Europdische Zentralbank

Martin Selmayr'

,,Es ist zwecklos, gegen den Euro zu spekulieren. [...] Es ist zwecklos, denn der Euro wird
bleiben, und er ist unumkehrbar.“ Diese Worte von Mario Draghi, seit November 2011
dritter Président der Europdischen Zentralbank (EZB), auf der EZB-Pressekonferenz am
2. August 2012, zeugten von der Ernsthaftigkeit der Lage, in der sich die Gemeinschafts-
wihrung im vierten Jahr der Finanz- und Staatsschuldenkrise befand?, zugleich aber auch
von der Entschlossenheit der Frankfurter Wahrungshiiter, alles zu tun, was zur Stabilisie-
rung des Euro erforderlich war. Ausloser fiir die neue Phase der Krise war die sich ab
Oktober 2011 praktisch wochentlich verstirkende Ungewissheit iiber die Zukunft der
einheitlichen Wahrung. Zwar brachten mehrere Krisengipfel neue Beschliisse der Euro-
staaten, um die Haushaltsdisziplin zu stirken und die Einsatzmdglichkeiten des 2010
geschaffenen ,,Rettungsschirms® zu erweitern. Die Umsetzung dieser stets ratifizierungs-
pflichtigen Beschliisse benoétigte aber Zeit und wurde von der ungeldsten Situation des
iiberschuldeten Griechenlands belastet. Denn obwohl sich die Eurostaaten im Juli 2011 auf
ein zweites Hilfspaket in Hohe von 130 Mrd. Euro und eine teilweise Umstrukturierung
der Schulden Griechenlands gegeniiber dem Privatsektor verstindigten, gelang es iiber
Monate nicht, die griechischen politischen Kréfte zu den im Gegenzug erforderlichen
Reformen zu bewegen. Eine (nach wenigen Tagen zuriickgezogene) Referendumsdrohung
von Premierminister Giorgos Papandreou Ende Oktober 2011 sowie Neuwahlen am 6. Mai
und 17. Juni 2012, die nur mit Miihe eine von drei Parteien getragene Regierung ins Amt
brachten, verstiarkten den Eindruck, dass ein ,,Grexit” — ein Ausscheiden Griechenlands aus
dem Euro — eine zwar nicht gewiinschte, aber doch zunehmend relevante Option sei. Die
dadurch ausgeldste Unsicherheit griff auf weitere Eurostaaten iiber. Am 27. Juni 2012
stellte Zypern, dessen Banken besonders von der griechischen Situation abhingig sind,
einen Antrag auf ein Hilfsprogramm. Am selben Tag musste auch Spanien, das unter Pre-
mierminister Mariano Rajoy nach einigem Zdgern einen Reformkurs eingeleitet hatte, ein-
sehen, dass es seine im Immobilienboom in Schieflage geratenen Banken nicht aus eigener
Kraft retten konnte, und Finanzhilfen von bis zu 100 Mrd. Euro beantragen.

Gleichzeitig beobachtete die EZB im zehnten Jahr nach Einfithrung des Euro-Bargel-
des eine fortschreitende Fragmentierung der Finanzierungsbedingungen im Euroraum.’
Der Anteil von grenziiberschreitend gewdhrten Geldmarktkrediten sank von dem in der
Wihrungsunion bis Mitte 2011 iiblichen Anteil von 60% auf 40%; die grenziiberschrei-
tende Verwendung von Sicherheiten, die 2006 noch bei 50% lag, ging bis Mitte 2012 sogar
auf 20% zuriick — Anzeichen fiir besorgniserregende Funktionsstorungen in der Wahrungs-
union, negative Riickkoppelungen zwischen Staatsschulden und Bankenverbindlichkeiten
und eine Kapitalflucht aus den Krisenldndern, die auch in den wachsenden Salden

