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Am Rande des Mandats

EURO-KRISE | In der vergangenen Woche hat der Euro-Rebell Markus Kerber in einem Gastbeitrag
fiir die WirtschaftsWoche die Bundesbank zum offenen Widerstand gegen die Européische Zentralbank
aufgerufen. Der Mannheimer Okonom Hans Peter Griiner verteidigt die EZB nun in einer Replik.

pa ist sie weitgehend isoliert, weil sie das von der Europii-

schen Zentralbank (EZB) initiierte Ankaufprogramm fiir
Staatsanleihen kategorisch ablehnt. In Deutschland wird sie von
Hardlinern wie Markus Kerber gedringt, die Beteiligung an den
Anleihekiufen der EZB zu verweigern. Muss sie das?

D ie Bundesbank sitzt derzeit zwischen allen Stiihlen. In Euro-

PUNKT 1: DIE KRITIKER MACHEN ES SICH ZU EINFACH
Auf den ersten Blick sieht alles ganz einfach aus. Wer Sekundir-
marktkaufe fiir unrechtmigig hilt, kann sich auf das klare Verbot
von Primdrmarktankiufen in den
EU-Vertrégen stiitzen. Mit diesem
Verbot wollten die Vertragspartei-
en beim Abschluss des Maas-
trichter Vertrages eine weitrei-
chende monetire Staatsfinanzie-
rung ausschlieflen. Die Staaten der
Euro-Zone sollten wissen, dass sie
ihre Haushaltsprobleme selbst 16-
sen miissen. Mit einem umfangrei-
chen und auf lingere Zeit angeleg-
ten Ankauf von Anleihen am Se-
kunddrmarkt wiirde diese weitrei-
chende Finanzierung von Staaten
durch die Hintertiir erméglicht.
Wenn man aus dem Vertrag iiber
die Arbeitsweise der Européischen
Union das grundsitzliche Verbot
einer monetidren Staatsfinanzie-
rung ableitet, dann mag nahelie-
gen, dass Sekunddrmarktankiufe
grundsitzlich verboten sind.

Wer so argumentiert, macht es
sich zu einfach. Denn die aus-
driickliche Erwéhnung von Pri-
mérmarktkidufen im Vertrag legt
nahe, dass die Vertragsparteien ei-
nen Unterschied zwischen Primir-

Grilner, 45, ist Professor fir Wirtschaftspolitik an der
Universitat Mannheim. Er ist zudem Research
Fellow der EU-Kommission und beriet unter anderem die
Europaische Zentralbank.

PUNKT 2: UMVERTEILUNG GEHORT ZUM GESCHAFT

Das zweite wichtige Argument gegen die Rechtmifigkeit der
Sekundédrmarktkiufe ist ihre mogliche Verteilungswirkung. Nach
diesem Argument fehlt der EZB die Legitimation, Risiken
zwischen Staaten umzuverteilen. Auch dieses Argument hat
Tiicken.

Jede Leitzinsanderung hat Zins- und Inflationseffekte, die Staa-
ten und Anleger unterschiedlich be- oder entlasten konnen. Esist
ein Kernproblem des staatlichen Geldwesens, dass Geldpolitik

Is vollig ver al ist. Zentralbanken wurden ein-
gerichtet, um Probleme der Insta-
bilitdt des privaten Geld- und Fi-
nanzwesens zu beheben. Das ist
ein massiver staatlicher Eingriff in
jede marktwirtschaftliche Ord-
nung. Zugleich hat man Zentral-
banken unabhingig gemacht, um
die Selbstbedienung der Politik an
der Notenpresse auszuschlieflen.

Das weitreichende Mandat der
Geldpolitik schafft in Verbindung
mit ihrer Unabhingigkeit immer
ein Legitimationsproblem. Wiir-
den Verteilungseffekte das Man-
dat einer Zentralbank einschrin-
ken, dann miisste man streng ge-
nommen alle Zentralbanken
schliefen.

Man muss also iiber die Grofle
des Verteilungseffekts der EZB-
Politik reden. Der ist aber bislang
kaum absehbar. Denn es ist weder
klar, wie weit die EZB gehen wird,
noch, ob die Konsolidierungsan-
strengungen in Siideuropa fortge-
setzt werden.

