Europdische Zentralbank

Martin Selmayr

Das elfte Jahr ihres Bestehens wurde fiir die Européische Zentralbank (EZB) zum Schick-
salsjahr. Die von der globalen Finanzkrise ausgeldste, jedoch von der unzureichenden
Durchsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts verursachte europdische Schuldenkrise
fuhrte Griechenland an den Rand der Insolvenz und drohte im Mai 2010 auf Portugal, Spa-
nien und Irland tiberzugreifen. Dies stellte die mit dem Vertrag von Maastricht 1992
geschaffene Wirtschafts- und Wéhrungsunion ernsthaft auf den Priifstand. Die Medien
spekulierten zeitweise nicht nur iiber das Ausscheiden Griechenlands aus dem Euroraum’,
sondern auch iiber einen Euro-Austritt Deutschlands® oder Frankreichs® oder sogar das
Ende der Einheitswihrung.* Fiir die EZB, die bis dahin die Folgen der Finanzkrise erfolg-
reich durch SondermafBnahmen bekdmpft hatte, ging es nun einerseits darum, in der Notsi-
tuation des Euro ihren durch den Vertrag von Lissabon bekréftigten Rechtsrahmen auszu-
schopfen, um einen wirksamen Beitrag zum Fortbestand der Wéhrungsunion zu leisten;
andererseits um die Bewahrung ihrer Reputation als unabhéngige, stabilitdtsorientierte
Wihrungshiiterin, die auch unter politischem Druck Sondermafinahmen entschlossen wie-
der riickabwickelt, sobald die Spannungen am Markt nachlassen.

Geldpolitik: Niedrigzins, Sondermafinahmen und Ausstiegsstrategie der EZB

Die EZB belief3 den Leitzins auf dem zuletzt am 7. Mai 2009 festgelegten historisch niedri-
gen Niveau von 1%. In einem Klima, das krisenbedingt weiterhin von niedrigen, teilweise
negativen Preissteigerungsraten im Euroraum geprégt war (2009: 0,3%, der niedrigste Jah-
reswert seit Euro-Einfithrung; Niedrigststand -0,7% im Juli 2009), wihrend sich die Kon-
junktur nur allmihlich wiederbelebte (BIP-Anstieg im 1. Quartal 2010: 0,2%, nach -4,1%
2009), bestand fiir die EZB aus dem Blickwinkel ihres Primirziels der Preisstabilitdt kein
geldpolitischer Handlungsbedarf. Dafiir sprach auch, dass sich das Wachstum der Geld-
menge M3 weiter verlangsamte, zeitweise negativ ausfiel (Februar 2010: -0,4%) und erst im
Juli 2010 zu einem leicht positiven Wert (0,2%) zuriickkehrte. Die EZB konnte so mit ihrer
Niedrigzinspolitik weiter die Wirtschaftspolitik im Euroraum unterstiitzen, zumal die Prog-
nosen fiir die Preisentwicklung moderat waren (2010: 1,4%; 2011; 1,5%; 2012: 1,7%).
Instabil blieb die Kreditversorgung der Wirtschaft. Wahrend die EZB im 2. Halbjahr
2009 einen Riickgang des Anteils an Banken verzeichnete, die Kreditbedingungen fiir
Unternehmen und Verbraucher verscharften, kehrte sich diese Entwicklung Anfang 2010
um.’ Die EZB fiihrte deshalb den Banken weiterhin gemaB ihrer seit Oktober 2008 verfolg-
ten ,,Politik der erweiterten Kreditunterstiitzung® Liquiditit zu. Sie blieb dabei, den

Vgl. z.B. Die Welt, 7.5.2010, S. 6: ,,Griechenland muss austreten‘.

Vgl. Les Echos, 19.4.2010, S. 8: ,,Morgan Stanley évoque I’abandon de I’euro par I’ Allemagne®.

Vgl. Die Welt, 15.5.2010, S. 13: ,,Sarkozy drohte angeblich mit Euro-Austritt*.

Vgl. z.B. Die Welt, 22.1.2010, S. 3: ,,Der Euro-Raum kann zerbrechen®; Die Zeit, 24.6.2010, S. 25: ,,Der Kol-
laps des Euro ist moglich® (Interview mit Hedgefonds-Besitzer George Soros).

5 Euro area bank lending survey, http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html.
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wochentlichen Liquidititsbedarf umfassend iiber Mengentender mit vollstandiger Zuteilung
zu befriedigen. Sie bot ferner im Anschluss an ihr historisch erstes Refinanzierungsgeschaft
mit zwolfmonatiger Laufzeit vom 25. Juni 2009 (442 Mrd. Euro, Zinssatz 1%) zwei weitere
solche Geschifte am 1. Oktober (75,24 Mrd. Euro, Zinssatz 1%) und 17. Dezember 2009
(96,94 Mrd. Euro zum durchschnittlichen Mindestbietungssatz wihrend der Laufzeit) an.
Bis Ende 2010 leiht die EZB also den Banken Geld in unbegrenzter Héhe zu sehr giinstigen
Bedingungen. Seit Juli 2009 implementierte sie zudem ihr Programm zum Ankauf gedeck-
ter Schuldverschreibungen (Pfandbriefe),” um den Markt fiir diese Wertpapiere wiederzube-
leben, der fiir Banken eine bedeutende Refinanzierungsquelle darstellt.

Ab September 2009 machte die EZB allerdings deutlich, dass sie tiber eine Ausstiegs-
strategie (,,exit strategy™) verfiigt, um ihre Sondermafinahmen schrittweise auslaufen zu
lassen bzw. zuriickzunehmen, sobald sich die Lage am Geldmarkt stabilisiert.® Fiir die EZB
war die lockere Geldpolitik der US Fed eine zentrale Ursache der Finanzkrise. Die Banken
im Euroraum sollten sich daher nicht daran gewdhnen, ihr Geld tiberwiegend direkt bei der
EZB zu beziehen. Den Ausstieg aus den Sondermafinahmen begann die EZB am 3.
Dezember 2009, als sie beschloss, 2010 keine weiteren Refinanzierungsgeschifte mit
zwolf- oder sechsmonatiger Laufzeit anzubieten, sondern zu den vor der Krise iiblichen
Dreimonatsgeschéften zurtickzukehren. Am 4. Mérz 2010 kiindigte die EZB ferner an,
dass sie ab dem 28. April 2010 bei Dreimonatsgeschéften zum Zinstenderverfahren
zuriickkehren, also den Preis des verlichenen Zentralbankgelds wieder anhand von Gebo-
ten der Banken ermitteln wolle. Von Forderungen nach einer dauerhaften Lockerung der
Geldpolitik lieB sich die EZB ebenso wenig beeindrucken wie von Uberlegungen im Inter-
nationalen Wéhrungsfonds (IWF), wonach Zentralbanken kiinftig eine Inflationsrate von
4% anstreben sollten.’