1 Dieser Beitrag gibt ausschlieBlich die personliche Auffassung des Verfassers wieder.
2 Berichtszeitraum: August 2011 bis August 2012.
3 EZB, Heterogenitit der Finanzierungsbedingungen, Monatsbericht, August 2012, S. 67.
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zwischen den Zentralbanken der ndrdlichen und siidlichen Eurostaaten im Target2-
Zahlungssystem der EZB zum Ausdruck kam.* Die Anleihemirkte zeigten ebenfalls eine
Nord-Siid-Spaltung: Spanien musste im Juli 2012 auf seine Zehn-Jahres-Anleihen 7,75%,
Italien mehr als 6,7% Zinsen zahlen, wéihrend sich Deutschland und Finnland zu negativen
Zinsen refinanzieren konnten. Die Mérkte bewerteten offenbar einzelne Eurostaaten nicht
mehr allein nach deren Leistungsféahigkeit, sondernd preisten neuerdings ein ,,Reversibi-
litatsrisiko* ein, also die Wahrscheinlichkeit, dass ein Eurostaat aus der Wéhrungsunion
ausscheiden werde. Die Krise drohte damit, zu einer wirklichen ,,Euro-Krise* zu eskalie-
ren, in der der Euro selbst (jedenfalls in seiner aktuellen Zusammensetzung) auf dem Spiel
stand — was einige Medien zu Horrorszenarien inspirierte.’ Fiir die EZB machten es diese
Rahmenbedingungen immer schwieriger, eine fiir alle 17 Eurostaaten gleichermaflen wir-
kungsvolle Geldpolitik zu betreiben, zumal der Euroraum ab Mitte 2012 erneut in eine
milde Rezession geriet. Zunechmend wurde die EZB dabei Gegenstand des politischen
Streits. Wihrend deutsche Ordnungspolitiker ihr monetiire Staatsfinanzierung vorwarfen®,
lobte das Europiische Parlament ,,das entschlossene und offensive Vorgehen der EZB*,
spanische Politiker beschimpften sie aber wegen ihrer Zuriickhaltung als ,,Untergrund-
bank“®. Die EZB machte wieder und wieder deutlich, dass neben entschlossener Krisen-
bekdmpfung nur eine umfassende Reform der Wirtschafts- und Wéhrungsunion die Stabili-
tit und Irreversibilitit des Euro auf Dauer garantieren konne.

Die neue EZB-Spitze um Mario Draghi

Das Ende der achtjdhrigen Amtszeit von Jean-Claude Trichet am 31. Oktober 2011 an der
Spitze der EZB war fiir die 13 Jahre alte Organisation mit ihren mittlerweile 1.609 Mit-
arbeitern ein wichtiger Einschnitt. Trichet hatte die EZB stark geprédgt und sie seit Aus-
bruch der globalen Finanzkrise im August 2007 zu einem zentralen Akteur der Krisenbe-
kdmpfung gemacht. Oft war er die bestimmende Personlichkeit auf den Krisengipfeln der
Staats- und Regierungschefs. In diesem Zusammenhang hatte Trichet im EZB-Rat einige
unorthodoxe Entscheidungen durchgesetzt, so insbesondere das Programm fiir die Wertpa-
piermérkte (,,Securities Market Programme®, SMP) vom Mai 2010, gemif} dem die EZB
Anleihen von Eurostaaten im Gegenwert von 211 Mrd. Euro auf dem Sekunddrmarkt
erwarb. Diese Entscheidung, die die EZB in Deutschland dem Vorwurf der Staatsfinanzie-
rung aussetzte, hatte ihren Preis: Nachdem Ende April 2011 bereits Bundesbankprasident
Axel Weber, der gegen das SMP &ffentlich opponiert hatte, zurlickgetreten war, reichte im
September 2011 — nach Wiederaufnahme des Programms zur Bekdmpfung iiberhohter
Anleihezinsen fiir Spanien und Italien — auch Jiirgen Stark, ehemaliger Bundesbanker und
seit 2006 EZB-Chefvolkswirt, bei Trichet seinen Riicktritt ,,aus personlichen Griinden*
ein.

Fiir den neuen EZB-Présidenten Draghi bedeutete dies keine leichte Ausgangssituation.
Angesichts der skeptischen Haltung der inflationsaversen deutschen Bevdlkerung gegenii-
ber der EZB und ihrem italienischen Prasidenten musste ihm an einem konstruktiven Ver-
héltnis zum neuen Bundesbankprisidenten Jens Weidmann, vormals wirtschaftspolitischer

EZB, Jahresbericht 2011, S. 37, Kasten 4.

Symptomatisch F.T.D., 2.12.2011, S. 1: ,,Europa am Abgrund*.

So Ex-EZB-Direktor Stark, Handelsblatt, 28.8.2012, S. 1: ,,Auf dem Weg in eine andere Geldordnung*.
Européisches Parlament, Resolution v. 1.12.2011 zum EZB-Jahresbericht 2010, Ziff. 17.

