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Abstract

Mit den Staatsanleihekaufprogrammen tUberschreitet die EZB nach Ansicht des

IW KolIn ihr Mandat nicht grundsatzlich, solange sie sich an eine Reihe von
Bedingungen halt. Ihr Eingreifen erscheint geldpolitisch gerechtfertigt. Denn die EZB
gefahrdet mit den Staatsanleihekaufen (wegen der Sterilisierung) ihr primares Ziel
der Preisstabilitat kurzfristig nicht, sondern sichert es gegen deflationédre Tendenzen.
Dariiber hinaus deutet viel darauf hin, dass die Staatsanleihemarkte in den Krisen-
landern zeitweilig Ubertrieben reagierten und die Gefahr sich selbst erfullender
Prophezeiungen bestand. Damit einher gingen tiber mehrere Kanéle starke
Stérungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus, vor allem mit Blick auf
die Rolle der Banken darin. Staatsanleihek&ufe am Sekundarmarkt stellen bei
Einhaltung der hier formulierten Bedingungen nach Ansicht der Autoren keine
(verbotene) monetare Staatsfinanzierung dar. Bei der Erwagung, ob die EZB
legitimiert ist, Risiken in ihrer Bilanz zu schaffen und zu vergemeinschaften, ist zu
bedenken, dass bei ihrer Untétigkeit die Gefahr einer gravierenden Kriseneskalation
bestanden hatte. Allerdings darf der Krisenmodus der EZB keine Dauerlésung sein.
Staaten und Banken missen die von der EZB gekaufte Zeit konsequent nutzen, um
die EZB von ihrer Burde als Krisenhelferin der letzten Instanz méglichst bald zu
befreien.



1. Einleitung

1.1 Die Debatte Uber die Staatsanleihekaufe der EZB

Seitdem die Europaische Zentralbank (EZB) Mitte 2010 erstmals Staatsanleihen der
Krisenlander zur Krisenbegrenzung aufkaufte, wird eine sehr kontroverse Diskussion
darUber gefiihrt, ob sie damit in unzuléassiger Weise und mandatswidrig Staatsfinan-
zierung betreibt (Kerber, 2010; Berg/Carstensen, 2012; Homburg, 2012; Neumann,
2012; Straubhaar/Vopel, 2012;). Diese Frage wird sogar vor dem Bundesverfas-
sungsgericht diskutiert und bekommt somit eine besondere Brisanz.

Im Folgenden werden Kritik und Rechtfertigungsgrinde differenziert und detailliert
untersucht.> Dabei werden die entsprechende 6konomische Literatur und vor allem
die Stellungnahmen der Gutachter vor dem Bundesverfassungsgericht bericksichtigt
(Deutsche Bundesbank, 2012; Asmussen, 2013; Fratzscher, 2013; Fuest, 2013;
Schorkopf, 2013; Sinn, 2013; Uhlig, 2013; Weidmann, 2013).

1.2 Die Rechtslage im Uberblick

Die Rechtslage wird kurz dargelegt und daraus eine Gliederungs- und Prifungs-
struktur abgeleitet. Juristisch einschlagig sind zunachst die Vorschriften des Art. 123
(1) AEUV? (vormals Art. 104 des Maastricht-Vertrags) und des Art. 21 (1) des EZB-
Statuts. Beide verbieten den unmittelbaren Erwerb von Staatsanleihen durch die EZB
(am Primarmarkt), auf3ern sich aber nicht zum mittelbaren Erwerb durch die EZB im
Rahmen von Sekundarmarktkaufen. Aus rechtlicher Sicht ist hier auch auf Art. 18 (1)
des Protokolls des EZB-Statuts® zu verweisen, wie es auch die EZB macht
(Asmussen, 2013; Schorkopf, 2013). Diese Vorschrift erlaubt es der EZB zur
Erreichung der Ziele des Eurosystems zwar, im Rahmen der Geldpolitik bérsen-
gangige Wertpapiere zu kaufen (und zu verkaufen). Dabei gibt es keine Ausnahme
fir Staatsanleihen.*

! Dieser Beitrag ist eine Langfassung des Artikels von Matthes und Demary (2013a; 2013c).

2 Art. 123 (1) AEUV lautet: Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitaten bei der EZB oder den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten (im Folgenden als "nationale Zentralbanken" bezeichnet) fiir Organe, Einrichtungen oder sonstige
Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskdrperschaften oder andere 6ffentlich-
rechtliche Kdrperschaften, sonstige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder éffentliche Unternehmen der
Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die EZB
oder die nationalen Zentralbanken.(Hervorhebung durch die Autoren)

3 Art. 18 (1) des Protokolls tiber die Satzung des ESZB und der EZB lautet: Zur Erreichung der Ziele des ESZB
und zur Erfullung seiner Aufgaben kénnen die EZB und die nationalen Zentralbanken (...) auf den Finanzmarkten
tatig werden, indem sie auf Gemeinschafts- oder Drittlandswéhrungen lautende Forderungen und bérsengéngige
Wertpapiere sowie Edelmetalle endglltig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von
Ruckkaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschéfte tatigen (...)
gHervorhebung durch die Autoren).

Die Federal Reserve fiihrt ihre Geldpolitik hauptséchlich Giber Offenmarktgeschéafte durch, das heif3t durch den
Kauf und Verkauf von Wertpapieren. Der Grund hierfir ist, dass in den USA die monetére Transmission starker
Uber den Kapitalmarkt lauft. Im Vergleich dazu lauft die monetare Transmission in der Eurozone stéarker iber die
Banken, weshalb die EZB die Geldpolitik hauptsachlich Uber Refinanzierungskredite an Banken ausiibt.



Ohne hier Anspruch auf ein finales juristisches Urteil zu erheben, legen diese
Rechtsvorschriften doch nahe, dass die Vertragsparteien einen Unterschied
zwischen Priméar- und Sekundarmarktkaufen sahen (Schorkopf, 2013). Da sie nur
den unmittelbaren Erwerb von Staatsanleihen verboten, erscheint der mittelbare Kauf
am Sekundarmarkt erlaubt. Dies wird zwar von Sinn (2013) in Zweifel gezogen,
jedoch auch von der Deutschen Bundesbank (2012, 12) grundsatzlich bestatigt.

Sekundarmarktkaufe von Staatsanleihen erscheinen damit unter gewissen Bedin-
gungen erlaubt. Dieser Eingriff muss geldpolitisch gerechtfertigt sein und auch das
Primarziel der Preisstabilitat verfolgen. Auch das Prinzip offener Markte im freien
Wettbewerb ist einzuhalten. Ferner darf die EZB nicht tiber Umwege gegen das
Verbot der monetaren Staatsfinanzierung verstof3en. Zudem ist zu prifen, inwieweit
die EZB dazu legitimiert ist, im Rahmen der Geldpolitik (mit potenziell unbegrenzten
Staatsanleihekaufen) grof3e Risiken in ihrer Bilanz zu schaffen und damit zu verge-
meinschaften.’

Zur Klarung dieser Sachverhalte muss gepriift werden, ob
- das geldpolitische Primarziel der Preisstabilitat gefahrdet wird (Kapitel 2).

- die Transmissionsmechanismen der Geldpolitik gestort sind und welche Relevanz
die Staatsanleihemarkte dabei haben (Kapitel 3).

- das Verbot monetéarer Staatsfinanzierung umgangen wird (Kapitel 4).

- nicht legitimierte Risiken geschaffen und zwischen den Steuerzahlern der Euro-
zone umverteilt werden (Kapitel 5).

Zunachst wird in Kapitel 2 und 3 gefragt, ob die Staatsanleihekaufprogramme der
EZB geldpolitisch gerechtfertigt sind. Dazu zéhlen das Securities Markets Pro-
gramme (SMP), das von Mai 2010 bis September 2012 lief und in dessen Rahmen
die EZB Staatsanleihen der Krisenlander in H6he von tber 200 Milliarden Euro
erwarb, und die Ankiindigung des OMT-Programms (Outright Monetary Transac-
tions) Anfang September 2012, in dessen Rahmen aber noch keine Staatsanleihen
gekauft wurden (vgl. Demary/Matthes, 2013).

2. Gefahrdung des Primarziels der Preisstabilitat?

2.1 Erhaltung der Finanzstabilitat als erlaubtes Se  kundéarziel?

Das vorrangige Ziel von EZB und dem Europaischen System der Zentralbanken
(ESZB) ist die Wahrung der Preisstabilitat (Art. 127 (1) und Art. 282 (2) AEUV und
Art. 3 (1) EZB-Satzung). Soweit dies ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preis-

5 Vgl. H.-W. Sinn (2013, 55 ff.); Deutsche Bundesbank (2012, 3 ff.) und unter anderen M. Neumann (2012).



stabilitdt moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Union, um zur Verwirklichung der Ziele (vor allem das Wohlergehen der Volker
gemaR Art. 3 (1) EUV) der EU beizutragen.® Im Kontext der Sekundarmarktkaufe der
EZB ist zu prifen, ob das angestrebte Sichern der Finanzmarktstabilitat das Ziel der
Preisstabilitat beeintrachtigt (Brockmann/Keppler, 2012).

Kurzfristig ist diese Frage eindeutig zu verneinen. Im Gegenteil: Indem die EZB noch
starkere Verwerfungen am Finanzmarkt und wohl auch eine Kriseneskalation verhin-
derte, hat sie Deflationsgefahren abgewendet und zum Ziel der Preisstabilitat bei-
getragen (Fratzscher, 2013; Weidmann, 2013). Denn ohne ihren Eingriff hatte die
Gefahr einer tiefen Wirtschaftskrise bestanden, in deren Zug es zu deflationaren
Tendenzen hatte kommen kénnen. Finanzstabilitat ist aus Sicht von Fratzscher
(2013) eine notwendige (aber keine hinreichende) Bedingung fur Preisstabilitat.

2.2 Mittelfristige Gefahren fir die Preisstabilitat ~ ?

Auch mittelfristig dirfen die MalRnahmen der EZB zur Sicherung der Finanzstabilitat
die Preisstabilitat nicht gefahrden (Deutsche Bundesbank, 2012; Weidmann, 2013).

Wird mit den Staatsanleihekaufen die ,Druckerpresse “angeworfen?

In der offentlichen und teils auch in der akademischen Debatte (Sinn, 2013, 18) wird
zuweilen unterstellt, die EZB wirde mit ihren Staatsanleihek&aufen die Druckerpresse
anwerfen. Auf diese Weise wirde bei umfangreichen Interventionen die Geldmenge
stark erhoht und mittelfristiges Inflationspotenzial geschaffen. Diese Behauptung,
muss jedoch als eine problematische Irrefiihrung angesehen werden. Denn die
Liquiditat, die durch die Staatsanleihek&ufe in Umlauf kommt, soll durch andere
geldpolitische Instrumente wieder rickgangig gemacht (sterilisiert) werden. Eine
solche Sterilisierung fand beim SMP nahezu vollstandig statt und ist auch beim OMT
explizit vorgesehen.

Gewisse Probleme bei der Sterilisierung kénnten freilich dann entstehen, wenn die
EZB bei einer Kriseneskalation in sehr grolRem Umfang Staatsanleihen aufkaufen
musste. Es erscheint fraglich, ob es ihr dann in jedem Fall gelingen wiirde, dem
Geldkreislauf auch wieder genauso viel Liquiditat zu entziehen (Homburg, 2012). In
einem solchen Krisenfall durfte eine Ausdehnung der Basisgeldmenge jedoch keine
Inflationsgefahren verursachen. Dazu wirde die Risikoscheu der privaten Akteure

® Dabei muss auch im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb
gehandelt werden (s. Kapitel 4.2).



vermutlich (derzeit) zu grofl3 sein, sodass es kaum zu einer Erhéhung der Kredit-
vergabe kommen dirfte.

Droht fiskalische Dominanz?

