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Abstract 

Ist das OMT-Programm der EZB mandatswidrig? Dieser Beitrag wendet die ökonomische 
Argumentation der OMT-Kritiker vor dem deutschen Bundesverfassungsgericht auf die seit 
Oktober 2008 praktizierte Vollzuteilungspolitik an. Der Vergleich zeigt, dass danach auch die 
Vollzuteilungspolitik mandatswidrig ist. Die EZB steht daher nicht als Staatsfinanzierer, son-
dern als lender of last resort vor Gericht. Ein Richterspruch gegen das OMT würde folglich 
eine ökonomische Argumentation bestätigen, die 150 Jahren moderner Zentralbankgeschichte 
widerspricht und den Euroraum den Instabilitäten von Finanzmärkten ausliefert. Ein solcher 
Währungsraum ist weder funktionsfähig noch wünschenswert.  
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1. Einführung 

Am 11. und 12. Juni 2013 fand in Karlsruhe die mündliche Verhandlung im Hauptsachever-

fahren ESM/EZB statt. Im Kern ging es dabei um die Frage, ob die OMT- und SMP-

Programme, sowie sonstige Maßnahmen, wie z.B. TARGET2, sich innerhalb des Mandats der 

EZB befinden. Vertreter von Bundesbank und EZB sowie Ökonomen erläuterten, warum sie 

diese Maßnahmen als mandatskonform bzw. mandatswidrig einstufen.  

Dieser Beitrag konzentriert sich auf die Kritik am OMT-Programm (vgl. Bundesbank 2012, 

Weidmann 2013c, Fuest 2013, Konrad 2013, Sinn 2013, Uhlig 2013a1) und zeigt am Beispiel 

der Vollzuteilungspolitik, dass die ökonomische Logik, die dieser Kritik zugrunde liegt, auch 

auf Maßnahmen angewandt werden kann, die die EZB zur Refinanzierung des Bankensys-

tems in der globalen Finanzkrise ergriffen hat.2 Folglich steht die EZB in Karlsruhe nicht als 

“Staatsfinanzierer”, sondern in ihrer Rolle als lender of last resort vor Gericht. Entsprechend 

ergeben sich zwei diametral entgegengesetzte Schlussfolgerungen: 

1. Die EZB handelt seit Ausbruch der Finanzkrise außerhalb ihres Mandats, weil es mit 

der Rolle einer Zentralbank als lender of last resort, historisch gesehen der raison 

d’etre von Zentralbanken (Goodhart 1988), grundsätzlich unvereinbar ist.3  

2.  Das OMT-Programm ist geldpolitisch motiviert und damit innerhalb des EZB-

Mandats, weil es lediglich Überlegungen und Instrumente, die für eine Quelle der 

Zentralbankgeldversorgung – Kredite an das Bankensystem – gelten, auf eine andere 

Quelle der Zentralbankgeldversorgung – den Ankauf von Staatsanleihen – überträgt. 

 

                                                 
1 Uhlig (2013a) stellt im Vergleich zu den anderen Kritikern eine differenziertere Auffassung zum OMT vor und 

bezeichnet es als „grenzwertig“, das OMT als geldpolitische Maßnahme im Sinne des Maastricht-Vertrages zu 
kennzeichnen (Uhlig 2013a, 444). Entsprechend selten wird auf diese Stellungnahme zurückgegriffen. Den-
noch wird sie hier unter der Rubrik „Kritik“ eingestuft, da in Uhlig (2013b) ein Grundprinzip des lender of 

last resort abgelehnt wird, nämlich „ to lend freely“, und das heißt eben „unbegrenzt“.  
2 In der Verhandlung vor dem Bundesverfassungsgericht hat der Vergleich zu anderen Instrumenten, die auf die 

Refinanzierung des Bankensektors abzielen, scheinbar keine Rolle gespielt. Dem Autor ist jedenfalls nicht be-
kannt, dass die Richter die Sachverständigen mit der Frage konfrontiert haben, ob ihre Argumentation nicht 
auch auf andere Maßnahmen zutrifft, die die EZB in der Krise getroffen hat, konkret: auf Maßnahmen um die 
Refinanzierung jener Banken sicherzustellen, die entweder auf dem Interbankenmarkt erheblich höhere Zinss-
ätze als den EZB Refinanzierungssatz hätten zahlen müssen oder den Zugang zum Interbankenmarkt völlig 
verloren haben. Dies gilt nicht nur für viele Banken der Krisenländer seit 2010, also dem Beginn der „Eurokri-
se“, sondern auch für deutsche Banken und Banken anderer Nicht-Krisenländer in der globalen Finanzkrise 
seit 2008. Den Ansatz, die „Eurokrise“ mit „normalen“ Finanzkrisen, wie sie marktwirtschaftlich organisierte 
Ökonomien seit mindestens zweihundert Jahren kennzeichnen, zu vergleichen, kennzeichnet auch Winkler 
(2011b, 2012). 

3 Aus ökonomischer Sicht wurde die Frage, ob die EZB als lender of last resort zu verstehen ist, bereits 1992 
gestellt (Folkerts-Landau und Garber 1992). 
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Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Nach einer kurzen Darstellung des OMT-Programms wird 

in Abschnitt 2 die ökonomische Logik jener Gutachten und mündlichen Stellungnahmen dar-

gestellt, die das OMT-Programm als Verletzung des EZB-Mandats kennzeichnen. Abschnitt 3 

verdeutlicht, dass diese Logik auch auf andere geldpolitische Maßnahmen, die nicht die Refi-

nanzierung von Staaten, sondern die Refinanzierung von Banken zum Gegenstand haben, 

zutrifft. Dies wird am Beispiel der Vollzuteilungspolitik dargestellt. Abschnitt 4 erläutert, 

dass OMT-Programm und Vollzuteilungspolitik die gleiche theoretische Basis haben: die 

Zentralbank als lender of last resort und dieser der ordnungspolitischen Logik der OMT-

Kritiker prinzipiell widerspricht. In Abschnitt 5 werden dann vier Argumente diskutiert, die 

eine unterschiedliche Bewertung der Vollzuteilungspolitik im Vergleich zum OMT-

Programm trotz der Parallelen rechtfertigen könnten. Konkret sind dies: 

1. Der EZB fehlt im Euroraum der Staat als Partner, um die Rolle des lender of last 

resort spielen zu können. 

2. Der lender of last resort ist in einer akuten, kurzfristigen Krisensituation das rich-

tige Politikinstrument. Eine solche Situation lag in den Monaten nach dem Kon-

kurs von Lehman Brothers vor. Die Eurokrise zieht sich dagegen schon seit Jahren 

hin, so dass die lender of last resort Rolle nicht mehr angemessen ist.  

3. Das Beispiel „Vereinigte Staaten“ zeigt, dass der lender of last resort für Substaa-

ten nicht erforderlich ist.  

4. Die Wirtschaftsgeschichte, gerade in Deutschland, lehrt, dass der Ankauf von 

Staatsanleihen durch die Zentralbank letztendlich immer inflationär ist. 

 

Es zeigt sich, dass diese Argumente einen richtigen Kern haben, insgesamt aber nicht über-

zeugen können. Die Diskussion dieser Argumente hat zudem den Nebeneffekt zu verdeutli-

chen, dass die in Deutschland unter vielen Ökonomen präferierte Krisenstrategie wahrschein-

lich in die Sackgasse führt. Denn sie will nur die Implementierungsfehler des Maastrichter 

Designs der Währungsunion beheben, seine Grundkonzeption jedoch bestätigen und sogar 

ausbauen. Dies schafft jedoch keine institutionelle Grundlage, um die seit 2010 beobachtbare 

Instabilität des Euros für die Zukunft reduzieren bzw. entwickelt kein Instrumentarium, mit 

denen solche Instabilitäten erfolgreich bekämpft werden können. Gerade wenn die lender of 

last resort Funktion der Zentralbank bei der Krisenbekämpfung an Bedeutung verlieren soll, 

sind entscheidende Schritte in Richtung Fiskal- und Bankenunion erforderlich, die ordnungs-

politisch aber abgelehnt werden. Daraus ergibt sich die paradoxe Schlussfolgerung, dass die 

Stabilitätsgefahren, die die OMT-Kritiker hervorheben, mit größerer Wahrscheinlichkeit ein-

treten werden, wenn man ihren grundsätzlichen ordnungspolitischen Vorstellungen folgt. Ab-

schnitt 6 fasst die wichtigsten Ergebnisse des Beitrags zusammen und zieht Schlussfolgerun-

gen. 
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2. Das OMT-Programm als Verletzung des EZB Mandats 

Das OMT-Programm beinhaltet im Kern a) die Ankündigung des unbegrenzten Ankaufs von 

Staatsschuldtiteln, die b) auf dem Sekundärmarkt gehandelt werden, c) eine Laufzeit von bis 

zu drei Jahren aufweisen und d) von einem Euro-Mitgliedsstaat emittiert werden, der ein 

ESM-Programm aufweist. Dabei handelt es sich beim ESM um eine notwendige, aber keine 

hinreichende Bedingung, da es sich die EZB vorbehält, allein zu entscheiden, ob sie Staatsan-

leihen eines Landes unbegrenzt aufkauft oder nicht. Eindeutig ist nur, dass die EZB unter dem 

OMT-Programm  keine Anleihen von Staaten erwirbt, die kein ESM-Programm aufweisen. 

Die EZB verfolgt mit dem OMT das Ziel, den geldpolitischen Transmissionsmechanismus4 

für die Eurozone als Ganzes zu gewährleisten, der durch Turbulenzen auf dem Markt für 

Staatsanleihen gestört war. Diese Turbulenzen waren nach Auffassung der EZB wiederum 

von Ängsten vor einem unfreiwilligen Auseinanderbrechen der Währungsunion ausgelöst, 

d.h. sind nicht nur fundamental durch Solvenzrisiken einzelner Länder begründet (Asmussen 

2013). 

Die Frage, ob das OMT-Programm mit dem Mandat der EZB vereinbar ist, wäre leicht zu 

beantworten, wenn  

a) es der EZB grundsätzlich untersagt wäre, Staatsschuldtitel auf dem Sekundärmarkt zu 

erwerben; 

b) der Markt für Staatsschuldtitel für den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik 

unbedeutend wäre bzw. darin gar nicht auftauchen würde. 

Beides ist nach Auffassung von Befürwortern und Kritikern des OMT-Programms nicht der 

Fall. 

Ad a) Sekundärmarktkäufe von Staatsanleihen sind laut den Statuten des Eurosystems “nicht 

ausgeschlossen”5 und können ein Instrument sein, “mit dem die Notenbank Liquidität für den 

gemeinsamen Währungsraum bereitstellt oder längerfristige Referenzzinsen beeinflusst” 

(Weidmann 2013c).6 Der Ankauf von Staatsschuldtiteln ist daher neben der Refinanzierung 

von Banken und dem Ankauf von Währungsreserven eine von prinzipiell drei Quellen der 

Zentralbankgeldversorgung. Folglich kann er nicht per definition mit monetärer Staatsfinan-

zierung gleichgesetzt werden, auch wenn der Ankauf eine solche Finanzierung darstellt. Denn 

auch die Kreditvergabe an Banken finanziert de facto Banken, stellt also “monetäre Bankenfi-

nanzierung” dar. Doch ebenso wie mit dem Ankauf von Staatsschuldtiteln verfolgt die EZB 
                                                 
4 Der geldpolitische Transmissionsmechanismus wird in nahezu jedem Lehrbuch der Geldpolitik dargestellt.  
5 Ähnlich äußern sich Fuest (2013) und Sinn (2013). Fuest (2013) nennt den Sekundärmarktkauf von Staatsan-

leihen “durch die EZB zulässig, wenn es sich dabei um eine geldpolitische Maßnahme handelt und das Verbot 
der Staatsfinanzierung nicht umgangen wird.” Sinn (2013, 18) formuliert, dass Anleihenkäufe seiner Auffas-
sung nach zwar nicht erlaubt, aber dennoch nicht verboten sind.  

6 Daraus kann geschlossen werden, dass eine Politik des quantitative easing,  wie sie von der Federal Reserve 
betrieben wird, mit dem geldpolitischen Mandat der EZB vereinbar ist. Ähnliches lässt sich aus Bundesbank 
(2012, 11f.) schließen. 
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damit nicht diesen Zweck, sondern sie will einen geldpolitischen Impuls setzen. Würden 

Staatsanleihenkäufen einer Zentralbank mit monetärer Staatsfinanzierung gleichgesetzt, hätte 

die US-Notenbank, die die Zentralbankgeldversorgung der USA über den Kauf und Verkauf 

von Staatsanleihen steuert, seit Ende des zweiten Weltkriegs keine Geldpolitik, sondern mo-

netäre Staatsfinanzierung betrieben (vgl. Box 1).7 

Ad b) Der Markt für Staatsanleihen stellt ein wichtiges Glied des monetären Transmissions-

mechanismus dar (Bundesbank 2012, 4, Sinn 2013, 57f.). Dies ergibt sich einerseits aus seiner 

schieren Größe, andererseits aus der Tatsache, dass der Zins auf Staatsanleihen einen wichti-

gen Bezugspunkt für die Höhe des Zinses an Unternehmen und private Haushalte darstellt 

(IMF 2013b). Insgesamt ist der Markt für Staatsanleihen demnach Teil jener Geld-, Kredit- 

und Kapitalmärkte, deren Funktionieren „eine Grundvoraussetzung für die Implementierung 

geldpolitischer Maßnahmen“ (Weber 2009a, 5) darstellt. Störungen auf diesem Markt recht-

fertigen daher prinzipiell die Intervention einer Zentralbank, die das Ziel Preisniveaustabilität 

verfolgt (Abbildung 1). 

Abbildung 1: Geldpolitik und geldpolitische Transmission im Euro-Währungsgebiet in der 

Vorkrisenperiode 

 

Leitzinsänderung
Interbanken-

markt

Andere 

Finanzmärkte,
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Konsum und 
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Quelle: Eigene Zusammenstellung. 

 

 

 

 

 

                                                 
7 Für die dritte Quelle der Zentralbankgeldversorgung, den Ankauf von Währungsreserven, gelten die gleichen 

Überlegungen. Sie wird in der Regel von Zentralbanken genutzt, die eine Währung emittieren, die an eine an-
dere Währung in Form eines festen Wechselkurses oder über ein „managed floating“ gekoppelt ist, also kei-
nen freien Wechselkurs aufweist. Konkret bedeutet der Ankauf von Währungsreserven in der Regel, dass die 
entsprechende Zentralbank Staatsschuldtitel des Landes erwirbt, die jene Währung emittiert, an die die heimi-
sche Währung gekoppelt ist. Um es an einem Beispiel zu verdeutlichen: die Währungsreserven der chinesi-
schen Zentralbank stellen vermutlich zu einem erheblichen Teil US-Staatsanleihen dar. Die chinesische No-
tenbank kauft diese Titel jedoch nicht mit dem Ziel, den US-Haushalt zu finanzieren (obwohl sie dies de facto 
tut), sondern um ihr geldpolitisches Ziel, d.h. einen bestimmten Wechselkurs, zu erreichen.  
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Box1 : Zentralbankgeldversorgung und Krise – Federal Reserve versus EZB  

In der Vorkrisenperiode betrieb die Federal Reserve Geldpolitik ausschließlich über den Kauf 
und Verkauf von Staatsanleihen (vgl. Abbildung Box 1, 1). Sie stellt daher – was die Quelle 
der Zentralbankgeldversorgung betrifft – das genaue Gegenteil der EZB dar, die in „normalen 
Zeiten“ die Zentralbankgeldversorgung nur über die Kreditvergabe an  Banken regelt. Als 
jedoch im August 2007 die Finanzkrise begann und sich nach dem Zusammenbruch von 
Lehman Brothers erheblich verschärfte, stand die Federal Reserve vor dem Problem, dass ihr 
geldpolitisches Signal in Form rapider Zinssenkungen zu verpuffen drohte. Auf zentralen 
Kreditmärkten, z. B. dem “commercial paper market and the market for securities backed by 
loans to households and small businesses” (Bernanke 2009b), kam das Signal nicht mehr an. 

In dieser Situation erweiterte die Federal Reserve ihr geldpolitisches Instrumentarium erheb-
lich, indem sie diverse Programme – Bernanke (2009b) spricht von „targeted lending pro-
grams“ - auflegte, um jene Marktsegmente direkt zu beeinflussen, die für die geldpolitische 
Transmission wichtig und in „normalen Zeiten“ problemlos über Änderungen des Leitzinses 
erreicht werden können (zu Details siehe Madigan 2009, Hilton and McAndrews 2010).  

Diese Programme, und nicht die quantitative easing Politik, sind folglich das Spiegelbild zum 
OMT-Programm, weil sie eine krisenbedingte und selektive Erweiterung des geldpolitischen 
Instrumentariums beinhalten. Sie wurden eingestellt, bzw. liefen von allein aus, nachdem die 
Krise, die die Federal Reserve auch als Vertrauenskrise interpretierte (Bernanke 2009a), ab-
ebbte. Quantitative easing ist dagegen eine Fortsetzung der normalen Geldpolitik, die an die 
Grenze eines Nominalzinses von Null stößt, d.h. makroökonomisch – z.B. aufgrund der Tay-
lor Regel – eine weitere Senkung des Leitzinses angezeigt wäre, diese aber nicht durchgeführt 
werden kann, weil der nominale Leitzins nicht unter Null fallen kann bzw. soll.  

Abbildung Box 1, 1: Geldpolitik und geldpolitische Transmission in den USA – Vorkrisenpe-

riode, Finanzkrise und Quantitative Easing 
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Quelle: Eigene Zusammenstellung. 
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Die Kritik am OMT-Programm stellt folglich nicht den Ankauf von Staatsanleihen als solches 

als mandatswidrig dar. Vielmehr wird die Auffassung vertreten, dass die Art von Staatsanlei-

henkäufen, wie sie im OMT-Programm skizziert ist, nicht der Sicherung des geldpolitischen 

Transmissionsprozesses, sondern der monetären Staatsfinanzierung dient. Diese Position 

stützt sich im Wesentlichen auf vier Argumente: 

1. Der Markt für Staatsanleihen im Euroraum war nicht gestört, sondern hat stets ein-

wandfrei funktioniert. Folglich gab es auch keine Behinderung des Transmissionsme-

chanimus, die geldpolitisch zu bekämpfen wäre. Die EZB liefert keinen Beleg, dass 

systemische Risiken, konkret: implizite Wechselkursrisiken, die Zinsdifferenzen zwi-

schen Staatsanleihen im Euroraum erklären können. Das Argument ist daher ohne em-

pirischen Gehalt und dient lediglich dazu, monetärer Staatsfinanzierung eine geldpoli-

tische Motivation zu verleihen (Bundesbank 2012, 7). Die hohen Zinsen, die einige 

Mitgliedsstaaten des Euroraums auf ihre Staatsanleihen zu zahlen haben, sowie der 

Zugangsverlust zum Kapitalmarkt für einige Mitgliedsstaaten, sind nämlich keine Re-

aktion auf Ängste vor einem unfreiwilligen Auseinanderbrechen der Währungsunion, 

sondern eine normale Marktreaktion auf Solvenzrisiken, die die EZB mit ihren Maß-

nahmen unterbindet (Sinn 2013, 5, 36).8 Weidmann (2013c) verdeutlicht dies anhand 

des Beispiels Griechenland, bei dem sich die Solvenzrisiken materialisierten und 2011 

einen Schuldenschnitt vornehmen musste. Folglich waren die Zinsdifferenzen, die 

zwischen griechischen und deutschen Staatsschuldtiteln seit Anfang 2010 erheblich 

zunahmen, rational begründet und zwar ausschließlich aufgrund von Solvenzrisiken.9  

 

2.  „Implizite Wechselkursrisiken“ als Ursache des Zinsanstiegs stellen kein Argument 

für geldpolitisches Handeln dar, weil  

- es nicht Aufgabe der EZB sondern der Regierungen ist, implizite Wechselkurs-

risiken zu bekämpfen und den Zusammenhalt der Währungsunion zu sichern 

(Bundesbank 2012, 9), 

- ein Austritt einiger Staaten aus der Währungsunion vor allem das Ziel Finanz-

stabilität, aber kaum das Ziel „Preisniveaustabilität“ beeinträchtigt (Fuest 

2013, 3), 

- das Versprechen, alles zu tun, um die Währungsunion zu erhalten, die EZB 

„erpressbar“ macht und damit „massive Risiken für die Preisniveaustabilität“ 

birgt (Fuest 2013, 3, ähnlich Bundesbank 2012, 10). 

 

                                                 
8 Sinn (2013) argumentiert am Beginn  seiner Stellungnahme, dass der Kapitalmarkt umgekehrt vor der Krise 

nicht richtig funktioniert hat, weil er – unterstützt durch regulatorische Maßnahmen sowie die Unglaubwür-
digkeit der no-bail out Klausel – das Kapital in den privaten und öffentlichen Sektor der Krisenländer schick-
te, und dabei auf „risikogerechte Zinsaufschläge“ verzichtete.  

9 Entsprechend ist auch das Securities Market Programme (SMP), das im Mai 2010 beschlossen wurde und mit 
Verkündigung des OMT auslief, monetäre Staatsfinanzierung. 
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3. Das OMT verfolgt das Ziel, “den Zugang der hoch verschuldeten Mitgliedsstaaten 

zum Kapitalmarkt aufrechtzuerhalten, sowie ihre Finanzierungskosten zu senken” 

bzw. “die Rückkehr an den Kapitalmarkt zu erleichtern. Das sind eindeutig fiskalpoli-

tische Wirkungen.” (Fuest 2013, 2.) Die EZB-Position, dass das OMT-Programm pri-

mär geldpolitische Ziele verfolgt, ist daher “wenig überzeugend” (Fuest 2013, 3). 

Folglich darf ein solches Programm nur von der Fiskalpolitik, im europäischen Zu-

sammenhang also vom ESM, durchgeführt werden (Fuest 2013, 3; Sinn 2013, 20ff., 

47; Weidmann 2013c). Der ESM kann den Programmländern die erforderlichen Mittel 

bereitstellen, indem er sie sich auf den Kapitalmärkten vom privaten Sektor leiht. Dies 

ist möglich, sofern der ESM – im Gegensatz zu den als insolvent angesehenen Krisen-

ländern – als solvent eingeschätzt wird Die Geldpolitik ist daher gar nicht erforderlich, 

um den Markt für Staatsanleihen zu stabilisieren. In Anhang 1 wird dies anhand eines 

geschlossenen saldenmechanischen Systems gezeigt. Es verdeutlicht, dass wie von 

den OMT-Kritiker behauptet (z.B. Sinn 2013, 27), die EZB mit dem OMT ersatzweise 

europäische Fiskalpolitik betreibt, also „die Verantwortlichkeiten von Geld- und Fis-

kalpolitik [zu] verwischen.“ (Weidmann 2013c).  

 

4. Mit dem Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB werden – wie über den ESM – 

staatliche Solvenzrisiken zwischen den Steuerzahlern der Währungsunion umverteilt 

(Weidmann 2013c). Konkret entstehen für den deutschen Staat und damit den deut-

schen Steuerzahler Haftungsrisiken in Höhe von 27%, also dem deutschen Anteil am 

Eigenkapital der EZB, multipliziert mit dem Anteil der Staatsanleihen von Krisenlän-

dern, die der private Sektor zu den gegebenen Konditionen nicht mehr halten will und 

von der EZB gekauft wird. Im Unterschied zum ESM, bei dem der deutsche Staat 

ebenfalls Haftungsrisiken in der Höhe seines Anteils von ca. EUR 190 Milliarden 

übernimmt, sind diese Haftungsrisiken aber nicht von einem Parlamentsbeschluss legi-

timiert und – wegen der Ankündigung, notfalls “unbegrenzt” Staatsanleihen zu kaufen 

– auch nicht limitiert.10 Damit greift die EZB in die Budgethoheit des Bundestages 

ein, weil die EZB – als unabhängige Institution – autonom darüber entscheidet, wie 

viele Staatsanleihen sie kauft.  

 

                                                 
10 Im Verfahren gab es Nachfragen und Klarstellungen, was „unlimitiert“ bedeutet. Da es in diesem Beitrag 

allein um eine ökonomische Bewertung der Sachverhalte geht, soll auf diesen Aspekt nicht eingegangen wer-
den. Im Folgenden wird daher „unlimitiert“ wörtlich interpretiert, d.h. die EZB ist unter den im OMT genann-
ten Bedingungen (u.a. ESM-Programm, Laufzeit weniger als drei Jahren, positive Entscheidung des EZB-
Rats) bereit, im Zweifelsfall alle ausstehenden Staatsanleihen der Krisenländer aufzukaufen. Diese Vorge-
hensweise wird gewählt, weil dies auch der Interpretation der Vollzuteilungspolitik entspricht. 



 
 

 
 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 206 11 

 

3. Die Kritik am OMT-Programm als Grundsatzkritik der lender of last resort 
Funktion von Zentralbanken 

Die Argumente, die zur Auffassung führen, dass das OMT-Programm keine primär geldpoli-

tischen Ziele, konkret: das Ziel Preisniveaustabilität, verfolgt, sondern monetäre Staatsfinan-

zierung beinhaltet, werden von Asmussen (2013), Fratzscher (2013 a,b) und Schorkopf (2013) 

ausführlich bewertet und zurückgewiesen. Aber welche der beiden Auffassungen ist korrekt?  

Ein Ansatzpunkt, dieser Frage nachzugehen, besteht darin, andere Maßnahmen der EZB, de-

ren geldpolitische Motivation sich ebenfalls aus dem Argument herleitet, den monetären 

Transmissionsmechanismus funktionsfähig zu halten, mit dem OMT zu vergleichen. Da diese 

Maßnahmen nicht Gegenstand der Verhandlung vor dem Bundesverfassungsgericht sind und 

meines Wissens auch von keinem der an der Verhandlung Beteiligten als mandatswidrig be-

zeichnet wurden oder werden,11 sollte der Vergleich klare Hinweise darauf geben, ob und 

warum das OMT mandatswidrig ist. Dieser Vergleich fällt leicht, weil die EZB seit Beginn 

der globalen Finanzkrise, also seit dem 9. August 2007, als der Interbankenmarkt den Liquidi-

tätsausgleich zwischen Banken nicht mehr selbständig herstellte, mit ihren Maßnahmen zwei 

Ziele verfolgt: Einerseits nutzt sie das herkömmliche Instrument der Änderung des Leitzinses, 

um – wie vor dem 9. August 2007 – Preisniveaustabilität im Euroraum zu sichern. Anderer-

seits trifft sie Maßnahmen, die sicherstellen sollen, dass Leitzinsänderungen trotz der Verwer-

fungen am Interbankenmarkt auf die Realwirtschaft mit dem Ziel der Sicherung von Preisni-

veaustabilität ausstrahlen können.12 Zu den letztgenannten Maßnahmen gehören unter ande-

rem:13  

• die Verlängerung der Laufzeiten der Kredite, mit denen die EZB das europäische 

Bankensystem refinanziert,  

• die erhebliche Ausweitung dieser Kredite,  

• die Änderung des Tender- und Zuteilungsverfahrens bei der Kreditvergabe an den 

Bankensektor. Der übliche Zinstender, bei dem die Zentralbank nachfragenden Ge-

schäftsbanken ihre Gebote nicht nur mit dem Betrag versehen, den sie nachfragen wol-

len, sondern auch mit dem Zins, den sie zu zahlen bereit sind, wurde vom Mengenten-

der mit Vollzuteilung, kurz: Vollzuteilungspolitik, abgelöst. Dies bedeutet, dass seit 

Oktober 2008 die EZB die Nachfrage des Bankensektors nach Zentralbankgeld zu ei-

nem festen, von der EZB vorgegebenen Zins vollständig befriedigt.  

• die Reduzierung der Qualitätsanforderungen an Sicherheiten, die Banken bei der EZB 

hinterlegen, wenn sie bei der EZB um Kredit nachfragen, 

• der Ankauf von „gedeckten Wertpapieren“. 

                                                 
11 Es kann argumentiert werden, dass implizit Sinn (2013) die Vollzuteilungspolitik für mandatswidrig hält, weil 

sie mittelbar für das Entstehen der von ihm heftig kritisierten TARGET2-Salden verantwortlich ist (Bundes-
bank 2013, Cour-Thimann 2013). Darauf wird in Box 3 näher eingegangen.  

12 Weber (2010a, 4f.), Trichet (2010), Cour-Thimann und Winkler (2012) 
13 Vgl. dazu auch Weber (2009b, 9f.) 
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Abbildung 2: Europäische Geldpolitik und geldpolitische Transmission in der Vorkrisenperi-

ode und in der globalen Finanzkrise  
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Quelle: Eigene Zusammenstellung. 

Abbildung 2 illustriert die Zusammenhänge, indem sie die Geldpolitik der EZB und den geld-

politischen Transmissionsmechanismus in „normalen“ Zeiten, mit der Geldpolitik und dem 

Transmissionsmechanismus in der globalen Finanzkrise vergleicht. 

