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Die Anleihenkaufe der EZB -
Euro-Rettungsschirme in stabiler Schraglage

Hans-Hermann Hartwich

Am 26. Juli 2012 verkiindete EZB-Pra-
sident Mario Draghi, begleitet vom
Wohlwollen des franzdsischen Prisi-
denten und der deutschen Bundeskanz-
lerin, dass die EZB den Euro um jeden
Preis retten wolle. Es werde ,,alles Er-
forderliche* unternommen. Am 6. Sep-
tember gab er dann bekannt, was be-
reits heftig diskutiert wurde: Die EZB
werde ,,unbegrenzt* Staatsanleihen von
Eurostaaten aufkaufen, die bei der
Ausgabe neuer kurz-, mittel- oder
langfristiger Staatsanleihen auf den in-
ternationalen Finanzmérkten unange-
messen hohe Zinsen zahlen miissten.
Damit solle nicht nur gewihrleistet
werden, dass die Staaten zahlungsfahig
blieben, sondern vor allem verhindert
werden, dass sich die betreffenden
Staaten ,kaputtsparen” miissten, weil
die hohere Zinslast den Spielraum fiir
wachstumsfordernde MaBnahmen ein-
engte.

Hiermit schien der Sieg der Siid-
staaten des Eurosystems, die im Direk-
torium der EZB die Mehrheit gewon-
nen hatten, im Sinne eines inflationa-
ren Euro endgiiltig (Vgl. GWP 1/2012,
S. 15-21). Es war eine Stabilisierung
der Lage und der Konflikte zwischen
Sparen und Investieren. Eine Stabili-
sierung allerdings auf erkennbar unsi-
cherer Grundlage.
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Der Draghi-Plan

Alle Staaten begeben Anleihen kurz-
(bis 4 Jahre), mittel- (4-8 Jahre), lang-
fristig (ab 8). Es handelt sich um ver-
zinsliche Wertpapiere. Sie werden an
der Borse gehandelt. Mit den neuen
Anleihen werden alte, deren Frist ab-
gelaufen ist, ersetzt. Wenn ihre Bonitét
niedrig eingestuft ist, miissen die Staa-
ten, um neue Kredite zu erlangen, zum
Teil erhebliche (,,Risiko*) Aufschldge
zahlen.

Konkret sieht der Plan des EZB-
Préasidenten nun vor, dass die EZB im
Vorfeld von neuen Anleihe-Emissio-
nen eines verschuldeten Staates auf
den Mirkten plazierte Anleihen auf-
kauft. Sie erhoht die Nachfrage und
senkt die Chance fiir Zinsaufschlige
bei Neu-Emissionen, die die Regierung
den Anleihegebern zahlen miisste. Die
EZB kauft also diese Anleihen nicht
direkt von einem Staat, sondern an den
.Sekundarmérkten von einem Anlei-
heinhaber. Die Kdufe werden so do-
siert, dass von ihnen eine effektive
Wirkung auf die Zinsforderungen der
Finanzmérkte ausgeht.

Die Hilfe fiir den verschuldeten
Staat besteht also darin, dass sich die
bestehende Zinslast nicht zuséitzlich
iiberproportional erhéht und die Spiel-
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rdume fiir Reformen und Investitionen
zusétzlich einengt.

Ein fiir die Schuldnerstaaten will-
kommener, fiir die Gldubiger uner-
wiinschter Nebeneffekt ist allerdings,
dass die Regierung sich unter Umstan-
den von harten Sparmafnahmen entlas-
tet sieht. Dass also von der EZB-Hilfe
nicht gleichzeitig positive Impulse fiir
die Konjunktur ausgehen. Eine Kon-
trolle oder gar Korrektur derartigen
Fehlverhaltens von auflen, also etwa
durch die EZB, diirfte schwer sein.

Durch ihre Anleihenkdufe bringt
die EZB neues Geld auf die Markte.
Schon die Ankiindigung der Absicht
unbegrenzter Aufkdufe erzeugte auf
den Finanzmirkten positive Impulse.
Nicht nur die Borsenkurse, sondern
selbst sinkende Risikozuschlidge fiir
verschuldete Staaten zeigten an, dass
die Finanzakteure wieder Vertrauen in
die Rettung des Euro zu setzen began-
nen.