Eine mittelfristige Gefahrdung der Preisstabilitat durch die Staatsanleihekaufe der
EZB zur Krisenrettung wird von verschiedenen Seiten gesehen (u. a. Deutsche
Bundesbank, 2012, 12 ff.; Sinn, 2013, 38 ff.). Die Sorge dabei liegt in einer dauer-
haften Vereinnahmung der Geldpolitik durch die Finanzpolitik. Sollten die hoch-
verschuldeten Krisenstaaten ihre Schulden in absehbarer Zeit nicht nennenswert
abbauen, wird die Gefahr gesehen, dass die EZB in ihrer Zinspolitik nicht mehr hin-
reichend frei ist. Denn eine Zinserhéhung zur Bekdmpfung aufkommender Inflation
konnte dann die Zinsbelastung der Staatshaushalte vergrof3ern und letztlich zu einer
Insolvenz der betreffenden Staaten fuhren. In einer solchen Situation kbénnte das
Primat der Geldpolitik und Preisstabilitat aufgegeben und von einem Regime soge-
nannter fiskalischer Dominanz abgeltst werden (Weidmann, 2013). Dabei haben
Geldpolitik und Inflation die Solvenz des Staates zu sichern. Die Deutsche Bundes-
bank (2012, 14) warnt davor, dass die Geldpolitik derzeit auf einem abschissigen
Kurs in diese Richtung sei, der nur schwer umkehrbar sein kdnnte.

Diese Gefahr ist sicherlich nicht ganz von der Hand zu weisen und derartige ord-
nungspolitische Mahnungen sind in der aktuellen Debatte zweifellos unerlasslich.
Doch lassen sich die vorgetragenen Bedenken etwas relativieren. Sie unterstellen
letztlich eine mangelnde Unabhangigkeit der EZB und mangelnde Konsolidierungs-
und Reformbemuihungen der Staaten aufgrund von Fehlanreizen (Moral-Hazard-
Problemen), die durch die der EZB (statt der Fiskalpolitik) aufgebirdeten Krisenhilfe
entstehen wirden. Vor allem die Konditionalitat der EZB-Krisenhilfe unter dem OMT-
Programm und beachtliche Reformen in den Krisenlandern wie auch weitere Argu-
mente sprechen gegen diese Befiirchtung (vgl. Matthes/Demary, 2013b).

Darlber hinaus lasst sich gegen die These der fiskalischen Dominanz argumen-
tieren, dass die Tragfahigkeit der Staatsschulden durch Zinserh6hungen méglicher-
weise nicht so stark wie beflrchtet gefahrdet wéare. Denn Zinserh6hungen wirden
erst notig werden, wenn Inflationsgefahren aufkommen. Diese entstehen wiederum,
wenn ein Konjunkturaufschwung hinreichend stark ist. Ein damit einhergehendes
hoheres (nominales) Wirtschaftswachstum stiitzt jedoch die Tragfahigkeit der Staats-
schulden — aus verschiedenen Griinden. So verbessert sich bei guter Konjunkturlage
der Staatshaushaltssaldo und die Zins-Wachstumsdifferenz wird kleiner, was die
Schuldendynamik positiv beeinflusst. Zudem sollten die Konsolidierungsbemiihungen
vieler Staaten und auch die Strukturreformen erst im néachsten Aufschwung ihre volle
Wirkung entfalten. Zinserh6hungen erscheinen in einem solchen Umfeld durchaus
verkraftbar.



Alles in allem stehen die Staatsanleihekéaufe der EZB nach Ansicht der Autoren im
Einklang mit dem Primarziel der Wahrung der Preisstabilitat. Allerdings muss die
Gefahr einer drohenden fiskalischen Dominanz — und vor allem das Durchhalten des
Reformkurses in den anfélligen Staaten — genau im Blick gehalten werden.

3. Gestorter Transmissionsmechanismus?

Eine weitere Frage in Bezug auf die potenzielle Mandatstberschreitung durch die
EZB bezieht sich auf die geldpolitische Rechtfertigung von Sekundarmarktkéufen, die
von manchen Beobachtern in Zweifel gezogen wird (Berg/Carstensen, 2012;
Deutsche Bundesbank, 2012; Fuest, 2013; Sinn, 2013). Genauer: Liegt eine Stérung
der Geldpolitik vor, die die Nutzung von Sekundarmarktkaufen von Staatsanleihen
durch die EZB gemal Art. 18 (1) des Protokolls des EZB-Statuts erlaubt?

Bei der Klarung dieser Frage spielen der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik
und hohe Risikopramien (vor allem) auf Staatsanleihen der Krisenlander eine ent-
scheidende Rolle. Im Weiteren wird erlautert,

- in welcher Weise der Transmissionsmechanismus vor der Ankiindigung des
OMT-Programms gestort war (Kapitel 3.1).

- welche Rolle Staatsanleihen fur den Transmissionsmechanismus spielen (Kapitel
3.2).

- ob Risikopramien auf Anleihen von Staaten und Unternehmen und die Sorgen vor
einem Auseinanderbrechen der Eurozone als Uberhdht gelten kbnnen (Kapitel
3.3).

Diese Aspekte sind zentral fir die Mandatsfrage — und werden teils durchaus kritisch
gesehen. Beispielsweise halt Fuest (2013, 3) die Argumente, dass die EZB-Staats-
anleihekaufprogramme ,vornehmlich geldpolitische Ziele verfolgen*® fur ,wenig tber-
zeugend®.

3.1 Evidenz flir eine Stdérung des Transmissionsmecha  nismus

Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik umfasst den Gber verschiedene
Kanéale vermittelten Zusammenhang zwischen dem Leitzins und der Inflationsrate in
der Eurozone (Schorkopf, 2013, 20). Bei einer schweren Stérung dieses Mechanis-
mus verlore die EZB demnach die Fahigkeit, ihr Priméarziel der Preisstabilitat steuern
zu koénnen. Die EZB (Schorkopf, 2013) liefert zahlreiche empirische Hinweise fir eine
Stérung des Transmissionsmechanismus, die im Folgenden aufgegriffen und durch
eigene Befunde erganzt werden.

Die EZB und die Deutsche Bundesbank sind uneinig Gber die Frage, ob erhdhte
Risikopramien auf Staatsanleihen der Krisenl&ander fundamental gerechtfertigt sind
oder nicht (s. Kapitel 3.3). Beide Institutionen stimmen aber darin Gberein, dass



weniger die Zinshthe entscheidend fir die Diagnose einer Stérung des Transmis-
sionsmechanismus ist, sondern vor allem die Frage, ob die Zinsen in der Realwirt-
schaft auf eine Leitzinsdnderung in die gleiche Richtung reagieren (Deutsche
Bundesbank, 2012, 8; Schorkopf, 2013, 23).

Die EZB verweist darauf, dass diese Verbindung zuletzt gestért war, indem sie die
Reaktion der kurzfristigen Zinsen fur neue Bankkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften auf Leitzinssenkungen in zwei verschiedenen Zeitraumen miteinander
vergleicht (EZB, 2012b, 10; Schorkopf, 2013, 23 ff.). Wahrend diese Reaktion im
Zeitraum 2002 bis 2003 recht rasch und in der Eurozone einheitlich erfolgte, war
diese Reaktion in den Jahren 2011 und 2012 uneinheitlich und im Durchschnitt
weniger stark. Am oberen Ende des Zinsspektrums stiegen die Bankkreditzinsen
sogar an.

Abbildung 1: Zinsen fir kleine Unternehmenskredite
Kredite bis 1 Million Euro, Laufzeit 1 bis 5 Jahre Angaben in Prozent

Deutschland e===Spanien Italien als Referenz: EZB Hauptrefinanzierungszins
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Angaben zum Monatsende. Die senkrechte gestrichelte Linie gibt den Zeitpunkt kurz vor der Leitzins-
senkung der EZB im Herbst 2011 an. Die senkrechte durchgehende Linie gibt in etwa die Anklndi-
gung des OMT-Programms an.

Quelle: EZB

Abbildung 1 verdeutlicht dies mit Blick auf die Bankkreditzinsen fir KMU fir unter-
schiedliche Laufzeiten. Wahrend die EZB-Leitzinsen und auch die Zinsen fur
deutsche KMU (spatestens) ab Herbst 2011 zurtickgingen, stiegen die dargestellten



Zinsen fur KMU in Italien und Spanien tendenziell weiter an oder verharrten (teils
unter Schwankungen) bis Mitte 2012 auf einem hohen Niveau.

Erkenntlich wird auch der Gegensatz zur Marktreaktion auf die EZB-Zinspolitik ab
Anfang 2003 (frihere Daten in dieser Abgrenzung bei der EZB sind nicht verfligbar).
Damals kam es auch in den sideuropaischen Landern, wenngleich teilweise mit
deutlichen Verzdgerungen, zu Zinsrickgangen. Die betrachtete Zinsdifferenz
zwischen Kreditzinsen und Leitzinsen blieb in der mittleren Frist weitgehend unver-
andert.

Abbildung 1 liefert klare Indizien daftr, dass der Transmissionsmechanismus der
Geldpolitik in Stideuropa im Zuge der Euro-Schuldenkrise zur Mitte des Jahres 2012
gestort war. Die Leitzinssenkungen der EZB kamen in der Privatwirtschaft der Euro-
Krisenlander nicht oder kaum an. Damit war die Fahigkeit der EZB stark einge-
schrankt, tber ihre Zinspolitik die Preisstabilitat in diesen Landern zu beeinflussen.
Diese Ansicht teilt auch Fratzscher (2013).

3.2 Die Relevanz der Staatsanleihemarkte fiir den Tr ansmissionsmechanismus

Staatsanleihemarkte spielen im Rahmen des Transmissionsmechanismus der Geld-
politik Uber Kausalbeziehungen eine wichtige Rolle. Im Folgenden wird genauer
beleuchtet, bei welchen Transmissionskanalen dies besonders relevant ist (Deutsche
Bundesbank, 2012, 3 ff.; Schorkopf, 2013, 21; Zoli, 2013). Dabei werden zunéchst
zinsbezogene und danach kreditvolumenbezogene Kandle betrachtet.

Zinsrelevante Transmissionskanale  stellen eine Beziehung her zwischen den Leit-
zinsen der EZB und den Zinsen fir die Privatwirtschaft, die fir Kredite und Unter-
nehmensanleihen zu zahlen sind.

Staatsanleihezinsen sind ein wichtiger Einflussfaktor fiir die Zinsen fir Anleihen
privater Unternehmen (Schorkopf, 2013, 21). Doch die Bedingungen an den Staats-
anleihemérkten wirken sich auch auf die Konditionen fir Unternehmenskredite aus.
Dies ist insofern von Bedeutung, als sich in der Eurozone nach Angaben der EZB 75
Prozent der Unternehmen Uber Kredite finanzieren (Schorkopf, 2013, 21). Der IWF
(Zoli, 2013) hat den Zusammenhang fur Italien n&her untersucht und gezeigt, dass
sich die Unternehmenszinsen fur Neukredite vor allem zwischen Ende 2009 und Juli
2012 tendenziell recht ahnlich wie die italienischen Staatsanleihespreads (gegenuber
Bundesanleihen) bewegt haben. Eine 6konometrische Schatzung bestétigt diesen
Zusammenhang und kommt zu ahnlichen Ergebnissen wie auch Albertazzi et al.
(2012).”