Historische Entscheidungen zu Griechenland-Hilfen und ,,Euro-Rettungsschirm*

Die geldpolitischen Rahmenbedingungen dnderten sich grundlegend, als sich Ende 2009
die Finanzlage in mehreren Eurostaaten verschérfte. In der Finanzkrise hatten alle EU-
Staaten auflergewohnliche Maflnahmen getroffen, um ihr Bankensystem zu stabilisieren
und die Konjunktur wiederzubeleben. Die Kosten dafiir lieBen die Defizit- und Schulden-
stande weit tiber die Maastricht-Grenzen von 3% bzw. 60% des BIP ansteigen (Euroraum-
Durchschnitt 2010: 6,6% bzw. 84,7%). Bei mehreren Eurostaaten verschlechterte sich die
Bonitit. So verteuerte sich fiir Spanien (Defizit 2010: 9,8%; Schuldenstand: 64,9%), Portu-
gal (8,5%; 85,8%) und Irland (11,7%; 77,3%) die Kreditaufnahme am Kapitalmarkt.
Besonders gravierend war die Situation Griechenlands. Ein Regierungswechsel im Okto-
ber 2009 hatte (wie schon 2004) eine drastische Berichtigung der Haushaltsdaten zur
Folge. Statt des urspriinglich gemeldeten Defizits von 3,75% lag die Haushaltsliicke 2009
bei 13,6%; der Schuldenstand betrug 115% statt 96,25%. Hintergrund waren jahrelange
Misswirtschaft und systematischer (von den Behorden weitgehend tolerierter) Steuerbe-
trug. Falsche statistische Angaben'’ und die mangelhafte Durchsetzung des Stabilitits- und
Wachstumspakts durch den EU-Rat hatten dazu beigetragen, dass diese Entwicklung iiber

EZB, Monatsbericht Januar 2010, S. 67 ff.: Der geldpolitische Kurs der EZB wihrend der Finanzkrise.
EZB, Monatsbericht August 2010, S. 34 ff.

Vgl. EZB-Prisident Trichet, Rede v. 4.9.2009, ,,The ECB’s exit strategy*.

Vgl. F.A.Z. 18.2.2010, S.12: ,,JWF-Chefokonom denkt iiber hohere Inflation nach®.

Vgl. Kommission, Bericht v. 8.1.2010 zu den Statistiken Griechenlands, KOM(2010) 1.
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Jahre hinweg folgenlos geblieben war. Die Sanktionierung tibernahmen nun die Markte.
Die Risikoaufschlige (,,spreads™) auf griechische Anleihen im Vergleich zu deutschen
Bundesanleihen stiegen merklich; bei Zehnjahresanleihen erreichten sie am 1. Februar
2010 270 Basispunkte und kletterten bis zum 7. Mai auf 1.287 Basispunkte. Im April 2010
stuften die Ratingagenturen griechische Anleihen auf ,junk bond“-Status herab''; Markt-
teilnehmer wetteten auf eine Insolvenz. Am 23. April 2010 musste Griechenland bei der
EU einen Antrag auf Hilfeleistung stellen.'?

Bereits am 11. Februar 2010 hatten die Staats- und Regierungschefs der EU erklért:
,,Die Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets werden im Bedarfsfall entschlossen und
koordiniert handeln, um die Finanzmarktstabilitdt im gesamten Euro-Wéhrungsgebiet zu
wahren®."”® Eine Unterstiitzung Griechenlands war jedoch umstritten. Nur fiir EU-Staaten,
die nicht am Euro teilnehmen, gab es einen gemaf Artikel 143, 352 AEU-Vertrag geschaf-
fenen Mechanismus, tiber den die EU bei Zahlungsbilanzkrisen (wie 2008 im Fall
Ungarns, Lettlands und Ruméniens) bis zu 50 Mrd. Euro zur Verfiigung stellen konnte."
Fiir die Eurostaaten existierte kein entsprechender Mechanismus. Insofern schlief3t die ,,no
bail-out“-Klausel (Artikel 125 AEU-Vertrag) eine Haftung der EU fiir die Mitgliedstaaten
sowie der Mitgliedstaaten untereinander aus; zugleich erlaubt Artikel 122 AEU-Vertrag
einen konditionierten finanziellen Beistand der EU an einen Mitgliedstaat, der sich auf-
grund von ,auflergewohnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle entziehen®, in
Schwierigkeiten befindet. Ob Griechenland in seiner (selbst verschuldeten, aber durch die
Finanzkrise verschirften) Notlage geholfen werden durfte bzw. sollte, wurde vor allem von
Deutschland (dem mit Abstand grofiten Nettozahler jeder Hilfeleistung, dessen Exporte
zugleich zu 40% in den Euroraum gehen) zundchst verneint. Unter innenpolitischem
Druck, beférdert durch Boulevardpresse!® und Verfassungsklagen'¢, brachten deutsche
Stellen stattdessen einen Ausschluss aus dem Euro oder eine von einem Europidischen
Wihrungsfonds zu {iberwachende Insolvenz Griechenlands'’ ins Spiel. Die Lage an den
Anleihemarkten spitzte sich darauthin weiter zu.

Nach Wochen des politischen Hin und Hers erkldrten die Staats- und Regierungschefs
der Eurostaaten am 25. Mérz 2010 ihre grundséatzliche Hilfsbereitschaft gegentiiber Grie-
chenland'®, die am 15. Mirz' und 11. April 2010*° von der Eurogruppe konkretisiert
wurde. Auf Drangen Deutschlands wurde fiir Griechenland jedoch nicht Artikel 122 AEU-
Vertrag aktiviert, sondern au3erhalb des EU-Rahmens und unter Beteiligung des IWF ein
Paket von Hilfskrediten im Umfang von 110 Mrd. Euro geschniirt. Wegen dieses volker-
rechtlichen Vorgehens mussten nun zunéchst zeitraubende Ratifizierungsverfahren in den

11 Vgl z.B. Daily Telegraph, 10.4.2010, S. B2: ,,Fitch cuts Greek debt rating to one notch above junk”.

12 Vgl. Statement of the President of the Eurogroup, the Commission and the ECB v. 23.4.2010.

13 Erkldrung der Staats- und Regierungschefs der Europdischen Union v. 11.2.2010.

14 Verordnung (EG) Nr. 332/2002 des Rates v. 18.2.2002, ABI. 2002 Nr. L 53/1.

15 Vgl (jeweils mit Zitat des Artikel 125 AEUV) BILD, 4.5.2010, S. 1: ,,Warum brechen unsere Politiker diesen
EU-Vertrag?; SPIEGEL, 8.3.2010, S. 1 (Titelgeschichte): ,,Die Euro-Liige*.

16 Vgl Die Welt, 7.5.2010, S. 9: ,,Euro-Gegner klagen gegen Griechenland-Hilfen“; FAZ, 10.5.2010, S. 12:
Eilantrag gegen Griechenland-Hilfe abgelehnt™.