Diese Stabilisierung der Lage durch
die EZB warf allerdings sogleich eine
Reihe von Fragen auf. Vor allem geht
es um das politische Problem, wann
und zu wessen Gunsten die EZB mit
»Lunbegrenzten Mitteln™ einschreiten
will.

Zunéchst gilt als wichtigste Grund-
bedingung, dass jeder Aufkauf von
Staatsanleihen eines Schuldnerstaates
durch die EZB den Antrag dieses Staa-
tes auf Aufnahme unter den Schirm des
ESM voraussetzt. Der ESM-Rettungs-
schirm wiederum setzt voraus, dass
sich der Schuldnerstaat zu Reformen
und Sparhaushalten verpflichtet.

Mit dieser Verkniipfung von fiska-
lischen Reformschritten und monetirem
Schutz vor Ausschldgen und Schocks
auf den internationalen Kapitalmérkten
ist es gelungen, eine zwar wegen der
Rolle der EZB ,,schrige” Lage unter
den Rettungsschirmen als eine zugleich
»stabile Lage zu installieren. Gelingt
es, sie mittelfristig zu erhalten, konnten
wohl eine notwendige Beruhigung ein-
treten, Reformen wirken und Wachs-

tum und Beschiftigung allméhlich in
eine ,,Normallage™ {ibergleiten.

Die Politisierung der EZB-
Entscheidungen

Bedroht ist diese Art der Stabilitit,
wenn die Schuldnerstaaten ihre Ver-
pflichtungen gegeniiber dem ESM
nicht einhalten oder wenn sich die Ret-
tungsinstanzen mit blofen Verspre-
chungen auf Reformen begniigen.
Denn dann sind ja nicht nur weitere
Reformschritte ungewiss, sondern die
EZB steht vor der Frage, ob sie nun ih-
rerseits den Kauf von Staatsanleihen
noch rechtfertigen kann. Sie hat keine
juristische Sanktionsmacht wie ein
Staat, keine hoheitsrechtlichen Befug-
nisse. Sanktionsmdglichkeiten der EZB
gegeniiber derartigen Vertragsverlet-
zungen konnen allenfalls im Okonomi-
schen, nicht im Politischen liegen, so
»politisch® sie auch sein mogen. He-
rauskommen konnte die Unwirksam-
keit jener entscheidenden.Auflage,
ndmlich Wirtschaft und Staat zu re-
formieren, Haushalte zu sanieren und
Wachstum zu fordern. Die EZB soll
laut Draghi in solchen Féllen ihre An-
leihenkéufe einstellen. Ob sie dazu die
Kraft aufbringt, z.B. bei Spanien oder
Italien, sollte besser nicht erprobt wer-
den.

Diese Fragen und Probleme zeigen
vor allem eins: Die EZB ist ein politi-
scher Akteur geworden. Sie muss poli-
tisch entscheiden und ist demgemél
auch politischem Druck ausgesetzt. Sie
ist ein machtvoller Akteur! Welchem
Krisenstaat hilft die EZB, wann und
nach welchen Kriterien? Da die EZB
frei ist in ihren Entscheidungen, weil
sie durch klar formulierte Bestimmun-
gen der EU-Vertrige ,unabhingig*
sein soll, dann wird sie auch als ,,poli-
tische* Entscheidungsinstanz angese-
hen. Geradezu siiffisant betonen be-
fragte Regierungschefs, die froh sind
iiber die Intervention der EZB, die Au-



tonomie der Zentralbank in diesem
Punkt. Diese EZB-Entscheidungen sind
»politisch® weil sie zwar auf solider
fachlicher Basis beruhen, aber freihand
gefdllt werden. Es fehlt der EZB zu-
dem die demokratische Legitimation.
Bestenfalls herrscht eine Willkiir der
Experten. Im schlechten Fall konnte
aber auch die Herkunft der entschei-
denden EZB-Direktoriumsmitglieder
eine Rolle spielen, also etwa die der
Sidlander, die eine deutliche Mehrheit
im EZB-Direktorium besitzen.

