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Abhandlungen

Gefihrdet der Ankauf von Staatsanleihen
die Unabhingigkeit der EZB?

Von Beate Sauer, Neubiberg

I. Einleitung

Spéatestens seit Mai 2010 wird die Europdische Zentralbank (EZB)
massiv Offentlich dafiir kritisiert, dass sie durch ihr Programm fiir die
Wertpapiermérkte (PWM)! Staatsschulden finanziert und angeblich ihre
Unabhingigkeit gefdhrdet. Die EZB begriindet ihr Vorgehen offiziell da-
mit, dass der Transmissionskanal in der Eurozone durch sehr grofle Zins-
Spreads auf dem Markt fiir Staatsanleihen ,,verstopft” ist und die Funk-
tionsfdhigkeit nur durch Interventionen gewahrleistet werden kann, die
gleichzeitig die Mérkte beruhigen, da ansonsten geldpolitische MaBnah-
men nur eingeschréankt wirken kénnen. Hauptziel der Interventionen war
und ist die Abschwichung eines Ubergreifens der hohen Finanzmarkt-
volatilitdt und von Liquiditatsrisiken sowie von Marktverwerfungen auf
den Zugang zu Finanzmitteln der Volkswirtschaft der Eurozone. Im Ge-
gensatz zu anderen Ankaufprogrammen sollen durch die Staatsanleihe-
kiufe keine expansiven Wirkungen ausgelost werden, weshalb entspre-
chende Gegengeschifte in Hohe des jeweiligen Volumens in Form der
Hereinnahme von Termineinlagen mit einwochiger Laufzeit durchgefiihrt
werden.

Hat diese indirekte Finanzierung von Staatsschulden einzelner Mit-
gliedslander der Eurozone fir die EZB dieselbe Gefdhrdung ihrer Unab-
hangigkeit zur Folge wie fiir eine nationale Zentralbank (NZB), die ihren
Staat finanziert? Immerhin liegt bei der EZB eine andere Eigentlimer-
struktur vor als bei einer NZB. Die EZB gehoért den NZB der EU-Lénder,
anteilig nach einem bestimmten festgelegten Schliissel. Ist die Gefahr-
dung der Unabhingigkeit daher davon abhingig, die Staatsanleihen wel-
cher Lander gekauft werden? Oder handelt es sich bei dieser Aussage nur

1 Im September 2012 wurde das Programm durch die geldpolitischen Outright-
Geschifte (OMT) ersetzt. Siehe hierzu Abschnitt III.
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um ein plausibel klingendes Argument der Kritiker des PWM bzw. der
OMT?

Zur Beantwortung dieser Fragen besteht Klarungsbedarf hinsichtlich
der moglicherweise betroffenen Bereiche der Unabhéngigkeit, hinsicht-
lich der Einordnung der Programme in das geldpolitische Instrumentari-
um der EZB und hinsichtlich einer moglichen daraus resultierenden na-
tionalen Einflussnahme auf die geldpolitischen Entscheidungen der EZB.

Fir die EZB sind die wichtigsten Eigenschaften der Unabhiangigkeit
vertraglich festgeschrieben, wobei die personelle Unabhingigkeit nicht
vollstidndig gegeben ist, weil der EZB-Rat sich zum einen aus den NZB-
Prasidenten zusammensetzt, und zum anderen aus den Mitgliedern des
Direktoriums, die vom Europidischen Rat ausgewiahlt und ernannt wer-
den. Bereits hier zeigt sich, dass im Fall der EZB ein zweistufiges Verfah-
ren zur Bestimmung der Unabhingigkeit angewendet werden muss, da
sowohl die Statuten der NZB als auch die Statuten der EZB Eingang in
die Feststellung der EZB-Unabhingigkeit finden miissen. Auch ist die fi-
nanzielle Unabhéngigkeit eingeschriankt, da es Verbindungen zum fiska-
lischen Bereich der einzelnen Euroldnder gibt. Die Unabhingigkeit der
Zentralbank einer Wahrungsunion kann daher nicht ohne weiteres mit
derselben Methode festgestellt werden wie dies fiir NZB getan wird.

Die Einordnung der Staatsanleihekiufe in das bestehende geldpoliti-
sche Instrumentarium der EZB wirft ebenfalls einen Streitpunkt auf: So
gibt es diejenigen, die die Programme zu den Offenmarktgeschiften zah-
len, andere, die der Meinung sind, dass diese Programme nicht dem ei-
gentlichen geldpolitischen Instrumentarium zugeordnet werden kénnen,
weil die Liquiditat praktisch sofort wieder absorbiert wird, und wieder-
um andere, die sie als ein fiir die EZB neues geldpolitisches Instrument
bezeichnen.

Um die aufgeworfenen Fragen zu beantworten, wird wie folgt vorge-
gangen: Der néchste Abschnitt beschéftigt sich zunédchst mit den ver-
schiedenen Bereichen der EZB-Unabhéingigkeit sowie mit ihren Beson-
derheiten als Zentralbank einer Wahrungsunion. Abschnitt III. stellt die
Programme der EZB zum Ankauf von Staatsanleihen vor und ordnet
diese in das geldpolitische Instrumentarium ein, bevor in Abschnitt IV.
die Frage nach einer durch diese méglicherweise beeinflussten EZB-Un-
abhéngigkeit beantwortet wird. Der letzte Abschnitt fasst die Ergebnisse
zusammen.
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II. Unabhingigkeit der EZB und ihre Besonderheit
als Zentralbank einer Wahrungsunion

Im allgemeinen Sprachgebrauch wird unter Zentralbankunabhingig-
keit meist die politische Unabhéngigkeit und damit eine nicht weisungs-
gebundene Zentralbank verstanden. Allerdings lassen sich bei einer de-
taillierten Betrachtung bis zu sechs Bereiche von Zentralbankunabhén-
gigkeit unterscheiden, die sich mit den beiden Begriffen politische und
finanzielle Unabhéingigkeit zusammenfassen lassen:

1. Personelle Unabhdngigkeit

Sie zielt darauf ab, dass die Personen, welche das Entscheidungsgremi-
um der Zentralbank bilden, nicht von der Regierung vorgeschlagen oder
bestimmt werden, um staatliche Einflussnahme auf geldpolitische Ent-
scheidungen zu vermeiden. Gleichzeitig sollen keine zweite Amtszeit
moglich sein und eine zu kurze Amtsperiode umgangen werden, um zu
verhindern, dass die Zentralbankpolitik auf eine mogliche Wiederwahl
statt auf die eigentlichen geldpolitischen Aufgaben ausgerichtet wird.2

Im Falle der EZB als Zentralbank einer Wahrungsunion mit nationalen
Repriasentanten in den Entscheidungsgremien steht besonders die perso-
nelle Unabhéngigkeit in der 6ffentlichen Diskussion. Diese ist allerdings
weder de jure noch de facto gegeben, weil der EZB-Rat sich zum einen
aus den NZB-Prisidenten zusammensetzt (die teilweise von den Regie-
rungen bestimmt werden), und zum anderen aus den Mitgliedern des Di-
rektoriums, die gemal Art. 28 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Eu-
ropaischen Union (AEUV) vom Europidischen Rat ausgewihlt und er-
nannt werden. Der Européische Rat wiederum setzt sich zusammen aus
seinem Prasidenten, den Staats- und Regierungschefs der EU-Mitglieds-
ldnder, dem Priasidenten der Europdischen Kommission sowie dem Ho-
hen Vertreter der Union fiir AuBen- und Sicherheitspolitik, der an den
Arbeiten des Européischen Rates teilnimmt.3 Auch eine Wiederwahl der
NZB-Prasidenten ist teilweise moglich. Allerdings ist zu betonen, dass
die nationalen Reprédsentanten im EZB-Rat wie auch im Direktorium
offiziell nicht weisungsgebunden sind, weshalb eine auf nationale Ziele
ausgerichtete Absprache hinsichtlich geldpolitischer Entscheidungen

