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Die Unabhängigkeit der Europäischen Zentralbank

Ulrike Neyer∗

Juni 2018

Abstract

Die EZB ist formal unabhängig von Weisungen der Regierungen. Während und
nach der Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise im Euroraum hat die EZB neue
Instrumente eingesetzt und neue Aufgaben und Verantwortlichkeiten übernommen,
die zu Diskussionen über die Unabhängigkeit der EZB geführt haben. Vor diesem
Hintergrund diskutiert diese Arbeit zwei Fragen. Erstens, stellen die neuen Instru-
mente und Aufgaben der EZB eine Gefahr für ihre Unabhängigkeit dar? Zweitens,
ist der Einsatz der neuen Instrumente und die Übernahme der neuen Aufgaben von
einer unabhängigen Institution in einer Demokratie zu rechtfertigen, oder besteht
ein relevantes Demokratiede�zit? Bezüglich dieser beiden Fragen kommt die Arbeit
zu dem Ergebnis, dass insbesondere das Programm zum Ankauf von Anleihen des
ö�entlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme, PSPP) und die von der
EZB übernommene Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism, SSM) kritisch
zu beurteilen sind.

JEL classi�cation: E42, E52, E58.
Keywords: Zentralbankunabhängigkeit, Eurosystem, Geldpolitik, Finanzkrise,
Staatsschuldenkrise
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1 Einführung

Das Eurosystem1 ist formal unabhängig. Es ist gesetzlich geregelt, dass keine Wei-

sungen, insbesondere von Regierungsvertretern, entgegengenommen werden dürfen

(Artikel 130 des Vertrages über die Arbeitsweise der Europäischen Union, AEUV).

Grundsätzlich wird die Übertragung der Geldpolitik auf eine unabhängige Instituti-

on damit begründet, dass die Geldpolitik in der Hand von Regierungen zu einer ins-

gesamt mit Wohlfahrtsverlusten einhergehenden In�ation führt. Bis zum Ausbruch

der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 waren die Unabhängigkeit der EZB an sich,

wie auch das relativ hohe Ausmaÿ dieser Unabhängigkeit grundsätzlich unumstrit-

ten, man spricht in diesem Zusammenhang auch von einem �Pre-Crisis Consensus�

(Balls et al., 2016, S. 7). Während und nach der Finanzkrise hat die EZB jedoch

neue Instrumente eingesetzt, neue Aufgabe und Verantwortlichkeiten übernommen,

die zu Diskussionen bezüglich ihrer Unabhängigkeit geführt haben.

Diese Arbeit trägt zu der Debatte über die Unabhängigkeit der EZB bei, indem

sie insbesondere auf zwei Fragen eingeht: Erstens, stellen die neuen Instrumente

und Aufgaben der EZB eine Gefahr für ihre Unabhängigkeit dar? Zweitens, ist der

Einsatz der neuen Instrumente und die Übernahme der neuen Aufgaben von einer

unabhängigen Institution in einer Demokratie zu rechtfertigen, oder besteht ein

relevantes Demokratiede�zit?

Die Arbeit kommt dabei zu unterschiedlichen Ergebnissen. Die während der Fi-

nanzkrise ergri�enen Maÿnahmen zur Stabilisierung des Bankensektors werden be-

züglich der beiden aufgeworfenen Fragen zur Unabhängigkeit der EZB als eher un-

problematisch eingestuft. Ähnlich verhält es sich mit den Outright Monetary Tran-

sactions (OMT), einem Instrument, das zur Stabilisierung des Euroraums in der

Staatsschuldenkrise etabliert wurde. Als problematisch unter dem Aspekt der Zen-

1Der Begri� Eurosystem steht für die Institutionen, die im Euroraum für die Geldpolitik ver-
antwortlich sind. Dies sind die Europäische Zentralbank (EZB) und die nationalen Zentralbanken
im Euroraum. Zur Vereinfachung werden die Begri�e EZB und Eurosystem in diesem Beitrag
synonym verwendet.
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tralbankunabhängigkeit werden jedoch das ebenfalls in der Staatsschuldenkrise zum

Einsatz gekommene Securities Markets Programme (SMP), die nach den Krisen von

der EZB übernommene Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism, SSM) sowie

das ebenfalls nach den Krisen eingeführte Programm zum Ankauf von Wertpapieren

des ö�entlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme, PSPP) gesehen.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Kapitel 2 befasst sich mit den Grundlagen

zur Thematik der Zentralbankunabhängigkeit. Es werden verschiedene Elemente

von Zentralbankunabhängigkeit vorgestellt und Begründungen für die Delegation

der Geldpolitik an eine unabhängige Institution dargelegt. Im Kapitel 3 wird die

Unabhängigkeit der EZB in der Zeit vor der globalen Finanzkrise näher betrachtet.

Kapitel 4 beschreibt zunächst die während der Finanzkrise von der EZB ergri�enen

Maÿnahmen und diskutiert diese anschlieÿend unter dem Aspekt der Zentralbanku-

nabhängigkeit. Kapitel 5 beschäftigt sich analog mit zwei während der Staatschul-

denkrise ergri�enen Instrumente, nämlich dem SMP und den OMT. Im Kapitel 6

werden entsprechend das PSPP und die von der EZB neu übernommenen Aufgaben

in der mikro- und makroprudenziellen Überwachung des Finanzsystems beschrie-

ben und unter dem Aspekt der Zentralbankunabhängigkeit diskutiert. Die Arbeit

schlieÿt mit einem kurzen Fazit.

2 Grundlagen

2.1 Elemente der Zentralbankunabhängigkeit

Zentralbankunabhängigkeit bezieht sich darauf, inwiefern eine Zentralbank frei von

der Beein�ussung von Regierungen und Parlamenten ihre Geldpolitik durchführen

kann (Walsh, 2008). Zentralbankunabhängigkeit impliziert somit, dass die Geld-

politik an nicht gewählte Funktionäre delegiert wird. Regierungen und Parlamente

haben somit keinen oder nur einen beschränkten Ein�uss auf diesen Politikbereich

(de Haan et al., 2018). Grundsätzlich können vier Elemente der Zentralbankun-
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abhängigkeit betrachtet werden.2 1. Institutionelle Unabhängigkeit: Sie besagt,

dass die geldpolitischen Entscheidungsträger in der Zentralbank unabhängig von

Weisungen Dritter, wie z. B. Regierungsvertreter und Parlamentarier, sind.3 Bui-

ter (2017) interpretiert dieses Element dahingehend, dass Zentralbankunabhängig-

keit das Recht, jedoch nicht die P�icht einer Zentralbank ist, auf Anfragen/Bitten

von gewählten Politikern mit �Nein� zu antworten. 2. Personelle Unabhängig-

keit: Sie soll bewirken, dass die geldpolitischen Entscheidungsträger keinen Anreiz

haben, der Regierung genehme Entscheidungen zu tre�en, um nicht abberufen oder

um für weitere Amtszeiten berufen zu werden. 3. Finanzielle Unabhängigkeit:

Sie besagt, dass die Zentralbank selbst über hinreichend �nanzielle Mittel verfügen

soll, um ihre Aufgaben zu erfüllen. Über diese soll sie dann frei und unabhängig ver-

fügen können. Erfolgt eine zu knappe Mittelausstattung könnte die Arbeitsfähigkeit

der Zentralbank geschwächt und somit faktische Abhängigkeiten gescha�en werden

(Görgens et al., 2014, S. 94). In Bezug auf die �nanzielle Unabhängigkeit wird

häu�g auch die Bedeutung des Verbots der Staats�nanzierung hervorgehoben (Ull-

rich, 2003; Jordan, 2017; Schwäbe, 2012). 4. Funktionelle Unabhängigkeit:

Sie besagt, dass die Zentralbank über die Wahl ihrer Strategien und Maÿnahmen zur

Erreichung ihres Ziels unabhängig entscheidet. In der Regel wird unter der funktio-

nellen Unabhängigkeit auch erfasst, dass die Handlungen der Zentralbank vorrangig

auf ein Ziel ausgerichtet sein müssen.

Eine Vielzahl von Autoren fokussieren sich bei der Betrachtung der Unabhän-

gigkeit von Zentralbanken auf den Unterschied zwischen Zielunabhängigkeit und

Instrumentenunabhängigkeit.4 Zielunabhängigkeit bezieht sich dabei auf die Fä-

higkeit einer Zentralbank, ihr(e) Ziel(e) ohne direkten Ein�uss der Regierung fest-

zulegen, während die Instrumentenunabhängigkeit die Fähigkeit der Zentralbank

2Diese Einteilung wird in der Literatur nicht einheitlich vorgenommen. Die hier vorgenommene
Darstellung �ndet sich z. B. bei Görgens et al. (2014, S. 94).

3Jordan (2017) de�niert institutionelle Unabhängigkeit dahingehend, dass die Zentralbank
eine eigene Rechtspersönlichkeit ist.

4Siehe z. B. Walsh (2008); Fischer (2015, 2017); de Haan/Eijffinger (2016); de Haan
et al. (2018).
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beschreibt, unabhängig über den Einsatz von Instrumenten zur Erreichung ihres

Ziels/ihrer Ziele zu entscheiden (siehe z. B. Walsh, 2008; Fischer, 2017). Fi-

scher (2017) führt hierzu weiter aus, dass der Gesetzgeber die grundsätzlichen

Ziele (z. B. Preisniveaustabilität zu gewährleisten) und die zur Erreichung der Ziele

zur Verfügung stehenden Instrumente de�niert. Die Zentralbank ist dann trotzdem

zielunabhängig, wenn sie über das operationale Ziel (z. B. einen Anstieg der In�ati-

onsrate von unter 2 %) und über den Einsatz der ihr zugewiesenen Instrumente frei

entscheiden kann.

Unterschieden wird auch zwischen der formalen und der de facto Unab-

hängigkeit einer Zentralbank. Eine Zentralbank ist formal unabhängig, wenn ihre

Unabhängigkeit gesetzlich verankert ist. Die de facto Unabhängigkeit gibt darüber

Auskunft, inwiefern die Zentralbank tatsächlich unabhängig agieren kann, oder ob

trotz gesetzlich verankerter Unabhängigkeit politischer Druck oder bestimmte Sach-

verhalte ihr nicht erlauben, eine unabhängige Geldpolitik zu verfolgen. In diesem

Zusammenhang spielen die �skalische Dominanz und die �nanzielle Dominanz, auf

die im Kapitel 6.1.2 näher eingegangen wird, eine wichtige Rolle.

Kann eine Zentralbank frei von der Beein�ussung von Regierungen und Parla-

menten ihre Geldpolitik durchführen, ist in einem demokratischen Rechtsstaat die

P�icht, über ihr Handeln, ihre Entscheidungen Rechenschaft abzulegen und Ver-

antwortung zu tragen unerlässlich. Die hohe Bedeutung der Rechenschaftsp�icht und

Verantwortlichkeit einer unabhängigen Zentralbank wird in einer Vielzahl von Ver-

ö�entlichungen zur Thematik der Zentralbankunabhängigkeit hervorgehoben, siehe

z. B. Ullrich (2003); Jordan (2017); Fischer (2017); de Haan et al. (2018).
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2.2 Begründung für die Unabhängigkeit von Zentralbanken

2.2.1 In�ation Bias

Die Geldpolitik auf eine unabhängige Notenbank zu übertragen wird damit begrün-

det, dass die Geldpolitik in der Hand von Regierungen zu In�ation führt, die ins-

gesamt mit einem Wohlfahrtsverlust verbunden ist. Dieser sog. In�ation Bias resul-

tiert aus dem Anreiz von Regierungen, Staatsausgaben über �das Drucken von

Geld� zu �nanzieren. Eine der bekanntesten In�ationen in diesem Zusammen-

hang stellt die Hyperin�ation im Deutschen Reich im Jahr 1923 dar. Eine weitere

Ursache für den In�ation Bias ist das von Barro/Gordon (1983) in die Litera-

tur eingeführte Problem der Zeitinkonsistenz geldpolitischer Entscheidungen.

Die Regierungen streben einen über dem natürlichen Output liegenden Output an,

und damit auch ein höheres als das natürliche Beschäftigungsniveau. Dies impli-

ziert, dass die Regierungen einen Anreiz haben, von ihrer einmal angekündigten

geldpolitischen Strategie abzuweichen. Nachdem sie nämlich eine bestimmte Zie-

lin�ationsrate angekündigt haben, schlieÿen die Wirtschaftssubjekte entsprechende

Lohnkontrakte ab, der Nominallohn ist �xiert. Nun hat die Regierung einen Anreiz,

eine höhere In�ationsrate zu realisieren (Problem der Zeitinkonsistenz). In Folge die-

ser Überraschungsin�ation sinkt der Reallohn, Output und Beschäftigung steigen.