Die Alternative wiren regelgebun-
dene Entscheidungen. Diese Regeln
miissten von legitimierten Instanzen er-
lassen werden und die Aufgaben und
Zustandigkeiten der EZB definieren.
Das wire jedoch ein Eingriff in die
Autonomie der Zentralbank. Stellt die
Zentralbank selbst die Regeln auf, gibt
es kaum einen Schutz vor ,,Ausnah-
men*. Noch gewichtiger aber ist wohl,
dass jede Praxis regelhaften Eingrei-
fens die Moglichkeit fiir Interessenten
impliziert, sich genau auf bestimmte
Schwachstellen in den Rahmenbedin-
gungen einzustellen und damit Erfolg
zu haben, so dass der Eingriff der EZB
berechenbare Gewinne ermoglicht. Gibt
es aber keine Regeln, herrscht Willkiir.

Auf dem Weg zu direkter
Staatsfinanzierung?

Entféllt die Bindung an den ESM-Ret-
tungsschirm oder konnen die Regeln
nicht korrekt eingehalten werden, wird
der unbegrenzte Ankauf von Staatsan-
lethen hoch verschuldeter Staaten
rasch eine (vielleicht noch verdeckte)
direkte Staatsfinanzierung, die nach
den Vertragen verboten ist. Eine direk-
te Staatsfinanzierung durch die EZB
schlieft Art. 123, Abs.1 AEUV (Ver-
trag iiber die Arbeitweise der Europii-
schen Union) aus. Explizit heifit es
dort, verboten sind: ,,der unmittelbare
Erwerb von Schuldtiteln von diesen
(den Mitgliedstaaten) durch die Euro-
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pdische Zentralbank oder die nationa-
len Zentralbanken®.

Hier liegt der zentrale Punkt des
Konflikts zwischen dem von Draghi ge-
fithrten EZB-Direktorium und der Deut-
schen Bundesbank. Die Bundesbank hat
Anleihenkdufe durch die Notenbank
stets als ,klaren Versto3 gegen europii-
sches Recht (so der zuriickgetretene
Bundesbanker Stark) abgelehnt. Sie
sieht darin prinzipiell eine Vermischung
von Geld- und Fiskalpolitik. Damit aber
wiirde das Hauptziel der Notenbank, die
»Sicherung des Geldwertes*, zugunsten
der Fiskalpolitik verletzt oder sogar auf-
gegeben Wihrend Bundesbank-Chef
Weidmann diese Sicht konsequent wei-
ter verteidigte, fand der deutsche Fi-
nanzminister Schaduble recht iiberra-
schend, dass die Anleihenkdufe keine
Staatsfinanzierung darstellten. Dies sei
Geldpolitik und nicht der Start einer Fi-
nanzierung von Staatsschulden (FAZ
8.9.12,S.12)

Das Misstrauen in Bezug auf eine
Art ,Staatsfinanzierung® durch die
EZB wurde noch durch manche Details
des Ankaufprogramms verstiarkt. So
hatte Draghi von der Banca d’Italia
lernen kdnnen, wie die Zentralbank fiir
Fiskalzwecke eingesetzt wurde. Wie
Holger Steltzer in der FAZ (24.8.12:
Retter ohne Grenzen) berichtete, gab
vor Jahren in Rom der Schatzkanzler
den maximalen Zinssatz zur Emission
von Staatsanleihen vor. Wenn der
Markt die Rendite nicht akzeptierte,
musste die Notenbank alle unverkauf-
ten Staatstitel aufkaufen. Kein Wun-
der, dass grofler Argwohn herrschte,
als Draghi seinen ,,Rettungsplan® ver-
offentlichte. Misstrauen herrscht auch
hinsichtlich der Laufzeit der angekauf-
ten Staatsanleihen. Eine kurzfristige
Anleihe ist etwas anderes als eine lang-
fristige. Draghi betonte, es sollten nur
kurzfristige sein. Die Probe aufs Ex-
empel steht noch aus. Desweiteren ge-
hort die Frage einer von der EZB be-
stimmten Zinsobergrenze zu den kriti-
schen Punkten. Soll die Bank die In-
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terventionsschwelle niedrig ansetzen
und damit den Interessen hoch ver-
schuldeter Staaten entgegen kommen
oder ,,marktgerecht* hoher?