Wenn also Legitimationsproble-
me der EZB eine Grenze setzen, so

und Sekundarmarktkiufen sahen.
Und ein solcher 6konomischer Un-
terschied besteht durchaus. Beim Sekundirmarktkauf trigt zu-
nichst ein anderer Marktteilnehmer das Ausfallrisiko, bevor er die
Anlage an die Zentralbank weiterverkaufen kann. Damit ist die
Preisfindung fiir § ihen beim Sekunddrmarktkauf niher
am Markt als bei Primdarmarkttransaktionen. Dieser feine Unter-
schied gilt allerdings nur, solange die Preisfindung am Markt nicht
durch unlimitierte Kiufe und eine Ankiindigung des Kaufpreises
véllig auer Kraft gesetzt wird. Die Ankiindigung eines Kaufpreises
hat die EZB aber bislang vermieden.
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miissen die Situation, das Volu-
men und die Dauer der Ankiufe in
den Blick genommen werden. Die Legitimation geht spétestens
dann verloren, wenn ein Staat trotz des Ankaufs von Anleihen
wachsende Schuldenquoten aufweist. Es wird dann wahrschein-
lich, dass die EZB den Staat auf Kosten ihrer Anteilseigner finan-
ziert. Das Argument, die EZB suche sich lediglich das bessere
zweier Gleichgewichte am Anleihenmarkt aus, greift dann nicht
mehr. Mit ihrer geplanten Konditionierung der Ankiufe auf fiska-
lisches Wohlverhalten begegnet die EZB aber auch diesem Ein-
wand.
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PUNKT 3: OFFENMARKTKAUFE KONNEN

PREISE STABIL HALTEN

Das dritte Argument gegen die Moglichkeit von Sekunddrmarkt-
kdufen ist, dass sie nicht durch das primire Ziel der EZB - Preissta-
bilitit - gedeckt sind. Tatsdchlich gibt es bei diesen Ankéufen ein
ernstes Inflationsrisiko. Wer dieses Argument in den Vordergrund
seiner rechtlichen Kritik stellt, muss sich aber auch nach der Aus-
wirkung der Alternative fragen lassen. Wie wiire es um die Preissta-
bilitit bestellt, wenn die EZB ein fiir alle Mal Sekundérmarktkaufe
ausschliefien wiirde?

Vor allem zwei Szenarien sind denkbar. Im ersten Szenario ver-
grofern die Siid péer die Konsolidi und
der Rettungsschirm ESM wird mit deutscher Zustimmung so weit
ausgeweitet, dass sich ein moglicher Ausverkauf von Anleihen der
Krisenstaaten auffangen lasst.

Im zweiten Szenario klappt das nicht. Der ESM wiire iiberfordert,
und mehrere GIIPS-Linder wiirden vom Kapitalmarkt abgeschnit-
ten. Bei der dann notwendigen Rekapitalisierung der Banken will

| scheint mir die Politik der EZB, Sekundérmarktkiufe weder auszu-

oder kann Europa das Kapital nicht aufbringen. Es kommt zu einer |

tiefen Rezession und moglicherweise zum Zerfall der Wihrungs-
union. Beides wiirde das Preisgefiige in Europa massiv verindern.
So paradox es klingt: Die Sekun-

schliefen noch vorab zu limitieren, bislang angemessen und ver-
tretbar. Sekundidrmarktkdufe konnen zur besten von vielen
schlechten Alternativen werden. Das Instrument ganz aus der
Hand zu geben wire verkehrt.

PUNKT 5: DIE EZB BRAUCHT EINE

SELBSTBINDUNG

Der Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union erdff-
net der EZB einen Spielraum, den sie nun nutzt. Sie ist nicht die
erste Zentralbank, die das tut. Sie sollte sich aber davor hiiten, Ge-
fallen an der so erlangten Macht zu finden. Je tiefer sich die EZB in
das politisches Geschift hineinziehen ldsst, desto lauter wird die
Frage nach der Berechtigung ihrer Unabhangigkeit. Die Wiih-
rungsunion kann nicht auf Dauer funktionieren, wenn ein tiefer
Dissens iiber den Einsatz der geldpolitischen Instrumente der
EZB besteht. Sie wird juristisch und politisch scheitern, wenn die
2ZB ihr vorrangiges Ziel aus den Augen verliert.

