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Was flattert da in Sturm und Wind?
Es ist die EU-Fahne, mein Kind.

Solange die Europdische Union eine Schonwetterveranstaltung war,
haben ihre Biirger den Verantwortlichen vieles nachgesehen.
Seit uferlose Staatsverschuldung und grenzenlose Einwanderung
tiberhandnehmen, @ndert sich das. Zwischenbilanz eines Klimawandels.
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Er ist Prozessvertreter von Peter Gauweiler in den Verfahren

gegen die Staatsanleihenkaufprogramme der EZB vor dem
Bundesverfassungsgericht. Fiir den HAUPTSTADTBRIEF erldutert er
Kernpunkte der neuesten Klage Gauweilers.

QE-Staatsanleihenkaufe — noch eine
Kompetenziuberschreitung der EZB

Die Europaische Zentralbank (EZB) kauft Staatsanleihen
fur weit Uber tausend Milliarden Euro. Das ist rechtswidrig | Von Dietrich Murswiek

Seit Mdrz 2015 lduft das Staatsanleihenkaufpro-
gramm der EZB. Mit gigantischen Summen kauft
die Europdische Zentralbank Staatsanleihen der
Eurostaaten — jeden Monat fiir rund 60 Milliarden
Euro. Am 3. Dezember 2015 hat die EZB beschlos-
sen, das Ankaufprogramm, das urspriinglich
mindestens bis September 2016 laufen sollte,
bis mindestens Mdrz 2017 zu verlangern. Notfalls
kdonne das Programm auch danach noch weiter-
laufen, verkiindete EZB-Prasident Mario Draghi.

Zweck des Programms ist nach den Bekundun-
gen der EZB die ,,geldpolitische Lockerung*
(Quantitative Easing — QE). Damit will die EZB die

Inflation anfeuern, um ihrem Inflationsziel von

2 Prozent naher zu kommen. Nach Ansicht der
Kritiker dient dieses Programm jedoch in erster
Linie dazu, die Finanzierungsbedingungen der
Eurostaaten zu verbessern. Vor allem auf Kosten
der Sparer und der Alterssicherungssysteme
wird es den iiberschuldeten Eurostaaten ermog-
licht, weiterhin bequem auf Pump zu leben.

Was immer man 6konomisch von den Staats-
anleihenkaufen der EZB halten mag - sie sind
jedenfalls rechtswidrig. Es ist liblich geworden,
dass EU-Organe und Regierungen rechtliche
Regeln einfach auf3er Acht lassen, wenn sie ihnen

Die Sache mit dem QE

In dem Kiirzel QE — Quantitative
Easing, ,,geldpolitische Locke-
rung“ — biindeln sich mehrere

Sector Asset Purchase Programme — PSPP),
das den weitaus grofiten Teil des Gesamtvo-
lumens (im Dezember 2015 auf 1,5

EZB-Programme: Am 22. Januar
2015 hat der EZB-Rat ein ,,Erwei-
tertes Programm zum Ankauf von
Vermégenswerten® (,,Expanded
Asset Purchase Programme*

- EAPP) angekiindigt. Dieses
besteht aus den schon seit Herbst
2014 laufenden Programmen zum Ankauf

Billionen Euro erh6ht) ausmacht.

Die Staatsanleihenkdufe werden iiber-
wiegend von den nationalen Zentral-
banken durchgefiihrt, die nach einem
bestimmten Schliissel Anleihen ihres
eigenen Staates kaufen. Das Ausfall-
risiko liegt gemdfl dem Programm

zu 80 Prozent bei den nationalen

gedeckter Schuldverschreibungen und
zum Ankauf von Asset Backed Securities
(ABS) sowie dem neu hinzukommenden Staatsan-
leihenkaufprogramm (Secondary Markets Public