SchlieBlich: Wird fiir die Milliar-
den Euro des Ankaufs von Anleihen
eine  geldpolitische = Kompensation
durch Verkauf geschaffen? Um ein zu
grofles Volumen neuen Geldes (,,Geld-
iiberhang) zu verhindern, will die
EZB gegebenenfalls zugleich Wertpa-
piere zuriickkaufen. Beim ersten An-
leihenaufkaufprogramm der EZB 2011
mit einem Volumen um 210 Mrd. Euro
war dies der Fall.

Unklar ist schlieBlich auch, wie zu
verfahren sei, wenn ein Land einen
Hilfsantrag an den ESM-Fonds nur
stellt, um die Intervention durch die
EZB zu erreichen. Das Ziel wire die
Senkung der Zinsniveaus im Land, um
Forderungen von Investoren zu ent-
sprechen. Eine Absicht, die Mittel des
ESM-Fonds in Anspruch zu nehmen,
bestlinde nicht. Verpflichtungen wiir-
den also entfallen. Eine solche fiir Spa-
nien publizierte Idee wiirde zwar den
Zweck der Anleihekdufe erfiillen. Die
damit verbundene Auflage weiterer
Reformen wire aber hinfallig. Das wi-
re die verbotene Staatsfinanzierung.

Die Bindung an die Reformver-
pflichtungen, die als Gegenleistung zu
den Finanzhilfen des ESM-Fonds iiber-
nommen werden miissten, ist, das wird
auch hier wieder deutlich, ein ent-
scheidendes Bindeglied in der Stabili-
sierung des Eurosystems. Entfillt sie,
wird der Reformdruck von den Krisen-
landern genommen. Die ,,Schriglage™
wire angesichts dieser Sachlage nicht
mehr stabil. Die EZB alleine kann die
fiskalischen Probleme der Krisenstaa-
ten nicht 16sen.

Inflationsgefahren?

Von wesentlicher Bedeutung ist die
Frage, ob eine ,Rettung“ des Euro
durch die EZB eine mogliche Inflatio-

nierung der Wiéhrung beglinstigen
konnte. Die Wihrungen der europdi-
schen Siidlander waren schon vor der
Griindung des Eurosystems stets leicht
inflationdr. Kritiker halten deshalb fiir
die Zukunft auch eine Art ,Draghi-
Euro® fiir denkbar, dessen Auflenwert
im Schnitt geringer ist als heute.

Es erstaunt nicht, dass in erster Li-
nie deutsche Wirtschaftswissenschaft-
ler diesen Aspekt betonen. So warnten
die ,.fithrenden Wirtschaftsforschungs-
institute® in ihrem Herbstgutachten
2012 vor dem Risiko einer mittelfristig
steigenden Inflation. ,,Dieser Prozess
kann dadurch ausgelost werden, dass
die EZB in grolem Umfang Staatsan-
leihen kauft und so letztlich eine mone-
tire Staatsfinanzierung betreibt. (FAZ,
11.10.12) Das Vertrauen der Verbrau-
cher in die EZB konne verloren gehen.

»Friher oder spiter wiirden sich
dann die Inflationserwartungen aus ih-
rer Verankerung l6sen®. Dieser An-
sicht folgten nach dem Bericht der
FAZ nicht alle Institute. Als abwei-
chende Meinung wurde vor allem ge-
nannt, die Zentralbank miisse doch bei
einer Zuspitzung der Vertrauens- und
Schuldnerkrise als ,,Buyer of last re-
sort”, letzten Endes als Kiufer ein-
springen. Genau so sieht es Draghi.