So Spaniens Auenminister Garcia-Margallo, F.A.Z., 26.7.2012, S. 3: , Die spanische Misere*.
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Berater von Bundeskanzlerin Angela Merkel, gelegen sein. Denn 6ffentliche Opposition in
der groBten Volkswirtschaft des Euroraums konnte sich die EZB auf Dauer nicht leisten. In
den ersten Monaten seiner Amtszeit bemiihte sich Draghi daher um einen konsensualen

Fiihrungsstil, um seine Politik im EZB-Rat und in der Offentlichkeit auf eine breite Basis

zu stellen. Dabei half ihm, dass parallel zu seinem Amtsantritt das sechskopfige EZB-

Direktorium aufgrund mehrerer Personalwechsel vom Europdischen Rat fast vollstidndig

erneuert werden musste:

— Bereits im Mai 2011 hatte das turnusmiBige Ausscheiden der Osterreicherin Gertrude
Tumpel-Gugerell zur Ernennung des belgischen (und in Deutschland aufgewachsenen)
Notenbankers Peter Praet gefiihrt.

— Der Riicktritt Starks zum Jahresende 2011 ermdglichte die Berufung des Deutschen
Jorg Asmussen, vormals Staatssekretér im deutschen Bundesfinanzministerium.

— Ebenfalls zum Jahresende 2011 schied Lorenzo Bini Smaghi aus dem Direktorium aus.
Zwar hatte sich die EZB-Spitze unter Berufung auf ihre Unabhéngigkeit gegen die
polit-geographische Logik gewehrt, dass die Ernennung eines italienischen Présidenten
den Riicktritt des bisherigen italienischen Direktoriumsmitglieds zur Folge haben
miisse. Bini Smaghi blieb deshalb demonstrativ zwei Monate iiber die Ernennung
Draghis hinaus im Amt, so dass dem Direktorium im November und Dezember 2011
zwel Italiener angehorten. Erst Anfang 2012 wechselte Bini Smaghi an die Universitét
Harvard und machte so den Weg frei fiir die Ernennung des Okonoms Benoit Ceeuré,
zuvor hoher Beamter im franzdsischen Finanzministerium.

— SchlieBlich endete im Mai 2012 die Amtszeit des Spaniers José Manuel Gonzalez-
Paramo. Thm nachfolgen soll Yves Mersch, seit 1998 Chef der Zentralbank Luxem-
burgs und dienstiltester Zentralbanker im Euroraum. Der Europidische Rat konnte sich
zundchst nicht auf Mersch verstdndigen, weshalb der sechste Sitz im Direktorium fiir
mehrere Monate unbesetzt blieb. Denn trotz seiner besseren Qualifikation gegeniiber
dem spanischen Kandidaten Antonio Sainz de Vicuila, dem eher technokratischen
EZB-Chefjuristen, wehrte sich Spanien dagegen, erstmals nicht im Direktorium
,vertreten“ zu sein. Da Spanien allerdings zur selben Zeit mit den iibrigen Eurostaaten
ein Hilfsprogramm fiir seine Banken aushandelte, war seine Position geschwécht. Dies
ermoglichte die Nominierung Merschs nicht auf Grund seiner Nationalitét, sondern sei-
ner Reputation und Erfahrung in Wihrungs- und Bankfragen, wie in Artikel 283
Absatz 2 AEU-Vertrag vorgesehen. Ein System, das den vier groBeren Eurostaaten
einen ,stdndigen Sitz* im Direktorium garantieren wiirde, ist also nicht nur vertrags-
fremd, sondern lésst sich auch in der Praxis nicht durchsetzen. Der Amtsantritt Merschs
verzogerte sich dennoch bis in den Herbst 2012, da das Europiische Parlament (das vor
der Ernennung zu konsultieren war) beanstandete, dass das Direktorium nun aus-
schlieBlich aus Ménnern bestehe und Zusagen fiir eine stirkere Beriicksichtigung weib-
licher Kandidaten einforderte.

