Deutsche Bundesbank 21. Dezember 2012

Stellungnahme gegeniiber dem Bundesverfassungsgerich t zu den Verfahren mit den
Az. 2 BVR 1390/12, 2 BVR 1421/12, 2 BVvR 1439/12, 2 BvVR 1824/12, 2 BVE 6/12

A. Einleitung

In der Europaischen Wahrungsunion ist der geldpolitische Rahmen durch den Maastricht-
Vertrag und die darauf gestitzten Rechtsakte vorgegeben. Leitbild ist eine
stabilitatsorientierte Geldpolitik mit Preisniveaustabilitatsziel, die durch unabhangige Noten-
banken umgesetzt wird und der die monetéare Staatsfinanzierung verboten ist. Dies reflektiert
die Erfahrungen derjenigen Notenbanken, die vor Beginn der W&hrungsunion unabhéngig
und mit einem Fokus auf Preisniveaustabilitdt Geldwertstabilitat zu sichern vermochten. Mit
einem engen, klar begrenzten Mandat des Notenbanksystems tragt es der besonderen
Konstellation der Wahrungsunion Rechnung: Als einer Gemeinschaft von Staaten, die die
Geldpolitik der supranationalen Ebene iberantwortet haben, die Finanz- und Wirtschafts-
politik aber weiterhin hauptsachlich in nationaler Verantwortung entscheiden und bewusst
keine Haftungs- oder Transferunion eingegangen sind. Dem Schutz der gemeinsamen Geld-
politik — etwa vor unsoliden Staatsfinanzen einzelner Mitgliedstaaten — dienen in diesem
Rahmen der Ausschluss der Haftung fur andere Mitgliedstaaten, das Verbot der monetaren
Staatsfinanzierung sowie die aus der fiskalischen Eigenverantwortung erwachsende eigen-
standige Rolle einer Bewertung der Soliditdt der Mitgliedstaaten der Wé&hrungsunion durch
die Markte. Letztere drickt sich tber die jeweiligen Risikopramien bei staatlicher Mittelauf-
nahme am Kapitalmarkt aus.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise seit 2007 sowie die Schuldenkrisen in einigen Mitglied-
staaten des gemeinsamen Wahrungsraums seit 2009 waren mit einer erheblichen Auswei-
tung des genutzten geldpolitischen Instrumentariums und einer starken Ausdehnung der
Bilanzen der Eurosystem-Zentralbanken verbunden. Mit diesen MalRBhahmen hat das Euro-
system einen erheblichen Beitrag zur Eindammung der Krise geleistet. Die Deutsche
Bundesbank hat zahlreiche der ergriffenen MalRnahmen beflrwortet. Einzelne Entscheidun-
gen halt die Deutsche Bundesbank jedoch fir sehr problematisch und hat ihre Kritik auch in
der Offentlichkeit vorgetragen.

Vor dem Hintergrund der in den Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht neu vorge-
brachten Argumente und Auffassungen ergénzt die Deutsche Bundesbank ihre Stellung-
nahme. Im Mittelpunkt stehen dabei die Staatsanleihekaufe durch das Eurosystem, die
TARGET2-Salden und die hieraus resultierenden Verlustrisiken fir den Bundeshaushalt.
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B. OMT-Programm

Im Anschluss an eine kurze Darstellung des beschlossenen OMT-Programm wird die
geldpolitische Begriindung dieses Programms diskutiert, insbesondere im Hinblick auf eine
Stérung des Transmissionsmechanismus. Der darauf folgende Abschnitt geht ausfihrlicher
auf das Instrument des Staatsanleihekaufs und sein Verhaltnis zur monetaren
Staatsfinanzierung ein.

l. Beschlusslage zum OMT

Am 6. September 2012 hat der Rat der Europaischen Zentralbank das SMP beendet. Es war
im Mai 2010 initiiert worden, und der aktuelle Bestand des Eurosystems an Staatsanleihen,
die im Rahmen des SMP erworben wurden, belauft sich auf ein Ankaufsvolumen von knapp
210 Mrd €. Zeitgleich mit der Einstellung des SMP wurde das OMT-Programm beschlossen.

Durch das OMT-Programm sollen — wie schon zuvor durch das SMP — eine ordnungs-
gemalRe geldpolitische Transmission und die Einheitlichkeit der Geldpolitik sichergestellt
werden. Im Gegensatz zum SMP ist der Umfang der Kaufe explizit nicht begrenzt, gleich-
zeitig werden die Kaufe ausdricklich an bestimmte Bedingungen geknipft. Als notwendige —
aber nicht unbedingt hinreichende — Voraussetzung werden ein vollstandiges makrodkono-
misches EFSF/ESM-Anpassungsprogramm oder ein vorbeugendes EFSF/ESM-Programm
genannt, die die Mdglichkeit von EFSF/ESM-Primarmarktkaufen einschliel3en. Der EZB-Rat
halt sich allerdings die Mdglichkeit offen, dariiber hinausgehende Bedingungen zu stellen.
OMT-Kaufe sollen grundsatzlich eingestellt werden, wenn ein betroffenes Land gegen die
Auflagen eines Programms verstoRt.> Wahrend einer laufenden Programmiiberpriifung
sollen keine Kaufe stattfinden.® Kaufe diirfen des Weiteren nur stattfinden, wenn das betref-
fende Land einen breiten Zugang zum Kapitalmarkt hat.

Zu weiteren Gestaltungsdetails z&hlen die erwiinschte Einbindung des IWF bei der Ausge-
staltung und Uberwachung des Anpassungsprogramms sowie die Moglichkeit von Kaufen
auch von den derzeitigen Programmléndern (Griechenland, Portugal und Irland), wenn sie
wieder Zugang zum Anleihemarkt erlangt haben. Ferner soll die mittels der OMT-Kaufe be-
reitgestellte Liquiditat ebenso wie im Fall des SMP vollstéandig absorbiert werden und zwar
unabhangig davon, ob und wie lange die derzeitige Vollzuteilung der geldpolitischen Refi-
nanzierungsgeschafte fortbesteht. Anders als im Rahmen des SMP sollen die OMT-Kaufe
auf das kirzere Ende des Laufzeitenspektrums konzentriert werden, worunter eine Restlauf-
zeit von ein bis drei Jahren verstanden wird. Da nicht erwiinscht ist, dass die begunstigten
Lander als Reaktion auf Kéufe etwaige Emissionen hin zu kiirzeren Laufzeiten verschieben,
soll das Emissionsverhalten dieser Lander genau beobachtet werden. Das Eurosystem will
bei den mittels der OMT-Kaufe erworbenen Staatsanleihen keinen bevorrechtigten

! Da die Ankaufskurse vom Nominalwert der gekauften Anleihen — typischerweise nach unten — abwichen,

entspricht das angegebene Ankaufsvolumen, d.h. die Menge an Liquiditat, die durch die Kaufe bereitgestellt
wurde, nicht dem Nominalwert der gekauften Anleihen.

Es ist aber nicht ausgeschlossen, dass das Eurosystem in einem solchen Fall andere Malinahmen im Hinblick
auf das Land ergreifen wird, um einer méglichen Reversibilitédt zu begegnen, auch wenn die Konditionalitat nicht
eingehalten wird.

Eingangserklarung von EZB-Prasident Draghi bei der Pressekonferenz am 04.10.2012: ,OMTs would not take
place while a given programme is under review and would resume after the review period once programme
compliance has been assured.”
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Glaubigerstatus beanspruchen. Die Offentlichkeit soll wéchentlich Uber den Gesamtbestand
und den Marktwert des OMT-Portfolios informiert werden, monatlich sollen zusatzlich die
durchschnittliche Laufzeit sowie eine Aufschlisselung nach Landern mitgeteilt werden. Be-
ginn, Fortsetzung und Aussetzen von Staatsanleihekaufen liegen im alleinigen Ermessen
des EZB-Rats und sollen im Einklang mit dem geldpolitischen Mandat bestimmt werden.

II.  Geldpolitische Begrindung des OMT-Programms im Hinblick auf den
Transmissionsmechanismus

Die EZB begrindet die Notwendigkeit, die geldpolitische Transmission mit Hilfe des OMT-
Programms zu gewéhrleisten, damit,* dass die aktuelle Lage von Risikoaufschlagen auf die
Renditen von Staatsanleihen gepragt sei, die insbesondere auf unbegriindete Angste seitens
der Anleger beziiglich der Reversibilitit des Euro zuriickzufihren seien.” Da die
Staatsanleineméarkte an verschiedenen Stellen des Transmissionsmechanismus wichtig
seien, wirden diese Risikoaufschlage das Funktionieren der geldpolitischen Transmission
untergraben. Die Wirksamkeit geldpolitischer MaRnahmen sei deshalb insbesondere in den
Landern der Eurozone, in denen (ungerechtfertigte) Risikoaufschlage auf Staatsanleihen
bestlinden, eingeschréankt. Aufgrund der Spannungen an den Staatsanleihemarkten sei die
Fahigkeit der Banken zur Kreditvergabe erheblich eingeschrankt, was negative Auswirkun-
gen auf die Realwirtschaft habe. Dementsprechend sollen OMT-Kaufe dazu dienen, die Fi-
nanzierungsbedingungen der Realwirtschaft besser mit den Leitzinsen der EZB in Einklang
zu bringen. Im Folgenden werden daher zundchst das Konzept der geldpolitischen Trans-
mission sowie die Notwendigkeit einer Korrektur im Falle einer Stérung und die Rolle der
Konditionalitat von OMT-K&ufen diskutiert.

1. Konzept des Transmissionsmechanismus

Beim geldpolitischen Transmissionsmechanismus handelt es sich um einen Prozess, mittels
dessen sich geldpolitische Entscheidungen auf die Wirtschaft im Allgemeinen und das Preis-
niveau im Besonderen auswirken.® Ubertragen werden geldpolitische Entscheidungen durch
unterschiedliche Kandle, die in verschiedenen Phasen des Transmissionsprozesses ihre
Wirkung entfalten. Geldpolitische Entscheidungen schlagen in der Regel erst mit zeitlicher
Verzégerung auf die Preisentwicklung durch und wirken sich je nach Wirtschaftslage unter-
schiedlich aus. Grundsétzlich ist eine prazise (,punktgenaue”) Schatzung der Auswirkungen
geldpolitischer MaRRnahmen aufgrund von Unsicherheit tber die verwendeten Daten (z.B.
Revisionen, Untererfassung), Modelle (Nichtberiicksichtigung wichtiger Wirkungskanéle) und
Parameter (z.B. bei strukturellen Anderungen in einer Volkswirtschaft) nicht moglich. Es
kénnen lediglich  Wahrscheinlichkeitsaussagen, typischerweise in  Form  von

4 Vgl. z.B. das Editorial zum Monatsbericht September 2012 der EZB.

® Es wird teilweise argumentiert, dass die Stabilitdt des Euro insgesamt als gefahrdet angesehen wird, wenn auch
nur in einem einzigen Land die Reversibilitdt immer wahrscheinlicher wird. In der Pressekonferenz nach der
EZB-Ratssitzung Anfang August hat EZB-Préasident Draghi die Irreversibilitdt des Euro in jedem Mitgliedstaat
unterstrichen und explizit darauf verwiesen, dass Drachme und Lira nicht wiederkehren wirden. Mit den
Staatsanleihekaufen soll selbstverstirkenden Dynamiken entgegen getreten werden, die auf ,irrationale
Markteinschatzungen“ zuriickgehen. Es wird argumentiert, dass es multiple Gleichgewichte gébe, wobei die
Geldpolitik in der Lage sei, durch OMT die sehr nachteiligen méglichen Szenarien zu verhindern.

® EZB (2011), Die Geldpolitik der EZB, S. 62.
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Konfidenzbandern, getroffen werden. Mit Sicherheit kann man lediglich feststellen, dass sich
Notenbanken in der Regel bei der Durchfiihrung der Geldpolitik mit langen, variablen und
nicht genau vorhersagbaren Wirkungsverzégerungen konfrontiert sehen; als grobe Orientie-
rung gilt eine Verzdgerung von ein bis zwei Jahren, bis geldpolitische Impulse ihre volle Wir-
kung in der Volkswirtschaft entfalten. Zu berticksichtigen ist dariber hinaus, dass 6konomi-
sche Strukturzusammenhange im Allgemeinen einem permanenten Wandel unterliegen. Fur
die geldpolitische Transmission im Speziellen bedeutet dies, dass nicht davon ausgegangen
werden kann, dass sie Uber die Zeit unverdnderlich ist, sondern sich beispielsweise durch
die zunehmende Globalisierung, durch Strukturreformen oder auch durch Verhaltenséande-
rungen wandelt. Ob und wie diese Anderungen ausfallen, lasst sich empirisch erst einige Zeit
nach ihrem Auftreten prifen, da hierzu gentgend Daten verfligbar sein missen.

Am Anfang der Ubertragungs- oder Wirkungskanéle steht zumeist eine Anderung des von
der Notenbank eingesetzten Hauptinstruments, d.h. der Leitzinsen.” Aufgrund des Monopols
zur Schaffung von Zentralbankgeld bestimmt die Notenbank die fur ihre geldpolitischen Ope-
rationen geltenden Zinssétze und so die Refinanzierungskosten der Geschéftsbanken.? Uber
die Steuerung der Refinanzierungskosten tbt die Notenbank einen wesentlichen Einfluss auf
die Geldmarktsatze aus. Anderungen der Geldmarktsatze wirken sich wiederum — in unter-
schiedlichem MalRe — auf andere Zinssatze aus, zum Beispiel auf die Zinssétze der Banken
fur kurzfristige Kredite und Einlagen (,Zinskanal®). Untersuchungen im Rahmen des
Monetary Transmission Network des Eurosystems zeigen, dass die Volkswirtschaften im
Euroraum primér {iber diesen Zinskanal von der Geldpolitik beeinflusst werden.®

Die Zinssatze fur langere Laufzeiten (beispielsweise Renditen von Staatsanleihen oder lang-
fristige Kreditzinsen) werden durch die Anderungen der Geldmarktséatze nur mittelbar beein-
flusst, denn fur die langerfristigen Marktzinssatze spielen die Erwartungen der Marktteil-
nehmer eine entscheidende Rolle. So werden die langerfristigen Marktzinssatze zu einem
bedeutenden Anteil von den Erwartungen der Marktteilnehmer zur langfristigen Wachstums-
und Inflationsentwicklung und somit von den langfristigen Perspektiven einer Volkswirtschaft
(oder eines Wahrungsraums) bestimmt. Entsprechend spiegeln sich in den langerfristigen
Marktzinssatzen die Erwartungen hinsichtlich zukinftiger Leitzinsen und damit dem erwar-
teten geldpolitischen Kurs wider. Im Ergebnis schlagen Anderungen der Leitzinsen erst dann
auf langerfristige Marktzinssatze durch, wenn sie zu einer Veradnderung der Markterwar-
tungen hinsichtlich der langfristigen Preis- und Wirtschaftsentwicklung fiihren.

