ver-
bots der Intervention auf den Anleihenméarkten durch Auf-
kauf (Offenmarktpolitik) — zu befinden.



Zur Diskussion gestellt

Demgegentber gibt es keinerlei Instanz innerhalb der euro-
paischen Organe, die berechtigt und verpflichtet ware, das
Handeln der EZB — von der Feststellung von »Marktstérun-
gen« bis hin zur Verhangung von SondermaBnahmen — recht-
lich zu kontrollieren. Die EZB weil3 sich sicher, solange den
Art. 123 AEUV suspendieren zu dirfen, wie das Gewalten-
konglomerat aus Kommission, ECOFIN und Européischem
Rat sowie dem Préasidenten des Européischen Rates, sich
nicht gegenteilig auBert.

Gewiss Uberwacht der Gerichtshof der Europaischen Uni-
on gem. Art. 263 AEUV die RechtsmaBigkeit der Handlun-
gen der EZB. Jede natUrliche und juristische Person kann
gegen die an sie gerichteten und sie unmittelbar und indivi-
duell betreffenden Handlungen und Rechtsakte mit Verord-
nungscharakter Klage erheben. Indes kommmt unabhangig
von der Frage, ob MaBnahmen der Offenmarktpolitik Bur-
gerinnen und Burger der Europaischen Union direkt und un-
mittelbar betreffen, ein solcher Rechtsschutz schon deshalb
zu spét, weil die Kompliziertheit und Dauer der Verfahren vor
dem Gerichtshof der Europaischen Union mit der Dynamik
der EZB-Ausnahmepolitik unvereinbar sind.

Am 18. Marz des Jahres antwortet Jean-Claude Trichet auf
die Frage eines Vertreters der Stiftung Robert Schumann:

»Bezliglich der Soliditat des Euroraums wurden Beden-
ken geduBert, dass sie durch die Verschuldung einiger
Mitgliedstaaten geschwécht seien. Trifft dies zu?«

Trichet:
»Der Euroraum ist duBerst stabil. Und auf Fragen der
Art, was wére wenn antworte ich, dass ich absurde Hy-
pothesen nicht kommentiere. «

An der Sprache soll man nicht nur Menschen, sondern auch
Institutionen erkennen:

»Mein Vertrauen in die Sprache hat sich gebildet durch
die Erfahrung, dass sie mir hilft, wenn ich nicht glaube,
ich wisse etwas schon. Sie hélt sich zurtick, erwacht so-
zusagen gar nicht, wenn ich meine etwas schon zu wis-
sen, was ich nur noch mit Hilfe der Sprache formulieren
musse. Ein solches Unternehmen reizt sie nicht. Sie nennt
mich dann rechthaberisch. Und bloB3, um mir zum Recht-
haben zu verhelfen, wacht sie nicht auf.«13

13 Dankesrede von Martin Walser zur Verleihung des Friedenspreises des
Deutschen Buchhandels in der Frankfurter Paulskirche, 11. Oktober 1998.
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Das Securities Markets Programme der
EZB: Ein Ressourcentransfer durch die
Hintertur?

Im Rahmen des Securities Markets Programme (SMP), das
im Mai 2010 aufgelegt wurde, kauft die Européische Zen-
tralbank (EZB) direkt Anleihen privater und offentlicher
Schuldner auf dem Sekundarmarkt. Das SMP wurde be-
schlossen, um, so die EZB, den monetéren Transmissions-
mechanismus auf dem Hohepunkt der europaischen Schul-
denkrise wieder herzustellen.

FUr viele Beobachter hat die EZB mit diesem Beschluss
die Blchse der Pandora geoffnet. Die Diskussion kon-
zentriert sich auf verschiedene Aspekte des Programms:
Wird das Programm mittel- bis langfristig ein AusmaB an-
nehmen, das eine Sterilisierung der damit verbundenen
Ausweitung der Liquiditatsversorgung des Finanzsystems
schwierig machen kénnte? Wie kdnnen die Staatsanleihen
bewertet werden, wenn doch der Marktpreis aus Sicht
der EZB verzerrt ist und folglich nur einen eingeschrank-
ten Informationsgehalt Uber den fundamental gerechtfer-
tigten Wert der Anleihen hat?

