Dirk Meyer

Demokratisch gewdhlte, vom Wiederwahl-
zyklus abhingige Regierungen unterliegen
dem Problem der Zeitinkonsistenz. Bei-
spielsweise konterkariert eine kurzfristig
angelegte, der konjunkturellen Stimulie-
rung dienenden Geldpolitik bei einer liber-
optimalen Inflationsrate eine Politik des
langfristigen, gleichgewichtigen Wachs-
tums bei Geldwertstabilitat. Hinzu kommt
die Diskrepanz zwischen einem kurzen Ent-
scheidungs- sowie Durchsetzungslag und
einer langen Wirkungsverzogerung, die die
Zurechenbarkeit entsprechender geldpoli-
tischer MaBnahmen erschwert. Die De-
legation monetérer Entscheidungskompe-
tenzen an eine unabhéngige Zentralbank
kann dementsprechend als eine Form der
institutionellen Selbstbindung interpre-
tiert werden, um das Ziel der Geldwert-
stabilitdt Erfolg versprechend verfolgen zu
kdnnen.

Regelbindung und Rechenschaft

Da die geldpolitischen Entscheidungstrager
im Regelfall nicht demokratisch gewahlt
sind, erwéichst mit der Unabhidngigkeit der
Zentralbank das Problem der Legitimitat
und Legalitdt ihres Handelns. Hierbei gel-
ten die Regelbindung (ex ante) und die
Rechenschaft (ex post) als Mittel einer
demokratischen Kontrolle und als strikt
komplementédre Bedingung zur Unabhan-
gigkeit, sollen die Reputation und die
Glaubwiirdigkeit einer Zentralbank ge-
wahrt bleiben." Die Unabhingigkeit am
Beispiel der EZB zeigt sich in verschiedener
Hinsicht:2

a) institutionell: Zentraler Punkt der Un-
abhingigkeit ist die Freiheit von Weisun-
gen durch Dritte. Ebenso ist die Beein-
flussung der Mitglieder des EZB-Rates
verboten. Damit wird eine von direkten
Regierungsvorgaben unabhingige Geld-
politik der Zentralbank sichergestellt.
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b) funktionell: Die EZB hat vorrangig das
Ziel die Preisstabilitdt zu verfolgen (Art.
127 Abs. 1 AEUV). Nur soweit dieses Ziel
nicht gefahrdet wird, hat sie die allgemei-
ne Wirtschaftspolitik der Union zu unter-
stlitzen. Einher geht das Verbot einer durch
die Notenbank finanzierten Haushaltspoli-
tik (Art. 123 AEUV).

c) personell: Die Einsetzung des Personals
erfolgt zwar nicht regierungsunabhingig,
allerdings besteht der EZB-Rat aus den
Prasidenten der teilnehmenden nationalen
Notenbanken; die sechs Direktoriumsmit-
glieder werden einvernehmlich durch die
Staats- und Regierungschefs ernannt. Zu-
dem betrdgt die Amtsdauer der Direktori-
umsmitglieder acht Jahre, die der natio-
nalen Prasidenten mindestens fiinf Jahre.
Unterstiitzung erfahrt die unabhéngige
Position, da zumindest fiir die Ersteren eine
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Die Unabhdngigkeit einer Notenbank gilt
weithin als wesentliche Voraussetzung der
Geldwertstabilitdt. Unter rechtsstaatlichen
Prinzipien muss eine unabhdngig agieren-
de Institution zugleich den Anforderungen
der Legalitdt, Legitimitdt und Verantwor-
tung geniigen. Der Autor untersucht, in-
wiefern die Europdische Zentralbank im
Rahmen ihrer unkonventionellen MaBnah-
men der Geldpolitik diesen Anforderungen
Rechnung trdgt. Sein Tenor: Die Krisen-
interventionen dienen einer Staatsschul-
denpolitik faktisch insolventer Euro-Mit-
gliedstaaten. Die EZB begibt sich mit dieser
Politik in Abhdngigkeit dieser Staaten und
gibt ihre vertraglich garantierte Unabhdn-
gigkeit auf. Zugleich steht die Staatsschul-
denpolitik der EZB in direktem Zielkonflikt
zu ihrer eigentlichen Aufgabe, dem Erhalt
der Preisstabilitdt. (Red.)