Der Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union re-
gelt die Offenmarktoperationen der EZB nicht eindeutig. Dies
konnte zum Einfall fiir eine s fi ung wer-

den. Wenn die Finanzminister er-

darmarktkiufe konnen dem Preis-
stabilitdtsziel durchaus dienen.

PUNKT 4: AUCH DIE BUNDES-
BANK KAUFTE ANLEIHEN

Mit Offenmarktkéufen kann eine
Zentralbank ganz unterschiedli-
che Ziele verfolgen. Es ist nicht
neu, dass solche Kaufe unter-
schiedliche Interpretationen zu-
lassen und so grundsitzlich zum
h fiir eine ur issig
Staatsfinanzierung werden kon-
nen. Deutsche EZB-Kritiker soll-
ten wissen, dass auch die Bundes-
bank mehrfach Offenmarktkaufe
von Staatsanleihen durchgefiihrt
hat, als sie noch nicht Teil des Eu-
ropdischen Systems der Zentral-
banken war.

Auch eher weit hergeholte Be-
griind solcher Transaktio-
nen sind keine Erfindung der EZB.
So erwdhnt Otmar Issing 1987 in
seinem Standardwerk zur Geldpo-
litik, dass die Bundesbank 1967 zur
Rechtfertigung ihrer Anleihekiufe angab, den Geld-
markt dadurch ,aufzulockern® Hinter dieser Locke-
rungsiibung vermutete Issing aber etwas anderes. Diese

B

Letzter Hort der Stabilitit Zentrale der
Deutschen Bundesbank in Frankfurt

Wirtschafts
B Woche B

folgreich immer neue Begehrlich-
leiten an die Zentralbank herantra-
gen, wird die Stabilititsordnung
Europas endgiiltig ausgehdhlt.

Die Losung dieses Problems
muss nicht von der Politik ausge-
hen. Die EZB hat geniigend Mog-
lichkeiten zu einer sichtbaren
Selbstbindung. Auch die Quantifi-
zierung des Ziels ,Preisstabilitit”
kam nicht vom europiischen Rat.
Die EZB hatsich ihr Ziel von knapp
unter zwei Prozent selbst gesetzt.
Eine dhnliche Selbstbindung sollte
die EZB nun bei den Sekundir-
marktkdufen vornehmen.

Wie konnte das aussehen? Ers-
tens sollte die EZB klarmachen,
dass die Stiitzung eines Staates
iiber den ESM immer Vorrang vor
Sekundarmarktkaufen der EZB ha-
ben muss. Solange der ESM aus-
reicht, hat die EZB nichts am Anlei-
henmarkt verloren. Zweitens kann
die EZB beschlieflen, dass Sekun-
dirmarktkiufe als absolute Aus-
nahme eine Stimmenmehrheit von zum Beispiel 90 Pro-
zent erfordern. Drittens sollte die EZB Anleihen nur hal-
ten, wenn die Schuldenquote eines Landes nicht weiter
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Erklirung kénne nicht die ,im Ubrigen beabsichtig
Tatsache leugnen, dass sich diese Offenmarktoperatio-
nen primdr auf den Kapitalmarkt auswirkten".

Ob die EZB mit Offenmarktkéufen ihr Mandat iiber-
dehnt, wird man erst bei der Durchfithrung der Kaufe

Den Beitrag des
Berliner Okonomen
und Juristen Markus
Kerber, auf den sich

ansteigt. Und viertens sollte der Bestand erworbener An-
leihen regelmifig nach derselben strikten Mehrheitsre-
gel gepriift und gegebenenfalls veriuRert werden.
Sekundéarmarktkaufe sind die letzte Option, wenn
Staaten bei der Krisenbewiltigung an ihre Grenzen gera-

Hans Peter Griiner
und mit Blick auf das Verhalten der GIIPS-Linder beur- hier bezieht, finden Sie  t€n- Aber sie sind extrem riskant. Die EZB kann fiir eine
teilen konnen. Markus Kerber schreibt von ,in flagranti onlinelunter Weile am Rande ihres Mandats operieren. Aber sie darfes
rechtswidrigen Weisungen zum Anleihekauf” Auch un- wiwo.de /kerber sich dort nicht bequem machen. Denn dort, wo das Man-

1 Mand

ter Beriicksichtigung des eng er-
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datder EZB endet, beginnt fiir Europader Abgrund. =
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