Im Folgenden wollen wir einen weiteren Aspekt ausftihrlicher
diskutieren: Mit dem SMP ist ein potentieller Ressourcen-
transfer an die Krisenstaaten und ihre Glaubiger verbun-
den, der grundsétzlich nicht in den Aufgabenbereich der
Geldpolitik fallt. Das SMP in seiner gegenwartigen Form ist
aber nicht alternativios. Vor dem Hintergrund der »unkon-
ventionellen« Geldpolitik der Zentralbanken rund um den
Globus kénnte eine andere Ausgestaltung des SMP die Ri-
siken solcher Transfers reduzieren.

* PD Dr. Martin Mandler ist wissenschaftlicher Assistent am Fachbereich
Wirtschaftswissenschaften der Justus-Liebig-Universitat GieBen.

** Prof. Dr. Peter Tillmann ist Professor fiir Monetére Okonomik am Fachbe-
reich Wirtschaftswissenschaften der Justus-Liebig-Universitat GieBBen.
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Quasi-fiskalischer Ressourcentransfer

Wenn die EZB im groBen Stil Anleihen der betroffenen Lan-
der kauft, steigen die Anleihekurse und die Renditen fallen.
Sofern die Marktpreise, also die Preise ohne die Stitzungs-
kaufe der EZB, den tatsachlichen Wert der Papier wider-
spiegeln, findet also eine Subventionierung der Krisenlan-
der statt, die sich dadurch zu vorteilhafteren Konditionen er-
neut verschulden kdnnen. Die Kreditaufnahme der beglns-
tigten Staaten wird preiswerter.

Ob dies einen Ressourcentransfer von der EZB und damit
von ihren Anteilseignern — der Gesamtheit der EWU-Mit-
glieder — zu den Krisenstaaten impliziert, hangt entschei-
dend davon ab, inwieweit der von der EZB gezahlte Kauf-
preis die mit diesen Staatsanleihen tatsachlich verbundenen
Kreditrisiken widerspiegelt. Nach Auffassung der EZB wa-
ren (und sind) die Anleihen der Krisenstaaten fundamental
unterbewertet.! Die beobachtete Renditedifferenz zwischen
den Anleihen der Krisenstaaten und den »sicheren« Anlei-
hen, also bspw. deutschen Bundesanleihen, geht Uber das
fundamental gerechtfertigte MaB hinaus. In diesem Fall hat-
te es also keinen Ressourcentransfer gegeben. Hatte der
Marktpreis allerdings den fundamentalen Wert der Anleihen
reprasentiert, so hatte die EZB flr das im Zuge des Anlei-
hekaufs auf sie Ubergangene Kreditausfallrisiko keine ada-
quate Kompensation in Form einer marktgerechten Risiko-
pramie erhalten, wahrend sich die betroffenen Lander zu
gunstig hatten verschulden kénnen. Es wére zu einem Trans-
fer von Ressourcen in die Schuldnerlander gekommen.

Die EZB hat angekindigt, die von ihr erworbenen Staats-
anleihen bis zum Laufzeitende zu halten. Sollte es in der
Zukunft zu einer Restrukturierung der Schulden der Krisen-
lander kommen, so misste die EZB die daraus resultieren-
den Verluste tragen. Als Ergebnis wiirde die Gewinnaus-
schittung der EZB an die EWU-Mitgliedstaaten geringer
ausfallen. Dies ist ein weiterer Transfer finanzieller Ressour-
cen in die Krisenlander. Im Extremfall kbnnte sogar eine Re-
kapitalisierung der EZB notwendig werden.