" Auf Basis eines Vektorfehlerkorrekturmodells fir den Zeitraum Januar 2006 bis September 2012 ergab sich,
dass Veranderungen von Staatsanleihespreads recht schnell auf Unternehmenskreditzinsen durchschlagen. So
fuhrte ein Anstieg der Staatsanleihespreads um 1 Prozentpunkt demnach nach sechs Monaten zu einem Anstieg
der Kreditzinsen fiir Firmen von 0,5 Prozentpunkten (Zoli, 2013).
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Damit in engem Zusammenhang stehen die Probleme der Banken in den Krisen-
landern, die die Zinssenkungen der EZB nicht oder kaum weitergegeben haben —
wahrend parallel dazu die Staatsanleihezinsen in den Krisenlandern deutlich gestie-
gen sind. Daher ist es wichtig, auf einen weiteren Teil des Transmissionskanals zu
schauen und zu eruieren, wie Staatsanleihemarkte auf die Hohe der Zinsen wirken,
die Banken fur ihre Finanzierung zahlen missen. Tatsé&chlich beeinflussen Staats-
anleihemarkte die Bankenfinanzierungskosten auf vielfaltige Weise:

- Dies wird besonders deutlich bei der Risikoeinschatzung des Marktes und dem
hierbei sichtbar werdenden recht engen Zusammenhang zwischen Staatsan-
leihen und Banken (Abbildung 2). Zoli (2013) beispielsweise belegt diesen
Zusammenhang mit einem 6konometrischen Modell fiir Italien. Sie zeigt, dass
CDS-Spreadveranderungen von italienischen Staatsanleihen die CDS-Spreads
der funf grof3ten italienischen Banken signifikant beeinflusst haben. Hohere CDS-
Spreads bedeuten in der Regel auch héhere Finanzierungskosten.

- Einen noch engeren Zusammenhang zu den Staatsanleihemarkten gibt es bei
den Ratings. Tatsachlich konnen in der Ratingpraxis grof3ere Unternehmen oder
Banken in der Regel kein besseres Rating als der Staat erhalten, in dem sie
angesiedelt sind. Einer Ratingherabstufung beispielsweise des italienischen
Staates folgt daher wenige Tage spater meist auch eine Herabstufung der italie-
nischen Grof3banken, soweit sie nicht bereits zuvor ein deutlich schlechteres
Rating als ihr Souveran hatten.

- Dieser enge Zusammenhang liegt nicht zuletzt daran, dass mit der schlechteren
Bonitat des Staates auch dessen Fahigkeiten zu einer méglichen Bankenrettung
geringer werden (Demirgti¢-Kunt/Huizinga, 2010).

- Banken mussen auch deshalb hohere Zinsen (fir Einlagen) bieten, weil sie mit
den Staaten um Anlagegelder konkurrieren.

- Die meisten der bisher genannten Faktoren fihren dazu, dass Investoren ihre
Anlagen in Banken als risikoreicher ansehen (Ratingherabstufung, geringere
Rettungswahrscheinlichkeit, hdhere Einlagezinsen). In der Folge verlangen sie
hohere Risikopramien.

- Zu einer schlechteren Risikoeinschéatzung kommt es auch, wenn Staatsanleihen
im Zuge einer krisenhaften Entwicklung deutlich an Wert verlieren. Damit ver-
schlechtert sich die Liquiditatsposition der Banken und die Wahrscheinlichkeit
einer Liquiditatskrise steigt. Denn Banken halten Staatsanleihen als Liquiditats-
puffer und nutzen sie zudem als Sicherheiten am Interbankenmarkt oder bei ihrer
Zentralbank, wenn sie Uiber Refinanzierungskredite ihre Liquiditat erhdhen wollen.
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Abbildung 2: Index von Pramien von Credit Default S  waps (CDS)
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Die CDS-Pramien der Banken wurden mit ihrer Bilanzsumme gewichtet, die CDS-Pramien der
Staaten wurden mit dem nationalen BIP gewichtet.
Quelle: Bloomberg, Institut der deutschen Wirtschaft KéIn

Durch Turbulenzen am Staatsanleihemarkt kénnen nicht nur die Zinsen fir Bank-
kredite steigen. Auch die Fahigkeit der Banken, Kredite zu vergeben, kann tber den
Liquiditats- oder den Bilanzkanal  des geldpolitischen Transmissionsmechanismus
eingeschréankt werden. So bewirkt die schon im vorigen Absatz erwahnte Einschran-
kung bei der Liquiditatsversorgung der Banken (vor allem mit Blick auf die Zentral-
bank-Refinanzierung), dass die Kreditvergabefahigkeit der Banken an die Realwirt-
schaft abnimmt. Ebenso einschréankend auf die Kreditvergabemdglichkeit wirken
Bilanzverluste auf Staatsanleihen, die die Banken in ihren Blichern haben und deren
Wertminderungen sie verlustbringend als Abschreibungen verbuchen missen.
Problematisch dabei ist, dass die damit einhergehende Minderung des Eigenkapitals
zu einer starken Verringerung des Kreditvolumens fihren kann. Dies ist dann der
Fall, wenn sich die Relation zwischen Eigenkapital und den Risikoaktiva, zu denen
Kredite an die Realwirtschaft zahlen, nicht verandern soll.

Diese Ausfuhrungen zeigen die Rolle der Staatsanleihemarkte im Hinblick darauf,
dass die Refinanzierungskosten der Banken in Stideuropa im Zuge der Euro-Staats-
schuldenkrise bis Mitte 2012 deutlich stiegen (EZB, 2012a, 27, Abb. B) und es zu
einer Verknappung des Kreditangebots (und teilweise einer Kreditklemme) kam
(Abbildung 3).
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Abbildung 3: KMU mit Finanzierungsrestriktionen
in Prozent der antwortenden Unternehmen
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Quelle: EZB Survey on the access to finance of SMEs in the euro area (SAFE)

Mit Blick auf den Liquiditatskanal sieht Sinn (2013, 61) den Wertverlust von Staats-
anleihen nicht als problematisch an, sondern als ,gut fir die Vergabe von Krediten an
die Privatwirtschaft“. Dahinter steht vor allem die Uberlegung, dass die Banken der
Krisenlander als Sicherheiten fir ihre Liquiditatsversorgung vermehrt auf Unterneh-
mensanleihen ausweichen. Diese Ansicht ist jedoch in mehrfacher Hinsicht zu
relativieren:

- Wie erwahnt finanzieren sich 75 Prozent der Unternehmen der Eurozone Uber
Kredite.

- Gerade kleine Firmen, die in der Krise besonders unter Kreditbeschrankungen
leiden, haben in der Regel keinen Zugang zum Anleihemarkt.

- Zudem hat sich im Krisenverlauf gezeigt, dass der Pool an Sicherheiten zur
Refinanzierung der Banken beim Eurosystem beschrankt ist. Das Ausweichen auf
Unternehmensanleihen als Sicherheiten hat also offenbar enge Grenzen. Damit
fuhrte der Wertverlust der Staatsanleihen — entgegen den Behauptungen von
Sinn — zu einer deutlichen Einschrankung bei der Kreditvergabeméglichkeit an die
Privatwirtschatft.

- Sinn bedenkt zudem nicht, dass die Einschrankungen tber den Zinskanal bewir-
ken, dass die Unruhe auf den Staatsanleihemarkten die Refinanzierungskosten
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der Banken erhdhen und sich damit auch die Kreditbedingungen der Realwirt-
schaft verschlechtern.

- Unternehmensrisiken sind im Zuge der Euro-Schuldenkrise ebenso gestiegen,
wie Sinn (2013, 57) an anderer Stelle betont. Eine starkere Nutzung von Unter-
nehmensanleihen als Sicherheiten wiirde daher die Bilanz des Eurosystems
(ebenfalls) mit héheren Risiken belasten. Da Sinn dies mit Blick auf die Staats-
anleihekaufe der EZB und auf die Target2-Salden stark kritisiert, erscheint seine
Argumentation an dieser Stelle nicht konsistent.

3.3 Uberhohte Risikopramien auf Anleihen von Staate  n und Unternehmen?

Wie in Kapitel 3.1 gezeigt wird, blieben die Zinsen in Sideuropa trotz Leitzins-
senkung relativ hoch und die Differenz zwischen den Unternehmenskreditzinsen
nahm zu. Auch die Risikoaufschlage auf die Staatsanleihezinsen stiegen deutlich an.
Es stellt sich die Frage, ob es sich bei diesen Entwicklungen um eine ,normale*“
Marktreaktion handelte oder ob es zu Ubertreibungen und Irrationalitaten kam. Dies
ist insofern wichtig, als die EZB ihr Eingreifen durch die Ankiindigung des OMT-
Programms auch mit vermeintlichen Irrationalitdten am Finanzmarkt begriindet hat.

Im Folgenden wird daher zunachst dokumentiert, dass die Risikozuschlage aul3er-
gewdbhnlich hoch waren und teilweise darauf zurtckzufiihren waren, dass das Risiko
eines Austritts aus der Eurozone (und der Einfihrung einer neuen Wahrung) einge-
preist wurde (Redenominationsrisiko). Danach wird erortert, ob die hohere Risikoein-
schatzung des Marktes fundamental gerechtfertigt war.

AulRergewdhnlich hohe Risikopramien auf Staatsanleih en

Asmussen (2013) verweist darauf, dass gerade die kurzfristigen Staatsanleihezinsen
— trotz Leitzinssenkung der EZB — zur Mitte des Jahres 2012 deutlich gestiegen
waren. So betrugen die Renditen von zweijahrigen Staatsanleihen im Juli 2012 in der
Spitze in Spanien 6,6 Prozent und in Italien 5,1 Prozent. Mit Blick auf den ebenfalls
erfolgten Renditenanstieg auf zehnjahrige Staatsanleihen schéatzt der IWF (IMF,
2013a, 28; 2013b), dass sich Mitte 2012 mehr als 2 Prozentpunkte des Zinsniveaus
nicht mit den tblichen Fundamentalfaktoren erklaren lassen.

Auch vor dem Juli 2012 waren die Zinsen auf Anleihen der siideuropaischen Staaten
und auch die Zinsdifferenzen zu deutschen Staatsanleihen im Rahmen der Euro-
Schuldenkrise bereits deutlich gestiegen.® Diese Entwicklung hat zu zahlreichen

8 Sinn (2013, 62) zieht in Zweifel, dass das Auseinanderbrechen der Eurozone zu Zinsunterschieden fihrte, wenn
alle Lander aufgrund einer symmetrischen Verunsicherung gleichermafen somit mit Zinsanstiegen konfrontiert
wirden und bei der Einflihrung einer eigenen Wahrung nicht aufwerten oder abwerten wiirden. Dieser rein
theoretischen Hypothese fehlt im aktuellen Kontext freilich der Bezug zur Realitat.
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Beitragen in der 6konomischen Literatur gefiihrt (als Uberblick s. Canofari et al.,
2013). Demnach lassen sich grundséatzlich die Risikopramien auf Anleihen von Euro-
staaten durch eine Reihe von Faktoren erklaren, zum Beispiel die Risikoaversion
internationaler Investoren, die Liquiditat in Staatsanleihemarkten und landerspezi-
fische Faktoren wie die Lage der 6ffentlichen Finanzen (etwa 6ffentlicher Schulden-
stand) und andere makro6konomische und finanzielle Fundamentalfaktoren. Mit
diesen EinflussgrofRen lasst sich aber nach dem Jahr 2010 ein signifikanter Teil der
Zinsunterschiede nicht mehr allein erklaren. Eine Reihe von Arbeiten haben
empirisch nachgewiesen, dass das Redenominationsrisiko (Klose/Weigert, 2012;
Canofari et al., 2013) in dieser Zeit auch eine Rolle gespielt hat.

Darlber hinaus gibt es zahlreiche weitere Hinweise darauf, dass ein Austritt aus der
Eurozone oder deren Zusammenbruch befurchtet wurde. Bei dem Wettanbieter
Intrade konnte darauf gewettet werden, ob ein Land bis zum 31. Dezember 2013 aus
der Eurozone austritt (Abbildung 4). Die auf dieser Grundlage berechnete Wahr-
scheinlichkeit fur ein solches Ereignis lag in der Spitze bei 66 Prozent im Herbst
2011 und nach einem zwischenzeitlichen Rickgang auch im Juli 2012 wieder bei
deutlich Gber 50 Prozent. Asmussen (2013) verweist zudem auf Hinweise darauf,
dass internationale Unternehmen sich gegen das Risiko eines Austritts einzelner
Eurolander absicherten und die britische Finanzaufsicht die Banken explizit dazu
aufforderte.