2 Vgl. Gaitanides (2005), S. 81; Liebler (1996), S. 12 und Waigel (1999), S. 46.
3 Vgl. Art. 15 Abs. 2 Vertrag tiber die Europaische Union (EUV).
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bzw. eine Koalitionsbildung innerhalb des EZB-Rates de jure ausge-
schlossen ist.4

Dennoch lasst sich vermuten, dass diese bei ihrem Abstimmungsver-
halten einer Art home bias unterliegen, sich also weiterhin gegeniiber ih-
rem Herkunftsland verpflichtet fithlen und sich damit dhnlich verhalten
wie Politiker, die in einem Gremium eine Politikentscheidung zu ihren
Gunsten herbeifiihren wollen. Im EZB-Rat kann dies erreicht werden,
wenn mehrere Linder, die insgesamt mindestens die einfache Mehrheit
ausmachen, eine dhnliche Entwicklung der europiischen Geldpolitik be-
firworten.> Dieser Fall wird hauptsidchlich dann eintreten, wenn diese
Lander sich in einer &hnlichen wirtschaftlichen Situation befinden. In
der derzeitigen Situation kann eine Absprache hinsichtlich der geldpoli-
tischen Ausrichtung nicht ausgeschlossen werden, da es zum einen nur
eine begrenzte Anzahl von Politikausrichtungen gibt und sich zum ande-
ren die Eurozone spitestens seit 2007 mit dem Beginn der Finanzkrise in
Interessengruppen gespalten hat — zumindest was die geldpolitischen
Entscheidungen und die kiinftige Ausrichtung der EZB betrifft.

Tatséchlich gibt es empirische Evidenz, die — auch schon fiir die Zeit
vor Ausbruch der Krise — darauf hinweist, dass die Mitglieder des EZB-
Rates durchaus bei geldpolitischen Entscheidungen im nationalen Inter-
esse handeln. Bereits fiir die Zinsentscheidungen der ersten drei Jahre
seit Bestehen der EZB (Januar 1999 bis Dezember 2001) konnte gezeigt
werden, dass diese — mit Einschrankungen - iiber die wirtschaftliche La-
ge im Herkunftsland der EZB-Ratsmitglieder erklart werden koénnen:
War die nationale Inflationsrate iber einem bestimmten Schwellenwert
gegeniiber der durchschnittlichen Inflationsrate der Eurozone, so war der
entsprechende Reprisentant im EZB-Rat per Annahme fiir eine Zins-
erhohung, also eine restriktive Ausrichtung der Geldpolitik, und umge-
kehrt. Die Resultate des Experiments waren mit den tatsdchlichen Zins-
entscheidungen identisch.6 Auch Varela/Sdnchez-Santos (2003) kommen

4 Vgl. hierzu bspw. auch die Aussage von Duisenberg (2002): ,,The members of
the Governing Council consider the interests of the euro area as a whole; they do
not represent their respective countries:

5 Ein Grofteil der geldpolitischen Entscheidungen wird mit einfacher Mehrheit
beschlossen. Im Falle eines Patts hat der EZB-Prasident ein zweites entscheiden-
des Stimmrecht. Bisher nur im Einzelfall fiir die amerikanische Fed konnte ge-
zeigt werden, dass ein glaubwiirdiger Prisident allein durch seine Uberzeugungs-
arbeit mit einer Rede am Beginn einer Sitzung die geldpolitische Entscheidung
beeinflussen konnte. Vgl. hierzu Chappell et al. (2007).

6 Vgl. Meade/Sheets (2002), S. 20.

Credit and Capital Markets 1/2013



Gefdahrdet der Ankauf von Staatsanleihen die Unabhingigkeit der EZB? 33

Nord-Ostblock

Malta Deutschland 30.4%
\ H D

Luxemburg Niederlande

Zypern Osterreich

Slowenien Slowakei

Irland Finnland

Griechenland Estland

Portugal Frankreich

Siid-Westblock
69.6%

Belgien Italien

Spanien

Quelle: In Anlehnung an Sinn (2012), S. 25; aktualisiert.

Abbildung 1: Stimmenanteile im EZB-Rat 2013

anhand einfacher linearer Regressionen zu dem Schluss, dass die Mit-
glieder des EZB-Rates sich eher so verhalten, als ob sie ein nationales
Mandat hétten.” Aktuell spricht fiir diese Uberlegungen auch die Zusam-
mensetzung des EZB-Direktoriums, welches 6 der derzeit insgesamt 23
Stimmen im EZB-Rat innehat.8 Es fehlen fiir Entscheidungen mit einfa-
cher Mehrheit nur weitere sechs Stimmen aus dem EZB-Rat.? Die Stim-
menaufteilung ist relativ peripherielastig, was auch o6ffentlich kritisiert
wird: Die EZB konzentriere sich bei ihrer aktuellen geldpolitischen Aus-
richtung zu sehr auf die Probleme der Peripherielander und verliere den
Blick auf die gesamte Eurozone aus den Augen. Abbildung 1 zeigt ein
Beispiel fiir eine mégliche Koalitionsbildung im EZB-Rat inklusive der
Mitglieder des Direktoriums.

Ein solches Szenario ist grundséatzlich nicht unrealistisch; auch des-
halb nicht, weil sich eine immer starkere Zweiteilung der Eurozone in

7 Vgl. Varela/Sdnchez-Santos (2003), S. 8. Ahnliche Schlussfolgerungen finden
sich ebenso bspw. in Heinemann/Hiifner (2004).

8 Mario Draghi: Italiener, Vitor Constéancio: Portugiese, Peter Praet: Belgier, Be-
noit Coeuré: Franzose, Yves Mersch: Luxemburger, Jorg Asmussen: Deutscher.

9 Dass die sechs Stimmen des Direktoriums als einstimmig angesehen werden,
ist eine in der Literatur weit verbreitete Annahme. Siehe hierzu bspw. Belke/von
Schnurbein (2012), S. 302.
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Schuldner- und Glaubigerlander herauskristallisiert.10 Wenn diese bereits
beobachtete Polarisierung innerhalb der Eurozone weiter zunimmt, ist
eine von einer Léndergruppe priferierte Geldpolitik selbst dann nicht
mehr auszuschlieBen, wenn das Direktorium parititisch besetzt ist und
die Stimmen einzeln betrachtet werden. Es ist derzeit davon auszugehen,
dass die Schuldnerldnder die Mehrheit halten werden und zur Verringe-
rung ihrer Staatsschulden eine hohere Inflationsrate in der Eurozone
anstreben kénnten. Da die Preisniveaus in ihren Léndern bereits relativ
hoch sind, wird die Anpassung voraussichtlich tiber Preissteigerungen in
den Glaubigerlandern stattfinden.

Einzuwenden ist an dieser Stelle allerdings, dass es sich bei der Euro-
zone nicht um einen optimalen Wahrungsraum handelt und die teilneh-
menden Liander wirtschaftlich dufBlerst heterogen sind. Dass aber im
Zuge der européaischen Schuldenkrise eine Koalitionsbildung gegentiber
dieser Heterogenitdt dominiert und damit eine gleichgerichtete gemein-
same Einflussnahme auf die EZB stattfindet, kann nicht ausgeschlossen
werden.