Wiederwahl unzuldssig ist. Zudem ist eine
Entlassung nur bei schweren Verfehlungen
maoglich.

d) finanziell: Zur Erfiillung ihrer Aufgaben
kann die EZB alle erforderlichen Geschéfte
vornehmen, speziell auch die den eigenen
Betrieb betreffend. Sie besitzt damit
Budgethoheit unabhéngig von einer parla-
mentarischen Bewilligung.

Die Verantwortlichkeit im Sinne einer de-
mokratischen Kontrolle umfasst nach Bini
Smaghi drei Bereiche: erstens eine ex ante
Kontrolle im Sinne definierter und demo-
kratisch legitimierter Regeln, Standards
und Prinzipien; zweitens die Verantwor-
tung beziehungsweise Rechenschaft ge-
geniiber demokratisch legitimierten Ins-
titutionen wie Parlament oder Regierung
sowie drittens eine Informationspflicht ge-
geniiber der Offentlichkeit.?

Demokratische Anbindung und
Legitimation des Handelns

Eine Regelbindung durch extern vorgege-
bene Zielvorgaben und Zielwertigkeiten
dient der demokratischen Anbindung und
Legitimation des Handelns der Zentralbank.
Vorrangiges Ziel der EZB ist die vertraglich
vorgegebene Preisstabilitdt. Eine ndhere
Operationalisierung durch gesetzliche Sta-
tuten erfolgt jedoch nicht. Die konkrete
Auslegung dieser Norm sowie die Fest-
legung weiterer geldpolitischer (Zwischen-)
Ziele obliegen demnach der EZB, die sie
gegebenenfalls in ihren Berichten und préa-
sidialen AuBerungen publiziert.

Beispielsweise hat sie ihre geldpolitische
Strategie auf das Inflationsziel von unter
zwei Prozent festlegt, gemessen am Har-
monised Index of Consumer Prices (HICP).
Bei dieser nur vagen externen Vorfest-
legung erhélt die EZB ein hohes MaB an
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funktioneller ~ Unabhangigkeit. Sodann
spricht die klare Dominanz des Ziels der
Preisstabilitat fiir eine klare Regelbindung
gegeniiber mdglichen anderen Zielen.

Die Verantwortlichkeit zeigt sich in erster
Linie durch die Rechenschaftslegung ihres
Handelns. Die 6konomische Datenlage ist
zu belegen und zu interpretieren, geduBer-
te Erwartungen sind ebenso wie die darauf
aufbauenden Entscheidungen hinreichend
zu begriinden. SchlieBlich sind die selbst
operationalisierten Zielvorgaben mit den
Daten abzugleichen. Wenngleich diese
Bringschuld weitgehend unstrittig ist, so
prallen hinsichtlich der Transparenzmal3-
stabe das angelsachsische und das konti-
nental-europdische Konzept (liber die
konkrete Ausgestaltung der Rechenschaft
aufeinander. Auf der einen Seite hebt Is-
sing® den ,Esprit de Corps" des EZB-Rates
und den ,Common Sense” seiner Mitglie-
der hervor. Diese beinhalten eine konsens-
uelle Beschlussfindung, die kollektive Ver-
antwortung des Gremiums und setzen den
Prasidenten in die Funktion als Sprecher
des Organs.

Geringe Transparenz

Entsprechend gering ist die nach auBen
gezeigte Transparenz. Sitzungsprotokolle
werden nicht verdffentlicht, lediglich die
Ergebnisse durch den Présidenten bekannt
gegeben. Die Geheimhaltung des Abstim-
mungsverhaltens einzelner Mitglieder ga-
rantiere deren Unabhéingigkeit und diene
dem Schutz vor dem Einfluss nationaler
Interessen. In seiner Gegenposition kriti-
siert Buiterd insbesondere die fehlende
Prozesstransparenz. So seien Informatio-
nen lber den Verlauf der Sitzung wichtig,
um einen Dissens auch nach auBen sicht-
bar zu machen. Deshalb pladiert er fiir die
Veroffentlichung der Sitzungsprotokolle.
Inhaltlich sollten die Zeitangaben fir die
Abhandlung der einzelnen Tagesordnungs-
punkte sowie das Abstimmungsverhalten
mit aufgenommen werden. Letzteres sei
wichtig, um gerade bei Minderheitenvoten
eine externe Sachdiskussion anzuregen.
Zudem sei eine Geheimhaltung faktisch
kaum mdoglich, da die Beraterstdbe ent-
sprechend groB seien und je ein Mitglied
der Kommission und des EU-Ministerrates
Zutritt zu den Sitzungen hatten.