Sind hohe Risikopramien gerechtfertigt oder tGbertri eben?

In der 6konomischen Zunft herrscht Uneinigkeit dartber, ob die deutlich erhéhten
Risikopramien auf Anleihen siideuropdaischer Eurostaaten mit 6konomischen
Fundamentalfaktoren gerechtfertigt werden kdnnen. Dies ist insofern wichtig, als die
EZB ihr Eingreifen durch die Ankiindigung des OMT-Programms auch mit vermeint-
lichen Irrationalitditen am Finanzmarkt begriindet hat. Sinn (2013, 54; 57) und in der
Tendenz auch die Deutsche Bundesbank (2012, 7; 9) halten die damit sichtbar
gewordenen Zinsunterschiede (auch fur Unternehmen) fir eine weitgehend sinnvolle
Marktreaktion. Sinn (2013, 61) bezieht dies auch explizit auf das Einpreisen des
Redenominationsrisikos, vor allem, weil die Arbeitslosigkeit in den Krisenlandern
hoch und deren preisliche Wettbewerbsfahigkeit stark beeintrachtigt sei. Hinter
diesen Einschatzungen verbirgt sich ein starker Glaube an die Effizienz von Finanz-
markten.

So wenig auf die Disziplinierungsfunktion des Finanzmarktes durch (moderate) Zins-
anstiege verzichtet werden kann, so sehr lassen sich jedoch grundsatzliche Zweifel
an diesem Glauben auf3ern. Zunachst gilt Sinns Argument, dass der Markt die
Risikopramien verlasslich bestimmen kann, formell nur, wenn sich die Marktteil-
nehmer zumindest subjektive Eintrittswahrscheinlichkeiten zu den einzelnen Umwelt-
zustanden bilden kénnen. Es gilt aber nicht mehr, wenn ein Umweltzustand maéglich
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ist, zu dem die Marktteilnehmer keine Eintrittswahrscheinlichkeiten kennen, da ihnen
die historischen Daten oder Erfahrungen zu einem Eintritt des Ereignisses wie dem
Austritt eines Landes aus der Eurozone fehlen. In diesem Fall ist es durchaus mdg-
lich, dass der Markt die Risikoaufschlage tberschéatzt. Dieser Effekt ist in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur zu Vermégenspreisen als Peso-Problem bekannt,
weil er bei dem mexikanischen Peso zuerst systematisch untersucht wurde
(Kaminsky, 1993; Bekaert et al., 2001; Barro, 2006).

Abbildung 4: Erwartungen an einen Austritt aus der Wahrungsunion
Wahrscheinlichkeit in Prozent, dass ein Land der Eurozone vor Ende 2013 die
Absicht aul3erte, aus der Eurozone auszutreten*
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Quelle: Intrade

Zudem lassen sich grundlegende Zweifel an der Effizienzhypothese aufRern
(Ruckriegel, 2011; Demary/Schuster, 2013). Konkret bezogen auf die Euro-
Schuldenkrise erscheint zum Beispiel kritikwirdig, dass der Finanzmarkt vor dem
Jahr 2008 von den spateren Krisenstaaten zu niedrige Zinsen und Risikopramien
verlangt hatte. In Reaktion auf die Finanzmarkt- und Euro-Schuldenkrise kam es
danach nachweislich zu einem UberschieRen der Zinsdifferenzen nach oben
(Grauwel/Ji, 2012). Bemerkenswert war auch, dass die erheblichen Reformfortschritte
der Regierungen von Mario Monti in Italien und Mariano Rajoy in Spanien (auch
wenn der Reformweg noch nicht beendet ist) nach dem Herbst 2011 nicht mit dauer-
haft niedrigeren Risikoprdmien honoriert wurden als noch zur Mitte des Jahres 2011.
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Im Gegenteil, die Zinsen fir die Staatsanleihen Italiens und Spaniens kletterten bis
zur Mitte des Jahres 2012 allmahlich immer hdher. Fragwirdig erscheint ebenfalls,
dass die Kreditzinsen fiur KMU zunehmend von dem Standort des Unternehmens
und nicht von dessen Bonitat bestimmt zu sein schienen (Asmussen, 2013).

Mit Blick auf das Einpreisen des Redenominationsrisikos erscheinen die Argumente
von Sinn zwar auf den ersten Blick durchaus nachvollziehbar. Doch politisch
gesehen sind Austritte aus der Wahrungsunion aufgrund der gravierenden 6kono-
mischen und politischen Folgen wohl sehr unwahrscheinlich. Gerade im angel-
sachsischen Bereich ist jedoch das Narrativ stark verbreitet, die Zukunftsfahigkeit der
EWU sei akut gefahrdet (Krugman, 2010; Roubini, 2011). Dies kommt wohl auch in
den erwahnten hohen Wahrscheinlichkeiten zum Ausdruck, die dem Austritt eines
Landes aus dem Euroraum bei Intrade beigemessen werden (Abbildung 4). Daher
lassen sich auch in dieser Hinsicht gewisse Zweifel daran auf3ern, ob der Finanz-
markt das Redenominationsrisiko richtig einschatzt.

Nach der Gegenuberstellung der Argumente fehlt eine befriedigende Antwort auf die
Frage, ob die zur Mitte des Jahres 2012 existierenden Risikopramien vom Niveau
her fundamental gerechtfertigt waren oder nicht.

Zinsdynamik wichtiger — Gefahr von Zinsspiralen

Doch beim Blick auf die Verdnderung der Staatsanleiherenditen in einzelnen Zeit-
raumen scheint eine fundamentale Begriindung mit grol3er Wahrscheinlichkeit zu
fehlen. So war die Rendite von zweijahrigen Staatsanleihen Spaniens, die am

24. Juli 2012 Uber 6,6 Prozent betrug, innerhalb von nur einer guten Woche um mehr
als 2 Prozentpunkte gestiegen. In Italien kam es allein innerhalb dieser acht Tage zu
einem Anstieg von knapp 1,5 Prozentpunkten auf fast 5,1 Prozent. In dieser kurzen
Zeit haben sich die Fundamentalfaktoren mit grof3er Wahrscheinlichkeit nicht in
beiden Landern so stark verandert, um einen solchen Zinsanstieg zu rechtfertigen.

Diese kurzfristige Erh6hung scheint vielmehr ganz konkret auf die Relevanz von
Ansteckungseffekten (u. a. Metiu, 2012; Santis, 2012) und auf die Gefahr von sich
selbst erfullenden Prophezeiungen hinzudeuten. Demnach kann — vereinfacht
gesprochen — ein eigentlich solventes Land durch den Finanzmarkt in die Insolvenz
getrieben werden, wenn sich am Finanzmarkt die (fragwuardige) Erwartung heraus-
bildet, das Land sei insolvent, und der Finanzmarkt keine Kredite (oder nur noch
Kredite zu sehr hohen Zinsen) vergibt. In der Literatur ist dieses Phanomen vor allem
mit Blick auf Wahrungskrisen in Entwicklungs- und Schwellenlandern (Obstfeld,
1996; Jeanne, 1997), aber auch auf Bankenkrisen (Diamond/Dybvig, 1983;
Allen/Gale, 2000; Diamond/Rajan, 2001) seit langem einschlagig bekannt. Grauwe
und Yi (2012) haben dieses Konzept auf die Eurozone tUbertragen. 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 fr sich
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selbst erfullende Prophezeiungen. Empirische Belege fur die Relevanz dieses
Ph&nomens in der Eurozone liefern nicht nur Grauwe und Yi (2012), sondern auch
weitere Studien wie etwa die von Gartner und Griesbach (2012) sowie Bruneau et al.
(2012).

Auch die Theorie multipler Gleichgewichte spielt hier eine wichtige Rolle, da Zins-
niveau und Insolvenzwahrscheinlichkeit sich gegenseitig beeinflussen (Calvo, 1988;
Obstfeld, 1996; Gartner/Griesbach, 2012; Grauwe/Ji, 2012; Romer, 2012, 632 ff.).
Demnach existieren verschiedene Zinsniveaus, bei denen ein Staat bei gegebenen
sonstigen Faktoren (wie Schuldensituation, Konsolidierungsverhalten und Wachs-
tumsaussichten) entweder solvent oder insolvent ist.

Bei rapide steigenden Zinsen — wie im Juli 2012 beobachtet — besteht somit die
Gefahr, dass sich das Zinsniveau bei sonst gleichen Bedingungen — auch im Zuge
von Ansteckungseffekten und selbst erfiillenden Prophezeiungen — von einem
~-guten” zu einem ,schlechten” Gleichgewicht verschiebt. Dies gilt umso mehr, als
sich selbst verstarkende Effekte wirksam werden kénnen, weil ein Zinsanstieg die
Insolvenzwahrscheinlichkeit steigen lasst und sich dies wiederum in weiteren Zins-
erhohungen niederschlagen kann. Es spricht aus Sicht der Autoren einiges daftr,
dass im Juli 2012 — vor der Ankiindigung des OMT-Programms — eine solche Gefahr
drohte. Angesichts der aufgezeigten engen Verbindungen zwischen den Staatsan-
leihemarkten auf der einen Seite und den Finanzierungskosten und der Kreditver-
gabefahigkeit der Banken auf der anderen Seite, dirfte in einer solchen Situation der
Transmissionskanal der Geldpolitik ernsthaft gefahrdet sein.

Trotz der Gefahr von Zinsspiralen und sich selbst erflillender Prophezeiungen votiert
Sinn (2013, 54 f.) gegen einen Eingriff der EZB. Auch die Deutsche Bundesbank
(2012, 9) und Fuest (2013) zeigen sich diesbezuglich sehr zdgerlich und zurtick-
haltend. Sinn halt es explizit nicht fur die Aufgabe der EZB, ein Land ,in ein besseres
Gleichgewicht mit niedrigeren Zinsen* zu Uberfuhren, weil der Staat dazu selbst die
Moglichkeit habe. Diese Einschatzung erscheint nur bedingt realistisch, denn sie
unterstellt einen effizienten Finanzmarkt, der Reformen belohnt. Diese Vorausset-
zung ist jedoch nicht sicher gegeben, wie die Erfahrung der jiingeren Vergangenheit
und die aufgefihrte Literatur zu den Effizienzmangeln des Finanzmarktes zeigen.

Alles in allem erscheint daher den Autoren das Eingreifen der EZB an den Staats-
anleihemarkten aus geldpolitischen Grinden grundsétzlich gerechtfertigt, allerdings
nur unter Einhaltung gewisser Bedingungen, die am Ende des Artikels genauer
erlautert werden.®

° Auch M. Fratzscher (2013) sieht eine solche Rechtfertigung, C. Fuest (2013) anerkennt die Gefahr sich selbst
erfullender Prophezeiungen und multipler Gleichgewichte, rat aber bei solventen Staaten nur zu einem Eingriff
des ESM und nicht der Geldpolitik.



18

4. Umgehung des Verbots der monetaren Staatsfinanzi  erung?

Im Folgenden gilt es, in mehreren Schritten zu erértern, wie sichergestellt werden
kann, dass mit einem solchen Eingriff das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung
nicht umgangen wird, das in Art. 123 (1) AEUV und Art. 21 (1) des EZB-Statuts mit
dem Verbot des unmittelbaren Erwerbs von Staatsanleihen durch die EZB (am
Priméarmarkt) niedergelegt ist.

Es wird zunachst erlautert, wie grundsatzlich erlaubte Sekundarmarktkaufe von
verbotenen Primarmarktkaufen abzugrenzen sind (Kapitel 4.1) und wie die Markt-
disziplin und damit der vertragliche Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit
freiem Wettbewerb erhalten werden kann (Kapitel 4.2). Die Probleme, die mit Blick
auf den Staatsanleihebestand bei der EZB drohen, wenn es zu einem Schulden-
schnitt eines Staates kommt, werden in Kapitel 4.3 erlautert. Und schliel3lich geht es
um die Relevanz einer mittelbaren Staatsfinanzierung, bei der Banken mit Refinan-
zierungskrediten Staatsanleihen kaufen, die sie als Sicherheiten verwenden kénnen
(Kapitel 4.4).