Im tibrigen wire natiirlich zu fra-
gen, in wie weit die klassische deut-
sche Inflationswarnung noch in der Sa-
che vertretbar ist. Recht oberfldchlich
betrachtet sind die Hinweise auf das
Vertrauen der Verbraucher in die EZB
und ihre Sorge um die Stabilitit des
Euro einleuchtend. Andererseits gelten
heute mehr denn je die auch aus deut-
schen Wirtschaftskrisen bekannten Ar-
gumente, dass eine Konjunktur- und
Beschiftigungspolitik von der Geldpo-
litik nicht nur gestiitzt werden muss,
sondern auch, dass diese Stiitzung fiir
die Geldwertstabilitdt unerheblich sei,
solange Unterbeschiftigung und Inves-
titionsdefizite in der Volkswirtschaft
dominieren. Auf die gegenwartige Si-
tuation (,,Lage) angewandt heif3t dies,



dass auch eine starke Intervention der
EZB gerechtfertigt sein kann, wenn sie
die Grenzen beachtet, die mittelfristig
in der durchaus realen Inflationsgefahr
liegen. Wird das Konzept des Ankaufs
von Staatsanleihen durch die EZB zu
einem Dauerzustand, — was ja voraus-
setzt, dass Reformbemiihungen wir-
kungslos blieben —, dann wird diese In-
tervention letztlich auch Skonomisch
unvertretbar. Das wire ein weiterer Be-
weis dafir, dass die EZB allein das Eu-
rosystem nicht retten kann.

Bundesregierung und
Bundesbank!

An dieser Stelle fillt der Blick auf das
eigenartige Verhalten der Bundeskanz-
lerin und des Finanzministers gegen-
iiber der Vorgehensweise von Draghi.
Immerhin hatten die Ankiindigungen
des EZB-Prisidenten in Deutschland
besonderes Aufsehen erregt. Begriffe
wie ,,Staatsfinanzierung®, Inflationsge-
fahr, fehlender Druck auf Einsparun-
gen und Reformen in den Schuldneer-
staaten prigten die Offentliche Mei-
nung. Hier hitte man erwartet, dass die
Bundesregierung ebenso wie der Wah-
rer der Bundesbank-Tradition, Weid-
mann, zumindest ihre Sorgen wegen
der Abkehr von der Stabilitatspolitik
zum Ausdruck gebracht hitten. Aber
nur Weidmann protestierte

Merkel und Schiuble hatten das
Entlastungspotential fiir ihre Innenpoli-
tik in dem Draghi-Vorschlag erkannt
bzw. sogar mit initiiert. Sie lieBen also
die Bundesbank in der Offentlichkeit
im Stich. Die geldpolitische Interventi-
on der EZB entlastete die Bundesregie-
rung von weiterreichenden, schwieri-
gen Mobilisierungen von Finanzen und
Mehrheiten. Der Okonom Draghi be-
trieb in seiner scheinbaren Autonomie
das Geschift. Es ist ein riskantes. Die
Akteure fanden sich mit der Inkraftset-
zung des ESM und der Verabschie-
dung des Fiskalpaktes wieder zusam-
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men. Denn nur zusammen ist die
Schieflage stabil.

Bundesbankprisident Weidmann
muss aufpassen. Alle diese ,,Lagen”
und Erwartungen verstofen drastisch
gegen die traditionelle deutsche ,,Stabi-
litats“-Doktrin. Dies zu beklagen ist
aber kein Wert an sich. Auch in der
Bundesrepublik der sechziger und
siebziger Jahre hat es schwere Konflik-
te zwischen Bundesregierungen und
der Deutschen Bundesbank gegeben,
als die Politiker zu Recht ein Engage-
ment der Bank auch zur Bekdmpfung
der Wachstums- und Beschéftigungs-
krise anmahnten. Auch deshalb sollte
die Bundesbank heute nicht dogma-
tisch an ihrer ,,Kultur® festhalten. Die
Riicktritte von Bundesbankprisident
Weber und EZB-Chefvolkswirt Stark
waren insofern auch 6konomisch unge-
rechtfertigt. Der jetzige Bundesbank-
prasident Weidmann muss deshalb la-
vieren, weil dies die Sache, nicht die
Politik, gebietet.

Die Deutsche Politik hat hier 6f-
fentlich ein falsches Spiel betrieben.