Uber den skizzierten Zinskanal wirken sich die Zinsanderungen auf vielfaltige Art und Weise
auf die Spar-, Konsum- und Investitionsentscheidungen privater Haushalte und

" Bei der Darstellung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wird zumeist nur implizit unterstellt, dass
Guterpreise nicht vollkommen flexibel sind, obschon diese Annahme eine wesentliche Voraussetzung darstellt
wie Uber eine Veranderung nominaler Zinsen realwirtschaftliche Effekte hervorgerufen werden kdnnen. Fir die
nachfolgenden Ausflihrungen ist es nicht notwendig, die einzelnen Transmissionskanédle im Detail zu
beschreiben, siehe hierzu ausfihrlich Worms, A. (2004), Monetary policy transmission and the financial system
in Germany, in: J.-P. Krahnen & R. Schmidt (Hrsg.), The German Financial System, Oxford University Press
oder J. Boivin, M. Kiley und F. Mishkin (2011), How has the monetary transmission mechanism changed over
time?, in: B. Friedman & M. Woodford (Hrsg.), Handbook of Monetary Economics, North-Holland.

® Die Geschaftsbanken fragen Zentralbankgeld nach, um den Bargeldbedarf zu decken, Interbankenkredite
auszugleichen und ihre Verpflichtungen hinsichtlich der zu hinterlegenden Mindestreserven zu erfillen.

° Siehe beispielsweise B. Hofmann und A. Worms (2008), Financial Structure and Monetary Transmission in the
EMU, in: X. Freixas, P. Hartmann & C. Mayer (Hrsg.), Handbook of European Financial Markets and Insitutions,
Oxford.
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Unternehmen aus. Die daraus resultierenden Nachfrageeffekte beeinflussen temporér die
wirtschaftliche Aktivitdt und dariber die Preisentwicklung. Aufgrund ihres Einflusses auf die
Finanzierungsbedingungen wirken geldpolitische Entscheidungen dariber hinaus auf
finanzielle GréfRen wie Vermoégenspreise (,Vermogenspreiskanal®) und Wechselkurse
(,Wechselkurskanal). SchlieRlich konnen sich Anderungen der Leitzinsen auch auf das
Kreditangebot (,Bankkreditkanal*)'® und auf die Unternehmensbilanzen (,Bilanzkanal®)
auswirken.™

Wichtige Teilaspekte des geldpolitischen Transmissionsmechanismus und seiner Ubertra-
gungskandle bleiben allerdings auch nach einer Reihe jliingerer empirischer Untersuchungen
unvollstéandig erschlossen. So besteht im Besonderen ein nur beschranktes Wissen dariber,
wie institutionelle Verdnderungen und Finanzinnovationen seit Beginn der Wahrungsunion im
Jahr 1999 die dynamischen Beziehungen zwischen verschiedenen ékonomischen Variablen
im Euroraum verandert haben (die ihrerseits die geldpolitische Transmission beeinflusst
haben dirften). Alles in allem besteht ein nur unvollstandiges Wissen dartber, wie sich die
geldpolitische Transmission Uber die Zeit entwickelt hat — dies gilt in besonderer Weise flr
den jeweils aktuellen Datenrand, da der Datenbedarf zur Analyse solcher Anderungen hoch
ist und dann naturgemarn erst wenige Daten verfligbar sind. Diese Wissensliicke hat sich seit
Ausbruch der Finanzkrise eher vergroRRert als verkleinert.

Stilisiert lasst sich zusammenfassen: Erstens existieren unverédndert nicht exakt bestimm-
bare Verzdgerungen hinsichtlich der Ubertragung geldpolitischer Impulse auf das Preis-
niveau. Zweitens beeinflusst die Geldpolitik im Regelfall die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung in erster Linie Uber den Zinskanal. Eine Straffung des geldpolitischen Kurses fuhrt vori-
bergehend zu einem Produktionsriickgang, der seinen Hohepunkt wie bereits erlautert nach
rund ein bis zwei Jahren nach der entsprechenden Zinserhdhung erreicht. Diese Erkenntnis
basiert im Wesentlichen auf Studien mit Daten aus der Zeit vor der Krise. Preisriickgange
vollziehen sich tendenziell langsamer, und die Preise reagieren zégerlicher auf geldpolitische
Veranderungen als die Produktion. Drittens wirken sich Zinsdnderungen Uber die Cashflows
der Unternehmen und das Kreditangebot der Banken auf die Konjunktur aus und unter-
streichen so die Bedeutung des Kreditkanals der Geldpolitik.

2. Vorliegen einer aktuellen Stérung des geldpoliti  schen
Transmissionsmechanismus

Ebenso wie die Ubertragung geldpolitischer Impulse auf die Realwirtschaft eine Reihe unter-
schiedlicher Mechanismen und Reaktionen der Wirtschaftsakteure umfasst, konnen auch
Stérungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus grundséatzlich an unterschied-
lichen Stellen auftreten. Eine Stérung des Transmissionsprozesses kann als eine
unerwartete Wirkung geldpolitischer Impulse beschrieben werden. Man kann also schlicht

1% Neben dem traditionellen Bankkreditkanal, der sich auf den Umfang des Kreditangebots konzentriert — hdhere
Leitzinsen verringern oder verteuern die Mittel, die Banken zur Kreditvergabe zur Verfiigung stehen —, wird in
der neueren Literatur auch der sogenannte ,Risikoibernahmekanal“ diskutiert, der seine Wirkung entfaltet,
wenn der Anreiz der Banken zur Ubernahme von Risiken bei der Kreditvergabe durch geldpolitische
Entscheidungen beeinflusst wird.

Der Unternehmensbilanzkanal stellt darauf ab, dass eine Leitzinserhbhung die Aktivseite von
Unternehmensbilanzen belastet, bspw. weil bestimmte Forderungen relativ weniger wert werden. Ein geringerer
Nettowert belastet aber die Bonitat des Unternehmens als Kreditnehmer und dampft damit die Kreditvergabe.
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dann von einer Stérung sprechen, wenn etwaige geldpolitische Impulse nicht ihre hinsichtlich
Vorzeichen, Zeitprofil oder Starke ,normale” oder ,ublicherweise zu erwartende* Wirkung
hervorrufen. Oder etwas technischer formuliert: Eine Stérung kann vorliegen, wenn aktuelle
Schatzungen zur geldpolitischen Transmission auferhalb derjenigen Konfidenzbander
liegen, die man ,ublicherweise” im Rahmen 6konometrischer Schétzungen erhélt. Ein
naheliegender Grund fur eine Storung kann sein, dass ein oder mehrere der oben genannten
Ubertragungskandle nur noch eingeschrankt oder (iberhaupt nicht funktionieren,
beispielsweise dadurch, dass die Preisbildung an bestimmten Markten nicht mehr den
bislang tblichen empirischen Mustern folgt. So kdnnte unter Umstéanden in einer krisenhaften
Situation an den Finanzmarkten die Risikoeinschéatzung der Marktteilnehmer losgeldst von
den Ublichen Einflussfaktoren erfolgen.

Allerdings ist nicht feststellbar, ob eine derzeit beobachtbare Abweichung eine temporare
Stérung oder eine fundamental begriindbare langfristige Anderung der geldpolitischen
Transmission darstellt, weil sich die 6konomischen Rahmenbedingungen geandert haben, so
dass die unterstellte Konstanz in den Wirkungszusammenhangen nicht mehr gegeben ist.
Letzteres wirde nicht rechtfertigen, von einer Stérung zu sprechen. Eine exakte Diagnose
wird zudem dadurch erschwert, dass nach einhelliger Meinung eine solche Stérung mit Ge-
wissheit immer nur aus der Retrospektive beurteilt werden kann. Eine empirische Analyse
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus in Echtzeit ist somit mit ganz erheblichen
Unsicherheiten behaftet.

3. Indizien fir eine Stérung des geldpolitischen Tr  ansmissionsmechanismus

Eine Diagnose in Krisenzeiten ist deshalb auf die Bewertung von Indizien angewiesen. Diese
sind angesichts der vorherrschenden Unsicherheit und auch der potenziell gravierenden
langfristigen Risiken der darauf gegriindeten geldpolitischen Mal3hahmen erhdhten Anforde-
rungen an ihre Belastbarkeit zu unterwerfen.

Risikoaufschlage auf Staatsanleihen als Indiz fir eine Stérung

Als Indiz fur das Vorliegen einer Stérung der geldpolitischen Transmission kénnten gegebe-
nenfalls die gegentber der Vorkrisenzeit sich unterschiedlich entwickelnden Renditen fir
Staatsanleihen der Mitglieder des Eurosystems herangezogen werden. Die Renditen fir
Staatsanleihen der sog. Peripheriestaaten haben sich mit Ausbruch der Staatsschuldenkrise
deutlich abweichend von den Renditen beispielsweise flr deutsche Staatsanleihen entwi-
ckelt.

Jedoch lassen sich die in jungster Zeit zu beobachtenden Entwicklungen auf dem Markt fur
Staatsanleihen nicht zweifelsfrei als Begrindung fir eine Stérung der geldpolitischen
Transmission heranziehen, weil sich nicht feststellen lasst, ob eine ,Stérung“ bei der
Renditeentwicklung fir Staatsanleihen auf fundamental gerechtfertigte Ursachen zurtickgeht
oder ob etwaige Ubertreibungen, Irrationalitaten oder andere Formen von Ineffizienzen vor-
liegen. Dies wirde den Nachweis sowohl einer fehlerhaften Marktbewertung staatlicher An-
leihen einzelner Mitgliedstaaten als auch einer Ubertragung dieser Fehlbewertung auf die
Finanzierungsbedingungen des Privatsektors erfordern. Um eine solche Fehlbewertung
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festzustellen, kann zwar auch auf beobachtbare Fundamentaldaten, wie beispielsweise
staatliche oder gesamtwirtschaftliche Schulden- oder Defizitquoten, zurtickgegriffen werden.
Bereits diesbeziglich kbnnen aber je nach Modellausgestaltung sehr unterschiedliche Er-
gebnisse ermittelt werden. Im Kontext der Staatsschuldenkrise kommt hinzu, dass im
Rahmen einer zukunftsgerichteten Analyse bereits umgesetzte Reform- und Konsolidie-
rungsmaf3nahmen ins Kalkil gezogen werden sollten, wobei die Bewertungsunsicherheit und
Subjektivitat hierdurch noch erheblich zunimmt. Eine entscheidende Rolle bei der Bewertung
durch den Markt spielt zudem, inwiefern die weitere Umsetzung von Reformen, die Einhal-
tung von Konditionalitaten und letztlich die Bedienung der privaten und staatlichen Schuldtitel
als gesichert angesehen werden. Deshalb greift eine Fokussierung auf die Risikoaufschlage
ausgewahlter Staatsanleihen zu kurz. Ist eine zweifelsfreie Quantifizierung und eindeutige
Zuordnung und Interpretation einzelner Risikokomponenten, also die analytische Zerlegung
von Risikoaufschlagen, nicht mdglich, lasst sich im Ergebnis jede Interpretation und damit
einhergehende Handlungsempfehlung durch entsprechende Annahmen begrinden.

Hohe Finanzierungskosten fir den Realsektor als Indiz fiir eine Stérung

Ein weiteres Indiz fir das Vorliegen einer Stérung der geldpolitischen Transmission kénnte
sich aus den nationalen Unterschieden bei den Kreditzinsen fur Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und private Haushalte herleiten lassen. Unstreitig ist, dass sich mit
dem Aufkommen der Staatsschuldenkrise das Finanzierungsumfeld der Kreditinstitute ver-
schlechterte, denn mit der sich eintriibenden Kreditwirdigkeit einzelner Staaten ergeben sich
fur das jeweilige Bankensystem eine Reihe potenziell nachteiliger Effekte.*

Dies gilt umso mehr, als die Nichteinhaltung von Reformauflagen zum Stopp von OMT-
Kaufen fuhren soll. In einem solchen Fall ware die Zahlungsfahigkeit eines Staates akut
gefdhrdet, und Risikopramien, die die Unsicherheit tGber die Mdglichkeit eines solchen
Szenarios ausdricken, kénnen daher durchaus rational sein. Dass sich solche Zweifel an
der staatlichen Solvenz auch auf den privaten Sektor Ubertragen, ist naheliegend, da die
finanziellen Perspektiven und damit auch die Bonitat in Teilen des privaten Sektors durch
eine potenzielle staatliche Insolvenz massiv beeintrachtigt werden durften. Héhere Finanzie-
rungskosten auch fur den privaten Sektor kdnnen somit hohere nationale fiskalische Risiken
widerspiegeln. Dies wéare keine geldpolitisch zu bekdmpfende Entwicklung, sondern die
unmittelbare Folge der national eigenverantwortlichen Finanzpolitik.

Insofern stehen unterschiedliche Marktzinssatze innerhalb des Euroraums nicht im Wider-
spruch zu einer einheitlichen Geldpolitik. Grundsatzlich sollten unterschiedliche
wirtschaftliche Fundamentaldaten dazu fihren, dass das gleichgewichtige Niveau der
Marktzinssatze im Euro-Wahrungsgebiet von Land zu Land verschieden ist.®* Somit ist sehr

2 Erstens, etwaige Sekundarreserven des Bankensektors in Form liquider Wertpapiere (insbesondere

Staatsanleihen) sanken durch einen Anstieg der Risikoaufschlage der betroffenen Papiere. Entsprechend
wurde eine Refinanzierung von Krediten Uber Sekundarreserven erschwert. Hinzu kam zweitens, dass héhere
Risikoaufschlage den Wert als Sicherheit reduzierten. Drittens fuihrte die Herabstufung eines Landes
typischerweise zu einem schlechteren Rating der Banken im betroffenen Land. Viertens, mit héheren
Risikoaufschlagen verringerten sich implizite oder explizite staatliche Garantiezusagen gegentber den Banken
(Panetta et al., 2011, S. 1).