Ein weiterer Einwand konnte das nach dem Beitritt zweier weiterer
Lander zur Eurozone in Kraft tretende Rotationsprinzip der Stimmrech-
te im EZB-Rat sein. Insbesondere ist hier zu untersuchen, nach welchen
Kriterien die Gruppierung der Liander erfolgt, die sich Stimmen teilen
miissen, und in welchen zeitlichen Abstidnden ein Land jeweils ohne
Stimmrecht ist bzw. wie lange es dann ohne Stimmrecht im EZB-Rat
vertreten ist: Ab dem 19. Mitgliedsland findet eine Einteilung der NZB-
Prasidenten in zwei Gruppen statt. Die erste Gruppe besteht aus finf
Landern, die vier Stimmrechte erhalten, die zweite Gruppe besteht aus
den restlichen Landern, die sich elf Stimmrechte teilen. Die Landerauf-
teilung erfolgt mit einem Gewicht von 5/6 nach ihrem Anteil am aggre-
gierten Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen aller Euroldnder und mit
einem Gewicht von 1/6 nach ihrem Anteil an der aggregierten Bilanz der
monetdren Finanzinstitute aller Euroldnder, wobei die Lander abstei-
gend nach diesen Gewichten geordnet werden. Ab dem 22. Mitgliedsland
wird eine dritte Gruppe eingefiihrt, wobei die erste Gruppe weiterhin der

10 Dass die Nationalitdt durchaus fiir die geldpolitische Ausrichtung der EZB
entscheidend sein kann, zeigen auch Badinger/Nitsch (2011). Dort wird auf eine
Arbeit von Berger/DeHaan (2002) verwiesen, in der Einfliisse regionaler wirt-
schaftlicher Situationen auf Entscheidungen des Zentralbankrates der Deutschen
Bundesbank festgestellt wurden, was tendenziell auch auf das ESZB und den
EZB-Rat Ubertragen werden kann.
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genannten Einteilung folgt und sich vier Stimmrechte teilt. Die zweite
Gruppe besteht dann aus der Halfte aller NZB-Préisidenten mit acht
Stimmrechten, die dritte Gruppe besteht aus den librigen NZB-Prasiden-
ten und erhélt drei Stimmrechte. Das EZB-Direktorium hingegen hat
dauerhaft sechs Stimmrechte inne,!! was zu insgesamt 21 Stimmen fiihrt.
Fir alle jeweils stimmberechtigten NZB-Prisidenten gilt damit weiter-
hin der zentrale Grundsatz des EZB-Rats ,,1 Mitglied = 1 Stimme*“. Zu-
dem gilt weiterhin, dass alle NZB-Prasidenten an den Sitzungen ad per-
sonam und de jure unabhingig teilnehmen. Auch ihr Rederecht wird
ihnen zugestanden, selbst dann, wenn sie gerade nicht stimmberechtigt
sind. Bei Erweiterungen der Eurozone sowie bei moglichen bei den regel-
maBigen Uberpriifungen der Einteilungskriterien festgestellten Ande-
rungen der Rangfolge der Lander erfolgt eine Neueinteilung der Grup-
pen. Als Rotationszeitraum wurde ein Monat festgelegt. Da der EZB-Rat
in der Regel zweiwdchentlich tagt, hingt es von der Gruppenzugehorig-
keit ab, wie lange ein Land jeweils auf sein Stimmrecht verzichten muss.!2
Tabelle 1 zeigt eine Zusammenfassung des Rotationsprinzips und nennt
jeweils die Anzahl der Stimmrechte pro Gruppe, die Anzahl der NZB-
Prasidenten sowie die Haufigkeit, mit der eine NZB das Stimmrecht
innehat.13

Zum einen erschwert das Rotationsprinzip Absprachen, da sich die
moglicherweise benotigte Stimmrechtskonstellation nicht zum entschei-
denden Zeitpunkt ergibt. Zum anderen werden die Landergruppen nach
wirtschaftlichem und monetdrem Gewicht eingeteilt, wodurch es dazu
kommen kann, dass Linder zusammengefasst sind, die eine dhnliche
geldpolitische Ausrichtung anstreben und es daher unabhingig davon,
welche Liander gerade stimmberechtigt sind, immer zur selben Befiirwor-
tung einer bestimmten Geldpolitik kommen kann. Dies macht die Grup-
pe dann zum verldsslichen Koalitionspartner. Problematisch wird es
hierbei vor allem dann, wenn eine solche Koalition trotz Stimmenmehr-

11 Vgl. Europdische Zentralbank (2003), S. 83-86.

12 Vgl. Europdische Zentralbank (2009), S.101{f. Fiir genauere Erlduterungen
zur Rotationsrate siehe ibid., S.104-107.

13 Urspriinglich sollte das Rotationsprinzip bereits ab dem 16. Mitgliedsland
gelten. Kurz vor dem Beitritt der Slowakei als 16. Mitglied der Eurozone (Januar
2009) beschloss der EZB-Rat im Dezember 2008 das Rotationsprinzip erst ab dem
19. Mitgliedsland anzuwenden und die bisherigen Abstimmungsregeln vorerst
beizubehalten. Am System iiber die Einteilung der Gruppen hat diese Verschie-
bung allerdings nichts gedndert.
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heit nicht die wirtschaftliche oder Bevolkerungsmehrheit der Eurozone
als Ganzes reprasentiert.

In diesem Zusammenhang miissen auch sogenannte Machtindizes, wel-
che die Abstimmungsmacht eines einzelnen Landes angeben, Erwdhnung
finden. Diese geben einen Anhaltspunkt dafiir, ob und wann ein Land ein
wichtiger und attraktiver Koalitionspartner ist. In Kombination mit dem
Rotationsprinzip eroffnet sich hier ein weiteres Forschungsfeld, welches
an dieser Stelle aber nicht beschritten werden soll. Ein Verweis auf wei-
terfithrende Literatur wie bspw. Belke/Styczynska (2006) oder Belke/von
Schnurbein (2012) sowie die dort genannten Quellen mdége geniigen. In
beiden Papieren wird betont, dass das geplante Rotationsprinzip als In-
diz fiir eine ,Renationalisierung” der Geldpolitik gewertet werden kann
und damit die personelle Unabhingigkeit weiter einengt.14

Die Frage nach einer méglichen Einflussnahme auf die Politikausrich-
tung der EZB durch Koalitionsbildungen (mit und ohne Rotationsprin-
zip) kann somit nicht abschlieBend beantwortet werden. Die Heterogeni-
tat der Eurozone, die in anderen Bereichen meist negativ ausgelegt wird,
kann fiir den EZB-Rat von Vorteil sein. Sobald sich aber Interessengrup-
pen bilden, ist eine von dieser Gruppe ausgehende Beeinflussung der ge-
meinsamen Geldpolitik nicht mehr auszuschliefen, mit Auswirkungen
auf die gesamte Eurozone. Und genau das wird durch die anhaltende eu-
ropéaische Schuldenkrise immer wahrscheinlicher.