17 Vgl. Bundesfinanzminister Schéuble, ,,Wie Europa gestérkt aus der Krise kommt“, F.T.D., 12.3.2010, S. 26,
wo er sich erstmals fiir einen EWF ausspricht. Zur Idee Gros/Mayer, ,,How to deal with sovereign default in
Europe: Create the European Monetary Fund Now!“, CEPS Policy Brief No. 202, February 2010.

18  Erkldrung der Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets v. 25.3.2010.

19 Terms of Reference of the Eurogroup, 15.3.2010.

20 Statement on the support to Greece by Euro area Member States, 11.4.2010.
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Eurostaaten durchgefiihrt werden. Das Hilfspaket bestand aus koordinierten bilateralen
Krediten der Eurostaaten (80 Mrd. Euro) und Finanzmitteln des IWF (30 Mrd. Euro). Die
bilateralen Kredite wurden von den Eurostaaten entsprechend ihrem Anteil am EZB-Kapi-
tal bereitgestellt (von Deutschland rund 28 Mrd. Euro; die Slowakei votierte am 12.
August 2010 als einziger Eurostaat gegen eine Beteiligung®') und zentral bei der Kommis-
sion gepoolt. Griechenland erhielt die Kredite fiir eine Laufzeit von drei Jahren zum Zins-
satz von rund 5%, muss also bis auf Weiteres nicht selbst Geld am Kapitalmarkt aufneh-
men. Im Gegenzug unterwarf sich Griechenland einem strikten, von Kommission, EZB
und IWF kontrollierten Sanierungsprogramm, von dessen Einhaltung die Auszahlung der
vierteljiahrlichen Tranchen abhingt.”? Zu den Griechenland auferlegten MaBnahmen geho-
ren Gehalts- und Pensionskiirzungen im 6ffentlichen Dienst, die Erhohung der Mehrwert-
steuer von 19% auf 23% sowie des Pensionsalters von 60 auf 65 Jahre, die Liberalisierung
des Transport- und Energiemarkts und eine verstirkte Durchsetzung des Steuerrechts. Bis
2014 muss Griechenland sein Defizit unter 3% bringen und bereits 2010 Einsparungen von
mehr als 8% des BIP vornehmen.

Die nur zogerliche Einigung auf die Griechenland-Hilfen ermutigte Marktteilnehmer,
auch die Stabilitdt anderer Eurostaaten zu testen. Anfang Mai 2010 kam es zu einem erheb-
lichen Anstieg der Risikoaufschldge auf spanische und portugiesische Anleihen. Auch Ita-
lien (Defizit 2010: 5,3%, Schuldenstand: 118,2%) und Frankreich (8%; 83,6%) sptirten den
Druck des Kapitalmarkts. Als am 6. Mai 2010 auch noch der Dow Jones aus nach wie vor
ungekldarten Griinden innerhalb weniger Sekunden um 9 Prozent einbrach (sog. ,,Flash
Crash®), musste die EZB feststellen, dass die Lage am europédischen Geldmarkt &hnlich
gravierend war wie unmittelbar nach der Lehman-Pleite; der Anleihe- und der Interbanken-
markt im Euroraum kamen zeitweise zum Erliegen.”® Dies veranlasste die Staats- und
Regierungschefs der Eurostaaten, auf einem historischen Sondergipfel in Briissel am 7./8.
Mai 2010%* — der vielfach als ,,Schlacht um den Euro“® charakterisiert wurde — nicht nur
die Auszahlung der Griechenland-Hilfen abzusegnen, sondern zusétzlich einen ,,Rettungs-
schirm® von 750 Mrd. Euro fiir den Euroraum zu beschlieen. Auf Grundlage der Analyse
der EZB stellten die Staats- und Regierungschefs fest, dass die aktuellen Spekulationsatta-
cken als ,,aullergewohnliches Ereignis“ eine kollektive Hilfsleistung unabdingbar mach-
ten.? Der ,,Euro-Rettungsschirm* setzte sich aus drei Bestandteilen zusammen: (1) einem
auf Artikel 122 AEU-Vertrag gestiitzten Europédischen Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM), der die Kommission ermichtigt, erforderlichenfalls im Namen der EU Anleihen
iiber bis zu 60 Mrd. Euro aufzulegen, um einem EU-Staat aus den Ertrdgen einen konditio-
nierten finanziellen Beistand zu gewihren?’; (2) einer Europiischen Finanzstabilisierungs-
fazilitdt (EFSF)®, die von einer Zweckgesellschaft luxemburgischen Rechts mit Sitz in
Frankfurt am Main verwaltet wird, die im Bedarfsfall Anleihen bis zu 440 Mrd. Euro auf-

21 Vgl F.T.D., 13.8.2010, S. 12: ,,Unfreundlicher Akt aus Bratislava‘.

22 Kommission, European Economy No 61, May 2010, Economic Adjustment Programme for Greece.

23 EZB, Monatsbericht Juni 2010, S. 38 ff.: Die Entwicklung an den Finanzmarkten Anfang Mai.

24 Vgl.F.AZ., 29.7.2010, S. 3: , Konzertierte Angriffe auf den ‘Olivengiirtel™*.

25 So S.Z., 10.5.2010, S. 4; FE.T.D., 11.5.2010, S. 1; Irish Independent, 10.5.2010, S. 1; Luxemburger
Wort, 10.5.2010, S. 2/3: ,,Generalmobilmachung gegen die Spekulation®.

26  Vgl. F.T., 28.5.2010, S. 1, wo Frankreichs Europaminister Pierre Lelouche die Vorgehensweise der Eurostaa-
ten mit der Aktivierung der Beistandsklausel des NATO-Vertrags vergleicht.

27  Verordnung (EG) Nr. 407/2010 des Rates v. 11.5.2010, AB1. 2010 Nr. L 118/1.

28  Website des EFSF: http://www.efsf.europa.eu/.
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legen kann, um Kredite fiir in Schwierigkeiten geratene Eurostaaten zu finanzieren; da hin-
ter der Zweckgesellschaft Beitrage aller Eurostaaten stehen (jeweils entsprechend ihrem
Anteil am EZB-Kapital; der Anteil Deutschlands betrdgt rund 123 Mrd. Euro), kann sie
dank Best-Ratings sehr viel giinstiger Kapital aufnehmen als ein Eurostaat in Schwierig-
keiten; (3) einer IWF-Beistandsleistung von 250 Mrd. Euro. Fiir die Schaffung der EFSF
waren erneut Ratifizierungsverfahren in allen Eurostaaten erforderlich; Unsicherheiten gab
es wiederum in Deutschland infolge von Verfassungsklagen®, aber auch in der Slowakei*.
Erst am 4. August 2010 konnte Klaus Regling, der deutsche Vorstandsvorsitzender der
EFSF (und frither in der Kommission Generaldirektor fiir Wirtschaft und Wahrung) erkla-
ren, dass der ,,Rettungsschirm* einsatzbereit sei.*'