4.1 Zu groR3e Nahe zu Primarmarktkéaufen?

Um zu verstehen, warum Sekundarmarktk&aufe (im Gegensatz zu Primarmarktkaufen)
von Staatsanleihen grundsatzlich nicht als monetare Staatsfinanzierung angesehen
werden, ist es wichtig, die konomischen Unterschiede zu erlautern:'°

- Der Staat, dessen Staatsanleihen durch die EZB mittelbar aufgekauft werden,
erhalt kein Geld von der EZB. Denn sie kauft die Anleihen einem anderen Inves-
tor am Sekundarmarkt ab, an dem nur Finanzmarktakteure untereinander
handeln. Bei Primarmarktkaufen wirde die EZB die Anleihen dagegen unmittel-
bar vom Staat erwerben und damit direkte Staatsfinanzierung betreiben.

- Die Sekundarmarktinterventionen der EZB haben das Ziel, die Kurse der
betreffenden Staatsanleihen zu erhéhen und damit deren (effektive) Zinsen zu
senken. Auch dies hat (von Neuemissionen zunachst abgesehen) keine unmittel-
baren Konsequenzen fir den betreffenden Staat. Denn der Coupon einer Staats-
anleihe, das heil3t die vertraglich festgelegte Zinszahlung des Staates an den
Halter der Anleihe, &ndert sich nicht durch den EZB-Ankauf. Der Staat muss sie
nun an die EZB statt an einen Investor leisten. Durch die Intervention kommt es
lediglich zu einer Kurssteigerung, die die Effektivverzinsung der Anleihe allein aus
Sicht des Neukéaufers senkt, der zum héheren Kurs kauft. Bezogen auf den

10 Bei Sekundar- wie Primarmarktkaufen gilt, dass die EZB durch ihre Kaufe keine Haftung fir die
Verbindlichkeiten der betreffenden Staaten ibernimmt, solange die Staatsanleihen vollstandig bedient und
fristgeman getilgt werden (vgl. Kapitel 4.3 zum Thema Schuldenschnitt).
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hoheren Kurs entspricht der feste Coupon einem niedrigeren effektiven Zins fr
diese Anlage.

- Etwas kritischer zu sehen ist aber folgender Wirkungskanal: In der Regel hangen
die Zinsen am Sekundar- und Primarmarkt tendenziell eng zusammen. Niedrigere
Zinsen am Sekundarmarkt ermdglichen es dem betreffenden Staat folglich, bei
einer Neuemission von Staatsanleihen eine niedrigere Verzinsung zu bieten und
seine zukunftige Zinsbelastung weniger stark steigen zu lassen als ohne EZB-
Intervention.

Die Experten scheiden sich an der Frage, ob diese Wirkung auf die Zinsen am
Primarmarkt de facto eine Staatsfinanzierung und damit eine Mandatstberschreitung
impliziert oder nicht. Sinn sieht in dieser zinsmindernden Wirkung (und in der
Risikominderung) aus 6konomischer Sicht eine (verbotene) unmittelbare
Staatsfinanzierung, was fir jeden Kauf von Staatspapieren durch die EZB gelte
(Sinn, 2013, 20). Mit dieser schwer nachvollziehbaren Argumentation stellt er sich in
Widerspruch zu anderen Gutachtern (Fuest, 2013; Uhlig, 2013) und zur EZB (2012b,
31). Diese betonen zu Recht, dass Staatsanleihekaufe zum Standardrepertoire der
Offenmarktpolitik gehdren und die Zinswirkung von Sekundarmarktkaufen ein
normaler (fiskalischer) Effekt der Geldpolitik ist. Auch Leitzinserhéhungen haben
naturgemal durchaus nennenswerte fiskalische Auswirkungen.

Jenseits der rechtlichen Einschatzung stellt sich die Frage nach dem Ausmal? der
okonomischen Effekte. Eine interventionsbedingte Senkung der Primarmarktzinsen
erleichtert die fiskalische Zinsbelastung im Vergleich zu einem Basisszenario ohne
EZB-Kaufe nur geringfiigig.** Hinzu kommt, dass die Zinsbelastung aufgrund der vor
allem in den Krisenstaaten stark gestiegenen Staatsverschuldung (im Basisszenario)
deutlich zunimmt. Sekundarmarktk&aufe der EZB mindern folglich lediglich den
Anstieg der Zinsquote (vgl. Abbildung 5). Es fallt daher auch aus 6konomischer Sicht
schwer, Sekundarmarktkéufe als eine relevante Form der Staatsfinanzierung und
damit als eine Mandatsiberschreitung zu bezeichnen.

Entscheidend fir diese Argumentation ist, dass die Verbindung zwischen dem
Sekundar- und dem Primé&rmarkt nur auf die Zinshdhe beschrankt bleibt. Sinn (2013,
18) argumentiert jedoch, dass ein Kauf der EZB am Sekundarmarkt ,Luft fur neue
Staatspapiere” verschaffe, ,die die Krisenlander ohne Zinserhéhungen auf dem
Markt unterbringen konnten“. Diese These eines gedachten Verschiebebahnhofs
steht jedoch auf unsicherem Fundament. Denn die EZB agiert mit grofl3er Wahr-
scheinlichkeit nur in einer Krisensituation. Dabei ist jedoch davon auszugehen, dass

™ Eine stark vereinfachte Beispielsrechnung soll dies verdeutlichen: Per Annahme sei die Staatsverschuldung
eines Landes bei 100 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) konstant und deren Falligkeit iber zehn Jahre
gleichm&Rig verteilt, sodass pro Jahr Neuemissionen an Staatsanleihen in Hohe von 10 Prozent des BIP ndtig
sind, zuzuglich einer Neuverschuldung von 5 Prozent des BIP. In einem solchen Fall wiirde eine Senkung der
Zinsen am Primarmarkt um beispielsweise 2 Prozentpunkte die Zinsbelastung pro Jahr nur um 0,3 Prozentpunkte
des BIP senken.
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sich die Bereitschaft der Investoren, Staatsanleihen nachzufragen und zu halten, bei
gegebenem Zins (Preis) deutlich verringert hat. Es dtrfte in einer solchen Lage eine
grol3e Verkaufsbereitschaft herrschen, aber nur eine geringe Kaufbereitschaft. Daher
erscheint es wenig plausibel, dass es in solch einem Fall zu einem reinen Verschie-
bebahnhof kommt, also dass die Anleger am Primarmarkt in dem Mal} Staats-
anleihen nachkaufen wie die EZB Sekundarmarktkaufe tatigt. Wichtig ist, dass die
Anleger bei Primarmarktkaufen weiterhin ein erhebliches Ausfallrisiko tragen (vgl.
Kapitel 4.2).

Abbildung 5: Zinsquoten der Krisenlander
Zinsausgaben in Prozent des BIP
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Quelle: EU-Kommission, AMECO Datenbank, Frihjahr 2013

Eine wirklich bedenkliche Nahe zur unmittelbaren Staatsfinanzierung wirde jedoch
entstehen, wenn Anleger gerade am Primarmarkt gekaufte Anleihen kurze Zeit
spater ohne Risiko — also mit Sicherheit und zu gleichem Preis — an die EZB weiter-
reichen konnten. Die EZB (Schorkopf, 2013, 32) hat diese Gefahr zwar grundséatzlich
erkannt und sagt zu, nicht unmittelbar nach (oder vor) einer Staatsanleiheemission
zu kaufen. Sie will eine Stillhaltefrist ,in Tagen z&hlend”, aber ausreichend fur die
Marktpreisbildung ermdéglichen. Diese Frist erscheint jedoch zu kurz, wie auch die
Deutsche Bundesbank (2012, 16) meint. Daher sollten hier Veranderungen des
OMT-Programms ansetzen, auf die im Schlusskapitel eingegangen wird.
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4.2 Beeintrachtigung der Marktdisziplin?

Bei der Bewertung des OMT-Programms ist nicht nur das Verbot der monetaren
Staatsfinanzierung zu beachten, sondern auch der Einklang mit dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb unter anderem nach Art. 127 (1)
AEUV. Hier geht es besonders darum, die Funktionsfahigkeit des Staatsanleihe-
marktes zu erhalten — und damit auch die disziplinierende Wirkung von Zinser-
hoéhungen auf das Fiskalverhalten der Staaten. Die Wirkung auf die Marktdisziplin
hangt dabei entscheidend davon ab, wie sehr die EZB den Banken das Risiko eines
Staatsanleihekaufs nimmt und damit Risikopramien auf die Staatsanleihezinsen
vermindert.

Verschiedene Gutachter kritisieren die Staatsanleihekaufprogramme als eine Unter-
grabung des freien Wettbewerbs und der Marktdisziplin (z. B. Konrad, 2013; Uhlig,
2013). Sinn (2013, 38) sieht in diesem Zusammenhang in dem OMT-Programm eine
kostenlose Versicherung fur Anleger. Diese Ansicht kann jedoch relativiert werden.
Denn eine kostenlose Vollversicherung wirde die Notenbank nur dann zur Verfi-
gung stellen, wenn sie die Staatsanleihen mindestens zu dem Preis erwirbt, den die
Anleger gezahlt haben. Das macht sie aber sehr wahrscheinlich nicht, da sie die
Anleihen nur in einer Krisenphase kauft, und zwar zu deutlich gesunkenen Kursen.
Damit entstehen den Anlegern nicht versicherte Verluste in Hohe der Kursdifferenz.

Zwar bewahrt ein EZB-Kauf einen Anleger vor mdglichen weiteren Kursverlusten und
stellt insofern schon einen gewissen Markteingriff dar. Zudem senkt die EZB die am
Markt sich einspielenden Risikopramien, was besonders Konrad (2013) kritisiert. Ein
begrenzter Eingriff erscheint den Autoren jedoch aus verschiedenen Grinden
vertretbar. Denn wie schon erwahnt, mindern die Sekundarmarktkaufe der EZB
(respektive die Ankiindigung des OMT) in der aktuellen Situation lediglich den
nennenswerten Anstieg der Zinsbelastung der Staaten (Abbildung 5). Die EZB
verhindert zwar nennenswerte Zinsanstiege, weil aber gleichzeitig die Staatsschul-
den erheblich gestiegen sind, nimmt die Zinsbelastung insgesamt zu. Trotz des
OMT-Programms hat sich der Konsolidierungsdruck daher in den vergangenen
Jahren in den meisten Landern deutlich erhéht. In der Tat zeigen empirische Studien
(Debrun/Kinda, 2013), dass Konsolidierungsanstrengungen (gemessen am Primar-
saldo) in der Tendenz umso héher sind, je grol3er die Zinsbelastung eines Staates
ist.

Zudem kann ein Anleger nicht mit Sicherheit darauf vertrauen, dass die EZB ihm
seine Staatsanleihen abkauft:

- Gemal den OMT-Bedingungen wird die EZB nur Anleihen mit einer Restlaufzeit
von ein bis drei Jahren kaufen. Wenn zum Beispiel eine zehnjahrige Anleihe nach
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sechs Jahren ausféllt, musste der Anleger das volle Ausfallrisiko tragen und ware
nicht versichert.*

- Ferner kann der Anleger auch bei ein- bis dreijahrigen Anleihen nicht sicher sein,
dass die EZB sie ihm im Notfall abnimmt. Denn an dem OMT-Programm durfen
nur die Lander teilnehmen, die unter den Rettungsschirm ESM schlipfen und sich
auf ein Reformprogramm einlassen. Wenn diese Bedingung nicht oder nicht mehr
erfullt ist, hat die EZB angekundigt, keine Staatsanleihen (mehr) zu kaufen.