Die Notwendigkeit, nicht nur ein Zinssignal zu setzen, sondern auch sicherzustellen, dass es 

in die Realwirtschaft übertragen wird, ergibt sich daraus, dass in der Finanzkrise die Funkti-

onsfähigkeit des Interbankenmarktes erheblich beeinträchtigt (Bundesbank 2009b) und damit 

der Transmissionsprozess der Geldpolitik gestört ist, „also der Kanal, über den sich geldpoli-

tische Impulse auf die Realwirtschaft übertragen. Das klassische geldpolitische Instrumentari-

um droht dann, ins Leere zu greifen.“ (Weber 2009a, 5). Die Funktionsfähigkeit des Interban-

kenmarktes ist beeinträchtigt, weil „aufgrund des Mangels an Vertrauen“ (Bundesbank 2009b, 

101) der Marktmechanismus nicht mehr funktioniert: Banken, die bereit sind, höhere Zinsen 

für Interbankenkredite zu zahlen, um ihrer Nachfrage nach Zentralbankgeld Nachdruck zu 

verleihen, treffen nicht auf ein größeres, sondern auf ein geringeres oder gar kein Angebot, 

weil der höhere Zins von den Marktteilnehmern als Signal interpretiert wird, dass diese Ban-

ken in Schwierigkeiten sind (Freixas and Rochet 2008, 243). Zudem halten Banken, die über 

einen Liquiditätsüberschuss verfügen, diese Liquidität aus Sorge, selbst in Liquiditätsschwie-

rigkeiten geraten zu können. Sie fragen Liquidität, also Zentralbankgeld,  per se nach, das 

zentrale Kennzeichen für eine Finanzkrise (Schwartz, 1986). 

Es kommt demnach „liquiditätsbedingt“ zu „angespannten Marktbedingungen“ (Bundesbank 

2009a, 9), die über Ansteckungseffekte systemisch werden, weil auch andere Märkte „in Kol-

lektivhaftung genommen“ werden. Es kommt zu einem „allgemeinen Strudel der Flucht aus 

dem Risiko und des Austrocknens von Liquidität“ (Weber 2009b, 5f.). In Anlehnung an As-

mussen (2013) kann formuliert werden: Die Turbulenzen 2008/2009 waren von Ängsten vor 
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einem unfreiwilligen Auseinanderbrechen des Finanzsystems insgesamt ausgelöst, d.h. waren 

nicht nur fundamental durch Solvenzrisiken einzelner Institute begründet 

Ein Instrument, mit dem die EZB auf diese Turbulenzen und die Störung des Transmissions-

mechanismus reagierte, war die Einführung der Vollzuteilungspolitik, d.h. die Entscheidung 

der EZB, Kredite an das Bankensystem in unbeschränkter Höhe zu einem festen, von der EZB 

vorgegebenen Zins zu vergeben (Mengentender mit Vollzuteilung). Sie wird seit dem Oktober 

2008 praktiziert, d.h. steht in keinem Zusammenhang zur Eurokrise, sondern stellt eine direk-

te Reaktion auf die globale Finanzkrise nach dem Konkurs von Lehman Brothers dar. Wie das 

OMT verfolgt die Vollzuteilungspolitik explizit das Ziel, den Transmissionsmechanismus der 

Geldpolitik zu sichern. Dies geschieht, weil es sonst zu einer „in diesem Ausmaß nicht ge-

wünschten effektiven Verteuerung der Zentralbankrefinanzierung für die Kreditinstitute“ 

(Bundesbank 2009b, 94) kommen, d.h. das allgemeine Zinsniveau zu hoch sein würde. Eine 

solche Verteuerung wäre aufgrund der oben beschriebenen Dysfunktionalitäten auf dem In-

terbankenmarkt eingetreten, wenn die EZB am Zinstenderverfahren festgehalten hätte. Die 

EZB gab deshalb der makroökonomischen Steuerungsfunktion des Zinses die Priorität vor der 

Allokationsfunktion, weil sie der Auffassung war, dass die Allokationsfunktion aufgrund der 

Verwerfungen vom Markt nicht mehr (richtig) erfüllt wurde. 

Zentrale Eigenschaften der Vollzuteilungspolitik werden in Abbildung 3 vergleichend zum 

OMT-Programm dargestellt.  

Abbildung 3: Mengentender mit Vollzuteilung versus OMT 
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teilung 

OMT 
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Quelle: Eigene Zusammenstellung 
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Danach bietet die Zentralbank bei der Vollzuteilungspolitik allen Banken (beim OMT: den 

Staaten, die einem ESM-Programm unterliegen) an, Zentralbankgeld in unbegrenzter Höhe 

zum Leitzins (beim OMT: zu einem Zins, der nicht festgelegt ist14) bereitzustellen15, sofern 

sie über ausreichend Sicherheiten (beim OMT: über ein ESM-Programm) verfügen. Die ma-

ximale Laufzeit der Kredite an Banken sowie der gekauften Anleihen ist seit 2011 identisch 

und beträgt drei Jahre. In beiden Fällen wird das Programm durch die Einbeziehung Dritter 

unterstützt: bei der Vollzuteilungspolitik durch die Finanzmarktpolitik der Mitgliedsstaaten, z. 

B. in Form von staatlichen „Garantien für Schuldtitel, die Stärkung des Eigenkapitals oder die 

Übernahme von Risikopositionen sowie (geplante) Anpassungen bei den bankenaufsichtli-

chen Anforderungen und Bilanzierungen“ (Bundesbank 2009b, 105), beim OMT durch den 

ESM und andere fiskalpolitische Maßnahmen, z.B. dem Fiskalpakt. Der Vergleich zeigt, dass 

Vollzuteilungspolitik und OMT sehr ähnlich sind. Mit Ausnahme des Zielmarktes, Interban-

kenmarkt versus Staatsanleihenmarkt, bestehen die wichtigsten Unterschiede darin, dass die 

Kreditvergabe an Banken besichert, der Ankauf von Staatsschuldtiteln dagegen unbesichert 

ist, und das OMT an ein ESM-Programm geknüpft ist, während die unbeschränkte Kredit-

vergabe an Banken unkonditioniert erfolgt. 

Angesichts der Parallelen zwischen Vollzuteilungspolitik und OMT-Programm stellt sich die 

Frage, ob nicht die gleichen Argumente, die die Kritiker gegen das OMT-verwenden, auch 

auf die Vollzuteilungspolitik zutreffen. Dies kann getestet werden, indem die Argumentation 

der Kritiker lediglich von einem Markt auf den anderen, also vom Staatsanleihenmarkt auf 

den Interbankenmarkt, übertragen und dieser veränderte Kontext bei der Bewertung berück-

sichtigt wird. Letzteres bedeutet, dass nun die Auswirkung dieser Politik auf Banken statt 

Staaten zu analysieren ist und dass die Finanzmarkt- und nicht die Fiskalpolitik als Pendant 

der Geldpolitik im Mittelpunkt der Betrachtung steht. Dieser Perspektivenwechsel lässt sich 

für weite Teile der Stellungnahmen der OMT-Kritiker nahezu problemlos vollziehen,16 wie 

im Folgenden anhand einiger Beispiele ausführlich gezeigt wird.17 Es ergibt sich eine eindeu-

                                                 
14 Insofern lässt sich das Beispiel, das Bundesbankpräsident Weidmann laut Frankfurter Rundschau vom 15. 

Juni, Seite 15, nur wenige Tage nach der Verhandlung vor dem Bundesverfassungsgericht nutzte, um Volks-
wirten seine Skepsis gegen den Kauf von Staatsanleihen durch die EZB zu verdeutlichen, auch auf die Vollzu-
teilungspolitik anwenden. Es lautet: „Wenn wir sagen, wir kaufen jeden Liter Starkbier auf für zehn Euro, 
dann ist der zehn Euro wert. Sagt das irgendetwas über den Wert des Bieres?“ Dabei gibt die EZB beim OMT 
im Gegensatz zur Vollzuteilungspolitik dem Markt keine Information über den Preis, zu dem sie unbegrenzt 
jene Aktiva ankauft, die die Gegenposition zum Zentralbankgeld darstellen. 

15 Im Gegensatz zur Vollzuteilungspolitik ist das OMT-Programm mit dem Zusatz versehen, dass die EZB die 
Ausweitung der Zentralbankgeldmenge, die aus einer Aktivierung des Programms entsteht, durch eine ent-
sprechende Reduzierung der Kredite an das Bankensystem sterilisiert. 

16 Größere Probleme gibt es nur, wenn bei der Diskussion des OMT nationalstaatliche, makroökonomische Zu-
sammenhänge thematisiert werden. Dann wirkt eine 1:1 Übertragung der Argumentation von OMT auf Voll-
zuteilungspolitik angesichts der weit größeren Bedeutung eines Staates im Vergleich zu einer Bank holprig.  

17 Die Originalzitate werden dabei wie folgt verändert: die Bezüge zum OMT, zu Staatsanleihen, Staaten und zur 
Fiskalpolitik werden gestrichen und als solches gekennzeichnet. In kursiver Schrift werden die gestrichenen 
Passagen durch entsprechende Bezüge auf die Vollzuteilungspolitik, den Interbankenmarkt, Banken und die 
Finanzmarktpolitik ersetzt. Die Quelle der Zitate wird kenntlich und auf die Veränderung mit dem Hinweis 
„Formulierung in Anlehnung an ….“ aufmerksam gemacht. Damit hoffe ich es jedem Leser zu ermöglichen, 
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tige Antwort auf die Frage, ob die kritischen OMT-Argumente auch auf die Vollzuteilungspo-

litik angewandt werden können, und sie lautet: ja.  

1. Der Interbankenmarkt war nie dysfunktional und hat stets einwandfrei funktioniert. Folg-

lich gab es auch keine Behinderung des Transmissionsmechanimus, die geldpolitisch zu 

bekämpfen war.  

Die These, dass der Interbankenmarkt in der Krise „kaum noch funktionsfähig“ war (Bun-

desbank 2009b, 94) und Zinsspreads auf dem Interbankenmarkt vor allem einen „Vertrau-

ensverlust“ (Weber 2009a, 5) ausdrückten, also liquiditätsbedingt waren, kann nicht über-

zeugen. Mit Bundesbank (2012, 7) ist Bundesbank (2009) vorzuwerfen, dass die Fokus-

sierung auf die Risikoaufschläge ausgewählter Banken zu kurz greift. Es wird nicht nach-

gewiesen, dass es sich vor allem um Liquiditäts- und nicht um Solvenzprobleme handelt. 

Ist aber „eine zweifelsfreie Quantifizierung und eindeutige Zuordnung und Interpretation 

einzelner Risikokomponenten, also die analytische Zerlegung von Risikoaufschlägen, 

nicht möglich, lässt sich im Ergebnis jede Interpretation und damit einhergehende Hand-

lungsempfehlung durch entsprechende Annahmen begründen.“ (Bundesbank 2012, 7). Es 

war daher auch falsch, der makroökonomischen Steuerungsfunktion des Zinses die Priori-

tät vor der Allokationsfunktion zu geben. Zwar ist unstreitig, „dass sich mit dem Auf-

kommen der Staatsschuldenkrise globalen Finanzkrise das Finanzierungsumfeld der Kre-

ditinstitute der Unternehmen verschlechterte, denn mit der sich eintrübenden Kreditwür-

digkeit einzelner Staaten Banken ergeben sich für das jeweilige Bankensystem für die 

Kunden dieser Banken eine Reihe potenziell nachteiliger Effekte. … Höhere Finanzie-

rungskosten für den privaten Sektor für diese Unternehmen können somit höhere nationale 

fiskalische bankspezifische Risiken widerspiegeln. Dies wäre [aber – Anm. d. Verf.] keine 

geldpolitisch zu bekämpfende Entwicklung, sondern die unmittelbare Folge der national 

eigenverantwortlichen Finanzpolitik von jeder Bank selbst zu verantwortenden Geschäfts-

politik. Insofern stehen unterschiedliche Marktzinssätze innerhalb des Euroraums nicht im 

Widerspruch zu einer einheitlichen Geldpolitik.“ (Formulierung in Anlehnung an Bundes-

bank 2012, 7).18 Dies bedeutet, dass die lender of last resort Aktivitäten der EZB in den 

Jahren 2008 und 2009, konkret: die Abschaffung des Zinstenderverfahrens und die Ein-

führung der Vollzuteilungspolitik, sich auch makroökonomisch nicht gerechtfertigt waren 

und daher das Zinstenderverfahren nie hätte aufgegeben werden dürfen. 

                                                                                                                                                         

sich selbst ein Urteil darüber zu bilden, ob der Vergleich zwischen OMT und Vollzuteilungspolitik passend, 
weit hergeholt oder schlicht unpassend ist. 

18 Folgt man dieser auf den Interbankenmarkt übertragenen Argumentation von Bundesbank (2012) ist daher der 
von Bernanke (1983) als zentral beschriebene „non-monetary effect of the financial crisis in the great depres-
sion“, nämlich dass „ the financial disruptions of 1930-33 reduced the efficiency of the credit allocation pro-
cess; and that the resulting higher cost and reduced availability of credit acted to depress aggregate demand”, 
irrelevant. 
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Die Interbankenmarktkrise in 2008/2009 spiegelte allein Solvenzprobleme wider, wie für 

Deutschland das Beispiel der Hypo Real Estate (HRE) verdeutlicht. Folglich wären Zins-

differenzen zwischen Interbankkrediten an die HRE im Vergleich zu Interbankkrediten an 

die Deutsche Bank ebenso rational begründet gewesen wie die Zinsdifferenzen zwischen 

griechischen und deutschen Staatsanleihen zwei Jahre später, und zwar ausschließlich 

aufgrund von Solvenzrisiken. Die Liquiditätsbereitstellung des Eurosystems zur Deckung 

des Finanzierungsbedarfs der HRE ist daher genauso problematisch wie die Liquditätsbe-

reitstellung für Griechenland, weil sie die Übernahme finanzmarktpolitischer Aufgaben 

durch die Geldpolitik impliziert (Bundesbank 2012, 15).19 Die Refinanzierung der HRE 

und anderer von der Insolvenz bedrohter Banken im Rahmen der Vollzuteilungspolitik ist 

daher nicht mit der These eines krisenbedingt kaum noch funktionsfähigen Interbanken-

geldmarkts zu rechtfertigen, wie sie in Bundesbank (2009, 93) vertreten wird. Denn in der 

Krise bildeten sich drei Kategorien von Banken heraus (Bundesbank 2009b, 101f.):  

1. die Bankenkategorie „mit guten Risiken“, die über uneingeschränkten Marktzugang 

verfügt,  

2. die Kategorie von Banken, bei denen Unsicherheiten über ihre Bonitätsaussichten be-

stehen und die daher ihren Liquiditätsbedarf nicht in vollem Umfang am Markt decken 

können, sowie 

3. die Bankenkategorie, die „aufgrund als nicht ausreichend eingeschätzter Bonität und 

mangels für das Geschäft unter Banken adäquater Sicherheiten sowohl am unbesicher-

ten als auch am besicherten Interbankenmarkt kaum Geld bekommt. Daher sind Insti-

tute dieser Gruppe weitgehend auf die Geschäfte mit dem Eurosystem angewiesen.“ 

(Bundesbank 2009b, 104).  

 

Von der Vollzuteilungspolitik profitierten daher ausschließlich Banken mit (vermuteten) Sol-

venzproblemen. Daraus folgt, dass die Störung des Marktprozesses, also der Verlust des Zu-

gangs zum Interbankenmarkt einiger Institute, gar keine Störung war. Vielmehr war es Aus-

druck eines effizienten Marktes (Sinn 2013, 57). Die Nicht-Krisenbanken und Einleger er-

kannten ihren Fehler, die Kreditvergabe an die Krisenbanken in der Vorkrisenperiode, und 

wollten diesen Fehler korrigieren. Die Vollzuteilungspolitik bekämpfte daher keine „Dys-

funktionalitäten“, sondern stellte einen Eingriff in die freie Preisbildung mit dem Ziel der se-

lektiven Bankenfinanzierung dar (Argumentation in Anlehnung an Sinn 2013, 55).  

In Anlehnung an Konrad (2013, 436) kann dieser Markteingriff wie folgt beschrieben werden; 

„Wenn das ESZB Euro-Staatsschuldtitel eines Einzelstaats die Interbankenverbindlichkeit 

einer Bank aufkauft oder solche Aufkäufe ankündigt, übt das ESZB Einfluss auf die Märkte 

für Staatsschuldtitel Interbankenkredite aus. Der Einzelstaat Die Bank, dessen deren Schulden 

am Sekundärmarkt erworben werden, hat dabei einen Vorteil,  … . Die Käufe sind zusätzliche 

                                                 
19 Ab dem Moment der Verstaatlichung der HRE kann sogar wörtlich von der Übernahme fiskalischer Aufgaben 

gesprochen werden. 



 
 

 
 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 206 17 

 

Nachfrage. Bei einem normalen Verlauf der privaten Nachfrage ergibt sich ein höherer Preis, 

also ein niedrigerer Kreditzins für die gekauften Titel. Dieser niedrigere Zins überträgt sich 

angesichts der engen Substitutionsbeziehung zwischen Staatsschuldtitelnd kurzfristigen Ver-

bindlichkeiten des gleichen Einzelstaats der gleichen Bank auf die Finanzierungskosten des 

Einzelstaats der Bank am Primärmarkt am Depositenmarkt. Der niedrigere Kreditzins führt zu 

niedrigeren Ausgaben für Zinsen im Haushalt auf Verbindlichkeiten und entlastet so den 

Haushalt des betreffenden Einzelstaats die Gewinn- und Verlustrechnung der betroffenen 

Bank. Dies zeigt, dass das ESZB durch gezielte Käufe von Staatsschuldtiteln eines Einzel-

staats oder einer Gruppe von Einzelstaaten diesen Staaten  Verbindlichkeiten einer Bank oder 

einer Gruppe von Banken diesen Banken einen wirtschaftlichen Vorteil verschafft und den 

Haushaltsspielraum der betreffenden Einzelstaaten den Gewinn der betreffenden Banken ver-

größert (bzw. ihre Verluste verringert). 

Für das Ausmaß dieses Vorteils ist dabei nicht der tatsächliche Umfang relevant, in dem 

Staatsschuldtitel Bankverbindlichkeiten erworben werden. Das ESZB kann beispielsweise 

einem Krisenstaat einer Krisenbank eine ganz erhebliche Zinsentlastung gewähren, ohne tat-

sächlich Schuldtitel zu erwerben, wenn es ihm gelingt, die Erwartungen der privaten Nachfra-

ger zu verändern. Ein Einzelstaat Eine Bank beispielsweise, der die sich nahe der Insolvenz 

befindet, und der die sich nur noch zu exorbitanten Zinsen refinanzieren könnte, kann so 

durch die OMT-Ankündigung Vollzuteilungspolitik Milliardengewinne für seinen Haushalt 

ihre verbuchen, ohne dass ein einziges Wertpapier durch die Zentralbanken des ESZB erwor-

ben wird.“20 

Die Vollzuteilungspolitik verstößt demnach gegen Kernelemente der Marktwirtschaft. Denn 

in ihr gibt „grundsätzlich keine Legitimation für staatliche Instanzen [gibt], die Abschätzung 

dessen vorzunehmen, was der effektive Zins ist“ (Sinn 2013, 54).21 Die Geldpolitik hat daher 

                                                 
20 Konrad (2013, 437) führt dann weiter aus, dass im gleichen Maße wie die EZB-Intervention ein Sinken der 

Zinsen von Krisenländern (oder analog: von Krisenbanken) zur Folge hat, „in der Tendenz ein Steigen der 
Kreditzinsen in … verhältnismäßig solventen Staaten“ (analog: Banken) auslöst. „Die Ankündigung des 
OMT-Programms hat also direkte Auswirkungen auf die Refinanzierungskosten Deutschlands und damit auf 
das Ausmaß an finanziellen Mitteln, die dem Bundeshaushalt zur Verfügung stehen.“ Dies bedeutet aber, dass 
die EZB-Intervention nicht zu einer „Enteignung“ der Sparer in Deutschland führt, wie es z.B. von Sinn 
(2013, 40) behauptet wird, sondern das genaue Gegenteil, weil solventere Institutionen, in die deutsche Sparer 
vor allem investieren (Sandte 2013a), einen höheren Zins zahlen müssen als ohne EZB-Intervention (voraus-
gesetzt, sie würden weiterhin als solvent eingeschätzt). 

21 Bundesbank (2009) benutzt zwar nicht die gleichen Formulierungen wie Sinn (2013), aber im Kern wird be-
stätigt, dass die Vollzuteilungspolitik den Marktmechanismus ausschaltet. Bundesbank (2009, 98f.) folgt auch 
der Überlegung (Sinn 2013, 2ff., 36), dass die Krise ein Ergebnis der mangelnden Funktionsfähigkeit des In-
terbankenmarkt in der Vorkrisenperiode darstellt: „Die hohe Effizienz und Funktionsfähigkeit des unbesicher-
ten Geldmarkts vor der Krise basierte letztlich auf die eingeschränkte Berücksichtigung beziehungsweise nicht 
angemessene Verwertung von Informationen bezüglich des Adressenausfallrisikos im Interbankenhandel.“ 
Mit anderen Worten: vor der Krise wurden die Risiken falsch eingeschätzt. Dennoch sahen es EZB und Bun-
desbank 2008/2009 als ihre Aufgabe an, „das Kreditangebot der Kapitalmärkte für die Länder Südeuropas und 
Irland Krisenbanken, auch in Deutschland, systematisch mit frischem Geld aus der elektronischen Drucker-
presse“ zu unterbieten. (Formulierung in Anlehnung an Sinn 2013, 36).  
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in der Krisenzeit 2008/2009 genau das getan, was ihr in Bezug auf das OMT-Programm vor-

geworfen wird: “Den höheren, risikoadäquaten Zinsen, die die Investoren nun für neue Kredi-

te Interbankenkredite verlangten, wichen die GIPSIZ-Länder Krisenbanken aus, indem sie 

sich mit Billigung der EZB Ersatzkredite von ihren lokalen Notenbanken holten.” (Formulie-

rung in Anlehnung an Sinn 2013, 5). Damit hat die Geldpolitik den ihr von außen verbindlich 

vorgegebenen, klar definierten Rahmen verlassen, auf dem sich die Legitimation ihrer Unab-

hängigkeit stützt. Zudem hat sie dem äußeren Druck, der sich durch einen möglichen Zusam-

menbruch des Finanzsystems aufgrund von Illiquidität aufbaute, nachgegeben (Formulierung 

in Anlehnung an Bundesbank 2012, 12). 

An der Tatsache, dass die Vollzuteilungspolitik ebenso gegen etablierte marktwirtschaftliche 

Prinzipien verstößt wie das OMT, ändert sich wenig, wenn berücksichtigt wird, dass bei der 

Vollzuteilungspolitik die EZB den Banken Zentralbankgeld gegen Sicherheiten zur Verfü-

gung stellt, während sie bei der Kreditvergabe an den Staat keine Sicherheit einwirbt. Denn es 

gibt einen besicherten Interbankengeldmarkt, der in der Krise nicht nur funktionierte, sondern 

sogar an Bedeutung gewann, weil das Solvenzrisiko für die Handelsentscheidungen eine ge-

genüber der Vorkrisenperiode größere Rolle spielte (Bundesbank 2009b, 98). Folglich fragten 

nur jene Institute bei der EZB Zentralbankgeld nach, deren Sicherheiten auf dem besicherten 

Interbankenmarkt als nicht ausreichend oder als von minderer Qualität angesehen wurden, 

und die deshalb entweder höhere Zinsen hätten bezahlen müssen oder gar keinen Kredit erhal-

ten hätten. Hinzu kommt, dass die EZB die Anforderungen an die Qualität der Sicherheiten 

senkte, damit sie jenen Instituten, die auf dem besicherten Markt keine Kredite erhielten (bzw. 

nur zu hohen Zinsen), Liquidität zur Verfügung stellen konnte.22 Schließlich stellen Staatsan-

leihen eine wichtige Form von Sicherheit dar, die die Banken bei der EZB hinterlegen. In die-

sem Fall basiert also die Kreditvergabe an Banken unter der Vollzuteilungspolitik zu einem 

erheblichen Teil auf der Kreditwürdigkeit der Staaten. Sollte eine Bank zahlungsunfähig wer-

den, hätte die EZB eine Forderung gegenüber dem Staat in ihren Büchern.23 Dennoch setzt 

eine besicherte Kreditvergabe, wie sie unter der Vollzuteilungspolitik praktiziert wird, die 

Kredit nehmenden Banken unter Anpassungsdruck, weil die von der EZB eingeforderten Si-

cherheiten nun nicht mehr zur Verfügung stehen, um eine Kreditaufnahme bei anderen Gläu-

bigern zu besichern. Dies ist beim OMT-Programm und einer entsprechenden Kreditvergabe 

an Staaten nicht der Fall.24 Der Anpassungsdruck muss daher über den Weg der ESM-

Konditionalität sowie über den Zins ausgeübt werden, den die EZB – im Gegensatz zur Voll-

zuteilungspolitik – beim OMT-Programm nicht im Vorhinein festlegt. Schließlich behält sich 

die EZB das Recht vor, selbst darüber zu entscheiden, ob die Konditionalität eingehalten wird 

und ausreicht, um die Fortsetzung bzw. Aktivierung des OMT-Programms zu rechtfertigen. 

                                                 
22 Es sei darauf hingewiesen, dass dies nicht nur die EZB sondern auch andere Notenbanken der westlichen Welt 

taten (vgl. z.B. Madigan 2009), und dass dieser Schritt fast jede Finanzkrise kennzeichnet, die von Zentral-
banken erfolgreich bewältigt wurde (vgl. Bindseil und Winkler 2012). 

23 Mit Sinn (2013) lässt sich dies als „mittelbare Staatsfinanzierung“ kennzeichnen. Sie wird noch unmittelbarer, 
wenn die Empfänger der Kredite staatliche Institute sind, wie es seit 2008/2009 verstärkt zu beobachten ist. 

24 Ich danke Falko Fecht für diesen Hinweis. 
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2. „Liquiditätsrisiken“ als Ursache des Zinsanstiegs stellen kein Argument für geldpoliti-

sches Handeln dar, weil  

• es nicht Aufgabe der EZB sondern der Regierungen ist, den Konkurs von Banken zu 

verhindern und damit den Zusammenhalt des Finanzsystems zu sichern. In Deutsch-

land geschah dies in Form des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung bzw. der Bun-

desanstalt für Finanzmarktstabilisierung.25 Die Vollzuteilungspolitik ist daher abzu-

lehnen.  

• der Kollaps einiger Banken vor allem das Ziel Finanzstabilität, aber kaum das Ziel 

„Preisniveaustabilität“ beeinträchtigt. Ebenso wie der Austritt einzelner Staaten aus 

der Währungsunion ist der Austritt einzelner Banken aus dem Finanzsystem daher 

kein Grund für den Einsatz geldpolitischer Maßnahmen. Der Verweis auf „die überra-

gende Bedeutung von Banken im Finanzierungssystem des Euro-Raums“ (Weber 

2009b, 10), die es bei der Gestaltung der Geldpolitik zu berücksichtigen gilt, kann 

ebenso wenig überzeugen wie der Verweis auf die Bedeutung des Staatsanleihenmark-

tes (Asmussen 2013, 1) 

• das Versprechen, alles zu tun, um Finanzstabilität zu erhalten, die EZB „erpressbar“ 

macht und damit „massive Risiken für die Preisniveaustabilität“ birgt (Formulierung 

in Anlehnung Fuest 2013, 3).26 Die Berechtigung dieser Kritik zeigt sich in entspre-

                                                 
25 Der SoFFin selbst stellt wie der ESM eine Vergemeinschaftung von Haftungsrisiken dar und „hat deshalb 

schwerwiegende Fehlanreize für die Haushaltspolitik Geschäftspolitik der Einzelstaaten Banken zur Folge. 
Einzelstaaten Banken haben Anreize, ihre Verschuldung offen oder verdeckt über das Ausmaß hinaus auszu-
weiten, das sie wählen würden, wenn ihnen die vollen Kosten ihrer Staatsverschuldung Verschuldung angelas-
tet werden würden. Manövrieren sich Einzelstaaten Banken so in eine extreme Haushaltsnotlage Notlage, 
können sie zudem auf Hilfen der Staatengemeinschaft des Staates hoffen, soweit die Staatengemeinschaft der 

Staat in ihrer  seiner Gesamtheit zahlungsfähig bleibt. Dieser einzelstaatliche betriebswirtschaftliche Vorteil 
im Überschuldungsfall verstärkt die Fehlanreize weiter. In der logischen Konsequenz dieser Fehlanreize kann 
es zu Entwicklungen kommen, in denen gleich mehrere Staaten der Eurozone Banken in Deutschland an den 
Rand der Zahlungsunfähigkeit gelangen und damit die Tragfähigkeit der Haftungsgemeinschaft insgesamt 
überfordern. Die Folge ist eine Staatsschuldenkrise bzw. eine mögliche Zahlungsunfähigkeit der Eurozone 
insgesamt des deutschen Staates. … Mit dem ESM SoFFin wird eine Institution geschaffen, die zwar kurzfris-
tig eine Stabilisierung der Finanzmärkte bewirkt, gleichzeitig aber die Fehlsteuerung in der Finanzpolitik Ge-

schäftspolitik der Banken und auf den Kapitalmärkten verfestigt. Finanzhilfen fließen in Länder Banken mit 
maroden Staatsfinanzen Kreditportefeuilles. Diese Hilfen werden von den Steuerzahlern in den Ländern mit 
solideren Staatsfinanzen getragen. Das nimmt der Politik den Bankmanagern Anreize, Verschuldungs- und 
Finanzkrisen vorzubeugen, sowohl in den Ländern Banken, die Hilfen empfangen, als auch in den Ländern 
Banken, die Hilfen leisten ohne Hilfen die Krise meistern. Daran ändern die an die Hilfen gebundenen Kondi-
tionen für die Nehmerländer Nehmerbanken wenig. Zudem behalten private Investoren ein falsches Risiko-
verhalten bei. Das begünstigt die vielfach beklagte Sozialisierung der Verluste bei Privatisierung der Gewin-
ne.“ Formulierung in Anlehnung an Konrad (2013, 432 und 434). 