Die EZB leistet ,,Erste Hilfe* und kauft Staatsanleihen

Nachdem die EZB jahrelang auf eine strikte Durchsetzung des Stabilitéts- und Wachstums-
pakts gedrungen hatte, konnte der wiederholte ,,Haushaltsstinder” Griechenland von ihr
keinerlei Sympathie erwarten. Allerdings erlebte die EZB zugleich in ihrem tdglichen Kon-
takt mit den Geschéftsbanken, wie die Situation Griechenlands regelrechte Schockwellen
durch die Anleihemirkte schickte und die Transmission ihrer geldpolitischen Signale
beeintrachtigte. Zudem sah die EZB mit Sorge, dass die Krise auf andere Eurostaaten tiber-
zugreifen drohte. Als sich Griechenland zu einem ehrgeizigen Sanierungsprogramm ver-
pflichtete, unterstiitzte die EZB daher die Eurostaaten bei der Rettung Griechenlands.
EZB-Prisident Trichet erkldrte am 11. Februar 2010 die Bereitschaft der EZB, zusammen
mit der Kommission zusétzliche KonsolidierungsmaBnahmen auszuarbeiten,* und trat in
der Folge 6ffentlich Spekulationen iiber eine Insolvenz Griechenlands entgegen.** Gemein-
sam mit Kommission und IWF fiihrte die EZB Kontrollmissionen in Griechenland durch*
und iibernahm zudem die zahlungstechnische Verwaltung der Griechenland-Hilfen.”> Auf
dem Briisseler Gipfel am 7./8. Mai 2010 war es schlieBlich EZB-Prisident Trichet, der den
Staats- und Regierungschefs anhand von Charts die Dramatik der Lage darlegte und so den
Ausschlag fiir die Einigung auf den ,,Rettungsschirm* noch vor Offnung der Finanzmirkte
gab. Er war es auch, der Spanien und Portugal an diesem Wochenende zu zusitzlichen
Sparbemiihungen veranlasste.*

Die EZB begniigte sich allerdings nicht mit der Mitwirkung an den von den Eurostaa-
ten vereinbarten Hilfeleistungen, sondern traf eine Reihe eigener KrisenmaB3nahmen:

1. Am 8. April 2010 beschloss die EZB, bei geldpolitischen Geschéften anders als
urspriinglich geplant tiber das Jahr 2010 hinaus Sicherheiten mit einem Bonitdtswert von
BBB- zu akzeptieren (statt A-, wie vor der Krise). So stellte sie sicher, dass insbesondere
griechische Banken heimische Staatsanleihen trotz der Herabstufung deren Ratings weiter-

29 Die Welt, 7.6.2010, S. 10: ,,Euro-Rettungsschirm steht vor dem Verfassungsgericht™; S.Z., 11.6.2010, S. 8:
Beschwerde gegen Euro-Schutzschirm erfolglos®.

30 Vgl F.AZ., 23.6.2010, S. 10: ,,Unsicherheiten tiber Rettungsschirm; F.T., 2.7.2010, S. 4: ,,Slovakian objec-
tions stall €440bn bail-out fund*; F.A.Z., 16.7.2010, S. 13: ,,Slowakei gibt Widerstand auf™.

31 Vgl EFSF-Pressemitteilung v. 4.8.2010.

32 Statement following the meeting of the Heads of State and Government on 11 February 2010.

33 Vgl. Les Echos, 9.4.2010, S. 34: ,,Jean-Claude Trichet estime qu’un défaut de paiement de la Grece est « hors
de question « .

34 Vgl. EZB, Pressemitteilungen v. 17.6. und 5.8.2010.

35 Vgl Beschluss EZB/2010/4 v. 10.5.2010, ABI1. 2010 Nr. L 119/24.

36 Vgl F.T., 15.5.2010, S. 7: ,,Defender of the eurozone*.
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hin fiir die Refinanzierung verwenden konnten, was zur Einddmmung der Griechenland-
Krise beitrug’’, auch wenn die Entscheidung in der deutschen Presse als ,,Lex Griechen-
land* kritisiert wurde®®. Der verminderten Sicherheit von Papieren unterhalb von A- trigt
die EZB dadurch Rechnung, dass sie progressive Abschldge (sog. ,haircuts®) vornimmt
(zwischen 5,5% und 69,5%), je linger die Laufzeit und je illiquider solche Papiere sind.*

2. Am 3. Mai 2010 beschloss die EZB, die Anwendung des Mindestratings von BBB-
bei griechischen Staatsanleihen bis auf Weiteres auszusetzen, also griechische Staatsanlei-
hen unabhingig von ihrem Rating als Sicherheiten zu akzeptieren.”” Die Entscheidung
wurde zum Teil als ,,Kehrtwende* kritisiert"!, da die EZB bislang ldnderspezifische Rege-
lungen stets ausgeschlossen hatte. Die EZB begriindete die Entscheidung mit ihrer positi-
ven Einschitzung des griechischen Konsolidierungsprogramms®, das von der griechischen
Regierung am Tag zuvor beschlossen, von den Ratingagenturen aber noch nicht nachvoll-
zogen worden war.

3. Unmittelbar nach der Entscheidung des EU-Rats iiber den ,,Euro-Rettungsschirm*
beschloss der EZB-Rat am 10. Mai 2010 ein Programm zum Ankauf von staatlichen und
privaten Anleihen am Sekundirmarkt” — eine Entscheidung, die im EZB-Rat erstmals
einen Mehrheitsbeschluss erforderlich machte, wobei offenbar Bundesbankprésident Axel
Weber, EZB-Chefvolkswirt Jirgen Stark, der niederlédndische Notenbankchef Nout Wel-
link und der griechische Zentralbankprasident Georgios Provopoulos gegen den Ankauf
votierten*. Das Wertpapiermérkte-Programm der EZB, das als voriibergehend bezeichnet,
jedoch weder in seinem Volumen noch in seiner Laufzeit begrenzt ist, soll Funktionssto-
rungen auf den Anleihemirkte begegnen und den angemessenen Transmissionsmechanis-
mus fiir die Geldpolitik wieder herstellen. Bis August 2010 erwarb die EZB Anleihen (vor
allem aus Spanien, Portugal, Griechenland und Irland) im Werte von 60,5 Mrd. Euro,
wobei die EZB das Volumen der Ankéufe schrittweise von 16,5 Mrd. Euro (Mai 2010) auf
9 Mio. Euro (Mitte August 2010) zuriickfuhr.* Vor allem die deutsche Presse kritisierte
das Anleiheprogramm der EZB als ,,Tabubruch“*® und ,,Amerikanisierung der Geldpoli-
tik“;*” die US Fed hatte bereits seit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers Staatsan-
leihen aufgekauft, wihrend sich die EZB einem solchen ,,quantitative easing* bislang ver-
weigert hatte. Das Anleiheprogramm ist ohne Zweifel unorthodox, aber rechtskonform, da
Artikel 123 AEU-Vertrag der EZB nur den unmittelbaren Erwerb von staatlichen Schuldti-
teln untersagt, nicht dagegen deren Ankauf am Sekundirmarkt.*® Da allein deutsche und
franzosische Banken Ende 2009 Anleihen Griechenlands, Irlands, Portugals und Spaniens

37 ,,Gracias, Jean-Claude®, kommentierte daher El Pais, 11.4.2010, S. 29.