Die EZB (Schorkopf, 2013, 26) macht selbst deutlich, dass sie die Marktdisziplin Gber
den Zinsmechanismus aufrechterhalten will. Neben den schon erwéahnten Einschran-
kungen muss ein Land als eine weitere Voraussetzung fir das OMT-Programm
Zugang zum Kapitalmarkt haben. Die EZB werde die Lage am Primarmarkt (etwa
Volumen und Fristigkeit der Emissionen, Anwesenheit von mit dem Emittenten nicht
eng verbundenen Investoren) und am Sekundarmarkt (Umsatz und Margen) tber-
wachen. Dariber hinaus hat Asmussen (FAZ, 2013) vor dem Bundesverfassungs-
gericht deutlich gemacht, dass die Marktteilnehmer das wirtschaftliche Risiko tragen
und sich nicht auf das Ob und Wie potenzieller EZB-Kaufe verlassen kénnten.

Diese Aussage ist sehr wichtig, tbernimmt doch die EZB nicht in jedem Fall das volle
Risiko von den Marktteilnehmern. Bei sehr enger Auslegung kann darin ein Eingriff in
den freien Wettbewerb gesehen werden. Die Autoren sind aber der Meinung, dass
dieser Eingriff zu rechtfertigen ist, wenn der Finanzmarkt in Krisenzeiten zu Ubertrei-
bungen neigt. Zudem erscheint er begrenzt genug und wegen der steigenden Zins-
quoten in der aktuellen Situation nicht hinreichend einschrankend mit Blick auf die
Marktdisziplin zu sein, um als Mandatsverstol3 zu gelten. Dass der Disziplinierungs-
druck nicht aus dem Markt gewichen ist, zeigt in diesem Zusammenhang der zeit-
weise deutliche Zinsanstieg auf portugiesische Staatsanleihen im Zuge der Regie-
rungskrise im Juli 2013. Gleichwohl muss die Marktdisziplin auch mittelfristig gewéhrt
bleiben. Daflir werden im Schlusskapitel einige Vorschlage unterbreitet.

4.3 Problematik eines Schuldenschnitts

Neben einer moglicherweise zu grofien Nahe von Sekundarmarktkaufen zum
Primé&rmarkt kann es auch durch einen Schuldenschnitt (und durch einen Staats-
bankrott oder eine Umschuldung®®) eines Staates zu einer verbotenen monetaren
Staatsfinanzierung kommen. Bei ndherer Betrachtung der mit einem Schuldenschnitt
verbundenen Prozesse stellen sich sehr prekdre Fragen. Ein solcher Schritt bedeu-

2 Die Behauptung von Sinn (2013, 30 f.), alle Staatsanleihen auBer den kurzfristigen Schatzwechseln seien
durch das OMT-Programm geschiitzt, ist damit in der gedauf3erten Pauschalitat nicht nachvollziehbar. Richtig ist
nur, dass eine zehnjahrige Staatsanleihe lediglich im Zeitfenster zwischen dem Ablauf von sieben und neun

Jahren (also bei einer verbleibenden Restlaufzeit von ein bis drei Jahren) geschiitzt ware.
'3 |m Weiteren ist der Einfachheit halber nur noch von Schuldenschnitt die Rede, auch wenn es verschiedene
Maoglichkeiten gibt, mit denen ein Staat seine Schuldenlast verringern kann.
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tet, dass ein Staat seine Schulden bei einem Anleiheglaubiger nicht vollstandig
begleicht, also letztlich ein finanzieller Transfer vom Glaubiger zum Schuldner statt-
findet. Da die EZB und die nationalen Zentralbanken im Rahmen des OMT-
Programms keinen bevorrechtigten Glaubigerstatus haben, werden sie wie alle
anderen Glaubiger (pari passu) behandelt und wirden bei einem Schuldenschnitt auf
Forderungen verzichten missen.*

Deshalb wirde eine freiwillige Zustimmung der EZB zu einem Schuldenschnitt eine
verbotene monetére Staatsfinanzierung bedeuten. Die EZB (Schorkopf, 2013, 15;
28) macht daher sehr deutlich, dass sie auf Forderungen gegentiber Mitgliedstaaten
aus geldpolitischen Operationen nicht verzichten und einem Schuldenschnitt nicht
zustimmen wird. Im Gegensatz dazu wirde es rein rechtlich einen wichtigen Unter-
schied machen, wenn die EZB bei einem unfreiwilligen Schuldenschnitt ohne
WahImoglichkeit eine Forderungskirzung hinnehmen miusste. Dies wird nach all-
gemeinem Rechtsverstandnis nicht als verbotene monetare Staatsfinanzierung
betrachtet.

Aus 6konomischer Sicht findet unabhangig von der Freiwilligkeit ein finanzieller
Transfer statt. Allerdings erscheinen die Begriindungen flr ein Verbot monetarer
Staatsfinanzierung im Kontext eines Schuldenschnitts in einem anderen Licht. So
wirde mit diesem finanziellen Transfer ein Staat nicht ,,uber Wasser“ gehalten. Vor
allem droht keine Gefahr fir die Preisstabilitat und Unabhéngigkeit der EZB aufgrund
von zunehmender Staatsverschuldung durch die monetare Staatsfinanzierung. Im
Gegenteil, mit einem Schuldenschnitt wirde die Schuldenlast des Staates vermin-
dert. Die Geldpolitik kann dann wieder leichter zur Inflationsbekdmpfung die Zinsen
erhohen, ohne damit die Solvenz des Staates zu gefahrden.

Allerdings kdnnten sich in Zukunft erhebliche Probleme mit Blick auf das neue
Insolvenzverfahren von Staaten in der Eurozone ergeben. Ein potenzieller Schulden-
schnitt soll in der Eurozone in Zukunft mittels sogenannter Collective Action Clauses
abgewickelt werden, die ab 2013 nach und nach in den neuen Staatsanleihen ein-
gefuhrt werden. Dabei missen auf Basis einzelner Emissionen von Staatsanleihen
bei einer Glaubigerversammlung 75 Prozent der (anwesenden) Glaubigerstimmen
einem Schuldenschnitt zustimmen. Falls eine emissionsibergreifende Mehrheit von
75 Prozent der (anwesenden) Glaubigerstimmen zustande kommt, reicht eine
Zustimmung von 66 2/3 Prozent der (anwesenden) Glaubigerstimmen einer einzel-
nen Emission fur einen Schuldenschnitt aus. Kommen die entsprechenden Mehr-
heiten nicht zustande, gibt es keinen (freiwilligen) Schuldenschnitt. Mit dieser Neu-
regelung konnte sich durch die Staatsanleihekdufe der EZB ein Konflikt zwischen der
Absage der EZB an eine freiwillige Zustimmung zu einem Schuldenschnitt und der

4 Beim SMP wurde der EZB beim griechischen Schuldenschnitt allerdings zwar nicht formell, aber de facto
(durch einen Schuldentausch) ein bevorrechtigter Senioritatsstatus zugebilligt.
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theoretischen Unbegrenztheit der Anleihekaufe ergeben. Wenn die EZB einem frei-
willigen Schuldenschnitt nicht zustimmen darf, zugleich aber im Rahmen des OMT-
Programms bereits so viele Anleihen aufgekauft hat, dass sie eine Sperrminoritat
hat, kénnte eine solche Konstellation einen freiwilligen Schuldenschnitt erschweren.
Hier muss folglich noch nach geeigneten Losungen gesucht werden, wie die Wirk-
samkeit von Collective Action Clauses in Zukunft auch im Fall von EZB-Interven-
tionen gesichert werden kann.

4.4 Indirekte Staatsfinanzierung tiber Banken durch die erweiterte
Liquiditatspolitik?

In die Debatte tber eine mogliche Mandatsiiberschreitung spielt auch die Kritik an
der erweiterten Liquiditatspolitik der EZB hinein, vor allem mit Blick auf die sehr
umfangreichen langfristigen Refinanzierungsgeschafte (LRG), die Emergency
Liquidity Assistance (ELA) und die Lockerung des Sicherheitenrahmens. So hatte die
EZB die Bonitatsanforderungen fir Staatsanleihen, die bei der Vergabe ihrer
Refinanzierungskredite als Sicherheiten bei ihr hinterlegt werden, generell und fur
einige Lander sehr stark abgesenkt. Damit ermdglichte sie Banken, trotz teils erheb-
licher Downgrades der Ratings weiter Staatsanleihen ihrer Souverane als Sicher-
heiten zu hinterlegen und ihre Liquiditatsversorgung zu sichern. Unterstitzt von den
LRG konnten die Banken der Eurozone und vor allem der Krisenlander weiterhin
(und vermehrt) Staatsanleihen kaufen und zur Uberbriickung ihre Refinanzierungs-
engpasse als Sicherheiten nutzen. Dies wird als verdeckte monetére Staatsfinanzie-
rung und damit als Mandatstberschreitung durch die EZB kritisiert (Berg/Carstensen,
2012; Sinn, 2013, 14 ff.; Stark, 2013).

Tatséachlich haben Banken in Italien und Spanien, die hier exemplarisch ndher
betrachtet werden, ihren Bestand an Staatsanleihen in den vergangenen Jahren
deutlich aufgestockt (Abbildung 6), wahrend Auslander Staatsanleihen in erheb-
lichem Umfang verkauften.™ * Vermutlich hat vor allem der erleichterte Liquiditats-
zugang zur EZB-Refinanzierung die zusatzlichen Staatsanleihekaufe der Banken
ermdglicht. Darauf deutet der starke Anstieg des Anteilsbesitzes der Banken vor
allem im ersten Quartal 2012 hin, als die LRG vom Dezember 2011 und Februar
2012 griffen.

!5 Eur Griechenland traf dies auch fir den Zeitraum ab Anfang 2010 nicht zu, fiir Portugal liegen nur Jahresdaten
vor, die zwischen 2009 und 2011 einen Anstieg der Staatsanleihen in Bankenbesitz von rund 19 auf 37 Milliarden
Euro anzeigen; allerdings bauten dort auch die Auslénder ihren Anteilsbesitz aus.

18 Sinn (2013, 14) behauptet mit Verweis auf eine Statistik von Eurostat, dass allein im Zeitraum 2008 bis 2011
die nationalen Geschéftsbanken ihre Staatsanleihebestdnde des eigenen Souveréns massiv aufgestockt haben:
in Italien um 221 Milliarden Euro, in Spanien um 200 Milliarden Euro und in Portugal um 35 Milliarden Euro. Diese
Angaben sind nicht korrekt, da die Daten von Eurostat sich auf finanzielle Kapitalgesellschaften beziehen, von
denen die Geschéaftsbanken nur eine Untergruppe ausmachen. Die Daten von Bruegel trennen diese
Untergruppen und weisen fiir Geschéaftsbanken zwischen den Jahren 2008 und 2011 (Jahresdurchschnitte)
deutlich niedrigere Bestandsanstiege an Staatsanleihen von 86 Milliarden Euro in Italien, 92 Milliarden Euro in
Spanien und rund 25 Milliarden Euro in Portugal aus.
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Abbildung 6: Staatsanleihen im Besitz von Auslander n und Banken
Angaben in Prozent des Anteilsbesitzes insgesamt
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Formalrechtlich handelt es sich dabei allerdings nicht um eine verbotene (unmittel-
bare) Staatsfinanzierung. Auch wird das Prinzip des offenen Marktes bei freiem
Wettbewerb nicht ausgehebelt, da die Banken weiterhin das Risiko von Wertverlus-
ten der Staatsanleihen tragen. Beide Aspekte bekréftigt auch Sinn (2013, 20). Zudem
war die Lockerung der Sicherheitenanforderungen (auch von Staatsanleihen)
motiviert durch das geldpolitische Ziel, den Transmissionsmechanismus der Geld-
politik sicherzustellen und dazu die Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken in den
Krisenlandern nicht versiegen zu lassen. Ware das nicht gelungen, héatten eine Wirt-
schaftskrise und eine deflationdre Gefahr fur die Preisstabilitéat gedroht.