13 30 lasst sich beispielsweise im Rahmen eines neoklassischen Wachstumsmodells zeigen (genauer: aus der
Euler-Gleichung), dass es einen engen Zusammenhang gibt zwischen langfristigem, gleichgewichtigem
Wachstumspfad einer Okonomie und Hohe des (natiirlichen) Realzinses in dieser Volkswirtschaft.
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zweifelhaft, ob die Erreichung eines einheitlichen Marktzinsniveaus in der Wahrungsunion
ein 6konomisch erstrebenswerter Zustand ist: Diese Zweifel sind begrindet, solange ein-
zelne Lander sich hinsichtlich ihrer Fundamentaldaten unterscheiden. Vor diesem Hinter-
grund sollte die Diagnhose einer etwaigen Stérung des Transmissionsmechanismus weniger
auf die absolute Hohe des Marktzinses abstellen, als vielmehr auf die Anderung des
allgemeinen Zinsniveaus in Reaktion auf Anderungen des Leitzinses, d.h. auf die Zinsweiter-
gabe. Es geht also darum, ob sich die Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft in Ein-
klang mit den Leitzinsen des Eurosystems bewegen,'* so dass iber die sich daraus erge-
bende Beeinflussung der wirtschaftlichen Aktivitdt Preisniveaustabilitat gewahrleistet werden
kann.

Genauso wenig wie Zinsdifferenzen per se als Hinweis fur eine Stdérung des Transmissions-
mechanismus dienen, kann bei einer einheitlichen Hohe und Reaktion der Finanzierungs-
kosten des Privatsektors nicht notwendigerweise von einem funktionierenden Transmissi-
onsmechanismus gesprochen werden. Es dirfte aus heutige Sicht unstrittig sein, dass die
Risikoaufschlage von Staatsanleinen der Peripherielander gegeniiber den Renditen von
Bundesanleihen vor Ausbruch der Staatsschuldenkrise im Jahr 2010 deutlich zu niedrig
waren — sei es aufgrund einer fehlerhaften Risikobewertung, sei es, weil der EU-vertraglich
vereinbarte Haftungsausschluss nicht als glaubwiirdig angesehen wurde. Aufgrund unter-
schiedlicher Fundamentaldaten (Wirtschaftsstruktur, Konjunkturlage, Erwartungen hinsicht-
lich der weiteren Konjunktur- und politischen Entwicklung sowie Realisierung von Schocks
etc.) kdnnte eine heterogene Transmission (trotz einheitlichem geldpolitischem Leitzins) zu
erwarten und sogar wirtschaftlich angezeigt sein. Ein (erzwungener oder kinstlich) einheitli-
cher Zinssatz oder eine (erzwungene) einheitliche Zinsweitergabe kénnte genau diese not-
wendigen Anpassungen verhindern.

Letztlich muss aber auch der Zusammenhang zwischen den Refinanzierungsbedingungen
des Finanzsektors und der Kreditversorgung der Realwirtschaft differenzierter betrachtet
werden. Selbst wenn die Finanzierungskonditionen der Banken von der Hohe der Staatsan-
leiherenditen abhangen, ist nicht nur zu prifen, wie eng tatsachlich der Zusammenhang ist
(und ob er in jedem Land gleich ist), sondern welche Bedeutung ein etwaiger Anstieg von
Risikoaufschlagen fir die Kreditvergabe und damit fir die aggregierte Nachfrage nach
Krediten und die Preisentwicklung hat: Allein die Hohe der Renditen von Staatsanleihen lasst
hierliber keine Schlisse zu. Zudem ist moglicherweise die Bedeutung staatlicher Renditen
fir die geldpolitische Transmission zu relativieren, da der Bankensektor seit Ubergang zur
Vollzuteilung zumindest im kurzfristigen Bereich weniger auf eine Refinanzierung tber den
Geld- oder Kapitalmarkt angewiesen ist. SchlieBlich ist auch die Implikation hoher
Risikoaufschlage weniger offensichtlich als es zundchst den Anschein hat: Belasten hohe
Risikoaufschlage, die nicht fundamental gerechtfertigt sind, die Bankbilanzen und damit die
geldpolitische Transmission starker als wenn sie fundamental gerechtfertigt waren? Muss
man im ersten Fall geldpolitisch intervenieren, im zweiten Fall jedoch nicht?

1 vgl. EZB Monatsbericht, September 2012, S. 10.
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4.  Notwendigkeit der geldpolitischen Korrektur eine r Storung

Selbst wenn man von den Problemen in der konkreten Bewertung einer Stérung des geld-
politischen Transmissionsprozesses absdhe und eine derartige Stérung bejahte, stellt sich
die Frage, ob und warum eine solche Entwicklung korrigiert werden muss — und ob und
warum dies durch die Geldpolitik geschehen sollte. Letztlich sind, solange Wirtschafts- und
Finanzpolitiken in der nationalen Eigenverantwortung verbleiben, wirtschaftliche Entwicklun-
gen in den verschiedenen Landern mit potenziell unterschiedlichen Risiken verbunden.
Diese Unterschiede rechtfertigen auch unterschiedliche Risikopramien bei privaten Kredit-
beziehungen. Der auf den Euro-Raum als Ganzes gerichtete geldpolitische (Zins)impuls
kann insofern durch landerspezifische Entwicklungen Uberlagert werden, ohne dass dies
eine Irrationalitat darstellen und geldpolitischen Handlungsbedarf begriinden muss. Die Ein-
heitlichkeit der Geldpolitik innerhalb des Eurosystems steht deshalb solchen MalRhahmen
und Entscheidungen entgegen, die lediglich auf die Behebung nationaler Stérungen ausge-
richtet sind.

Diese Uberlegungen gelten insbesondere im Hinblick auf das im Kontext des OMT vorge-
brachte Argument, eine Reversibilitat der Wéhrung einzelner Mitgliedstaaten wiirde zu zu-
satzlichen Zinsaufschlagen fuhren, und dies ware aus geldpolitischer Sicht nicht akzeptabel.
Die derzeitige Zusammensetzung der Wahrungsunion kann aber angesichts weiterhin
souveraner Nationalstaaten nicht garantiert werden — jedenfalls nicht von der Notenbank.
Dies ware hypothetisch nur denkbar, wenn sie zur Verhinderung eines Austritts eine bedin-
gungslose, unbegrenzte Finanzierung fir jedes Land zusagte. Dies gehdort jedoch nicht in
den Aufgabenbereich der Geldpolitik. Und selbst im Falle einer Unterstitzung durch die
Geldpolitik kénnte die Mehrheit der Bevolkerung eines Landes auf ein Ausscheiden eines
Landes aus der Wé&hrungsunion dréangen und die von ihr gewahlten Vertreter einen Austritt
demokratisch beschlieBen, weil sie nicht in der Lage oder willens sind, die wirtschaftlichen
Grundlagen fur einen Verbleib in der Wahrungsunion zu schaffen. Ein Urteil Uber die Wahr-
scheinlichkeiten solcher politischer Entwicklungen und tber die damit einhergehende Ange-
messenheit von Preisen staatlicher und privater Schuldtitel muss notwendigerweise in
hohem Malf3e subjektiv sein.

Diese Subjektivitat Ubertragt sich — wie auch die Feststellung einer Stérung der geld-
poltischen Transmission — auf ein Aufkaufprogramm fir Staatsanleihen, dessen prinzipiell
unbegrenzte Kaufe auf solchen Erwagungen basieren sollen. Und wenn der Verbleib
einzelner Lander in der Wahrungsunion nicht als tiber jeden Zweifel erhaben gelten kann, ist
das Auftreten von Reversibilitatspramien an sich keine Begrindung fir unbegrenzte geld-
politische Eingriffe zur Eliminierung dieser Pramien. Entscheidungen, wie der Euro-Raum
zusammengesetzt ist oder ob und wie diese Zusammensetzung garantiert wird, obliegen
anderen Akteuren, vor allem den Regierungen und Parlamenten. Die entsprechenden
Risiken missen von diesen bewertet und bedarfsweise Uber UnterstlitzungsmalRnahmen
geschultert werden.
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5. Konditionalitdt der OMT-Kaufe

Es wird ferner argumentiert, dass gerade die Konditionalitdt und deren Einhaltung von
besonderer Bedeutung fir die Zulassigkeit des Programms seien. Wirde namlich die Kondi-
tionalitéat eingehalten und das Hilfsprogramm umgesetzt, so waren Redenominierungs- oder
Insolvenzpramien offensichtlich nicht gerechtfertigt: Zum einen musste eine Tragfahigkeits-
analyse zu einem positiven Ergebnis kommen, und zum anderen lie3e die zu erwartende
erfolgreiche Programmumsetzung ein ,Entgleisen” des Landes als irrational erscheinen.
Zentral fur diese Argumentation ist die Annahme, dass die im Rahmen eines umfangreichen
politischen Kompromisses und eines bestimmten Informationsstandes erzielten Programm-
vereinbarungen in der Sache realistisch sind und daher rationale Anleger Uberzeugen
mussen. Der Fall Griechenlands fuhrt allerdings vor Augen, dass eine Programmverein-
barung eine Zahlungsunfahigkeit nicht auszuschlieBen vermag. Es kann dahingestellt
bleiben, ob die im Nachhinein definitiv zu optimistischen Annahmen des Programms ver-
meidbar gewesen waren. Auf jeden Fall ist es Gberaus ambitioniert, vor dem Hintergrund der
bisherigen Erfahrungen zu argumentieren, die Geldpolitik kénne die Einhaltung der Konditio-
nalitat in jedem Fall voraussetzen und auf dieser Grundlage gewahrleisten, dass das jewei-
lige Land dauerhaft solvent bleibt und die Risikoaufschldge fundamental gerechtfertigt zu-
rickgehen.

Sicher gewahrleisten liel3en sich die Solvenz und niedrige Refinanzierungskosten eines
Landes erst dann, wenn es die Option einer am Ende unbegrenzten und unkonditionierten
monetaren Finanzierung eines Landes gébe, die aber mit dem Mandat des Eurosystems
nicht vereinbar ist.™ Hinzu kommt, dass aufgrund der angekiindigten Konditionalitat die
Durchfiihrung von OMT-Kaufen eingestellt werden misste, wenn die Programmvorgaben
nicht mehr eingehalten werden. Offenkundig befindet sich das Eurosystem dann aber in
einer Zwickmuhle, und es stellt sich zwangslaufig die Frage, warum gerade in dieser
Situation, wenn Sparprogramme nicht mehr erflllt werden (kdnnen) und eine Zuspitzung der
Lage droht, die Geldpolitik ihre Eingriffe einstellen und die geldpolitische Transmission nicht
mehr als gestort bezeichnen wird.

6. Zwischenfazit

Auch wenn geldpolitische Impulse innerhalb des Euro-Raums unterschiedlich wirken, ist
zweifelhaft, ob diese Unterschiede eine durch die Geldpolitik zu behebende Stérung darstel-
len. Die Annahme einer substanziellen Stérung des geldpolitischen Transmissionsprozesses
wird in jedem Fall stark subjektive Elemente beinhalten. Die Sekundarmarktkaufe kénnen
unbestreitbar einen tempordren Rickgang von Risikoaufschlagen ermdéglichen. Ob diese
Kaufe einer dauerhaft stabilitatsorientierten Entwicklung der Wahrungsunion dienlich sind, ist
aber zweifelhaft: Durch die umfassende Risikoubernahme des Eurosystems, die mit OMT-
Kaufen verbunden ist, wird unter anderem die Reversibilitdt dieser MalRnhahmen zunehmend
erschwert, wahrend sich die Finanzpolitik bei der Erledigung ihrer Pflichten entlastet fiihlen
kann. Die etwaige Bewertung der Angemessenheit eines landerspezifischen Risikoauf-
schlags, die Risikolibernahme im Zusammenhang mit Hilfsmalinahmen (am Primar- oder am

13 vgl. den Beschluss des EuGH, 199/2012, vom 27. November 2012, Rdnr. 135 f.
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Sekundarmarkt) und im Zusammenhang mit etwaigen Fehleinschatzungen bezlglich der
weiteren 6konomischen und politischen Entwicklungen in einem Land kommt vielmehr der
Finanzpolitik zu. Dies gilt auch deshalb, weil es die Finanzpolitik ist, die letztlich Gber die
Programmmodalitaten im konkreten Fall und auch lber die Ausgestaltung und Weiterent-
wicklung der Europdischen Integration insgesamt entscheidet und weil die Finanzpolitik einer
direkten Kontrolle durch die Parlamente unterliegt. Wird fiir diese Aufgabe die Geldpolitik
eingespannt, droht diese unter finanzpolitische Dominanz zu geraten, und das Stabilitatsziel
kann dadurch geféhrdet werden.

lll. Staatsanleihekaufe durch das Eurosystem

1. Einordnung von Staatsanleihek&aufen

Ungeachtet der Frage einer Storung des Transmissionsprozesses und der Frage, ob diese
Storung durch die Geldpolitik zu beheben ist oder behoben werden kann, stellt sich im Hin-
blick auf das Eurosystem die Frage, ob Staatsanleihekaufe in Gestalt des OMT ein Instru-
ment sind, dessen Nutzung dem Eurosystem gestattet ist.

Grundsatzlich sind Offenmarktkdufe von Staatsanleihen durch Zentralbanken auch heutzu-
tage nicht undblich. Allerdings weichen beispielsweise die derzeitigen Staatsanleihekaufe
etwa durch die Bank of England (,BoE") sowie durch das Federal Reserve System (,Fed")
grundlegend von den vorgesehenen Anleihek&dufen durch das Eurosystem im Zusammen-
hang mit OMT-Kaufen ab. Bei diesen Anleihekaufen geht es nicht um die Solvenzsicherung
von Staaten, sondern um Offenmarktgeschéfte, die auf die Beeinflussung des risikofreien
Zinses abzielen und nicht auf die Solvenzrisikopramie einzelner Mitgliedstaaten einer
Wahrungsunion. So kaufen beispielsweise die Fed, die BoE und die Bank of Japan (,BoJ“)
Anleihen des jeweiligen Zentralstaats auf, die eine hohe Bonitat haben. Das Eurosystem
beabsichtigt demgegenuber, mittels Staatsanleihek&ufen hohe Risikopramien einzelner
schlecht bewerteter Mitgliedsstaaten einer Wahrungsunion zu senken. Zu bericksichtigen ist
ferner, dass es sich bei den zuvor genannten Staaten um Bundesstaaten oder
Zentralstaaten handelt, bei denen die zentrale staatliche Ebene das Eigenkapital der
Notenbank halt und Gewinne oder Verluste tragt. Entsprechend bewirken die Kaufe keine
Umverteilung zwischen den  Steuerzahlern verschiedener eigenverantwortlicher
Mitgliedstaaten.