38 SozB.S.Z, 742010, S. 19: ,Weichei EZB. Eine Lex Griechenland mindert das Vertrauen in den Euro*;
Frankfurter Rundschau, 9.4.2010, S. 14: ,,Lex Athen®.

39 Vgl EZB, Pressemitteilungen v. 8.4. u. 28.7.2010.

40 Vgl. EZB, Pressemitteilung v. 3.5.2010; Beschluss EZB/2010/3 v. 6.5.2010, ABI. 2010 Nr. L 117/102.

41 Vgl z.B. Times, 4.5.2010, S. 39: ,,ECB in U-turn on junk bonds to save Greek banking system®; kritisch auch
S.Z.,5.5.2010, S. 11: ,,Versunken im griechischen Sumpf “.

42 Vgl. EZB, Pressemitteilung v. 2.5.2010.

43 EZB, Pressemitteilung v. 10.5.2010, Ziff. 1; Beschluss EZB/2010/5 v. 14.5.2010, ABI. 2010 Nr. L 124/8.

44 Vgl.S.Z.,1.6.2010, S. 26: ,,Arger im Euro-Turm®.

45 Vgl.F.A.Z.,10.8.2010, S. 19: ,,EZB reduziert Anleihekéufe®.

46 Vgl. S.Z., 11.6.2010, S. 23: ,Notbank. Die Europdische Zentralbank tibernimmt sich*; Die Welt, 11.5.2010,
S. 9:,,Die EZB beerdigt ihre Prinzipien®.

47 SoF.AZ.,11.52010,S. 13.

48 Vgl.F.A.Z., 8.5.2010, S. 14: ,,EZB sieht keine rechtliche Hiirde*.
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im Werte von 985 Mrd. Euro hielten,® hatten die Turbulenzen an den Anleihemirkten
zudem systemische Bedeutung, weshalb die Intervention der EZB praktisch alternativlos
war. Schlie8lich nimmt die EZB die durch das Anleiheprogramm geschaffene Liquiditat
jeweils wieder aus dem Markt, indem sie wochentlich Zertifikate iiber Termineinlagen aus-
gibt, um die Anleihenkiufe in vollem Umfang zu sterilisieren.® Qualitativ unterscheidet
sich das EZB-Programm daher deutlich vom ,,quantitative easing* der US Fed. ,,Wir dru-
cken kein Geld®, bekriftigte EZB-Prisident Trichet zu Recht Ende Mai 2010.”!

4. Die EZB beschloss schlielich, angesichts der angespannten Marktsituation einige
ihrer bereits beendeten SondermaBnahmen wieder aufzunehmen.” Anders als am 8. April
2010 beschlossen, fiihrt die EZB ihre Dreimonatsgeschifte ab 26. Mai 2010 erneut als Men-
gentender mit vollstandiger Zuteilung durch. Anders als am 3. Dezember 2009 beschlossen,
begab die EZB zudem am 13. Mai 2010 wieder ein Sechsmonatsgeschéft mit vollstandiger
Zuteilung. AuBerdem reaktivierte die EZB ihr Swapgeschift mit der US Fed, um Banken im
Euroraum ab 11. Mai erneut Liquiditét in US-Dollar zuzuteilen.

Die EZB-MafBnahmen lassen sich mit ,,Erste Hilfe*-Leistungen vergleichen. Wahrend
die Eurostaaten mehrere Wochen brauchten, um die vereinbarten Hilfsmaflnahmen einsatz-
bereit zu machen — bei den Griechenland-Hilfen dauerte dies vom 11. Februar bis zum 18.
Mai, beim ,,Euro-Rettungsschirm® vom 7. Mai bis zum 4. August 2010 —, war die EZB als
einziges europdisches Organ in der Lage, rasch und direkt an den Finanzmérkten zu inter-
venieren, um die Lage jedenfalls voriibergehend zu stabilisieren. Mit den Beschliissen zur
Lockerung ihres Sicherheitsrahmen signalisierte die EZB den Marktteilnehmern frithzeitig
ihr Vertrauen in die Féahigkeit der Politik, die zugesagten Griechenland-Hilfen auch tat-
sdchlich auszuzahlen. De facto tibernahm die EZB so zeitweise die Rolle einer europdi-
schen Ratingagentur, indem sie die Bewertung der Zahlungsfahigkeit der Eurostaaten aus
der Abhéngigkeit der Ratingagenturen loste, deren Verhalten in der Krise Fragen aufge-
worfen hatte.”® Bis Sommer 2010 wurde Griechenland zum ruhigsten Anleihemarkt der
Welt.>* In dhnlicher Weise beruhigten die Anleihekiufe der EZB die Mirkte, bis der ,,Ret-
tungsschirm* einsatzbereit war.>

Dass die ,,Erste Hilfe“-Mafinahmen die EZB nicht von ihrem geldpolitischen Kurs des
Ausstiegs aus den Sondermallnahmen abbrachten, demonstrierte sie eindrucksvoll Anfang
Juli 2010, als ihr im Juni 2009 begebenes Jahresgeschift auslief und 1.121 Banken der
EZB 442 Mrd. Euro zuriickzahlen mussten — der grofite Betrag, der in der Geschichte der
Wihrungsunion bisher fillig wurde. Trotz intensiven Lobbyings von Banken und Politik>®
lieB3 sich die EZB nicht zu einer Verldngerung bewegen. Die Sorge in der Finanzbranche,
dass das europdische Bankensystem noch zu schwach sei, um diesen Liquiditdtsentzug zu
verkraften, erwies sich als unbegriindet. An einem Dreimonatsgeschéft zum Leitzins von
1%, das die EZB im Interesse eines ,,soft landing* am 1. Juli 2010 anbot, bestand nur rela-
tiv geringes Interesse; 172 Banken (tiberwiegend aus Griechenland, Portugal, Irland und

49 Vgl F.T. 21.6.2010, S. 15.

50 Vgl F.T.D, 18.5.2010, S. 11: ,, EZB sammelt Geld wieder ein*.

51 Trichet, Rede v. 31.5.2010, ,,The ECB’s response to the recent tensions in financial markets*.

52 EZB, Pressemitteilung v. 10.5.2010 (Fn. 44), Ziff. 2, 3 u. 4.

53 Vgl. EZB, Monatsbericht Mai 2009, S. 115 ff.: Ratingagenturen: Entwicklungen und politische Grundsatzfra-
gen; sowie F.T., 5.5.2010, S. 8: ,,The ECB makes a Triple-A decision®.