Trotz dieser grundséatzlichen Rechtfertigungsgriinde sind die Nebenwirkungen dieser
Maflinahmen problematisch:

- Kauften die Banken in den Krisenlandern mit den EZB-Refinanzierungskrediten
Staatsanleihen am Primarmarkt, hatten die Staaten — wenngleich nur indirekt und
mittelbar — Zugang zu Finanzierungsmitteln der EZB.

- Durch Refinanzierungskredite ermdglichte Kaufe der Banken am Priméar- und
Sekundarmarkt hatten zudem eine zinssenkende Wirkung.
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- Die starke und potenziell schadliche Verschrankung von Staaten und Banken
wurde durch die Staatsanleihekaufe der Banken noch weiter verstarkt. So lag der
Anteil der Staatsanleihen in Bankenbesitz im vierten Quartal 2012 (ersten Quartal
2010) in Spanien bei knapp 33 (rund 26) Prozent und in Italien bei fast 22 (15)
Prozent.*’

Aufgrund der erwdhnten Nachteile und Risiken missen tUber EZB-Liquiditat finan-
Zierte Staatsanleihekaufe der Banken die absolute — und vortibergehende —
Ausnahme bleiben. Ein wichtiges Argument spricht daftir, dass es sich um eine
temporéare Episode gehandelt haben dirfte. So kann es nicht im Interesse der ohne-
hin teilweise angeschlagenen Banken in den Krisenlandern liegen, sich durch weitere
Staatsanleihekaufe immer mehr von der Politik und den Staatsanleihemarkten
abhangig zu machen. Tatséachlich zeigt Abbildung 6, dass sich der Anteilsbestand
von Staatsanleihen im Besitz der nationalen Banken in Italien im weiteren Jahres-
verlauf 2012 nicht mehr nennenswert erhéht hat und in Spanien sogar wieder deut-
lich gesunken ist.

5. Fehlende Legitimation zur Schaffung und Umvertei  lung von
Steuerzahlerrisiken

Auf die Frage, ob die EZB demokratisch legitimiert sein muss, um durch ihre
unkonventionelle Geldpolitik Risiken zu schaffen und sie zwischen den Steuerzahlern
verschiedener Eurolander umzuverteilen, gibt es keine einfache Antwort.

5.1 Die Kiritik

Zunachst ist unzweifelhaft, dass durch die unkonventionelle Geldpolitik der EZB
erhebliche Risiken geschaffen und zumindest potenziell vergemeinschaftet werden.
Viele Beobachter, wie auch Sinn (2013, 26), sehen es sehr kritisch, dass mit diesen
Risiken moglicherweise die Haftungsgrenze des ESM in Hohe von 190 Milliarden
Euro ausgeweitet werden koénnte, ohne dass der Bundestag dies im Einzelnen
kontrollieren kann (Fuest, 2013). Sinn (2013, 29) zeigt sich daher recht sicher, dass
das Bundesverfassungsgericht eine unbegrenzte Haftungsausweitung Deutschlands
durch die EZB nicht akzeptieren wird.

DarlUber hinaus wird kritisiert, dass die EZB (anders als etwa die US-Notenbank)
gezielt Staatsanleihen einzelner Eurostaaten mit schlechter Bonitat aufgekauft hat
(gegebenenfalls aufkaufen will) und so Risiken zwischen den Steuerzahlern inner-
halb der Eurozone umverteilt (Deutsche Bundesbank, 2012, 11; 16). Konrad (2013)
sieht auch in den zinssenkenden Wirkungen der Staatsanleiheprogramme eine
ungerechtfertigte Umverteilung, die den Staatshaushalten der Krisenstaaten
Milliardengewinne zuschieben wirde.

17 Allerdings lagen diese Quoten in Spanien in den 1990er Jahren noch deutlich héher (s. Abbildung 6).
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Grundsatzlich, so die vielfach vertretene These, sei es Aufgabe der Fiskalpolitik und
damit der demokratisch legitimierten Regierungen, tiber Haftungsrisiken zu entschei-
den und auch ein Auseinanderbrechen der Wahrungsunion zu verhindern
(Mandler/Tillmann, 2010; Deutsche Bundesbank, 2012, 11; 16; Fuest, 2013; Sinn,
2013, 27). Wenn die EZB dies mache, Uberschreite sie ihr Mandat (Sinn, 2013, 27).
Einen (ultra vires) Verdacht der Kompetenziberschreitung durch die EZB formuliert
Sinn (2013, 46) auch mit Bezug auf die Sekundarmarktfazilitat des ESM, mit der der
Rettungsschirm auch Staatsanleihen kaufen kann. Weil durch diese Zuordnung zum
staatlich gesteuerten Rettungsschirm Staatsanleihekéaufe als fiskalische Angelegen-
heit eingestuft wirden, lie3e sich daraus ableiten, dass Staatsanleihekaufe fur die
EZB eine Mandatsuberschreitung seien.

5.2 Relativierende Argumente

Viele dieser Kritikpunkte sind zweifellos nachvollziehbar, ihnen kdnnen aber eine
Reihe von relativierenden Argumenten gegenubergestellt werden:

Eine weitgehende, aber nicht vollstandige demokratische Legitimierung des OMT-
Programms ist vorgesehen. Denn es ist noch nicht formell in Kraft. Zuvor missen
nach Aussagen von Asmussen und Bundesfinanzminister Schauble wahrend der
Anhdrung beim Bundesverfassungsgericht die nationalen Parlamente seiner Aktivie-
rung zustimmen (Wiedemann, 2013). Zudem hat Deutschland im Rahmen des ESM
de facto ein Vetorecht, wenn es um ein ESM-Hilfsprogramm geht, das Vorausset-
zung fur EZB-Staatsanleihekdufe zugunsten eines einzelnen Landes ist. Der
deutsche Vertreter im ESM ist dabei an die Weisung des Bundestages gebunden.
Allerdings ist richtig, dass die Kontrolle tber das Ausmafd moéglicher OMT-Kaufe
allein bei der EZB liegt.

Die Kritik an der regionalen Ausrichtung der unkonventionellen Geldpolitik beant-
wortet die EZB (Schorkopf, 2013, 41 f.) mit stichhaltigen Argumenten.*® Das Unions-
recht kenne demnach den Grundsatz der geldpolitischen Nichtdiskriminierung nicht,
und die Geldpolitik werde nicht nach Staatsangehérigkeit, sondern nach statistischen
Daten und bezogen auf den Euroraum insgesamt gemacht. Wenn aber die geldpoli-
tische Transmission gestort ist, dann setze man da an, wo dieser Mechanismus
beeintrachtigt ist — unter anderem an den Anleihemarkten der (betroffenen) Staaten.
Anders als in den USA gebe es im Euroraum keine zentralen Schuldtitel, sondern die

% Das Argument von Konrad (2013), die Staatshaushalte der Krisenl&nder wiirden durch die EZB-Politik
ungebihrlich entlastet und erhielten aus der Umverteilung von Risiken letztlich Milliardengewinne, muss in der
aktuellen Situation als Giberzogen angesehen werden. Denn die Zinsquoten der Staaten steigen stark

(Abbildung 5) und die EZB mindert lediglich weitere Anstiege, die die Staaten angesichts der aktuellen
Wachstumsschwache méglicherweise zu tiberfordern drohen und die zu GbermaRig starken Ausgabenkiirzungen
fihren konnten.
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Anleihen der Eurostaaten seien (unter anderem uber deren Hinterlegung als Sicher-
heiten) das Bindeglied der geldpolitischen Transmission.

An dieser Verbindung zwischen Staatsanleihen und Transmission setzt auch der
(ultra vires) Verdacht gegentber der EZB von Sinn (2013, 46) an. Er leitet diesen
Vorwurf daraus ab, dass bei der Begriindung der ESM-Sekundarmarktfazilitat auch
Refinanzierungsprobleme der Banken erwéhnt werden, die durch Stérungen an den
Staatsanleihemarkten entstehen kdnnen. Wenn nun, so das Argument, dem ESM
ahnliche Aufgaben wie der EZB zugeordnet werden, sei dies letztlich ein Beleg fur
die Kompetenziberschreitung der EZB. Diese These erscheint jedoch nicht ausrei-
chend durchdacht. Denn wie in Kapitel 3 ausfihrlich erlautert, hdngen die Stérungen
an den Finanz- und Staatsanleiheméarkten eng miteinander zusammen. Der ESM
zielt dabei vor allem auf die Beibehaltung eines ,guten” Gleichgewichts auf den
Staatsanleihemarkten und hat als untergeordnetes Nebenziel auch die Verhinderung
einer Storung der Refinanzierungsbedingungen der Banken. Die EZB dagegen hat
als einziges Ziel die Sicherstellung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus,
muss dabei wie erlautert aber auch an den Staatsanleihemarkten ansetzen. Sie
wirde — so die klare Festlegung — keine Kaufe im Rahmen des OMT-Programms
tatigen, wenn die geldpolitische Transmission nicht gefahrdet ware (Schorkopf, 2013,
26). Letztlich ist die ordnungsdkonomische Aufgabenzuteilung recht eindeutig. Es
gibt zwei Problemkreise: Staatsanleihemarkte und geldpolitische Transmission, die
allerdings miteinander zusammenhangen. Mit dem ESM und der EZB werden diesen
beiden Problemen zwei Instrumente mit klaren Aufgabenprioritdten zugeordnet.

Ein sehr wichtiges relativierendes Argument betont, dass auch im Zuge der normalen
Geldpolitik der EZB Risiken und regionale fiskalische Verteilungswirkungen zwischen
den Eurolandern entstehen (Fratzscher, 2013; Fuest, 2013; Uhlig, 2013). Begrenzte
Verlustrisiken entstehen den Notenbanken beispielsweise bei Offenmarktgeschéaften
durch den Ankauf oder die Beleihung von Wertpapieren. Fiskalische Wirkungen, die
zulasten der Steuerzahler gehen, werden beispielsweise durch Zinserh6hungen der
EZB ausgeldst, die die Bedienung der Staatsschulden fur den Fiskus verteuern. Aus
gesamtwirtschatftlicher Perspektive kommt es durch Zinserhéhungen zudem zu Ver-
teilungswirkungen zwischen Staaten, je nachdem, ob sie Nettoschuldner oder Glau-
biger sind. Derartige Nebenwirkungen der Geldpolitik sind zweifellos durch das
Mandat der EZB gedeckt.

Die zentrale Frage ist daher (auch mit Blick auf die regionalen Wirkungen der Geld-
politik der EZB), ob ihr Mandat mit zunehmender H6he der Risiken und der fiskali-
schen Verteilungswirkungen an seine Grenzen st6(3t. Die EZB (Schorkopf, 2013, 36;
41) argumentiert, dass sie die Risiken durch zahlreiche Mal3hahmen und Vorkehrun-
gen (etwa durch die ESM-Konditionalitat des OMT und die Begrenzung auf Staats-
anleihen mit kurzer Restlaufzeit) ausreichend kontrolliert und das Eurosystem
etwaige Verluste aufgrund von Risikopuffern (wie Rickstellungen, Ricklagen und
Bewertungsreserven) aus sich selbst heraus tragen kann, sodass sich diese nicht auf
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die Staatshaushalte auswirken wirden. Dies erscheint fur Staatsanleihek&ufe bis in
den niedrigen dreistelligen Milliardenbereich plausibel.*® Bei noch umfangreicheren
Kaufen besteht aber die Gefahr, dass im Falle eines Schuldenschnitts gréRere nicht
(sofort) aus sich selbst heraus tragbare Verluste im Eurosystem entstehen, die aller-
dings tiber Verlustvortrage in die Zukunft verschoben werden kénnten.?