26 „Durch die umfassende Risikoübernahme des Eurosystems, die mit OMT-Käufen der Vollzuteilungspolitik 
verbunden ist, wird unter anderem die Reversibilität dieser Maßnahmen zunehmend erschwert, während sich 
die Finanzpolitik Finanzmarktpolitik ihrer Pflichten entlastet fühlen kann. Die etwaige Bewertung der Ange-
messenheit eines länderspezifischen bankspezifischen Risikoaufschlags, die Risikoübernahme im Zusammen-
hang mit Hilfsmaßnahmen (…) und im Zusammenhang mit etwaigen Fehleinschätzungen bezüglich der weite-
ren ökonomischen und politischen Entwicklungen in einem Land betriebswirtschaftlichen Entwicklungen ei-

ner Bank kommt vielmehr der Finanzpolitik Finanzmarktpolitik zu. Dies gilt auch deshalb, weil es die Finanz-
politik Finanzmarktpolitik ist, die letztlich über die Programmmodalitäten im konkreten Fall … entscheidet 
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chenden Äußerungen aus dem Jahr 2009, die andeuten, dass die EZB in eine Situation 

hineinmanövriert werden könnte, in der sie zwischen Finanz- und Preisniveaustabilität 

wählen müsste (vgl. Weber 2009a, 7, sowie Bundesbank 2009b, 101). Zwar ist die 

Teilnahme der SoFFin bei den Rettungsmaßnahmen der globalen Finanzkrise begrü-

ßenswert, weil sie verdeutlicht, dass Staat und Bankenaufsicht die Banken, die auf 

dem Interbankenmarkt nur noch zu extrem hohen Zinsen Kredit erhalten oder den Zu-

gang zum Interbankenmarkt ganz verloren haben, verstärkt kontrollieren und Anpas-

sungsprogramme in der Geschäftspolitik der Banken verlangen.27 Allerdings bleibt die 

Gefahr, dass trotzdem “Konsolidierungs- und Reformbemühungen erlahmen und die 

Glaubwürdigkeit der Geldpolitik als Garant für Preisstabilität schwindet.” (Weidmann 

2013c) Folglich hätte die EZB die Vollzuteilungspolitik genauso wenig beschließen 

dürfen wie das OMT-Programm.  

 

3. Der Vollzuteilungstender verfolgt das Ziel, “den Zugang hoch verschuldeter Banken zum 

Interbankenmarkt aufrechtzuerhalten, sowie ihre Finanzierungskosten zu senken” bzw. 

“die Rückkehr an den Interbankenmarkt zu erleichtern. Das sind eindeutig finanzmarktpo-

litische Wirkungen.” (Formulierungen in Anlehnung an Fuest 2013, 2.) Der Vollzutei-

lungstender verfolgt daher nicht primär geldpolitische Ziele und führt dazu, dass die 

Grenzen von Geld- und Finanzmarktpolitik verwischen. Dies bedeutet umgekehrt, dass 

ein solches Programm nur von der Finanzmarktpolitik durchgeführt werden dürfte, wie sie 

zum Beispiel in Deutschland in Form des Finanzmarktstabilisierungsfonds nach dem 

Lehman-Konkurs praktiziert wurde. Dies lässt sich erneut in einem geschlossenen sal-

denmechanischen System veranschaulichen (Anhang 2). Wie im Fall des OMT führt die 

Vollzuteilungspolitik dazu, dass sich die EZB in die Intermediation zwischen dem priva-

ten Sektor (nun: den Haushalten, Investoren und Banken, die von der Krise nicht betroffen 

sind) und den Krisenbanken einschaltet, obwohl diese Intermediationsleistung auch von 

der Finanzmarktpolitik, konkretisiert durch den SoFFin, erbracht werden könnte. Damit 

wird die EZB Teil des Risikoumverteilungsmechanismus vom privaten Sektor auf den 

Staatssektor, weil sie allein Forderungen gegen die Krisenbanken erwirbt. Denn die Ban-

ken, die von der Krise nicht betroffen sind, wechseln die Seite und werden von Schuld-

nern zu Gläubigern der Zentralbank. Dies ist der Fall, weil Haushalte und Investoren Ein-

lagen von den Krisenbanken abziehen und bei ihnen neu anlegen, da sie als „sicherer Ha-

fen“ angesehen werden. Gleichzeitig stellen die als sicher geltenden Banken den Interban-

kenkredit ein, den sie vor der Krise an die Krisenbanken vergeben haben. Damit entstehen 

Überschussreserven bei der Zentralbank und es kommt zu einer Verlängerung der Zen-

                                                                                                                                                         

und weil die Finanzpolitik Finanzmarktpolitik einer direkten Kontrolle durch die Parlamente unterliegt. Wird 
für diese Aufgabe die Geldpolitik eingespannt, droht diese unter finanzpolitische finanzmarktpolitische Domi-
nanz zu geraten, und das Stabilitätsziel kann dadurch gefährdet werden.” (Formulierung in Anlehnung an 
Bundesbank 2012, 10f.)  

27 Kotz (2008) spricht von einem „finanzwirtschaftlichen Anpassungsbedarf“ der Banken.  
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tralbankbilanz. Genau dies war in der globalen Finanzkrise zu beobachten, und zwar nicht 

nur für die EZB, sondern auch für die Bundesbank als Teil und ausführendes Organ des 

Eurosystems (Abbildungen 4a und 4b)). 

 

Abbildung 4a: Forderungen und Verbindlichkeiten des Eurosystems aus geldpolitischen Ope-

rationen in Euro mit Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet (in Mrd. EUR) 
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Abbildung 4b: Forderungen und Verbindlichkeiten der Bundesbank aus geldpolitischen Ope-

rationen in Euro mit Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet (in Mrd. EUR) 
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Mit der Vollzuteilungspolitik 2008/2009 ersetzte die europäische Geldpolitik daher (teil-

weise) die nationalstaatlich organisierte Finanzmarktpolitik, vertreten durch die Stabilisie-

rungsfonds, so dass die Verantwortlichkeiten von Geld- und Finanzmarktpolitik verwisch-

ten. Damals wurde diese Vorgehensweise mit der Interpretation der Krise als (überwie-

gende) Liquiditätskrise gerechtfertigt. Die Vollzuteilungspolitik galt nicht als Übergriff in 

das Terrain der Finanzmarktpolitik, sondern als geldpolitische Notwendigkeit auf eine li-

quiditätsbedingte Anspannung auf den Märkten zu reagieren.28 Ausgangspunkt der Analy-

se war nicht der Kreditbedarf der Krisenbanken, sondern das Liquiditätsbedürfnis der 

Banken, die als sicher gelten, d.h. deren Nachfrage nach Überschussreserven. Diese Ban-

ken wollen nämlich Zentralbankgeld und keine Forderungen an Stabilisierungsfonds, z.B. 

den SoFFin, erwerben. Die Fonds können die Intermediationsfunktion in dem erforderli-

chen Ausmaß daher gar nicht übernehmen. Erst aus dieser Nachfrage nach Überschussre-

serven resultiert der zusätzliche Kreditbedarf der Krisenbanken, den die Zentralbank 

deckt. Dabei geht sie ein Solvenzrisiko ein, weil sie nicht weiß, ob eine Zentralbankgeld 

nachfragende Krisenbank nur illiquide oder womöglich auch insolvent ist. Die Zentral-

bank mischt sich daher nicht in finanzmarktpolitische (beim OMT: fiskalpolitische) Ret-

tungsoperationen ein, sondern benötigt den Staat, im Bankenkrisenfall: die Stabilisie-

rungsfonds, als Partner bei der Krisenbekämpfung (vgl. z.B. Weber 2009a), der sie vor 

Solvenzrisiken schützt. Dieser Schutz geht weit über die Notmaßnahmen hinaus und 

reicht bis zum ganzen Komplex der Reform von Bankenregulierung und – aufsicht, wie er 

zum Beispiel im Rahmen des Basel-Prozesses diskutiert wird, und das Ziel verfolgt, die 

Solvenz des Bankensystems nachhaltig zu sichern.  

Diese Sichtweise kann jedoch nicht überzeugen, wenn – wie in den OMT-kritischen Stel-

lungnahmen – Illiquidität immer mit Insolvenz gleichgesetzt sowie ein stets effizienter 

Kapitalmarkt unterstellt wird. Denn dann ist Vollzuteilungspolitik nichts anderes als 

„Schuldensozialiserung“, bei der die Geldpolitik als lender of last resort die „Schuldenso-

zialisierung“ ankündigt, um sie anschließend beim Staat erzwingen zu können. „Damit 

überschreitet die EZB ihr Mandat. Die Entscheidung darüber, ob Schulden zu sozialisieren 

sind oder nicht und welche Länder  Banken der Währungsunion dem Finanzsystem ange-

hören sollten, ist nur von den demokratisch gewählten Repräsentanten der Staatengemein-

schaft des Staates zu treffen und nicht von einem Gremium von Fachleuten, die eigentlich 

nur die Geldpolitik exekutieren und die Preise stabil halten sollten. Da hilft es auch nichts, 

wenn man solche fundamentalen Entscheidungen kurzerhand in den Bereich der Geldpoli-

tik scheibt, damit man befugt ist, sie zu treffen.“ (Formulierung in Anlehnung an Sinn 

2013, 64).29 Mit anderen Worten: EZB und Bundesbank hätten der HRE frühestens nach 

Etablierung des SoFFin und nach entsprechenden Garantien oder anderer Maßnahmen der 

                                                 
28 Entsprechend wurden die saldenmechanischen Zusammenhänge, die in Anhang 2 dargestellt wird, einschließ-

lich der Implikationen für Haftung und Risiko von Zentralbank, Staat und Banken, anders gewertet. 
29 Falko Fecht, Kollege an der Frankfurt School, sieht das genauso: „Die Rolle, die die EZB hier am Geldmarkt 

eingenommen hat, ist die einer Bail-out-Institution für Banken. Und das ist nicht die Aufgabe der EZB, das 
wäre eigentlich die Aufgabe eines Rekapitalisierungsfonds“, …“ (Bentzien 2013, vgl. auch Beecken 2013). 
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SoFFin Liquidität bereitstellen dürfen (siehe auch Box 2). Prinzipiell hätten sich EZB und 

Bundesbank an der Finanzierung der HRE gar nicht beteiligen dürfen. 

Box 2: Das Zusammenwirken von Finanzmarkt- und Geldpolitik bei der Rettung der Hypo 
Real Estate Group 

Unmittelbar nach dem Konkurs von Lehman Brothers und angesichts eines austrocknenden 
Interbankenmarktes geriet die Hypo Real Estate Group in einen „existenzbedrohenden Liqui-
ditätsengpass“ (HRE 2009, 67). Die  Fristentransformation, die insbesondere ihre irische 
Tochter Depfa PLC betrieb (im ersten Quartal 2008 belief sich das Volumen unterjähriger 
Geldmarktgeschäfte auf 160 Mrd. € – HRE 2009, 67), war nicht mehr möglich. Um den Zu-
sammenbruch zu verhindern, gewährte die Bundesbank der HRE Group eine Sonderliquidi-
tätslinie von EUR 35 Milliarden. Auf der Basis einer Garantie des Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds konnte die HRE eine weitere Sonderliquiditätshilfe der Bundesbank in Höhe von 
EUR 15 Mrd. in Anspruch nehmen. Im November 2008 wurden beide Maßnahmen „durch die 
von der Deutschen Bundesbank und dem Kredit- und Versicherungswesen zur Verfügung 
gestellten Kreditlinien in Höhe von 50 Mrd. € abgelöst.“ (HRE 2009, 37). 2009 erreichte die 
Liquiditätsunterstützung durch SoFFin und Bundesbank in der Spitze EUR 102 Mrd. Zudem 
stellt der Geschäftsbericht klar, dass die Bank weiterhin darauf angewiesen war, „dass … der 
Finanzmarktstabilisierungsfonds und die Deutsche Bundesbank ihre Liquiditätsunterstützung 
aufrechterhalten und gegebenenfalls auch weitere Liquiditätshilfe zur Verfügung stellen.“  
(HRE 2010, 181)  

2010 wurde die HRE in eine „good“ und eine „bad bank“ aufgespalten, wobei letztere unter 
dem Namen „FMS Wertmanagement“ operiert. Deren Geschäftsberichte weisen aus, dass sich 
die Forderungen des Eurosystems an die FMS (zunächst indirekt über die HRE Gruppe) Ende 
2010 auf EUR 93,3 Mrd. beliefen. Das Eurosystem refinanzierte also fast 28 Prozent der FMS 
Bilanzsumme in Höhe von EUR 333,3 Milliarden. Sofern diese Refinanzierung allein über die 
Bundesbank abgewickelt wurde, wären Ende 2010 90 Prozent der Forderungen der Bundes-
bank, die aus geldpolitischen Operationen stammten (die Gesamtsumme dieser Forderungen 
betrug Ende 2010: EUR 103,1 Milliarden), Forderungen an die bad bank der HRE gewesen. 
Im Laufe des Jahres 2011 reduzierten sich die Verbindlichkeiten der FMS Wertmanagement 
gegenüber der Bundesbank auf EUR 35,2 Mrd.; im ersten Quartal 2012 wurden sie ganz ab-
gebaut. Es gelang der Bank, die Refinanzierung durch die Zentralbank durch die Refinanzie-
rung auf den Kapitalmärkten zu ersetzen (FMS Wertmanagement 2012, 2013). 

Die Refinanzierung der HRE Group und der FMS Wertmanagement durch die Bundesbank 
erfolgte ohne formelle Einbeziehung des deutschen Bundestages (und aller anderen Parlamen-
te der Euro-Mitgliedsstaaten). Dennoch entstanden für den deutschen Steuerzahler kaum 
neue, zusätzliche  Haftungsrisiken, weil der Großteil der Kredite, die die Bundesbank an die 
HRE Group und die FMS Wertmanagement vergab, durch Garantien oder Papiere gedeckt 
waren, die vom SoFFin oder anderen staatlichen Stellen in Deutschland herausgegeben und 
als Sicherheiten von der Bundesbank akzeptiert wurden (HRE 2010, 25).  
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4. Mit der Vollzuteilungspolitik werden private Solvenzrisiken auf die EZB übertragen 

und – sofern sich die EZB-Bilanz verlängert – neue Risiken aufgebaut. Der deutsche 

Staat und damit der deutschen Steuerzahler haften für 27% der EZB Verbindlichkei-

ten, dem deutschen Anteil am Eigenkapital der EZB. Im Unterschied zum SoFFin, bei 

dem der deutsche Staat ebenfalls private Solvenzrisiken in einer Gesamthöhe von 

EUR 480 Milliarden übernimmt, sind die Haftungsrisiken, die die EZB übernimmt, 

aber nicht von einem Parlamentsbeschluss legitimiert. Die Risiken sind wegen der 

Ankündigung, “unbegrenzt” Kredite an Banken zu vergeben, auch nicht limitiert. Da-

mit greift die EZB in die Budgethoheit des Bundestages ein, weil sie autonom darüber 

entscheidet, wie viele Kredite sie an Banken vergibt.  

Abbildung 5: Anteil der Bundesbank an Forderungen und Verbindlichkeiten des Eurosystems 

aus geldpolitischen Operationen in Euro mit Kreditinstituten im Euro-Währungsgebiet (in 

Prozent) 
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Sinn und Wollmershäuser (2011) haben diese Argumentation in die TARGET-Salden 

Debatte eingeführt, die sich auf die asymmetrische Eurokrise bezieht (zu weiteren As-

pekten der TARGET Salden vergleiche Box 3). Die Asymmetrie resultiert daraus, dass 

Banken mit Sitz in Deutschland (und anderen Nicht-Krisenländern) unter den Krisen-

banken nicht mehr vertreten sind. Krisenbanken sind vor allem Banken aus den Kri-

senländern (Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Italien, Zypern). Entsprechend 

stellen sie die Gegenposition zu den Forderungen der EZB an den europäischen Ban-

kensektor. Während auf dem Höhepunkt der globalen, für den Euroraum vergleichs-

weise symmetrischen Finanzkrise Ende 2008 Kreditinstitute in Deutschland zu 33% 

die Gegenpartei zu Forderungen aus geldpolitischen Operationen des Eurosystems 
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darstellten, waren sie es im Juni 2013 nur zu 1,5% (Abbildung 5).30 Gleichzeitig 

wächst die Bedeutung der Bundesbank als Gegenpartei für Verbindlichkeiten des Eu-

rosystems aus geldpolitischen Operationen, da deutsche Banken als sicherer Hafen an-

gesehen werden und einen entsprechenden Liquiditätsüberschuss ausweisen. 

Die demokratische Legitimation fehlt aber auch, wenn die Bundesbank als ausführen-

des Organ des Eurosystems an deutsche Krisenbanken zusätzliche Kredite vergibt, wie 

es 2008/2009 der Fall war.31 Für den deutschen Staat und Steuerzahler ist es irrele-

vant, ob sich das Haftungsrisiko, das aus einem Kredit der EZB entsteht, aus Krediten 

an deutsche oder griechische Banken ohne Marktzugang ableitet. Entscheidend ist, 

dass es entsteht, und dass es ohne Parlamentsbeschluss entsteht. Wenn demnach die 

Forderungen aus geldpolitischen Operationen der EZB (bzw. der Bundesbank, als aus-

führendes Organ des Eurosystems) auf dem Höhepunkt der globalen Finanzkrise im 

Rahmen der Vollzuteilungspolitik von EUR 467 Mrd. (EUR 184,5 Mrd.) im August 

2008 auf EUR 843, 2 Mrd. (EUR 277,7 Mrd. Euro) Ende Dezember 2008 ansteigen 

(Abbildung 4b), steigt das Haftungsrisiko des deutschen Steuerzahlers um EUR 101,6 

Mrd. (0,27*(843,2-467)). Die Tatsache, dass davon EUR 93,2 Mrd. auf eine zusätzli-

che Kreditvergabe an Banken in Deutschland resultiert, spielt dabei keine Rolle, denn 

es gibt keinen entsprechenden Parlamentsbeschluss, der den Anstieg des Haftungsrisi-

kos aus einer zusätzlichen Kreditvergabe an Banken in Deutschland demokratisch le-

gitimiert. Dies steht im Gegensatz zum SoFFin, dessen Kreditvergabe an Banken, Ga-

rantieleistungen etc. legitimiert ist. Folgerichtig im Sinne des Leitprinzips einer strik-

ten Trennung von Geld- und Finanzmarktpolitik wäre es daher, „wenn über das Vo-

lumen und die Ausgestaltung der Hilfeleistungen für hilfebedürftige Mitgliedsstaaten 

Banken grundsätzlich im Rahmen von ESM/EFSF der Stabilisierungsfonds entschie-

den würde. Die Entscheidung wäre damit bei den nationalen Regierungen und Parla-

menten angesiedelt, um die Trennlinie zwischen Finanz- Finanzmarkt- und Geldpoli-

tik nicht weiter verschwimmen zu lassen und die Handlungsfähigkeit der Geldpolitik 

bei der Sicherung ihres Primärziels Preisniveaustabilität zu wahren.“ (Formulierung in 

Anlehnung an Bundesbank 2012, 29). Erneut gilt: Die Vollzuteilungspolitik hätte 

ebenso wie das OMT-Programm nicht beschlossen werden dürfen. 

Dieses Ergebnis ist zu modifizieren, wenn berücksichtigt wird, dass die Kreditvergabe 

an Banken besichert ist, während die unter OMT anzukaufenden Staatsschuldtitel un-

                                                 
30 Abbildung 5 zeigt auch, dass in der Vorkrisenperiode Banken in Deutschland zu 50-60% die Gegenpartei zu 

Forderungen des Eurosystems aus geldpolitischen Operationen in Euro mit Kreditinstituten im Euro-
Währungsgebiet darstellten. Für diesen Zeitraum hat die EZB daher Haftungsrisiken auf die Steuerzahler der 
anderen Euro-Länder umverteilt, da Banken in diesen Ländern im Verhältnis zum EZB-Kapitalschlüssel bei 
der Zentralbankgeldversorgung unterrepräsentiert waren. 

31 “Zum anderen wurde der gesamte Finanzsektor durch erweiterte Absicherungen für Bankeinlagen, eine um-
fangreiche Liquiditätsbereitstellung und starke Zinssenkungen der Zentralbanken gestützt. Diese Maßnahmen, 
die zum Teil Risiken vom Finanzsektor auf den Staatssektor verlagert haben, trugen an den Kapitalmärkten zu 
einer gewissen Entspannung bei.” (Bundesbank (2009a, 24). 
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besichert sind. Denn über die Sicherheitenpolitik kann die Vollzuteilungspolitik so ge-

staltet werden, dass es zu keiner Umverteilung von Solvenzrisiken zwischen den Steu-

erzahlern der Euro-Länder kommt, die nicht demokratisch legitimiert ist. Dazu müss-

ten von der EZB im Gegenzug für die Kreditvergabe an Krisenbanken Staatsanleihen 

als Sicherheiten eingeworben werden, „die sich in ihrem Schlüssel strikt an den Antei-

len am Kapital des ESZB orientieren.“ (Konrad 2013, 436) Für Deutschland entstehen 

aus der Vollzuteilungspolitik keine neuen Risiken, wenn 27% der schlechteren und 

neuen Risiken, die die EZB bei der Krisenbewältigung übernimmt, über deutsche 

Staatsschuldtitel besichert sind. Denn dieses Risiko ist durch Parlamentsbeschluss in 

Deutschland legitimiert, da die Titel, die als Sicherheiten von der EZB akzeptiert wer-

den, nur aufgrund eines solchen Beschlusses emittiert werden konnten. Da für jeden 

Euro-Mitgliedsstaat die gleiche Überlegung gilt, lässt sich eine aus Sicht der OMT-

Kritiker mandatskonforme Vollzuteilungspolitik konzipieren: Jeder Euro, den die EZB 

an Krisenbanken verleiht, muss mit einer dem Kapitalschlüssel der EZB entsprechen-

den Struktur von Sicherheiten in Form von Staatsanleihen unterlegt werden.  

Man kann noch einen Schritt weitergehen: Da jede Zentralbankgeldbereitstellung über 

einen prinzipiell risikobehafteten Kredit der Zentralbank erfolgt, müsste die EZB die 

gesamte Zentralbankgeldbereitstellung so gestalten, dass keine Haftungsrisiken ent-

stehen, die von den nationalen Parlamenten nicht gedeckt sind. Denn letztlich sind die 

Staatshaushalte der Mitgliedsstaaten mit dem Eurosystem verbunden (Bundesbank 

2012, 29). Dies kann am einfachsten erreicht werden, wenn die EZB von der Zentral-

bankgeldversorgung über eine Kreditvergabe an Banken zu einer Zentralbankgeldver-

sorgung über den Ankauf von Staatsanleihen übergehen würde, deren nationale Zu-

sammensetzung dem Kapitalschlüssel der EZB entspricht. Die EZB würde dann dem 

Beispiel der Federal Reserve folgen.32 

Box 3: TARGET Salden und Finanzkrise – ein Gedankenexperiment 

Die TARGET Salden sind zu einem beherrschenden Thema europäischer Geldpolitik gewor-
den. Ausgehend von Sinn und Wollmershäuser (2011) gelten sie als ein von der EZB aufge-
spannter Rettungsschirm für Banken und Staaten, der ohne parlamentarischen Beschluss und 
demokratische Legitimation über den Umweg der Bundesbankbilanz zu Lasten des deutschen 
Steuerzahlers aufgespannt wird. Die automatische Refinanzierung von Kapitalabflüssen aus 

                                                 
32 Es ist ein interessanter Gedanke sich vorzustellen, die EZB hätte die krisenbedingte Ausweitung ihrer Bilanz 

nach dem Konkurs von Lehman Brothers allein über den Aufkauf von Staatsanleihen der Euro-
Mitgliedsstaaten in Proportion zum Kapitalschlüssel der EZB bewerkstelligt. Wäre dann die Eurokrise über-
haupt eingetreten oder hätten die Anleger aus dieser Form der Zentralbankgeldbereitstellung geschlossen, dass 
das Liquiditätsrisiko von Staatsanleihen der Mitgliedsstaaten von der EZB versichert ist? Die starke Asym-
metrie der Eurokrise lässt vermuten, dass dies nicht ausgereicht hätte. Dies ist allerdings keine Besonderheit 
der Eurokrise, sondern nahezu jeder Finanzkrise, da stets einzelne Banken und Märkte stärker betroffen sind 
als andere. Dies erfordert, dass die Zentralbank einzelnen Banken und Märkten verstärkt beispringen muss, 
wenn sie den Zusammenbruch des Systems verhindern will. Sie kann sich – im Gegensatz zu einer vor der 
globalen Finanzkrise verbreiteten Meinung (Goodfriend and King 1988, kritisch dazu Goodhart 1999, Rochet 
and Vives 2004) – nicht auf eine generelle Ausweitung der Zentralbankgeldbereitstellung zurückziehen.  
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den Krisenländern wird zudem als Einladung an die entsprechenden Banken und Regierungen 
gewertet, mit ihren Reformanstrengungen nachzulassen, weil sie auf eine günstige und dauer-
hafte (Re-)finanzierung durch die EZB setzen können. Entsprechend lautet die Forderung an 
die EZB, die TARGET Salden zu begrenzen bzw. Politikmaßnahmen einzuleiten, die einer 
weiteren Ausweitung der TARGET Salden entgegenwirken. 

Im Folgenden (und in saldenmachanischer Form in Anhang 3) wird anhand eines Gedanken-
experiments gezeigt, dass dieser Interpretation der TARGET-Salden bei einer asymmetri-
schen Finanzkrise innerhalb eines Nationalstaates kaum gefolgt worden wäre.33 Das Gedan-
kenexperiment geht davon aus, dass der Euro nie eingeführt wurde. In Deutschland wäre also 
wie vor 1999 die D-Mark gesetzliches Zahlungsmittel. Folglich gibt es keine Krisenländer 
und Nicht-Krisenländer, sondern lediglich die Bundesrepublik Deutschland, deren Geldpolitik 
allein von der Bundesbank mit dem Ziel Preisniveaustabilität bestimmt wird. Als Resultat 
einer Organisationsreform gibt es jedoch nur noch zwei Landeszentralbanken: die LZB Nord 
in Hannover und die LZB Süd in München. Zudem operiert die Bundesbank ein Zahlungsver-
kehrssystem, TARGET D, das in seinen Charakteristiken dem TARGET2 System des nicht 
zustande gekommenen Eurosystems entspricht. In diesem System ist die LZB Nord für die 
Abwicklung aller Zahlungen von Sparkassen, Genossenschaften sowie der Deutschen Bank 
zuständig; die LZB Süd transferiert Zahlungen von und an Landesbanken, Commerzbank, 
HRE sowie alle anderen Banken. TARGET D arbeitet geräuschlos und seine Existenz ist ei-
ner breiten Öffentlichkeit kaum bekannt. Die TARGET Salden bei den LZBs sind ausgegli-
chen, obwohl die Banken, die der LZB Süd angeschlossen sind, die Kreditvergabe an den 
privaten Sektor wesentlich stärker forcieren als die Banken der LZB Nord. Die dafür erforder-
lichen Mittel leihen sie sich über den Interbankenmarkt von den Banken der LZB Nord.34  

Es ist der 15. September 2008 und Lehman Brothers meldet Konkurs an. Wie in anderen ent-
wickelten Volkswirtschaften kommt der Interbankenmarkt in Deutschland zum Erliegen. 
Sparkassen, Genossenschaften und Deutsche Bank stellen die Kreditvergabe an die anderen 
Banken wegen steigender Adressenrisiken ein. Zudem vermelden die Banken der LZB Süd 
einen ungewöhnlichen Abzug von Einlagen und anderen Verbindlichkeiten. Die Banken der 
LZB Nord werden dagegen als sichere Häfen angesehen und registieren einen Zufluss an Mit-
teln.  

Die Bundesbank reagiert auf die Krise, indem sie eine Vollzuteilungspolitik beschließt. Die 
LZB Süd gewährt den Krisenbanken unbegrenzt Kredit, so dass ein entsprechend negativer 
TARGET D Saldo entsteht. Gleichzeitig vermeldet die LZB Nord stark steigende Einlagen 
ihrer Banken. Denn als Resultat der Krise erhalten sie vom privaten Sektor sowie als Folge 
des Verzichts auf den Interbankenkredit an die LZB Süd-Banken mehr Liquidität als sie zur 
Deckung ihres Mindestreservebedarfs benötigen. Folglich wird die LZB Nord zum Netto-
schuldner ihrer Banken. Der Bilanzausgleich erfolgt über entsprechend hohe TARGET Forde-
rungen an die Bundesbank.  