In der Diskussion zu den Staatsanleihekdufen durch das Eurosystem ist zudem dahingehend
zu differenzieren, dass das Europaische Priméarrecht, anders als die Mandate der
angesprochenen  Zentralbanken, hierzu Vorgaben macht. Das Verbot von
Staatsanleihekdufen auf dem Primarmarkt ist ein wesentliches Element des Verbots der
monetaren Staatsfinanzierung. Es stellt einen notwendigen Bestandteil dar, um die
Unabhéngigkeit der EZB und der nationalen Zentralbanken des Eurosystems zu
gewabhrleisten.

Aus dem Verbot von Primarmarktkaufen wird das Verstandnis abgeleitet, dass staatliche
Schuldtitel auf dem Sekundéarmarkt durch die EZB und das Eurosystem im Rahmen ihres
geldpolitischen Mandats erworben werden konnen. Dementsprechend wird davon
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ausgegangen, dass der Erwerb von Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt im Grundsatz
von der Regelung in Art. 18 der Satzung des europaischen Systems der Zentralbanken und
der Europaischen Zentralbank (ESZB-Satzung) betreffend der wahrungspolitischen
Operationen des Eurosystems erfasst werden. Voraussetzung ist allerdings, dass sich diese
Sekundarmarktkaufe im Rahmen der auf das Eurosystem tbertragenen Geldpolitik bewegen
und nicht zur Umgehung des Verbots von Primarmarktkaufen genutzt werden. Vor dem
Hintergrund einer mdglichen Umgehung des Verbots der monetaren Staatsfinanzierung sind
der EZB solche Erwerbe von Staatsanleihnen am Sekundarmarkt untersagt, die auf eine von
den Kapitalmarkten unabhéngige Finanzierung der Staatshaushalte abzielen.'®

Die Begriffe ,Geldpolitik® und ,geldpolitische MalRhahme® sind jedoch nicht hinreichend
spezifiziert. So konnten grundséatzlich alle MalRnahmen, die eine Notenbank ergreift, als
Geldpolitik aufgefasst werden, darunter auch umfassende Staatsanleihekdufe (z.B. das
Quantitative Easing der Fed) oder selbst eine umfassende monetare Staatsfinanzierung, die
der Solvenzsicherung eines Staates dient. Das bedeutet allerdings weder, dass diese Art der
Geldpolitik notwendigerweise sinnvoll und der Preisniveaustabilitdt oder eventuellen Neben-
zielen zutraglich ist, noch bedeutet dies, dass solche geldpolitische MaRnahmen vom Man-
dat einer Zentralbank gedeckt waren. Ware eine Zentralbank zu allem legitimiert, was noch
mit einiger Plausibilitdt als der Geldpolitik und der Preisniveaustabilitat dienlich angesehen
und von ihr selbst durchgefiihrt werden kdnnte, so waren normative Grenzen der Geldpolitik
bereits ex ante wirkungslos und damit entbehrlich. Dies wiirde aber die Legitimation der Un-
abhangigkeit der Geldpolitik entscheidend in Frage stellen. Denn diese griindet gerade da-
rauf, dass die Geldpolitik in einem ihr von aufen verbindlich vorgegebenen, klar definierten
Rahmen operiert und diesen nicht auch, sondern gerade in Krisenzeiten oder bei duRerem
Druck respektiert. Dies dirfte auch das Verstandnis bei der Grindung der Wé&hrungsunion
gewesen sein, das der Offentlichkeit vermittelt wurde.

2.  Zum Verbot der monetaren Staatsfinanzierung

Werden Sekundarmarktkaufe in groem Umfang durchgefiihrt, bewirken diese gegebenen-
falls auch eine Unterstiitzung der Finanzierung staatlicher Haushalte. Die Kaufe sind dann
aber mit erheblichen Stabilitatsrisiken verbunden. Ausgangspunkt dieser Uberlegung ist die
O0konomisch erklarbare und historisch belegte Erfahrung, dass Regierungen grundsétzlich
kurzfristiger orientiert sind und auch deshalb einer Verschuldungsneigung unterliegen. Ohne
Begrenzung kann diese Verschuldungsneigung zu einem nicht erwiinschten, kontinuierlichen
Schuldenanstieg fuhren, der letztlich die staatliche Solvenz bedrohen kann.

Eine solche Entwicklung gefahrdet aber auch eine auf das Ziel der Geldwertstabilitat
ausgerichtete Geldpolitik: Zwar kann die Geldpolitik bei ausufernder Staatsverschuldung in
eigener Wéahrung grundsatzlich die staatliche Solvenz sicherstellen, indem sie letztlich Uber
monetare Staatsfinanzierung den staatlichen Finanzbedarf deckt. Je starker die Geldpolitik
ihre Instrumente aber zur staatlichen Solvenzsicherung einsetzt, desto enger sind ihr die
Hande gebunden, gleichzeitig ihr eigentliches Ziel — die Sicherung des Geldwerts — zu ver-
folgen. Mallnahmen wie z.B. Leitzinserh6hungen erschweren und verteuern die Befriedigung

18 vgl. Urteil des BVerfG, 2 BvR 1390/12, vom 12. September 2012, Absatz Nr. 278.
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des staatlichen Finanzbedarfs. Je weiter die monetare Staatsfinanzierung daher voran-
schreitet, desto starker kann sie das Ziel der Preisniveaustabilitat dominieren.

Die Geldpolitik kommt dann unter starken Druck, ungeachtet kunftiger Inflationsrisiken die
Staatssolvenz sicherzustellen, wenn eine Situation eingetreten ist, in der die Staatsfinanzen
auszuufern drohen. Im Falle einer staatlichen Insolvenz bestehen naturgemaf gravierende
Risiken fir die Finanzstabilitat und die gesamtwirtschaftliche Entwicklung (und der
geldpolitische Transmissionsmechanismus wirkt dann nicht mehr wie in normalen Zeiten).
Gleichzeitig sind dann solvenzsichernde finanzpolitische MalRhahmen im notwendigen
Ausmald haufig politisch nur noch sehr schwer durchzusetzen, so dass sich immer héhere
Erwartungen an die Notenbank als vermeintlich einzigen handlungsfahigen Akteur richten.
Die Geldpolitik hat im Extremfall nur noch die Wahl, die Preisniveaustabilitdt aufzugeben
oder die Gefahren, die aus einer Staatsinsolvenz resultieren, in Kauf zu nehmen. In ersterem
Fall kann die Staatsinsolvenz vermieden werden, wenn die Staatsverschuldung in eigener
Wahrung denominiert ist und durch die Notenbank finanziert werden kann (dieser Weg ist
nicht gangbar, wenn die Staatsschuld in fremder Wahrung besteht). Aber bereits in
Situationen merklich bevor eine staatliche Insolvenz droht, wird es einer stabilititsorientierten
Notenbank bei einer unsoliden Finanzpolitik schwer fallen, Preisniveaustabilitat zu gewahr-
leisten. Erwarten die wirtschaftlichen Akteure mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit eine
Eskalation der Lage und Uben damit zusatzlichen Druck auf die Geldpolitik aus, kénnen ab
einem gewissen Zeitpunkt die Inflationserwartungen rasch und deutlich ansteigen — was die
Gewahrleistung der Preisniveaustabilitét fir die Notenbank gravierend erschwert.

Eine solche Entwicklung zeichnet sich aktuell nicht akut ab, die in Umfragen oder anhand
von Finanzmarktdaten ermittelten langerfristigen Inflationserwartungen sind weiter verankert
— auch wenn die Unsicherheit Gber die kommende Inflationsentwicklung laut Umfragen zu-
genommen hat. Die Entankerung muss in der als Stabilitatsunion angelegten Europaischen
Wahrungsunion aber auch nicht erst eingetreten sein, um als Beweis flr eine monetare
Staatsfinanzierung zu gelten. Eine Regierung, die zur Finanzierung ihrer Ausgabenpolitik
notfalls auf die Notenbank zurtickgreifen kann, wird in aller Regel eher zur Schuldenfinanzie-
rung neigen. Das Bewusstsein fir dieses Anreizproblem war bei der Griindung der Wéah-
rungsunion durchaus vorhanden und prégte die Ausgestaltung der Wirtschafts- und
Wahrungsunion. Fiskalregeln sollten einer drohenden Schieflage der Staatsfinanzen bereits
im Vorfeld vorbeugen — um sie zusatzlich zu harten wurde erganzend der Stabilitdts- und
Wachstumspakt (SWP) eingerichtet. Ferner wurde ein Haftungsausschluss beschlossen,
wodurch die Anleger grundsatzlich zu einer sorgfaltigen Risikobewertung auch bei Staats-
anleihen veranlasst werden sollten, was wiederum zu Zinsaufschlagen bei weniger soliden
Staatsfinanzen fuhren sollte, die ihrerseits die Finanzpolitik disziplinieren. Ferner wurde ein
Verbot der monetaren Staatsfinanzierung im EU-Vertrag verankert, um den Vorrang des
Ziels der Preisniveaustabilitat abzusichern. Der Finanzpolitik wurde quasi ex ante aufgezeigt,
dass eine monetare Staatsfinanzierung keine Option darstellt und die Geldpolitik auch unter
groliem politischem und wirtschaftichem Druck nicht helfend beispringen wird. Fir die
Finanzpolitik sollte dadurch ein ureigenes Interesse geschaffen werden, eine Zuspitzung der
fiskalischen Situation von sich heraus im Ansatz zu vermeiden. Ein Verschieben der Verant-
wortung auf die Geldpolitik sollte ausgeschlossen werden.
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Im Rickblick haben diese Vorkehrungen nicht den gewiinschten Erfolg gehabt. Im Vorfeld
der Krise wurden die Fiskalregeln unzureichend beachtet, und der SWP wurde zunehmend
ausgehohlt, sodass er seine stabilisierende Funktion letztlich nicht mehr ausgefillt hat.
Darlber hinaus kam es auch in anderen Bereichen zahlreicher Volkswirtschaften zu gravie-
renden Fehlentwicklungen und einem teilweise sehr starken Verschuldungsanstieg auch im
privaten Sektor.

In der Européaischen Wahrungsunion sollten alle Mitgliedstaaten davor geschiitzt werden,
dass durch monetare Staatsfinanzierung und monetare Solvenzsicherung einzelner Mitglied-
staaten, das Preisniveaustabilitatsziel im gesamten Wahrungsraum hintenangestellt wird
(und staatliche Solvenzrisiken zwischen den Steuerzahlern umverteilt werden). Schon ein
einzelner Prazedenzfall, der den grundlegenden Rahmen beschéadigt und das prinzipielle
Verbot der monetaren Staatsfinanzierung aushebelt, kann die gewollte monetdre Dominanz
schwer beschadigen, und in der Folge kdnnten auch andere La&nder in Versuchung geraten,
sich auf eine monetére Finanzierung zu verlassen. In einer solchen Situation wirde die Wah-
rung von Preisniveaustabilitat als geldpolitisches Ziel schleichend hinter die fiskalischen
Interessen zurlcktreten. Die gemeinsame Geldpolitik wirde zunehmend von den
solvenzsichernden Malinahmen dominiert, und ihre Glaubwirdigkeit wirde gefahrdet.
Befindet sich die Geldpolitik erst einmal auf einem derartigen abschissigen Kurs, ist eine
Umkehr nur schwer und unter grof3en Kosten moglich: Selbst wenn die Geldpolitik im
weiteren Verlauf durch eine strikt am Stabilitdtsziel ausgerichtete Politik (wider Erwarten)
eine Zahlungsunfahigkeit eines Staates in Kauf ndhme, wirde sie ihre Glaubwirdigkeit und
Akzeptanz insofern beschadigen, als dann ihre vorangegangene Fehleinschatzung durch
umfangreiche Verluste und die sich dadurch eventuell ergebende Belastung der
Steuerzahler in der EWWU iiber die Notenbankbilanz deutlich wirden.*’

Gerade um zu verhindern, dass eine solche schleichende, aber nur schwer umkehrbare Dy-
namik einsetzt, ware es von besonderer Bedeutung, friihzeitig deutlich zu machen, dass sich
die Geldpolitik diesbezlglich nicht vereinnahmen lasst und das Verbot der monetéren
Staatsfinanzierung durch die Notenbank strikt ausgelegt wird. Dies kollidiert aber potenziell
in einer fiskalischen Krisensituation mit einer extensiven Betonung des Arguments von der
Storung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus und der notwendigen Abwehr einer
eventuellen Finanzmarktkrise. Die Geldpolitik erweckt dann den Eindruck, dass sie insofern
fur finanzpolitische Zwecke vereinnahmt werden kann, als unzureichendes finanzpolitisches
Handeln kompensiert wird; die Entwicklung im Fall Griechenland (siehe nachstehende Box)
ist hier ein warnendes Beispiel. Das Signal, unbegrenzte Staatsanleihekaufe als eine Option
darzustellen, hat in diesem Kontext eine ebenso bedenkliche Signalwirkung wie das in der
offentlichen Diskussion haufig zu vernehmende Argument, rechtzeitiges sachgerechtes
Handeln der Finanzpolitik sei faktisch ausgeschlossen, so dass nur noch die Geldpolitik
handeln kénne. Aus der scheinbaren Alternativliosigkeit wird hierbei geschlossen, dass die
Geldpolitik handeln muisse, ungeachtet rechtlicher, 6konomischer und institutioneller
Schranken. Geldpolitisches Handeln in einer solchen Situation kann den Eindruck bei den
Regierungen verstarken, dass das Abwalzen des Handlungsdrucks auf die Geldpolitik eine
aus nationaler Perspektive lohnende Strategie ist, weil die damit verbundenen politischen

7 vgl. unter D.
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Kosten verringert oder ganz verschoben werden kénnen. Die Alternativiosigkeit des Han-
delns der Notenbanken wird so zur sich selbst erfiillenden Prophezeiung.