Auch die Gegenparteien des Aufkaufprogramms, also die
Verkaufer der Staatsanleihen, kommen in den Genuss von
Transfers. Zum einen treten die Geschaftsbanken risikobe-
haftete Wertpapiere an die EZB ab und erhalten daflr siche-
re Guthaben bei der Zentralbank. Verkaufen sie diese Staats-
anleihen zu einem Preis oberhalb des langfristigen Markt-
wertes an die EZB, so erhalten die Geschéftsbanken effek-
tiv eine Kapitalzufuhr durch die Zentralbank. Aber auch die
anderen Halter dieser Papiere, auch Privatpersonen, profi-
tieren in &hnlicher Weise vom Aufkaufprogramm. Sie kdn-

1 »Bond spreads for several euro area countries widened beyond any rea-
sonable level.« Rede von EZB-Président Jean-Claude Trichet auf der 38.
Volkswirtschaftliche Tagung der Osterreichischen Nationalbank, 31. Mai
2010.
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nen die Anleinen zwar nicht direkt an die Zentralbank Uber-
tragen, profitieren aber ebenfalls vom Kursanstieg oder kdn-
nen die Staatsanleihen an das Bankensystem verkaufen,
das diese dann an die Zentralbank weiterreicht.

In welchem Ausmaf das Bankensystem und andere insti-
tutionelle Anleger in den verschiedenen EWU-Mitgliedstaa-
ten auf diese Weise vom SMP profitieren, ist nur schwer ein-
zuschétzen. Es ist jedoch zu vermuten, dass die sich aus
dem SMP ergebenden Ressourcentransfers sehr ungleich-
maBig Uber die EWU-Mitgliedstaaten verteilt sind. Beispiels-
weise hielten unter den Mitgliedstaaten franzdsische Ban-
ken den groBten Anteil griechischer Staatsanleihen und sol-
len diese Presseberichten zufolge zu einem erheblichen Teil
an die EZB abgetreten haben. Ob dieser Ressourcentrans-
fer tats&chlich stattfindet, hangt auch hier wieder entschei-
dend davon ab, ob der durch die EZB festgesetzte Kauf-
preis die mit diesen Staatsanleihen verbundenen Kreditrisi-
ken korrekt widerspiegelt, d.h. ob die zuvor beobachteten
Marktpreise der Anleihen tatsachlich aufgrund von Fehlein-
schatzungen der Marktakteure fundamental unterbewertet
waren. Auf jeden Fall profitieren besonders jene Investoren
von den Stltzungskaufen der Zentralbank, die im Verlauf der
Krise griechische, irische oder portugiesische Staatsanlei-
hen zu heftigen Preisabschlagen auf dem Sekundarmarkt
erworben haben und diese Titel nun zu héheren Preisen ver-
kaufen kdénnen.

Aus gutem Grund war der direkte Kauf von Staatsanleihen
durch die EZB und die nationalen Zentralbanken bisher ver-
pont: Aufgabe der Geldpolitik darf nicht der versteckte, sys-
tematische Transfer von Ressourcen sein. Nach dem Prin-
zip der Aufgabenteilung in der Wirtschaftspolitik sollte dies
allein Aufgabe der Fiskalpolitik sein. Wie die durch die sub-
ventionierten Verschuldungsmdglichkeiten der Krisenstaa-
ten implizierten Ressourcentransfers ist auch die Rekapita-
lisierung von Banken und anderen Finanzinstitutionen kei-
ne der Geldpolitik obliegende Aufgabe, sondern im Kern
ein Problem der Fiskalpolitik.

Alternativen zum SMP

Das SMP birgt erhebliche Risiken fiskalischer Transfers, die
von einer fur die Geldpolitik zustandigen Institution grund-
satzlich zu vermeiden sind und fur die — sofern Uberhaupt
erwlinscht — andere institutionelle Losungen etabliert wer-
den sollten. Daran schlieft sich unmittelbar die Frage an,
welche alternativen MaBnahmen flur die Beruhigung der Fi-
nanzmarkte zur Verflgung stehen, die ohne derartige Trans-
fers auskommen.