Die Bilanz der Bundesbank wächst stark an, weil (im Einklang mit der Wirklichkeit nach dem 
Lehman Konkurs) die Nachfrage nach Zentralbankgeld der als sicher geltenden Banken der 

                                                 
33 Ich habe dieses Beispiel zum ersten Mal in Winkler (2011a) verwandt. 
34 Vgl. Tabelle A3a im Anhang 3. 
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LZB Nord so groß ist, dass sie  Überschussreserven bei der Bundesbank halten. Die TARGET 
Salden des Gesamtsystems bleiben notwendigerweise bei Null.35 

Das Beispiel zeigt, dass die Entstehung von Salden in einem Zahlungsverkehrssystem, das 
dem TARGET2 System im Euroraum entspricht, allein von drei Faktoren abhängt: Finanzkri-
se, Vollzuteilungspolitik und einer dezentralen Organisation der Zentralbank, die die Trennli-
nie zwischen Nicht-Krisenbanken (hier: Banken der LZB Nord) und Krisenbanken (hier: 
Banken der LZB Süd) widerspiegelt. Ein Bezug zur Zahlungsbilanz ist nicht erforderlich. Er 
ergibt sich nur, wenn sich die Differenz zwischen Nicht-Krisen- und Krisenbanken auf der 
einen Seite und der dezentrale Aufbau der Zentralbank auf der anderen Seite an geographi-
schen Grenzen orientiert, so dass sowohl die Schocks als auch die daraus resultierenden 
TARGET Salden grenzüberschreitende Kapitalströme darstellen.36 Sind dagegen die LZBs für 
Nicht-Krisen- und Krisenbanken gleichermaßen zuständig und sind diese Banken ungefähr 
gleich groß, werden trotz Krise keine TARGET Salden entstehen. Die Krise drückt sich viel-
mehr – bei entsprechender Stärke der Schocks – allein in einem Anstieg der Bundesbank-
Bilanzsumme aus.37 

Mit der Zuordnung der beiden LZBs zu den Krisen- und Nicht-Krisenbanken kann die Fi-
nanzkrise in Deutschland in den Jahren 2008/2009 in dem gleichen Rahmen analysiert wer-
den, wie er von Sinn (2013) vorgestellt wird.38 Krisenursache ist das Fehlverhalten der Kri-
senbanken der LZB Süd, die in der Vorkrisenperiode ihre Kreditvergabe massiv ausgeweitet 
und in Zeiten reichlich vorhandener Liquidität über kurzfristige Einlagen und Interbankkredi-
te refinanziert haben. Dabei wurden sie von den Kapital bereitstellenden Banken der LZB 
Nord unterstützt, die auf risikogerechte Zinsaufschläge verzichteten, weil sie darauf vertrau-
ten, dass im Zweifelsfall Bundesbank und Bundesregierung einen Banken bail out vornehmen 
würden, um Finanzstabilität zu sichern. Mit dem Kreditboom haben die Banken der LZB Süd 
eine Blase erzeugt, die 2007/2008 platzte, als die US-amerikanische Subprime-Krise die deut-
schen Banken erfasste. Denn als Folge des Lehman-Konkurses kam es zu Zweifeln an der 
Bonität einzelner “Süd”Institute, die ihnen den Zugang zu Liquidität versperrte bzw. nur noch 
zu sehr hohen Zinsen ermöglichte.  

                                                 
35 Vgl. Tabelle A3b im Anhang 3. 
36 In dem Gedankenexperiment wäre dies der Fall, wenn die LZB Nord für alle Banken nördlich der Mainlinie 

zuständig wäre, die LZB Süd für alle Banken südlich der Mainlinie. Die nördlichen Banken würden die Nicht-
Krisenbanken repräsentieren, während die südlichen Banken den Krisenbanken entsprechen würden. 

37 Uhlig (2013a, 444) handelt die TARGET2-Salden mit dem Satz ab: „Wo Rauch ist, ist Feuer, aber das Feuer 
ist die Ursache.“  Das Gedankenexperiment zeigt, dass TARGET2-Salden ein schlechter Feuermelder sind, 
wenn die Grenzlinien, die die Krise zieht, nicht mit den Zuständigkeiten der regionalen Zentralbanken, die der 
Zentrale unterstehen, übereinstimmen. Ein Gedankenexperiment, das dieses Ergebnis für Europa ableitet, ent-
wickelt Burda (2013).  

38 Dies bedeutet nicht, dass der Sinn’schen Analyse in allen Punkten zuzustimmen ist. So ist z.B. die Aussage, 
dass ein lender of last resort, der erfolgreich Vertrauen schafft, und damit die Kreditbeziehungen der Vorkri-
senperiode wieder herstellt, „Kapital anderen Verwendungen, auch solchen in Deutschland, entzieht“ (Sinn 
2013, 36) zumindest in hohem Maße missverständlich. Sofern es sich bei dem Kapital nämlich um Vorkrisen-
Bestände handelt, würde dieses Kapital ohne lender of last resort Aktivität den Anlegern gar nicht mehr zur 
Verfügung stehen, weil es durch Konkurs oder Schuldenschnitt, die im europäischen Kontext für Krisenban-
ken und Krisenländer immer wieder gefordert werden (vgl. z.B. Sinn, Fuest, Franz, Hellwig 2010, FAZ 2012, 
Kaiser 2013), längst ganz oder teilweise verloren gegangen wäre.  
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Das Eingreifen der Bundesbank, das in dem Gedankenexperiment geschildert wird, führt da-
her 

o zu einer „Verlagerung der Wachstumskräfte durch kostenlosen Versicherungsschutz“. Nur 
sind es eben nicht die deutschen Sparer innerhalb Europas, sondern bestimmte Sparer in-
nerhalb Deutschlands, also die Sparer bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken, die 
von einer „künstlich geschaffenen Investitionssicherheit“ für die Banken der LZB Süd in 
die Irre geleitet werden und diese Banken weiterhin bzw. wieder refinanzieren.  

o zu einer Enteignung der Sparer; denn „die Unterbietung des Kapitalmarktes mit der 
Druckerpresse hat die Zinslasten der Staaten und der Privatsektoren der südlichen Länder 
der Banken der LZB Süd gegenüber dem, was die Märkte verlangt hätten, deutlich ge-
senkt. … Man mag dem entgegenhalten, dass die Sparer bei den Banken der LZB Nord 

zum Ausgleich nun aber sichere Erträge bekommen [die sie ohne Vollzuteilungspolitik 
nicht erhalten hätten, denn die Vollzuteilungspolitik ermöglichte den Sparkassen und Ge-
nossenschaften erst, verlustfrei ihre Kredite an die Krisenbanken zu reduzieren – Anmer-
kung des Verfassers] und insofern auf eine Risikoprämie im Zins verzichten können. … 
Indes sind es ja faktisch die Sparer in ihrer Funktion als Steuerzahler selbst, die die Siche-
rung leisten, weil sie für die Verluste der EZB Bundesbank und des ESM SoFFin gerade 
stehen müssen, … .“ (Formulierungen in Anlehnung an Sinn 2013, 40f.).  

o zu einer „Pfadabhängigkeit der Politik“, denn die Politik ist „bei der Entscheidung über 
Rettungsschirme der Staatengemeinschaft für die Banken und der Duldung der Staatspa-
pierkäufe der Bankenrefinanzierungspolitik der EZB Bundesbank in ihren Handlungen 
nicht mehr frei. Vielmehr war die Situation durch die vom EZB-Rat von der Bundesbank 
getroffenen Entscheidungen fast alternativlos geworden. Insofern hatte die deutsche Bun-
deskanzlerin Recht, als sie diesen Begriff verwendete.“ (Formulierungen in Anlehnung an 
Sinn 2013, 38). 

 

Der Argumentation der TARGET2 Kritiker folgend hätte die Bundesbank in dem Gedanken-
experiment die Vollzuteilungspolitik daher nie beschließen dürfen, weil der SoFFin für das 
Krisenmanagement allein verantwortlich zeichnet. Zudem hätte die Bundesbank die TAR-
GET-D Salden begrenzen müssen, z. B. indem sie – dem US-Beispiel folgend – der LZB Süd 
auferlegt, ihr TARGET-D Defizit gegenüber der LBZ-Nord durch die „Hergabe von Eigen-
tumsrechten an dem Offenmarktportfolio“ (Sinn 2013, 49) der Bundesbank jährlich auszu-
gleichen. Denn sonst gibt es für die LZB Süd und die ihr angeschlossenen Krisenbanken kei-
nen Anreiz, Anpassungsmaßnahmen einzuleiten, d.h. die exzessive Kreditvergabe, die die 
Krise auslöste, zu drosseln. Die Verbriefung der TARGET-D Salden hätte zudem den Vorteil, 
„dass die Gläubigernotenbanken LZB Nord Forderungstitel erhalten würde, die im Prinzip 
dann noch einen Wert hätten, wenn der Dollar die D-Mark abgeschafft würde. … Die ver-
hängnisvolle Pfadabhängigkeit der Politik, die bei jeder neuen Krise die jeweils nächsten Ret-
tungsschritte als alternativlos erscheinen lässt, wäre reduziert, und die EZB Bundesbank hätte 
nicht mehr die Möglichkeit, Aktionen der Parlamente durch den freien Zugang zur Drucker-
presse – die automatische und vom Bundestag nicht beschlossene Kreditvergabe der Bundes-

bank an die LZB Süd – zu präjudizieren oder gar zu erzwingen.“ (Formulierung in Anlehnung 
an Sinn 2013, 49). 
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Aber hätte die Bundesbank der Kreditvergabe an die Krisenbanken wirklich einen Riegel vor-
geschoben, um die TARGETD-Salden innerhalb des Bundesbanksystems zu begrenzen, wenn 
dies den Konkurs auch nur einer der an die LZB Süd angeschlossenen Krisenbanken wegen 
Illiquidität riskiert hätte? Hätte man überhaupt auf Anpassungsmaßnahmen bei den Krisen-
banken gedrängt? Es ist sehr wahrscheinlich, dass man dies nicht getan hätte. Diese Vermu-
tung stützt sich auf die Beobachtung, dass man dies in der Krise 2008/2009 unter Euroraum-
Bedingungen auch nicht tat. Vielmehr hat man es als Erfolg der geldpolitischen Maßnahmen 
und anderer staatlicher Eingriffe gewertet, dass eine Drosselung der Kreditvergabe von der 
Angebotsseite aus, eine „Kreditklemme“, vermieden wurde (Weber 2010a, 9).39 

Schließlich ist es gerade unter der in Deutschland vor 1999 praktizierten und in der Eurozone 
ab 1999 übernommenen Methode, die Zentralbankgeldversorgung ausschließlich über eine 
Kreditvergabe an Geschäftsbanken (statt über den Kauf von Staatsschuldtiteln) zu organisie-
ren, weder in Deutschland vor 1999 noch im Euroraum nach 1999 möglich, den von Sinn 
(2013) skizzierten und  in den USA praktizierten Ausgleichsmechanismus von TARGET-
Salden durchzuführen. Zum einen hält weder die Bundesbank noch die EZB Staatsschuldtitel, 
die von einer LZB (nationalen Zentralbank) auf eine andere LZB (nationale Zentralbank) 
übertragen werden könnten (Deutsche Bundesbank 2012, 23). Zum anderen fehlen im Euro-
raum die nationalen Staatsschuldtitel, weil es gar keinen europäischen Gesamtstaat gibt.  

Beides, eine Zentralbank, die über den An- und Verkauf von Staatsschuldtiteln die Zentral-
bankgeldversorgung steuert, und ein Zentralstaat, der Staatschultitel emittiert, sind unnötig, 
solange die Staaten, die eine Währungsunion bilden, darin übereinstimmen, dass sie gemein-
sam eventuelle Verluste der Zentralbank aus den geldpolitischen Operationen zur Stabilisie-
rung des Finanzsystems übernehmen und ausgleichen.40 Erst wenn dies in Zweifel gezogen 
wird, entsteht die Notwendigkeit, sich über TARGET-Salden Gedanken zu machen. Genau 
dies ist in der europäischen Währungsunion der Fall. Diese Zweifel werden nicht zuletzt von 
der Auffassung vieler Ökonomen in Deutschland – und mit ihnen einem Großteil der öffentli-
chen und veröffentlichten Meinung – ausgelöst, die dieses Grundprinzip der Geldemission 
(Goodhart 1998), dass der Gesamtstaat für Verluste der Zentralbank haftet, als Verstoß gegen 
die Funktionsweise der Währungsunion werten. Nur wenn es diese Zweifel gibt, müssen die 
TARGET Salden in einer den USA vergleichbaren Weise ausgeglichen werden, um die Euro-
zone zu erhalten. Es ist jedoch paradox, dass es dazu Veränderungen bedarf, die von den 
OMT-Kritikern kaum Zustimmung erfahren dürften, nämlich a) der Entstehung eines Euro-
Staates, der Staatsschuldtitel emittiert, und b) eines vollständigen Wechsels in der Form der 
Zentralbankgeldversorgung im Euroraum von der Kreditvergabe an Banken hin zum regulä-
ren Ankauf von Staatsschuldtiteln. Da solche Veränderungen nicht absehbar sind, ist die For-
derung, die TARGET Salden nach US-Vorbild auszugleichen, eine Aufforderung, entweder 

                                                 
39 So schreibt der Herausgeber der FAZ und einer der schärfsten Kritiker der Euro-Rettungspolitik, zur Krisen-

politik unmittelbar nach dem Konkurs von Lehman Brothers: „Ein Ziel der Staatshilfe für Banken ist, eine 
Kreditklemme zu verhindern. Deshalb ist es ein Skandal, dass sogar Staatsbanken, die unter den Rettungs-
schirm der Regierung geflüchtet sind, Firmenkunden keinen Kredit mehr geben wollen.“ (Steltzner 2008), Of-
fenbar war eine Anpassung bei den Krisenbanken, und dazu gehörten eine Reihe von Staatsbanken, gar nicht 
erwünscht. 

40 Um es mit Richter (2013, 139) zu formulieren: ein Ausgleich der TARGET Salden ist unnötig, wenn sich die 
Euro-Mitgliedsstaaten darüber bewusst sind, dass die EZB seit 1999 „in Vertretung eines bisher nicht existie-
renden Europäischen Staates“ unverzinsliche europäische Schatzanweisungen emittiert. 
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auf den lender of last resort zu verzichten, oder den Euro (bzw.: im Gedankenexperiment: die 
D-Mark ) abzuschaffen.  

 

4. OMT und Vollzuteilungspolitik – Anmerkungen aus der Perspektive der 
Theorie des lender of last resort  

In den vergangenen Abschnitten wurde gezeigt, dass die Vollzuteilungspolitik der EZB ge-

genüber dem Bankensystem mit den gleichen Argumenten kritisiert und gerechtfertigt werden 

kann, die die Kritiker und Verteidiger des OMT-Programms vor dem Verfassungsgericht an-

führen, um zu belegen, dass das Programm mandatswidrig  bzw. mandatskonform ist. Die 

Symmetrie spiegelt wider, dass Vollzuteilungspolitik und OMT-Programm klassische lender 

of last resort Politik darstellen. Diese Politik hat prinzipiell, d.h. unabhängig auf welchem 

Markt sie praktiziert wird – und laut Bagehot (1873) kann und soll sie auf jedem Markt ein-

greifen41 – folgende Eigenschaften: 

 

1. Lender of last resort Politik ist per definition marktinkonform, d.h. widerspricht 

der marktwirtschaftlichen Ordnung. Denn der lender of last resort vergibt Kredit, 

wenn sich alle Marktteilnehmer aus dem entsprechenden Kreditmarkt zurückzie-

hen.42  

                                                 
41 Die entsprechende Passage in Bagehot (1873, 51 – zitiert aus Madigan 2009) lautet: „the holders of the cash 

reserve must be ready not only to keep it for their own liabilities, but to advance it most freely for the liabili-
ties of others. They must lend to merchants, to minor bankers, to this man and that man’, whenever the securi-
ty is good.“ Wie schon angedeutet, steht daher der “Test”, den Uhlig (2013b) entwirft, um die Mandatskon-
formität des OMT-Programms zu analysieren, im Widerspruch zu lender of last resort Prinzipien, weil dieser 
„Test“ vorsieht, dass die Zentralbank 20 Prozent der Staatsanleihen auf jeden Fall der Marktbewertung über-
lassen soll. 

42 Es stellt sich die Frage, warum die Marktteilnehmer die Insolvenz der Kreditnehmer erst so spät und plötzlich 
erkennen. Diese Frage wird nicht nur von OMT-Kritikern oft mit der Überlegung beantwortet, dass der Markt 
vor der Krise von staatlichen Eingriffen, z. B. einer unglaubwürdigen no-bail out Klausel und einem Stabili-
täts- und Wachstumspakt ohne Biss (Issing 2010, Sinn 2013) sowie einer verfehlten Geldpolitik (White 2012, 
Mayer 2013a) in die Irre geführt wurde. Ohne diese Eingriffe wäre die Krise gar nicht entstanden, weil die 
Märkte prinzipiell effizient sind. Dem ist zu entgegnen, dass mindestens zwei der Krisenstaaten, Irland und 
Spanien, den Pakt vor der Krise nicht nur nicht verletzt, sondern eine nach den geltenden Kriterien solide Fis-
kalpolitik betrieben haben. Daraus folgt, dass „even the best fiscal rules and strong enforcement mechanisms 
cannot rule out that individual member states of the eurozone may face fiscal crises and, possibly, insolven-
cy.“ (Fuest and Peichl 2012, 4) Zudem ist darauf hinzuweisen, dass bei der Diskussion um die Notwendigkeit 
eines Stabilitäts- und Wachstumspaktes, die vor Inkrafttreten der Währungsunion geführt wurde, der Pakt un-
ter anderem damit begründet wurde, dass man sich auf die disziplinierende Wirkung der Märkte allein nicht 
verlassen kann, um eine solide Fiskalpolitik der Euro-Mitgliedsstaaten zu gewährleisten. Der Pakt reflektierte 
daher ein Misstrauen in die Effizienz der Kapitalmärkte, die sowohl vor als auch in einer Krise anzutreffen ist 
(„ the constraints imposed by market forces might either be too slow and weak or too sudden and disruptive“ 
hieß es z.B. im Delors Bericht, zititert aus Sturm 1997, 151; vgl dazu auch Bordo and James (2013, 19f.)). In-
sofern können Mängel bei der Implementierung des Paktes kaum als hinreichender Grund für das Fehlverhal-
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2. Der lender of last resort kann nicht zweifelsfrei belegen, dass er nur gegen Illiqui-

dität angeht, weil es gerade in einer Krise extrem schwierig ist, zwischen Illiquidi-

tät und Insolvenz zu unterscheiden (Goodhart 1999). Insofern ist jede Entschei-

dung, diese Politik einzuschlagen, subjektiv. Genau zu diesem Zweck sind Zent-

ralbanken aber gegründet worden (Goodhart 1988).43 Ihnen diese Entscheidung 

abzunehmen, ist eine Absage an fast 200 Jahre Zentralbankgeschichte. 

3. Der lender of last resort stellt immer einen Risikoumverteilungsmechanismus dar, 

weil er immer Forderungen gegenüber Kreditnehmern aufkauft, deren Solvenz an-

gezweifelt wird. Dies gilt unabhängig davon, ob er Forderungen an private oder 

staatliche Kreditnehmer erwirbt, die der Markt nicht mehr halten will. Das Haf-

tungsrisiko, das aufgrund der Rollenvorgabe „to lend freely“ nicht limitiert ist, 

übernimmt der lender of last resort ohne formalen Parlamentsbeschluss. 

4. Lender of last resort Politik birgt – wie jede Versicherung, und der lender of last 

resort ist eine institutionalisierte Versicherung gegen Illiquidität – immer ein mo-

ral hazard Risiko (Goodhart 1999). Sie setzt negative Anreizeffekte, weil stets nur 

die schwachen, in der Vorkrisenperiode „unverantwortlich“ handelnden Kredit-

nehmer und Kreditgeber direkt davon profitieren. Regulierung und Kontrolle sind 

erforderlich, diesen Effekten entgegenzutreten.  

5. Es sind aber gerade die starken und in der Vorkrisenperiode verantwortlich han-

delnden Kreditnehmer und –geber, die ein Interesse an einem zügig und durchgrei-

fend handelnden lender of last resort haben. Denn ohne dieses Handeln müssen sie 

befürchten, über Ansteckungseffekte selbst in die Illiquidität und damit in den 

Konkurs getrieben zu werden.44  

6. Der lender of last resort benötigt einen Partner, der das Solvenzrisiko trägt, dass er 

wegen (2) – (4) eingeht. Der Partner einer Zentralbank als lender of last resort ist 

der Staat. Nur mit diesem Partner kann die Zentralbank ausschließen, dass die 

Ausübung der lender of last resort Funktion, die Bekämpfung von Liquiditätsrisi-

ken, nicht von der Übernahme möglicher Solvenzrisiken, kurz- wie mittel- und 

langfristig, konterkariert wird (Goodhart 1999), oder allgemeiner formuliert: die 

                                                                                                                                                         

ten der Kapitalmärkte in der Vorkrisenperiode gelten, weil ein solches Fehlverhalten auch ohne Pakt zu erwar-
ten gewesen wäre. Ähnlich lässt sich für die Geldpolitik und den lender of last resort argumentieren, der so-
wohl historisch (Goodhart 1988) als auch mit Bezug zur Krise 2008/2009 (Weber 2009a) seine raison d’etre 
gerade aus der Überlegung ableitet, dass von der Vorstellung effizienter Märkte Abschied zu nehmen ist.  

43 Dass sich die EZB das Recht einräumt allein zu entscheiden, ob sie zugunsten von ESM-Ländern auf dem 
Staatsanleihenmarkt interveniert, steht daher im Einklang mit der von Zentralbanken mehrheitlich geteilten 
Auffassung, dass der lender of last resort „is a privilege, not a right“ (Freixas and Rochet 2008, 244). Es  kann 
keine klaren Regeln geben, die die Aktionen des lender of last resort auslösen oder festlegen. 

44 Entstehung und Funktionsweise von Commercial Banks Clearing Houses in den Vereinigten Staaten, die vor 
Gründung der Federal Reserve die lender of last resort Funktion ausübten, verdeutlichen diese Überlegungen 
von Institutionen, die als solvent gelten; vgl. Gorton and Mullineaux (1987) sowie – auch im Vergleich zur 
Eurokrise – Winkler (2011b). 
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Ziele Finanz- und Preisniveaustabilität in Widerspruch zueinander geraten.45 Der 

Staat stimmt dieser Rollenverteilung zu, weil Konkurse und Zusammenbrüche von 

unter Insolvenz-Verdacht geratenen Kreditnehmern in einer Finanzkrise hohe re-

alwirtschaftliche Kosten aufweisen, die die nach Ablauf der Krise ermittelbaren 

Kosten der Übernahme von Solvenzrisiken erheblich übertreffen.46 Folglich ist in 

einer akuten Krisensituation die Kreditvergabe an einen insolventen Kreditnehmer 

angesichts der Ansteckungseffekte das kleinere Übel im Vergleich zur ungeordne-

ten Insolvenz (Goodhart 1999).47  

Lender of last resort Politik widerspricht daher inhärenterweise  ordnungspolitischem 

Grundsätzen. Sie (1) verstößt gegen marktwirtschaftliche Prinzipien, (2) ohne zweifelsfrei die 

Notwendigkeit dafür belegen zu können, (3) verteilt ohne Parlamentsbeschluss Risiken vom 

privaten Sektor auf den Staat bzw. zwischen den Staaten um, (4) löst negative Anreizeffekte 

                                                 
45 Konrad (2013, 438) erkennt „aus ökonomischer Sicht“ zunächst keinen geldpolitischen Zweck darin, dass die 

EZB das OMT-Programm an ein ESM-Programm knüpft, um dann auszuführen, dass die EZB den Staat benö-
tigt, um moral hazard Problemen zu begegnen. Dies ist jedoch ein Kernaspekt der lender of last resort Litera-
tur, national (Goodhart 1999) wie international (Obstfeld 2009). Somit deutet die entsprechende Passage in 
Konrad (2013) an, dass entweder der lender of last resort einer „ökonomischen Sicht“ widerspricht, oder die 

lender of last resort Literatur für die Eurokrise als nicht relevant angesehen wird. 
46 Die 2008/2009 geschaffenen Stabilisierungsfonds sind der institutionelle Ausdruck dieses Zusammenspiels der 

beiden Partner in der globalen Finanzkrise. Nur aufgrund des SoFFin hat Stark (2009) recht, wenn er ausführt, 
dass die EZB mit ihrer umfangreichen Liquiditätszufuhr die „Zahlungsunfähigkeit solventer Banken“ vermie-
den hat. Denn einige Banken, die von der EZB refinanziert wurden, waren – aus heutiger Sicht – nicht solvent. 
Entsprechend mussten Verluste insolventer Banken vom SoFFin, d.h. vom deutschen Steuerzahler, übernom-
men werden. Diese betragen seit seiner Gründung kumuliert 21,5 Milliarden Euro 
(http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/bankenrettungsfonds-soffin-schreibt-2012-erstmals-gewinne-a-
899558.html) Das ist eine große Summe. Sie ist aber klein gemessen am Anstieg der Staatsverschuldung, der 
als Folge der Finanzkrise 2008 auftrat. Dabei stand die Bekämpfung der realwirtschaftlichen Folgen des Kon-
kurses von Lehman Brothers im Mittelpunkt, also des Verzichts auf eine Bankenrettung in den USA. Laut 
Bundesbank stieg die deutsche Staatsverschuldung um EUR 400 Milliarden, von EUR 1652,6 Mrd. Ende 2008 
auf EUR 2056,1 Mrd. Ende 2010 an. Es ist daher abwegig, die Bankenrettung der Jahren2008/2009 als 
„schlechten Deal“ der Politik zu kennzeichnen. Denn dieses Urteil blendet  die Kosten der Nicht-Rettung aus. 
Genau dies charakterisiert aber weite Teile der Berichterstattung zur Banken- und Eurorettung in den Medien. 
Dabei werden sie von Ökonomen unterstützt, die die Opportunitätskosten des Nicht-Handelns, die als Folge 
von Ansteckungseffekten und liquiditätsbedingten Marktanspannungen auftreten würden, ignorieren, weil sie 
in ihrer Gedankenwelt gar nicht vorkommen (Winkler 2012). 

47 Insofern ist die Sonderrolle, die der EZB beim Schuldenschnitt Griechenlands zuteil wurde, mit den lender of 

last resort Prinzipien vereinbar. Der Staat, hier: die Euro-Staatengemeinschaft, muss den lender of last resort 
schützen, damit dieser glaubhaft Liquiditätsrisiken entgegentreten kann. Auch die EZB-Politik gegenüber den 
zypriotischen Banken, die gerade in Deutschland sehr kritisch gesehen wurde (vgl. z.B. N.N. (2013)), folgte 
konsistent der lender of last resort Logik. Solange davon auszugehen war, dass Zypern erfolgreich unter den 
ESM Rettungsschirm schlüpft, bekämpfte die EZB mit ihrer Kreditvergabe an diese Banken ein Liquiditäts-
problem (genauso wie sie im September/Oktober 2008 die Kreditvergabe an die Hypo Real Estate in der be-
rechtigten Hoffnung aufrecht erhielt, dass der deutsche Staat, eine Insolvenz der HRE verhindern würde). Als 
das erste Rettungspaket Zyperns scheiterte, gab es eine neue Situation, in der es unklar war, ob Zypern wirk-
lich ein ESM-Programm erhalten würde. Darauf reagierte die EZB korrekterweise, indem sie  darauf hinwies, 
dass eine weitere Refinanzierung zypriotischer Banken nicht mehr möglich ist, weil die Banken insolvent 
sind: „Voraussetzung zur Teilnahme an Refinanzierungsgeschäften des Eurosystems ist … die Solvenz des 
Geschäftspartners; … .“ (Bundesbank 2012, 25) Ist diese Voraussetzung nicht gegeben, kann es keine Refi-
nanzierung geben. 
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aus und (5) verwischt die Grenzen von Geld- und Fiskalpolitik. Entsprechend leicht und ein-

gänglich ist es aus ordnungspolitischer Sicht, das OMT-Programm als mandatswidrig zu 

kennzeichnen. Aber genauso leicht ist es, mit diesen Argumenten die Vollzuteilungspolitik als 

mandatswidrig zu kennzeichnen.48 Daraus folgt: Entweder wird die lender of last resort Logik 

abgelehnt, dann ist sowohl die Vollzuteilungspolitik als auch das OMT-Programm mandats-

widrig. Oder die lender of last resort Rolle der Zentralbank wird als Teil der Geldpolitik an-

gesehen; dann sind sowohl Vollzuteilungspolitik als auch OMT-Programm mandatskonform, 

obwohl sie gegen ordnungspolitische Grundsätze verstoßen. Eine Argumentation, die für den 

einen Markt, den Interbankenmarkt 2008/2009, die lender of last resort Logik akzeptiert, sie 

aber für den Staatsanleihenmarkt ab 2010 verwirft, ist inkonsistent. 

 

5. OMT und Vollzuteilungspolitik – das Gleiche, aber nicht dasselbe?  

Eine Argumentation, die inkonsistent ist, ist nicht notwendigerweise falsch, wenn die Inkon-

sistenzen auf andere oder sich verändernde Rahmenbedingungen zurückgeführt werden kön-

nen. Zweimal das Gleiche tun, ist noch lange nicht dasselbe. Es mag also gute Gründe dafür 

geben, die lender of last resort Logik für den Interbankenmarkt zu akzeptieren, und für den 

Staatsanleihenmarkt abzulehnen. Vier solcher Gründe sollen im Folgenden näher beleuchtet 

werden, die zwar nicht (alle) vor dem Bundesverfassungsgericht, aber in der öffentlichen Dis-

kussion um das OMT-Programm immer wieder angeführt werden und rechtfertigen sollen, 

warum es richtig war, die lender of last resort Logik bei der globalen Finanzkrise anzuwen-

den, während sie für die Bekämpfung der Eurokrise strikt abzulehnen ist. Sie lauten wie folgt:  

1. Der EZB fehlt im Euroraum der Staat als Partner, um die Rolle des lender of last 

resort spielen zu können. 