2. Instrumentelle Unabhdngigkeit

Sie rdumt der Zentralbank die freie Wahl bei der Entscheidung iiber
den Einsatz von geldpolitischen Instrumenten ein. Diese kann somit
selbst entscheiden, auf welchem Wege sie ihre Ziele zu erreichen sucht.
Sie ist alleiniger Banknotenemittent und kann selbststidndig iiber Ein-
satz und Schaffung von geldpolitischen Instrumenten verfiigen.15

Gerade die Freiheit, das Ziel der Zentralbank selbst auszuformulieren,
kann sowohl als extreme Form der Unabhingigkeit von staatlichen Vor-
gaben gesehen werden, andererseits aber auch im Gegenteil miinden.
Dies gilt insbesondere dann, wenn keine Transparenz hinsichtlich der

14 Vgl. Belke/Styczynska (2006), S.876 und Belke/von Schnurbein (2012),
S. 315.

15 Vgl. Gaitanides (2005), S. 96.
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Begriindung der Zielkonkretisierung vorliegt. Seit Beginn der Finanzkri-
se wurde bspw. mehrfach die Diskussion aufgegriffen, ob eine Inflations-
rate von zwei Prozent als ndherungsweise Preisniveaustabilitdt noch
zeitgemal ist. Insbesondere Blanchard et al. haben den Vorschlag ge-
macht, das Inflationsziel fiir Zentralbanken auf vier Prozent anzuheben,
damit diese bei Setzen ihrer Nominalzinsen einen groBeren Spielraum
nach unten haben, bevor negative Realzinsen erreicht werden.16

Fir die EZB gilt zudem eine besondere Einschriankung ihrer instru-
mentellen Unabhéngigkeit, weil sie in Fragen der Wahrungspolitik auf
die Entscheidungen des Rates der EU angewiesen ist und nicht eigen-
standig Uber das fiir den Euro geltende Wechselkursregime bestimmen
kann.17 Nur fiir den Bereich der Geldpolitik kann daher fir die EZB die
instrumentelle Unabhéngigkeit vollstdndig bejaht werden.

3. Strukturelle Unabhdngigkeit

Sie stellt eine (européische) Besonderheit dar und zeichnet die zwei-
stufige Wahrungsverfassung der Eurozone nach.18 Die foderale Struktur
der EU soll ihren Eingang in die européische Wahrungsverfassung finden
und so fiir den Erhalt der Eigenstindigkeit der NZB sorgen. Gesichert
wird die strukturelle Unabhingigkeit durch die vertraglich gesicherte
Unabhéngigkeit der EZB und gleichzeitig der Forderung nach unabhin-
gigen NZB in den Mitgliedslindern der Eurozone.!?

4. Funktionelle Unabhdngigkeit

Sie ist neben der personellen Unabhéngigkeit eine der wichtigsten Be-
reiche der politischen Unabhingigkeit und bedeutet, dass eine Zentral-
bank nicht weisungsgebunden ist, vor allem nicht bei Entscheidungen
tber die Verwendung geldpolitischer Instrumente. Ebenso fallt hierunter,
dass eine Zentralbank nicht von staatlicher Seite zu einer bestimmten
Politikausrichtung gezwungen werden kann. Sie ist selbststdndig fiir die
Konkretisierung und Erreichung des Ziels und seiner Definition verant-
wortlich.20

16 Vgl. Blanchard et al. (2010), S. 11.

17 Vgl. Art. 3, Abs. 1, Buchstabe ¢) AEUV sowie insbesondere Art. 219 AEUV.
18 Vgl. Fang (2006), S. 157.

19 Vgl. Gaitanides (2005), S. 89.

20 Vgl. Gaitanides (2005), S. 64 und Waigel (1999), S. 46.
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Im AEUYV ist die funktionelle Unabhéngigkeit der EZB, der NZB sowie
der Mitglieder ihrer Beschlussorgane, insbesondere von Weisungen natio-
naler Regierungen, de jure klar geregelt.2! Allerdings ist die funktionelle
Unabhingigkeit de facto stark von der personellen und auch der struk-
turellen Unabhangigkeit beeinflusst. Durch das zweistufige ESZB kann
durchaus auf EZB-Ebene eine funktionelle und strukturelle Unabhén-
gigkeit vorliegen, wohingegen auf der Ebene der NZB eine — mdoglicher-
weise versteckte oder indirekte — Einflussnahme von Regierung oder In-
teressengruppen gegeben sein kann.

5. Institutionelle Unabhdngigkeit

Sie kann als Unangreifbarkeit von staatlichen Drohungen hinsichtlich
Einschriankungen oder Aufhebung der Unabhingigkeit der Zentralbank
gesehen werden. Durch geforderte groBe Mehrheiten bei Gesetzesédnde-
rungen und einer Vielzahl beteiligter Organe kénnen derartige Drohun-
gen unglaubwiirdig werden, was das Ziel der Unterbindung politischer
Einflussnahme auf die Zentralbank ist.22 Fiir die EZB ist die institutio-
nelle Unabhingigkeit unstrittig.

Die politische Unabhéngigkeit setzt sich damit aus der personellen, der
instrumentellen, der institutionellen, der funktionellen und der struk-
turellen Unabhéingigkeit zusammen. Ihr gegeniiber steht die finanzielle
Unabhéngigkeit einer Zentralbank.

6. Finanzielle Unabhdngigkeit

Diese ist auch unter dem Begriff der vermdégensrechtlichen Unabhén-
gigkeit bekannt und besagt, dass die Zentralbank einen eigenen Haus-
halt fiihrt und somit selbststindig tiber Einnahmen und Ausgaben be-
stimmt. Eine Bindung an den staatlichen Haushalt ist nicht vorgesehen.
Hier flieBen also Eigentumsverhaltnisse und Gewinnverteilungsvorschrif-
ten ein.23

Das Kapital der EZB wird ausschliefilich von den NZB gehalten, an die
auch mogliche Gewinne nach einem festen Schliissel ausgeschiittet wer-
den. Gleiches gilt fiir die Ubertragung von Wahrungsreserven auf die

21 Vgl. Art. 130 AEUV.
22 Vgl. Gaitanides (2005), S.45f. und Liebler (1996), S. 11.
23 Vgl. Caesar (1981), S. 125.
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EZB. ,Im Falle von Verlusten der EZB wird die Unabhéngigkeit mithin
dadurch gewéihrleistet, dafl ein Ausgleich durch die nationalen Zentral-
banken des Eurosystems erfolgt“2¢ Damit ist die finanzielle Unabh&n-
gigkeit der EZB de jure sichergestellt. Aber auch hier ist die strukturelle
Unabhingigkeit und damit die zweistufige europdische Wahrungsverfas-
sung zu beachten, denn die NZB sind Eigentum des jeweiligen Staates,
wodurch dieser indirekt Teileigentiimer der EZB ist. Eine trennscharfe
Grenze zwischen monetiren und fiskalischen Bereichen ist damit in der
Eurozone nicht gegeben.25

Um die Betrachtung abzuschlieen, sei der Vollstdndigkeit halber noch
auf weitere Moglichkeiten der Unterscheidung bei der Bestimmung der
Zentralbankunabhéngigkeit verwiesen, die im Folgenden allerdings ver-
nachléssigt werden: die Unabhéngigkeit von staatlichen und von nicht-
staatlichen Akteuren sowie die Frage, ob die Zentralbank auch gleich-
zeitig fir die Bankenaufsicht zusténdig ist.26 Bei der konkreten Unter-
suchung der Unabhingigkeit einer Zentralbank muss zudem die
Unterscheidung zwischen de jure und de facto zum Tragen kommen. Ins-
besondere bei der Erstellung von Indizes zur Vergleichbarkeit der Unab-
hiangigkeit verschiedener Zentralbanken wird die de facto Unabhingig-
keit beurteilt, um eine realitdtsnahe Aussage treffen zu kénnen.27

Neben den hier erlauterten de facto Einschrankungen der EZB-Unab-
hiangigkeit stellt vor allem die Zweistufigkeit des ESZB eine nicht zu
vernachlissigende Schwierigkeit bei der Bestimmung der EZB-Unab-
hangigkeit dar. Die bekannten Indizes kénnen nur eingeschriankt ange-
wandt und vor allem interpretiert werden, da nur ein Teil des ESZB hier-
durch erfasst wird. Es bedarf eines neuen Ansatzes zur Messung der Un-
abhéngigkeit der EZB, welcher die strukturellen Gegebenheiten des
ESZB beriicksichtigt. Doch dieses Forschungsfeld muss ebenfalls an an-
derer Stelle beschritten werden. Fiir eine vertiefende Literatur zur allge-
meinen Diskussion von Zentralbankunabhingigkeit sei stellvertretend
auf Caesar (1981), Liebler (1996) und Solveen (1998) sowie auf die in
FuBnote 27 genannten Arbeiten verwiesen.