Aus der Trichet-Ara blieb nur der im Mai 2010 ernannte portugiesische Vizeprisident
Vitor Constancio. Da die Amtszeit aller Direktoriumsmitglieder acht Jahre betrigt, ist
daher auf lange Sicht personelle Kontinuitit an der Spitze der EZB sichergestellt. Dies
diirfte es Draghi erleichtern, die EZB zu ,,seiner* Organisation zu machen, stirkt aber auch
die Unabhéngigkeit der EZB insgesamt gegeniiber der Politik. Denn die neue EZB-Spitze
wird wohl die Amtszeit der meisten gegenwirtigen Staats- und Regierungschefs im Euro-
raum iiberdauern.
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Einen ersten Beweis seiner Unabhéngigkeit lieferte Draghi, als er die Ressorts im
Direktorium verteilte. Dabei tibertrug er trotz anders lautender Forderungen aus Deutsch-
land die Verantwortung fiir die volkswirtschaftliche Abteilung nicht dem Deutschen
Asmussen, sondern dem Belgier Praet. Nach Otmar Issing und Stark ist somit der EZB-
Chefvolkswirt erstmals seit Grilndung der EZB kein Deutscher, was Bundesbanker bedau-
ern mdgen, aber auch belegt, dass es in der EZB keine ,,nationalen Erbhofe® gibt. Asmus-
sen erhielt die Aufgabe, als ,,EZB-Aullenminister” gegeniiber europdischen und internatio-
nalen Institutionen zu fungieren und Draghi zu Tagungen des Europdischen Rates und
,»-Buro-Gipfeln zu begleiten, wihrend Cceuré mit der Verantwortung fiir Finanzmarkt-
operationen betraut wurde. Weniger ,,deutsch® als bisher ist die neue EZB-Spitze nicht,
zumal man sowohl den Luxemburger Mersch als auch den Belgier Praet (mehr noch als
Asmussen) zu den stabilitdtsorientierten ,,Falken* zdhlen kann. Konflikte zwischen der
Linie des neuen EZB-Présidenten und Bundesbankpriasident Weidmann blieben dennoch
nicht aus.” Die dabei sichtbar werdende Isolation des Bundesbankprisidenten fiihrte in
Deutschland zu Uberlegungen, den im Maastrichter Vertrag verankerten Grundsatz ,,Ein
Mitglied, eine Stimme* im EZB-Rat zu &ndern und stattdessen eine Stimmgewichtung
anhand des von den nationalen Zentralbanken eingezahlten Kapitalanteils vorzunehmen. '’
Der Bundesbankprésident hdtte so ein Stimmgewicht von 27% anstatt nur eine von
23 Stimmen. Rechtlich gesehen nehmen allerdings die Mitglieder des EZB-Rats an diesem
nicht als Vertreter ihrer Institution, sondern in persénlicher Eigenschaft teil.'"' Zudem
wiirde eine am Kapitalanteil ausgerichtete Stimmverteilung die Zentralbankprisidenten,
die regelmiBig Unterstiitzer eines stabilitdtsorientierten Kurses sind, jedoch aus kleineren
Eurostaaten (z.B. Finnland, Luxemburg, den Niederlanden, Estland) stammen, erheblich
schwichen. Wer ein Interesse an einer stabilitdtsorientierten, von nationalen Interessen
unabhingigen EZB hat, sollte daher besser auf mittlere Sicht ein kleineres, effizienteres
geldpolitisches Entscheidungsgremium anstreben, in dem — nach dem Vorbild des Federal
Open Market Committee der US Fed — die Mitglieder des Direktoriums gegeniiber den
nationalen Zentralbankprisidenten eine Mehrheit hétten.

Draghis Geldpolitik: Zinssenkungen und ,,Dicke Bertha*

Unter Draghi fiihrte die EZB die am Ziel der Preisstabilitdt orientierte Geldpolitik der Tri-
chet-Ara fort, setzte aber rasch auch eigene Akzente. Wihrend Trichet in seinen letzten
Monaten im Amt das SMP fiir den (sterilisierten) Kauf italienischer und spanischer Staats-
anleihen reaktiviert und im Oktober 2012 ein neues Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (sog. ,,Covered Bond Purchase Programme 2, CBPP2) mit einem
Volumen von 40 Mrd. Euro aufgelegt hatte, machte Draghi nach der ersten Sitzung des
EZB-Rats unter seiner Leitung offentlich, dass das SMP sowohl zeitlich als auch dem
Volumen nach begrenzt sei.'” Die EZB reduzierte in der Folge den Einsatz des SMP und
filhrte ab Mérz 2012 keine Interventionen mehr durch. Hierin konnte man eine taktische
Orientierung hin zur orthodoxen Linie der Bundesbank sehen. Vor allem aber hatte der
Pragmatiker Draghi erkannt, dass das SMP weitgehend wirkungslos geblieben war. So hat-