Die Wirtschaftssubjekte antizipieren jedoch dieses Verhalten und schlieÿen von vorn-

herein Lohnkontrakte mit so hohen Nominallöhnen ab, dass die Zentralbank keinen

Anreiz mehr hat, eine mit einer Überraschungsin�ation einhergehenden Geldpoli-

tik zu betreiben. Die Beschäftigungse�ekte erzeugende In�ationsrate wäre dann so

hoch, dass die mit der hohen In�ationsrate verbundenen Wohlfahrtseinbuÿen die

Wohlfahrtsgewinne aus einer höheren Beschäftigung übersteigen würden. Insgesamt

bleibt also eine In�ation übrig, die keine Beschäftigungse�ekte generiert hat. Als Be-

gründung für das Anstreben (langfristig gesehen) unrealistischer Beschäftigungsziele

(über dem natürlichen Niveau), werden die kurzfristigen Ziele an einer Wiederwahl
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interessierten Politiker angeführt (Walsh, 2008). In eine ähnliche Richtung geht die

Argumentation für einen In�ation Bias, dass es eine Asymmetrie in der Geldpo-

litik dahingehend gibt, dass zwar als notwendig erachtete kontraktive geldpolitische

Maÿnahmen von einem an seiner Wiederwahl interessierten Politiker aufgeschoben,

später eingeleitet werden als entsprechende expansive geldpolitische Maÿnahmen,

da erstere tendenziell unpopulärer sind (Jordan, 2017).

Überträgt man die Geldpolitik an eine von der Regierung unabhängige Zentral-

bank, bestehen diese Anreize (unter bestimmten Voraussetzungen, wie z. B. entspre-

chend lange Amtszeiten der Entscheidungsträger) nicht. In der Tat bestätigen eine

Vielzahl empirischer Studien einen signi�kant negativen Zusammenhang zwischen

dem Grad der Unabhängigkeit einer Notenbank und der durchschnittlichen In�ati-

onsrate in dem entsprechenden Land, und zwar ohne dass dies mit einer höheren

Volatilität des gesamtwirtschaftlichen Outputs bzw. der gesamtwirtschaftlichen Be-

schäftigung einhergeht.5 Walsh (2008) spricht deshalb davon, dass �Central bank

independence appeared to be a free lunch.�

Jordan (2017, S. 4) führt als weiteres Argument für eine unabhängige Zentral-

bank ihre Fähigkeit an, bei Bedarf, insbesondere in Krisenzeiten, rasch Entschei-

dungen zu tre�en. Doch gegen dieses Argument spricht, dass auch demokratisch

gewählte Regierungen in der Lage sind, bei Bedarf rasch Entscheidungen zu tre�en.

Dies zeigt die Einführung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes in Deutschland auf

dem Höhepunkt der Finanzkrise im Jahr 2008. Kernstück dieses Gesetzes bildet der

Sonderfonds Finanzstabilität (SoFFiN) mit einem Volumen von 480 Mrd. Euro für

Rekapitalisierungsmaÿnahmen von Banken und der Übernahme von Garantien für

Banken.6 Am Montag, dem 13.10.2008 wurde das Gesetz vom Kabinett beschlossen.

Innerhalb von nur fünf Tagen wurde es dann vom Bundestag verabschiedet, fand

5Die empirische Literatur, die den Zusammenhang zwischen dem Grad der Unabhängigkeit von
Notenbanken und In�ation analysieren ist umfangreich. Eine der am meist beachteten Arbeiten
sind diesbezüglich Cukierman (1992) und Cukierman et al. (1992). Für Hinweise zu neueren
Untersuchungen siehe de Haan et al. (2018).

6Zum Vergleich: im Jahr 2008 betrugen die Gesamtausgaben im Bundeshaushalt 282 Mrd Euro.
Datenquelle: Bundesministerium der Finanzen.
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die Zustimmung im Bundesrat und wurde vom Bundespräsidenten unterschrieben,

so dass es bereits am 18.10 2018 in Kraft treten konnte.7

2.2.2 Bedeutung der Glaubwürdigkeit einer Zentralbank

Die obigen Zusammenhänge verdeutlichen, dass die Glaubwürdigkeit einer Zentral-

bank in der Diskussion über ihre Unabhängigkeit eine entscheidende Rolle spielt.

Es wird davon ausgegangen, dass eine von der Politik abhängige Zentralbank nicht

glaubhaft versichern kann, nicht dem Anreiz zu erliegen, zu Lasten höherer In�a-

tionsraten kurzfristig eine höhere Beschäftigung zu erzeugen. Die Übertragung der

Geldpolitik auf eine unabhängige Zentralbank erhöht diese Glaubwürdigkeit und

ermöglicht somit eher, den In�ation Bias zu vermeiden. Verliert eine Zentralbank

an Glaubwürdigkeit, besteht die Gefahr, dass sie formal ihre Unabhängigkeit ein-

büÿt. Sie verfügt dann nicht mehr über den entscheidenden Vorteil gegenüber ei-

ner abhängigen Notenbank, ihre Unabhängigkeit �ndet keine politische Akzeptanz

mehr. Es besteht dann die Gefahr, dass ihre formale Unabhängigkeit eingeschränkt

wird. Buiter (2017) sieht in diesem Zusammenhang die Gefahr, dass Zentralban-

ken in entwickelten Volkswirtschaften ihre Unabhängigkeit derzeit u. a. aus folgenden

Gründen verlieren könnten:�... 3. We have had 25 years of low in�ation in most AEs

[Advanced Economies]. Politicians and the public now take this for granted. 4. The

conduct of monetary policy has been at best moderately competent. Communicati-

on has been a disaster. 5. Populism means distrust of experts, establishment, elite.

Central banks seen as experts, establishment, elite. ...� (Buiter, 2017, S. 36). Die

Argumentation von de Haan et al. (2018) geht in eine ähnliche Richtung. Sie

führen aus, dass selbst wenn die Unabhängigkeit in Folge der Finanzkrise noch nicht

gesunken sein sollte, könne sich dies in der Zukunft in einigen Ländern ändern. Sie

7Für ausführliche Informationen zum SoFFin siehe Bundesanstalt für Finanzmarkt-
stabilisierung (FMSA) (2008). Die entsprechenden Informationen zu diesem Gesetz vom Ka-
binettsbeschluss bis zu seinem Inkrafttreten sind auf der Website des Dokumentations- und
Informationssystem (DIP) des Deutschen Bundestages erhältlich (Deutscher Bundestag,
Dokumentations- und Informationssystem (DIP), 2018).
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weisen auf die gestiegene Unterstützung für populistische Parteien in Europa hin,

die �generally do not favor central bank independence and want to exit the euro

area and return to national currencies, or even to follow the UK and exit the EU�

(de Haan et al., 2018). Die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik ist somit nicht nur

bedeutsam für die geldpolitische E�zienz8 sondern auch für die Beibehaltung einer

formal unabhängigen Notenbank.

2.2.3 Besonderheit der Geldpolitik

Warum bietet es sich gerade an, die Geldpolitik an eine unabhängige Institution

zu delegieren, andere Politikbereiche, wie z. B. die Fiskalpolitik, jedoch nicht? Vie-

le Autoren beziehen sich diesbezüglich auf die Arbeiten von Alesina/Tabellini

(2007, 2008).9 Alesina und Tabellini untersuchen, wann es grundsätzlich vorteil-

haft ist, Politikbereiche bei gewählten Politikern zu belassen oder eben auf nicht

gewählte Bürokraten zu übertragen. Für sie ist entscheidend, dass bei beiden Per-

sonengruppen unterschiedliche Anreize bezüglich ihres Handels bestehen. Politiker

wollen gewählt werden und wollen deshalb möglichst einen hohen Nutzen ihres Han-

dels bei einer Mehrheit der Wähler generieren. Bürokraten hingegen sind auf ihre

Karriere fokussiert, stellen ihre Kompetenz in den Vordergrund, um entsprechend

attraktive Karriereaussichten zu haben. Die Übertragung von Politikbereichen auf

Bürokraten ist deshalb vorteilhaft, wenn es um eher technische Aufgaben geht, Lei-

stungskriterien ex-ante beschrieben werden können und diese im Zeitablauf stabil

sind, es sich um Politikbereiche handelt, in denen für Politiker ein Anreiz besteht,

aus wahltaktischen Überlegungen heraus Entscheidungen zu tre�en, die zwar kurz-

fristig vorteilhaft erscheinen, aber bei Einbeziehung der langfristigen Auswirkungen

negativ zu bewerten sind (Short-Termism), und das Problem der Zeitinkonsistenz re-

levant ist. Die Übertragung von Politikbereichen auf Bürokraten ist nicht vorteilhaft,

wenn Unsicherheiten über gesellschaftliche Präferenzen bestehen und mit den poli-

8Siehe diesbezüglich z. B. Görgens et al. (2014, Kapitel IV, Abchnitt 2.3).
9Siehe z. B. Alesina/Stella (2010); de Haan/Eijffinger (2016); de Haan et al. (2018).
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tischen Entscheidungen nicht zu vernachlässigende Umverteilungse�ekte verbunden

sind. In beiden Fällen bedarf es der demokratischen Legitimation der entsprechenden

politischen Entscheidungen.

Unter diesen Aspekten ist die Geldpolitik in �normalen Zeiten� grundsätzlich ein

optimaler Kandidat für die Übertragung auf eine unabhängige Institution, also Büro-

kraten: Es handelt sich eher um eine technische Aufgabe, Leistungskriterien können

ex-ante de�niert werden und sind im Zeitablauf relativ stabil (z. B. die Gewähr-

leistung von Preisstabilität, gemessen an einer In�ationsrate von unter, aber nahe

2 %), Probleme des Short-Termism und der Zeitinkonsistenz sind relevant. Unter-

schiedliche Präferenzen sind dann relevant und problematisch, wenn die Geldpolitik

vor einem Zielkon�ikt steht, wenn beispielsweise ein Trade-o� zwischen der Stabi-

lisierung des Preisniveaus und der Beschäftigung besteht. Dieser Kon�ikt besteht

kurzfristig nach einem Angebotsschock. Für die unabhängige Zentralbank besteht

der Zielkon�ikt nicht, wenn es eine eindeutige Priorisierung von Zielen gibt. Ferner

ist zu bedenken, dass selbst wenn eine eindeutige Priorisierung z. B. auf Preisnive-

austabilität besteht, es wohl keine Zentralbank gibt, die die Konsequenzen ihrer Ent-

scheidungen auf andere Gröÿen als das Preisniveau völlig auÿer acht lässt. Fischer

(2015, S. 7, 8) führt hierzu aus: �I doubt that any central bank targets in�ation

to the exclusion of all other outcomes. For example, the Bundesbank was generally

thought to have a very strict focus on in�ation... But researchers who have studied

the Bundesbank's policies ... have concluded that it likely responded to deviations

from target of both expected in�ation and output growth.� Auch ist zu bedenken,

dass jedwede Art von Geldpolitik grundsätzlich Verteilungse�ekte aufweist. Diese

sind jedoch in �normalen Zeiten�, wenn konventionelle geldpolitische Instrumente

zum Einsatz kommen, eher gering einzuschätzen. Balls et al. (2016, S. 11) ar-

gumentieren diesbezüglich, dass sich die E�ekte im Konjunkturverlauf ausgleichen,

und dass die für bestimmte Wirtschaftssubjekte auftretenden Nachteile aus der Um-

verteilung über die Vorteile, die in Form eines höheren Wirtschaftswachstums und
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stabiler Preise allen zu Gute kommen, ausgeglichen werden (Balls et al., 2016, S.

11). Fischer (2017, S. 3) führt aus, dass geldpolitische Maÿnahmen darauf zielen,

in der gesamten Volkswirtschaft die Zinsen zu beein�ussen, was einen E�ekt auf die

aggregierte Nachfrage hat. Instrumente der Fiskalpolitik hingegen, wie Besteuerung

oder Veränderung der Staatsausgaben, sollen gerade Verteilungse�ekte hervorrufen

oder nur bestimmte Regionen oder Sektoren betre�en, so dass die Verantwortung für

die Fiskalpolitik bei gewählten Politikern verbleiben sollte. Ähnlich argumentieren

Alesina/Stella (2010, S. 1022): Fiskalpolitik besteht im Kern in der Umver-

teilung von Einkommen und sollte deshalb nicht an eine unabhängige Institution

delegiert werden.