2. Der lender of last resort ist in einer akuten, kurzfristigen Krisensituation das rich-

tige Politikinstrument. Eine solche Situation lag in den Monaten nach dem Kon-

kurs von Lehman Brothers vor. Die Eurokrise zieht sich dagegen schon seit Jahren 

hin, so dass die lender of last resort Rolle nicht mehr angemessen ist.  

3. Das amerikanische Beispiel zeigt, dass der lender of last resort für Substaaten in 

einer Währungsunion nicht erforderlich ist.  

4. Die Wirtschaftsgeschichte, gerade in Deutschland, lehrt, dass der Ankauf von 

Staatsanleihen durch die Zentralbank letztendlich immer inflationär ist. 

 

                                                 
48 Es sei darauf hingewiesen, dass es in 2008 – gerade in Deutschland – eine Reihe von Ökonomen und Kom-

mentatoren gab, die die geldpolitische Reaktion auf den Konkurs von Lehman Brothers mit den gleichen Ar-
gumenten kritisierten, die die OMT-Kritiker vortragen, und bereit waren, die entsprechenden Konsequenzen 
zu tragen (die aus ihrer Sicht zumindest mittel- bis langfristig positiv sind, weil den marktwirtschaftlichen 
Prinzipien genüge getan wird); vgl. z.B. Starbatty (2008). In der breiten Öffentlichkeit war die „Bankenret-
tung“ daher auch ebenso unpopulär wie die „Eurorettung“. 
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Ad 1) Der EZB fehlt im Euroraum der Staat als Partner, um die Rolle des lender of last resort 

spielen zu können 

Es ist bekannt, dass es für das Euro-Währungsgebiet den einen Staat als Partner des lender of 

last resort nicht gibt (Goodhart 1998, James 2011). Dies kann als schweres Versäumnis der 

Währungsunion und als Bestätigung der Position gewertet werden, die die Deutsche Bundes-

bank zu Beginn des Prozesses, der zur Währungsunion führte, vertrat. Danach ist eine Wäh-

rungsunion letzten Endes „eine nicht mehr kündbare Solidargemeinschaft, die nach aller Er-

fahrung für ihren dauerhaften Bestand eine weitergehende Bindung in Form einer umfassen-

den politischen Union benötigt.“ (Deutsche Bundesbank 1990, 41). Dennoch ist es unzulässig, 

wenn die EZB über das OMT versucht, dieses Versäumnis nachträglich zu korrigieren. Denn 

dazu ist sie nicht ausreichend legitimiert (Sinn 2013, 64). Entsprechend ist es problematisch, 

wenn die Geldpolitik über das OMT-Programm „solche Entscheidungen in Teilen vorweg-

nähme und etwa umfängliche staatliche Solvenzrisiken über die Zentralbankbilanzen faktisch 

vergemeinschaftete.“ (Weidmann 2013c) 

Das Argument ist richtig. Aber ist es auch zutreffend? Ist mit dem ESM, an den sich das 

OMT explizit knüpft, nicht der Ansatzpunkt eines gemeinsamen Staates in Europa entstanden, 

der explizit für jene Aufgaben geschaffen wurde, die für eine erfolgreiche Ausübung der len-

der of last resort Funktion unbedingt notwendig ist? Für diese These spricht – wie in den Ab-

schnitten 2 und 3 gezeigt und in Abbildung 6 illustriert –, dass der ESM in der Eurokrise die 

gleiche Rolle spielt wie der SoFFin und andere Stabilisierungsfonds in der globalen Finanz-

krise: Beiden Fonds geht es nicht um die „Rettung“ einer Bank oder eines Landes (obwohl 

beide dies leisten), sondern um die „Wahrung der Finanzstabilität des Euro-Währungsgebiets 

insgesamt“ bzw. der „Stabilisierung des Finanzmarktes“. Beide sind im Volumen limitiert. Es 

gibt demnach gute Gründe, den ESM als vergleichbaren Partner der EZB bei der Bewältigung 

der Eurokrise anzusehen wie SoFFin und andere Stabilisierungsfonds bei der Bewältigung der 

globalen Finanzkrise. Dann ist aber das OMT ebenso legitimiert wie die Vollzuteilungspolitik 

2008/2009. 

Indem die EZB das Inkraftsetzen des OMT-Programms an ein ESM-Programm knüpft, legt 

sie zudem die Vorentscheidung über die Aktivierung des Programms in die Hände des ESM. 

Es ist also kein „Gremium von Fachleuten“ (Sinn 2013, 64) in der EZB, das darüber entschei-

det, ob eine „systemische Krise“ (im Gegensatz zur Refinanzierungskrise eines Einzelstaates) 

vorliegt, sondern eine demokratisch legitimierte Institution, die von den Parlamenten der Mit-

gliedsstaaten explizit mit dem Ziel gegründet wurde, die Wahrung der Finanzstabilität des 

Euro-Währungsgebietes insgesamt zu sichern.49  

                                                 
49 Das heißt nicht, dass man mit den Entscheidungen des ESM aus einer ökonomischen Perspektive immer ein-

verstanden sein muss, da diese vermutlich auch politische Überlegungen widerspiegeln. Aber dies gilt auch 
für die Entscheidungen des SoFFin. Folglich soll der Vergleich lediglich zeigen, dass die EZB beim OMT-
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Abbildung 6: Der Staat als Partner des lender of last resort 

a) Finanzstabilität – Banken, 2008/2009 

Erläuterung

Liquidität: lender of last resort (Vollzuteilungspolitik)

Solvenz: Rekapitalisierung, Garantien etc. 

Fristentransformation

Stabilisierungsfonds (z.B. SoFFin) Zentralbank 

Geschäftsbank GeschäftsbankGeschäftsbank Geschäftsbank
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b) Finanzstabilität – Staaten, 2012/2013 

Erläuterung

Liquidität: lender of last resort  (OMT-Programm)
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Euro-Mitgliedsstaat Euro-MitgliedsstaatEuro-Mitgliedsstaat Euro-Mitgliedsstaat
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Quelle: Eigene Zusammenstellung in Anlehnung an Winkler (2011b) 

                                                                                                                                                         

Programm auf eine Konstruktion zurückgreift, die in der 2008/2009 Finanzkrise angewandt wurde und deren 
Einklang mit dem EZB-Mandat nicht in Frage gestellt wurde.  
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Unbestritten bleibt, dass mit dem OMT Haftungsrisiken für die EZB und damit ihre Eigentü-

mer entstehen. Die Handhabung dieser Risiken entspricht jedoch dem Vorbild der Finanzkrise 

2008/2009. Zudem sind die Risiken des Nicht-Handelns, die in den kritischen Stellungnah-

men der OMT-Kritiker nicht erwähnt werden, zu berücksichtigen.50 Es sind diese Kosten und 

nicht der Zwang durch das Handeln der Notenbank, die die Politik bewogen hat, den ESM mit 

der Zielsetzung „Sicherung der Finanzstabilität der Eurozone als Ganzes“ zu gründen. Fi-

nanzstabilität ist ein öffentliches Gut (Goodhart 1999), das gemeinsam von Zentralbank und 

Staat produziert wird.  

Die Interpretation des ESM als Ansatz eines sich für die lender of last resort Aktivitäten der 

EZB geeigneten staatlichen Partners auf der Ebene des Euroraums muss man nicht teilen. Es 

wäre daher folgerichtig, wenn Ökonomen und Bundesbank eine Klage gegen das OMT vor 

dem Bundesverfassungsgericht mit dem Ziel begleiten würden, feststellen zu lassen, ob diese 

Interpretation des ESM korrekt ist oder zu weit geht. Denn der lender of last resort bedarf 

eines ausreichend legitimierten Partners, um erfolgreich handeln zu können. Dies würde aller-

dings bedeuten, dass ein für das OMT negatives Urteil aus Karlsruhe nur zwei Schlussfolge-

rungen haben könnte: entweder den Euro aufzugeben oder schnell die rechtlichen Rahmenbe-

dingungen dafür zu schaffen, dass das OMT den juristischen Test besteht.  

Beide Optionen entsprechen aber nicht der Mehrheitsmeinung der deutschen Ökonomen zur 

„Eurorettung“. Denn diese wird in einer Rückbesinnung auf die ordnungspolitisch korrekte 

Interpretation des Maastrichter Vertrages gesehen, wonach das Primat der Währungspolitik 

und die nationale Eigenverantwortlichkeit und Haftung der Euro-Mitgliedsstaaten gelten (Feld 

2012, Feld et al. 2012).51 Die lender of last resort Perspektive ist daher als Grundlage einer 

Klage gegen das OMT-Programm denkbar ungeeignet. Ihr wird daher – im Gegensatz zur 

Vollzuteilungspolitik – nicht widersprochen, weil es keinen europäischen Staat gibt, sondern 

weil man selbst Ansätze eines solchen Staates aus grundsätzlichen ordnungspolitischen Erwä-

gungen nicht will.52 Insofern ist die juristisch sicherlich interessante Frage, ob das OMT man-

                                                 
50 Dabei muss man nicht so weit gehen, wie Weber (2009b), der die Rettung der Hypo Real Estate als „alterna-

tivlos“ bezeichnet, weil „der Zusammenbruch eines weiteren systemrelevanten Instituts zu schwersten Ver-
werfungen innerhalb des deutschen Finanzsystems geführt“ (Weber 2009b, 6) hätte. Man muss auch nicht Ei-
chengreen (2010) folgen, der einen Zusammenbruch des Euro als die Mutter aller Finanzkrisen charakterisiert. 
Aber dass diese Kosten extrem hoch wären, steht außer Frage. 

51 Weidmann (2013c) drückt sich vorsichtiger aus, indem er den Weg in Richtung einer grundlegenden „Vertie-
fung der Europäischen Integration, etwa in Form einer gemeinschaftlichen Haftung oder einer gemeinschaftli-
chen Finanz- und Wirtschaftspolitik“ zwar nicht ausschließt, aber auch nicht unterstützt (das heißt explizit 
nicht auf die Auffassung zurückgreift, die in Deutsche Bundesbank (1990) vertreten wird). Seine Skepsis ge-
genüber diesem Weg wird lediglich in der Nebenbemerkung deutlich, die er einfließen lässt, um auszuführen, 
dass Schritte in diese Richtung „unabhängig davon, wie sinnvoll diese sind“ ausreichend legitimiert werden 
müssen. 

52 Mit Goodhart (1998, 408) kann es auch so ausgedrückt werden: Ansätze eines solchen Staates werden abge-
lehnt, weil die ordnungspolitische Grundüberzeugungen, zurückgehend auf Menger (1892), Geld als Ausdruck 
eines „private sector, market-oriented response to overcome the transaction costs inherent in barter“ ansehen 
und nicht als Schuldtitel, bei dessen Emission der Staat stets eine zentrale Rolle gespielt hat; vgl. dazu auch 
Richter (2013). 
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dats- und damit rechtswidrig eine Vergemeinschaftung von Schulden und Risiken bzw. eine 

Vermengung von Fiskal- und Geldpolitik ohne Rechtsgrundlage erzwingt, aus ordnungspoliti-

scher Sicht irrelevant.  

Zusammenfassend kann daher festgehalten werden: das Argument, dem lender of last resort 

in Gestalt des OMT-Programms fehle im Gegensatz zum lender of last resort in Gestalt der 

Vollzuteilungspolitik der staatliche Partner, liefert keine ökonomische Erklärung dafür, den 

lender of last resort als eine angemessene Reaktion auf die Finanzkrise 2008/2009 zu kenn-

zeichnen, während er zur Lösung der Eurokrise ungeeignet ist. Im Gegenteil: das Argument 

des fehlenden Partners macht aus ökonomischer Sicht nur Sinn, wenn man konsistent eine 

lender of last resort Perspektive einnimmt. 

Ad 2) Der lender of last resort ist nur in einer akuten, kurzfristigen Krisensituation das richti-

ge Politikinstrument.  

Ein zweites Argument, die unterschiedlichen Bewertungen der EZB-Krisenpolitik in den Jah-

ren 2008/2009 und seit dem Jahr 2010 zu rechtfertigen, ist die Dauer des Kriseneinsatzes 

selbst. Während ordnungspolitisch auch der Kriseneinsatz 2008/2009 prinzipiell abzulehnen 

war und ist, kann er mit der Intensität der Krise und als kurzfristiges Mittel im Augenblick 

einer temporären und bisher nicht bekannten Zuspitzung des systemischen Risikos (Barbier 

2008) als „alternativlos“ (Weber 2009b, 6) verteidigt werden. Die globale Finanzkrise wurde 

dann auch rasch beigelegt. Die  Krisenmaßnahmen liefen aus – zumindest in den USA (Ma-

digan 2009) – und die Geldpolitik ging zur Tagesordnung über.53 Die Eurokrise geht aber 

mittlerweile in ihr viertes Jahr, so dass ein Einsatz jener  Instrumente, die 2008/2009 in einer 

absoluten Ausnahmesituation als vertretbar galten, nicht mehr zu rechtfertigen ist.  

Dieses Argument ist richtig. Es ist für eine Volkswirtschaft schädlich, über einen längeren 

Zeitraum im Krisenmodus gesteuert zu werden. Allerdings verdreht das Argument Ursache 

und Wirkung, wenn es darum geht, das OMT abzulehnen, die Vollzuteilungspolitik jedoch als 

richtig, oder zumindest notwendiges Übel anzusehen. Denn die rasche Beilegung der globalen 

Finanzkrise ist auch darauf zurückzuführen, dass die EZB damals „sehr entschlossen und zü-

gig, auch mit außergewöhnlichen Maßnahmen“ (Weber 2009a, 5) reagierte.54 Dazu zählen der 

unbeschränkte Einsatz des lender of last resort
55 sowie die finanzmarktpolitischen Instrumen-

te in Form der diversen Stabilisierungsfonds (und in Deutschland: die zeitlich und im Volu-

men unbegrenzte und an keine Bedingungen geknüpfte Garantie aller Bankeinlagen durch die 

Bundeskanzlerin und den Finanzminister).  

                                                 
53 In dem Sinne, dass es keine Krisenpolitik mehr war. Dennoch erhielt die Geldpolitik angesichts der Nullzins-

grenze über quantitative easing eine neue Form (vgl. Box 1). 
54  Die folgende Argumentation ist bereits in Winkler (2010) und Winkler (2012) enthalten. 
55 Zur Erinnerung: diese damals als unbestritten geldpolitische Maßnahme angesehene Reaktion wurde durch 

eine expansive Fiskalpolitik in allen entwickelten Volkswirtschaften begleitet.  
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Diese Entschlossenheit war glaubwürdig, weil der Einsatz dieser Instrumente von Seiten der 

geld- und fiskalpolitischen Entscheidungsträger, Politikern, der deutschen Wirtschaftswissen-

schaft sowie der veröffentlichten Meinung praktisch nicht hinterfragt wurden, obwohl er ge-

nauso (streng genommen: noch stärker) gegen die von Weidmann (2013a) als zentral aufge-

führten ordnungspolitische Grundsätze verstößt, nämlich gegen das Haftungsprinzip und das 

Primat der Währungspolitik, wie in der Eurokrise.56 Zumindest offiziell gab es jedoch kein 

Tabus beim Instrumenteneinsatz. Niemand wies (immer wieder) darauf hin, dass auch in der 

Krise nicht alles erlaubt sei (Weidmann 2013d). Kein Fraktionsvorsitzender einer Regie-

rungspartei forderte die EZB auf, sich mit Gründung des SoFFin aus der Refinanzierung von 

Banken zurückzuziehen.57 Damals was alles erlaubt, was Vertrauen stiftet. Denn nur über eine 

Rückkehr des Vertrauens ließ sich die Alternative, der Zusammenbruch des deutschen (und 

internationalen) Finanzsystems, abwenden.  

Der Gegensatz zum Frühjahr 2010, als die Eurokrise mit der Krise um die griechischen 

Staatsfinanzen und Statistiken begann, ist frappierend: Statt auf die bewährten Kriseninstru-

mente zu setzen, wurde sich nun um die Durchsetzung des Haftungsprinzips und des Primats 

der Währungspolitik bemüht. Erst als in der zweiten Maiwoche 2010 klar wurde, dass diese 

Strategie zur Implosion des Finanzsystems und des Euros führen würde (Irwin 2013), wurden 

die Europäische Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) gegründet und der lender of last resort, 

das SMP, aktiviert. Doch praktisch schon am Tag danach (vgl. Weber 2010b) setzte massive 

Kritik von geld- und fiskalpolitisch Verantwortlichen sowie der wirtschaftswissenschaftlichen 

Öffentlichkeit (Franz et al. 2010, Wissenschaftlicher Beirat 2011) ein. Auch unter dem Ein-

druck dieser Kritik58 verzichtete die EZB darauf, die lender of last resort Funktion konse-

quent auszuüben und erwarb Staatsschuldtitel nur in begrenztem Umfang. Gleichzeitig gab es 

Bemühungen der Politik, den EFSF um die Einführung eines geordneten Insolvenzverfahrens 

zu ergänzen und damit dem Haftungsprinzip Genüge zu tun. Übersehen wurde, dass damit das 

Misstrauen gegenüber Staatsanleihen von Euro-Mitgliedsstaaten bestätigt, d.h. der Vertrau-

ensgewinn, der durch die Gründung des EFSF erzielt werden sollte, konterkariert wurde. Als 

auf dem legendären Spaziergang der Bundeskanzlerin mit dem französischen Staatspräsiden-

ten in Deauville das Insolvenzverfahren beschlossen, ordnungspolitisch also richtig gehandelt 

wurde, reagierten Sparer und Anleger mit einem Verkauf von Staatsschuldtiteln der Peri-

pheriestaaten. Einen Monat später musste das unter Insolvenzverdacht geratene Irland unter 

den Rettungsschirm.  

                                                 
56 Stark (2009) kann als Beleg dafür gewertet werden, dass man sich dieser Verstöße bewusst war. 
57 Sinn (2013, 25) zitiert den CDU/CSU Fraktionsvorsitzenden Volker Kauder, der beim EFSF einen solchen 

Zusammenhang herstellte:  “Ich möchte für unsere Koalition ausdrücklich darauf hinweisen: Wenn wir im 
Zuge der Gestaltung der  EFSF klargestellt haben, dass unter bestimmten Voraussetzungen Anleihen am Se-
kundärmarkt aufgekauft werden können, dann wollen wir aber nicht mehr, dass die EZB in Zukunft solche 
Anleihen aufkauft. Das muss Aufgabe des Rettungsschirms sein und bleiben.” 

58 Es wird gleich zu zeigen sein, dass dies nicht der einzige Grund für den zögerlichen Einsatz des lender of last 

resorts war. 
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Das Euro-Krisenmanagement lässt sich wie folgt auf die globale Finanzkrise übertragen: die 

EZB setzt ihre Vollzuteilungspolitik Anfang 2009 aus, und Bundeskanzlerin und Finanzmi-

nister treten im März 2009 vor die Mikrofone und verkünden, dass die Garantie für Bankein-

lagen zurückgezogen wird und statt dessen gilt, dass in der Zukunft Banken durchaus Kon-

kurs gehen und Bankgläubiger Verluste erleiden können.  

Ein Jahr später, im Herbst 2011, wurde der Schuldenschnitt für Griechenland beschlossen. 

Man folgte also dem Haftungsprinzip. Sofort gerieten Anleihen von Eurostaaten, die ein Ver-

lustrisiko tragen, erneut unter Druck. Gleichzeitig setzte eine Flucht in den sicheren Hafen, 

deutsche Staatspapiere und Bankeinlagen, ein. Eine entsprechende Parallele zur globalen Fi-

nanzkrise wäre ein von der Bundesregierung forcierter Schuldenschnitt für Verbindlichkeiten 

der HRE, Commerzbank und diverser Landesbanken gewesen, um die Solvenz dieser Institute 

wieder- bzw. sicherzustellen. Hätte die Durchsetzung des Haftungsprinzips das Vertrauen in 

die marktwirtschaftliche Ordnung gestärkt oder zerstört? Wären die deutschen Sparer und 

Anleger „besonnen“ geblieben oder hätten sie so schnell wie möglich versucht, ihre Guthaben 

bei den betroffenen Banken zu löschen und in als sicher geltende Banken, z.B. Sparkassen 

und Genossenschaftsbanken, zu transferieren? Und was hätte dies für den Refinanzierungsbe-

darf für diese Banken bei der Bundesbank und der EZB und damit für die TARGET Salden 

bedeutet?  

Es zeigt sich: Die Besonderheit der Jahre 2008/2009 im Vergleich zur Eurokrise der Jahre 

2010 - ? besteht nicht in der Kürze der Krise nach dem Konkurs von Lehman Brothers, son-

dern in der Entschlossenheit und Glaubwürdigkeit, mit der Geld-und Wirtschaftspolitik jene 

Instrumente einsetzten, die ordnungspolitisch als fragwürdig gelten. Während diese Ent-

schlossenheit und Glaubwürdigkeit 2008/2009 trotz mancher Bedenken gegeben war, fehlte 

sie in den Jahren 2010 – 2012. Ökonomisch gibt es für diese Ungleichbehandlung keine 

Rechtfertigung, und zwar unabhängig davon, welcher Konzeption man folgt: ordnungspoli-

tisch hätte schon 2008 jeder EZB-Kredit an die HRE abgelehnt werden müssen; aus einer len-

der of last resort Perspektive spricht alles für ein entschlossenes und zügiges Eingreifen so-

wohl 2008/2009 als auch 2010.  

Erneut stellt sich die Frage, ob es keinen Grund gibt, mit dem die unterschiedliche Sichtweise 

auf beide Episoden gerechtfertigt werden kann. Es gibt diesen Grund. Er besteht in den  feh-

lenden institutionellen Rahmenbedingungen auf Euroraum-Ebene, die ein mit 2008 vergleich-

bares entschlossenes und glaubwürdiges Handeln 2010 nicht zuließen. Der Maastricht-

Vertrag hatte für einen solchen Kriseneinsatz schlicht nicht vorgesorgt (Winkler 2011b, Bui-

ter and Rhabari 2012, Schmieding 2013b). Mit dem ESM als permanentem Stabilisierungs-

mechanismus wurde dieser institutionelle Rahmen nun geschaffen. Das OMT nutzt diesen 

Rahmen, um mit der gleichen Entschlossenheit wie im Jahr 2008/2009 die Vollzuteilungspoli-

tik für den Bankensektor, die Krise zu entschärfen. Vergleicht man gleiches mit gleichem, 

werden auch die Ergebnisse gleich: Seit das OMT beschlossen wurde (bzw. seit der Rede von 

EZB-Präsident Draghi in London (Draghi 2012)) ist die Eurokrise als Finanzkrise aus dem 
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Blickwinkel der Öffentlichkeit fast ebenso verschwunden wie die globale Finanzkrise nach 

Gründung des SoFFin und dem Beginn der Vollzuteilungspolitik.59 Dies steht im Einklang 

mit der lender of last resort Sicht, mit der OMT- und Vollzuteilungspolitik analysiert wur-

den.60 Zudem bestätigt es die Schlussfolgerung, die aus dem Vergleich beider Politikmaß-

nahmen gezogen wurde: Die ökonomische Logik, die verwendet wird, um gegen das OMT-

Programm zu klagen, stellt a) entweder den lender of last resort grundsätzlich vor Gericht, 

oder b) eine grobe Inkonsistenz gegenüber der ökonomischen Argumentation und Vorge-

hensweise in der Finanzkrise 2008/2009 dar.  

Ad 3) Das amerikanische Beispiel zeigt, dass der lender of last resort für Substaaten nicht 

erforderlich ist.  

Ein zentrales Argument für die Vergleichbarkeit von OMT und Vollzuteilungspolitik ist die 

Überlegung, dass Banken wie Staaten Fristentransformation betreiben und daher einem liqui-

ditätsbedingten run ausgesetzt sein können. Entsprechend bedarf es einer Zentralbank als len-

der of last resort, die diesem ineffizienten Run entgegenwirken kann, sowie eines Zentralstaa-

tes bzw. eines diesen vertretenen Stabilisierungsfonds – im europäischen Beispiel: dem ESM 

–, der die daraus entstehenden Solvenzrisiken für die Zentralbank übernimmt. Das Beispiel 

der US-Währungsunion signalisiert jedoch, dass diese Argumentation zu kurz greift.61 Denn 

in den USA  werden die Bundesstaaten weder von der Bundesregierung (oder einem dem 

ESM ähnlichen Stabilisierungsfonds) noch von der Zentralbank bei Finanzierungsschwierig-

keiten unterstützt. Es gibt zudem historische Beispiele, die Zeit vor dem US-Bürgerkrieg zu-

rückgehen (Wallis et al. 2004), in der die no-bail out Klausel für die Bundesstaaten ange-

                                                 
59 Selbst der überraschende Ausgang der Wahlen in Italien im Februar 2013 änderte daran nichts. Es waren die 

Verhandlungen und die Ergebnisse zum Rettungspaket für Zypern, die die Eurokrise wieder anfachten. Und 
erneut lautete der Grund dafür, dass die Euro-Krisenmanager das Haftungsprinzip zumindest teilweise durch-
setzen wollten (und schließlich auch durchsetzten). Die Tatsache, dass Zypern ein kleines Land ist und einen 
„besonderen“ Bankensektor hat, erleichterte dies. Die Größe des Landes ließ Ansteckungseffekte, sofern sie 
überhaupt auftreten, beherrschbar erscheinen, auch aufgrund der seit 2010 geschaffenen Instrumente, also 
ESM und OMT. Die „Besonderheiten“ des zypriotischen Bankensektors, vor allem die hohen Einlagen von 
Kunden, die außerhalb des Eurogebietes ansässig sind, reduzierten die ohnehin geringe Neigung, die Gläubi-
gerhaftung auszusetzen und durch einen Haftung des europäischen Steuerzahlers zu ersetzen. Dabei unterlief 
dem Krisenmanagement jedoch der entscheidende Fehler, im ersten Rettungspaket Gläubiger mit Einlagen un-
ter EUR 100.000 in die Haftung einzubeziehen, also Gläubiger, die von der Einlagenversicherung geschützt 
waren. Dies führte zu einem erheblichen Vertrauensverlust, dem man z.B. in Deutschland meinte nur dadurch 
begegnen zu können, die im Oktober 2008 abgegebene Garantie für alle Spareinlagen zu bekräftigen.  

60 Die makroökonomische Krise im Euroraum hält dagegen an. Da die EZB – wie die Federal Reserve 2009 – 
nun mit der Nullzinsgrenze konfrontiert ist, gibt es entsprechende Überlegungen und Ansätze das geldpoliti-
sche Instrumentarium, einschließlich der Kommunikationspolitik, dieser speziellen Situation anzupassen. Dies 
sollte aber – wie in Box 1 am Beispiel der Federal Reserve ausgeführt – nicht mit Finanzkrisenpolitik ver-
wechselt werden. Wie im amerikanischen Beispiel wäre es zudem hilfreich, wenn die europäische Fiskalpoli-
tik der makroökonomischen Krise Rechnung tragen würde, bzw. wenn verstanden werden würde, dass dieser 
Krise Rechnung getragen werden muss (Sandte 2013b, Schmieding 2013a, IMF 2013).  

61 Der Vergleich zwischen dem Euroraum und den USA, manchmal zugespitzt zu Griechenland und Kalifornien, 
ist ein wesentlicher Bestandteil der Debatte um den richtigen wirtschaftspolitischen Kurs in der Eurokrise, der 
auch (aber nicht nur) von den OMT-Kritikern verwendet wird, um ihre Argumentation zu stützen. Vgl. z.B. 
Bertola et al. (2013) sowie Fuest and Peichl (2012). 
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wandt wurde Es ist demnach möglich, eine Währungsunion auch ohne einen ESM-

vergleichbaren Stabilisierungsfonds und eine Zentralbank, die ein OMT-vergleichbares Pro-

gramm beschließt, zu gestalten. Schließlich zeigt das Beispiel der Vereinigten Staaten, dass 

der Vergleich zwischen OMT und Vollzuteilungspolitik in die Irre führt: während die Federal 

Reserve dem US-Banken- und Finanzsystem als lender of last resort in der globalen Finanz-

krise zur Verfügung stand, lehnt sie eine solche Rolle für die US-Bundesstaaten ab, obwohl 

die gleiche ökonomische Logik ein lender of last resort Verhalten auch für die Bundesstaaten 

nahelegt.  

Das Argument ist richtig, übersieht aber drei entscheidende Unterschiede zwischen den USA 

und der Eurozone, die die strikte Anwendung der no-bail out Klausel für Bundesstaaten in den 

USA erklären.  

1. Die USA verfügen im Gegensatz zum Euroraum über einen Zentralstaat, über eine Fiskal-

union, dessen Haushalt in der Vorkrisenperiode Ausgaben in einer Größenordnung von 

36% des Bruttoinlandsprodukts tätigte (zum Vergleich: die Ausgaben des EU-Haushalts 

belaufen sich auf rund 1% des EU-Bruttoinlandsprodukts). Dies bedeutet, dass die real-

wirtschaftlichen Effekte eines Bundesstaatenkonkurses in den USA vermutlich groß, aber 

nicht dramatisch sein würden, weil alle Ausgaben des Bundes, darunter auch Transfers an 

die Bundesstaaten selbst, weiterlaufen würden. Sofern es sich um bundesstaatliche Versi-

cherungen, wie z.B. die Arbeitslosenversicherung, handelt, würden sie sogar anti-zyklisch 

wirken (Krugman 2011).  