54 SoF.A.Z.,24.8.2010,S.17.

55 Vgl.F.AZ,12.5.2010,S. 21:, EZB-Hilfen beruhigen den Geldmarkt*.

56 Vgl F.T.,29.6.2010, S. 1: ,,Spanish banks rage at end of ECB offer.
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Spanien®”) lichen sich rund 132 Mrd. Euro.*® Die Finanzpresse wertete dies als Beginn des
,exits* aus der krisenbedingten Liquidititsversorgung.® Auch ihr Pfandbriefe-Programm
lie die EZB Ende Juni 2010 mit Erreichen des vorgesehenen Volumens von 60 Mrd. Euro
ersatzlos auslaufen.®® Ab Juli 2010 begannen sich schlieBlich die Zinsen, die sich die Ban-
ken in Rechnung stellten, zu normalisieren. Gleichzeitig lieBen die Spekulanten vom Euro
ab®', wihrend sich die Konjunkturlage im Euroraum aufhellte. Wihrend die US Fed ihre
Sondermafinahmen ab August 2010 wegen der sich eintriilbenden US-Konjunktur intensi-
vieren musste, konnte die EZB auf einen erfolgreichen Kriseneinsatz und einen gelunge-
nen Einstieg in den Ausstieg zuriickblicken.

Euro-Wechselkurs: Langsame Erholung nach deutlichem Kursverfall

Die Krise hatte eine deutliche Abschwichung des AuBenwerts des Euro zur Folge. Der
nominale effektive Wechselkurs des Euro (gemessen an den Wahrungen der wichtigsten
Handelspartner des Euroraums®) lag im Juli 2010 8,2% unter seinem Durchschnitt 2009.
Trotz dieser Volatilitit setzte die EZB ihre auf die innere Stabilitét konzentrierte Politik
fort und fiihrte keine wahrungspolitisch bedingten Devisengeschifte durch. Der Anteil des
Euro an den globalen Devisenreserven erhohte sich 2009 trotz der Krise von 26,4% auf
27,3% (1999: 18%).%

Gegentiber dem US-Dollar wertete der Euro in der 2. Jahreshélfte 2009 infolge der
zunéchst nachlassenden Marktspannungen etwas auf (von 1,41 US-Dollar am 1. Juli 2009
auf 1,44 US-Dollar am 31. Dezember 2009). Dann veranlasste die europdische Schulden-
krise die verunsicherten Marktteilnehmer, in sichere Anlageformen wie den US-Dollar zu
flichen. Folge war ein deutlicher Verfall des Euro-Wechselkurses, der Anfang Juni 2010
einen Tiefstand von 1,1876 US-Dollar erreichte. Das Inkraftsetzen des ,,Rettungsschirms®
festigte das Vertrauen in den Euro etwas. Im Juli 2010 tiberstieg der Wechselkurs des Euro
wieder die Marke von 1,30 US-Dollar, lag aber immer noch 9,4% unter seinem Vorjahres-
durchschnitt. Gegentiber dem japanischen Yen wertete der Euro 2009 wegen des Konjunk-
tureinbruchs in Japan zunéchst auf (um rund 5,6% auf 133,16 Yen), verlor aber dann mit
der europidischen Schuldenkrise deutlich an Boden. Im Juli 2010 erreichte der Euro mit
109,3 Yen (16,1% unter dem Durchschnitt 2009) einen Stand, der zuletzt 2001 beobachtet
worden war. Der bilaterale Wechselkurs des Euro zum Renminbi bewegte sich wegen des-
sen seit Juli 2008 bestehender de facto-Bindung an den US-Dollar im Gleichlauf mit dem
Dollar/Euro-Wechselkurs. Am 19. Juni 2010 (kurz vor dem G 20-Treffen in Toronto) gab
die Zentralbank Chinas allerdings bekannt, die Wechselkursflexibilitidt der chinesischen
Wihrung erhhen zu wollen.** Auch wenn Hoffnungen auf eine umfangreiche Aufwertung
seitens Chinas umgehend wieder geddmpft wurden, ist ein jedenfalls leichter Kursanstieg
des Renminbi gegeniiber dem Euro (Experten gehen von 3 bis 5 Prozent aus) und damit
eine gewisse Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der Marktteilnehmer im

57 Vgl F.T., 24.6.2010, S. 1: ,,Debt crisis countries* banks rely heavily on ECB funds®.

58 Vgl.F.AZ., 1.7.2010, S. 21: ,,Wenig Interesse an Dreimonatsgeld der EZB*.

59 Vgl F.T., 1.7.2010, S. 8: ,,The ECB begins to make for the exit“; S. 12: ,ECBeasy does it".

60 Vgl. EZB-Pressemitteilung v. 30.6.2010.

61 Vgl. Handelsblatt. 4.8.2010, S. 3: ,,Euro widersteht Spekulanten®.

62 Vgl. dazu EZB-Pressemitteilung v. 15.12.2009.

63 EZB, Die internationale Rolle des Euro, Juli 2010, S. 35.

64 EZB, Monatsbericht Juli 2010, S. 51: Chinas Reform des Wechselkurssystems fiir den Renminbi.
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Euroraum gegentiber chinesischen Exporteuren zu erwarten. Die EZB begriiite dement-
sprechend die Entscheidung in einer gemeinsamen Erkldrung mit der Kommission und
Eurogruppen-Chef Jean-Claude Juncker.®® Im Juli 2010 kam es zu einer 6ffentlichen Ver-
trauensbekundung von Premier Wen Jiabao zum Euro® sowie zum Ankauf spanischer
Anleihen im Werte von 400 Mio. Euro durch die chinesische Wihrungsbehorde.®’

In den EU-internen Wechselkursbeziehungen verbuchte das britische Pfund nach sei-
nem historischen Tief Ende 2008 (0,98 Pfund je Euro) Kursgewinne gegeniiber dem Euro;
am 7. Juli 2010 war der Euro 0,83 Pfund wert (3,4% unter dem Durchschnitt 2009).
Gegentiber der schwedischen Krone lag der Euro-Wechselkurs im Juli 2010 sogar 12,3%
unter seinem Vorjahresdurchschnitt. Unter Druck geriet der lettische Lats, der seit 2005
iiber den Wechselkursmechanismus II (WKM II) an den Euro gebunden ist. Innerhalb der
von den lettischen Behorden einseitig garantierten Bandbreite von +/- 1% schwankte der
Lats heftig, was auf die schwierige Zahlungsbilanzsituation Lettlands zurtickzufiihren war,
die nur durch die Auszahlung der Raten der von der EU gewéhrten Zahlungsbilanzhilfe
etwas gemildert wurde. Bis Mitte 2010 notierte der Lats weiterhin schwach innerhalb der
Bandbreite von +/- 1%.