3 Die Unabhängigkeit der EZB vor der Finanz- und

Staatsschuldenkrise

Betrachtet man zunächst nur die Periode von 1999 bis 2008, also von dem Jahr an, in

dem das Eurosystem die Verantwortung für die Geldpolitik im Euroraum übernahm,

bis zu dem Jahr, in dem die Finanzkrise mit dem Zusammenbruch der Investment

Bank Lehman Brothers ihren Höhepunkt fand, wird deutlich, dass das Eurosystem

über ein hohes Maÿ an Unabhängigkeit verfügte: Mitglieder der Beschlussorgane des

Eurosystems dürfen keine Weisungen von Mitgliedern der Regierungen oder Par-

lamenten entgegennehmen, das Eurosystem ist also institutionell unabhängig.

Gesetzlich festgelegt ist die institutionelle Unabhängigkeit im Artikel 130 AEUV.10

Auch die personelle Unabhängigkeit ist grundsätzlich gegeben. Die geldpoliti-

schen Entscheidungen im Euroraum werden vom Zentralbankrat getro�en. Dieser

setzt sich aus den sechs Mitgliedern des EZB-Direktoriums und den Präsidenten

10Artikel 130 AEUV: Bei der Wahrnehmung der ihnen durch die Verträge und die Satzung des
ESZB und der EZB übertragenen Befugnisse, Aufgaben und P�ichten darf weder die Europäische
Zentralbank noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane Weisungen
von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen der Mitgliedstaaten
oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen.
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der nationalen Notenbanken der Länder des Euroraums zusammen. Der personellen

Unabhängigkeit wird dadurch Rechnung getragen, dass die Direktoriumsmitglieder

nur für eine Amtszeit ernannt werden können, die mit acht Jahren relativ lang

ist. (Die Ernennung erfolgt einvernehmlich von den Staats- und Regierungschefs

der Länder des Euroraums.) Die Direktoriumsmitglieder dürfen nur im Ausnahme-

fall, bei schweren Verfehlungen, abberufen werden. Die Präsidenten der nationalen

Notenbanken werden von zuständigen Stellen in dem jeweiligen Land ernannt. In

Deutschland erfolgt die Ernennung durch den Bundespräsidenten auf Vorschlag der

Bundesregierung. Seine Amtszeit ist mit acht Jahren auch relativ lang, jedoch ist

sie nicht auf eine Periode beschränkt.11 Die �nanzielle Unabhängigkeit der EZB

ist grundsätzlich sichergestellt, indem die EZB eine Rechtspersönlichkeit mit eige-

nem Haushalt ist. Die nationalen Zentralbanken sind alleinige Zeichner und Inha-

ber des Kapitals der EZB, das durch einen Beschluss des Zentralbankrates erhöht

werden kann.12 Ferner verbietet der Artikel 123 AEUV die Kreditgewährung der

Zentralbank an staatliche Stellen.13 Die funktionelle Unabhängigkeit des Euro-

systems ist dadurch gegeben, dass es seine Handlungen vorrangig auf das Ziel der

Preisniveaustabilität ausrichten muss, und nur wenn dieses Ziel nicht beeinträchtigt

wird, darf es die allgemeine Wirtschaftspolitik der Union unterstützen (Artikel 127

AEUV). Das Eurosystem darf die Strategien und Maÿnahmen zur Erreichung des

Ziels unabhängig wählen.

Das Eurosystem ist damit sowohl ziel- als auch instrumentenunabhängig:

Das vorrangige Ziel ist mit der Gewährleistung von Preisstabilität eindeutig de-

11Die Amtszeit der Mitglieder des EZB-Direktoriums ist im Artikel 283 AEUV geregelt, die des
Bundesbankpräsidenten im �7 des Gesetzes über die Deutsche Bundesbank.

12Die diesbezüglich relevanten Finanzvorschriften sind im Protokoll Nr. 4, Kapitel VI zu den
Konsolidierte Fassungen des Vertrags über die Europäische Union und des Vertrags über die Ar-
beitsweise der Europäischen Union geregelt.

13Artikel 123 AEUV: Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der Europäischen Zen-
tralbank oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten ... für Organe, Einrichtungen oder sonstige
Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskörperschaften oder andere
ö�entlich-rechtliche Körperschaften, sonstige Einrichtungen des ö�entlichen Rechts oder ö�ent-
liche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von
Schuldtiteln von diesen durch die Europäische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken.
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�niert, operationalisiert wurde dies durch die Entscheidung des Zentralbankrates,

dass Preisstabilität dann gegeben ist, wenn die In�ationsrate im Euroraum (gemes-

sen am Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gegenüber dem

Vorjahr) unter, aber nahe 2 % liegt.14 Den Instrumenteneinsatz zur Erreichung dieses

Ziels kann das Eurosystem unabhängig bestimmen.

Bis zum Ausbruch der Krise war dieses Ausmaÿ an Unabhängigkeit weitgehend

unumstritten (Jordan, 2017). Balls et al. (2016, S. 7) sprechen gar von einem

�Pre-Crisis Consensus�. Begünstigt wurde diese Akzeptanz auch durch eine relativ

stabile In�ationsrate, sie lag im Durchschnitt von Januar 2000 bis Dezember 2007

bei 2,2 % mit einem höchsten Wert von 3.2 % und einem niedrigsten Wert von

1,6 %. Unkonventionelle geldpolitische Maÿnahmen wurden nicht eingesetzt, so dass

Verteilungse�ekte geldpolitischer Maÿnahmen relativ gering einzustufen sind.

4 Maÿnahmen der EZB in der Finanzkrise

4.1 Beschreibung der Maÿnahmen

Mit dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers im September 2008

erreichte die globale Finanzkrise ihren Höhepunkt. Es bestand auch im Euroraum

die Gefahr einer Systemkrise, d. h. die Gefahr dass ein signi�kanter Teil des Ban-

kensektors zusammenbricht. Auf den Zusammenbruch der Investmentbank reagierte

die EZB zum einen mit massiven Zinssenkungen, sie senkte den Hauptre�nanzie-

rungssatz von Oktober 2008 bis Juni 2009 in mehreren Schritten von 4,25 % auf

1 %, und zum anderen mit bis dahin nicht verwendeten unkonventionellen Maÿ-

nahmen. So stellte sie das Verfahren, mit dem sie den Bankensektor mit Liquidität

14Die Bank of England ist unter diesem Aspekt nicht zielunabhängig. Ihr wird das operationale
Ziel vom Finanzministerium vorgegeben. Einige Autoren bezeichnen die hier dargestellte Instru-
mentenunabhängigkeit auch als operationale Unabhängigkeit (z. B. Berg/Carstensen (2012)).
Buiter (2017) versteht unter operationaler Unabhängigkeit einer Zentralbank - auf die er sich
ausschlieÿlich bezieht, wenn er von der Unabhängigkeit einer Zentralbank spricht - die hier darge-
stellte Instrumenten- und Zielunabhängigkeit, letzteres bezogen darauf, das operationale Ziel frei
spezi�zieren zu können.
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versorgt auf das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung um. Die Kreditinstitute

im Euroraum bekamen damit gegen entsprechende Besicherung zu einem festen Zins

soviel Liquidität von der EZB, wie sie nachfragten. Damit Kreditinstitute auch in

der Lage waren, entsprechend Liquidität beim Eurosystem aufzunehmen, wurde das

Verzeichnis der für die Re�nanzierungsgeschäfte zugelassenen Sicherhheiten erwei-

tert. Dies ging mit einem Rückgang der Bonitätsanforderungen an die Sicherheiten

einher. Ferner erweiterte die EZB die Bandbreite der Laufzeiten der Kredite, die

sie den Banken zur Verfügung stellte, bot den Banken Liquidität in ausländischer

Währung an und begann mit dem Kauf von Pfandbriefen.15

4.2 Die EZB-Maÿnahmen und Zentralbankunabhängigkeit

Im Kapitel 2.2.2 wurde ausgeführt, dass die Glaubwürdigkeit einer Zentralbank ent-

scheidend für die Beibehaltung ihrer formalen Unabhängigkeit ist. Verliert sie signi�-

kant an Glaubwürdigkeit, schwindet die politische Akzeptanz dieser Unabhängigkeit,

die formale Unabhängigkeit der Zentralbank ist dann in Gefahr. Abbildung 1 zeigt,

dass die EZB zur Zeit der Finanzkrise an Vertrauen in der Bevölkerung verloren

hat. Hatte im März 2008 die Mehrheit der Bevölkerung in der Europäischen Union

noch eher Vertrauen in die EZB, �el dieser Wert im Oktober 2008 unter die Mar-

ke von 50 %. Hierzu beigetragen haben könnte, dass die Hauptintention der EZB

bei der Ergreifung ihrer Maÿnahmen in der Finanzkrise die Bekämpfung systemi-

scher Risiken war. Der mögliche Zusammenbruch groÿer Teile des Bankensektors

sollte verhindert werden, die EZB hat als Lender of Last Resort (LoLR) für Ban-

ken agiert. Dies könnte die Glaubwürdigkeit der EZB in Mitleidenschaft gezogen

haben, da sie für diese LoLR-Funktion kein explizites Mandat hat. Die Senkung der

Bonitätsanforderungen für Wertpapiere, und damit auch für Staatsanleihen, die die

EZB als Sicherheit akzeptiert, verbessert die Re�nanzierungsmöglichkeiten der ent-

15Für eine ausführliche Beschreibung der Reaktion der EZB auf die Finanzkrise siehe z. B.
European Central Bank (2010).
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sprechenden Staaten, so dass es zumindest zu einer Annäherung an die Fiskalpolitik

kommt (Schwäbe, 2012, S. 161). Auch dieser Aspekt könnte zu einem Verlust an

Glaubwürdigkeit der EZB beigetragen haben.
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Abbildung 1: Vertrauen in die EZB. Ergebnisse (Anteil der Befragten) der von der
Europäischen Kommission in Auftrag gegebenen Meinungsumfrage in Ländern der
EU (Eurobarometer). Frage: Vertrauen Sie der Europäischen Zentralbank eher oder
eher nicht? (Zu den Daten und für weitere Informationen zu dieser Umfrage siehe:
http://ec.europa.eu/commfronto�ce/publicopinion/index.cfm/Chart/index. Abruf
am 17.06.2018.)

Muss die EZB jedoch in einer akuten Krise abwägen zwischen dem Abwenden

einer möglichen Systemkrise und den mit den entsprechenden Maÿnahmen einherge-

henden Kosten, ist die Ergreifung von Maÿnahmen zur Abwendung einer Systemkrise

�alternativlos�. Die Kosten einer Systemkrise sind prohibitiv hoch. Sie kann nur im

Nachgang der Krise darauf dringen, dass die Regierungen, die neuen Erfahrungen

und Erkenntnisse aus der Krise berücksichtigend, Maÿnahmen, neue Regulierungen

ergreifen, die die Gefahr einer Systemkrise reduzieren.16 Dem möglichen Glaubwür-

16Entsprechende Maÿnahmen wurden nach der Finanzkrise ergri�en, wie z. B. strengere
Eigenkapital- und Liquiditätsvorschriften für Banken und die schrittweise Einführung einer Ban-
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digkeitsverlust bei der Ergreifung von Maÿnahmen zur Verhinderung einer möglichen

Systemkrise könnte man begegnen, indem in den Europäischen Verträgen die LoLR-

Funktion der EZB explizit �xiert wird, der EZB also explizit das Mandat gibt, im

Krisenfall als LoLR für Banken zu agieren.