Zentralbanken, fiir 20 Prozent gilt
Gemeinschaftshaftung. Zum ABS-Ankaufpro-
gramm siehe HAUPTSTADTBRIEF 127, S. 22-26.
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politisch nicht passen. Die Offentlichkeit nimmt
dies mit einem Gleichmut hin, der zu gréfiten
Sorgen Anlass gibt. Denn die Beachtung des
Rechts ist kein Selbstzweck und kein leerer For-
malismus. Das gilt auch fiir die Wahrungsunion.
Die rechtlichen Regeln fiir Haushaltsdisziplin,
das Verbot der monetdren Staatsfinanzierung
und die Kompetenzgrenzen der EZB dienen
dazu, einerseits die Wahrungsunion als Sta-
bilitdtsunion und nicht als Weichgeldunion zu
organisieren, andererseits die Bedingungen zu
sichern, unter denen die demokratische Legiti-
mation der Europdischen Union und der Euro-
staaten gewahrt bleibt. Beides gerat durch das
QE-Staatsanleihenkaufprogramm in Gefahr.

Schon mit ihren speziell fiir die Krisenstaaten
aufgelegten Staatsanleihenkaufprogrammen
hatte die EZB ihr Mandat iiberschritten, weil
Euro-Rettungspolitik Wirt-
schafts- und nicht Geld-
politik ist, wie das Bun-
desverfassungsgericht
zutreffend festgestellt hat
(HAUPTSTADTBRIEF 120,
S. 26-29). Der Europai-
sche Gerichtshof (EuGH),

der sich als politischer Akteur versteht und prak-
tisch immer zugunsten der EU-Zentrale entschei-
det, hat dies anders gesehen (HAUPTSTADTBRIEF

130, S. 15-17); die Reaktion des Bundesver-
fassungsgerichts hierauf ist erst im ndachsten
Frithjahr zu erwarten. Nun {iberdehnt die EZB
mit dem QE-Programm ihr Mandat noch weiter.

Immerhin verfolgt die EZB mit diesem Programm
wenigstens vordergriindig ein geldpolitisches
Ziel, namlich die Anhebung des Preisniveaus.
Allerdings kann von einer Gefdhrdung der Preis-
stabilitat, die ein so drastisches Ankaufpro-
gramm rechtfertigen konnte, iiberhaupt keine
Rede sein. Wir haben im Jahresverlauf 2015 ein
stabiles Preisniveau, also genau das, was wir
uns immer gewiinscht haben. Dass der Inflati-
onsindex kurzfristig leicht unter null Prozent
absinkt, begriindet keine ernstzunehmende
Deflationsgefahr. Dass die Inflationsrate in
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Was immer man
okonomisch von den
Staatsanleihenkdufen der EZB
halten mag - sie sind
, , jedenfalls rechtswidrig.

letzter Zeit auf null Prozent und etwas weni-

ger gesunken ist, liegt zum einen an den sehr
stark gesunkenen Erddlpreisen, zum anderen
an den Preissenkungen in den Krisenlandern.

Beides sind erfreuliche Entwicklungen: Das
billige Ol wirkt wie ein kostenloses Konjunktur-
programm. Und die Krisenldander waren gerade
auch deshalb in der Krise, weil sie in den Jahren
nach der Euro-Einfiihrung zu teuer geworden
sind und deshalb an Wettbewerbsfahigkeit
verloren haben. Die Restrukturierungspro-
gramme, denen sie sich im Rahmen der ,,Euro-
Rettung“ unterworfen haben, hatten Kosten-
einsparungen und Preissenkungen zur Folge,
die die Wettbewerbsfahigkeit erhoht haben.

Die Absenkung des Preisniveaus in diesen Lan-
dern ist keine geldpolitisch schddliche Deflation,
‘ C sondern sie ist ein not-
wendiges und angestreb-
tes Ziel der Rettungspo-
litik. Die Inflationsrate in
den Nichtkrisenlandern
ist zwar mafiig, aber
keineswegs deflatio-
nar. Es ist unverstand-
lich, dass die EZB diesen wirtschaftspolitisch
erwiinschten Entwicklungen mit einem massiven
Interventionsprogramm entgegenwirken will.