24 Gaitanides (2005), S. 65.

25 Die Ausgestaltung des Target2-Systems und seine Wirkungen fiithren zur sel-
ben Schlussfolgerung. Siehe hierzu bspw. ifo Schnelldienst, Nr. 16, 2011.

26 Vgl. Liebler (1996), S. 7ff. und Solveen (1998), S. 8.

27 Siehe hierzu bspw. die Arbeiten von Bade/Parkin (1988), Grilli et al. (1991),
Cukierman et al. (1993) und Alesina/Summers (1993).
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III. Programm fiir die Wertpapiermérkte und
geldpolitische Outright-Geschifte

Das Interesse an der Unabhéingigkeit der EZB und an einer moglichen
Beeinflussung ihrer Entscheidungen durch politischen Druck ist wah-
rend der ersten Jahre der aktuellen Finanzkrise wieder in den Vorder-
grund geriickt. Zuvor hatte das Thema der Unabhingigkeit der EZB
hauptséchlich vor ihrer Griindung und in den ersten Jahren ihres Beste-
hens 6ffentliche Beachtung erfahren. Insbesondere wurde immer wieder
hervorgehoben, dass die EZB sich in ihrem Aufbau und in der Ausgestal-
tung ihres Handlungsspielraums stark an der Deutschen Bundesbank
orientiert. Einige ihrer aktuellen geldpolitischen MafBnahmen fiihrten
nun zur Uberzeugung der Offentlichkeit, dass die EZB nicht unabhingig
handelt, sondern in den Bereich der Fiskalpolitik eingreift, Staatsschul-
den finanziert und sich damit politischem Druck gebeugt hat. Diese
Schlussfolgerung riihrt insbesondere aus den Programmen zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen sowie aus dem am 10. Mai 2010 einge-
fithrten PWM.

Dieses war aus Sicht der EZB notwendig geworden, weil die Durchlés-
sigkeit des Transmissionskanals fiir die Erreichung des Ziels der Preisni-
veaustabilitdt bendétigt wird und einige Marktsegmente, insbesondere
diejenigen, die zur Refinanzierung der Geschiftsbanken benotigt werden,
gestort waren.28 Durch die Unfiahigkeit der Mérkte, Transaktionen ohne
groBleren Einfluss auf die Preise zu absorbieren, wurden die Wirkungen
der geldpolitischen Entscheidungen der EZB behindert.29 Zusétzlich
wurden die Finanzierungsbedingungen durch die Konkurrenzsituation
der Banken ,,bei der Verzinsung von Kundeneinlagen und vom am Markt
begebenen Anleihen zu den von staatlicher Seite emittierten hochver-
zinsten Anleihen und Schatzwechseln“30 verschiarft. Hinzu kommt, dass
Staatsanleihen als Sicherheiten bei der Teilnahme an geldpolitischen Ge-
schaften auf dem Interbankenmarkt verwendet werden kénnen. Durch
Verwerfungen auf den Anleihemérkten verlieren diese eventuell das no-
tige Rating und grenzen damit die Mdglichkeiten der Geschaftsbanken,
sich Zentralbankgeld zu beschaffen, ein.3! Diese erheblichen — durch die
hohen Zinsspreads bei Staatsanleihen national sehr unterschiedlichen —

28 Vgl. Europdische Zentralbank (2010a).

29 Vgl. Europdische Zentralbank (2010b), S.251.
30 Europdische Zentralbank (2012b), S. 8.

31 Vgl. Europdische Zentralbank (2012b), S. 8.
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Behinderungen im Bankensystem haben maBgeblichen Einfluss auf die
Finanzierungs- und Kreditvergabebedingungen der Geschiftsbanken
und damit auf die Realwirtschaft. Die Einpreisung nationaler Schulden-
krisen bedeutete fiir die EZB eine geringere Durchlédssigkeit des Preis-,
Bilanz- und Liquiditatskanals und damit eine Storung des geldpoliti-
schen Transmissionskanals, die zur Wahrung ihrer Handlungsfdhigkeit
behoben werden musste.32

Konkret intervenierte die EZB bzw. intervenierten die beauftragten
Portfoliomanager des Eurosystems sowohl an den Mérkten fiir 6ffentli-
che als auch an den Mérkten fir private Schuldverschreibungen,3? wobei
strengstens darauf geachtet wurde, dass Anleihekdufe der EZB nur auf
dem Sekundarmarkt erfolgten.3* Hauptziel der Interventionen sowie ei-
niger weiterer Mafinahmen in Reaktion auf die Finanzkrise war und ist
die Abschwiichung eines Ubergreifens der hohen Finanzmarktvolatilitat
und von Liquidititsrisiken sowie von Marktverwerfungen auf den Zu-
gang zu Finanzmitteln der Volkswirtschaft der Eurozone.3?

Am 6. September 2012 haben die geldpolitischen Outright-Geschafte
(Outright Monetary Transactions (OMT)) das PWM mit sofortiger Wir-
kung ersetzt. Hierbei handelt es sich ebenfalls um ein Programm, in
dessen Rahmen die EZB Staatsanleihen einzelner Linder der Eurozone
am Sekundirmarkt kaufen kann. Unterschiede bestehen insbesondere in
der ,mit einem entsprechenden Programm der Europiischen Finanz-
stabilitatsfazilitit bzw. des Europiischen Stabilitatsmechanismus (...)
verbundene[n] strenge[n] und wirksame[n] Konditionalitit“36 Ebenso ist
die Einbeziehung des Internationalen Wihrungsfonds bei der Uberwa-
chung der Einhaltung der Vorgaben vorgesehen.37

Im Gegensatz zu anderen Ankaufprogrammen sollen durch das PWM
bzw. die OMT keine expansiven Wirkungen — insbesondere kein Anstieg
der Geldmenge — ausgelost werden.38 Daher werden ebenfalls seit Mai
2010 entsprechende Gegengeschifte in Hohe des jeweiligen Volumens in
Form der Hereinnahme von Termineinlagen mit einw6chiger Laufzeit

32 Vgl. Europdische Zentralbank (2010c), S. 20f.

33 Vgl. Europdische Zentralbank (2010b), S. 8.

34 Vgl. Europdische Zentralbank (2010c), S. 21, 111.
35 Vgl. Europdische Zentralbank (2010b), S. 9.

36 Europdische Zentralbank (2012a), S. 1.

37 Vgl. Europdische Zentralbank (2012a), S. 1.

38 Vgl. Europdische Zentralbank (2010b), S.27 und Europdische Zentralbank
(2012a), S. 2.
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Abbildung 2: Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke
(Monatsendbestdinde)

durchgefiihrt, um die tiberschiissige Liquiditat direkt mit einer einwochi-
gen Verzogerung wieder abzuschopfen.3?