5 Maÿnahmen der EZB in der Staatschuldenkrise

5.1 Securities Markets Programme (SMP)

5.1.1 Beschreibung des SMP

Zu Beginn des Jahres 2010 konnten bereits Spannungen an den Märkten für Staats-

anleihen des Euro-Währungsgebiets beobachtet werden. Wachsende Staatsde�zite

und Staatsschulden einiger Länder lieÿen mehr und mehr Zweifel an der Tragfähig-

keit der Schulden dieser Länder aufkommen. Es kam zu extrem schnell steigenden

Renditeabständen zwischen den Anleihen einzelner Euroländer. So lag der Rendi-

teaufschlag 10-jähriger griechischer Staatsanleihen gegenüber entsprechenden deut-

schen Anleihen am 7. Mai 2010 bei 952 Basispunkten und hatte sich damit innerhalb

eines Monats mehr als verdoppelt. Auch bei irischen, italienischen, portugiesischen

und spanischen Anleihen kam es zu starken Renditeaufschlägen, wenn das Ausmaÿ

des Anstiegs auch geringer als bei den griechischen Staatanleihen war (Datenquel-

le: EZB). Die damit einhergehenden Kursverluste der Anleihen der Problemländer

führten zu erheblich steigenden Kreditrisiken bei europäischen Banken, vor allem in

Deutschland und Frankreich. Regelungen, wie in solchen Situationen zu verfahren

ist, wie z. B. ein Insolvenzrecht für Staaten oder auch die Möglichkeit eines geord-

neten Austritts eines Landes aus der Währungsunion, gab es nicht. Es bestand die

Gefahr einer ungeordneten Staatsinsolvenz und damit einhergehend eines ungeordne-

ten Auseinanderbrechens der Währungsunion und einer erneuten Bankenkrise. Vor

kenunion. Hierauf wird in dieser Arbeit jedoch nicht weiter eingegangen, da die Diskussion dieser
Maÿnahmen den Rahmen dieser Arbeit sprengen würde.
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diesem Hintergrund beschlossen am 8./9. Mai 2010, einem �dramatische[n] Wochen-

ende für Europa� (Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung, 2010, S. 81), die Finanzminister der EU u. a.

einen Notfallfonds (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) einzufüh-

ren. Dieser Fonds erlaubte es, in �nanzielle Schwierigkeiten geratene Mitgliedsländer

der EU zu unterstützen.17

Die EZB �ankierte die von den Finanzministern beschlossenen Maÿnahmen, in-

dem sie an dem auf das �dramatische Wochenende� folgenden Montag das �Pro-

gramm für die Wertpapiermärkte� (Securities Markets Programme, SMP) einführ-

te. Dieses Programm ermöglichte ihr, am Sekundärmarkt Staatsanleihen zu kaufen.

Die EZB begründete die Einführung dieses Programms damit, den geldpolitischen

Transmissionsmechanismus aufrechterhalten zu wollen. Für diese Transmission wür-

den die Märkte für Staatsanleihen eine wichtige Rolle spielen, so dass Spannungen an

diesen Märkten die geldpolitische Transmission erheblich behindern würden (Euro-

pean Central Bank, 2010). Das Programm wurde im September 2012 durch die

Geldpolitischen Outright-Geschäfte (Outright Monetary Transactions, OMT), auf

die später noch näher eingegangen wird, abgelöst. Die Anleihen, die im Rahmen des

SMP gekauft wurden, werden bis zur Endfälligkeit gehalten. Die EZB hat unter dem

SMP griechische, irische, italienische, portugiesische und spanische Staatsanleihen

gekauft. Zum 31.12.2012 betrug der Bestand insgesamt 218 Mrd. Euro, wobei die ita-

lienischen Anleihen mit 103 Mrd. Euro den gröÿten Anteil ausmachten (European

Central Bank, 2013). Derzeit (Mai 2018) beträgt der Bestand an Wertpapieren,

die im Rahmen des SMP gekauft wurden, noch 85 Mrd. Euro (European Central

Bank, 2018a).

17Für eine ausführliche Beschreibung dieser Krisensituation und der in dem Zusammenhang
beschlossenen Rettungsprogramme für den Euroraum, zu denen auch der EFSM gehörte, siehe
Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2010, drittes Kapitel, I)
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5.1.2 Das SMP und Zentralbankunabhängigkeit

Abbildung 1 zeigt, dass die EZB in der Zeit als das SMP eingeführt wurde, weiter

an Glaubwürdigkeit eingebüÿt hatte. Ursächlich hierfür könnten die Kommunikation

der EZB bei der Einführung des Programms sein, aber auch �skalische E�ekte, die

mit dem Programm verbunden sind. Kommunikation: Bereits vor dem �dramati-

schen� Wochenende wurde darüber spekuliert, ob die EZB krisenbedingt Staatsan-

leihen kaufen würde. Auf einen möglichen Anleihenkauf in der regulären Sitzung des

Zentralbankrates am 6. Mai 2010, also nur vier Tage vor der Einführung des SMP,

angesprochen, sagte Jean-Claude Trichet, der damalige Präsident der EZB, dass

die Möglichkeit des Kaufs von Staatsanleihen im Zentralbankrat nicht diskutiert

worden sei (Trichet, 2010). Auch die Begründung für die Einführung des SMP

überzeugte z. B. Berg/Carstensen (2012) nicht. Worin die Störung des Trans-

missionsmechanismus genau lag, blieb ihnen unklar, genauso, warum man auf einen

Anstieg der Renditen auf Staatsanleihen zur Aufrechterhaltung der Finanzstabilität

mit dem aus ihrer Sicht problematischen Instrument des Ankaufs von Staatsanleihen

reagierte. Fiskalische Wirkungen: Geldpolitische Maÿnahmen haben grundsätz-

lich immer �skalische Wirkungen. Wenn die EZB in �normalen� Zeiten ihre Schlüs-

selzinssätze senkt, da eine sich abkühlende Wirtschaft einen negativen E�ekt auf

die In�ationsrate erwarten lässt, sinkt grundsätzlich das allgemeine Zinsniveau. Die

Mitgliedsstaaten der Währungsunion können sich dann günstiger �nanzieren, die

Staatshaushalte werden entlastet. Der die Glaubwürdigkeit der EZB beeinträchti-

gende entscheidende Unterschied beim SMP ist, dass die EZB nur die Anleihen von

Problemländern aufgekauft hat. Diese Maÿnahme senkte somit in erster Linie die

Finanzierungskosten der Problemländer. So kamen Zweifel bezüglich des Ziels dieser

Maÿnahme auf - wollte man möglicherweise in erster Linie Staatshaushalte entla-

sten? Zu bedenken ist, dass selbst wenn die Entlastung der Staatshaushalte nicht

die Intention der EZB war, allein wenn Teile der Ö�entlichkeit dies in Erwägung

ziehen, ist dies für die Glaubwürdigkeit der Zentralbank schädlich. Der Verlust an
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Glaubwürdigkeit ist grundsätzlich mit einer Gefahr für den Verlust der formalen

Unabhängigkeit verbunden (siehe Kapitel 2.2.2 dieser Arbeit).

Von Weizsäcker geht noch einen Schritt weiter. Wenn eine Zentralbank nur die

Anleihen von Ländern mit Haushaltsproblemen kauft, ist nicht mehr klar, inwie-

fern diese Maÿnahme der Finanzierung von Staatshaushaltsde�ziten dient. Ist dies

der Fall, ist sie also zu einem (impliziten) Staats�nanzierer geworden, �ist es [de

facto] mit ihrer Unabhängigkeit vorbei�(von Weizsäcker, 2012, S. 93). Von

Weizsäcker problematisiert in diesem Zusammenhang, dass in dieser Situation die

Zentralbankratsmitglieder sich als Interessenvertreter ihrer Heimatländer verstehen

können, zumindest unter politischem Druck stehen. Damit wächst auch der Druck

auf die Zentralbankratsmitglieder der anderen Länder im Interesse ihrer Heimat-

länder zu agieren, d. h. eine von politischen Interessen unabhängige Geldpolitik ist

nicht mehr gegeben.

Zu bedenken ist im Zusammenhang mit dem SMP jedoch nicht nur eine mögliche

Gefahr für die Unabhängigkeit der EZB, sondern auch ein mögliches Demokratie-

de�zit, das mit dem Einsatz dieses Instrumentes einhergeht (siehe Kapitel 2.2.3

dieser Arbeit): Das SMP hat stärkere Verteilungse�ekte hervorgerufen als konven-

tionelle geldpolitische Maÿnahmen, da die EZB nur die Anleihen von einigen Ländern

gekauft hat.

Ein weiterer, grundsätzlicher Kritikpunkt an dem SMP ist, dass es zu Fehlan-

reizen führt, indem ein geringerer Anreiz besteht, notwendige Haushaltskonsolidie-

rungen vorzunehmen, da die disziplinierende Wirkung der Kapitalmärkte, die eine

schlechte Haushaltsführung mit höheren Zinsforderungen bestraft, reduziert wird.

Diesem Problem würde man entgegenwirken, wenn die EZB die Käufe von Staats-

anleihen an Au�agen zur Haushaltskonsolidierung knüpft. Dies würde jedoch einen

direkten Eingri� in die Fiskalpolitik bedeuten, für die die unabhängige Zentralbank

kein Mandat, also keine demokratische Legitimation hat.
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Bei all diesen Kritikpunkten ist jedoch zu berücksichtigen, dass es für das opti-

male Verhalten der Zentralbank in einer Staatsschuldenkrise keine Regeln und keine

Blaupausen gab. Die Gefahr eines ungeordneten Staatsbankrotts, eines ungeordne-

ten Auseinanderbrechens der Währungsunion und damit einhergehend einer erneu-

ten Bankenkrise �lieÿen der EZB praktisch keine andere Wahl� (Lamla/Sturm,

2012, S. 87) als durch den Ankauf von Staatsanleihen zu versuchen, die Höhe der

Zinsen auf Staatsanleihen der Problemländer zu senken. Die EZB agierte somit als

LoLR für Staaten. Dies war aufgrund der Kommunikation und Ausgestaltung des

SMP mit Kosten (Glaubwürdigkeitsverlust der EZB, Demokratiede�zit) verbunden.

Grundsätzlich ist die Rolle der EZB als LoLR auch für Staaten sinnvoll.

Sie ist letztendlich die einzige Institution, die aufgrund ihrer Möglichkeit der un-

begrenzten Bereitstellung von Liquidität in der Lage ist, glaubwürdig eine mit er-

heblichen realwirtschaftlichen Kosten verbundenen Systemkrise zu verhindern. Die

erwarteten Kosten dieser LoLR-Funktion sind jedoch zu minimieren. Die Politik

in der Währungsunion geht in diese Richtung: Der Fiskalvertrag, der verschärfte

Stabilitäts- und Wachstumspakt und das sogenannte Europäische Semester18 sind

mit dem Ziel beschlossen worden, ein �schlagkräftiges System einer neuen haushalts-

politischen Überwachung [zu scha�en], um die Haushaltsdisziplin in den einzelnen

Staaten zu verbessern und gesunde ö�entliche Finanzen für die Zukunft sicherzu-

stellen� (Bundesministerium der Finanzen, 2018). Sollte ein Mitgliedsland in

�nanzielle Schwierigkeiten kommen, besteht die Möglichkeit, auf den Europäischen

Stabilitätsmechansimus (ESM) zurückzugreifen und �nanzielle Unterstützung z. B.

in Form von Krediten zu bekommen. Diese 2012 gescha�ene zwischenstaatliche Fi-

nanzinstitution fungiert somit als Rettungsschirm für Mitgliedsländer der Europäi-

schenWährungsunion.19 Wirken diese Maÿnahmen, wird die Wahrscheinlichkeit dass

18Für eine Beschreibung der Instrumente siehe Bundesministerium der Finanzen (2018).
19Zur Finanzierung entsprechender Hilfsmaÿnahmen verfügt der ESM über ein von den Mit-

gliedsländern gezeichnetes Stammkapital von 705 Mrd. Euro, wobei es sich bei 81 Mrd. Euro um
eingezahltes und bei 624 Mrd. Euro um abrufbares Kapitel handelt. Der deutsche Finanzierungs-
anteil am ESM beträgt entsprechend dem EZB-Schlüssel rund 27 Prozent. Dies entspricht rund
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die Zentralbank als LoLR für einen Staat agieren muss, und damit die erwarteten

Kosten ihrer LoLR-Funktion, reduziert. Das SMP wurde 2012 von den Outright

Monetary Transactions (OMT) abgelöst. Damit wurden die erwarteten Kosten der

LoLR-Funktion weiter reduziert, wie im folgenden Kapitel näher ausgeführt wird.

5.2 Outright Monetary Transactions (OMT)

5.2.1 Beschreibung der OMT

Im Verlauf des Jahres 2012 hatte sich die Krise im Euroraum wieder verschärft.