Abgesehen hiervon hat die EZB ihr Inflationsziel
eigenmachtig auf 2 Prozent festgesetzt. Durch
den Vertrag von Maastricht (jetzt AEUV - Ver-
trag liber die Arbeitsweise der Europdischen
Union) ist ihr als Ziel aber ,,Preisstabilitat®,

also null Prozent, vorgegeben. Sie darf im
Rahmen ihres Mandats zwar Inflation bis zu 2
Prozent dulden, nicht jedoch aktiv ansteuern.

Im Ubrigen sind Staatsanleihenk&ufe zur mas-
siven Ausweitung der Geldmenge — die EZB will
im Rahmen des laufenden Programms die Zen-
tralbankgeldmenge um ein Drittel vergrofiern —
vom Mandat der EZB nicht gedeckt. Die EZB darf
im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik zwar auch
Staatsanleihen kaufen und verkaufen. Solche



Am 3. Dezember 2015 verkiindete die Europédische Zentralbank (im Bild EZB-Président Mario Draghi), das Ankaufprogramm
fiir Staatsanleihen der Eurostaaten bis mindestens Mdrz 2017 zu verldngern - notfalls dariiber hinaus. Damit will die EZB

die Inflation anfeuern, um ihrem Inflationsziel von 2 Prozent ndher zu kommen. Dieses Inflationsziel hat die EZB aber eigen-

mdchtig festgesetzt. Gemafl EU-Vertrédgen ist ihr ,,Preisstabilitdat“ vorgegeben, also null Prozent.

Kadufe dienten traditionell nur der Zinsglattung,
keinesfalls aber der langfristigen Ubernahme
der Glaubigerposition durch die Zentralbank.

Legt man die EZB-Satzung in ihrem historischen
Kontext aus, dann ist klar, dass die Mitgliedstaa-
ten gar nicht daran dachten, die EZB zu Ankauf-
programmen zu ermdchtigen, durch welche

sie Glaubiger der Eurostaaten wird und damit
ihre Unabhdngigkeit gefahrdet. Denn mit den
Staatsanleihenkdufen {ibernimmt sie gigantische
Ausfallrisiken. Wenn kiinftig zur Vermeidung

von Inflation die Erh6hung der Leitzinsen notig
wird, steht die EZB vor dem Problem, dass die
Zinserhohung zur Zahlungsunfdhigkeit einzelner
Eurostaaten fiihren konnte, die der EZB viel Geld

schulden. Der EZB drohen dann grof3e Verluste,
wenn sie das geldpolitisch Richtige tut. Mit
dem Ankaufprogramm setzt sie fiir sich selbst
Anreize, im Problemfall das Falsche zu tun.

Vor allem verstof3t die EZB mit ihrem QE-
Staatsanleihenkaufprogramm gegen das Ver-
bot der monetdren Staatsfinanzierung. Artikel
123 Absatz 1 AEUV verbietet seinem Wortlaut
nach zwar nur Staatsanleihenkdufe am Pri-
madrmarkt. Die EZB darf also nicht direkt den
Staaten ihre Anleihen abkaufen, wahrend
Kaufe bei den Banken oder an den Borsen
nicht prinzipiell ausgeschlossen sind. Doch
durch solche Kdufe an den Sekundarmarkten
darf das Verbot nicht umgangen werden.
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Eine verbotene Umgehung liegt vor, wenn Sekun-
darmarktkaufe Kaufen am Primarmarkt ,,funkti-
onal dquivalent® sind, wenn sie also — bezogen
auf den Zweck des Verbots — eine 6konomisch
gleiche Wirkung haben. Und genau das trifft hier
zu: Die EZB senkt mit ihren QE-Staatsanleihen-
kaufen massiv die Renditen der Staatsanleihen
und damit das Zinsniveau fiir Neuemissionen.
Die EZB erleichtert auf diese Weise den Euro-
staaten das Schuldenmachen ganz erheblich.