Bis zum Jahresende 2010 wurde von der EZB bereits ein Gesamtab-
wicklungsvolumen von 73,5 Mrd. Euro ausgewiesen.40 Seither hat der
Umfang des Programms weiter zugenommen, wie Abbildung 2 zu ent-
nehmen ist. Ende Marz 2012 wurde ein Bestand von 279 Mrd. Euro im
Monatsbericht der EZB angegeben. Fiir die Interpretation der Abbildung
ist allerdings zu beachten, dass hier die gesamten fiir geldpolitische Zwe-
cke eingesetzten Wertpapiere verzeichnet sind, weshalb bereits der Be-
stand ab Januar 2010 abgetragen ist. Laut Angabe der EZB beruht je-
doch ein GroBteil dieses Bestands derzeit auf dem PWM. Uber die OMT
wurden bisher keine Staatsanleihen auf dem Sekunddrmarkt gekauft.
Die Entwicklungen der Volumina der Staatsanleihekidufe konnen dem-
nach trotz dieser Einschrénkung der vorliegenden Abbildung entnom-
men werden. Gut zu erkennen sind der Beginn des PWM im Mai 2010
sowie die Verscharfung der Griechenland- und der Italienkrise ab Herbst

39 Vgl. Europdische Zentralbank (2010a) und Europdische Zentralbank (2010c),
S.112.
40 Vgl. Europdische Zentralbank (2010c), S. 111.
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2011, als die Staatsanleihekédufe erneut deutlich zunahmen. Im Jahr 2012
hingegen bleibt das Gesamtvolumen nahezu konstant und nahm im letz-
ten Quartal sogar leicht ab.

Ein derartiges Vorgehen der EZB - die indirekte Finanzierung von
Staatsschulden — war bis ins Jahr 2010 unbekannt, weshalb dieses Pro-
gramm und das Verhalten der EZB in der Finanzkrise unter besonderer
Beobachtung stehen. Da die EZB eine sehr junge Zentralbank ist, ist hin-
gegen nicht weiter verwunderlich, dass bestimmte Instrumente oder Ver-
haltensweisen nicht sofort zu Beginn der Aufnahme der Geldpolitik auf-
traten. Allerdings ist allgemein bekannt, dass die EZB in ihrem Aufbau
und in ihrem Verhalten stark an die Deutsche Bundesbank angelehnt ist,
weshalb alle Abweichungen ihrerseits von der iiber Jahrzehnte hinweg
beobachteten Handlungsweise der deutschen Zentralbank mit Nachdruck
insbesondere in der deutschen Medienlandschaft betont werden und kri-
tische Fragen aufwerfen. Die Staatsanleihekidufe stehen unter anderem
deshalb in der breiten 6ffentlichen Kritik, weil sie nur schwer in das geld-
politische Instrumentarium der EZB eingeordnet werden konnen. Hierfiir
gibt es verschiedene Ansichten, die im Folgenden kurz vorgestellt werden.

Die Sténdigen Fazilitdten sowie das Instrument der Mindestreserve
konnen schon aufgrund ihrer Ausgestaltung ausgeschlossen werden. Da-
mit bleibt nur das Instrument der Offenmarktgeschéfte iibrig, dem die
Staatsanleihekiufe zugeordnet werden konnten. Auf den ersten Blick er-
scheint dies passend, da es sich bei den Offenmarktgeschéften um Ge-
schafte zwischen Zentralbanken und Geschaftsbanken handelt, bei de-
nen die EZB Wertpapiere von den Geschéftsbanken kauft — wobei in der
Regel ein fester Riickkauftermin vereinbart wird. Die Grundstruktur die-
ses Instruments passt damit noch am ehesten zum Vorgehen der EZB. Al-
lerdings besteht weder beim PWM noch bei den OMT eine Riickkaufver-
pflichtung und die entsprechenden Geschafte finden nicht zwingend zwi-
schen der EZB und Geschaftsbanken statt, sondern auch andere Akteure
konnen beteiligt sein, solange die Kéufe auf dem Sekundadrmarkt statt-
finden, die Staatsanleihen also nicht direkt von den emittierenden Lé&n-
dern gekauft werden. Letzteres ist der EZB im AEUV strikt untersagt.
Eine Einordnung in das bestehende klassische Instrumentarium der EZB
fallt damit schwer. Viel eher dringt sich die Meinung iiber ein fir die
EZB neues geldpolitisches Instrument auf, welches sie in Anlehnung an
die angelséchsischen Zentralbanken iibernommen hat. Wird diese An-
nahme nicht zugelassen, so miissen die Staatsanleihekdufe zu den Offen-
marktgeschaften gezdhlt werden.
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Sinn/Carstensen sind hingegen der Uberzeugung, dass die Staatsanlei-
hekaufe ,keine geldpolitische MaBnahme im eigentlichen Sinne“4! dar-
stellen, da die expansiven Auswirkungen auf die Geldmenge jeweils so-
fort durch entsprechende Gegengeschéfte riickgiangig gemacht werden.

Mehrheitlich wird in der bisher verfiigbaren Literatur die Meinung
vertreten, dass es sich um ein neues geldpolitisches Instrument handelt,
bei dem sich die EZB am geldpolitischen Instrumentarium der angel-
séchsischen Lénder orientiert hat, fiir die eine solche Vorgehensweise
keine auBergewohnliche MaBBnahme darstellt. Sowohl die Bank of Eng-
land als auch das Federal Reserve System der USA kaufen nicht erst seit
der Finanzkrise Staatsanleihen auf. Inwieweit sich die EZB damit noch
innerhalb ihrer rechtlichen Vorgaben bewegt und ob sie iberhaupt die
Kompetenz fiir einen derartigen Eingriff hat, muss an anderer Stelle ge-
klart werden. Denn eine Zentralbank hat unter anderem die Aufgabe fiir
Stabilitdat auf den Finanzmérkten zu sorgen und sollte daher nur bedingt
selbst als Akteur auf diesen Mérkten teilnehmen.42

IV. Einfluss von Staatsanleihekiufen
auf die Unabhingigkeit der EZB

Aus der volkswirtschaftlichen Theorie heraus gilt, dass von einem aus-
ufernden Ankauf von Staatsanleihen, aber auch von anderen Papieren
eine deutliche Inflationsgefahr ausgeht, weil die Geldmenge hierdurch
bestandig ausgeweitet wird. Diese einfache Schlussfolgerung lasst sich
allerdings nur ziehen, wenn diese zusitzlich geschépfte Geldmenge auch
in Umlauf kommt. Dies ist wiederum nur dann der Fall, wenn der geld-
politische Transmissionsmechanismus einwandfrei funktioniert. In der
Finanzkrise ist dieser blockiert. Nicht nur, dass der Interbankenmarkt
Schwichen zeigt, auch andere geldpolitische MaBnahmen verpuffen, sie
werden quasi vom Bankensystem aufgesaugt. Die liberschiissige Liquidi-
tdt wird zum einen durch Gegengeschifte der EZB sterilisiert, da der
Ankauf von Staatsanleihen keine expansive Wirkung haben soll, zum an-
deren verhalten sich die Geschaftsbanken nicht wie gewiinscht, sondern
legen das iiberschiissige Geld wieder bei der EZB an — die Inanspruch-
nahme der Einlagenfazilitdt hat deutlich zugenommen - oder geben
wichtige geldpolitische Impulse nicht an den Kapitalmarkt weiter. Dies

41 Sinn/Carstensen (2010), S. 16.
42 vgl. Sell (2007).
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ist bis an den aktuellen Rand zu beobachten. Von Kritikern des PWM
bzw. der OMT und anderer SondermafBnahmen der EZB wird beflirchtet,
dass sich dieses Verhalten schnell dndert, wenn das Ende der Finanzkrise
abzusehen ist und die EZB nicht schnell genug auf eine restriktive Poli-
tik umstellen kann. Daher wird von einer dann deutlich erhohten Infla-
tionsrate fiir die Eurozone ausgegangen, was aber aufgrund der Gegen-
geschéfte nicht allein auf die Staatsanleihekiufe zuriickzufiihren ist.
Eine Gefdhrdung der Unabhingigkeit durch Inflationsdruck kann in
Bezug auf die Aktivitdten der EZB am Sekunddrmarkt bisher verneint
werden. Der Umstand, dass ein Umschwenken von expansiver auf kon-
traktive Geldpolitik in der Regel zu Wirkungsverzogerungen fiihrt, gilt
erstens nicht nur fiir die EZB und hat zweitens nur zum Teil mit den hier
betrachteten Staatsanleihekidufen zu tun.