Es bestand ein Teufelskreis zwischen Banken-, Staatsschulden- und makroökono-

mischer Krise, die Instabilität des Euroraums nahm deutlich zu (Sachverständi-

genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,

2012, Zweites Kapitel, I). Es wurde über ein ungeordnetes Auseinanderbrechen der

Währungsunion spekuliert. Aufgrund der massiven �nanzpolitischen Probleme Grie-

chenlands bestand die Angst vor Ansteckungse�ekten auf andere hochverschulde-

te Länder, wie z. B. Italien, Spanien und Portugal. Es bestand die Gefahr, dass

es aufgrund eines ungeordneten Auseinanderbrechens der Währungsunion und An-

steckungse�ekten zwischen den Krisenländern (erneut) zu einer weltweiten Finanz-

krise kommt. Vor diesem Hintergrund hielt der EZB-Präsident Mario Draghi am 26.

Juli 2012 in London eine, insbesondere aufgrund der Passage �Within our mandate,

the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it

will be enough� (Draghi, 2012), berühmt gewordene Rede. Diese Aussage wurde

von Teilnehmern an den Finanzmärkten dahingehend interpretiert, dass die EZB im

Notfall eingreifen und in einem hinreichend groÿen Ausmaÿ Staatsanleihen kaufen

würde.

Im September 2012 kündigte die EZB schlieÿlich die Einführung eines neuen

Instruments an, die Geldpolitischen Outright-Geschäfte (Outright Monetary Tran-

21,7 Milliarden Euro an eingezahltem und rund 168,3 Milliarden Euro an abrufbarem Kapital.
Maximal darf der ESM 500 Mrd. Euro ausleihen.
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sactions, OMT). Bei den OMT handelt es sich um ein Programm zum Ankauf von

Staatsanleihen am Sekundärmarkt von Mitgliedsländern mit �nanziellen Schwie-

rigkeiten. Die OMT haben das SMP abgelöst. Ein entscheidender Unterschied zum

SMP ist, dass die EZB im Rahmen der OMT nur Staatsanleihen von sog. Programm-

ländern kauft, d. h. von Ländern, die Hilfen aus dem ESM erhalten. Die EZB will mit

den OMT den � ... Transmissionsmechanismus [sicherstellen, in der Lage sein,] gegen

schwere Verwerfungen an den Staatsanleihemärkten vor[zu]gehen, die insbesondere

auf unbegründete Ängste seitens der Anleger bezüglich der Reversibilität des Euro

zurückzuführen sind ... [und damit über einen] hochwirksamen Sicherungsmechanis-

mus zur Vermeidung destruktiver Szenarien, die gravierende Herausforderungen für

die Preisstabilität im Euro-Währungsgebiet beinhalten könnten [verfügen]...� (Eu-

ropean Central Bank, 2012b, S. 7).20 Bis dato (Mai 2018) hat die EZB im

Rahmen der OMT noch keine Anleihen gekauft.

5.2.2 Die OMT und Zentralbankunabhängigkeit

Die Einführung dieses Instruments hat erneut Diskussionen darüber ausgelöst, in-

wiefern die EZB damit ihr Mandat überschreiten würde. Sie bewege sich zu nah an

der Fiskalpolitik, der entsprechende Ankauf von Staatsanleihen käme einer monetä-

ren Staats�nanzierung gleich. Die Glaubwürdigkeit der EZB hatte erneut gelitten

(siehe auch Abbildung 1), und ein signi�kanter Rückgang an Glaubwürdigkeit einer

Zentralbank stellt eine Gefahr für ihre formale Unabhängigkeit dar (siehe Kapitel

2.2.2 dieser Arbeit) .

Wie beim SMP handelt es sich bei den OMT um ein Kriseninstrument. Setzt die

EZB dieses Instrument ein, agiert sie als LoLR für Staaten. Damit reduziert die

Existenz dieses Instrumentes die Gefahr einer möglichen, mit hohen realwirtschaft-

lichen Kosten verbundenen Systemkrise (unkontrolliertes Auseinanderbrechen der

20Für eine Beschreibung der OMT siehe z. B. European Central Bank (2012a), Euro-
pean Central Bank (2012b),Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2012, S.86-88).

23



Währungsunion, ungeordnete Staatsinsolvenzen, Zusammenbruch des Bankensek-

tors). Unter diesem Aspekt handelt es sich bei den OMT um ein wichtiges Instrument

der EZB, denn sie ist die einzige Institution, die diese Rolle eines LoLR glaubwürdig

übernehmen kann. Wie bereits bei den Ausführungen zum SMP beschrieben, soll-

ten durch entsprechende institutionelle Rahmenbedingungen die erwarteten Kosten

dieser Funktion (wie ein Glaubwürdigkeitsverlust der Zentralbank, ein mögliches

Demokratiede�zit, Fehlanreize bei der Haushaltskonsolidierung) jedoch minimiert

werden. Erste Maÿnahmen, die die Wahrscheinlichkeit des notwendigen Agierens der

EZB als LoLR reduzieren, und damit die erwarteten Kosten dieser Funktion, sind

bereits ergri�en worden (siehe hierzu die Ausführungen zum SMP). In Bezug auf die

Kosten ist weiterhin zu berücksichtigen, dass die OMT einen wichtigen Unterschied

zum SMP aufweisen. Da die EZB im Rahmen der OMT nur Staatsanleihen von

Ländern kauft, die Hilfen aus dem ESM erhalten, werden zwei Probleme, die beim

SMP auftraten, gemildert. Erstens, die beschriebenen mit dem SMP verbundenen

Fehlanreize für Staaten fallen geringer aus, da ein EZB-Staatsanleihenkauf durch

die ESM-Hilfen indirekt an (schmerzhafte) Au�agen in Form von durchzuführenden

wirtschafts- und �nanzpolitischen Reformen gebunden ist. Zweitens, die mit dem

SMP verbundenen Verteilungse�ekte aufgrund der unterschiedlichen �skalischen

Wirkungen treten zwar auch bei den OMT auf, aber der entscheidende Unterschied

ist, dass diese Verteilungse�ekte, zumindest indirekt, demokratisch legitimiert sind.

Hilfen aus dem ESM bedürfen der Zustimmung nationaler Parlamente, so dass das

Problem eines möglichen Demokratiede�zits geringer ist.21 Auch bei dieser LoLR-

Funktion ist zu überlegen, ob sie explizit in den Europäischen Verträgen �xiert

werden sollte. Agiert die EZB dann im Krisenfall als LoLR, handelte sie eindeutig

im Rahmen ihres Mandats. Auch könnte sie ihre Politik glaubhafter kommunizieren:

Die OMT werden im Notfall eingesetzt, um eine Systemkrise zu verhindern, nicht

21Über die Gewährung von Finanzhilfen entscheidet der Gouverneursrat, der sich aus den Fi-
nanzministern der Mitgliedsländer zusammensetzt, einstimmig. Der deutsche Vertreter darf nur
zustimmen, wenn zuvor die Zustimmung des Deutschen Bundestages erfolgt ist.
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um in erster Linie den geldpolitischen Transmissionsmechanismus aufrechtzuerhal-

ten, wie die Argumentation bislang beispielsweise in Bezug auf das SMP lautete.

6 Ausgewählte Maÿnahmen der EZB nach der

Finanz-und Staatsschuldenkrise

6.1 Public Sector Purchase Programme (PSPP)

6.1.1 Beschreibung des PSPP

Zu Beginn des Jahres 2013 lag die In�ationsrate im Euroraum (gemessen als Ver-

änderung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex gegenüber dem Vorjahr) bei

knapp 2 %. Sie sank dann kontinuierlich, bis sie im Januar 2015 mit -0.6 % einen

Tiefpunkt erreichte (Datenquelle: EZB).22 Projektionen der EZB wiesen Anfang des

Jahres 2015 auf einen relativ niedrigen In�ationspfad hin, die angestrebte Zielin�a-

tionsrate von 2 % schien für eine längere Zeit nicht erreichbar. Die EZB befürchte-

te, dass �in�ation would remain too low for a prolonged period, implying risks to

medium-term price stability.�(European Central Bank, 2015b, S. 15). Das Pro-

blem war jedoch, dass über Zinssatzsenkungen zusätzliche expansive geldpolitische

Impulse nicht mehr möglich waren. Die Schlüsselzinssätze der EZB lagen schon nah

an ihrer e�ektiven Zinsuntergrenze (e�ective lower bound).23 Vor diesem Hinter-

grund beschloss die EZB im Januar 2015 das erweiterte Programm zum Ankauf von

Vermögenswerten (Asset Purchase Programme, APP). Insgesamt wurden im Rah-

men dieses auch Quantitative Easing genannten geldpolitischen Instruments von der

EZB bislang (Stand April 2018) Wertpapiere des ö�entlichen und privaten Sektors

22Marktbasierte Messgröÿen der mittel- und langfristigen In�ationserwartungen lagen im Januar
2015 zwischen 1,5 % und 1,6 %, umfragebasierte Messgröÿen der langfristigen In�ationserwartungen
lagen bei 1,8 %, kürzerfristige umfrage- und marktbasierte In�ationserwartungen waren rückläu�g
(European Central Bank, 2015c, S. 12).

23Im Januar 2015 lag der Zinssatz auf die Hauptre�nanzierungsgeschäfte der EZB bereits bei
0,05 %, der Zinssatz auf ihre Einlagefazilität war mit -0.2 % bereits negativ, der Zinssatz auf die
Spitzenre�nanzierungsfazilität lag bei 0,3 % (Datenquelle: EZB).
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im Umfang von 2.400 Milliarden Euro gekauft, wobei mit einem Anteil von 82 %

die Wertpapiere, die im Rahmen des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des

ö�entlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme, PSPP) erworben wurden,

den mit Abstand gröÿten Anteil ausmachen.24 Die Wertpapierkäufe, die im Rah-

men des PSPP getätigt werden unterliegen bestimmten Regeln. So dürfen die Käufe

nur auf dem Sekundärmarkt getätigt werden. Ferner werden Staatsanleihen aller

Länder der Währungsunion gekauft, wobei sich die jeweiligen Anteile grundsätzlich

nach dem EZB-Kapitalschlüssel richten. Auch dürfen nur bis zu 33 % einer einzelnen

Staatsanleihe und auch insgesamt nur 33 % des gesamten ausstehenden Anleihevo-

lumens eines Landes vom Eurosystem gehalten werden. Die Staatsanleihen eines

Landes werden nur von der jeweiligen nationalen Zentralbank gekauft, also z. B.

deutsche Staatsanleihen nur von der Deutschen Bundesbank, italienische Staatsan-

leihen nur von der Banca d'Italia. Mögliche Verluste durch Ankäufe, die von den

nationalen Zentralbanken durchgeführt werden, unterliegen nicht der Verlustteilung

innerhalb des Eurosystems.25 Ziel dieser Anleihekäufe ist es, die langfristigen Zin-

sen direkt zu senken, um somit die Finanzierungsbedingungen für Haushalte und

Unternehmen zu verbessern, damit diese mehr konsumieren und investieren, so dass

die aggregierte Nachfrage und damit auch die Preise steigen, bis schlieÿlich wieder

eine Zielin�ationsrate von unter aber nahe 2 % erreicht ist (European Central

Bank, 2015a).

24Im Rahmen dieses Programms wurden monatlich von März 2015 bis März 2016 für 60 Mil-
liarden Euro, von April 2016 bis März 2017 für 80 Milliarden Euro, von April 2017 bis Dezem-
ber 2017 erneut 60 Milliarden Euro Wertpapiere des ö�entlichen und privaten Sektors gekauft.
Seit Januar 2018 beträgt das Ankaufsvolumen monatlich 30 Milliarden Euro. Das APP besteht
aus dem Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered Bond Purchase Pro-
gramme, CBPP 3), dem Programm zum Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (Asset-Backed
Securities Purchase Programme, ABSPP), dem Programm zum Ankauf von Wertpapieren des öf-
fentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme, PSPP) und dem Programm zum Ankauf
von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP). Im
April 2018 betrugen die entsprechenden Wertpapierbestände der EZB (in Milliarden Euro): PSPP
1.969; CSPP: 152; CBPP3 252; ABSPP 27 (European Central Bank, 2018a).

25Für diese und weitere Informationen zum PSPP siehe European Central Bank (2018b).
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6.1.2 Das PSPP und Zentralbankunabhängigkeit

Insbesondere in Deutschland stieÿ die Einführung des APP, und hier insbesondere

das Programm zum Ankauf von Staatsanleihen auf heftige Kritik. Man befürchtete,

dass das Kaufprogramm nur eine relativ geringe Wirkung entfalten, aber mit erheb-

lichen Risiken und negativen Nebenwirkungen verbunden sein würde.26 Zu diesen

Risiken und negativen Nebenwirkungen zählen z. B. die Fehlallokation von Kapi-

tal und Risiken, das Risiko der Bildung von Vermögenspreisblasen, Fehlanreize für

Regierungen in Form von Verschleppungen notwendiger Reformen, ein Glaubwür-

digkeitsverlust der EZB (und damit auch indirekt die Gefahr, an Unabhängigkeit

einzubüÿen), aber auch die direkte Gefahr an Unabhängigkeit zu verlieren. Auf die

letztgenannten beiden Aspekte wird im Folgenden näher eingegangen.