Die Liquiditatsbereitstellung an Griechenland

Die Liquiditatsbereitstellung des Eurosystems zur Deckung des Finanzierungsbedarfs in
Griechenland stellt sich in besonderem Malie als problematisch dar und verdeutlicht die
Ubernahme fiskalischer Aufgaben durch die Geldpolitik. Der griechische Liquiditatsbedarf
wurde uber das Eurosystem finanziert, und zwar ungeachtet von Zweifeln an der Solvenz
des Staates und der Banken. Zwar wurde tendenziell das Risiko aus der Liquiditatsbereit-
stellung vom Eurosystem auf die Bank of Greece Ubertragen, allerdings dirfte diese kaum in
der Lage sein, etwaige Verluste in gréRerem Umfang tatsachlich eigenstandig zu tberneh-
men. Fur den Fall einer umfassenden Insolvenz Griechenlands und seines Bankensystems
und insbesondere bei einem Austritt aus der Wahrungsunion, der im Verlaufe der sich in der
Umsetzung des Anpassungsprogramms abzeichnenden politischen Spannungen keinesfalls
zu jedem Zeitpunkt als unwahrscheinlich einzustufen war, hat sich das Eurosystem umfang-
reichen Verlustrisiken ausgesetzt.

Besonders gravierend erscheint, dass letztlich eine Finanzierung kaum mehr solventer
Banken ohne adaquate Sicherheiten mittels ELA gestattet wurde, wobei die betroffenen
Banken die erhaltenen liquiden Mittel auch zur Finanzierung des griechischen Staates ein-
gesetzt haben. Die daraus erwachsende Problematik der Vereinnahmung der Geldpolitik
durch die Finanzpolitik wurde bei der Vorgehensweise im Zusammenhang mit der drohenden
Zahlungsunfahigkeit Griechenlands im August 2012 besonders deutlich:

» Die Umsetzung des griechischen Hilfsprogramms war erheblich hinter den Vorgaben
zurickgeblieben, was auch im Nachgang durch den Beschluss eines neuen Programms
bestatigt wurde.

» Die europaische Finanzpolitik verweigerte die Auszahlung der zugesagten Hilfsmittel,
weil Konditionalitaten nicht eingehalten wurden.

» Griechenland hatte allerdings umfassenden Finanzierungsbedarf (insbesondere zur Refi-
nanzierung fallig werdender Schuldtitel).

* Griechenland hatte offensichtlich beschlossen, den Finanzbedarf nicht durch fiskalische
MalRnahmen zu befriedigen (z.B. durch einen Ausgabenstopp).

» Stattdessen hat Griechenland zusatzliche T-Bills emittiert. Dies lag allerdings nicht an
einem grundsatzlich noch vorhandenen reguldren Marktzugang. Vielmehr wurden diese
T-Bills wohl weit Gberwiegend von griechischen Banken gekauft. Hier waren allerdings
keine entsprechenden freien Liquiditatsreserven vorhanden, sondern es wurde bereits in
spirbarem Umfang auf Liquiditatshilfen der Notenbank (ELA) zurtick gegriffen.

» Die T-Bills konnten von den griechischen Banken nur erworben werden, weil das
Eurosystem das Volumen der als Sicherheit fur die Liquiditatsbeschaffung akzeptierten
T-Bills ad-hoc stark ausgeweitet hatte. Somit konnten die griechischen Banken
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zusatzliche griechische T-Bills kaufen, wobei sie sich umgehend bei der griechischen
Notenbank refinanziert haben.

Die Geldpolitik hat somit die Finanzierung eines Staates durch die Bereitstellung von Liqui-
ditat ermdglicht, obwohl die Konditionalitédten eines fiskalischen Hilfsprogramms nicht einge-
halten wurden und die Finanzpolitik die Auszahlung weiterer Hilfen gestoppt hatte. Diese
Erfahrungen begriinden auch Befilirchtungen, dass der Umgang mit Konditionalitéat im Rah-
men des OMT-Programms selbst in zweifelhaften Fallen nicht vor erheblichen Kaufen — und
damit Risikoumverteilungen durch die Bilanzen des Eurosystems — schitzen wird.

Die vorstehenden Uberlegungen betreffend eine monetare Staatsfinanzierung gewahren
sicher einen Interpretationsspielraum bei Kaufen von Staatsanleihen am Sekundarmarkt.
Aus unserer Sicht sind diese aus den folgenden Griinden kritisch zu bewerten:

Wie bereits angeflhrt, unterscheiden sich die Staatsanleihekaufe anderer
Zentralbanken von denen des Eurosystems dadurch, dass durch das Eurosystem
gezielt Anleihen schlechterer Bonitat erworben werden und somit die Bilanzrisiken
deutlich héher sind. Zudem handelt es sich bei den Kaufen anderer Zentralbanken
um Anleihen von Bundesstaaten oder Zentralstaaten, bei denen die zentrale
staatliche Ebene das Eigenkapital der ankaufenden Notenbank héalt und Gewinne
oder Verlust tragt, so dass die Kaufe keine Umverteilung zwischen den Steuerzahlern
verschiedener eigenverantwortlicher Mitgliedstaaten bewirken.

Wenn das Eurosystem die Renditen (oder Zinsabstdnde) von Staatsanleihen eines
Landes durch Kaufe am Sekundarmarkt mehr oder weniger deckelt, wird sich dies
auch auf den Primarmarkt — und damit auf Neuemissionen von Staatsanleihen —
auswirken, weil die Finanzmarktteilnehmer sicher sein kbnnen, dass sie eine neu
emittierte Anleihe jederzeit zu einem Mindestpreis an das Eurosystem verkaufen
kénnen. Damit sind die Finanzierungskonditionen eines Staates teilweise von der
Preisbildung am Finanzmarkt abgekoppelt, da diese durch den Eingriff des
Eurosystems pradeterminiert werden.

Dieses Problem spitzt sich zu, wenn ein Groliteil der aktuellen Schuldenaufnahme
eines Landes zeitnah vom Eurosystem gekauft wird und nicht erhebliche zeitliche
Abstdnde zum Emissionszeitpunkt gewdahrleistet sind. Besteht ein sprbarer zeitlicher
Abstand, so ware die Aushebelung der Finanzmarktfinanzierung insofern
abgeschwacht, als die Kaufer noch ein Halterisiko Uber einen merklichen Zeitraum
trigen und nicht davon ausgehen kdnnen, die erworbenen Anleihen zeitnah an das
Eurosystem weiter reichen zu kénnen. Je naher umgekehrt die Kaufe zeitlich an die
Primarmarktemission heranriicken und je gréRer die Ankaufvolumina des
Eurosystems ausfallen, desto geringer wird das Restrisiko der urspriinglichen Kaufer
der Primarmarktemission. Im Extremfall verengt sich ihre Rolle dann darauf, die neu
emittierten Anleihen mit kurzer Verzégerung an das Eurosystem durchzureichen; der

Seite 16 von 29




Kapitalmarktzugang des betreffenden Landes ware dann grof3tenteils von den Markt-
kraften abgeschirmt.’®

» Das Problem der Umgehung des Finanzmarktes stellt sich auch dann in besonderer
Weise, wenn staatliche Banken oder Banken unter staatlicher Kontrolle oder gar der
ESM / die EFSF zunéchst als Prima&rmarktk&ufer auftreten und die Anleihen nach
einer kurzen Frist an das Eurosystem weitergereicht wirden. Dies ware umso
kritischer, wenn die Banken zur Finanzierung wiederum auf umfangreiche Mittel-
beschaffung bei der Notenbank angewiesen waren. *°

» Die Kaufe kdnnen tberdies die Unabhangigkeit der Zentralbanken belasten, die eine
zentrale Voraussetzung fur die erfolgreiche Erfillung ihrer Hauptaufgabe — die
Wahrung der Preisniveaustabilitat ist. Zum einen geschieht dies durch die Ausge-
staltung der beabsichtigten Kaufe von Staatsanleihen auf Sekundarmarkten, wonach
notwendige Voraussetzung fiur derartige Kaufe der Abschluss eines vollstandigen
makrodkonomischen EFSF/ESM-Anpassungsprogramms oder eines vorbeugenden
EFSF/ESM-Programms ist, das die Mdglichkeit von EFSF/ESM-Primarmarktkaufen
einschliel3t. Zum anderen bedeutet eine durch die konkrete Ausgestaltung und Be-
grindung der Sekundarmarktkaufe zumindest im Raum stehende unbedingte
Garantie des Fortbestehens der Eurozone in ihrer gegenwértigen Zusammensetzung
in letzter Konsequenz, dass auch eine vom Finanzmarkt unabhangige Finanzierung
eines Landes erfolgen kann, um dessen weiteren Verbleib in der Wahrungsunion zu
sichern. Dies gibt den betroffenen Regierungen ein besonderes Erpressungspoten-
zial gegenuber dem Eurosystem und gefahrdet so die Unabhangigkeit der Geldpolitik.

* Zur Rechtfertigung des 2010 geschaffenen und zuletzt ruhenden SMP wurde ange-
fuhrt, dass es sowohl dem Umfang als auch dem Volumen nach begrenzt war. Fir
das nunmehr beschlossene neue OMT-Programm zum Kauf von Staatsanleihen auf
dem Sekundarmarkt soll dies nicht gelten. So kdnnte insbesondere in Verbindung mit
der genannten Garantie im Zeitverlauf die Verschuldung eines begtinstigten Landes
weitgehend in die Bilanz des Eurosystems gelangen. Damit konnte ein Staat die
Notenbank als mit Abstand gré3ten Glaubiger haben. Dies birgt die Gefahr, dass das
Eurosystem nicht mehr frei in seinen geldpolitischen Entscheidungen ist, da die
Insolvenz eines Mitgliedstaats die Glaubwirdigkeit des Eurosystems stark
beschadigt.

18 vgl. Herrmann, EuZw 2012, S. 805, 811.

19 Zwar ist die Refinanzierung 6ffentlicher Banken durch das Eurosystem im Einklang mit dem EU-Vertrag. Eine
solche Vorgehensweise kann aber dann nicht mehr als gerechtfertigt angesehen werden, wenn 6ffentliche oder
staatlich kontrollierte Banken dazu genutzt wiirden, das Verbot der Kaufe am Primarmarkt zu unterlaufen.
Wenn faktisch kaum ein privater Kapitalgeber mehr im Risiko fiir etwaige in der ,Zwischenhalterphase”
entstehenden Verluste ist (sondern letztlich nur der Staat selbst als Eigner), liegt es nahe, dies — wie bei der
Zwischenschaltung des ESM - als Unterlaufen des Verbots der monetéren Staatsfinanzierung zu interpretieren.
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C. TARGET2-Problematik

l. Warum sind die TARGET2-Salden fur das Verfahren  von Interesse?

Uber die sogenannten TARGET2-Salden, die seit Ausbruch der Finanzkrise bei einzelnen
nationalen Zentralbanken des Eurosystems entstanden sind, ist es in der Offentlichkeit zu
einer breiten Diskussion gekommen. Dabei geht es vor allem um deren Ursachen sowie um
die mit den Salden verbundenen Risiken. Ansatz dieser Stellungnahme ist es, das
TARGET2-System darzustellen und potentielle Risiken aufzuzeigen. Ausgangslage dieses
Teils der Stellungnahme ist dabei, dass die Deutsche Bundesbank integraler Bestandteil des
Eurosystems ist, das aus der Europaischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, besteht. Die Deutsche Bundesbank geht
dabei davon aus, dass dieses System Bestand hat und Deutschland Teil der Wahrungsunion
bleibt. Sie hat hierauf ihre Risikoliberlegungen abgestellt.

Il.  Was ist TARGET2?

Die nationalen Notenbanken des Eurosystems sind mit Eintritt in die dritte Stufe der
Europaischen Wahrungsunion zwar nicht zu einer Zentralbank fusioniert worden, aber ihre
geldpolitischen Kompetenzen wurden auf das Eurosystem Ubertragen. Mit der Einfihrung
des Euro als Buchgeld im Jahr 1999 wurden somit die geldpolitischen Kompetenzen der
Deutschen Bundesbank auf das Eurosystem ubertragen. Die Festlegung der Geldpolitik er-
folgt durch den EZB-Rat. Anderungen des geldpolitischen Handlungsrahmens kénnen nur
durch den EZB-Rat beschlossen werden. Die Durchfihrung der Geldpolitik nehmen aber
entsprechend dem Dezentralitétsprinzip nach wie vor die nationalen Notenbanken vor,
Art. 12.1 der Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken und der Européischen
Zentralbank (im Folgenden: ESZB-Satzung). In diesem gegebenen institutionellen Rahmen
besteht die Notwendigkeit, fur die effiziente und zuverlassige geldliche Abwicklung der geld-
politischen Operationen zu sorgen. Ein sicheres und schnelles Zahlungsverkehrssystem,
Uber das Zentralbankgeld im einheitlichen Wahrungsraum ohne Beschréankungen zur Verfi-
gung gestellt, aber auch wieder absorbiert werden kann, war dafiir unerlasslich. Hierzu
wurde mit TARGET ein Zahlungsverkehrssystem eingerichtet, (iber das Zentralbankliquiditat
im einheitlichen Wahrungsraum ohne Beschrankungen transferiert werden kann. Zentral-
bankgeld wird den Banken hauptsachlich Uber Refinanzierungsgeschafte, daneben aber
unter anderem auch Uber den Aufbau von Wertpapierbestanden und Geschaften in eigener
Verantwortung der nationalen Zentralbanken, zur Verfligung gestellt.

TARGET wurde am 4. Januar 1999 zunachst als Verbundsystem in Betrieb genommen.
Hierfir wurden die nationalen RTGS-Systeme® durch eine Interlinking Komponente
miteinander verbunden. Im Jahr 2007 wurde das Verbundsystem durch eine einheitliche
technische Infrastruktur (TARGET?2) abgeldst. Die zugrunde liegenden Entscheidungen des
EZB-Rates und die entsprechende Ausgestaltung durch Leitlinien des EZB-Rates basieren
auf Art. 22 der ESZB-Satzung. Diese Leitlinien** wurden vom EZB-Rat gemaR Art 12.1 der
ESZB-Satzung erlassen und binden alle nationalen Zentralbanken des Eurosystems.

2 Real-time Gross Settlement-Systems (Echtzeit-Bruttozahlungssysteme).
?! Leitlinie EZB/2007/2 und Leitlinie EZB/2011/NP17.
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Deshalb sind alle Zentralbanken des Eurosystems rechtlich verpflichtet, an TARGET
teilzunehmen.