Ihren Berichtspflichten (Art. 15 Satzung
des ESZB und der EZB) kommt die EZB
durch die Veroffentlichung eines wochent-
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lichen konsolidierten ESZB-Ausweises so-
wie der Monats- und Vierteljahresberichte
nach. Dariiber hinaus gibt sie dem EU-Par-
lament, dem Rat und der Kommission jahr-
lich Bericht Uber ihre Tatigkeit. Zudem
findet vierteljahrlich ein monetérer Dialog
mit dem EU-Parlament statt. Des Weiteren
sind auf Anfrage eine Beratung sowie eine
Konsultation durch EZB-Ratsmitglieder auf
Verlangen von EU-Rat, Kommission und
der nationalen Behorden hinsichtlich von
Fragen der Bankenaufsicht und der Stabili-
tat des Finanzsystems vorgesehen (Art. 25
Satzung des ESZB und der EZB).

Untersuchungen anhand der gesetzlichen
Bestimmungen zeigen fiir die EZB im Ver-
gleich zur amerikanischen Notenbank Fede-
ral Reserve (Fed) und insbesondere zur Bank
of England (BoE) einen relativ hohen Grad
der Unabhingigkeit.® Im Gegensatz dazu
fallt die Intensitdt der institutionell ver-
ankerten Rechenschaftspflicht/Transparenz
der EZB relativ gering aus. Zugleich zeigen
empirische Analysen fiir Industrieldnder
einen robusten negativen Zusammenhang
zwischen den Indikatoren der Zentralbank-
Unabhingigkeit und der Inflation.”

Da es sich hierbei um korrelative Zusam-
menhidnge handelt, kann Uber die Richtung
einer moglichen Verursachung allenfalls
spekuliert werden. Denkbar ware namlich,
dass ein starker Finanzsektor sowie die Of-
fentlichkeit bei einer entsprechenden Sta-
bilitatskultur als intervenierende Variable
politischen Druck zugunsten einer solchen
institutionellen Ausgestaltung ausiiben.
Damit gilt die Unabhingigkeit der Noten-
bank lediglich als eine notwendige, nicht
aber als hinreichende Bedingung fiir eine
Preisstabilitdt. Sollte der gesellschaftliche
Konsens einer Stabilitdtskultur nicht mehr
gegeben sein, dann kdénnte demzufolge
auch die Unabhidngigkeit der Notenbank
die Preisstabilitdt nicht mehr sicherstellen.
Dies gilt umso mehr, wenn die Notenbank-
Akteure ihre regelgebundenen Pflichten
zugunsten anderer Ziele vernachlassigen.
Diese Frage gewinnt aufgrund der unkon-
ventionellen MaBnahmen der Geldpolitik
der EZB an Aktualitat.

Das Handeln der EZB im Rahmen
der Krisenintervention

Mit Blick auf die Schuldenkrise einzelner
Euro-Mitgliedstaaten hat die EZB wesent-
liche Grundsitze ihrer bisherigen Politik
zugunsten von unkonventionellen MaB-

nahmen der Krisenintervention aufgege-
ben:

- durch eine Absenkung ihrer Anforderun-
gen an die Beleihungssicherheiten (quali-
tative easing) sowie

- durch den Ankauf von Staatsanleihen
(quantitative easing) auf dem Sekundir-
markt.