Mit der Einführung des PSPP hat die EZB an Vertrauen und Glaubwürdig-

keit, insbesondere in Deutschland, eingebüÿt (siehe auch Abbildung 1). Wie unter

anderen auch von Jens Weidmann thematisiert, ist ein Problem der Staatsanlei-

henkäufe durch das Eurosystem, die Verwischung der Grenzen zwischen Geld- und

Fiskalpolitik (siehe z. B.Weidmann, 2017). Die Nähe zur Fiskalpolitik wirft grund-

sätzlich zwei Fragen auf: Erstens, ist dieser Ankauf mit dem Verbot der monetären

Staats�nanzierung vereinbar? Zweitens, überschreitet die EZB mit dem Ankauf der

Staatsanleihen ihr Mandat? Bezüglich beider Fragen wurde Verfassungsbeschwerde

beim Bundesverfassungsgericht erhoben und ein entsprechendes Verfahren erö�net.

Mit Beschluss vom 22. Juli 2017 wurde dieses Verfahren ausgesetzt und dem Eu-

ropäischen Gerichtshof vorgelegt. In einer entsprechenden Erklärung gibt das Bun-

desverfassungsgericht bekannt, dass aus seiner Sicht Zweifel bestehen, ob der PSPP-

Beschluss mit dem Verbot monetärer Haushalts�nanzierung vereinbar ist und vom

Mandat der EZB gedeckt ist (Bundesverfassungsgericht, 2017). Die Bevölke-

26Siehe z. B. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2015, S. 141-145), Deutsche Bundesbank (2016), Weidmann (2017). Auf die
Risiken und Nebenwirkungen, die insbesondere auch mit einem möglichen Ausstieg aus diesem
Programm verbunden sind, ist auch Vítor Constâncio, der Vizepräsident der EZB, eingegangen
(Constâncio, 2017).
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rung erreicht demnach die Information, dass das Bundesverfassungsgericht Zweifel

an der Rechtmäÿigkeit des PSPP hegt. Hinzukommt, dass auch der Bundesbank-

präsident, Jens Weidmann, gegen den Einsatz dieses Programms ist, aber mit seiner

Meinung im Zentralbankrat keine Mehrheit �ndet. Überschriften von Zeitungsarti-

keln, die sich mit dem PSPP befassen lauten z. B.:27 �... Mario Draghi enteignet

die deutschen Sparer� (Bild Zeitung 19.01.2015), �Die falsche Medizin von Dok-

tor Draghi� (Rheinische Post 22.1.2015), �Wie die EZB Vertrauen zerstört� (Frank-

furter Allgemeine Zeitung 22.1.2015), �Notenbank als Geisterfahrer� (Süddeutsche

Zeitung 23.1.2015), �Draghi-Schock: Machen die EZB-Banker unser Geld kaputt?�

(Bild Zeitung 24.01.2015), �Wem Draghis Geldpolitik wirklich nutzt� (Süddeutsche

Zeitung 12.3.2016), �Warum die EZB Verbotenes tut� (Frankfurter Allgemeine Zei-

tung 24.01.2018). Diese Zeitungsartikel spiegeln auf der einen Seite das gesunkene

Vertrauen in die Geldpolitik der EZB wider. Auf der anderen Seite verstärken sie

jedoch auch den Vertrauens- und Glaubwürdigkeitsverlust der EZB in der Bevöl-

kerung. Entscheidend ist in diesem Zusammenhang nicht, ob die EZB tatsächlich

monetäre Staats�nanzierung betreibt, tatsächlich ihr Mandat überschreitet, sondern

inwiefern ein hinreichend hoher Anteil der Bevölkerung dieses glaubt, inwiefern die

EZB also an Glaubwürdigkeit eingebüÿt hat. Die Glaubwürdigkeit einer Zentralbank

ist jedoch wichtig, um die formale Unabhängigkeit einer Zentralbank zu sichern

(siehe Kapitel 2.2.2).

Von diesem Programm geht aber auch eine Gefahr für die de facto Unabhän-

gigkeit der EZB aus. Die Verschuldung eines Groÿteils der Mitgliedsländer liegt

nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau28 und aufgrund der Staatsanleihenkäufe

sind �[the] national central banks ... the most important creditors to their gover-

nments, which might ultimately put the independence of monetary policy at risk�

27Die Artikel be�nden sich jeweils auf der Website der entsprechenden Zeitung: bild.de, rp-
online.de, faz.net, sueddeutsche.de. Abgerufen am 09.02.2018.

28Das Verhältnis von Staatsschulden zum Bruttoinlandsprodukt lag im Jahr 2017 im Euroraum
insgesamt bei 89 %, für Italien betrug dieser Wert 132 %, für Spanien 98 % und für Frankreich
97 % (Datenquelle: EZB).
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(Weidmann, 2018). Im Sinn von Sargent/Wallace (1981) kann es zu einem

Regime �skalischer Dominanz kommen. Sargent and Wallace argumentieren, dass,

wenn die Geldpolitik die Fiskalpolitik dominiert, die Zentralbank unabhängig Geld-

politik durchführen kann, woraus sich letztendlich der Betrag ergibt, den sie in Form

von Seignorage an die Finanzbehörde abführt. Die Finanzbehörde unterliegt dann

der Restriktion, ihren den Staatshaushalt so zu gestalten, dass ein De�zit durch

eine Kombination aus der Ausgabe neuer Staatsanleihen und von der Zentralbank

bestimmte Seignorage �nanziert werden kann. Dominiert hingegen die Fiskalpolitik

die Geldpolitik, setzt die Finanzbehörde ihren Staatshaushalt auf, und die Zen-

tralbank ist gezwungen, ihre Geldpolitik so zu gestalten, dass der Anteil des De�-

zits, der nicht mehr durch die Ausgabe neuer Staatsanleihen gedeckt werden kann,

über eine entsprechende Seignorage �nanziert wird. Sich auf die Ausführungen von

Sargent/Wallace (1981) beziehend spricht man von �skalischer Dominanz,

wenn die Zentralbank gezwungen ist, die Fiskalpolitik der Regierung zu unterstützen

(de Haan/Eijffinger, 2016, S. 5). Lange Zeit wurde �skalische Dominanz als ein

nur in der Theorie relevantes Problem betrachtet, mit der extrem hohen Verschul-

dung vieler Länder ist eine Situation �skalischer Dominanz jedoch zu einer realen

Gefahr geworden (de Haan/Eijffinger, 2016, S. 5). Im Euroraum wird diese Ge-

fahr durch das PSPP verstärkt. Das Programm wirkt direkt auf die Rendite der

Staatsanleihen und damit auf die Zinsbelastung der Staatshaushalte. Dies erhöht

den politischen Druck langsamer aus dem Programm auszusteigen als es aus Sicht

einer in erster Linie an einer Aufrechterhaltung der Preisniveaustabilität orientier-

ten Geldpolitik geboten scheint. Augenscheinlich steigt das Risiko der �skalischen

Dominanz, je länger das PSPP beibehalten wird.

Darauf, dass insgesamt die Risiken, die mit dem PSPP verbunden sind, mit der

Fortdauer des Programms steigen, weist auch Constâncio (2017) hin. So führt er

u. a. aus, dass insbesondere aufgrund von Unsicherheiten bezüglich der Messung

gesamtwirtschaftlicher Aktivitäten und eines möglichen In�ationsdrucks verbunden
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mit der Wirkungsverzögerung geldpolitischer Maÿnahmen, die Geldpolitik der EZB

möglicherweise bereits �behind the curve without realising it� sein könnte. Dieses

würde eine entsprechend starke Korrektur der Geldpolitik erfordern, was aber mit

erheblichen Risiken für den Finanzsektor verbunden sei, da die Re�nanzierungsko-

sten der Banken dann schneller stiegen als die Zinserträge aus ihren Kreditgeschäft

(Constâncio, 2017). Diese Argumentation fortführend, besteht demnach die Ge-

fahr einer �nanziellen Dominanz. Finanzielle Dominanz besteht, wenn � ... central

banks take �nancial-sector doings as �xed and adapt their monetary strategies to

minimize systemic damage from �nancial-sector risks� (Hellwig, 2015, S. 26).

Das PSPP stellt demnach eine Gefahr für die Unabhängigkeit der EZB dar, weil

es zu einem Glaubwürdigkeitsverlust der EZB geführt hat, und weil es die Gefahr

der �skalischen und �nanziellen Dominanz verstärkt.

Wie im Kapitel 2.2.3 ausgeführt, ist die Maÿnahme einer politisch unabhängigen

Institution ein Problem, wenn mit dieser Maÿnahme (signi�kante) Verteilungsef-

fekte verbunden sind, da diese einer demokratischen Legitimation bedürfen. Anders

als beim SMP kauft das Eurosystem im Rahmen des PSPP jedoch grundsätzlich

Staatsanleihen von allen Ländern der EWU gemäÿ ihrem Kapitalschlüssel, so dass

alle und nicht nur einige Länder von der Maÿnahme betro�en sind. Auch Vertei-

lungse�ekte aufgrund von möglichen Verlusten aus den Staatsanleihenkäufen treten

grundsätzlich nicht auf, da diese von den nationalen Zentralbanken durchgeführt

werden und nicht der Verlustteilung innerhalb des Eurosystems unterliegen.29

29Mögliche Verluste aus den Staatsanleihenkäufen könnten jedoch mit den TARGET2-Salden
verbunden sein, und zwar in dem Fall, in dem ein Land aus der Währungsunion ausscheidet.
Aufgrund bestimmter institutioneller Rahmenbedingungen haben sich die TARGET2-Salden mit
dem PSPP (absolut) erheblich erhöht (z. B. der positive Saldo der Deutschen Bundesbank und die
negativen Salden der italienischen und der spanischen Zentralbank. Zu den Hintergründen siehe
hierzu Baldo et al. (2017).
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6.2 Single Supervisory Mechanism (SSM)

6.2.1 Beschreibung des SSM

Im Juli 2013 stimmte der Deutsche Bundesrat einem im Juni 2013 vom Deutschen

Bundestag verabschiedeten Gesetz zu, welches die Zustimmung des deutschen Ver-

treters im Europäischen Rat zur Errichtung eines einheitlichen europäischen Auf-

sichtsmechanismus für Banken (Single Supervisory Mechanism, SSM) und damit

zur Übertragung der Bankenaufsicht auf die EZB zum November 2014 erlaubte.

Seit dem 4. November 2014 werden die bedeutenden Kreditinstitute direkt von der

EZB, die weniger bedeutenden Kreditinstitute von den nationalen Aufsichtsbehör-

den, in Deutschland also von der Bundesbank und der Bundesanstalt für Finanz-

dienstleistungsaufsicht (BaFin), beaufsichtigt.30 Die EZB hat aber die Möglichkeit,

die Aufsicht weiterer Banken jederzeit an sich ziehen. Als Rechtsgrundlage für die

Übertragung der Bankenaufsicht auf die EZB wird grundsätzlich Artikel 127 (6)

AEUV angeführt. Dieser Artikel lässt die Übertragung besonderer Aufgaben im

Zusammenhang mit der Aufsicht über Kreditinstitute auf die EZB zu. Die Über-

tragung der Bankenaufsicht auf die EZB erfolgte mit dem Ziel �...einen Beitrag zur

Zuverlässigkeit und Solidität von Kreditinstituten sowie zur Stabilität des Finanz-

systems in der EU und jedem einzelnen Mitgliedsstaat zu leisten� (Kapitel I der

SSM-Verordnung).