Diesen Risiken ist entgegenzuhalten, dass die unkonventionelle Geldpolitik der EZB
bislang eine Kriseneskalation verhindert hat — und somit das Entstehen potenziell
noch sehr viel grol3erer Verluste fur die européaischen und deutschen Steuerzahler.
Die Erfahrungen mit der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise nach dem
Lehman-Konkurs haben gezeigt, dass wegen Steuerminderungen und Ausgaben-
erhéhungen sehr starke (auch zukiinftige) Belastungen der Steuerzahler entstanden.
Fir eine erneute Krise wirde dies wohl umso mehr gelten, weil die Fahigkeit des
Staates sich wegen der gestiegenen Staatsschulden verringert hat, mit einer anti-
zyklischen Fiskalpolitik gegenzusteuern. Daher ware im Fall einer Kriseneskalation
auch in Deutschland wohl ein deutlich starkerer und anhaltenderer Wachstums-
einbruch mit einem wesentlich gravierenderen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
erwarten als in der Phase nach dem Herbst 2008.

Vor diesem Hintergrund erscheint auch die Forderung, die Krisenlésung mit ihren
Umverteilungswirkungen allein der demokratisch legitimierten Fiskalpolitik aufzu-
birden, zwar theoretisch sauber. Faktisch greift sie aber zu kurz. Denn die Debatte
Uber die mangelnde Kreditkapazitat des ESM (um Italien oder Spanien aufzufangen)
hat gezeigt, dass die Fiskalpolitik mit der Krisenbekdmpfung tberfordert ware. Das
Eingreifen des ESM am Sekundarmarkt ware daher nicht glaubwirdig und wirde die
Gefahr bergen, dass die Finanzmarkte seine Kapazitat testen und gegen ihn speku-
lieren. Dann musste der ESM massiv intervenieren und wirde erhebliche Verlust-
risiken eingehen, die sich nach seiner Erschépfung letztlich auch realisieren wirden.
Allein die EZB hat ausreichende finanzielle Kapazitaten und strahlt die nétige Glaub-
wurdigkeit aus, indem sie unbegrenzte Interventionen anktindigt. Die Hoffnung dabei
ist, dass auf diese Weise spekulative Attacken der Finanzmarkte verhindert werden.
Ob dies dauerhaft gelingen wird, bleibt abzuwarten.

1 Esist zu vermuten, dass es bei den bisherigen Staatsanleihekaufen unter dem SMP-Programm, die noch ohne
Konditionalitat erfolgten, im Falle eines Schuldenschnitts wie in Griechenland nicht zu Verlusten flr die EZB kommt.
Ausfuhrlicher mit dem Umgang mit potenziellen Notenbankverlusten befassen sich Matthes und Demary (2013d).

2 Die pauschale Gleichsetzung der Verlustrisiken von EZB und ESM durch Sinn (2013), 29) ist daher hinterfragbar. Es ist zwar
richtig, dass es einen gewissen Zusammenhang zwischen den Zentralbankbilanzen und den Staatshaushalten gibt, vor allem
durch Ausschuttungen des Reingewinns. Doch enthélt die Bilanz der Deutschen Bundesbank erhebliche Bewertungsreserven,
auf die der Bund keinen direkten Anspruch hat. Zudem kénnen die Notenbanken — anders als der ESM — mdgliche Verluste
sehr breit Uber die Zeit verteilen, sei es ex ante durch Aufbau von Rickstellungen und Ricklagen (und niedrigere
Gewinnliberweisungen) oder ex post durch einen Verlustvortrag, der durch zukiinftige Gewinne (und damit niedrigere
zukiinftige Gewinnausschittungen) allmahlich abgebaut wird. Damit wirken sich Notenbankverluste zwar letztlich auch
weitgehend auf die nationalen Staatshaushalte aus, allerdings nicht wie beim ESM sofort in voller Hohe. Das ist vor allem
politisch ein sehr bedeutsamer Unterschied, weil die 6ffentlich diskutierten Handlungszwénge der Staaten (etwa zu
Steuererh6hungen oder héheren Defiziten) bei Notenbankverlusten deutlich geringer ausfallen. Ausfihrlicher mit dem Umgang
mit potenziellen Notenbankverlusten befassen sich J. Matthes und M. Demary (2013d).
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6. Fazit und wirtschaftspolitische Empfehlungen

Mit dem SMP-Programm und der Ankiindigung des OMT-Programms Uberschreitet
die EZB nach Ansicht des IW KéIn ihr Mandat nicht grundsatzlich,?* solange sie sich
an eine Reihe von Bedingungen hélt (s. unten):

- lhr Eingreifen erscheint geldpolitisch gerechtfertigt. Denn die EZB geféahrdet mit
den Staatsanleihekaufen (wegen der Sterilisierung) ihr priméres Ziel der Preis-
stabilitat kurzfristig nicht, sondern sichert es gegen deflationare Tendenzen.
Daruber hinaus deutet einiges darauf hin, dass die Staatsanleihemarkte in den
Krisenlandern zeitweilig Ubertrieben reagierten und die Gefahr sich selbst erful-
lender Prophezeiungen bestand. Damit einher gingen Uber mehrere Kanéle
starke Storungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus, vor allem mit
Blick auf die Rolle der Banken.

- Staatsanleihekaufe am Sekundéarmarkt stellen bei Einhaltung der unten formulier-
ten Bedingungen nach Ansicht der Autoren keine (verbotene) monetare Staats-
finanzierung dar.

- Bei der Erwagung, ob die EZB legitimiert ist, Risiken in ihrer Bilanz zu schaffen
und zu vergemeinschaften, ist zu bedenken, dass bei ihrer Untatigkeit die Gefahr
einer gravierenden Kriseneskalation bestanden hétte.

Allerdings hat die EZB zu deren Bekampfung so unkonventionelle Malinahmen
ergriffen, dass sie nah an ihre Mandatsgrenze gekommen ist. Letztlich stellt sich aus
okonomischer Sicht die Frage der Verhaltnismafigkeit, die eine schwierige Guter-
abwagung erfordert. Das EZB-Mandat — wie etwa von Sinn und der Deutschen
Bundesbank gefordert — eng auszulegen, birgt die Gefahr einer gravierenden Krise.
Das Beharren auf ordnungsdkonomischen Prinzipien und der tiberzogene Glauben
an die Finanzmarkteffizienz drohten einen hohen Preis zu haben. Eine weite
Mandatsauslegung verursacht hingegen (auch) Risiken fur die Staatshaushalte,
fiskalische Umverteilungen, Legitimationsprobleme und méglicherweise auch langer-
fristige Inflationsgefahren. Der Krisenmodus der EZB darf daher keine Dauerlésung
sein.

Zudem mussen folgende Bedingungen erfillt sein, damit Staatsanleihek&ufe nach
Meinung der Autoren durch das EZB-Mandat gedeckt sind:

- Die EZB muss hinreichende Indizien dafur aufzeigen, dass Zinsen von
Staatsanleihen und Unternehmenskredite gemessen an den Fundamentaldaten
»ZU hoch” sind und/oder die Gefahr von sich selbst erfullenden Prophezeiungen
besteht. Auch sind Belege notig, dass hierdurch der geldpolitische
Transmissionsmechanismus gestort ist. Die EZB hat dies bisher nach Meinung

2L Fiir eine ahnliche Einschatzung vgl. Brockmann/Keppler (2012); Lamla/Sturm (2012); Straubhaar/Vépel (2012); M. Fratzscher
(2013).
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der Autoren in einem ausreichenden Mal3 getan, auch wenn sich hier sicherlich
Interpretationsspielrdume auftun.

Die Abwendung der Insolvenz eines Staates muss mdglich 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 Schuldensituation deutlich zu
verbessern. Auch hier setzt die EZB mit der Bindung des OMT-Programms an ein
ESM-Reformprogramm bereits die richtigen Grenzen.?

Es darf keine dauerhafte und verhaltensunabhéngige Garantie der EZB fir die
Erhaltung eines ,guten” Gleichgewichts und der Mitgliedschaft in der Eurozone
geben (vgl. auch Deutsche Bundesbank, 2012, 7; Fuest, 2013). Die Stellung-
nahme der EZB bleibt hier zwar etwas unklar (Schorkopf, 2013). Aber Asmussen
hat als EZB-Vertreter wahrend der Anh6rung beim Bundesverfassungsgericht fur
die EZB deutlich gemacht, dass ein Land bei einem Nicht-Einhalten der Kondi-
tionalitat mit einem Ausscheiden aus der Eurozone rechnen musse (zitiert nach
Wiedemann, 2013).

Dartber hinaus sollte sich die EZB — in Wahrung ihrer Unabhangigkeit — noch vor
dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts etwas engere und spezifischere
Rahmenbedingungen flr ihre Staatsanleihekaufe setzen:

Zur Verhinderung einer unmittelbaren monetaren Staatsfinanzierung sind
zusatzliche Einschrankungen nétig. Um ein ,Durchreichen” von Staatsanleihen
vom Primarmarkt an die EZB (und damit auch ein Aushebeln der Marktdisziplin)
zu verhindern, sollte die EZB bei ihren Kaufen am Sekundérmarkt einen grél3eren
zeitlichen Abstand von der Emission als ,in Tagen zahlend” (s. 0.) wahren und
zumindest mehrere Wochen warten. Sie sollte — wie bisher gemal3 Sinn (2013,
20) offenbar geschehen — zudem vorwiegend schon langer im Markt befindliche
Anleihen kaufen.

DarlUber hinaus darf die EZB nicht alle Anleihen einer Emission (oder Laufzeit)
am Sekundarmarkt aufkaufen, damit Investoren nicht sicher sein kénnen, dass
sie mit Sicherheit an die EZB verkaufen kénnen.? Die EZB (Schorkopf, 2013, 35)
sieht das Problem ebenfalls. Das ESZB habe ,ein Interesse” an einem weiterhin
liquiden Markt in einzelnen Emissionen, was nicht gewahrleistet ware, wenn ein
,Grof3teil der Anleiheemission* aufgekauft und gehalten wiirde. Diese Formulie-
rung erscheint den Autoren aber zu schwach.

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

% Diese Forderung erhebt auch H. Uhlig (2013). Allerdings birgt sein Vorschlag, einen Teil der Staatsanleihen als nicht
kauffahig zu kennzeichnen, um einen funktionsfahigen Sekundéarmarkt zu ermdglichen, erhebliche Probleme. Denn es wirde
ein gespaltener Markt entstehen, bei dem zudem vermutlich Uberproportionale Verlustrisiken auf den gekennzeichneten
Anleihen liegen wirden, was sich in hdheren Risikopramien niederschlagen durfte.
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- Um den Investoren nicht zu sehr das Anlagerisiko zu nehmen, sollte die EZB
keinen Mindestpreis (einen maximalen Zins) bei ihren potenziellen Interventionen
ankundigen — was bisher auch nicht von ihr avisiert wurde.

Zudem muss der EZB moglichst bald wieder ein Riickzug aus ihrer unkonventio-
nellen Geldpolitik ermdglicht werden. Dies gilt auch fur ihre erweiterte Liquiditats-
politik, also besonders fir die LRG, die ELA-Kredite und die Erweiterung des Sicher-
heitenrahmens. Denn es gilt, eine ausufernde und dauerhafte mittelbare Staatsfinan-
zierung Uber die Banken zu verhindern. Daher ist es notig, dass Staaten und Banken
die von der EZB gekaufte Zeit fur die nétigen Korrekturen auch wirklich nutzen. Die
Staaten mussen dazu weiterhin konsequent ihre strukturellen Defizite abbauen sowie
die notigen Reformen auf den Produkt- und Arbeitsméarkten und vor allem im
Bankensektor ergreifen. Hierzu gehdren Restrukturierungen und Abwicklungen von
Problembanken und besonders eine deutliche Starkung der Eigenkapitalvorsorge.
Vor allem darf es nicht dabei bleiben, dass Staatsanleihen dauerhaft unabhangig von
ihrer Bonitat nicht mit Eigenkapital unterlegt werden miussen (Demary/Schuster,
2013). Denn damit droht der fatale Nexus zwischen Staaten und Banken auf Dauer
erhalten zu bleiben und damit auch die starke Rolle der Staatsanleihemarkte fiir den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus.
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