Uber TARGET?2 flieRen pro Tag im Durchschnitt rund 350 000 Zahlungen im Wert von knapp
2% Billionen €.? Das entspricht in etwa dem deutschen Bruttoinlandsprodukt. Dabei hat sich
das Eurosystem entschlossen, das flr seine eigenen Bedurfnisse geschaffene System zur
besseren Ausnutzung und im Rahmen seines Sorgeauftrages fur den Zahlungsverkehr aus
Art. 22 der ESZB-Satzung fur andere Transaktionen der Teilnehmer neben der Abwicklung
geldpolitischer Transaktionen zur Verfiigung zu stellen.?®®* Diesen Transaktionen kénnen
ganz unterschiedliche Geschafte zugrunde liegen. Denkbar sind unter anderem die Zahlung
einer Warenlieferung, der Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers, die Gewahrung oder Ruick-
zahlung eines félligen Darlehens, die Geldanlage bei einer Bank und vieles mehr. TARGET2
dient dabei nicht ausschlieRlich der Abwicklung des grenziberschreitenden Zahlungsver-
kehrs. In der deutschen Komponente wurden bspw. 2011 rund sieben Zehntel der Zahlungen
national und nur etwa drei Zehntel grenziiberschreitend abgewickelt. Es existieren dabei ne-
ben TARGET2 in Europa weitere Zahlungsverkehrssysteme mit zum Teil hohen Umsétzen
(bspw. EUROL1). Die verbleibenden Salden aus diesen privaten Zahlungsverkehrssystemen
werden am Ende eines Geschéftstages auch Uber TARGET2 ausgeglichen, weil dieses
Zahlungen sicher in Zentralbankgeld abwickelt,” so dass auch die Ergebnisse aus diesen
anderen Systemen in das TARGET2-System einflief3en.

.  Wie kommt es zu TARGET2-Salden?

Aus der dezentralen Umsetzung der einheitlichen Geldpolitik im Euroraum resultiert, dass
Zentralbankgeld grundsatzlich in verschiedenen Landern entsteht und grenziberschreitend
in andere Lander flieBen kann. Flie3t den Kreditinstituten eines Mitgliedstaates in der
Summe mehr Zentralbankgeld zu, entsteht bei der betreffenden nationalen Zentralbank im
Ergebnis ein positiver Saldo, so zum Beispiel gegenwartig bei der Deutschen Bundesbank.
Flie3t den Kreditinstituten eines Mitgliedstaates in der Summe weniger Zentralbankgeld zu,
wie gegenwartig zum Beispiel im Falle der Bank of Greece, so entsteht ein negativer Saldo.
Dieser richtet sich im TARGET2-System nicht an eine andere nationale Zentralbank, son-
dern an die Europaische Zentralbank (EZB), weil die Rechtsbeziehungen zwischen den
Zentralbanken so ausgestaltet sind, dass es zu einer echten Verrechnung kommt, wobei die
EZB als Verrechnungsstelle zwischen den nationalen Zentralbanken wirkt. Die einzelnen
Beziehungen zwischen den nationalen Zentralbanken und die zwischen ihnen im t&glichen
Verkehr auftauchenden Salden werden dadurch rechtlich beseitigt, so dass es nur noch auf
ihre jeweiligen Verhaltnisse zur EZB ankommt. Bilaterale Beziehungen zwischen
Deutschland und den Peripherielandern erklaren aber ohnehin nur einen geringen Teil der
auftretenden Salden. Fir die Entstehung zeichnen vielmehr komplexe multilaterale
Transaktionen verantwortlich. Rechtlich gesehen handelt es sich um eine fortlaufende
Abrechnung, bei der die taglich entstehenden Salden fortgeschrieben werden. Solange das

22 7ahlen nach Verlautbarung der EZB: http://www.ecb.int/paym/t2/html/index.en.html.
2 TARGET2 hat 976 direkte Teilnehmer, 3.465 indirekte Teilnehmer und 13.083 Korrespondenten,
http://www.ecb.int/paym/t2/html/index.en.html.

Der Anteil von TARGET2 am GroRbetragszahlungsverker in Euro betragt betragsmafBig 91% und
volumenmafig 59%, http://www.ecb.int/paym/t2/html/index.en.html.
% http://www.ecb.int/paym/t2/html/index.en.html.

24
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System Bestand hat, werden diese Salden taglich neu festgestellt. Im rechtlichen Sinne sind
die Salden Forderungen von oder gegeniber der EZB, fir die eine regelmafige Erfullung
auRRerhalb des Zentralbankgeldkreislaufs nicht vorgesehen ist. Da das System von seinem
Fortbestand ausgeht, sieht sein Regelwerk auch keine Kiindigungsrechte vor, durch die man
eine Falligstellung dieser Forderungen bewirken konnte. Rechtlich sind die Beziehungen
zwischen der EZB und den nationalen Zentralbanken unseres Erachtens nicht als Kreditge-
wahrung im Sinne eines Kreditvertrages zu verstehen, insbesondere sind auch keine Kredit-
bedingungen ausgehandelt.

Da die beteiligten nationalen Zentralbanken Girokonten fir die teilnehmenden Kreditinstitute
an TARGET2 fuhren, kdnnen so durch die grenziiberschreitenden Liquiditatsstrome, wie im
Fall der Deutschen Bundesbank, Verbindlichkeiten der nationalen Notenbanken gegenuber
den nationalen Bankensystemen und Forderungen gegenuber der EZB (TARGET-Salden)
entstehen, wenn die Kreditinstitute Guthaben bei den nationalen Zentralbanken halten. Um-
gekehrt, etwa im Falle der Bank of Greece, kann die nationale Zentralbank Verbindlichkeiten
gegenuber der EZB und Forderungen an ihre nationalen Kreditinstitute, z.B. aus der
Refinanzierung, haben.

Uber TARGET?2 selbst wird keine Liquiditat bereitgestellt, und es werden keine Kredite ver-
geben. Der TARGET2-Saldo spiegelt vielmehr die dezentrale Umsetzung der geldpolitischen
Entscheidungen des EZB-Rates und die Lage an den Geldmarkten wider und lasst somit
grundsatzlich keine Beschrankung solcher Geldflisse zu. In Normalzeiten haben sich die
jeweiligen Salden durch Kapitalflisse zwischen den nationalen Bankensystemen immer
wieder ausgeglichen, weil Kapitalbedarf im einen Bankensystem durch Kreditvergaben aus
einem Bankensystem mit Uberschiissen ausgeglichen wird. Dementsprechend hat es von
1999 bis zum Ausbruch der Finanzkrise 2007 auch keine TARGET2-Salden gegeben, die
auf grundsétzliche Probleme hingedeutet hatten.?®

IV. Sind die TARGET2-Salden mit Ausbruch der Finanz  krise betragsméafRig
gewachsen?

Mit Beginn der Finanzkrise hat sich diese Situation grundlegend geéndert. Seit 2007 sind im
Eurosystem als Folge der Finanzkrise in groRBerem Umfang positive?” und negative
TARGET2-Salden entstanden. Durch Misstrauen der Banken untereinander erfolgte seither
der Liquiditdtsausgleich zwischen Kreditinstituten nicht mehr in der gewohnten Weise am
Geldmarkt. Gleichzeitig wurde die marktmaRige Refinanzierung von Banken schwieriger und
teurer. Manche Institute waren und sind weitgehend vom Markt abgeschnitten und nehmen
fur sie kostengunstige Liquiditatshilfen durch die Notenbanken in Anspruch, inshesondere
seit das Misstrauen in Folge der Staatsschuldenkrise ganze nationale Markte erfasste.

% Siehe die Entwicklung der sonstigen Forderungen der Deutschen Bundesbank an das Eurosystem unter
Einschluss der TARGET-Salden — abrufbar unter:
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Statistiken/Aussenwirtschaft/Auslandspositionen Bundes
bank/S201ATB39697A.pdf? blob=publicationFile — die von 1999 bis 2007 zwischen — 31 bis + 71 Mrd
schwankten, teilweise aber nur im Bereich weniger Mrd. lagen.

7 sjehe etwa fiir die Deutsche Bundesbank
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Statistiken/Aussenwirtschaft/Auslandspositionen_Bundes
bank/S201ATB39697A.pdf? _ blob=publicationFile.
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Letztlich geht die aktuelle Entwicklung der TARGET2-Salden auf Zahlungsbilanzungleich-
gewichte in mehreren EWU-Staaten zurlick; dabei kénnen sowohl Leistungsbilanzdefizite als
auch Kapitalexporte des Privatsektors eine Rolle spielen. Diese spiegeln sich in Liquiditats-
abfliissen aus diesen Landern wider, die letztlich durch das Eurosystem finanziert werden.
Die hochsten Verbindlichkeiten aus TARGET2 gegenuber der EZB haben derzeit Spanien
und ltalien sowie die Programmlander Griechenland, Irland und Portugal. Neben
Deutschland (mit 715 Mrd € am 30. November 2012), verfligen aktuell die Niederlande,
Luxemburg und Finnland tber gréRere TARGET2-Forderungen gegeniiber der EZB. Die
TARGET2-Salden waren im Verlauf des Jahres 2011 kraftig angestiegen, speziell in der
zweiten Jahreshélfte, als sich die Finanz- und Staatsschuldenkrise weiter zugespitzt hatte.
Nach einer weiteren deutlichen Ausweitung im ersten Halbjahr 2012, in welchem die Salden
um mehr als 200 Mrd € angestiegen sind, bewegen sie sich seit Juni im Durchschnitt etwas
oberhalb eines Niveaus von 1 000 Mrd €2 Die TARGET2-Forderungen der Deutschen
Bundesbank pendelten in diesem Zeitraum um einen Wert von rund 740 Mrd €. Die insge-
samt beobachtete Stabilisierung war allerdings von zum Teil erheblichen taglichen Schwan-
kungen begleitet. Phasen, in denen die TARGET2-Salden voribergehend nicht weiter ge-
stiegen oder sogar zurlickgegangen sind, hatte es im Verlauf der Finanz- und
Staatsschuldenkrise schon mehrfach gegeben, so etwa 2009 oder im ersten Halbjahr 2011.%

V. Konsequenzen

1. In den Uberschusslandern

Bankensysteme, denen Uber TARGET2 Zentralbankgeld zufliel3t, auch weil man ihre
Heimatmarkte als sichere Héafen in der Staatsschuldenkrise ansieht, haben einen geringeren
Bedarf an eigener Refinanzierung bei ,ihrer* Zentralbank. Institute in Deutschland haben
daher ihr Refinanzierungsvolumen bei der Deutschen Bundesbank kontinuierlich verringert
und verfugen mittlerweile per Saldo sogar utber hohe Guthaben bei der Deutschen
Bundesbank. Das weiter zuflieRende Zentralbankgeld wird von ihnen in die Einlagefazilitat
gegeben oder in liquidititsabsorbierenden Operationen des Eurosystems angelegt. Es
kommt zu einer Verlangerung der Bundesbankbilanz. Ein Verkauf von Aktiva, etwa von
Wahrungsreserven, zur Kompensation des zuflieBenden Zentralbankgeldes ist nicht erfor-
derlich, weil diesem der TARGET2-Saldo gegenitber der EZB als Aktivposten in der
Bundesbankbilanz gegenitbersteht, der insofern einen wichtigen Teil des deutschen
Auslandsvermégens darstellt.*

2. In den Defizitlandern

Bei den Kreditinstituten in den DefizitlAndern schlugen sich die oben beschriebenen Liquidi-
tatsabflisse nieder. Sie haben allerdings im Gegensatz zur Vorkrisensituation auf Grund des
Vertrauensverlustes keine Mittel mehr bei Kreditinstituten in den Uberschusslandern aufge-
nommen, weil diese hierzu nicht oder zumindest nicht zu glnstigen Zinssatzen bereit waren.

%8 Summe aller TARGET2-Forderungen bzw. Summe aller TARGET2- Verbindlichkeiten.
2 Ybernommen aus Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, November 2012, S. 52.
%9 Schlesinger, ifo-Schnelldienst 16/2011, S. 9, 10.
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Die Bankensektoren in den Defizitlandern finanzierten sich daher bei ihrer Zentralbank,
welche die Liquiditat zu den gultigen Notenbankzinssatzen zur Verfigung stellte.

a) Vollzuteilung und erweiterter Sicherheitenrahmen des Eurosystems

Im Verlauf der Krise nahm die Nachfrage nach Notenbankfinanzierung stark zu und die Be-
reitstellung von Liquiditat durch das Eurosystem wurde massiv ausgeweitet. So wurde reich-
lich Liquiditat im Rahmen der Vollzuteilung bereitgestellt. Der Sicherheitenrahmen gegen den
das Eurosystem Kreditinstituten Kredite zur Verfigung stellen darf - Art. 18.1 ESZB-Satzung
lasst Kreditvergabe nur auf Grundlage angemessener Sicherheiten zu - wurde mehrfach
gelockert, um mehr Liquiditat zur Verfliigung stellen und damit den Bedarf in den Defizit-
landern abdecken zu kénnen. Diese KrisenmalRhahmen des Eurosystems waren kurzfristig
gedacht, um das Finanzsystems unter erschwerten Bedingungen funktionsfahig zu halten.
Ohne die zusatzliche Liquiditatsbereitstellung waren extrem kurzfristige Anpassungs-
prozesse eingetreten. Es stellte sich heraus, dass nicht nur einzelne Kreditinstitute betroffen
waren, sondern zunehmende Zahlungsabflisse aus dem gesamten Bankensystem ausge-
glichen wurden. So wurde einerseits ein zeitlich gestreckter Ablauf der notwendigen Anpas-
sungen in den Peripherielandern unterstitzt. Andererseits wurden zunehmend bilanzielle
Risiken tGbernommen, da die Anforderungen an Solvenz der Geschaftspartner und Sicher-
heiten deutlich herunter genommen wurden. Hier wurden die Grenze zwischen Liquiditats-
und Solvenzsicherung verschoben und die Aufgaben der Geldpolitik sehr weit ausgedehnt.