9  Der Spiegel, 5.3.2012, S. 20: ,,Der Riss“; F.A.Z., 2.8.2012, S. 3: ,,Duell der Notenbanker*.

10 F.A.Z.,28.8.2012, S. 13: ,,Schwelender Streit iiber EZB-Stimmrechte.

11  Kiritisch F.A.Z., 21.11.2011, S. 12:,.Die EZB als Zins-Basar*.

12 So Draghi auf der EZB-Pressekonferenz v. 3.11.2011. Die vom EZB-Rat alle zwei Wochen festgelegte Ober-
grenze fiir Anleihekéufe lag im November 2011 bei ca. 20 Mrd. Euro; vgl. FAZ, 18.11.2011, S. 23.
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ten die Interventionen am italienischen Anleihemarkt im Sommer 2011 zwar die Anleihe-

zinsen etwas senken konnen, zugleich aber zu einem Nachlassen der Reformbemiihungen

des damaligen Premierministers Silvio Berlusconi gefiihrt. Draghi schloss daraus, dass

Interventionen der EZB nur Erfolg haben, wenn sie dazu dienen, glaubwiirdige politische

Reformen zu flankieren, nicht aber diese zu ersetzen. Draghis Hauptsorge galt zunéchst der

infolge neuer Spannungen an den Anleihemirkten im Herbst 2011 erheblich reduzierten

Kreditvergabe im Euroraum und der damit einhergehenden Eintriilbung der Konjunkturaus-

sichten. Er begegnete dem mit einer Kombination von klassischer Geldpolitik und Sonder-

mafBnahmen (,,enhanced credit support*):

— Der erste von Draghi geleitete EZB-Rat am 3. November 2011 beschloss, den Leitzins
— den die EZB unter Trichet im Versuch, zur Normalitéit zuriickzukehren, im April und
Juli 2011 in zwei Schritten von 1,00% auf 1,5% erhoht hatte — nun um 25 Basispunkte
auf 1,25% zu verringern. Mit dieser ,,Zinswende* schaltete die EZB erneut auf Krisen-
modus.

— Draghis erste Sondermafinahme war eine konzertierte Aktion mit anderen Notenbanken
am 30. November 2011, mit der dem globalen Finanzsystem Liquiditdt in US-Dollar
zugefiihrt wurde. Dazu schloss die EZB mit der US Fed sowie den Zentralbanken
Japans, Englands, Kanadas und der Schweiz neue Swap-Abkommen und senkte
zugleich den Zinssatz in den seit Krisenbeginn bestehenden Abkommen um 50 Pro-
zentpunkte.

— Am 8. Dezember 2011 senkte der EZB-Rat den Leitzins erneut auf nun 1,00%. Am sel-
ben Tag kiindigte Draghi an, erstmals in der EZB-Geschichte den Banken unbegrenzt
Liquiditit zum Leitzins fiir einen Zeitraum von drei Jahren zur Verfiigung zu stellen.
Dazu bot die EZB zwei zusétzliche dreijéhrige Refinanzierungsgeschifte (sog. ,,long-
term refinancing operation®, LTRO) als Mengentender mit Vollzuteilung an. Vor der
Krise liefen solche Tender maximal {iber drei Monate, seither maximal iiber ein Jahr.
Mit dem ersten Drei-Jahres-Tender am 21. Dezember 2011 befriedigte die EZB einen
Liquiditétsbedarf von 489,2 Mrd. Euro mit dem zweiten am 29. Februar 2012 einen
Bedarf von weiteren 629,5 Mrd. Euro — insgesamt also von 1,1 Bio. Euro. Nachdem
Politik und Marktteilnehmer die EZB immer wieder aufgefordert hatten, eine geldpoli-
tische ,,Bazooka“ (eine raketengetriebene Panzerabwehrwaffe) einzusetzen, verglich
Draghi die neuen LTROs gegeniiber der deutschen Presse mit der ,,Dicken Bertha“"®,
einem vom Unternehmen Krupp entwickelten Morser, der im Ersten Weltkrieg zur
Bekdmpfung von Festungsanlagen eingesetzt worden war. Draghis ,,Dicke Bertha*
l6ste die Liquiditdtsschwierigkeiten vor allem der italienischen, spanischen und franzo-
sischen Banken und schaffte insgesamt Vertrauen. Dass einige Banken die frische
Liquiditét nutzten, um sie in spanische und italienische Staatsanleihen zu investieren
und aus der Differenz zwischen niedrigen EZB-Zinsen und hohen Anleihezinsen
Gewinn zu ziehen (ein nach dem damaligen franzosischen Présidenten Nicholas
Sarkozy auch ,,Sarko-Trade* genanntes Carry-Trade-Geschift), wurde von der EZB in
Kauf genommen, auch wenn dies die problematische Koppelung von Banken-
verbindlichkeiten an Staatsschulden verstérkte.