Konvergenzbericht 2010 und Euro-Beitritt Estlands

Am 12. Mai 2010 veroftentlichte die EZB ihren aktuellen Konvergenzbericht, in dem sie
(parallel zur Kommission) den Stand der wirtschaftlichen und rechtlichen Konvergenz der
,Mitgliedstaaten mit einer Ausnahmeregelung™ (Bulgarien, Tschechische Republik, Est-
land, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien und Schweden) im Hinblick auf eine
kiinftige Euro-Teilnahme priifte. In der Krise hatte sich die Konvergenzsituation ver-
schlechtert.®® Fiir Ungarn, das eine Inflationsrate von 4,8%, ein Defizit von 4,1% und einen
Schuldenstand von 78,9% aufwies, riickte die Euro-Teilnahme ebenso in weite Ferne wie
fur Ruménien (Inflationsrate: 5%; Defizit: 8%). In Bulgarien, das eine WKM II-Teilnahme
ab 2011 und eine Euro-Teilnahme 2013 anstrebt,”” war die Konvergenzlage besser (Inflati-
onsrate: 1,7%, Defizit: 2,8%; Schuldenstand: 17,4%); Zweifel an den bulgarischen Statisti-
ken diirften jedoch nach den Erfahrungen mit Griechenland Uberpriifungen zur Folge
haben.” In acht der gepriiften Mitgliedstaaten war schlieBlich die Gesetzgebung nicht voll-
standig mit den EU-Regeln zur Unabhéngigkeit der nationalen Zentralbank vereinbar. Dies
galt auch fiir Schweden, dem die EZB dies nun bereits zum siebten Male bescheinigen
musste. Allein Estland erfiillte alle Konvergenzkriterien. Positiv wertete die EZB vor
allem, dass Estland mit einem rigorosen Sparprogramm ein Defizit von 2,4% und einen
Schuldenstand von 9,6% erreicht hatte. In der Finanzpresse brachte dies Estland Pradikate
wie ,,Vorbild“"' und ,,Anti-Griechenland*"* ein. Kritisch sah die EZB Estland allerdings
auf dem Gebiet der Preisstabilitdt. Obwohl Estland mit einer Inflationsrate von -0,7% ein
,,best performer war, kritisierte die EZB die stark schwankende Preisentwicklung. Denn

65 Vgl. EZB-Pressemitteilung v. 20.6.2010.

66 F.T., 17./18.7.2010, S. 1: ,,China gives backing to euro.

67 F.T. 13.7.2010, S. 1: ,,Eurozone buoyed by China’s €1bn vote of confidence in Spanish bonds*.
68 Vgl. F.AZ,12.5.2010,S. 12:,,Griechenland verzogert den Euro in Osteuropa“.

69 Vgl F.AZ., 16.11.2009, S. 10: ,,Operation Maastricht™.

70 Vgl. S.Z., 12.4.2010, S. 11: ,,Der néchste Euro-Schummler®.

71 Vgl. S.Z., 14.5.2010, S. 17: ,,Vorbild Estland*.

72 Vgl . F.T., 14.5.2010, S. 8: ,,The anti-Greece*.
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noch 2008 hatte Estland infolge einer konjunkturellen Uberhitzung eine Inflationsrate von
10,6% verzeichnet, wahrend seine jetzige Inflationsrate auf den krisenbedingt starken
Riickgang des BIP-Wachstums um 14,1% zuriickzufithren war. Die EZB warnte deshalb:
Insgesamt ist festzustellen, dass Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Inflations-
konvergenz in Estland bestehen®.” Nachdem sich Estland daraufhin verpflichtet hatte, ein
Umfeld mit ausgewogenen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen (einschlieBlich Preissta-
bilitdt) sicherzustellen und insbesondere seine umsichtige Finanzpolitik fortzufiihren,
beschloss der Rat am 13. Juli 2010 auf Vorschlag der Kommission, die Ausnahmeregelung
Estlands aufzuheben und den Umtauschkurs der estnischen Krone zum Euro auf 15,6466
festzulegen. Estland wird am 1. Januar 2011 zum 17. Eurostaat. Der Prasident der Zentral-
bank Estlands wird zu diesem Zeitpunkt Mitglied im EZB-Rat, der damit auf 23 stimmbe-
rechtigte Mitglieder anwichst.”

Institutionelle Entwicklungen: Ein neuer EZB-Vizeprisident

Das Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon am 1. Dezember 2009 verdnderte den instituti-
onellen Rahmen fiir die EZB nur wenig. Die Aufwertung der EZB zum ,,Organ® macht sie
zum gleichberechtigten und stirker sichtbaren Partner von Parlament, Rat und Kommis-
sion. Im Ubrigen lasst das neue Vertragswerk die Grundpfeiler der Wahrungsverfassung
von Maastricht unverdndert und bekriftigt die Unabhéngigkeit und eigenstdndige Rechts-
personlichkeit der EZB. Die EZB begriifite daher den erfolgreiche Abschluss des Ratifizie-
rungsprozesses.

Eine wichtige Neuerung des Lissabon-Vertrags ist es, dass er die Ernennung der Mit-
glieder des sechskopfigen EZB-Direktoriums erleichtert. War bisher Einvernehmen zwi-
schen den Regierungen der Eurostaaten erforderlich — was bei der Ernennung des ersten
EZB-Prisidenten zeitweise zu einer Blockadesituation gefiihrt hatte —, kann der Européi-
sche Rat jetzt mit qualifizierter Mehrheit (bei Stimmberechtigung allein der Eurostaaten)
entscheiden. Erstmals zur Anwendung kam das neue Verfahren, als EZB-Vizeprésident
Lucas Papademos im Mai 2010 mit Ablauf seiner achtjahrigen (nicht verldngerbaren)
Amtszeit ausschied. Das Europidische Parlament, das traditionell eine starkere Mitwirkung
an der Ernennung der Direktoriumsmitglieder einfordert”, jedoch auch nach dem Lissa-
bon-Vertrag ebenso wie die EZB nur angehort wird, nutzte sein Anhdrungsrecht, um infor-
melle Befragungen mit drei in Frage kommenden Personlichkeiten’ sowie ein zweistiindi-
ges Hearing mit dem von Rat und EZB priferierten Kandidaten Vitor Constancio, dem
langjihrigen Prisidenten der Bank von Portugal, durchzufithren”’. Der Europdische Rat
ernannte schlieBlich Constancio zum neuen EZB-Vizeprisidenten. Im EZB-Direktorium
ist er neben seinen satzungsgeméfBen Aufgaben als Stellvertreter des Présidenten fiir Ver-
waltung und Finanzstabilitéit zustédndig. Der nidchste Personalwechsel steht im Herbst 2011
an, wenn die Amtszeit von EZB-Prisident Trichet endet. Inoffizielle Nachfolgekandidaten
sind Bundesbankprisident Axel Weber sowie Mario Draghi, der Prasident der Banca d’Ita-
lia. Wéhrend die angelsdchsische Finanzwelt eine regelrechte Kampagne gegen den als
geldpolitischen ,,Falken geltenden Weber fiihrt’, berichten deutsche und franzosische

73 EZB, Konvergenzbericht 2010, S. 45.

74  Das Rotationssystem bei der Stimmberechtigung greift erst, wenn der EZB-Rat 25 Mitglieder zéhlt.

75 So die Entschliefung des Européischen Parlaments v. 25.3.2010 (Bericht Edward Scicluna), Ziff. 24 u. 25.
76  Vgl.F.AZ., 13.1.2010, S. 14: ,,Vorsingen der EZB-Kandidaten im Europaparlament®.