Seit dem 3. Mai 2010 kénnen griechische
Staatsanleihen unabhdngig der externen
Bewertung durch Ratingagenturen zur Re-
finanzierung eingereicht werden. Auf Be-
schluss des EZB-Rats wurde am 10. Mai
2010 mit dem Ankauf griechischer, portu-
giesischer und irischer Anleihen durch die
Notenbanken Deutschlands, Frankreichs
und lItaliens begonnen. In den ersten sechs
Monaten hat die EZB im Umfang von zirka
63,5 Milliarden Euro entsprechende An-
kdufe mit abnehmender Intensitat geta-
tigt. Erst mit der Irland-Krise im November
2010 nahm das Ankaufvolumen wieder
spiirbar zu und endete fiir 2010 mit einem
Volumen von 73,5 Milliarden Euro. Etwa
die Halfte des Volumens entfallt auf grie-
chische Staatsanleihen, die weitere Halfte
auf portugiesische und irische und seit Be-
ginn 2011 in geringerem MaBe auch auf
spanische Staatsschuldtitel.

Faktisch eine neue Geschiftsgrundlage

Die Bedingungen dieser Finanztransaktio-
nen bleiben weitgehend intransparent. We-
der werden die Eingriffsschwellen genannt,
ab derer die EZB am Anleihemarkt interve-
niert, noch die Ankaufkonditionen bezie-
hungsweise die Beleihungsabschldge verof-
fentlicht. Marktteilnehmern fallt jedoch
auf, dass die EZB ab einer Risikopramie von
vier bis fiinf Prozentpunkten fiir Anleihen
mit zehn Jahren Laufzeit (siehe Irland im
Dezember 2010 sowie Portugal im Januar
2011) in den Anleihemarkt interveniert.
Diese Marke wird mit der Anforderung zu-
satzlicher Sicherheiten durch die Londoner
Handelsplattform LCH-Clearnet begriindet,
auf der besicherte Kreditgeschifte zwi-
schen Banken abgewickelt werden.

Beide MaBnahmen konnten gegen eine
Reihe von gemeinschaftlichen Regeln
verstoBen, sodass faktisch eine neue Ge-
schaftsgrundlage geschaffen wiirde. Fol-
gende Grundsatze und Artikel des EU-Ver-
trages in der Fassung von Lissabon (EUV)
sind betroffen:



- die Unabhingigkeit der EZB (Art. 127;
130; 282 Abs. 2 AEUV);

- das Ziel der Preisstabilitat (Art. 119 Abs.
2/3: 127 Abs. 1/2; 282 Abs. 2 AEUV) sowie

- das Verbot der monetédren Finanzierung
von Staatshaushalten (Art. 123 Abs. 1
AEUV).

Selbstentbindung von
(vertraglichen) Regeln

Problematisch an der Krisenpolitik der EZB
ist deren Selbstentbindung von fundamen-
talen Rechtsgrundséatzen im Alleinentscheid
ohne Mandat, deren 6konomischen Konse-
quenzen die Fundamente einer unabhangi-
gen Geldpolitik folgenschwer verletzen. Es
fehlen die Legitimitat und die Legalitat zur
Ergreifung von Mainahmen aufgrund eines
Ausnahmenotstandes, den die EZB ohne
eine externe Priifung durch unabhingige
Sachverstindige festgestellt hat. Das die
Unabhéngigkeit der EZB sichernde, regel-
gebundene Verhalten wurde suspendiert.

Hinzu kommt die nicht erfolgte zeitliche
und mengenmaBige Begrenzung dieser Po-
litik, die einen Ausstieg nicht nur er-
schwert, sondern aufgrund der Anpassung
der Marktteilnehmer gegebenenfalls villig
entgleiten ldsst. Institutionendékonomisch
stellt sich aus der Sicht des EZB-Rates und
des EU-Rates die Frage einer Kosten-Nut-
zen-Abwagung dieser kurzfristig orientier-
ten Abkehr vom vertraglichen Status. Ins-
besondere der langfristig sich einstellende
Reputationsschaden ware dabei zu beriick-
sichtigen. So zeigt ein Vergleich der konti-
nuierlich stattfindenden Erhebungen des
Eurobarometers zum Vertrauen fiir die ver-
gangene Mai-Umfrage einen erheblichen
Einbruch der EZB-Reputation bei der Be-
volkerung. Hierbei fielen die Werte in
Deutschland wesentlich starker ab als bei-
spielsweise in Frankreich und in ltalien.