Mit der Übernahme der Bankenaufsicht wurden der EZB weitreichende

Aufsichts- und Untersuchungsbefugnisse eingeräumt. So kann sie im Rahmen ih-

rer bankaufsichtlichen Aufgaben z. B. Banken die Zulassung entziehen, von ihnen

verlangen, Geschäftsbereiche einzuschränken oder Geschäftsfelder ganz zu veräu-

ÿern, auch kann die EZB bei Verstoÿ gegen gesetzliche Vorschriften Sanktionen in

30Eine Bank (oder Bankengruppe) ist bedeutend, wenn ihre Bilanzsumme mindestens 30 Mrd.
Euro umfasst (oder 20 Prozent des nationalen Bruttoinlandsprodukts) und sie zu den drei gröÿten
Kreditinstituten des teilnehmenden Staates gehört; in Deutschland werden (Stand Januar 2017)
21 Banken(-gruppen) direkt von der EZB beaufsichtigt, 1.660 weniger bedeutende Banken von der
Bundesbank und der BaFin (Deutsche Bundesbank, 2018).
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Form von Geldstrafen verhängen. Geregelt sind diese Befugnisse im Kapitel III der

SSM-Verordnung.

Die EZB muss auch bezüglich ihrer bankenaufsichtlichen Aufgaben unabhängig

handeln (Kapitel IV der SSM-Verordnung). Die aufsichtlichen Aufgaben werden von

einem internen Organ der EZB, dem Aufsichtsgremium, wahrgenommen. In diesem

Gremium sitzen vier Vertreter der EZB, die nicht mit direkten geldpolitischen Auf-

gaben betraut sein dürfen, und aus jedem Land jeweils ein Vertreter der nationalen

Bankenaufsicht. Hinzukommen ein Vorsitzender und ein stellvertretender Vorsitzen-

der. Der Vorsitzende des Aufsichtsgremiums darf nicht Mitglied des Zentralbank-

rates sein. Der Stellvertreter hingegen ist ein Mitglied des Direktoriums und damit

auch des Zentralbankrates. Das Aufsichtsgremium schlägt dem Zentralbankrat voll-

ständige Beschlussvorlagen zur Annahme vor, so dass auch in aufsichtlichen Fragen

der Zentralbankrat die endgültigen Entscheidungen tri�t. Diese organisatorischen

Aspekte sind im Kapitel IV der SSM-Verordnung geregelt.

6.2.2 Der SSM und Zentralbankunabhängigkeit

Die beschriebene Übertragung der Bankenaufsicht auf die EZB ist unter dem Aspekt

der Zentralbankunabhängigkeit kritisch zu sehen. Die Glaubwürdigkeit der EZB

kann aus verschiedenen Gründen mit der Übertragung der Bankenaufsicht gesunken

sein. So wurde bereits die primärrechtliche Grundlage, auf der die Übertragung statt-

fand, kritisch diskutiert (siehe z. B. Lehmann/Manger-Nestler (2014, Kapitel

III.1) und Neyer/Vieten (2014, V.2)). In dem als Rechtsgrundlage angeführten

Artikel 127 AEUV heiÿt es, dass �besondere Aufgaben� im Zusammenhang mit der

Aufsicht über Kreditinstitute auf die EZB übertragen werden können. Die Frage ist,

ob die Übertragung der gesamten Bankenaufsicht auf die EZB mit weitreichenden

Befugnissen durch diesen Artikel gedeckt ist. Lehmann/Manger-Nestler (2014,

S. 7) verneinen dies und argumentieren, dass �eine Anpassung insbesondere von Art.

127 (Abs. 6) dringend anzuraten� ist. Die Glaubwürdigkeit gerade einer nicht par-
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lamentarisch kontrollierten Institution wird geschwächt, wenn die Rechtmäÿigkeit

ihrer Aufgaben in Frage gestellt wird. Die Glaubwürdigkeit der EZB kann ebenfalls

durch einen möglichen Zielkon�ikt beeinträchtigt werden. Dieser kann z. B. beste-

hen, wenn aus geldpolitischer Sicht in Erwägung gezogen werden müsste, die Zinsen

zu erhöhen, dies aber aus aufsichtlicher Sicht problematisch ist, da dies einen oh-

nehin mit �nanziellen Problemen kämpfenden Bankensektor weiter belasten würde.

Wenn die Zentralbank in dem Fall die Zinsen (noch) nicht erhöht, stellt sich die

Frage, ob die Notwendigkeit aus ihrer geldpolitischen Sicht noch nicht besteht, oder

ob der Bankensektor nicht weiter belastet werden soll. In einer akuten Krisensi-

tuation, wenn systemische Risiken bestehen, wird auch eine ausschlieÿlich für die

Aufrechterhaltung von Preisniveaustabilität verantwortliche Zentralbank Maÿnah-

men zur Stabilisierung des Bankensektors ergreifen. �Doch wie ist zu entscheiden,

wenn nicht der Extremfall droht, sondern nur die Gefahr einer Einschränkung der

Funktionsfähigkeit des Bankensektors? Wie stark darf die erwartete Einschränkung

sein, ohne dass stabilisierende Maÿnahmen zu Lasten eines möglicherweise höheren

Preisniveaus akzeptiert werden?�(Neyer/Vieten, 2014, S. 357). Hellwig (2011)

führt in diesem Zusammenhang aus, dass �if banking supervision and monetary poli-

cy are under the same roof, the integrity of monetary policy can be compromised by

concerns about �nancial institutions. Such a development can lead to bad monetary

policy.� Die Gefahr der �nanziellen Dominanz wurde demnach durch die Übertra-

gung der Bankenaufsicht auf die EZB verstärkt. Um diesen potenziellen Zielkon�ikt

zu entschärfen, wurden Regelungen eingeführt (Artikel 25 SSM-Verordnung), die

eine �Chinesische Mauer� zwischen den geld- und aufsichtlichen Aufgaben der EZB

errichten sollen, indem es z. B. eine organisatorische Trennung zwischen dem Per-

sonal, das sich mit geldpolitischen und dem, das sich mit aufsichtlichen Aufgaben

befasst gibt und eine strikte Trennung der entsprechenden Sitzungen und Tages-

ordnungen. Doch diese Regelungen schränken die Glaubwürdigkeit der EZB ein. So

rufen sie Widersprüche hervor: Auf der einen Seite soll es eine strikte Trennung
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der geld- und aufsichtlichen Funktion geben, wie es Artikel 25 der SSM-Verordnung

vorsieht. Auf der anderen Seite wird aber z. B. von einem Mitglied des Zentral-

bankrates betont, dass der Vorteil der Zusammenlegung dieser Politikbereiche in

einer besseren Abstimmung liegt: �Monetary policy interacts with supervisory and

regulatory policies ... If the monetary policy objective and the supervisory objec-

tive are distinctly de�ned and separate instruments are assigned to each of them,

then a single institution could take the interdependencies better into account than

separate authorities.� (C÷uré, 2013). Ferner ist eine strikte personelle Trennung

nicht erfolgt und auch gar nicht möglich. So ist ein Mitglied im Aufsichtsgremium,

also dem Gremium, welches für aufsichtliche Aufgaben zuständig ist, gleichzeitig

Mitglied im Zentralbankrat. Auch werden die geldpolitischen wie die aufsichtlichen

Entscheidungen letztendlich vom gleichen Gremium, dem Zentralbankrat getro�en.

Das Aufsichtsgremium darf keine Entscheidungen tre�en, dies verhindert das eu-

ropäische Primärrecht. Das Gremium legt deshalb dem Zentralbankrat vollständige

Beschlussvorlagen vor, die Entscheidung liegt also letztendlich beim Zentralbankrat.

Liegen Meinungsverschiedenheiten zwischen diesen beiden Gremien vor, wird eine

Schlichtungsstelle eingeschaltet. Dies führt zu einem weiteren Problem im Zusam-

menhang mit der übernommenen Bankenaufsicht in Bezug auf die Glaubwürdigkeit

der EZB: wer entscheidet denn nun eigentlich, wer ist verantwortlich?

Bislang wurde argumentiert, dass die Übertragung der Bankenaufsicht auf die

EZB eine Gefahr für ihre Unabhängigkeit implizieren kann. Ein anderes Pro-

blem ist, dass die EZB mit der Übernahme der Bankenaufsicht weitreichende Befug-

nisse eingeräumt wurden, sie mit hoheitlichen Aufgaben und Befugnissen betraut

wurde, die der parlamentarischen Kontrolle bedürfen (Banken die Zulassung ent-

ziehen, von ihnen verlangen, Geschäftsbereiche einzuschränken oder Geschäftsfelder

ganz zu veräuÿern, Verhängung von Sanktionen in Form von Geldstrafen). Dies-

bezüglich stellt somit die Unabhängigkeit der EZB selbst ein Problem dar, indem

ein Demokratiede�zit vorliegen kann. Ferner ist in diesem Zusammenhang zu
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bedenken, dass diese Entscheidungen keinen E�ekt auf die Eurozone als Ganzes

haben, sondern nur bestimmte Institute, gegebenenfalls Regionen betre�en. Diese

Entscheidungen sollten deshalb gewählten Politikern überlassen werden und nicht

an eine unabhängige Institution delegiert werden (siehe Kapitel 2.2.3). Dies ist um

so wichtiger, wenn mit der Entscheidung auch �skalische E�ekte verbunden sind,

denn �... when it comes to deciding which �nancial institutions shall live on with

taxpayer support ... and which shall die ..., political legitimacy is critically import-

ant. The central bank needs an important place at the table, but it should not be

making such decisions on its own. If the issue becomes politicized, as is highly likely,

the Treasury, not the central bank, should be available to take most of the political

heat�even if the central bank provides most of the money.�(Blinder, 2012, S. 5).

Insgesamt ist demnach die Übertragung der Bankenaufsicht auf die EZB unter

dem Aspekt der Unabhängigkeit der Zentralbank kritisch zu sehen. Die Übertragung

stellt zum einen eine erhebliche Gefahr für den Verlust ihrer Glaubwürdigkeit dar

(fragwürdige Rechtsgrundlage, Zielkon�ikt, nicht überzeugend implementierte Maÿ-

nahmen zur Entschärfung diese Kon�ikts), und zum anderen hat sie damit Aufgaben

und Befugnisse übernommen, die der parlamentarischen Kontrolle unterliegen soll-

ten (Demokratiede�zit). Insgesamt kann man die Problematik mit Buiter (2017,

S. 34) zusammenfassen, der diesbezüglich auch noch weitere Aktivitäten der Zen-

tralbanken nach der Krise mit einbezieht: �Central banks [are] not `sticking to their

knitting.�

6.3 Makroprudenzielle Überwachung

6.3.1 Beschreibung der makroprudenziellen Überwachung

Vor dem Ausbruch der globalen Finanzkrise wurde grundsätzlich eine mikropru-

denzielle Aufsicht, also eine auf einzelne Finanzinstitute ausgerichtet Aufsicht, zur

Vermeidung von Finanzkrisen als ausreichend erachtet. Erfahrungen der Krise ha-
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ben jedoch gezeigt, dass dies nicht der Fall ist. Vielmehr ist es notwendig, auch das

gesamte Finanzsystem im Blick zu haben. Aufgrund der starken Vernetzung des Fi-

nanzsystems können Entwicklungen bei einzelnen Instituten Rückwirkungen auf das

gesamte Finanzsystem haben. Diese Erfahrungen haben zum Aufbau makropruden-

zieller Institutionen geführt, die das Ziel verfolgen, Risiken für das Finanzsystem

als Gesamtheit zu ermitteln, zu bewerten und zu mindern. Auf nationaler Ebe-

ne spielt diesbezüglich für Deutschland der Ausschuss für Finanzstabilität (AFS)

die entscheidende Rolle. Er setzt sich aus Vertretern der Bundesbank, der BaFin

und des Finanzminsteriums zusammen. Auf europäischer Ebene ist der Europäische

Ausschuss für Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) das entschei-

dende Gremium. Das ESRB ist bei der EZB angesiedelt und setzt sich aus Ver-

tretern der EZB, der nationalen Zentralbanken und Aufsichtsbehörden sowie der

EU-Kommission zusammen. Die Aufsichtsbehörden können Warnungen vor Risiken

und Fehlentwicklungen kommunizieren und Handlungsspielräume zur Gefahrenab-

wehr aufzeigen. Typische makroprudenzielle Instrumente sind der antizyklische Ka-

pitalpu�er, kreditspezi�sche Instrumente wie die Beschränkung der Loan-to-Value

Ratio sowie kreditnehmerspezi�sche Instrumente wie die Begrenzung der Debt-to-

Income Ratio oder der Debt-Service-to-Income Ratio. Bezüglich des Einsatzes der

Instrumente wird auf Länderebene, in Deutschland z. B. von der BaFin, entschie-

den. Die EZB kann jedoch den Einsatz dieser Instrumente verschärfen (Artikel 5 der

SSM-Verordnung).31

6.3.2 Makroprudenzielle Überwachung und Zentralbankunabhängigkeit

Der nach der globalen Finanzkrise neu etablierte makroprudenzielle Politikbereich

führte zu intensiven Diskussionen über seine Bedeutung für die Geldpolitik. Die

Deutsche Bundesbank (2015) fasst diese Diskussion in drei unterschiedlichen

31Für einen Überblick inwiefern diese Instrumente in der Vergangenheit in Ländern der EU zum
Einsatz gekommen sind, siehe Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2017, Kapitel 5, Abschnitt Abschnitt IV.2).