13 Vgl. das Draghi-Interview in F.A.Z., 24.2.2012, S. 14: ,,Stabile Preise ohne monetére Staatsfinanzierung®.
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Ebenfalls am 8. Dezember 2011 senkte die EZB ihren Mindestreservesatz von 2% auf
1%, halbierte also die von Banken bei der Zentralbank zu unterhaltenden Pflichteinla-
gen. Die EZB setzte so Liquiditit im Umfang von weiteren 100 Mrd. Euro frei.

Am 8. Dezember 2011 beschloss die EZB auflerdem eine weitere temporéire Lockerung
des Rahmens fiir die von ihr bei Refinanzierungsgeschéften akzeptieren Sicherheiten.
Sie setzte zundchst die Bonitdtsschwellen fiir solche Asset-Backed Securities (ABS)
herab, deren zugrundeliegende Vermogenswerte aus Wohnungsbauhypotheken oder
Krediten an kleinere und mittlere Unternehmen bestanden. Ferner erlaubte die EZB es
den nationalen Zentralbanken, voriibergehend bestimmte nicht notleidende Kreditfor-
derungen — sog. ,,additional performing credit claims* (ACCs) — als Sicherheiten auf
eigenes Risiko anzunehmen, sofern dies geméfl Zulassungskriterien und Risikokontrol-
len (mit Risikoabschlédgen von durchschnittlich 53%) erfolgte, die der EZB-Rat geneh-
migte. Nach einer solchen Genehmigung machten die Zentralbanken Irlands, Spaniens,
Frankreichs, Italiens, Zyperns, Osterreichs und Portugals von dieser Moglichkeit
Gebrauch, um ACCs im Gesamtwert von ca. 200 Mrd. Euro zu akzeptieren. Erstmals
gestattete die EZB so eine begrenzte regionale Differenzierung der Geldpolitik. Ange-
sichts der zunehmenden Fragmentierung des Finanzmarkts war dies wohl eine notwen-
dige Mafinahme, um voriibergehend die gezielte Transmission der Geldpolitik in den
Krisenstaaten sicherzustellen. Allerdings konnen solche Differenzierungen den Wett-
bewerb zwischen Kreditinstituten verzerren und sind daher mit einer einheitlichen
Geldpolitik auf Dauer nicht zu vereinbaren.

Um Kritik vor allem der Bundesbank an einer zu groBziigigen Sicherheitenpolitik ent-
gegenzukommen', befreite die EZB im Mirz 2012 die nationalen Zentralbanken von
der Pflicht, staatlich garantierte Bankanleihen als Sicherheiten anzunehmen, wenn
diese durch einen Eurostaat garantiert wurden, der Finanzhilfen von EU oder IWF
erhielt — eine Differenzierungsoption, von der die Bundesbank umgehend Gebrauch
machte; seit dem 10. Mai 2012 akzeptiert sie keine ungedeckten Bankschuld-
verschreibungen aus Griechenland, Portugal und Irland. Am 3. Juli 2012 begrenzte die
EZB dann grundsétzlich die Mdglichkeit von Banken, sich iiber staatlich garantierte
Anleihen zu refinanzieren. Sie beschloss, keine Papiere mehr als Sicherheit zu akzep-
tieren, die von Banken herausgegeben und von Staaten oder staatsdhnlichen Institutio-
nen garantiert werden. Nur in Ausnahmefillen kann der EZB-Rat von dieser Regel
abweichen. Eine Bank, die dies beantragt, muss allerdings einen Finanzierungsplan
vorlegen.