b) ELA

Diese Situation wurde noch dadurch verstarkt, dass in Schwierigkeiten geratene Kreditinsti-
tute neben dieser regularen Quelle fir Zentralbankgeld zusatzlich Notfallliquiditat (soge-
nannte Emergency Liquidity Assistance: ELA) der nationalen Zentralbanken in Anspruch
genommen haben. Diese ist ein traditionelles Instrument der Zentralbanken, das nach
Art. 14.4 ESZB-Satzung als andere nicht in der ESZB-Satzung bezeichnete Aufgabe
angesehen wird und die deshalb von den nationalen Zentralbanken in eigener
Verantwortung vergeben werden kann. Auch solche Bereitstellung von Notfallliquiditat ist zu
besichern. Allerdings gelten hierfir wegen der eigenen Verantwortung der jeweiligen
Zentralbank nicht die gemeinsamen Sicherheitenanforderungen des Eurosystems fir die
Geldpolitik. Folglich kann auf dieser Basis flexibler Kredit gewéahrt werden. Um nicht mit
beihilferechtlichen Vorschriften der EU zu kollidieren, ist dies ist aber nur zur Deckung eines
vorubergehenden Liquiditatsbedarfs fur illiquide aber nicht insolvente Kreditinstitute zulassig.
Die Gewahrung von Notfallliquiditat durch die nationalen Zentralbanken liegt nicht vollstandig
aullerhalb der Kontrolle des EZB-Rats. Gemal Art. 14.4 der ESZB-Satzung kann der EZB-
Rat mit Zweidrittelmehrheit feststellen, dass die ELA-Gewahrung nicht mit den Zielen und
Aufgaben des ESZB vereinbar ist, so dass die nationale Zentralbank die Vergabe von ELA
nicht mehr wahrnehmen koénnte. Faktisch werden derzeit umfangreiche ELA-Hilfen auch
Uber langere Zeitraume gewahrt, und beispielsweise nimmt der griechische Bankensektor in
erheblichem Umfang ELA der griechischen Zentralbank in Anspruch.
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3.  Madglichkeiten zur Umkehr dieser Entwicklung

Im Eurosystem lasst sich ein Anwachsen der Salden dadurch begrenzen, dass die starke
Inanspruchnahme der Notenbank-Refinanzierung durch einzelne Kreditinstitute zuriick-
gefuhrt wird. Die Deutsche Bundesbank hat darauf wiederholt hingewiesen. Dazu musste der
Sicherheitenrahmen des Eurosystems durch einen Mehrheitsbeschluss des EZB-Rats
wieder konsequenter eingegrenzt werden. Gleichzeitig missten die entsprechenden Kredit-
institute entweder rekapitalisiert oder gegebenenfalls abgewickelt werden, wenn sie ohne die
besondere Zentralbankrefinanzierung nicht tiberlebensfahig sind. Uber die Ubernahme von
Risiken durch eine Bereitstellung von Finanzmitteln an insolvenzgefdhrdete Banken sollte
letztlich die Finanzpolitik entscheiden. Die seit Mitte 2012 anhaltende Seitwartsbewegung
der TARGET2-Salden bedeutet nicht, dass die Problemlage grundsatzlich entscharft ware.
Dennoch zeigt sich hier, dass insbesondere der zusétzliche externe Finanzierungsbedarf der
Peripherielander aktuell nicht (mehr) priméar tber die nationalen Notenbanken gedeckt wird.
Dabei zeigen vor allem Lander, die Mittel aus den Hilfsprogrammen erhalten, schon seit
Langerem keine merklich ansteigenden (negativen) TARGET2-Salden mehr.*

Malnahmen zur direkten Begrenzung oder Besicherung der TARGET2-Salden sind derzeit
nicht vorgesehen,; sie konnten als Anderung der TARGET-Leitlinie nur mit Mehrheit im EZB-
Rat eingefuhrt werden. In jedem Falle dirften solche MalRnahmen nicht zu einer Segmentie-
rung des Geldmarktes beitragen oder zu einer Beschrdnkung des freien Kapitalverkehrs
fuhren.

Auch bei der US-amerikanischen Fed kann es, in deren Zahlungsverkehrssystem Fedwire,
zum Aufbau von Salden kommen. Diese werden dort im sogenannten Interdistrict Settlement
Account (ISA) gebucht. Der in der Regel nur teilweise Ausgleich der ISA-Salden erfolgt da-
durch, dass die Fed jeweils im April eines Jahres, abhangig von der durchschnittlichen
Veranderung der Salden in den vergangenen zwo0lf Monaten, eine Umverteilung von Wert-
papierbestanden im sogenannten System Open Market Account (SOMA) vornimmt. Fur eine
Uberschuss-Fed steigt dadurch der Bestand an Wertpapieren, und ihre ISA-Forderung sinkt
entsprechend.® Ein solcher Ausgleich ist auf das TARGET2-System nicht ohne Weiteres zu
Ubertragen, weil das Eurosystem Geldpolitik im Gegensatz zur Fed im Wesentlichen nicht
durch Ankaufe von Wertpapieren (,Outright Transactions"), sondern durch Kreditgewahrung
gegen Verpfandung von Wertpapieren dezentral durch die nationalen Zentralbanken durch-
fuhrt. Die nationalen Zentralbanken konnen diese Wertpapiere nicht untereinander Uber-
tragen, da sie an das jeweilige Kreditverhaltnis gebunden sind. AuRerdem sind diese An-
kaufe in den USA im Wesentlichen auf Bundestitel, jedenfalls auf marktgangige Wertpapiere
hoher Qualitdt gerichtet. Fir die Zentralregierung in den Vereinigten Staaten ist die
Umverteilung der zinstragenden Papiere im SOMA praktisch irrelevant, da nach
Ausschattung einer Dividende von 6% auf das eingezahlte Kapital an die Mitgliedsbanken

3! Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2012, S. 52.

32 Kramer, Wirtschaftswoche vom 18.02.2012, S. 38 und Board of Governors of the Federal Reserve System
(2012), Financial Accounting Manual for Federal Reserve Banks, 40.40 SOMA Patrticipation, Revision Set 52,
July 2012.
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der Distrikt-Feds der Gewinn aller Distrikte an das US-Finanzministerium ausgeschiittet wird
(etwa 98% des ausgeschiitteten Gewinns im Jahr 2011).%

VI. Welche Aussagekraft haben TARGET2-Salden?

TARGET2-Salden sind so ein gutes Instrument zur Beurteilung der Lage im Bankensektor
der verschiedenen L&nder. Sie spiegeln Zahlungsbilanzungleichgewichte (aus Leistungs-
und Kapitalverkehr) wider, die durch vergleichsweise kostengtinstige Notenbankfinanzierung
ausgeglichen wurden. Flie3t den Banken eines Landes in der Summe Zentralbankgeld zu,
entsteht bei der betreffenden nationalen Zentralbank im Ergebnis ein positiver Saldo — so
zum Beispiel bei der Deutschen Bundesbank. Flie3t aber Zentralbankgeld in Summe aus
einem Bankensektor ab, so entsteht ein negativer Saldo — so zum Beispiel bei der Bank of
Greece.

VIl. Risiken aus den TARGET2-Salden

1. Fortbestand des Eurosystems

Solange das Eurosystem unverandert besteht, gibt es keine unmittelbaren Risiken aus
TARGET2-Salden, sondern aus den oben beschriebenen Malinahmen zur Liquiditatsbereit-
stellung. Wenn das Vertrauen in den Bankensektor im Euro-Raum und in die einzelnen
Banken wiederhergestellt ist und Banken, die derzeit grof3e Liquiditatsprobleme haben,
saniert oder aus dem Markt ausgeschieden sind, sollten die Spannungen an den Finanz-
markten zurlickgehen. Die Rekapitalisierung solventer und die Abwicklung nicht Uber-
lebensfahiger Banken ist hierfUr eine zentrale Voraussetzung. Zudem missen die Lander,
die Vertrauen an den Kapitalmarkten verloren haben, ihre strukturellen Defizite beheben und
ihre Wettbewerbsfahigkeit starken, um damit ihre offentlichen Finanzen und ihre Leistungs-
bilanzsituation zu verbessern und um fir privates Kapital wieder attraktiv zu werden. Sobald
das der Fall ist, ergeben sich ausgleichende Kapitalstrome zwischen den nationalen Markten
des Eurogebiets, die die Salden potenziell zurtckfihren.

2. Risiken in Folge des Ausscheidens eines Mitglied  staats aus der
Wahrungsunion

Ein in der Offentlichkeit diskutierter hypothetischer Fall, in dem sich Teile der negativen
TARGET2-Salden in bilanzwirksamen Risiken manifestieren konnten, ist das Ausscheiden
eines Mitgliedstaats aus der Wahrungsunion. Ein Austritt ist im Vertrag Giber die Arbeitsweise
der Européischen Union (AEUV) nicht geregelt, wirde aber, auch wenn dies im Regelwerk
von TARGET?2 ebenfalls nicht vorgesehen ist, zu einem Ausscheiden der betreffenden Zent-
ralbank aus dem TARGET2-System in ihrem gegenwartigen Status fiihren. In einem solchen
Falle werden die Forderungen der EZB gegenuber der nationalen Zentralbank des
ausscheidenden Mitgliedstaats aus den TARGET2-Salden fallig. Mogliche Aufrechnungen
gegen Ruckforderungen aus eingezahltem Kapital und tGibertragenen Wéhrungsreserven sind

% Jm Jahr 2011 flossen 1,6 Mrd $ an die Banken der Distrikte und 76,9 Mrd $ an die Zentralregierung.

(http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/other/20120110a.htm).
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angesichts der GrdRenordnungen eher vernachlassigbar. Kann die ausscheidende
Zentralbank ihre Verbindlichkeiten nicht tilgen, musste fir die verbliebene Differenz eine Re-
gelung gefunden werden. Dabei stehen diesen Verbindlichkeiten der nationalen Zentralbank
gegenuber der EZB zwar grundsétzlich Forderungen gegen ihre nationalen Kreditinstitute
gegeniber, die im Rahmen der geldpolitischen Refinanzierung auch besichert sind. Auf
diese Sicherheiten hat die EZB als Glaubiger des TARGET2-Saldos jedoch keinen direkten
Ruckgriff; im Rahmen der dezentralen Organisation der Geldpolitik werden Sicherheiten im
Verhdltnis zur nationalen Zentralbank dieser als Vertragspartner gestellt. Aul3erdem ist in
einem solchen Szenario nicht notwendiger Weise ein Verwertungsfall fir die Sicherheiten
gegeben, weil sich das nationale Kreditinstitut nicht im Zahlungsverzug gegeniber seiner
Zentralbank befinden muss. Der Wert der Sicherheiten in Euro gerechnet dirfte in einem
solchen Fall allerdings auch relativ begrenzt sein.

Am Ende wird in einem solchen Fall fir die Hohe etwaiger Verluste entscheidend sein, in-
wieweit die ausscheidende Zentralbank (oder die Regierung des Landes) die Schulden tat-
sachlich begleichen kann bzw. will. Buchungstechnisch misste die Restforderung bei der
EZB erst abgeschrieben werden, wenn sie endgultig uneinbringlich ware. Durch die Ab-
schreibung, bzw. schon zeitlich vorgelagert bei der Bildung einer entsprechenden Rick-
stellung im Falle eines sich abzeichnenden Abschreibungsbedarfs, entsteht bei der EZB ein
bilanzwirksamer Verlust. Das Risiko liegt somit zun&chst primér bei der EZB. Ungeachtet der
zeitlichen Verteilung der jeweiligen Zahlungsstrome werden die im Eurosystem entstehenden
Verluste 6konomisch gesehen aber am Ende durch die Steuerzahler der verbliebenen
Mitgliedstaaten getragen werden muissen.

Die Hohe der TARGET2-Forderungen der Deutschen Bundesbank ist unter Risikogesichts-
punkten nur in einem Szenario relevant, das den Austritt Deutschlands aus oder den Zerfall
der Wahrungsunion unterstellt. Dabei ware die Werthaltigkeit der Forderungen abhangig von
der Bereitschaft zu einer Verhandlungslosung auf européischer Ebene. Wie eingangs bereits
erwahnt, geht die Deutsche Bundesbank davon aus, dass das Eurosystem fortbesteht und
Deutschland Teil der Wahrungsunion bleibt. Sie stellt ihre Risikolberlegungen hierauf ab.

D. Risiken fur den Bundeshaushalt

l. Allgemeine Risiken der Geldpolitik

Voraussetzung zur Teilnahme an Refinanzierungsgeschaften des Eurosystems ist zum einen
die Solvenz des Geschéftspartners; zum anderen die Bereitstellung ausreichender Sicher-
heiten. Daraus ergibt sich im traditionellen Zentralbankgeschaft eine Doppelsicherung, indem
es nur zu Verlusten kommen kann, wenn sowohl ein Geschaftspartner ausféllt, als auch die
von ihm gestellten Sicherheiten sich bei einer Verwertung als unzureichend erweisen. Bei
einer angemessenen Sicherheitenstellung im Sinne des Art. 18.1 der ESZB-Satzung sollten
Verluste normalerweise nicht eintreten. Ublicherweise entstehen aus der Refinanzierung fur
das Eurosystem deshalb Gewinne. Die Refinanzierung kann auf Grund des
Dezentralitatsprinzips und der grundsatzlich einheitlichen Sicherheiten Uberall im
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Eurosystem erfolgen. Wenn nun die nationalen Zentralbanken diese Gewinne vereinnahmen
kénnten, wirde eventuell ein Wettlauf im Eurosystem um diese Refinanzierungsgeschafte
entstehen. Um dies zu vermeiden, werden die Gewinne aus den Refinanzierungsgeschaften
nach Art. 32 ESZB-Satzung unter den nationalen Zentralbanken nach dem Kapitalschliissel
aufgeteilt.>

Umgekehrt werden entstehende Verluste aus Refinanzierungsgeschéften im Regelfall als
Gegenstlick zu dieser Gewinnverteilung auf Beschluss des EZB-Rats von den nationalen
Zentralbanken gemaf inrem Kapitalanteil an der EZB getragen. Das beruht darauf, dass die
nationalen Zentralbanken auf die Auswahl der Sicherheiten keinen Einfluss haben, da diese
vom EZB-Rat fur das gesamte Eurosystem gemeinschaftlich festgelegt werden. Dariiber
hinaus gibt es nicht-geldpolitische Refinanzierungsgeschéfte, die von der Risikoteilung aus-
geschlossen sind. Dazu z&hlt beispielsweise die kurzfristige Gewahrung von Liquiditatshilfen
(ELA) durch eine nationale Zentralbank, fir die diese die Sicherheiten grundsatzlich in
eigener Verantwortung auswahlt.