Eine von jeglichen Normen und Institutio-
nen losgeldste Feststellung eines Versagens
der Geld- und Kapitalmarkte sowie ein da-
rauf gerichtetes, geldpolitisch diskriminie-
rendes Handeln mit vertraglich zweifel-
hafter Legitimitat geben den Anschein des
Willkirlichen.

In diesem Zusammenhang wird die sat-
zungsbedingte, mangelnde Konnexitat
zwischen der Unabhdngigkeit der EZB
einerseits und der Notwendigkeit ihrer

Rechenschaftslegung im Rahmen einer
demokratischen Institutionenkontrolle ge-
geniiber dem Parlament und der Offent-
lichkeit andererseits sehr deutlich. Gerade
in nicht routinemaBigen Ausnahmesitua-
tionen macht dieser Mangel die Entschei-
dungen der EZB angreifbar.

Verlust der Unabhéngigkeit
und der Preisstabilitat

Hinsichtlich einer Beendigung dieser un-
konventionellen MaBnahmen der Geld-
politik ist aufgrund der bisherigen, sich
verscharfenden politischen Kriseninterven-
tionen davon auszugehen, dass eine Ver-
weigerung gegeniiber weiteren oder fort-
wahrenden Krisenstaaten als kaum mehr
mdoglich erscheint. Dies zeigt nicht zuletzt
die Irlandkrise, aufgrund derer die Ankdufe
auf dem Sekunddrmarkt wieder stark an-
zogen. Da die EZB die Lockerungen nicht
an Bedingungen gekniipft hat, ist eine Dis-
ziplinierung dieser Staaten zudem kaum
maoglich.

Mit einer Mindestpreispolitik fiir ,Ramsch-
anleihen" stemmt sich die EZB gegen eine
fundamental wahrscheinliche Insolvenz
dieser Emittenten. Dabei stellt sich den
Marktteilnehmern und speziell den Speku-
lanten die Frage, wie lange die EZB diese
Politik der Marktintervention durchhalten
kann. SchlieBlich drohen bei einem Verkauf
stark in die Hohe gehende Risikopramien.
Interessenkonflikte zwischen der Ver-
folgung des Ziels der Preisstabilitdit und
der Vermeidung von Verlusten aus An-
leihegeschdften durch eine inflationdre
Politik liegen auf der Hand.

Auch Bundesbankprasident Weber duBerte
Zweifel in einem Interview der Borsen-Zei-
tung vom 11. Mai 2010: ,Der Ankauf von
Staatsanleihen birgt erhebliche stabilitats-
politische Risiken, und ich sehe diesen Teil
des Beschlusses kritisch”. Die Glaubwiirdig-
keit einer solchen Politik setzt voraus, dass
den Marktteilnehmern der Wille zu einer
langfristig ausgerichteten und alle Risiko-
lander umfassenden Ankaufpolitik vermit-
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telt wird. Mit dieser Monetarisierung von
Staatsschulden entsteht jedoch ein direk-
ter Zielkonflikt zur Preisstabilitat.

Formal kein VerstoB3

Da der Ankauf der Anleihen auf dem Se-
kundarmarkt erfolgt, liegt formal zwar
kein VerstoB gegen das Verbot der mone-
tiren Finanzierung von Staatshaushalten
(Art. 123 AEUV) vor. Allerdings ver-
schwimmt der Unterschied zu Ankdufen
auf dem Primarmarkt, das heiB3t der direkte
Zugang der Regierungen zur ,Notenpresse”,
in der vorliegenden Situation. So kann die
EZB im Rahmen von Offenmarkt- und Kre-
ditgeschiften ,auf den Finanzméarkten ta-
tig werden, indem sie auf Euro oder sonsti-
ge Wiahrungen lautende Forderungen und
borsengingige Wertpapiere” (Art. 18 Abs. 1
Satzung des ESZB und der EZB) kauft oder
verkauft. Die Staatsanleihen werden je-
doch nicht nach gleichmiaBiger Streuung
tiber alle Euro-Staaten von der EZB
aufgekauft, sondern programmgemaB nur
diejenigen zahlungsgefihrdeter Staaten.
Bei den fraglichen Anleihen handelt es sich
somit gerade nicht um borsengingige
Wertpapiere.8)

Im Umkehrschluss bedeutet der Ankauf
nicht marktgangiger Staatsanleihen auf
dem Sekunddrmarkt eine Umgehung des
Verbots der monetdren Finanzierung von
staatlichen Haushalten. Da diese Wert-
papierkurse durch die Intervention steigen
und deren Zinsen dadurch sinken, ist der
Kauf durch die EZB fiir die unterstiitzten
Euro-Lander budgetwirksam, soweit eben
die Zinsen sinken.