2. Die USA sind eine Bankenunion. Zu den auf der Bundesebene angelegten Sicherungssys-

temen zählt auch die Einlagenversicherung (Federal Deposit Insurance Corporation, 

FDIC), die – zusammen mit der einzelstaatlichen Regulierungsbehörde und dem zentral-

staatlichen Office for the comptroller of the currency – für die Abwicklung insolventer 

Banken zuständig ist. Folglich findet das Management regionaler Bankenkrisen auf der 

zentralstaatlichen Ebene statt. Entwicklungen wie in Irland und Spanien, in denen die 

Zweifel an der Solvenz des Staates nicht zuletzt aus den (getätigten oder noch zu erwar-

tenden) staatlichen Rettungsmaßnahmen für die Banken resultieren, sind in den US-

Bundesstaaten ausgeschlossen (Krugman 2011, Gros 2012).  

3. Der US-Zentralstaat und die Federal Reserve haben seit der Krise eine expansive Fiskal- 

und Geldpolitik betrieben, deren Ziel es war, eine Wiederholung der Großen Depression 

Anfang dreißiger Jahre zu verhindern. Im Zuge dieser Politik hat der US-Zentralstaat eine 

expansive Fiskalpolitik implementiert, als deren Ergebnis die US-Staatsverschuldung von 

2007 bis 2012 von 66 auf 106 Prozent des Bruttoinlandsprodukts gestiegen ist (im Ver-

gleich: im Euroraum von 66 auf 93 Prozent).62 Gleichzeitig hat die Federal Reserve eine 

                                                 
62 Die Federal Reserve hat angesichts dieses fiskalpolitischen Kurses stets auf eine glaubwürdige langfristige 

Konsolidierungsstrategie gedrängt, die auch den strukturellen Problemen im Gesundheitsbereich sowie bei der 
Alterung der Gesellschaft gerecht wird. Gleichzeitig hat sie immer wieder betont, dass die konjunkturellen Ef-
fekte eines Übergangs zu einer restriktiveren Fiskalpolitik zu berücksichtigen sind. Erst im Mai 2013 erklärte 
Chairman Bernanke, dass die aufgrund des politischen Patts im Kongress eingeleitete fiskalpolitische Restrik-
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expansive Geldpolitik betrieben: die Federal Funds Rate steht seit Ende 2008 bei 0,25 

Prozent, und seit 2009 gab es drei quantitative easing Programme.  

 

Diese Unterschiede sind bei der Bewertung der US und Euro-Krisenpolitik von erheblicher 

Bedeutung.63 Denn ein starker Zentralstaat, mit Fiskal- und Bankenunion, der sich zusammen 

mit der Zentralbank seiner makroökonomischen und systemischen Verantwortung bewusst ist 

und dieser auch gerecht wird, schafft ein institutionelles und wirtschaftspolitisches Umfeld, in 

dem systemische Effekte des Konkurses einzelner Staaten oder Banken nicht oder kaum auf-

treten. Denn die Gläubiger anderer Staaten oder Banken wissen aufgrund dieses Umfelds, 

dass der Konkurs eines einzelnen Staates oder einer einzelnen Bank kaum einen oder gar kei-

nen Hinweise auf die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses eines anderen Staates oder einer 

anderen Bank liefert.64 „A real financial crisis [die durch eine Überschussnachfrage nach 

Zentralbankgeld charakterisiert ist – Anm. d. Verf.] occurs only when institutions do not 

exist“ (Schwartz 1986, 12) In den USA bestehen aber seit 1913 (Gründung der Federal Reser-

ve)65 bzw. 1933 (Gründung der FDIC, der Zentralstaat expandiert und übernimmt konjunk-

turpolitische Verantwortung (DeLong 1998, Bordo et al 2013)) diese Institutionen. Die USA 

sind zudem bereit, verbleibende systemische Risiken direkt anzugehen, wie das Beispiel des 

AIG-bail out sowie die erzwungene Bankenkapitalisierung durch den Staat nach dem 

Lehman-Konkurs zeigen (Walter 2013). Die USA grenzen demnach Krisen mit einem Ma-

nagement erfolgreich ein, ohne einzelnen Bundesstaaten eine Bestandsgarantie zu geben, d.h. 

das Haftungsprinzip auszuhebeln. Nach Überwindung einer Finanzkrise und für die nicht-

systemrelevanten Institute gilt dies auch für Banken, so dass eine „Zombifizierung“ (Fuest in 

Kwasniewski 2013) des Bankensystems vermieden wird.  

Im Euroraum ist jedoch kein den USA vergleichbares institutionelles Umfeld gegeben: weder 

gibt es eine Fiskal- noch eine Bankenunion. Fiskal- und Geldpolitik in Europa sind in den 

letzten Jahren zudem restriktiver gestaltet worden als in den USA. Überwiegend lehnen Kriti-

ker von OMT und ESM, die sich dabei auf die in den Vereinigten Staaten praktizierte no-bail 

out Klausel berufen, es auch ab, Schritte zu unternehmen, Europa institutionell wie makropo-

                                                                                                                                                         

tion so groß ist, dass die konjunkturellen Effekte von der Geldpolitik – angesichts der Nullzinsgrenze – nicht 
kompensiert werden können (Bernanke 2013).  

63 In Box 3 wurde bereits hingewiesen, dass ein (verschuldeter) Zentralstaat und eine die Zentralbankgeldversor-
gung über Staatsanleihenkäufe organisierende Zentralbank notwendige Voraussetzungen dafür sind, dem US-
Vorbild beim Ausgleich von TARGET-Salden zu folgen. 

64 Ang und Langstaff (2011) zeigen, dass die systemische Komponente in den Renditen, die die US-
Bundesstaaten auf ihre Anleihen aufweisen, erheblich niedriger ist als für Euro-Mitgliedsstaaten. Henning und 
Kessler (2012) weisen darauf hin, dass ohne die expansive, antizyklische Fiskalpolitik des Bundes die Konso-
lidierung auf der Einzelstaatsebene, also ein ähnlich prozyklisches Verhalten wie es in den Euro-Krisenstaaten 
zu beobachten ist (IMF 2013a, 40), nur sehr schwer oder gar nicht zu erreichen gewesen wäre.  

65 Die Great Depression erklärt Schwartz (1986) damit, dass die Federal Reserve damals ihrer Rolle als lender 

of last resort nicht gerecht wurde und keine bzw. nicht genügend Liquidität bereitstellte; vgl. dazu auch 
Friedman and Schwartz (1965). 
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litisch dem amerikanischem Vorbild anzupassen.66 Daher ist der Verweis auf die USA als 

funktionierende Währungsunion mit no-bail out Klausel für die Bundesstaaten (und Banken) 

richtig, aber in hohem Maße selektiv. Denn während die USA für die Bundesstaaten das Haf-

tungsprinzip strikt durchsetzen, haben sie gleichzeitig Institutionen gegründet, die auf der 

Ebene der Währungsunion Staats- und Bankschulden vergemeinschaften, sowie „entschlos-

sen, zügig und mit außergewöhnlichen Maßnahmen“ bereit sind, systemische Krisen fiskal-, 

finanzmarkt- und geldpolitisch in einer Weise anzugehen, die der ökonomischen Logik der 

OMT-Kritiker diametral widerspricht. Das US-Beispiel zeigt stattdessen, welche Kosten sich 

vermeiden lassen und welche ordnungspolitischen Vorteile sich ergeben, wenn es auf der 

Zentralstaatebene einen „credible fiscal backstop“ (Pisani-Ferry and Wolff 2012) gibt. Dies 

heißt nicht, dass dieser Weg kostenfrei ist.67 Aber diese Kosten lassen sich in ihrer Gesamtheit 

und für die Allgemeinheit, d.h. den Steuerzahler, erheblich senken, wenn der Zentralstaat in 

der Lage und bereit ist, sein Gewicht in die Waagschale zu werfen, d.h. Risiken zu überneh-

men.68  

Der Weg in Richtung „mehr Europa“ wird aber – wie bereits ausgeführt – aus grundsätzlichen 

ordnungspolitischen Überlegungen abgelehnt (Feld 2012, Feld et al. 2012).69 Dann ist es aber 

                                                 
66 Kai Konrad, Hans-Werner Sinn und Harald Uhlig haben den Aufruf gegen die Bankenunion unterzeichnet 

(FAZ 2012). Fuest (2012) und Weidmann (2013e) stehen einer Bankenunion positiv gegenüber, sind aber ge-
genüber einer Fiskalunion skeptisch. Die US-Fiskal- und Geldpolitik wird überwiegend abgelehnt. Sinn (2013, 
49) spricht von „überbordenden Bundesschulden in den USA“. Dass nicht nur der Kurs der EZB, sondern 
auch der Kurs der Federal Reserve, der Bank of England und der Bank of Japan kritisch gesehen wird, zeigt 
sich aus der Verwendung der Begriffe „Notenbanken“ bzw. „Zentralbanken“, die Weidmann (2013e) oder  
Stark (2012) nutzen, wenn sie sich mit der Geldpolitik in den Industrienationen seit 2008 auseinandersetzen. 
Die veröffentlichte Mehrheitsmeinung zur US-Geldpolitik wird vielleicht am besten von einem TAGES-
SCHAU-Beitrag aus dem Jahr 2010 wiedergegeben, wonach der Beschluss der Federal Reserve, zusätzlich 
Staatsanleihen im Wert von 600 Milliarden Dollar zu erwerben (QE2), in Deutschland „Kopfschütteln“ aus-
löste und als „ordnungspolitischer Sündenfall“ bewertet wird (Tagesschau 2010).   

67 Er ist auch nicht konfliktfrei. Insofern ist Bertola et al. (2013) zuzustimmen, dass Schritte in Richtung Fiskal-
union mehr „Dynamit als Zement“ bedeuten können, die Währungsunion und damit das politische Integrati-
onsprojekt in Europa also daran zerbrechen könnte. Es geht aber nicht um eine „naive“ Sichtweise nach dem 
Motto „Wir machen in Europa eine Fiskalunion – und alles wird gut“. Es geht allein um die Frage, und diese 
wirft das Beispiel USA in aller Deutlichkeit auf, ob Schritte in Richtung Fiskalunion nicht der einzige Weg 
sind, die Währungsunion gegen jene Schocks zu stabilisieren, die sie in den letzten Jahren in eine existentielle 
Krise geführt hat. Auf dem Weg zu einer Fiskalunion ließe sich dann mit Richter (2013, 145) feststellen, ob 
die Bürger der Währungsunion das notwendige gemeinsame „belief system“ aufweisen, das für die erfolgrei-
che Emission einer gemeinsamen Währung notwendig ist. Ist dieses gemeinsame „belief system“ nicht vor-
handen, sollte der Euro aufgegeben werden, da er nicht überlebensfähig ist. 

68 Dies wird gerade bei der in Deutschland heftig diskutierten Bankenunion deutlich. Die Einlagenversicherungs-
systeme, die in den USA bis zur Weltwirtschaftskrise wie im Euroraum derzeit auf Bundesstaatenebene ange-
siedelt waren, waren mit der Finanzkrise 1929-1933 völlig überfordert. Es folgte die Gründung der FDIC, de-
ren Wirksamkeit nicht zuletzt davon bestimmt wird, dass „if ever needed, the FDIC can draw on a line of cre-
dit with the US Treasury. FDIC deposit insurance is backed by the full faith and credit of the United States 
government. This means that the resources of the United States government stand behind FDIC-insured depos-
itors.” Aizenman (2012); vgl. auch Gros and Schoenmaker (2012). 

69 Um Missverständnissen vorzubeugen: Es geht in diesem Beitrag allein um die ökonomische Logik und ob sie 
konsistent angewandt wird. Die lender of last resort Perspektive kommt zu der Auffassung, dass der Weg in 
Richtung „mehr Europa“ ökonomisch notwendig ist. Das heißt aber nicht,  dass man „glaubt, „Fiskal- und 
Bankenunion können quasi über Nacht per Dekret errichtet werden“ (Feld et al. 2012, 31). Zudem spielen ne-
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inkonsistent, die USA als positives ordnungspolitisches Beispiel für den Euroraum zu benen-

nen, weil sie diesen Weg in Richtung mehr „Union“ gegangen sind und daher heute instituti-

onell wie makropolitisch das genaue Gegenteil dessen darstellen, was ordnungspolitischen 

Grundsätzen und Vorstellungen entspricht. Als ordnungspolitischer Alternativentwurf zu 

OMT-Programm und ESM sind sie daher denkbar ungeeignet. Dann kann aber der Verweis 

auf die USA nicht als Argument überzeugen, die Vollzuteilungspolitik als mandatskonform 

und das OMT-Programm als mandatswidrig abzulehnen. Vielmehr deutet der Vergleich mit 

den USA darauf hin, dass OMT (und ESM) die notwendigen Säulen einer stabilen Währungs-

union sind, die vom Staatsaufbau her völlig anders gestaltet ist als es die USA heute sind. Das 

Beispiel USA lässt zudem erahnen, dass dieses Konstrukt lediglich als Übergangslösung in 

Richtung „mehr Europa“ funktionieren kann. Denn die Wirtschaftsgeschichte der USA zeigt, 

dass immer wieder Finanzkrisen ein „mehr Zentralisierung“ erzwangen, die die no-bail out 

Klausel für Bundesstaaten unter den Bedingungen einer modernen Demokratie und eines ent-

wickelten Finanzsystems erst glaubwürdig macht. Sie signalisiert daher, dass der Weg zurück 

nach Maastricht nicht geeignet ist, den Euroraum zu stabilisieren, während OMT und ESM 

als Zwischenlösungen in Richtung stärkerer Zentralisierung von Fiskal- und Finanzmarktpoli-

tik erscheinen, wie sie derzeit unter den Begriffen „Fiskalunion“ und „Bankenunion“ (IMF 

2013a, 17f.) diskutiert werden.  

ad 4) Die Wirtschaftsgeschichte, gerade in Deutschland, lehrt, dass der Ankauf von Staats-

anleihen durch die Zentralbank letztendlich immer inflationär ist. 

Ein letztes Argument, das es rechtfertigt, die Vollzuteilungspolitik als mandatskonform zu 

bezeichnen, das OMT-Programm dagegen als mandatswidrig einzustufen, lautet, dass der 

Ankauf von Staatsanleihen durch eine Zentralbank letztendlich immer inflationär ist, während 

dies für den Ankauf von Bankschuldtiteln nicht der Fall ist. Dies zeigt die deutsche Wirt-

schaftsgeschichte eindrucksvoll mit dem Beispiel der Hyperinflation 1922/1923. Aber auch 

die Erfahrungen heutiger Euro-Mitgliedsstaaten in den inflationären 70er Jahren sprechen für 

diese These. Es war gerade diese Erkenntnis, die dazu führte, dass im Maastrichter Vertrag 

das Verbot der monetären Staatsfinanzierung explizit aufgenommen wurde, während die len-

der of last resort Funktion gegenüber Banken gar nicht erwähnt wird.  

Im Prinzip ist dieses Argument in Abschnitt 2 bereits diskutiert worden, als festgestellt wurde, 

dass das Verbot der monetären Staatsfinanzierung im Maastrichter Vertrag zwar enthalten ist, 

gleichzeitig aber der Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt der EZB grundsätz-

                                                                                                                                                         

ben ökonomischen Aspekten auch noch andere Überlegungen eine Rolle, die bei einer so weitreichenden Ent-
scheidung berücksichtigt werden müssen und dann zu der Entscheidung führen können, den Weg in Richtung  
„mehr Europa“ nicht zu gehen. Allerdings werden aus einer lender of last resort Perspektive klare Alternati-
ven sichtbar: wenn man diesen Weg aus welchen anderen Gründen auch immer nicht gehen will, dann bleibt 
der Euro instabil. Da an einem instabilen Euro keiner Interesse hat, lautet die Schlussfolgerung aus dieser 
ökonomischen Perspektive, den Euro aufzugeben (vgl. dazu auch Winkler 2012).  
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lich erlaubt ist. Da im Maastrichter Vertrag der EZB zudem das primäre Ziel „Preisniveausta-

bilität“ vorgeschrieben ist, impliziert dies, dass entweder die These, der Ankauf von Staatsan-

leihen sei letztendlich immer inflationär, falsch oder der Vertrag in sich inkonsistent ist. Da 

andere Notenbanken, an prominentester Stelle die US-Notenbank, seit Jahrzehnten Geldpoli-

tik über den An- und Verkauf von Staatsanleihen gestalten, kann die These als empirisch wi-

derlegt gelten, der Ankauf von Staatsanleihen durch die Notenbank führe notwendigerweise 

zur Inflation (gleichzeitig impliziert dies, dass der Maastrichter Vertrag in sich konsistent ist). 

Schließlich gibt es einige Beispiele dafür, dass eine Zentralbank Inflation, auch Hyperinflati-

on, über eine entsprechend laxe Refinanzierung des Bankensystems hervorrufen kann.70  

Dennoch: das Trauma der Hyperinflation von 1922/23 sitzt in Deutschland so tief, dass es mit 

Bezug auf die Eurokrise und die geldpolitische Reaktion der EZB immer wieder ex- oder im-

plizit angesprochen wird (vgl. z.B. Meitinger 2012, O’Callaghan 2012). Dies ist der Fall, ob-

wohl die Inflationsrate im Euroraum seit Beginn der globalen Finanzkrise im Bereich der 

Zielgröße der EZB liegt (knapp unter 2% über die mittlere Frist) und auch für die nähere Zu-

kunft Inflationsraten in ähnlicher Größenordnung erwartet werden.71 Bisher hat die EZB trotz 

aller Warnungen und kritischen Stimmen, die seit 2008 immer wieder zu hören waren, ihr 

Mandat, Preisniveaustabilität zu erhalten, nicht verletzt.  

Die Erfahrungen aus 1922/23 zeigen jedoch, dass eine stabile Inflationsrate keine Gewähr 

dafür bietet, dass sie auch in der Zukunft stabil bleibt. Vielmehr zeigt das Beispiel aus der 

Weimarer Republik, dass Inflationserwartungen und Inflation sehr schnell und stark ansteigen 

können, wenn und weil die Bürger das Vertrauen in die Stabilität der Währung verlieren. Die-

ses Risiko steigt, wenn die Zentralbank Staatsanleihen kauft, Defizite der öffentlichen  Haus-

halte finanziert und dies noch mit der Ankündigung versieht, es gegebenenfalls unbegrenzt zu 

tun: „Aus der scheinbaren Alternativlosigkeit [weil sonst der Zusammenbruch des Euro droht 

– Anm. d. Verf.] wird … geschlossen, dass die Geldpolitik handeln müsse, ungeachtet rechtli-

cher, ökonomischer und institutioneller Schranken. Geldpolitisches Handeln in einer solchen 

Situation kann den Eindruck bei den Regierungen verstärken, dass das Abwälzen des Hand-

lungsdrucks auf die Geldpolitik eine aus nationaler Perspektive lohnende Strategie ist, weil 

die damit verbundenen Kosten verringert oder ganz verschoben werden können. Die Alterna-

tivlosigkeit des Handelns der Notenbanken wird so zur sich selbst erfüllenden Prophezeiung.“ 

(Bundesbank 2012, 14f.) Folglich sollten sich die Politikverantwortlichen nicht „auf sicherem 

Terrain glauben, nur weil die Inflationserwartungen fest verankert sind. Nur wenn die Wirt-

schaftsakteure davon ausgehen, dass Abweichungen vom „Tugendpfad“ der geldpolitischen 

Dominanz von kurzer Dauer sind (weil etwa die politischen Entscheidungsträger noch über 

hohe Glaubwürdigkeit verfügen), bleiben die Inflationserwartungen verankert. Wenn aller-

dings die Wirtschaftsteilnehmer damit rechnen müssen, dass die Abweichung länger anhält 

                                                 
70 Dazu zählt das von Mayer (2013b) jüngst als Vergleich zum Euroraum gewählte Beispiel der Rubelzone in 

den Jahren 1992-1993. 
71 Sinn spricht in  Siedenbiedel (2013) von der Inflation als einem „Nebenkriegsschauplatz“, Weidmann (2013f) 

von „mittelfristig gedämpften Inflationsaussichten“. 
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als zunächst erwartet, verändern sich ihre Inflationserwartungen. Und dies könnte sehr plötz-

lich geschehen.” (Weidmann 2013b)  

Die Argumentation ist zwingend: eine Geldpolitik, für die es keine rote Linie mehr gibt (Stark 

2013b), führt zur Inflation, weil der private Sektor dann nicht mehr bereit ist, Zentralbankgeld 

zu halten. Aufgrund der Fiskaldominanz verliert die Zentralbank die Glaubwürdigkeit, die 

Stabilität von Zentralbankgeld über die Zeit hinweg zu garantieren (Weidmann 2013b). Damit 

ist die Wurzel für einen sich selbst aufschaukelnden Prozess gelegt, in dem sehr schnell stei-

gende Inflationserwartungen von steigenden Inflationsraten bestätigt werden und damit einen 

weiteren Anstieg der Inflationserwartungen und damit der Inflationsrate auslösen. Die krisen-

bedingt starke Ausweitung der Zentralbankgeldmenge wird dann von einem steigenden 

Geldmengenmultiplikator begleitet. Damit steigt die Geldmenge und es kommt – getrieben 

von einer steigenden Umlaufgeschwindigkeit, weil der private Sektor Geld nicht mehr halten 

will – zur Hyperinflation.  

Abbildung 9: Inflation im Deutschen Reich, Januar 1915 – August 1923  
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Quelle: Holfterich (1986) und eigene Berechnungen 

Genau dies war 1922/23 der Fall (Abbildung 9): der Staat wollte mehr ausgeben – um die 

streikenden Arbeiter in der Ruhr zu unterstützen – , scheute sich aber davor, diese Ausgaben 

durch Ausgabenkürzungen bei anderen Positionen oder Steuererhöhungen zu finanzieren. 

Stattdessen bediente er sich der Reichsbank (Teutul 1962, 45). Deren Aktivum, Zentralbank-

geld, wollte aber niemand mehr halten, weil nach vier Jahren monetärer Kriegsfinanzierung 

und einer Nachkriegsperiode, in der die Jahresinflationsrate (gemessen am Großhandelspreis-
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index) nur in neun von insgesamt 84 Monaten (1915-1921) unter vier Prozent lag, die Glaub-

würdigkeit der Reichsbank nicht mehr vorhanden war. Zudem fand die Zentralbankgeldver-

sorgung zu dramatisch negativen Realzinssätzen statt, weil die Reichsbank den Diskontsatz 

trotz Inflationsraten bis zu 50% p.a. während des ersten Weltkriegs und dreistelligen Inflati-

onsraten in den ersten Nachkriegsjahren unverändert bei 5% p.a. hielt, um ihn dann in der 

Hyperinflation zu langsam auf ein völlig unzureichendes Niveau von 90% p.a. anzuheben. 

(Abbildung 10). 

Abbildung 10: Realer Diskontsatz* im Deutschen Reich, Januar 1915 – August 1923 
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* Nominaler Diskontsatz – Jahresinflationsrate (Großhandelspreise) 

Quelle: Holfterich (1986) Deutsche Bundesbank (1976) und eigene Berechnungen 

Die Argumentation ist zwingend und richtig. Unberücksichtigt bleibt jedoch die Ursache für 

die in den letzten Jahren statt gefundene Ausweitung der Zentralbankgeldmenge: die Finanz-

krise, die sich in einer Nachfrage nach Zentralbankgeld (Schwartz 1986) ausdrückt. Weder in 

den Jahren 1913 – 1923 noch in den inflationären 70er Jahren gab es eine Finanzkrise. Ohne 

eine solche Krise stellt eine starke Ausweitung der Zentralbankgeldmenge, unabhängig von 

der Form der Zentralbankgeldversorgung, eine die Glaubwürdigkeit der Zentralbank aushöh-

lende Abweichung vom „Tugendpfad“ dar, weil die Notenbank Geld schöpft, für das es keine 

Nachfrage gibt. Folglich sinkt der Preis des Geldes (gemessen in Gütern) und es kommt zur 

Inflation und – sofern die Notenbank nicht mit drastischen Maßnahmen einschreitet72 – zur 

Hyperinflation. In der Finanz- und Eurokrise reflektiert die Ausweitung der Zentralbankgeld-

                                                 
72 Die Geldpolitik der Federal Reserve unter Paul Volcker (1979-1982) kann dafür als Beispiel genannt werden. 

Damals schraubte die US-Notenbank den Leitzins, auch inflationsbereinigt, auf bis dato unbekannte Höhen. 
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menge jedoch einen Anstieg der Nachfrage nach Liquidität. Privater Sektor und die (Nicht-

Krisen)banken möchten Aktiva, Staatsschuldtitel und Forderungen an Krisenbanken, verkau-

fen, die sie zuvor freiwillig gekauft haben (Goodhart 1987, Calomiris und Gorton 1991).73 

Diese nun als unsicher geltenden Aktiva möchte der private Sektor in sichere Aktiva eintau-

schen, die entweder von Stabilisierungsfonds oder der Zentralbank emittiert werden. Die 

Zentralbank zwingt dem privaten Sektor daher kein Zentralbankgeld auf, wie es die Reichs-

bank tat, als sie die Hyperinflation 1922/1923 auslöste, sondern Zentralbankgeld wird vom 

privaten Sektor in hohem Maße nachgefragt. Dass es wegen der globalen Finanz- und Euro-

krise bisher keine Inflation gab, liegt demnach nicht an der (offensichtlich) noch bestehenden 

Glaubwürdigkeit der EZB sowie anderer westlicher Notenbanken. Vielmehr ergibt sich die 

Abwesenheit von Inflation  daraus, dass die Zentralbanken bisher nicht mehr getan haben als 

das Zentralbankgeldangebot der steigenden Zentralbankgeldnachfrage anzupassen.74  

Die krisenreflektierende Nachfrage nach Zentralbankgeld nicht zu befriedigen, ist aber defla-

tionär. Dies lehrt das Beispiel der Großen Depression, als die Federal Reserve untätig blieb, 

weil sie den gleichen Inflationsbefürchtungen meinte Rechnung tragen zu müssen, die in der 

heutigen Debatte um die Geldpolitik der EZB (aber auch der Federal Reserve) immer wieder 

vorgetragen werden.75 Der Kern des Missverständnisses, der damals wie heute in einem prin-

zipiell deflationären Umfeld eine expansive Geldpolitik als inflationär erscheinen lässt, ist der 

Aufbau von Überschussreserven des Bankensystems bei der Notenbank (Calomiris 1993). Er 

entsteht notwendigerweise als Folge der Nachfrage der Nicht-Krisenbanken nach Liquidität. 

Diese Überschussreserven werden als Potenzial für eine (plötzlichen) Anstieg des Kreditan-

gebots gewertet, das dann – bei sinkender Produktion bzw. Produktionspotenzial – zu Inflati-

on führen muss. Mit einer Geldpolitik, die der derzeit verfolgten Krisenbekämpfungsstrategie 

folgt, legt die Zentralbank damit den Keim für einen neuen Kreditboom bzw. eine Vermö-

genspreisblase, die die Krise, in der man sich befindet, erst auslöste. Folglich darf die Zent-

ralbank bei ihrer Krisenpolitik nicht das Augenmaß verlieren – so argumentierte man in den 

frühen dreißiger Jahren (Bernanke and James 1991, James 2002, White 2008) und so wird in 

der Gegenwart argumentiert.  

Diese Interpretation der Überschussreserven ist falsch. Die Überschussreserven spiegeln kein 

Inflationspotenzial für die Zukunft, sondern die Tiefe der Vertrauenskrise hinsichtlich des 

Wertes bereits geschaffener Aktiva (Staatsschuldtitel und Verbindlichkeiten der Krisenban-

ken) in der Gegenwart wider. Das Versprechen, notfalls „unlimitiert“ Kredit bereitzustellen, 

das bei der Vollzuteilungspolitik implizit, bei der Verkündigung des OMT-Programms expli-

zit gemacht wurde, dient daher nicht als Einladung an Staaten oder Banken, ungehemmt in die 

Verschuldung zu laufen (Konrad 2013, 438), sondern der Begrenzung der Nachfrage nach 

Zentralbankgeld. Indem dieses Versprechen Vertrauen schafft, verzichtet der private Sektor 

                                                 
73 In den Anhängen 1 – 3 wird dies durch die entsprechenden Schocks verdeutlicht. 
74 Vgl. dazu auch Rieke und Winkler (2009). 
75 Es waren Friedman und Schwartz (1965), die die Federal Reserve für ihr damaliges Handeln hart kritisierten. 

Eine Kritik der zu restriktiven EZB-Politik auf der Basis Friedmanscher Überlegungen enthält Hetzel (2013). 
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darauf, Forderungen an Krisenbanken oder Krisenstaaten zu verkaufen und in Zentralbank-

geld umzutauschen. Ein Erfolg der Ankündigung ist daher auch nicht der Anstieg, sondern der 

Rückgang der Zentralbankgeldmenge. 