Erst war der mit der Stabilititsdoktrin
der Bundesbank gegen die EZB-Fiih-
rung opponierende Président Weidmann
als Vorkdmpfer fiir die europdischen
Spar- und Reformprogramme hoch will-
kommen. Als dann die Schwierigkeiten
und die Ratlosigkeit immer grofer wur-
den und der Draghi-Vorsto kam, der
den Reformdruck dédmpfte, erklérten
Merkel und Schiuble, sie unterstiitzten
Draghi. Zugleich versicherte Frau Mer-
kel aber offentlich, dass der Bundesbank
Chef nach wie vor ihre Unterstiitzung
geniee (FAZ 9.9.12, S.12). Sie unter-
stiitzte also auch die Gegenposition!
Schéuble tadelte den Bundesbanker sei-
nerseits, dass er den Konflikt mit der
Draghi-Politik 6ffentlich gemacht habe.
Dass sich die beiden deutschen ,,Retter*
in ihrer Widerspriichlichkeit und Kon-
zeptlosigkeit unglaubwiirdig gemacht
hatten, wurde offenbar in der breiten
Offentlichkeit nicht bemerkt.
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Herabstufung der Eurostaaten
durch Rating-Agenturen?

Auch der Zusammenhang mit einer
nicht auszuschlieenden schwindenden
Kreditqualitdt der Geberlander im Eu-
rosystem, also Deutschland, Frank-
reich, Niederlande sowie auch des
ESM, darf nicht iibersehen werden.
Die Ratingagentur Moody’s drohte im
September 2012 mit dem Entzug der
Bestnote ,,Aaa“, weil die Ratings der
wichtigsten Geberldnder einschlieBlich
Deutschlands gefihrdet werden konn-
ten. Die tatsdchliche Entlastung dieser
Staaten durch das Eingreifen der EZB
kann aber auch — wie aufgezeigt — an-
ders gesehen werden. Sie werden durch
das Anleihen-Kaufprogramm entlastet.
Denn es miissen nicht neue Finanzmit-
tel bereitgestellt werden, um die Zins-
lasten der hoch verschuldeten Staaten
zu begrenzen und damit Reformmal-
nahmen und Wachstumsimpulse zu
ermdglichen.

Unbestreitbar ist aber hinsichtlich
der Stabilitdt der ,,Schriglagen”, was
die Rating-Agentur Fitch schon im
August 2012 anmahnte: die Anleihe-
kéufe konnten kein dauerhafter Ersatz
fiir das Engagement durch Privatanle-
ger sein. ,,Sobald die Anleihenkiufe
nicht mehr nur darauf ausgelegt sind,
dem Staat bei seinem Marktzugang zu
helfen, sondern sie im Prinzip den
Marktzugang des Landes ersetzen, ver-
tragt sich dies nicht mit einem hochka-
ratigen Investmentgrade-Rating von
der Stufe ,,A“ oder gar hoher.” (FAZ,

25.8.2012, S.19). Im {ibrigen betonte
aber auch Fitch, dass sich die Glaub-
wiirdigkeit des EZB-Programms durch
die geforderten Auflagen erhoht (Bin-
dung an den ESM) habe. Die Verkniip-
fung eines groBen EZB-Ankaufpro-
gramms von spanischen Staatsanleihen
mit einem Schritt Spaniens unter den
ESM-Rettungssschirm konnte die der-
zeitige Liquidititskrise dort lindern
und Spanien den Zugang zu verkraftba-
ren Kapitalmarktkonditionen sichern.
Der spanischen Regierung fillt dieser
Schritt schwer. Denn er bedeutet, dass
auch die gewiinschte und geschitzte
EZB-Intervention  Einschrinkungen
der nationalen Souverénitdt zur Folge
hat.

Ergebnis

Es muss heute (Anfang November
2012) offen bleiben, ob aus den nun
doch stabilisierten ,,Schrigen® tatséch-
lich das folgt, was ja eigentlich das
Ziel aller ist : Eine dauerhafte (,,waage-
rechte®) Justierung des Eurosystems.
Die Siiddeutsche Zeitung erkannte
schon am 23. September, dass die Eu-
ro-Rettung ,,auf dem Weg der Besse-
rung® sei. Drastisch beschrieb sie die
Folgen der Draghi-Intervention: ,,Die
EZB begleitet die Reformen, ohne zum
Dauerklempner der Wéhrungsunion zu
werden.“ Hoffen wir das Beste.

Das Manuskript wurde am 31.10.2012
abgeschlossen,