Die EZB begrindet, wie bereits angedeutet, die Einflh-
rung des SMP damit, dass die Schuldenkrise zu einer St6-
rung des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik ge-

fUhrt habe, der durch diese unkonventionellen MaBnahmen
wieder hergestellt werden solle. Die stark zurlickgegange-
ne Liquiditat auf den Markten fur Anleihen der betroffenen
Staaten und der damit verbundene Kursverfall fUhrten zu
schwerwiegenden Problemen auf dem Interbankenmarkt,
der im Transmissionsmechanismus der Geldpolitik eine zent-
rale Rolle einnimmt. Die ausgepragte Verunsicherung der
Marktakteure Uber den tats&chlichen Wert ihrer Anleinen
fUhrte dazu, dass Banken mit diesen Anleihen in ihren Port-
folios erhebliche Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme
auf dem Interbankenmarkt hatten. Zum einen fanden sich
kaum Gegenparteien, die bereit waren, ungesicherte Kre-
dite zu vergeben, da die Gefahr einer Entwertung ihrer An-
leihebestande und einer damit einhergehenden Uberschul-
dung bestand. Zum anderen konnten die betroffenen Ban-
ken die von ihnen gehaltenen Staatsanleihen auch nicht
mehr als Sicherheiten flr Repo-Geschéafte verwenden. Im
Extremfall hatte also die Existenz einer Bank auf der Kippe
stehen kénnen. Nach den Erfahrungen mit der Pleite von
Lehman Brothers im Herbst 2008, die die weltweiten Fi-
nanzmarkte an den Rand des Abgrunds flhrte, wollte man
dies unter allen Umsténden verhindern. Eine Stabilisierung
der Kurse der Staatsanleihen durch das Eingreifen der Zen-
tralbank kann die Unsicherheit Uber die Bewertung der An-
leihen abbauen und sowohl den Markt fur ungesicherte In-
terbankkredite als auch den Repo-Markt fur diese Anlei-
hen wieder in Gang bringen.

Die momentane Geldpolitik ist gekennzeichnet durch eine
Vielzahl unkonventioneller MaBnahmen der EZB. Fir unse-
re Diskussion besonders relevant ist die Ubernahme von
Intermediationsfunktionen auf dem Geldmarkt durch die EZB.
Die EZB befriedigt die Nachfrage der Geschaftsbanken nach
Zentralbankliquiditat in den Hauptrefinanzierungsgescharf-
ten voll und absorbiert zugleich die Uberschussliquiditét
anderer Banken, die diese unter normalen Bedingungen auf
dem Interbankenmarkt verleihen wirden, durch ihre Einla-
gefazilitat. Diese Politik ist von der EZB im Marz 2010, also
zwei Monate vor Einfihrung des SMP noch einmal besta-
tigt worden. In diesem Politikregime, in dem die Funktions-
fahigkeit des Interbankenmarktes ohnehin kaum gegeben
ist, kdnnte die EZB die LiquiditatsbedUrfnisse der Geschéfts-
banken direkt befriedigen und die Staatsanleihen der Kri-
senlander mit entsprechenden Preisabschlagen als Sicher-
heiten akzeptieren.

Zum Zeitpunkt der Entscheidung fur das SMP konnte eine
Fortsetzung dieser Politik erwartet werden. Sollte die Krise
auf den Anleihenmarkten nur von kurzer Dauer sein, so hat-
te es keine Notwendigkeit fur eine indirekte Stabilisierung
des schon vorher kaum funktionierenden Interbankenmark-
tes durch Anleihekaufe gegeben. Stattdessen hatte die EZB
weiter direkte Kredite an die betroffenen Banken geben kén-
nen und durch angemessene Risikoabschlage bei der Be-
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wertung der zur Sicherheit Uberlassenen Staatsanleihen
Transferelemente weitgehend vermeiden kénnen.