Genau dies passierte nach Inkraftsetzen der Vollzuteilungspolitik sowie des OMT-Programms 

(Abbildungen 6a und 6b): die aus geldpolitischen Operationen zur Verfügung gestellte Zent-

ralbankgeldmenge sinkt, weil der private Sektor und die Nicht-Krisenbanken ihre Nachfrage 

nach Zentralbankgeld zurückführen.76 Das oft beschworene Problem des Ausstiegs aus den 

außerordentlichen geldpolitischen Maßnahmen, also ob die EZB nach Überwindung der Krise 

in der Lage ist, „den Geldsegen, den sie …  in die Welt setzt, wieder einzusammeln“ (Bert-

hold 2012), stellt sich gar nicht. Der Geldsegen verschwindet von allein, weil es einen sal-

denmechanischen Zusammenhang zwischen Nachfrage und Angebot gibt. Denn ebenso wie 

es in der Krise bei einem elastischen Angebot zu einer Ausweitung der Zentralbankgeldmen-

ge kommt, geht die Nachfrage nach Zentralbankgeld und damit die Zentralbankgeldmenge 

wieder zurück, wenn die Krise abebbt.77 Dabei zeigt sich erneut die Symmetrie von Vollzutei-

lungspolitik und OMT-Programm: Ebenso wie nach Übergang zur Vollzuteilungspolitik und 

der damit verbundenen Wiederherstellung von Vertrauen auf dem Interbankenmarkt kam es 

nach Ankündigung des OMT und der damit verbundenen Wiederherstellung von Vertrauen 

auf dem Staatsanleihenmarkt zu einem Rückgang der Zentralbankgeldmenge.78  

Inflationsgefahr droht daher nicht aufgrund des OMT-Programms oder der Vollzuteilungspo-

litik, sondern wenn die Zentralbank nach Überwindung der Krise aktiv etwas dagegen unter-

nimmt, dass die vom privaten Sektor angestoßene Rückführung der Zentralbankgeldmenge 

nicht stattfindet. Dies ist die rote Linie, die eine stabilitätsorientierte Geldpolitik nicht über-

schreiten darf: dem privaten Sektor Zentralbankgeld aufzudrängen, das er nicht halten will. 

Dies bedeutet aber: die Möglichkeit, sich inflationär zu verhalten, besteht unabhängig von der 

Krisenbekämpfung. Auf die Krisenbekämpfung zu verzichten, also das Ziel Preisniveaustabi-

                                                 
76 Es ist die „magic of OMT“ (Giavazzi et al. 2013), dass im Fall des OMT-Programms, die EZB dieses Vertrau-

en herstellen konnte, ohne bisher eine einzige Staatsanleihe kaufen zu müssen. 
77 Wie schon erwähnt, liefen die Krisenmaßnahmen, die die Federal Reserve nach dem Lehman Schock ergriff, 

geräuschlos aus (Madigan 2009). Die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge in den USA nach 2009 ist allein 
auf die quantitative easing-Politik zurückzuführen, die jedoch – wie in Box 1 erläutert – keine Finanzkrisen-
politik, sondern die Fortsetzung normaler Geldpolitik unter der Bedingung einer Nominalzinsgrenze von Null 
darstellt. 

78 Sinn (2013, 11) argumentiert mit Blick auf die TARGET-Salden, dass die Rückführung der Zentralbankgeld-
menge nach der OMT-Ankündigung zu 23% auf Kredite der Staatengemeinschaft an die Krisenländer zurück-
zuführen sind. Dies ist aber ganz im Sinne der Zusammenarbeit von Zentralbank und Staat bei der Krisenbe-
wältigung. Auch 2008/2009 wären die Kredite der Bundesbank an Banken in Deutschland, die zwischen Au-
gust und Oktober 2008 um EUR 117 Milliarden (ca. 65 Prozent) anstiegen, wohl kaum so rasch gesunken, 
wenn sie nicht teilweise durch Instrumente der SoFFin ersetzt worden wären. Allein die Eigenkapitalzufuhr an 
Krisenbanken betrug Ende 2009 EUR 25,7 Mrd. (FMSA 2013), also knapp 22% des Anstiegs der Kredit-
vergabe der Bundesbank an Institute in Deutschland in den Krisenmonaten. Gleichzeitig beklagt Sinn, dass 
durch den „Versicherungsschutz des OMT-Programms neue private Geldflüsse zum Kauf neuer Staatspapiere 
der Südländer aktiviert wurden.“ Genau dies war aber 2008 das Ziel: die marktmäßige Kreditvergabe an die 
Krisenbanken wieder in Gang zu setzen (vgl. dazu auch Box 2).  
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lität aufzugeben, wenn es krisenbedingt in Richtung Deflation geht,79 leistet für sich genom-

men keinen Beitrag, um Preisniveaustabilität in der Zukunft zu garantieren.  

Die EZB könnte allerdings mit dem OMT-Programm – im Falle seiner Aktivierung – nicht 

nur Staatsanleihen aufkaufen, die vor der Krise vom privaten Sektor freiwillig erworben wur-

den, sie könnte vielmehr – über den kurzen Umweg des Sekundärmarktes – auch neue Defizi-

te finanzieren. Damit würde die zusätzliche Zentralbankgeldmenge, die entsteht, keinen Ak-

tivtausch in der Bilanz des privaten Sektors repräsentieren, sondern den Erwerb neuer Aktiva. 

Ob der private Sektor, dieses Zentralbankgeld halten will, ist jedoch unklar. Zudem ergibt 

sich ein direkter Vergleich mit dem Beispiel der inflationären Staatsfinanzierung während des 

ersten Weltkriegs und in den frühen Jahren der Weimarer Republik bzw. mancher Euro-

Mitgliedsstaaten in den 70er Jahren. Denn die Haushaltsdefizite in den Krisenländern sind 

zwar in der Tendenz rückläufig, aber immer noch hoch (vgl. Tabelle 1).  

Tabelle 1: Haushaltsdefizite der Euro-Krisenländer, 2007 – 2013 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Griechenland in % des BIP -6,8% -9,9% -15,6% -10,7% -9,4% -6,4% -4,6%

Irland in % des BIP 0,1% -7,4% -13,9% -30,9% -13,4% -7,7% -7,5%

Italien in % des BIP -1,6% -2,7% -5,4% -4,3% -3,7% -3,0% -2,6%

Portugal in % des BIP -3,2% -3,7% -10,2% -9,8% -4,4% -4,9% -5,5%

Spanien in % des BIP 1,9% -4,5% -11,2% -9,7% -9,4% -10,3% -6,6%

Griechenland in  Mrd. Euro -15,2 -23,1 -36,0 -23,9 -19,7 -12,5 -8,4

Irland in  Mrd. Euro 0,1 -13,2 -22,5 -48,3 -21,3 -12,7 -12,6

Italien in  Mrd. Euro -24,7 -42,1 -81,6 -67,2 -57,8 -47,4 -40,0

Portugal in  Mrd. Euro -5,4 -6,4 -17,1 -17,0 -7,5 -8,1 -9,0

Spanien in  Mrd. Euro 20,2 -48,9 -117,1 -101,4 -100,4 -108,5 -69,0  

Quelle: IWF, WEO Database, 2013: Schätzung. 

Es gibt zwei Gründe, die gegen dieses Argument sprechen. Der erste Grund ist markttech-

nisch. 1915/1923 bzw. in den inflationären 70er Jahren erfolgte die Zentralbankfinanzierung 

der Staatsausgaben nicht, weil der private Sektor keine neuen Staatsanleihen kaufen wollte. 

Bei einem angemessenen Zins hätte es sehr wohl Käufer gegeben (Teutul 1962, 439. Die 

deutsche Regierung wollte aber, dass aus den Ausgaben in der Gegenwert keine (oder nur 

sehr geringe) Belastungen entstehen, und war folglich nicht bereit, Staatsanleihen zu einem 

solchen Zins zu begeben. Dies ist im Euroraum anders:  Griechenland hätte im Mai 2010 je-

den Zins bieten können, seine Anleihen wären nicht gekauft worden, gerade weil das Land 

bereit war, sich zu nahezu jedem Zins zu verschulden. Denn ein höherer Zins gilt als Ausweis 

des Unsoliden. Folglich steigt die Nachfrage nach Anleihen der Krisenländer bei einem nied-

rigeren Preis (höheren Rendite) nicht, sondern sie sinkt. Eine eventuelle Finanzierung neuer 

                                                 
79 Die Tatsache, dass in den Jahren 2008 – 2013 Preisniveaustabilität erreicht wurde, spricht dafür, dass der Eu-

roraum in eine Deflation geraten wäre, wenn die EZB seit dem Oktober 2008 auf jene gehört hätte, die diese 
Maßnahmen als inflationär (und damit mit ihrem Mandat unvereinbar) charakterisiert haben und auf ihre 
schnelle Rückführung bzw. ihren Verzicht drängten. Mittlerweile sind mehr als drei Jahre vergangen, also eine 
Zeitspanne, die üblicherweise als „mittelfristig“ bezeichnet wird, und für die die EZB sich verpflichtet hat, 
Preisniveaustabilität zu sichern. Es lässt sich nicht erkennen, dass sich diese Stabilitätsrisiken materialisierten.  
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Defizite durch das OMT ist daher eine direkte Folge der Finanzkrise, die es weder 1915/23 

noch in den 70er Jahren gab. 

Der zweite Grund, eine mögliche Finanzierung von Haushaltsdefiziten durch das OMT nicht 

als Einstieg in die inflationäre monetäre Staatsfinanzierung der Vergangenheit zu werten, ist 

fiskalpolitischer Art. In der deutschen Hyperinflation diente die Zentralbankfinanzierung des 

Reiches der Ausweitung der nominalen Staatsausgaben, für die es zudem konjunkturpolitisch 

keine Rechtfertigung gab. Die hohen Wachstumsraten der Staatsausgaben spiegelten allein die 

Staatskrisen wider, in der sich das Deutsche Reich nicht ohne eigenes Zutun befand: zunächst 

der erste Weltkrieg und dann das politische Chaos der ersten Jahre der Weimarer Republik. 

Tabelle 2: Staatsausgaben (in Mrd. EUR) und Wachstumsraten der Staatsausgaben in den 

Euro-Krisenländern, 2007-2013 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Griechenland in Mrd. Euro 106,1 117,9 124,6 114,1 107,8 97,4 87,2

Irland in Mrd. Euro 68,7 76,1 76,9 101,6 75,9 68,1 69,6

Italien in Mrd. Euro 740,3 765,5 788,4 782,0 786,3 793,8 792,8

Portugal in Mrd. Euro 75,1 77,1 83,8 88,5 84,4 75,5 79,0

Spanien in Mrd. Euro 413,0 450,9 484,8 485,4 480,1 490,4 456,5

Griechenland Wachstumsrate 12,3% 11,1% 5,8% -8,5% -5,6% -9,6% -10,5%

Irland Wachstumsrate 13,8% 10,8% 1,1% 32,0% -25,3% -10,3% 2,2%

Italien Wachstumsrate 2,3% 3,4% 3,0% -0,8% 0,5% 1,0% -0,1%

Portugal Wachstumsrate 5,3% 2,6% 8,8% 5,6% -4,7% -10,5% 4,7%

Spanien Wachstumsrate 9,3% 9,2% 7,5% 0,1% -1,1% 2,2% -6,9%  

Quelle: IWF, WEO Database, 2013: Schätzung. 

In den Krisenländern im Euroraum ist ein solcher Anstieg nicht zu beobachten (vgl. Tabelle 

2). Die nominalen Staatsausgaben sinken entweder oder steigen erheblich langsamer als in der 

Vorkrisenperiode. Dies liegt zu einem erheblichen Teil (aber nicht nur, wie das Beispiel Spa-

nien zeigt) an den Anpassungsprogrammen, die über den ESM gesteuert werden. Insofern ist 

die Konditionalität des OMT an den ESM ebenso sinnvoll wie die Maßgabe, dass es einen 

notwendigen, aber keinen hinreichenden Zusammenhang zwischen ESM und OMT gibt, d.h. 

die EZB sich allein das Recht vorbehält, Staatsanleihen zu kaufen (Fuest 2013, 4).  

Selbst diese, die Unabhängigkeit der Zentralbank sichernde Eigenschaft des OMT-Programms 

kann aus Sicht der OMT-Kritiker nicht überzeugen. Befürchtet wird, dass die EZB dem poli-

tischen Druck, Staatsanleihenkäufe fortzusetzen, obwohl sie inflationär wirken, nicht Stand 

halten wird (Bundesbank 2012, 12f.). Zudem wird sie als inkonsistent kritisiert: Die EZB 

kann aus dem OMT wegen des fiskalpolitischen Fehlverhaltens eines Mitgliedsstaates gar 

nicht aussteigen, wenn vorauszusehen ist, dass dieser Stopp jene Krise auslösen würde, die 

das OMT gerade verhindern will (Konrad 2013, 438)?  

Die erste Befürchtung ist erneut grundsätzlicher Art: der EZB wird nicht zugetraut, sich an ihr 

Mandat zu halten. Sie kann deshalb für jede Situation geäußert werden, in der die wirtschaft-
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liche Entwicklung in einem Mitgliedsstaat – oder einer Gruppe von Mitgliedsstaaten – eine 

andere Geldpolitik gerechtfertigt erscheinen lässt als für den Euroraum als Ganzes. Es kann 

zum Beispiel argumentiert werden, dass die bisher einzige „Inflation“ in der Geschichte des 

Euro, in den Jahren 2006-2008 als die Inflationsrate auf 4% p.a. im Juni und Juli 2008 an-

stieg, vor allem Folge der verspäteten und zögerlichen Zinsanhebungen in den Jahren zuvor 

eingetreten ist und diese Zinspolitik vor allem die Rezession in den Kernländern Deutschland 

und Frankreich berücksichtigte.80 Das Beispiel zeigt, dass Inflation immer entstehen kann, 

wenn eine Zentralbank, hier: die EZB, – aus welchen Gründen auch immer – Zinsentschei-

dungen trifft, die den Zins unter dem Niveau verharren lässt, das mit Preisniveaustabilität ver-

einbar ist. Nur: das hätte sie schon immer gekonnt. Damit ist aber diese Befürchtung kein Ar-

gument gegen das OMT, sondern ein Argument gegen die Währungsunion an sich, wie es von 

deutschen Ökonomen vor Inkrafttreten der Währungsunion vorgebracht wurde.81 Als solches 

ist es auch diskussionswürdig, unabhängig davon, wie man es bewertet.  

Das zweite Argument basiert implizit auf der Annahme, dass es einen Widerspruch zwischen 

Finanzsystem – und Preisniveaustabilität geben wird, der die EZB in eine Dilemma-Position 

bringt, sich für eines der beiden Ziele zu entscheiden. Wie hoch man die Wahrscheinlichkeit, 

dass diese Dilemma-Position eintritt, auch immer ansieht:82 das gleiche Dilemma besteht auch 

bei der Vollzuteilungspolitik. Auch hier können Banken – im Vertrauen auf unbegrenzten 

Notenbankkredit – die Kreditvergabe ungehemmt laufen lassen und damit Inflation erzeugen. 

Auch hier besteht die Gefahr, „dass trotz der an sich begrüßenswerten Vorkehrungen im 

OMT-Programm Konsolidierungs- und Reformbemühungen bei den Banken erlahmen und 

die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik als Garant für Preisniveaustabilität schwindet.“ (Weid-

mann 2013c).83 Das Argument bestätigt daher, dass letztendlich eine Notenbank darauf ver-

trauen muss, dass Fiskal- und Finanzmarktpolitik des Gesamtstaates, hier: der Euro-

                                                 
80 Um keine Missverständnisse aufkommen zu lassen: man kann so argumentieren, aber muss nicht. Der Verfas-

ser selbst hält diese Argumentation für falsch. 
81 “Die Europäische Zentralbank wird – trotz weitgehender Unabhängigkeit – Preisstabilität in Europa nicht 

durchsetzen, weil es für sie aufgrund unterschiedlicher Interessen der nationalen Entscheidungsträger keinen 
genügend starken Anreiz gibt, dies zu wollen.” (Ohr und Schäfer 1992) 

82 Das Dilemma setzt eine Situation voraus, in der Inflation entsteht, obwohl die Finanzmärkte – hier die Staats-
anleihenmärkte – noch im Krisenmodus laufen. Dem Verfasser ist kein Beispiel der modernen Wirtschaftsge-
schichte bekannt, in der diese Situation zu beobachten war, wenn die Finanzkrise (vor allem) Aktiva erfasste, 
die in nationaler Währung denominiert waren und die heimische Währung einen  flexiblen Wechselkurs ge-
genüber anderen Währungen aufwies. Dies war bekanntermaßen in den diversen Finanzkrisen, die aufstreben-
de Volkswirtschaften in den 80er und 90er Jahren wiederholt kennzeichneten, nicht der Fall. Vielmehr hatten 
sich die unter Insolvenzverdacht geratenen Kreditnehmer (Banken und Unternehmen in den entsprechenden 
Staaten) in fremder Währung verschuldet oder die heimische Zentralbank hatte ihre Währung an eine andere 
Währung, überwiegend den US-Dollar, fest gekoppelt. Sparer und Anleger wollten daher die von ihnen nun 
als unsicher eingestuften Aktiva nicht gegen lokales Zentralbankgeld sondern gegen US-Dollar eintauschen. 
Versucht die heimische Zentralbank zur Abfederung der realwirtschaftlichen Folgen der Finanzkrise, dennoch 
eine expansive Geldpolitik zu gestalten, führt dies – auch im Zusammenhang mit einer erheblichen Abwertung 
der Landeswährung – zur Inflation, weil sie den Anlegern ein Aktivum aufdrängt, das sie nicht halten wollen 
(zu den grundlegenden Zusammenhängen vgl. Chang and Velasco 2000 sowie Obstfeld et al 2010). 

83 Vgl. dazu auch das Interview mit Bundesbankpräsident Weidmann in Rexer und Zydra (2013), in dem er ex-
plizit vor solchen Gefahren mit Blick auf den Bankensektor warnt..  
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Staatengemeinschaft, Maßnahmen ergreifen und umsetzen – Stichwort: Fiskalpakt, Basel III 

etc. – die das Entstehen einer solchen Dilemma-Position verhindern.  

Das Argument, dass das geldpolitische Krisenmanagement – sei es in Form von Vollzutei-

lungspolitik oder OMT-Programm – zur Inflation führt, beruht daher nicht auf dem Krisen-

management als solches, sondern auf der Unfähigkeit bzw. Unwilligkeit des Staates, die Sol-

venz seiner Substaaten bzw. die Solvenz der Banken, die in dem entsprechenden Staat operie-

ren, zu sichern. Das Argument ist richtig, ist aber wieder ein grundsätzliches Argument. Wenn 

davon ausgegangen wird, dass die Euro-Staatengemeinschaft dieser Aufgabe nicht gerecht 

werden wird, dann sollte man für die schnelle Auflösung des Euroraums und nicht gegen das 

OMT-Programm plädieren. Denn letztendlich bedarf es immer eines „hinreichend entwickel-

ten Staates“ (Richter 2013), damit eine unabhängige Zentralbank ihr Mandat, Preisniveausta-

bilität zu sichern, erfolgreich erfüllen kann.84    

 

6. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen 

Ist das OMT mandatswidrig? Die ökonomischen Argumente der OMT-Kritiker widerlegen 

die von der EZB vertretene Auffassung, das Programm diene der Sicherstellung des geldpoli-

tischen Transmissionsmechanismus. Statt dessen  

1) verstößt es gegen marktwirtschaftliche Prinzipien,  

2) lässt es nicht zweifelsfrei erkennen, dass es dafür eine Notwendigkeit gibt, 

3) verteilt es ohne Parlamentsbeschluss Risiken zwischen den Euro-Mitgliedsstaaten um, 

4) löst es negative Anreizeffekte aus und  

5) verwischt es die Grenzen von Geld- und Fiskalpolitik. 

Das OMT ist daher mandatswidrig.  

Anstatt diese Argumente zu werten, wurden sie auf die Vollzuteilungspolitik angewandt. Es 

ist ein Instrument, das klar als geldpolitische Maßnahme anerkannt ist und seit dem Oktober 

2008, also nicht mit Blick auf die Eurokrise, sondern zur Bekämpfung der globalen Finanz-

krise, zum Einsatz kommt.  Es zeigt sich, dass alle OMT-kritischen Argumente auch auf die 

Vollzuteilungspolitik zutreffen. Daraus lässt sich der Schluss ziehen, dass – sofern die OMT-

kritische Argumentation richtig ist – die EZB-Krisenpolitik nicht erst seit dem Beschluss des 

                                                 
84 In diesem Zusammenhang ist der Vergleich zwischen Euro- und Rubelzone aufschlussreich, wie er von Mayer 

(2103b) propagiert wird. Denn obwohl es nahezu keine einzige relevante volkswirtschaftliche (Realeinkom-
mensentwicklung, Inflationsentwicklung, Tiefe des Finanzsystems, Finanzkrise, marktwirtschaftliche Basis 
der Volkswirtschaft etc) oder geldpolitische (Wachstum von Geldmenge, Geldmengenmultiplikator und Um-
laufgeschwindigkeit, Realzins, etc.) Variable gibt, die einen solchen Vergleich nahelegt, war die Rubelzone in 
den Jahren 1992/1993 ein „Staat“ mit den oben genannten Charakteristiken: unfähig und unwillig, die Solvenz 
seiner Substaaten und Banken zu sichern.  
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OMT-Programms, sondern seit Oktober 2008 als mandatswidrig einzustufen ist. Allerdings 

wurde dies 2008/2009 so nicht gesehen. Statt dessen wurde die Vollzuteilungspolitik von den 

damals Verantwortlichen mit Argumenten verteidigt, die denen entsprechen, die vor dem 

Bundesverfassungsgericht angeführt wurden, um das OMT als geldpolitische Maßnahme mit 

dem Ziel „Sicherstellung des Transmissionsmechanimus“ zu rechtfertigen. 

Aus dem Vergleich OMT versus Vollzuteilungspolitik ergibt sich daher, dass die ökonomi-

sche Argumentation der OMT-Kritiker eine Ablehnung der lender of last resort Theorie im-

pliziert. Diese auf Bagehot (1873) zurückgehende Theorie widerspricht in der Tat inhärenter-

weise der ordnungspolitischen Argumentation der OMT-Kritiker, weil ein lender of last res-

ort per defintion genau das tun muss, was aus ordnungspolitischer Sicht als mandatswidrig 

eingestuft wird. Da diese Theorie eine entscheidende Grundlage für die Entstehung und Be-

gründung moderner Zentralbanken und der von ihnen verfolgten Geldpolitik darstellt, kann 

gefolgert werden, dass eine richterliche Entscheidung gegen das OMT mit der Begründung, 

das Programm sei keine Geldpolitik, 150 Jahren Zentralbankgeschichte widersprechen würde. 

Diese Schlussfolgerung wurde im letzten Teil des Beitrags dahingehend überprüft, ob es nicht 

gute Gründe dafür geben kann, die lender of last resort Funktion trotz ihres prinzipiellen Wi-

derspruchs zu ordnungspolitischen Grundsätzen für den Interbankenmarkt zu akzeptieren, 

während sie für den Staatsanleihenmarkt strikt abzulehnen ist. Vier Gründe wurden geprüft 

und insgesamt als nicht überzeugend bewertet.  

1) Der Überlegung, der EZB fehle beim OMT-Programm der (Gesamteuro-)Staat als 

Partner, um erfolgreich die lender of last resort Funktion auszuüben, wird durch den 

ESM und die explizite Kopplung des OMT-Programms an ein ESM-Programm wider-

sprochen.  

2) Das Argument, der lender of last resort Einsatz auf dem Interbankenmarkt war als 

kurzfristige Maßnahme richtig, kann aber nicht für eine seit nun mehr als drei Jahren 

andauernde Eurokrise angewandt werden, wurde mit dem Hinweis entkräftet, dass ein 

vergleichbares lender of last resort Verhalten erst mit dem OMT-Programm vorliegt 

und dieses Programm innerhalb kürzester Zeit zu vergleichbaren, krisenentschärfen-

den Effekten geführt hat wie die Vollzuteilungspolitik.  

3) Der Verweis der OMT-Kritiker auf das Beispiel „Vereinigte Staaten“ als Währungs-

union mit no-bail out Klausel und fehlender lender of last resort Funktion für die US-

Bundesstaaten überzeugt nicht, weil es in den USA eine Fiskal- und Bankenunion 

gibt, die es im Euroraum (bisher) nicht gibt. Sie wird von vielen OMT-Kritikern aber 

aus den gleichen ordnungspolitischen Grundüberzeugungen abgelehnt, die die Basis 

für die kritische Betrachtung des OMT-Programms darstellen. Zudem hat die US-

Geld- und Fiskalpolitik mit einer extrem expansiven Politik auf die Finanzkrise rea-

giert, und damit die makroökonomischen Rahmenbedingungen für eine Überwindung 

der Finanzkrise in den USA entscheidend verbessert. Auch diese Politik wird ord-

nungspolitisch kritisch gesehen.  
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4) Eine inflationäre Staatsfinanzierung nach Weimarer Vorbild ist aus dem OMT-

Programm nicht abzuleiten. Inflationsgefahr droht nicht aus einer Ausweitung der 

Zentralbankgeldmenge per se, sondern aus einer Ausweitung der Zentralbankgeld-

menge, für die es keine entsprechende Nachfrage des privaten Sektors gibt. Die Mög-

lichkeit, dass eine Notenbank einen inflationären Kurs einschlägt, besteht daher unab-

hängig von OMT- und Vollzuteilungspolitik und drückt sich in einer unangemessenen 

Zinspolitik aus. Insofern reduziert der Verzicht auf eine effektive Krisenbekämpfung 

nicht die Inflationsgefahren für die Zukunft. In letzter Konsequenz liegt die Stabilität 

des Euro ohnehin in einer stabilitätsorientierten Fiskal- und Finanzmarktpolitik, die 

die Solvenz der Euro-Mitgliedsstaaten sowie die der im Euroraum operierenden Ban-

ken sichert.  

 

Insgesamt kommt die Überprüfung möglicher Gründe für eine abweichende Bewertung von 

OMT-Programm und Vollzuteilungspolitik daher zu dem Ergebnis, dass der lender of last 

resort eines erheblich stärkeren Partners auf der Ebene des Euroraumes als Ganzes bedarf, um 

erfolgreich zu sein. Dies bedeutet, dass beherzte Schritte in Richtung Fiskal- und Bankenuni-

on unerlässlich sind, um die Eurozone mittel- und langfristig zu stabilisieren. Die Argumenta-

tion der OMT-Kritiker lehnt den lender of last resort dagegen grundsätzlich ab und damit 

auch Schritte in Richtung Fiskalunion. Dagegen gibt es bei der Frage, ob der Euroraum einer 

Bankenunion bedarf, unterschiedliche Vorstellungen. Die Argumentation ist in sich schlüssig. 

Sie hält nur den Bedingungen von Marktwirtschaften, wie sie sich seit Beginn des 19. Jahr-

hunderts entwickelt haben, nicht stand, weil Finanzstabilität – sei es die Stabilität von Banken 

(und damit: der Guthaben der Bevölkerung) oder die Stabilität von Staaten (erneut: der Gut-

haben der Bevölkerung) – als öffentliches Gut angesehen wird, das produziert werden soll 

und muss. Regeln, die ex ante verkünden, dass der Staat bzw. die Staatengemeinschaft und 

die Zentralbank bei einer Gefährdung der Finanzstabilität nicht intervenieren, also den impli-

zit- oder explizit angekündigten no-bail out von Banken oder Staaten vorsehen, sind daher 

zeitinkonsistent (Goodhart 1999) und müssen durch Regulierung und Kontrolle ersetzt wer-

den. Paradoxerweise ist daher die Durchsetzung des Haftungsprinzips nur möglich, wenn es 

Institutionen und Instrumente gibt, die die systemische Dimension einer Krise einfangen kön-

nen, damit sie möglichst wenig genutzt werden müssen. 

Im Maastrichter Vertrag waren Institutionen und Instrumente nicht enthalten, die die Produk-

tion des öffentlichen Gutes Finanzstabilität erschwerten und letztlich, als einzelne Staaten der 

Eurozone unter Insolvenzverdacht gerieten, unmöglich machten. Daher ist das Design der 

Währungsunion gescheitert, obwohl der Euro das Versprechen gehalten hat, das in Maastricht 

gegeben wurde: Preisniveaustabilität für den gemeinsamen Währungsraum zu sichern. Europa 

ist mit dem ESM und der Bankenunion dabei, diesen Konstruktionsfehler zu korrigieren. Das 

OMT spielt dabei eine zentrale Rolle, weil es kurz- und mittelfristig die Instabilität, die mit 

Finanzkrisen verbunden ist, bekämpft. Beides ist notwendig: ohne Fiskal- und Bankenunion 

droht langfristig die Gefahr eines permanenten bail out, der mit anhaltender Wachstums-
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schwäche und letztendlich auch Inflation einhergehen dürfte; ohne OMT droht der Rückfall in 

die Eurokrise mit schweren Verwerfungen auf den Finanzmärkten. Beide Szenarien konstitu-

ieren eine Währungsunion, die weder funktionsfähig noch wünschenswert ist.  
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Anhang 1: ESM und OMT – eine saldenmechanische Analyse 

Die OMT-Kritiker werfen der EZB vor, mit dem OMT Fiskalpolitik zu betreiben und so die 

Grenzen von Geld- und Fiskalpolitik zu verwischen. Abbildung A1 verdeutlicht diese Überle-

gung anhand eines geschlossenen saldenmechanischen Systems von Bilanzen der fünf bzw. 

sechs relevanten Sektoren im Euroraum:85 Dem privaten Nicht-Banken Sektor (NBS), dem 

Bankensektor, der EZB, der Bilanz der Staaten der Krisenländer (also: Griechenland, Irland, 

Portugal, Spanien, Italien) sowie der Bilanz der Staaten der Nicht-Krisenländer (alle anderen 

Länder, insbesondere Deutschland). In der Krisenperiode kommt der Europäische Stabilitäts-

mechanismus (ESM) als weiterer Sektor hinzu. Zur Vereinfachung hält der private NBS le-

diglich drei Finanzaktiva: Bargeld (B), Bankeinlagen (D) und Staatsanleihen (ST), wobei bei 

letzteren zwischen Staatsanleihen der Krisenländer (STKL) und der Nicht-Krisenländer 

(STNKL) differenziert wird. Der Bankensektor hält zudem Mindest- und gegebenenfalls Über-

schussreserven bei der Zentralbank. Die Mindestreserven entsprechen dem Mindestreserve-

satz (r) multipliziert mit den bei den Banken gehaltenen Einlagen des privaten NBS.  