36



Sichtweisen dar. 1. Idealisierte Sicht: Die Geldpolitik soll weiterhin eng auf das

Ziel der Preisniveaustabilität ausgerichtet sein, die makroprudenzielle Politik hinge-

gen auf Finanzstabilität und ihr eigenes Instrumentarium einsetzen. 2. Erweiterte

Sicht: Die Geldpolitik soll das Ziel der Finanzstabilität stärker mit einbeziehen als

in Vorkrisenzeiten, selbst wenn die geldpolitische Ausrichtung kurzfristig zu einer

Abweichung vom Preisniveaustabilitätsziel führt. Die damit auftretenden Kosten

sind durch die vermiedenen höheren mittel- bis langfristigen Abweichungen und den

damit vermiedenen höheren Kosten im Falle einer Krise zu rechtfertigen. 3. Inte-

grierte Sichtweise: Beide Politikbereiche sollen unter einem Dach zusammengefasst

werden, sollen eng zusammenarbeiten. Makroprudenzielle und geldpolitische Instru-

mente sollen zur Erreichung beider Ziele, von Finanz- und Preisniveaustabilität ein-

gesetzt werden. Ein Konsens darüber, welche Sichtweise die �richtige� ist, gibt es

bislang nicht. In der EWU sind Geld- und makroprudenzielle Politik derzeit gemäÿ

der idealisierten Sichtweise organisiert, mit leichten Abweichungen.

Die idealisierte Sichtweise (keine enge Zusammenarbeit, Geld- und makropru-

denzielle Politik werden getrennt voneinander durchgeführt) ist unter dem Aspekt

der Zentralbankunabhängigkeit die �beste� Lösung, wie folgende Überlegungen zei-

gen. Eine enge Zusammenarbeit der beiden Politikbereiche indem beide Bereiche in

die Verantwortung der Zentralbank gelegt werden, kann zu Zielkon�ikten führen:

Hauptansatzpunkt beider Politikbereiche bildet die Bankenkreditvergabe. Weisen

Indikatoren auf eine zu niedrige zukünftige In�ationsrate hin, müsste die Zentral-

bank aus geldpolitischer Sicht ihre Zinsen senken, so dass die Re�nanzierungskosten

der Banken sinken, die Kreditvergabe der Banken angekurbelt wird, die gesamtwirt-

schaftliche Nachfrage und damit auch die Preise steigen. Eine hohe Verschuldung

des privaten Sektors, die zu erheblichen Problemen im Bankensektor führen könnte,

verlangt jedoch den Einsatz makroprudenzieller Instrumente, wie z. B. eine Be-

schränkung der Loan-to-Value Ratio und/oder eine Begrenzung der Debt-to-Income

Ratio, die einen kontraktiven E�ekt auf die Kreditvergabe der Banken haben. Ge-
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lingt es der Zentralbank dann nicht, über eine entsprechende Kommunikation zu

verdeutlichen, dass hinter einer bestimmten Entscheidung nicht die Aufweichung

oder Aufgabe eines Ziels steht, sondern das Resultat eines Abwägungsprozesses im

Zuge eines temporären Zielkon�ikts ist, wird die Glaubwürdigkeit der Zentralbank

in Mitleidenschaft gezogen (Deutsche Bundesbank, 2015, S. 73). Dies ist für die

Zentralbank mit der Gefahr verbunden, ihre formale Unabhängigkeit zu verlieren, da

die politische Akzeptanz der Zentralbankunabhängigkeit sinkt (siehe Kapitel 2.2.2

dieser Arbeit). Diesbezüglich ist auch zu berücksichtigen, dass es für eine Geldpolitik,

die vorrangig dem Ziel der Preisniveaustabilität verp�ichtet ist, mit der In�ations-

rate eine klar de�nierte und überprüfbare Zielgröÿe gibt, die mechanistisch mit dem

Ziel der Preisniveaustabilität verbunden ist. Dies ist in Bezug auf die Finanzstabili-

tät nicht der Fall. Mögliche Zielgröÿen wie Kreditwachstum und Verschuldung sind

nicht mechanistisch mit dem Ziel der Finanzstabilität verbunden, können quantitativ

nicht klar de�niert werden, so dass eine Zielerreichung nicht überprüft werden kann,

was die politische Akzeptanz der Zentralbankunabhängigkeit erschwert (Deutsche

Bundesbank, 2015, S. 73). Ferner ist zu berücksichtigen, dass insbesondere mit

makroprudenziellen Maÿnahmen erhebliche Verteilungse�ekte einhergehen. Eine Be-

schränkung der Loan-to-Value Ratio oder eine Begrenzung der Debt-to-Income Ratio

z. B. betri�t in erster Linie (potenzielle) Hausbesitzer und hat in erster Linie Aus-

wirkungen auf den Bausektor (Balls et al., 2016; de Haan et al., 2018). Über

makroprudenzielle Maÿnahmen sollte damit von gewählten Politikern entschieden

werden, nicht von eine unabhängigen Institution. Auch diesbezüglich kann wieder

Blinder (2012, S. 5) zitiert werden: �The central bank needs an important place

at the table, but it should not be making such decisions on its own.�

Unter dem Aspekt der Zentralbankunabhängigkeit ist die makroprudenzielle

Überwachung im Euroraum eher unproblematisch. Die EZB ist im Rahmen der ma-

kroprudenziellen über den ESRB an der Ermittlung und Bewertung von möglichen

Risiken für das Finanzsystem beteiligt, kann Handlungsempfehlungen abgeben und
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somit ihr Wissen, ihre Expertise auf diesem Gebiet einbringen (siehe auch Jordan,

2017). Gleiches gilt für die Bundesbank, die im AFS diese Aufgabe auf nationa-

ler Ebene wahrnimmt. Die Zentralbanken haben also einen �important place at the

table� wie von Blinder (2012) gefordert, aber die Entscheidungen bezüglich der Er-

greifung entsprechender makroprudenzieller Maÿnahmen werden eben nicht von der

Zentralbank getro�en, sondern in Deutschland z. B. von der BaFin, die dem Finanz-

ministerium zugeordnet ist und damit der parlamentarischen Kontrolle unterliegt.

Für das Eurosystem beschränken sich somit mögliche, für seine Glaubwürdigkeit

problematische Zielkon�ikte auf eine eher �informierende und beratende� Tätigkeit.

Auch mit makroprudenziellen Maÿnahmen verbundene Verteilungse�ekte sind so-

mit richtigerweise nicht vom Eurosystem zu verantworten, sondern unterliegen der

parlamentarischen Kontrolle. Unter dem Aspekt der Zentralbankunabhängigkeit ist

jedoch problematisch, dass die EZB getro�ene makroprudenzielle Maÿnahmen ver-

schärfen kann (Artikel 5 der SSM-Verordnung). Dies kann zu den o. g. Problemen

führen und damit eine Gefahr für ihre Unabhängigkeit darstellen und mit einem

Demokratiede�zit einhergehen.

7 Fazit

Während und nach der Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise hat die EZB neue

Instrumente eingesetzt und neue Aufgaben und Verantwortlichkeiten übernommen.

Diese neuen Instrumente und Aufgaben haben sowohl in der Wissenschaft als auch

in der Politik Diskussionen darüber ausgelöst, wie diese neuen Instrumente und

Aufgaben unter dem Aspekt der Zentralbankunabhängigkeit zu sehen sind. Diese

Arbeit trägt zu dieser Debatte bei, indem sie wichtige neue Instrumente und Aufga-

ben vor dem Hintergrund zweier Fragestellungen näher betrachtet. Erstens, stellen

die neuen Instrumente und Aufgaben der EZB eine Gefahr für ihre Unabhängigkeit

dar? Zweitens, ist der Einsatz der neuen Instrumente und die Übernahme der neuen
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Aufgaben von einer unabhängigen Institution in einer Demokratie zu rechtfertigen,

oder besteht ein relevantes Demokratiede�zit?

Die Arbeit kommt zu unterschiedlichen Ergebnissen bezüglich der einzelnen In-

strumente und Aufgaben. Während der Finanzkrise hat die EZB neue Instru-

mente bei der Liquiditätsbereitstellung für den Bankensektor eingesetzt. Um einen

Zusammenbruch des groÿer Teile des Bankensektors, und damit eine Systemkrise zu

verhindern, hat sie als LoLR für Banken agiert. Diese �Bankenrettung� könnte einen

Teil des Glaubwürdigkeitsverlusts, dem sich die EZB mit dem Ausbruch der Fi-

nanzkrise gegenübersah, erklären. Grundsätzlich stellt ein Glaubwürdigkeitsverlust

ein Problem für die Unabhängigkeit einer Zentralbank dar, da damit die politische

Akzeptanz ihrer Unabhängigkeit sinkt und mithin eine Gefahr für ihre formale Un-

abhängigkeit besteht. Um die Legitimation der sinnvollen LoLR-Funktion der EZB

zu untermauern und damit ihre Glaubwürdigkeit bei Ausübung dieser Funktion zu

stärken, ist zu überlegen, ob diese LoLR-Funktion der EZB für Banken gesetzlich

explizit verankert werden sollte.

Während der Staatsschuldenkrise hat die EZB zunächst das SMP neu ein-

geführt, welches später von den OMT ersetzt wurde. Diese Instrumente erlauben

der EZB als LoLR für Staaten zu agieren. Beim SMP waren sowohl die Ausgestal-

tung als auch die Kommunikation bei der Implementierung unter dem Aspekt der

Zentralbankunabhängigkeit ein Problem. Schwächen bei der Ausgestaltung des SMP

wurden in den OMT beseitigt. In einer Währungsunion ist eine LoLR-Funktion der

Zentralbank auch für Staaten sinnvoll. Um die Glaubwürdigkeit der EZB zu unter-

mauern und damit auch ihre Unabhängigkeit zu stärken, ist zu überliegen, ob eine

LoLR-Funktion der EZB für Staaten gesetzlich explizit verankert werden sollte, die

EZB für diese Funktion also ein eindeutiges Mandat erhalten sollte.

Von den Instrumenten und Aufgaben, die die EZB nach den Krisen neu ein-

gesetzt bzw. übernommen hat, wurden in dieser Arbeit das PSPP und die Rolle

der EZB in der mikro- und makroprudenziellen Überwachung des Finanzsystems
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diskutiert. Mit der Einführung des PSPP hat die EZB stark an Glaubwürdigkeit

verloren. Dieses schwächt die politische Akzeptanz der Zentralbankunabhängigkeit

und erhöht mithin die Gefahr einer Einschränkung der formalen Unabhängigkeit.

Auch verstärkt das PSPP die Gefahr des Verlustes der de facto Unabhängigkeit

(�skalische Dominanz, �nanzielle Dominanz).

Diemikroprudenzielle Überwachung, die die EZB im Zuge der Übernahme der

Bankenaufsicht im Euroraum im Jahr 2014 übernommen hat, ist unter dem Aspekt

der Zentralbankunabhängigkeit kritisch zu sehen. Zum einen kann die Übernahme

dieser Aufgabe mit einem Glaubwürdigkeitsproblem für die EZB verbunden sein

(rechtliche Grundlage, Zielkon�ikt). Dies kann die formale Unabhängigkeit der EZB

gefährden. Weiterhin wird das Problem der �nanziellen Dominanz, die die faktische

Unabhängigkeit der EZB unterminiert, verstärkt. Ferner sind mit der Bankenauf-

sicht der EZB hoheitliche Befugnisse eingeräumt worden, die einer parlamentari-

schen Kontrolle unterliegen sollten, andernfalls besteht ein Demokratiede�zit. Die

Rolle der EZB in der makroprudenziellen Überwachung ist unter dem Aspekt

der Zentralbankunabhängigkeit eher unkritisch zu sehen, da die EZB hier eher ei-

ne informierende und beratende Funktion wahrnimmt, Entscheidungen im Rahmen

makroprudenzieller Politikmaÿnahmen werden grundsätzlich nicht von ihr getro�en.

Kritisch zu bewerten ist jedoch, dass die EZB entsprechende Maÿnahmen verstärken

darf.
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