Das SMP scheint vielmehr dazu angelegt zu sein, einen funk-
tionierenden Interbankenmarkt zu stabilisieren, d.h. es ist
von seiner Struktur her auch als Unterstitzung fur die Zeit
einer »normalen Geldpolitik« nach der Aufgabe der Inter-
mediationsrolle der EZB auf den Interbankenmaérkten an-
gelegt. Wenn das SMP mittel- bis langfristig Bestandteil
des Instrumentariums der EZB bleiben soll, muss auch Gber
Alternativen diskutiert werden. Diese sollten das Ziel einer
Stabilisierung der Interbankenmarkte wahrend Schuldenkri-
sen erreichen helfen, dabei aber einen Missbrauch der Geld-
politik fir Fiskaltransfers vermeiden.

Wie oben beschrieben, ist flr die Funktionsfahigkeit der Geld-
politik in erster Linie die Liquiditat auf dem Interbankenmarkt
von Bedeutung. Eine Méglichkeit zur Stabilisierung der Li-
quiditat auf den Repo-Markten bestiinde beispielsweise in
einem Programm in Anlehnung an die »Term Securities Len-
ding Facility« der U.S. Notenbank Fed. Dieses Programm
erlaubt es Finanzintermediéren, sich bei der Fed Staatsan-
leihen gegen Sicherheiten in Form qualitativ weniger siche-
rer Aktiva zu leihen und mit diesen Staatsanleihen Repo-Ge-
schafte zu tatigen.

Im Kontext der Schuldenkrise in der EWU wére das Verlei-
hen von »sicheren« Staatsanleihen z.B. aus Deutschland ge-
gen griechische, irische oder portugiesische Staatsanlei-
hen denkbar gewesen. Die Geschéftsbanken kdnnten an-
schlieBend mit den geliehenen hochwertigen Staatspapie-
ren wieder auf dem Repo-Markt aktiv werden. Da die EZB
selbst Uber keine deutschen Staatsanleinen im Portfolio ver-
fugt, mUsste sie diese entweder sich selbst leihen oder er-
werben, was aufgrund der héheren Liquiditat auf diesem
Markt nur zu unwesentlichen Kursreaktionen flihren wrde.
Risikoangemessene Preisabschldge bei der Annahme der
qualitativ weniger hochwertigen Sicherheiten, d.h. der An-
leinen aus den Krisenstaaten, wirden die oben beschrie-
benen Ressourcentransfers vermeiden. Die EZB kdnnte so-
mit Liquiditat bereitstellen, ohne einen verstecken Transfer
von Ressourcen zu implizieren.

Fazit

Ein Ankauf von Staatspapieren hochverschuldeter Mitglieds-
lander seitens der EZB kann einen versteckten Transfer von
Ressourcen implizieren. Die EZB wirde also letztlich Fis-
kalpolitik betreiben. Dies darf nicht Aufgabe einer Notenbank
sein. Zur Wahrung von Preisstabilitat, also zur Erflllung des
Mandats der EZB, ist eine strikte Aufgabentrennung zu be-
folgen: Fur fiskalische Transfers sind ausschlieBlich die Haus-
haltspolitik der EU bzw. die nationalen Regierung zustandig,
nicht die Geldpolitik EZB.
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Sollten durch die fiskalpolitischen Instanzen Ressourcen-
transfers erwlinscht sein, z.B. zur Rekapitalisierung ange-
schlagener Banken, die Staatsanleihen der Krisenlander in
ihren Portfolios halten, so k&nnten diese auf anderem We-
ge erfolgen, z.B. durch direkte Garantien. Dies ist einer in-
transparenten und gefahrlichen Subventionierung durch die
Zentralbank allemal vorzuziehen. Sollte das SMP mehr als
eine temporare NotfallmaBnahme sein, wére tatséchlich die
Blchse der Pandora gedffnet worden.
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