77  Vgl. den am 25.3.2010 vom Européischen Parlament verabschiedeten Bericht Sharon Bowles.
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Zeitungen, dass sich Deutschland und Frankreich auf dem Briisseler Krisengipfel vom 7./8.
Mai 2010 bereits auf Weber als nichsten EZB-Prisidenten verstindigt hitten’, sofern der
Franzose Xavier Musca im Gegenzug EZB-Chefvolkswirt werde.*

Wachsende Bedeutung der EZB in der Finanzmarktaufsicht

Am 15. Februar 2010 begriindete die EZB eine eigene Generaldirektion Finanzstabilitit,
was ihre wachsende Bedeutung in diesem Bereich zeigt. Neben der regelméfigen Analyse
des Stands der Finanzmarktintegration, der Finanzstabilitdt und des Kreditbedarfs im Euro-
raum beteiligte sich die EZB im Juli 2010 an der Durchfiithrung eines Stress-Tests, bei dem
91 europidische Banken darauthin untersucht wurden, ob sie in der Lage wiren, groBBeren
Krisen zu widerstehen; oder ob ihre Kernkapitalquote erhoht werden muss. Die EZB
ibernimmt ferner eine zentrale Rolle im Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(,,European Systemic Risk Board*, ESRB), den die Kommission im September 2009 vor-
schlug.®” Der ESRB ist ein Gremium ohne Rechtspersonlichkeit, das Risiken fiir die
Finanzstabilitét identifizieren sowie Warnungen und Handlungsempfehlungen aussprechen
soll. Auch wenn Uberlegungen, die EZB allein mit der Makroaufsicht zu betrauen, nicht
verwirklicht wurden, wird der ESRB fest in Zentralbankhénden sein. Auf Driangen des
Européischen Parlaments tibernimmt der EZB-Prisident fiir die ersten fiinf Jahre den Vor-
sitz im ESRB-Verwaltungsrat. Die EZB fiihrt ferner das ESRB-Sekretariat, das die Arbeit
des ESRB analytisch, statistisch, administrativ und logistisch unterstiitzt. Hierzu machte
der EU-Rat erstmals von der im Vertrag seit Maastricht vorgesehenen Moglichkeit
Gebrauch, der EZB eigenstandige Aufgaben der Finanzmarktaufsicht zu iibertragen (Arti-
kel 127 Absatz 5 AEU-Vertrag).* Die EZB begriiBte die Vorschlige zum ESRB, wies
allerdings (ebenso wie das Europidische Parlament™) darauf hin, dass diese die Unabhin-
gigkeit der EZB nicht beeintrichtigen diirfen®>. Der ESRB soll Anfang 2011 seine Titig-
keit aufnehmen.

Auf dem Weg zur Reform der Wirtschafts- und Wihrungsunion

Die Schuldenkrise hat Schwachstellen in der aktuellen Konstruktion der Wirtschafts- und
Wihrungsunion offen gelegt. Wéahrend der monetére Pfeiler in Gestalt der EZB solide
gebaut ist und in Krisenzeiten sogar Sonderaufgaben iibernchmen kann, leidet der wirt-
schaftliche Pfeiler an mangelnder Abstimmung der nationalen Wirtschaftspolitiken und
unzureichender Durchsetzung der gemeinsam beschlossenen Regeln fiir die 6ffentlichen
Finanzen. Ferner fehlt es an einem geeigneten Rahmen zur Krisenbewiltigung. Als die
Staats- und Regierungschefs der Eurostaaten am 25. Miarz 2010 den Beschluss fassten,
Griechenland zu unterstiitzen, ersuchten sie daher gleichzeitig den Priasidenten des Europé-

78  Vgl. Handelsblatt, 21.6.2010, S. 1: ,,Axel Weber ist ein Risiko*; F.T., 3.8.2010, S. 7: ,,Weber is a bad choice
to be Europe’s top banker; F.T., 9.8.2010, S. 7: ,,Europe’s bank needs nous as well as rigour®.

79  Vgl. Handelsblatt, 12.5.2010, S. 1: ,,Merkels Mann*; Le Monde, 22.5.2010, S. 15: ,,Axel Weber reste dans la
course pour succéder a M. Trichet a la BCE®.
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kozy will Berater bei EZB platzieren®.
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82  KOM(2009)499 v. 23.9.2009.
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Jahrbuch der Europdiischen Integration 2010 105



Die Institutionen der Européischen Union

ischen Rates Herman Van Rompuy, in Zusammenarbeit mit der Kommission eine ,,Task
Force* einzusetzen, die MaBBnahmen zur Verbesserung der wirtschaftlichen Steuerung
(,,economic governance®) erarbeiten soll. Dieser ,,Van Rompuy Task Force™ gehoren die
Finanzminister der 27 Mitgliedstaaten, der turnusmifig wechselnde Vorsitz des Rates
sowie EZB-Prisident Trichet an. Mitte 2010 bestand in der ,,Van Rompuy Task Force*
weitgehend Einigkeit, dass eine Starkung des Stabilitits- und Wachstumspakts unumgéing-
lich ist, um Schuldenkrisen wie in Griechenland in Zukunft zu vermeiden. Die Kommis-
sion hatte dazu am 12. Mai*® und 30. Juni 2010*” u.a. ein ,,Europiisches Semester ange-
regt, das es den EU-Organen ermdéglichen soll, jeweils in der 1. Jahreshilfte nationale
Haushaltspldne noch vor deren Verabschiedung durch die nationalen Parlamente auf Fehl-
entwicklungen zu priifen. Noch keine Einigkeit gab es tiber die deutsche Forderung, den
Stimmrechtsausschluss eines ,,Haushaltssiinders* oder die Insolvenz eines Eurostaats zu
ermoglichen — Reformen, die eine Anderung der Vertrige erforderten.*® Die EZB beteiligte
sich am 10. Juni 2010 mit einem ehrgeizigen Papier an der Reformdebatte, in dem sie
einen ,,Quantensprung* bei der Vertiefung der Wirtschaftsunion forderte.* Zu den EZB-
Vorschldgen gehort eine unabhingige (vorzugsweise in der Kommission angesiedelte)
Agentur, welche die nationale Fiskalpolitik tiberwachen soll; sowie eine permanente Kri-
senmanagement-Institution fiir den Euroraum, die als letzte Sanktion bei einer Verletzung
der Konditionalitdt von Hilfskrediten den de facto-Verlust der fiskalischen Autonomie
eines Eurostaats herbeifiihren soll.”° Mit diesen Vorschligen mischt sich die EZB erstmals
in die politische Gestaltung der Wirtschafts- und Wahrungsunion ein, was ihre in der Krise
gewachsene Bedeutung unterstreicht.”’ Erste Ergebnisse der ,,Van Rompuy Task Force*
werden fur Herbst 2010 erwartet.
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