Im Einklang mit der geldpolitischen Praxis erfolgt die Zentralbankgeldversorgung in der Vor-

krisenperiode (Tabelle A1a) ausschließlich über eine Kreditvergabe der EZB an den Banken-

sektor. Krisen- und Nicht-Krisenländer können den Erwerb von Sachkapital (Schulen, Infra-

struktur, Militärgüter etc), das vom NBS produziert wird, durch die Emission von Staats-

schuldtiteln finanzieren, die der NBS freiwillig erwirbt. Dabei wird Fristentransformation 

betrieben, d.h. die Staatsschuldtitel haben eine kürzere Laufzeit als die Nutzung des damit 

finanzierten Sachkapitals.86 

In der Krise (Tabelle A1b) will der NBS (einen Teil der) Staatsanleihen der Krisenländer 

nicht mehr halten, also entweder verkaufen oder nicht mehr neu erwerben, weil er die Solvenz 

der Staaten als unsicher einschätzt. Dies wird durch den Schock –stKB dargestellt. Er führt 

entweder zu steigenden Zinssätzen auf Staatsschuldtitel der Krisenländer oder zu einem voll-

ständigen Verlust des Marktzugangs. Der ESM verhindert bzw. mildert diese Mengen- und 

Preisreaktionen, indem er den Krisenländern Mittel in der Größenordnung von stKB zur Ver-

fügung stellt, die der NBS bei den Krisenländern abziehen bzw. nicht verlängern will. Dies 

heißt: ohne Intervention des ESM (oder später: der EZB) würde es dem NBS nicht gelingen, 

                                                 
85 Das geschlossene saldenmechanische System stellt sicher, dass jeder Forderung eine Verbindlichkeit ent-

spricht. Dabei werden vom Bankensektor vermittelte Kredite des Haushalts- an den Unternehmenssektor in-
nerhalb der Bilanz des NBS auf Aktiv- und Passivseite erfasst, d.h. belasten nicht die Nettovermögensposition 
(Eigenkapital) des privaten NBS. Gegenüber den anderen Sektoren weist der NBS, also die Gesamtheit von 
Haushalten und Unternehmen im Euro-Währungsgebiet, keine finanziellen Verbindlichkeiten auf, bzw. der 
NBS kann als Nettogläubiger gegenüber den anderen Sektoren aufgefasst werden.  Insgesamt beruht das Sys-
tem auf dem Standardmodell der modernen Makroökonomie, das von einem repräsentativen Haushalt ausgeht, 
dem in der Gesamtheit die Unternehmen gehören, die die Produktion von Gütern und Unternehmen durchfüh-
ren. Zur Methodologie vergleiche Bindseil und Winkler (2012). 

86 Vgl. Giavazzi and Pagano (1990) sowie Cole and Kehoe (1996) sowie mit Blick auf die Eurokrise Winkler 
(2011b) und Buiter and Rahbari (2012). 
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die Mittel abzuziehen, weil die Krisenländer nicht in der Lage sind, diese Mittel ohne eine 

Neuausgabe von Schuldtiteln zu generieren.  

Der ESM erhält diese Mittel vom NBS, weil (und solange) er vom NBS als weiterhin solvent 

eingeschätzt wird. Der ESM wird also Intermediär zwischen NBS und den Krisenländern, so 

dass die Bruttobilanz der Eurostaaten insgesamt um stKB ansteigt. Dagegen bleibt die Nettobi-

lanz unverändert, weil es sich beim ESM um einen Risikoumverteilungsmechanismus vom 

privaten NBS auf den Staatssektor der Nicht-Krisenländer handelt. Konsolidiert bleibt die 

ausstehende Staatsschuld aller Eurostaaten unverändert. Die Bilanz der EZB wird von diesen 

Aktivitäten ebenfalls nicht berührt. 

Das OMT führt dazu, dass sich die EZB in die Intermediation und damit den Risikoumvertei-

lungsmechanismus zwischen NBS und Krisenländern einschaltet, wenn und sofern die EZB 

Staatsanleihen der Krisenländer ankauft (Tabelle A1c). Im Vergleich zur reinen ESM-

Intermediation wächst die Bruttobilanz der Eurostaaten um nur noch jenen Teil des Schocks 

(α), der vom ESM abgefangen wird. Die EZB Bilanz wächst leicht, weil der NBS den Teil der 

Staatsanleihen, den er an die EZB verkauft, in mindestreserverpflichtige Depositen bei Ban-

ken umwandelt. Ansonsten kommt es zu einem Aktivtausch, da die EZB Staatsanleihenkäufe 

unter dem OMT sterilisiert, d.h. die Kreditvergabe an den Bankensektor im gleichen Maße, 

also (1-α)stKB, reduziert wie sie Staatsanleihen kauft. Dies ändert jedoch nichts daran, dass – 

wie es die Kritiker behaupten (Sinn 2013, 27) – mit  dem OMT die europäische Fiskalpolitik, 

vertreten durch den ESM, (teilweise) ersetzt wird, also „die Verantwortlichkeiten von Geld- 

und Fiskalpolitik [zu] verwischen.“ (Weidmann 2013c).  
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Abbildung A1: ESM und OMT als Maßnahmen zur Stabilisierung der Staatsanleihenmärkte 

Tabelle A1a: Die Ausgangssituation vor der Krise – Alle Staaten finanzieren sich über den 

Markt 

Privater Nicht-Banken Sektor  
Sachkapital                     EK - STKL - STNKL 
Staatsanleihen Krisenländer                 STKL 
Staatsanleihen Nicht-Krisenländer     STNKL 
Einlagen bei Banken                                  D 
Bargeld                                                       B 

Eigenkapital                                                  EK 
Kredite von Banken                                  D + B 

  

 
Banken 

Kredite an den privaten NBS              D + B 
Mindestreserven bei der EZB                   rD 

Einlagen des privaten NBS                             D 
Kredite der EZB                                      B + rD 

 
EZB 

Kredite an Banken                             B + rD Bargeld                                                             B 
Mindestreserven der Banken                          rD 

 

Krisenländer 
Sachkapital                                           STKL Staatsanleihen Krisenländer                       STKL 
 

Nicht-Krisenländer 
Sachkapital                                       ST NKL Staatsanleihen Nicht-Krisenländer          STNKL 

 

Nachrichtlich: Nettobilanz aller Euro-Staaten 

Euro-Staaten 
Sachkapital                             STNKL + STKL Staatsanleihen Euro-Staaten          STNKL+ STKL 
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Tabelle A1b: Krisenbewältigung der ESM als alleiniger Intermediär zwischen privatem 

Nicht-Bankensektor und Krisenländern  

Privater Nicht-Banken Sektor 
Sachkapital                     EK - STKL - STNKL 
Staatsanleihen Krisenländer        STKL - stKL 
Staatsanleihen Nicht-Krisenländer     STNKL 
ESM Anleihen                                        stKL 
Einlagen bei Banken                                  D 
Bargeld                                                       B 

Eigenkapital                                                  EK 
Kredite von Banken                                    D+B 

 

Banken 
Kredite an den privaten NBS              D + B 
Mindestreserven bei der EZB                   rD 

Einlagen des privaten NBS                              D 
Kredite der EZB                                      B + rD 

 
EZB 

Kredite an Banken                             B + rD Bargeld                                                             B 
Mindestreserven der Banken                          rD 

 

Krisenländer 
Sachkapital                                           STKL Staatsanleihen Krisenländer                      STKL 
 

Nicht-Krisenländer 
Sachkapital                                         STNKL Staatsanleihen Nicht-Krisenländer            STNKL 

 
ESM 

Staatsanleihen Krisenländer                  stKL ESM Anleihen                                              stKL 

 

Nachrichtlich: Bruttobilanz aller Euro-Staaten 

Euro-Staaten 
Sachkapital                             STNKL + STKL 

Staatsanleihen Krisenländer                   stKL 
Staatsanleihen Euro-Staaten          STNKL+ STKL 

ESM Anleihen                                              stKL 

 

Nachrichtlich: Nettobilanz aller Euro-Staaten 

Euro-Staaten 
Sachkapital                             STNKL + STKL Staatsanleihen Euro-Staaten          STNKL+ STKL 
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Tabelle A1c: Krisenbewältigung: ESM und EZB als Intermediäre zwischen Nicht-

Bankensektor und Krisenländern 

Privater Nicht-Banken Sektor  
Sachkapital                      EK - STKL - STNKL 
Staatsanleihen Krisenländer        STKL - stKL 
Staatsanleihen Nicht-Krisenländer     STNKL 
Anleihen ESM                                      αstKL 
Einlagen bei Banken                D + (1-α)stKL 
Bargeld                                                       B 

Eigenkapital                                                  EK 
Kredite von Banken                                  D + B 

 

Banken 
Kredite an den privaten NBS              D + B 
Mindestreserven bei der EZB 
                                             r(D + (1-α)stKL) 

Einlagen des privaten NBS           D + (1-α)stKL 
Kredite der EZB           
                         B + r(D + (1-α)stKL) – (1-α)stKL 

 

EZB 
Kredite an Banken  
                   B + r(D + (1-α)stKL) – (1-α)stKL 
Staatsanleihen der Krisenländer     (1-α)stKL 

Bargeld                                                             B 
Mindestreserven der Banken 
                                                   r(D + (1-α)stKL) 

 

Krisenländer 
Sachkapital                                           STKL Staatsanleihen Krisenländer                       STKL 
 

Nicht-Krisenländer 
Sachkapital                                        ST NKL Staatsanleihen Nicht-Krisenländer           STNKL 

 
ESM 

Staatsanleihen Krisenländer                 αstKL ESM Anleihen                                            αstKL 

 

Nachrichtlich: Bruttobilanz aller Euro-Staaten 

Euro-Staaten 
Sachkapital                             STNKL + STKL 

Staatsanleihen Krisenländer                 αstKL 
Staatsanleihen Euro-Staaten          STNKL+ STKL 

ESM Anleihen                                            αstKL 

 

Nachrichtlich: Nettobilanz aller Euro-Staaten 

Euro-Staaten 
Sachkapital                            STNKL + STKL Staatsanleihen Euro-Staaten          STNKL+ STKL 

Quelle: eigene Zusammenstellung 
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Anhang 2:  SoFFin und Vollzuteilungspolitik –  
eine saldenmechanische Analyse 

Die Vollzuteilungspolitik ist keine Geldpolitik, weil sie (teilweise) die Finanzmarktpolitik 

ersetzt, so dass Grenzen von Geld- und Finanzmarktpolitik verwischen. Abbildung A2 ver-

deutlicht dies  anhand des bekannten saldenmechanischen Systems. Da nun nicht die Eurokri-

se, sondern die Bankenkrise nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Zentrum 

der Betrachtung steht, wird der Bankensektor in zwei Sektoren geteilt, nämlich in Krisenban-

ken und Nicht-Krisenbanken. Von dieser Krise waren Banken in allen Euro-Staaten mehr 

oder weniger gleich stark betroffen (symmetrische Finanzkrise).87 Es gibt daher auch in 

Deutschland sowohl Krisenbanken (z.B. die HRE, diverse Landesbanken und die Commerz-

bank) als auch Nicht-Krisenbanken (z.B. die Sparkassen, Genossenschaftsbanken und die 

Deutsche Bank). Zudem wird der ESM durch Stabilisierungsfonds oder ähnliche Institutionen 

ersetzt, die verschiedene Länder im Euroraum gründeten, um die Krise zu bekämpfen. Im 

deutschen Beispiel ist dies der SoFFin, der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, der vom 

Deutschen Bundestag im Oktober 2008 mit einem „Handlungsrahmen von € 480 Mrd. zur 

Rettung und Stabilisierung von Finanzinstituten“ (FMSA 2013) ausgestattet wurde. Alle an-

deren Sektoren bleiben unverändert.  

Abbildung A2: Stabilisierungsfonds und Vollzuteilungspolitik als Maßnahmen zur Stabilisie-

rung des Interbankenmarktes 

Tabelle A2a: Ausgangssituation vor der Krise – Alle Banken finanzieren sich über den 

Markt 

Privater Nicht-Banken Sektor  
Sachkapital                      EK - STKL - STNKL 
Staatsanleihen Krisenländer                 STKL 
Staatsanleihen Nicht-Krisenländer     STNKL 
Einlagen bei Krisenbanken                    DKB 
Einlagen bei Nicht-Krisenbanken        DNKB 
Bargeld                                                       B 

Eigenkapital                                                  EK 
Kredite von Banken                  DKB + DNKB + B 

 

Krisenbanken 
Kredite an den privaten NBS 
                                              DKB +B KB + IB 
Mindestreserven bei der EZB               rDKB 

Einlagen des privaten NBS                          DKB 
Kredite von Nicht-Krisenbanken                    IB 
Kredite der EZB                               BKB + rDKB 

 

                                                 
87 Irland stellt hier sicher eine Ausnahme dar.  



 
 

80 Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 206 

 

 

Nicht-Krisenbanken 
Kredite an den privaten NBS 
                                            DNKB +BNKB - IB 
Kredite an Krisenbanken                          IB 
Mindestreserven bei der EZB             rDNKB 

Einlagen des privaten NBS                        DNKB 
Kredite der EZB                           BNKB + rDNKB 

 

EZB 
Kredite an Krisenbanken           BKB + rDKB 

Kredite an Nicht-Krisenbanken 
                                                BNKB + rDNKB 

Bargeld                                                             B 
Mindestreserven der Krisenbanken            rDKB 
Mindestreserven der Nicht-Krisenbanken 
                                                                   rDNBK 

 

Krisenländer 
Sachkapital                                           STKL Staatsanleihen Krisenländer                       STKL 
 

Nicht-Krisenländer 
Sachkapital                                        ST NKL Staatsanleihen Nicht-Krisenländer           STNKL 

 

Tabelle A2b: Krisenbewältigung staatliche Stabilisierungsfonds als alleinige Intermediäre 

zwischen privatem Nicht-Banken Sektor und Nicht-Krisenbanken auf der einen 

und Krisenbanken auf der anderen Seite 

Privater Nicht-Banken Sektor  
Sachkapital                         E - STKL - STNKL 
Staatsanleihen Krisenländer                 STKL 
Staatsanleihen Nicht-Krisenländer     STNKL 
Einlagen bei Krisenbanken            DKB - dKB 
Einlagen bei Nicht-Krisenbanken 
                                                    DNKB + dKB 
Bargeld                                                       B 

Eigenkapital                                                  EK 
Kredite von Banken                  DKB + DNKB + B 

 

Krisenbanken 
Kredite an den privaten NBS 
                                              DKB +B KB + IB 
Mindestreserven bei der EZB 
                                                  r(DKB – dKB) 

Einlagen des privaten NBS                 DKB - dKB 
Kredite von Nicht-Krisenbanken             IB - ib 
Kredite Stabfonds                                  dKB + ib 
Kredite der EZB                   BKB + r(DKB – dKB) 
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Nicht-Krisenbanken 
Kredite an den privaten NBS 
                                           DNKB +BNKB  - IB 
Kredite an Krisenbanken                    IB –ib 
Anleihen von Stabfonds                   dKB + ib 
Mindestreserven bei der EZB  r(DNKB +dKB) 

Einlagen des privaten NBS              DNKB + dKB 
Kredite der EZB                BNKB + r(DNKB +dKB) 

 

Stabilisierungsfonds 
Kredite an Krisenbanken                 dkB + ib Verbindlichkeiten ggb. Nicht-Krisenbanken 

                                                                dKB + ib 
 

EZB 
Kredite an Krisenbanken 
                                       BKB + r(DKB – dKB) 

Kredite an Nicht-Krisenbanken 
                                     BNKB + r(DNKB 

+dKB) 

Bargeld                                                             B 
Mindestreserven der Krisenbanken  
                                                         r(DKB – dKB) 
Mindestreserven der Nicht-Krisenbanken 
                                                        r(DNKB +dKB) 

 

Krisenländer 
Sachkapital                                     STKL Staatsanleihen Krisenländer                       STKL 
 

Nicht-Krisenländer 
Sachkapital                                 ST NKL Staatsanleihen Nicht-Krisenländer            STNKL 
 

Tabelle A2c: Krisenbewältigung: staatliche Stabilisierungsfonds und EZB als Intermediäre 

zwischen privatem Nicht-Banken Sektor und Nicht-Krisenbanken auf der einen 

und Krisenbanken auf der anderen Seite  

Privater Nicht-Banken Sektor  
Sachkapital                        E - STKL - STNKL  
Staatsanleihen Krisenländer                 STKL 
Staatsanleihen Nicht-Krisenländer     STNKL 
Einlagen bei Krisenbanken            DKB - dKB 
Einlagen bei Nicht-Krisenbanken 
                                                    DNKB + dKB 
Bargeld                                                       B 

Eigenkapital                                                  EK 
Kredite von Banken                 DKB + DNKB + B 

 

Krisenbanken 
Kredite an den privaten NBS 
                                              DKB +B KB + IB 
Mindestreserven bei der EZB 
                                                  r(DKB – dKB) 

Einlagen des privaten NBS                 DKB - dKB 
Kredite von Nicht-Krisenbanken             IB - ib 
Kredite Stabfonds                             α(dKB + ib) 
Kredite der EZB 
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                  BKB + r(DKB – dKB) + (1-α)(dkB + ib) 

 
Nicht-Krisenbanken 

Kredite an den privaten NBS 
                                           DNKB +BNKB  - IB 
Kredite an Krisenbanken                    IB –ib 
Anleihen von Stabfonds              α(dKB + ib) 
Mindestreserven bei der EZB 
                                                r(DNKB + dKB) 
Überschussreserven bei der EZB 
                   max(0, -(BNKB + ,(1-α)(dKB +ib) 

Einlagen des privaten NBS              DNKB + dKB 
Kredite der EZB   
max (0, BNKB + r(DNKB + dKB) – (1-α)(dKB + ib)) 

 

Stabilisierungsfonds 
Kredite an Krisenbanken               α(kB + ib) Verbindlichkeiten ggb Nicht-Krisenbanken 

                                                             α(KB + ib) 
 

EZB 
Kredite an Krisenbanken     
            BKB + r(DKB – dKB) + (1-α)(dkB + ib) 

Kredite an Nicht-Krisenbanken 
                   max (0, BNKB + r(DNKB + dKB)–  
                                             (1-α)(dKB + ib))  

Bargeld                                                             B 
Mindestreserven der Krisenbanken 
                                                         r(DKB – dKB) 
Mindestreserven der Nicht-Krisenbanken 
                                                       r(DNKB + dKB) 
Überschussreserven der Nicht-Krisenbanken 
                          max(0, -(BNKB + (1-α)(dKB +ib) 

 

Krisenländer 
Sachkapital                                     STKL Staatsanleihen Krisenländer                       STKL 
 

Nicht-Krisenländer 
Sachkapital                                 ST NKL Staatsanleihen Nicht-Krisenländer            STNKL 

Quelle: Eigene Zusammenstellung. 

In der Vorkrisenperiode (Tabelle A2a) findet die Zentralbankgeldversorgung per Zinstender 

statt. Die Banken fragen dabei nur jenes Kreditvolumen bei der EZB nach, dass sie zur Erfül-

lung ihrer Mindestreservepflicht sowie zur Befriedigung der Bargeldnachfrage des NBS benö-

tigen. Beide Banktypen vergeben Kredite an den NBS, die sie über Einlagen sowie Kredite 

von der EZB refinanzieren. Die späteren Krisenbanken refinanzieren sich zudem über den 

Interbankenmarkt, auf dem die späteren Nicht-Krisenbanken als Kreditgeber auftreten. Alle 

Banken betreiben Fristentransformation, d.h. die Forderungen weisen eine längere Laufzeit 

auf als die Verbindlichkeiten.  
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In der Krise (Tabelle A2b) will der NBS (einen Teil seiner) Einlagen bei den Krisenbanken 

auflösen und auf die Nicht-Krisenbanken übertragen. Dies wird durch den Schock –dKB darge-

stellt. Zudem kommt es zu einem Austrocknen des Interbankenmarktes: die Nicht-

Krisenbanken ziehen ihre Kredite zurück, die sie in der Vorkrisenperiode an die Krisenbanken 

gewährt hatten (-ib). Dies führt entweder zu steigenden Zinssätzen auf Einlagen der Krisen-

banken oder zu einem vollständigen Verlust des Marktzugangs. Die staatlichen Maßnahmen 

zur Finanzmarktstabilisierung, im deutschen Beispiel: der SoFFin, verhindern diese Mengen- 

und Preisreaktionen, indem sie den Krisenbanken Mittel in der Größenordnung von (dKB + ib) 

zur Verfügung stellen. Ohne diese staatlichen Interventionen (oder später: der Intervention der 

EZB) würde es dem NBS und den Nicht-Krisenbanken nicht gelingen, die Mittel abzuziehen, 

weil die Krisenbanken gar nicht in der Lage sind, diese Mittel ohne eine Neuausgabe von 

Schuldtiteln zu generieren.  

Die Stabilisierungsfonds und die Staaten, die hinter diesen Stabilisierungsmaßnahmen stehen, 

erhalten diese Mittel vom NBS und den Krisenbanken, weil (und solange) sie als solvent ein-

geschätzt werden. Damit werden die Fonds zum Intermediär zwischen dem NBS und den 

Nicht-Krisenbanken auf der einen und den Krisenbanken auf der anderen Seite. Die Fonds 

stellen demnach einen Risikoumverteilungsmechanismus vom privaten NBS und den Nicht-

Krisenbanken auf den Staatssektor, d.h. die Stabilisierungsfonds dar. Dabei nimmt die Bilanz 

des Bankensystems um (dKB + ib) zu. Die Bilanz der EZB wird von diesen Aktivitäten in ihrer 

Gesamtheit nicht berührt; es ändert sich lediglich die Zusammensetzung von Aktiv- und Pas-

sivseite, weil bei den Nicht-Krisenbanken aufgrund des höheren Einlagenvolumens (+dKB) ein 

höherer Mindestreservebedarf entsteht, den die Zentralbank per Kreditbereitstellung decken 

muss. Entsprechend umgekehrt verhält es sich für die Krisenbanken.  

Die Vollzuteilungspolitik führt dazu, dass sich die EZB in die Intermediation zwischen NBS 

und Nicht-Krisenbanken auf der einen und den Krisenbanken auf der anderen Seite einschal-

tet (Tabelle A2c). Damit federn die staatlichen Fonds nur noch jenen Teil der Schocks (α) ab, 

der nicht von der EZB aufgefangen wird.  

Die Auswirkungen der Vollzuteilungspolitik auf die EZB Bilanz hängt von drei Größen ab: a) 

der Stärke des Schocks (dKB + ib), b) der Höhe des Anteils (1-α), den die EZB bei der 

Schockbewältigung übernimmt, sowie c) der Höhe der Kreditvergabe der EZB an die Nicht-

Krisenbanken, die sich aus dem Bargeldbedarf bei der Kreditvergabe an den NBS (BNKB) so-

wie der Mindestreservepflicht (r(DNKB + dKB)) ergeben. Solange die Kreditnachfrage der Kri-

senbanken, die die EZB befriedigt, geringer ausfällt als die ursprüngliche Kreditvergabe der 

EZB an die Nicht-Krisenbanken (BNKB + r(DNKB + dKB) > (1-α)(dKB + ib) findet allein eine 

Umschichtung auf der Aktivseite der EZB statt: die Ausweitung der Kredite an die Krisen-

banken geht mit einer entsprechenden Reduzierung der Forderungen an die Nicht-

Krisenbanken einher. Die EZB wird Teil des Risikoumverteilungsmechanismus vom privaten 

NBS und den Nicht-Krisenbanken auf den Staatssektor. Fällt der Schock dagegen größer aus, 

wächst das Risiko der EZB nicht nur, weil sie „gute“ Forderungen in „schlechte“ umtauscht, 
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sondern weil auch die Höhe der Forderungen steigt. Diese Forderungen sind allein Forderun-

gen gegen die Krisenbanken,88 während die Nicht-Krisenbanken die Seite gewechselt haben: 

aufgrund der Liquiditätszufuhr des privaten NBS und des Verzichts auf den Interbankenkredit 

an die Krisenbanken erwerben die Nicht-Krisenbanken Überschussreserven bei der Zentral-

bank. 

 

                                                 
88 Mit Sinn (2013, 68) kann daher für diesen Fall festgestellt werden, dass die gesamte Zentralbankgeldmenge 

des Euroraums durch Kredite an Krisenbanken geschaffen wird. 
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Anhang 3: TARGET Salden und Finanzkrise in einer fiktiven D-Mark 
Zone 

Tabelle A3a: Ausgangssituation vor der Krise – Alle Banken finanzieren sich über den Markt 

Privater Nicht-Banken Sektor  
Sachkapital                                      EK - ST 
Staatsanleihen Bundesrepublik                ST 
Einlagen bei Banken LZB Süd              DSüd 
Einlagen bei Banken LZB Nord          DNord  
Bargeld                                                       B 

Eigenkapital                                                  EK 
Kredite von Banken                 DSüd + DNord + B 

 

Staat Bundesrepublik Deutschland 
Sachkapital                                               ST Staatsanleihen                                                ST 

 

Banken LZB Nord 
Kredite an den privaten NBS 
                                             DNord +BNord- IB 
Kredite an Banken LZB Süd                     IB 
Mindestreserven bei der LZB Nord    rDNKB 

Einlagen des privaten NBS                        DNord 
Kredite der LZB Nord                   BNord+ rDNord 

 

Banken LZB Süd 
Kredite an den privaten NBS 
                                             DSüd +B Süd + IB 
Mindestreserven bei der LZB Süd        rDSüd 

Einlagen des privaten NBS                          DSüd 
Kredite von Banken LZB Nord                      IB 
Kredite der LZB Süd                       BSüd + rDSüd 

 

LZB Nord 
Kredite an  Banken LZB Nord  
                                                BNord + rDNord 
Target Forderungen                                    0 

Bargeld                                                        BNord 
Mindestreserven der Banken LZB Nord 
                                                                   rDNord 

Target Verbindlichkeiten                                  0 
 

LZB Süd 
Kredite an  Banken LZB Süd     BSüd+ rDSüd 
Target Forderungen                                    0 

Bargeld                                                         BSüd 
Mindestreserven der Banken LZB Süd       rDSüd 

Target Verbindlichkeiten                                  0 
 

Bundesbank 
Kredite an Banken LZB Süd     BSüd + rDSüd 

Kredite an Banken LZB Nord   
                                                BNord + rDNord 

Bargeld                                            BSüd + BNord 
Mindestreserven der Banken LZB Süd 
                                                                   rDSüd 
Mindestreserven der Banken LZB Nord 
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                                                                   rDNord 

Tabelle A3b: TARGET D Salden in der Krise  

Privater Nicht-Banken Sektor  
Sachkapital                                      EK - ST 
Staatsanleihen Bundesrepublik                ST 
Einlagen bei Banken LZB Süd              DSüd 
Einlagen bei Banken LZB Nord           DNord 
Bargeld                                                       B 

Eigenkapital                                                   EK 
Kredite von Banken                 DSüd + DNord + B 

 
Staat Bundesrepublik Deutschland 

Sachkapital                                               ST Staatsanleihen                                                ST 
 

Banken LZB Nord 
Kredite an den privaten NBS 
                                            DNord +BNord - IB 
Kredite an Banken LZB Süd              IB - ib 

Mindestreserven bei der LZB Nord  
                                                r(DNord + dSüd) 
Überschussreserven bei der LZB Nord 
                                        -(BNord + (dSüd + ib) 

Einlagen des privaten NBS               DNord + dSüd 
Kredite der LZB Nord                  r(DNord + dSüd) 

 
Banken LZB Süd 

Kredite an den privaten NBS 
                                              DSüd +BSüd + IB 
Mindestreserven bei der LZB Süd    
                                                  r(DSüd – dSüd) 

Einlagen des privaten NBS                 DSüd - dSüd 
Kredite von Banken LZB Nord                IB - ib 
Kredite der LZB Süd              
                        BSüd + r(DSüd – dSüd) + (dSüd + ib) 

  
LZB Nord 

Kredite an  Banken LZB Nord  
                                               r(DNord + dSüd) 
Target Forderungen                      (dSüd + ib) 

Bargeld                                                       BNord  
Mindestreserven der Banken LZB Nord 
                                                      r(DNord + dSüd) 

Überschussreserven der Banken LZB Nord 
                                              -BNord + (dSüd + ib)) 

 
LZB Süd 

Kredite an  Banken LZB Süd  
                  BSüd + r(DSüd – dSüd) + (dSüd + ib) 
                                        

Bargeld                                                         BSüd 
Reserven der Banken LZB S          r(DSüd – dSüd) 

Target Verbindlichkeiten                    (dSüd + ib) 
 

Bundesbank 
Kredite an Banken LZB Süd      
                   BSüd + r(DSüd – dSüd) +(dSüd + ib) 
Kredite an Banken LZB Nord 
                                   BNord + r(DNord + dSüd) 

Bargeld                                           BSüd  + BNord 

Mindestreserven der Banken LZB Süd    
                                                        r(DSüd –dSüd) 
Mindestreserven der Banken LZB Nord       
                                                      r(DNord + dSüd) 
Überschussreserven der Banken LZB Nord 



 
 

 
 

Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 206 87 

 

                                              –BNord + (dSüd + ib) 
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