Im Zusammenhang mit der Krise hat die EZB die Anforderungen an Sicherheiten fur
geldpolitische Refinanzierungsgeschéfte erheblich abgesenkt. Dies hat eine umfassende
Liquiditatsbereitstellung im Wege der Vollzuteilung® und die langfristige Bereitstellung von
Liquiditat an Kreditinstitute ermdglicht. Dies fuhrt dazu, dass Risiken aus Operationen
resultieren, durch die Zentralbankliquiditat geschaffen wird, denn durch die beschriebene
Erweiterung der Sicherheitenliste werden héhere Ausfallrisiken fir diese Sicherheiten in Kauf
genommen. Trotz erhdhter Sicherheitsabschlage ist dadurch gegebenenfalls nicht mehr
sichergestellt, dass Verluste voll aufgefangen werden kénnen.

Die vom EZB-Rat getroffenen Beschllsse zur Verlustverteilung bleiben in Kraft, so dass die
finanziellen Risiken, welche durch die erweiterten geldpolitischen Refinanzierungsgeschafte
entstehen, von den nationalen Zentralbanken gemaR ihrem Kapitalanteil grundsatzlich zu
tbernehmen sind, unabhéngig davon, bei welcher nationalen Zentralbank die Verluste ent-
stehen sollten.

Hinzu kommt der Aufbau von geldpolitisch begriindeten Wertpapierportfolios. Diese werden
bei den Eurosystem-Zentralbanken im Verhdltnis des sogenannten Banknotenverteilungs-
schliissel®® aufgebaut, was bedeutet, dass die EZB 8 % selbst Gbernimmt und sich der Rest
der Bestdnde auf die nationalen Zentralbanken des Eurosystems nach ihrem Kapital-
schliissel an der EZB verteilt. Sollten solche Wertpapiere, etwa die Bestande an griechi-
schen Staatsanleihen, ausfallen, sind die Risiken hieraus also ebenfalls nach dem Kapital-
schliissel verteilt. Dies schlagt sich auch in einer erhthten Risikovorsorge seitens der
Deutschen Bundesbank nieder, die zu einer geringeren Gewinnausschittung an den Bund
fuhrt.

% Dies ist auch ein Grund, warum die TARGET2-Salden mit dem Refinanzierungssatz verzinst werden, somit
demselben Satz, der auch direkt fir die Refinanzierung anféllt. So werden Ertrdge zu der nationalen
Zentralbank entsprechend den Kapitalanteilen an der EZB Ubertragen, zu der das geschdpfte Zentralbankgeld
geflossen ist.

% Presseerklarung der EZB vom 15. Oktober 2008.

% Der Beschluss der Européischen Zentralbank vom 13. Dezember 2010 iiber die Ausgabe von Euro-Banknoten,
ABl.vom 9.2.2011, L35/26, legt in seinem Anhang | den Banknoten-Verteilungsschliissel ab dem 1. Januar
2011 fest, der nach Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses fur die Verteilung des Gesamtwerts der ausgegebenen
Banknoten unter den Teilnehmern des Eurosystems angenommen wird.
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II.  Verluste im Eurosystem in der bilanziellen Betr ~ achtung

Wenn bei Zentralbanken des Eurosystems aufgrund der Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) ein Verlust festgestellt wird, wird dieser wie folgt behandelt:

1. Verlustder EZB

Tritt ein Verlust unmittelbar bei der EZB auf, ist dieser nach Art. 33.2 der ESZB-Satzung aus
dem allgemeinen Reservefonds und den Rickstellungen der EZB auszugleichen. Reichen
diese Mittel zur Tragung eines Verlustes nicht aus, kdnnen die nationalen Zentralbanken als
Kapitaleigner zum Ausgleich verbleibender Verluste der EZB im EZB-Rat mit Kapitalmehrheit
(entsprechend Art. 10.3 der ESZB-Satzung) entscheiden, dass die an sie zu verteilenden
monetaren Einkinfte bei der EZB verbleiben. Eine weitergehende Verlustibernahme durch
die nationalen Zentralbanken ist in der ESZB-Satzung nicht vorgesehen. Eine Verlustbeteili-
gung wirde sich bei den nationalen Notenbanken gewinnmindernd auswirken.

Eine Pflicht der nationalen Zentralbanken, einen bestehenden Verlust auszugleichen,
besteht nicht. Zwar sind die nationalen Zentralbanken zur Einzahlung eines Betrages
entsprechend ihrem gezeichneten Anteil am EZB-Kapital verpflichtet, wenn das
Nominalkapital der EZB erhtht werden sollte; doch der zum Zweck einer Kapitalerhéhung
geleistete Betrag kann nicht direkt flr den Verlustausgleich verwendet werden. Ein Verlust
kann insoweit nur mittelbar verringert werden, indem aus den Gewinnen zusatzliche
Ruckstellungen gebildet werden kénnen.

Fur den Fall, dass etwaige Verluste der EZB nach diesem Verfahren nicht getilgt werden,
muss die EZB in ihrem Jahresabschluss damit einen Verlustvortrag ausweisen, bis der
Verlust durch kinftige Gewinne der EZB oder durch kinftiges monetéares Einkommen der
nationalen Zentralbanken des Eurosystems aufgrund entsprechender Beschlisse des EZB-
Rats abgedeckt ist.

2. Verlust einer nationalen Zentralbank des Eurosys  tems

Treten bei einer nationalen Zentralbank des Eurosystems Verluste aus geldpolitischen Ge-
schaften ein, kann der EZB-Rat beschliel3en, die nationalen Zentralbanken fir diese Verluste
zu entschadigen. Die Entschadigung kann nach Art. 32.4 ESZB-Statut mit den Ertrdgen aus
dem monetéren Einkommen der nationalen Zentralbanken verrechnet werden.

Tritt aufgrund des eurosysteminternen Verlustverteilungsmechanismus oder aus anderen
Griunden ein Verlust fur die einzelne nationale Zentralbank ein, kann sie auf ihre laufenden
Einkiinfte sowie ihre eigenen Riickstellungen und bei einem sich aus der GuV ergebenden
Verlust auf ihre Ricklagen zurtickgreifen. Der Gesamtbetrag der Wagnisriickstellungen der
Deutschen Bundesbank betrug zum 31. Dezember 2011 EUR 7,709 Mrd. Die Hohe der
Rucklagen der Deutschen Bundesbank entspricht der in § 27 Nr. 1 BbankG festgelegten
Obergrenze von EUR 2,5 Mrd.
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Fur den Fall, dass die Verluste einer nationalen Zentralbank des Eurosystems hiernach ins-
gesamt nicht getilgt werden, muss diese nationale Zentralbank im Jahresabschluss einen
Verlustvortrag ausweisen, bis der Verlust durch kiinftige Gewinne abgedeckt wird.

Eine Verpflichtung der Eigner der nationalen Zentralbanken — in den meisten Mitgliedstaaten
des Eurosystems sind dies wie in Deutschland die jeweiligen Staaten — Verluste der Zentral-
banken unmittelbar auszugleichen, besteht nicht. Ein Nachschuss kann allerdings dann er-
forderlich werden, wenn ein hoher Verlustvortrag Uber viele Jahre fortgeschrieben werden
musste. Nach den Konvergenzberichten der EZB wird jedenfalls dann eine Ausgleichspflicht
angenommen, wenn durch Héhe und Nachhaltigkeit der Verluste Zweifel an der Fahigkeit
der nationalen Zentralbank bestehen, ihre Aufgaben erfiillen zu kénnen (gleiches ist aber
auch fur einen umfangreichen Verlustvortrag der EZB anzunehmen). Hierzu fihrt die EZB in
ihrem Konvergenzbericht aus:

»+Aus all den vorgenannten Griinden bedeutet finanzielle Unabhangigkeit auch, dass eine
NZB stets Uber ausreichend Eigenkapital verfiigen muss. Insbesondere ist jegliche Situation
zu vermeiden, die dazu fuhrt, dass das Nettoeigenkapital einer NZB Uber einen langeren
Zeitraum hinweg geringer als ihr Grundkapital oder gar negativ ist. Hierzu z&hlen auch Falle,
in denen Verluste, die Kapital und Riicklagen Ubersteigen, vorgetragen werden. Dies kann
negative Auswirkungen auf die Fahigkeit der NZB haben, ihre Aufgaben im Rahmen des
ESZB, aber auch ihre nationalen Aufgaben wahrzunehmen. Darlber hinaus kann eine
solche Situation die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik des Eurosystems beeintrachtigen.
Sofern das Nettoeigenkapital einer NZB ihr Grundkapital unterschreitet oder sich gar ins
Negative kehrt, muss daher der jeweilige Mitgliedstaat die NZB innerhalb eines vertretbaren
Zeitraums mit einem angemessenen Kapitalbetrag mindestens bis zur Hohe des Grund-
kapitals ausstatten, um dem Grundsatz der finanziellen Unabhangigkeit zu entsprechen.“®’

Sollte die Risikovorsorge der Deutschen Bundesbank also durch Verluste aus den
genannten geldpolitischen Geschéaften aufgezehrt werden, so kann dies zu Verlusten der
Deutschen Bundesbank fiihren, die ausgewiesen werden mussen. In einem solchen Fall
wirde der Bund als Kapitaleigner vor die Frage gestellt, ob er die Verluste der Deutschen
Bundesbank ausgleicht, um ihr eine ausgeglichene Bilanz zu erméglichen, was je nach dem
Volumen der betreffenden Verluste erhebliche Verpflichtungen fir den Bundeshaushalt be-
grinden kann, aber zum Erhalt einer Stabilitatsunion als unumganglich angesehen werden
kénnte. Der Bundestag musste dann entsprechende Mittel bewilligen.

lll.  Die Wirkung von Verlusten des Eurosystems auf den Bundeshaushalt in
O0konomischer Betrachtung

Eine Notenbank hat grundsatzlich die Mdglichkeit, Geld zu schaffen und kdnnte letztlich den
Staatshaushalt jederzeit durch Mittelzufiihrung entlasten, unabhéngig von etwaigen eigenen
Gewinnen oder Verlusten. Allerdings ist dem Eurosystem zum einen die Staatsfinanzierung
verboten. Zum anderen ist die Wahrungsunion als Stabilitdtsunion konzipiert, das heif3t, der
geldpolitische Kurs ist nicht durch den Finanzbedarf des Staates, sondern durch die
stabilitatspolitischen Erfordernisse vorgepragt.

37 EZB-Konvergenzbericht, Mai 2012, S. 28/29.
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Die Staatshaushalte der Mitgliedstaaten sind letztlich finanziell mit dem Eurosystem
verbunden. Gewinne der nationalen Zentralbanken werden an den jeweiligen Mitgliedstaat
abgefuhrt, wahrend bei Verlusten der Fiskus in dem betreffenden Jahr und gegebenenfalls
auch in Folgejahren auf Abflihrungen verzichten und bei Ubermafigen Verlusten unter Um-
standen sogar eine Rekapitalisierung leisten muss. Somit schlagen sich Verluste tber die
Bundesbank im Bundeshaushalt nieder. Dabei kann es im Hinblick auf den Zeitpunkt der
Zahlungswirksamkeit zu Verzdgerungen kommen, wenn z.B. ein Gewinn einbehalten, ein
Verlustvortrag vorgenommen oder ein Verlust (zundchst) nur bei der EZB bilanzwirksam
wird. Bei einem gegebenen, stabilitatsorientierten geldpolitischen Kurs macht es aber fir den
Bundeshaushalt 6konomisch keinen Unterschied, wann etwaige Verluste (beispielsweise aus
Staatsanleihekaufen) kassenwirksam werden. Eine zeitnahe Rekapitalisierung durch den
Bund wirde dann notwendig, wenn durch hohe Verluste die Glaubwirdigkeit der Notenbank
untergraben wirde, das Ziel der Preisstabilitdt weiterhin als vorrangig anzusehen. Im Ergeb-
nis wirden Verluste aus Staatsanleihekdufen des Eurosystems somit die langfristige Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen ebenso belasten wie Verluste der EFSF oder des ESM und ent-
sprechend den finanziellen Handlungsspielraum des Bundes einschranken. Sie
unterscheiden sich diesbezuglich in ihren Wirkungen nicht wesentlich von Sekundarmarkt-
kaufen der EFSF oder des ESM, die aber der Zustimmung der Parlamente und einer
mdglichen gerichtlichen Uberpriifung unterliegen.

Es wird mitunter argumentiert, die Verluste fir den Bundeshaushalt wirden noch hdéher
ausfallen, wenn das Eurosystem nicht mit Sekundarmarktkaufen stabilisierend eingriffe und
SO eine weitere Zuspitzung der Krise vermiede. Folgerichtig im Sinne der Leitprinzipien der
EWWU ware es aber zumindest, wenn Uber das Volumen und die Ausgestaltung der Hilfe-
leistungen fur hilfebedurftige Mitgliedstaaten grundsétzlich im Rahmen von ESM/EFSF ent-
schieden wirde. Die Entscheidung wére damit bei den nationalen Regierungen und Parla-
menten angesiedelt, um die Trennlinie zwischen Finanz- und Geldpolitik nicht weiter ver-
schwimmen zu lassen und die Handlungsfahigkeit der Geldpolitik bei der Sicherung ihres
Primarziels Preisniveaustabilitat zu wahren. So kdnnen die Entscheidungen (ber die
einzelnen HilfsmalRnahmen zu Gunsten bestimmter Lander auch konsistent in die laufende
Diskussion Uber die grundsétzliche Ausrichtung und Weiterentwicklung der Wahrungsunion
eingebettet werden. Entscheidungen Uber die Ausgestaltung umfangreicher Haftungsuber-
nahmen, von angemessenen Kontrollmechanismen oder auch von Eingriffsrechten in die
nationale Budgetsouveranitat, beispielweise im Rahmen einer Fiskalunion, sollten grund-
satzlich gemeinsam behandelt werden. Durch moglicherweise umfangreiche Anleihekaufe
des Eurosystems, die durch die Ankiindigung prinzipiell unlimitierter Kéaufe nicht ausge-
schlossen sind, droht die Schrittfolge hier durcheinander zu geraten. So ginge das
Eurosystem mit Staatsanleihek&ufen in Vorleistung und triebe die Vergemeinschaftung von
Risiken voran, ohne dass dem eventuell fir winschenswert erachtete umfassendere Ein-
griffsrechte gegenuber stiinden. Damit steigt die Gefahr, dass das Ungleichgewicht zwischen
Haftung und Kontrolle verstéarkt wird.
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