Wie bereits in Abschnitt IT ausfiihrlich dargelegt, ist die personelle Un-
abhingigkeit die wichtigste Komponente der politischen Unabhéngig-
keit und fiir die EZB nur begrenzt gegeben. Gerade der Entschluss der
EZB, Staatsanleihen von Krisenldndern der Eurozone zu kaufen, kann
dazu fithren, dass zusétzlicher politischer Druck auf die EZB entsteht.
Immerhin kann diese Risikoposition in der Zentralbankbilanz — Staats-
anleihen stellen keine risikolose Anlageform mehr dar - zu einem Ausfall
der Gewinnausschiittungen an die NZB und damit in den meisten Fillen
an die Staatshaushalte oder im schlechtesten Fall zu negativem Eigenka-
pital fihren. Bei bereits angespannter Haushaltslage miissten dann wei-
tere Sparmafinahmen sowie Steuer- und Abgabenerhéhungen erfolgen,
die politisch nur schwer durchzusetzen wiren.43 Verluste der EZB wer-
den namlich nach dem Kapitalschliissel an die NZB tibertragen. Die in
den NZB anfallenden Verluste werden in vielen Féllen, so auch in
Deutschland, im Endeffekt von den Steuerzahlern getragen und reichen
damit in den Bereich der Fiskalpolitik hinein. Sobald also die EZB
Staatsanleihen abschreiben muss, beginnt die scheinbar klare Grenze
zwischen Geld- und Fiskalpolitik zu verschwimmen. Der Anreiz fir die
Mitglieder des EZB-Rates, sich starker auf die einzelnen nationalen Pro-
bleme zu konzentrieren und die Geldpolitik entsprechend zu beeinflus-
sen, wachst. Vertreter hoch verschuldeter Léander werden daher eher fir
einen weiteren Ankauf ihrer Staatsanleihen pléddieren, da bei deren Aus-
fall nur ein Teil der Verluste vom eigenen Land getragen werden muss.
Vertreter von Glaubigerldndern werden sich entgegengesetzt verhalten
und ein Ende der Staatsanleihekéufe fordern, weil die Lander bei Ausfall

43 Vgl. Belke (2010), S. 358 1.
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der Staatsanleihen die Verluste zum groBten Teil ibernehmen miissen.
Gerade die Deutsche Bundesbank steht diesen Programmen deshalb sehr
kritisch gegeniiber und fordert ihre Einstellung. Denn letztendlich be-
deutet der Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB nichts anderes als
ein durch die EZB betriebenes Bail-Out, also eine Vergemeinschaftung
der Staatsschulden einzelner Lénder der Eurozone. Die EZB hat durch
die Staatsanleihekiufe eine quasi-fiskalische Rolle iibernommen.4¢ So
wiirde sie bspw. bei einem freiwilligen Schuldenschnitt fiir Griechenland
aktiv in die Finanzierung des 6ffentlichen Haushaltes eingreifen.4> Der
weitaus interessantere Bereich der Unabhéangigkeit, der im Zusammen-
hang mit den Staatsanleihekidufen der EZB zu betrachten ist, betrifft
somit den Bereich der finanziellen Unabhéingigkeit der EZB.

Ob die Staatsanleihekdufe am Ende tatsdchlich einen signifikanten
Einfluss auf die Unabhingigkeit der EZB und damit auf die Entschei-
dungen des EZB-Rates haben werden, kann nach den bisherigen Beob-
achtungen nicht abschlieBend beantwortet werden. Zwar zeigen sich im
Verhalten der EZB ungewdhnliche Reaktionen als MaBnahmen auf die
Finanzkrise, ihre Unabhéngigkeit kann deswegen aber nicht generell an-
gezweifelt werden. Die Finanzkrise ist eine Krise, die neben der Krise
auf den Kapital- und Geldmérkten auch eine européische Schuldenkrise
umfasst. Gerade fiir die EZB als Zentralbank der Eurozone muss daher
gelten: AuBergewohnliche Umstidnde erfordern auBergewdhnliche Maf3-
nahmen. Und genau so hat sie sich bisher verhalten, und zwar mit Fokus
auf die gesamte Eurozone. Gleichzeitig ist zu betonen, dass auch andere
bedeutende Zentralbanken wie die Fed und die Bank of England seit
langerem eine dhnliche Politik verfolgen.46 Die fir die Teilnahme an den
OMT geforderte Konditionalitdt kann allerdings als Politik fiir einzelne
Euroldnder statt fir die gesamte Eurozone ausgelegt werden, was der ur-
spriinglichen Hauptaufgabe der EZB widerspricht. Eine Einflussnahme
der Vertreter der verschuldeten Lander kann dennoch vorerst ausge-
schlossen werden, da objektive Kriterien der einzelnen Lé&nder erfiillt
sein missen, damit ihre Staatsanleihen tiberhaupt unter die OMT fallen
konnen. Ohne die bisherigen Eingriffe der EZB auf dem Sekundarmarkt
ware die gesamte Eurozone in weitere Schwierigkeiten geraten. Aller-
dings muss sichergestellt werden, dass die ergriffenen MaBnahmen tat-
séchlich nur kurzfristig angelegt sind, da bereits jetzt auf den verschie-

44 Vgl. Buiter (2010), S. 14.
45 Vgl. Hef (2012).
46 Vgl. Buiter (2010), S. 16.
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denen Méarkten Moral Hazard zu beobachten ist, wodurch eine Riickkehr
zur Normalitdt deutlich erschwert wird. Die Absprache mit den Regie-
rungen der Euroléander hinsichtlich einer starkeren fiskalischen Disziplin
zu Beginn der Ank&ufe von Staatsanleihen unterstreicht das von Koope-
ration geprigte Verhalten der EZB, um ein schnelles Uberwinden der
Krise zu ermdoglichen und die Wahrungsunion zu erhalten. Im Gegensatz
zu einer NZB fillt es der EZB leichter, bei ihren Entscheidungen auf ih-
rer Unabhingigkeit zu beharren, weil sie nicht nur einer Fiskalpolitik
und damit dem nationalen Druck ihres Eigentlimers, sondern 17 Fiskal-
politiken bzw. einer Vielzahl von Eigentiimern gegeniibersteht. Eine Ge-
fahrdung der EZB-Unabhingigkeit wird erst bei Koalitionsbildungen
auftreten, was grundsatzlich in beide Richtungen moglich ist: Es kann
die Gruppe der stabilen Liander oder die Gruppe der hoch verschuldeten
Lander in die Mehrheit gelangen, wobei letzteres derzeit das realistische-
re Szenario darstellt. Im ersten Fall ware trotz der Dominanz dieser Lin-
dergruppe die Unabhingigkeit der EZB, insbesondere was die Ausrich-
tung der Geldpolitik und das Ziel der Preisniveaustabilitat betrifft, deut-
lich wahrscheinlicher. Solange die Eurozone aber nicht einer Fiskalunion
oder zumindest einer geniigend groBen fiskalpolitisch gleichgerichteten
Landergruppe gegeniibersteht, wird die indirekte Finanzierung von
Staatsschulden einzelner Euroldnder keine konkrete Gefahr fiir die EZB-
Unabhingigkeit als Ganzes darstellen.