Mit der Offenmarktpolitik wird somit keine
Geldmengensteuerung im (blichen Sinne
vorgenommen, sondern eine Offenhaltung
des Kreditzugangs fiir zahlungsgefahrdete
Staaten verfolgt. Entsprechende Regierun-
gen konnen Druck auf ihre nationalen
Geschaftsbanken ausiiben, damit diese die
neu begebenen Staatsschulden in ihre
Blicher nehmen, um sie sofort der EZB zur
Refinanzierung einzureichen oder zum
Ankauf anzubieten. Dies verstoBt in gra-
vierender Weise gegen das Gebot der Un-
abhangigkeit der Zentralbank.

Direkter Zielkonflikt
Um aus dieser Falle wieder herauszukom-
men, besitzt die EZB infolgedessen zukiinf-

tig ein gesteigertes Interesse an einer
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inflationdren Entschuldung dieser Lander.
Zudem steht sie unter dem Druck dieser
Regierungen, wegen des Wertpapier-Zins-
Mechanismus weiterhin Anleihen aufzu-
kaufen. Etwaige Forderungsverluste aus
den Beleihungssicherheiten und Anleihe-
kdufen machen die EZB zur Bad Bank. Ent-
stehende Verluste flihren letztendlich zu
einem Verzehr ihrer Riicklagen und ihres
Kapitals. Lehnen die Regierungen einen
Kapitalnachschuss ab, so entstéande ein ne-
gatives Kapital.9

Die Zentralbank kénnte alternativ liber die
Ausgabe von Noten die Geldbasis erhdhen
und damit langfristig einen inflationdren
Geldiiberhang erzeugen. In diesem Fall
wiirde die Kosteniiberwélzung des Forde-
rungsausfalls nicht tiber Steuern, sondern
iber einen Quasi-Kaufkraftverlust des Gel-
des erfolgen. Die Anfang Dezember 2010
beschlossene Verdoppelung des EZB-Kapi-
tals durch Kapitalzuschiisse der nationalen
Notenbanken zeigt das Problemverstandnis
der Verantwortlichen. Allerdings erfolgt
die Alimentation zulasten von Seigniorage-
Uberweisungen an die nationalen Staats-
haushalte und ist damit fiskalisch kosten-
wirksam.

Da die EZB beabsichtigt, die aufgekauften
Wertschriften bis zur Filligkeit zu halten,
und ein Verkauf auBerdem schwierig oder
gar unmoglich wiare, leidet die geld-
politische Steuerungsflexibilitat erheblich.
Gerade vor dem Hintergrund der in der
Bankenkrise erheblich ausgeweiteten Geld-
basis kann die Notwendigkeit in naher
Zukunft bestehen, durch die Riicknahme
der Geldbasis eine Geldmengenexpansion
zu vermeiden. Dies diirfte unter diesen
Bedingungen stark erschwert werden.

Selbstentbindung von giiltigen
Grundsdtzen

Das Ergebnis dieser unkonventionellen
Politik der Krisenintervention der EZB zeigt
in gravierender Weise eine Selbstent-
bindung von giiltigen (Vertrags-)Grund-
satzen. Die Kriseninterventionen dienen
einer Staatsschuldenpolitik faktisch insol-
venter Euro-Mitgliedstaaten. Die EZB be-
gibt sich mit dieser Politik in Abhdngigkeit
dieser Staaten. Sie gibt damit ihre ver-
traglich garantierte Unabhangigkeit auf.
Zugleich steht die Staatsschuldenpolitik
der EZB in direktem Zielkonflikt zu ihrer
eigentlichen Aufgabe, dem Erhalt der
Preisstabilitat.
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