Finanziert werden die Kdufe von der EZB durch
frisch gedrucktes Geld. Das ist monetdre Staats-
finanzierung, deren Verbot gerade den Zweck
hat, dass die Staaten sich nur zu Marktkondi-
tionen verschulden
konnen — und so zur
Haushaltsdisziplin
angehalten werden

— und nicht zu Zinssat-
zen, die weit unter den
Marktpreis gedriickt

worden sind. Das QE- , ,
Programm fiihrt dazu, dass die Eurostaaten sich
praktisch zum Nulltarif verschulden kdnnen. Es
erzeugt den falschen Anreiz, Anstrengungen zur
Haushaltskonsolidierung und zur Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit zu unterlassen und statt-
dessen die Staatsverschuldung auszuweiten.

Seine Ansicht, das dltere OMT-Programm ver-
stoBBe nicht gegen das Verbot der monetdren
Haushaltsfinanzierung, hatte der EuGH auch
damit begriindet, dass die EZB ihre Staatsan-
leihenkdufe und deren Volumen nicht vorher
offentlich ankiindige, sodass die Marktteil-
nehmer sich nicht darauf einstellen kdnnten.
Dies aber ist beim QE-Programm anders. Hier
hat die EZB Umfang und Zeitplan der Anlei-
henkdufe im Voraus offiziell angekiindigt.
Daher miisste auch der EuGH dieses Pro-
gramm jetzt als Verstof3 gegen das Verbot der
monetdren Staatsfinanzierung beurteilen.

In der 6ffentlichen Debatte wird oft darauf hin-

gewiesen, dass auch die Zentralbanken der
USA, Grof3britanniens und Japans umfangreiche
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Die EZB hat ihr Inflationsziel &
eigenmdchtig auf 2 Prozent
festgesetzt. Ihr ist aber
,Preisstabilitdt‘ vorgegeben,
also null Prozent.

QE-Staatsanleihenkaufprogramme durchgefiihrt
hdtten. Deshalb geht man wie selbstverstandlich
davon aus, dass auch die EZB zu einem solchen
Programm befugt sei. Demgegeniiber ist darauf
hinzuweisen, dass schon die Kompetenzgrund-
lagen der nationalen Zentralbanken dieser Staa-
ten mit denen der supranationalen EZB nicht
vergleichbar sind und dass die EZB in einem
ganz anderen rechtlichen Rahmen arbeitet.

Vor allem gilt - was in der Offentlichkeit gar
nicht wahrgenommen wird — fiir keine der gro-
Ben Zentralbanken auBerhalb der Europdischen
Wahrungsunion ein Verbot der monetaren Haus-
haltsfinanzierung. Fiir die Zentralbank einer
Wahrungsunion im
Unterschied zu natio-
nalen Zentralbanken
ist dieses Verbot von
grofler Bedeutung

im Hinblick auf die
demokratische Legi-
timation der 6ffent-
lichen Gewalt. Denn anders als im Rahmen

von Staaten mit eigener Wahrung fiihrt die
monetdre Staatsfinanzierung in einer Wah-
rungsunion zur Umverteilung von Haushalts-
risiken zwischen den Mitgliedstaaten.

Ferner steht die Zentralbank eines Staates unter
der Kontrolle des jeweiligen nationalen Parla-
ments, das jederzeit korrigierend eingreifen
kann, wenn es die Politik der Zentralbank nicht
mittragen will. Das ist in der Europdischen Wah-
rungsunion nicht moglich, zumal die Unabhan-
gigkeit der EZB auf Verfassungsebene garantiert
ist. Die fehlende demokratische Legitimation
der EZB bedarf der Kompensation durch strikte
Bindung an ihr eng zu verstehendes Mandat und
durch uneingeschrankte Beachtung des Verbots
der monetdren Staatsfinanzierung. *

®

Die Gutachten, Vortrage und
Veréffentlichungen zur Eurokri-
se und die Schriftsdtze unseres
Autors Prof. Dietrich Murswiek
zu den Prozessen gegen die EZB
finden Sie auf seiner Website: www.dietrich-murswiek.de
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