Allerdings stellt sich die Frage, inwieweit die EZB durch den Ankauf
von Staatsanleihen und damit der Anh&ufung von Staatsschulden an Re-
putation verloren hat. Die deutliche Abweichung von ihrem bisher eher
konservativen Verhalten haben Misstrauen und Kritik hervorgerufen. Die
EZB muss nun bestrebt sein, den Finanzméirkten und der Offentlichkeit
ihre Prinzipientreue zu beweisen und ihre Glaubwiirdigkeit wieder zu
starken, nicht zuletzt durch eine erhéhte Transparenz ihrer Staatsanlei-
hek#ufe gegeniiber der Offentlichkeit. Dies gelingt ihr wohl nur, wenn sie
iiberzeugend klarmachen kann, dass neue Verhaltensweisen, eine Auswei-
tung des bisherigen geldpolitischen Instrumentariums und eine enge Ko-
operation mit den nationalen Fiskalpolitiken fiir eine Wahrungsunion
ohne Fiskalunion unvermeidbar sind. Denn nur dann ist auch in Zukunft
eine unabhingige und verlassliche Geldpolitik fiir die Eurozone zu er-
warten. EZB-Prasident Mario Draghi hat mit seiner Ankiindigung, bei
Bedarf unbegrenzt Staatsanleihen zu kaufen, bereits einen ersten Schritt
in diese Richtung getan.#” Ein weiterer Schritt war die im Februar 2013

47 Vgl. Hiring et al. (2012).
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erfolgte Offenlegung, wie viele Staatsanleihen von welchen Landern im
Rahmen des PWM von der EZB gehalten werden.

V. Zusammenfassung und Ausblick

Die Unabhingigkeit der EZB als Zentralbank einer Wahrungsunion ist
de jure weitaus stiarker ausgeprédgt als die Unabhingigkeit nationaler
Zentralbanken. De facto kann aber durch Koalitionsbildung trotz der
Heterogenitat der Eurozone eine auf nationale Interessen ausgerichtete
Geldpolitik nicht ausgeschlossen werden. Die wichtigsten Bereiche,
nadmlich die personelle und die finanzielle Unabhéngigkeit, sind direkt
betroffen.

Mit Beginn der Staatsanleihekiufe hat sich die EZB in eine quasi-fis-
kalische Rolle begeben. Das Verbot der Vergemeinschaftung bzw. Uber-
nahme von Schulden einzelner Euroldnder aus dem AEUV ist mit den
Staatsanleihekéufen {iber den Sekunddrmarkt umgangen worden. Es fin-
det ein indirektes Bail-Out statt, da auftretende Verluste bei Abschrei-
bungen auf Staatsanleihen im Besitz der EZB auf alle Eigentiimer der
EZB anteilig iberwélzt werden. Ebenso entstiinde bei Teilnahme der
EZB an einem Schuldenschnitt eine direkte Finanzierung des Staats-
haushaltes des betreffenden Landes. Dieses Verschwimmen der Grenze
von Geld- und Fiskalpolitik verringert die politische Unabhéingigkeit der
EZB deutlich. Die Eurolédnder, deren Staatsanleihen bisher angekauft
wurden, halten nun ein Druckmittel, das bei einer de facto unabhéngigen
EZB nicht denkbar wére.

Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass die EZB durch den Einsatz
dieses neuartigen Instruments ihre Reputation gefahrdet hat, insbeson-
dere auch durch die lange Zeit fehlende Transparenz ihrer Staatsanleihe-
kaufe. Da ihre Glaubwiirdigkeit — wie die Marktreaktionen auf die An-
kiindigung von Mario Draghi, im Zweifel unbegrenzt Staatsanleihen zu
kaufen, zeigen — aber insgesamt noch vorhanden ist, ist die EZB derzeit
die einzige Instanz, die Ruhe auf die Finanzméarkte bringen kann und da-
mit ein Fortbestehen der Eurozone in ihrer jetzigen Form wahrscheinli-
cher macht. Eine politische und damit fiskalische Losung der Finanzkri-
se ist insofern nicht abzusehen, da die Diskussionen um européische,
aber auch vom IWF geplante Erweiterungen der Rettungsschirme und
Stabilitdtsmechanismen auf den Finanzmérkten den Eindruck hinterlas-
sen, dass , Europa nicht mit einer Stimme spricht“. Spekulationen und
Unsicherheiten kénnen von den Regierungen nur eingeschriankt erwidert
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werden. Vielleicht miissen fiir eine Zentralbank einer Wahrungsunion
bzw. fiir ihre Geldpolitik neue Wege beschritten werden, wenn es sich
nicht um einen optimalen Wahrungsraum handelt und vor allem, wenn
keine Fiskalunion besteht; auch wenn dies eine kurzfristige Einschran-
kung der Unabhéngigkeit der Zentralbank bedeutet.
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Zusammenfassung

Gefihrdet der Ankauf von Staatsanleihen
die Unabhingigkeit der EZB?

Spétestens seit Mai 2010 wird die EZB dafir kritisiert, dass sie — zumindest in-
direkt — Staatsschulden finanziert und sich von fiskalischer Seite unter Druck set-
zen lasst. Sie selbst begriindet ihr Programm fiir die Wertpapiermérkte und damit
ihre Staatsanleihekdufe mit der notwendigen Aufrechterhaltung der Funktions-
fahigkeit des Transmissionskanals. Ist dieses Vorgehen eine Gefdhrdung ihrer Un-
abhéngigkeit? Oder existieren gravierende Unterschiede zwischen der EZB als
Zentralbank einer Wahrungsunion und einer nationalen Zentralbank? Eine de-
taillierte Betrachtung der verschiedenen Bereiche von Unabhéingigkeit sowie eine
Einordnung der Programme in das geldpolitische Instrumentarium werden hierii-
ber Aufschluss geben: Die EZB hat durch die Staatsanleihekéufe eine quasi-fiska-
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lische Rolle eingenommen, was ihre politische wie auch finanzielle Unabhingig-
keit eingeschréankt hat. Zudem hat sie moglicherweise an Reputation verloren.
(E40, E42, E50, E52, E58, F34)

Summary

Does the Purchase of Government Bonds
by the ECB endanger its Independence?

Since May 2010 at the latest, the ECB has been criticized for financing govern-
ment bonds — at least indirectly — and for tolerating to be put under pressure by
the fiscal side. The ECB itself has justified its securities markets programme and,
thus, its government bond purchases by the need to maintain the functioning abil-
ity of the transmission channel. Is this procedure tantamount to endangering its
independence? Or are their noticeable differences between the ECB as the central
bank of a monetary union and a central bank of a single state? Answers to this are
provided by a detailed examination of the different areas of independence as well
as through coordination of the programme with the other monetary policy instru-
ments: The ECB has taken on a quasi-fiscal role by purchasing government bonds,
which has restricted its political as well as its financial independence. Moreover,
it has possibly lost reputation as well. (E40, E42, E50, E52, E58, F34)
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