Am 22. Juni 2012 lockerte die EZB ihren Sicherheitenrahmen erneut, indem sie nun
auch ABS gedeckt durch Autokredite, gewerbliche Hypothekenkredite, Leasingver-
trige und Konsumentenkredite fiir Refinanzierungsgeschifte zuliel und damit zusétzli-
che Liquiditit von rund 100 Mrd. Euro freisetzte. Dabei schrieb sie allerdings je nach
Bonitit Bewertungsabschlidge von 16%, 26% bzw. 32% vor. Sie erlaubte dariiber hin-
aus als weitere regionale Differenzierungsoption, dass nationale Zentralbanken vorii-
bergehend zusitzliche, weniger abgesicherte ABS akzeptieren konnten, sofern diese
vor dem 20. Juni 2012 ausgegeben wurden und einem Bewertungsabschlag von 32%
unterlagen.

14 F.AZ.,13.2012,8S.9:,Die Bundesbank fordert von der EZB bessere Sicherheiten®.
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— Am 5. Juli 2012 senkte die EZB ihren Leitzins erneut um 25 Basispunkte auf 0.75%
und unterschritt damit erstmals 1%. Fiir die EZB gibt es in Krisenzeiten offenbar keine
Zinsuntergrenze. Sie senkte ferner den Zinssatz fiir ihre Einlagefazilitit auf 0%. Ban-
ken, die iiberschiissiges Geld tiber Nacht bei der EZB parkten, erhielten dafiir nun
keinerlei Vergiitung mehr. Die EZB wollte Banken so einen Anreiz geben, das ihnen
im Rahmen der dreijahrigen LTROs zur Verfiigung gestellte Geld nicht bei ihr zu depo-
nieren — im Februar 2012 wurde die Einlagefazilitit mit {iber 800 Mrd. Euro bean-
sprucht —, sondern an andere Banken zu verleihen.

Trotz groBer Unsicherheit im Markt konnte die EZB mit ihren dreijdhrigen LTROs eine

Kreditklemme im Euroraum verhindern und somit fiir weitere politische KrisenmaB-

nahmen jedenfalls Zeit kaufen'. Thre Bilanz hat die EZB durch die ,,Dicke Bertha“ und

den gelockerten Sicherheitenrahmen allerdings erheblich auf 15% des BIP des Euroraums
ausgeweitet. Zum Vergleich: Die US Fed und die Bank von England haben ihre Bilanz in
der Krise durch den massiven Ankauf von Staatsanleihen'® auf 19 bzw. 21% des jeweiligen

BIP ausgeweitet. Zu der vor allem in Deutschland befiirchteten inflationéren Wirkung der

Draghischen ,,Kreditschwemme* ist es jedoch bisher nicht gekommen, im Gegenteil: Lag

die durchschnittliche Inflationsrate im Euroraum bei Draghis Amtsantritt noch bei 3% (in

Deutschland: 2,8%), sank sie bis Juli 2012 auf 2,4% (in Deutschland: 1,7%) und soll 2013

auf 1,0 bis 2,2% fallen. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3, die im 4. Quartal

2011 2,2% betragen hatte, erreichte im Juli 2012 3,8% und blieb damit — verglichen mit

dem EZB-Referenzwert von 4,5% — moderat. Angesichts eines erwarteten Wachstums des

realen BIP von -0,5 bis -0,3% 2012 und einer Arbeitslosenrate von 11,2% im Euroraum

(2013: 11,4%) bestehen auf mittlere Sicht keine Aufwirtsgefahren fiir die Preisstabilitédt —

von der EZB definiert als Inflationsrate von unter, aber nahe 2%. Rechtlich gesehen durfte

und musste die EZB somit geméf ihrem im AEU-Vertrag niedergelegten Mandat tétig
werden, um die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union zu unterstiitzen und zu den

MaBnahmen auf dem Gebiet der Stabilitdt des Finanzsystems beizutragen (Artikel 127

Absatz 1 Satz 2, Absatz 5 AEU-Vertrag).

Krisenbekimpfung, Schuldenschnitt: Die EZB zwischen Geld- und Fiskalpolitik

Uber ihre geldpolitische Rolle hinaus wirkte die EZB auch unter Draghi an den ,,Rettungs-
mafBnahmen® fiir in Schwierigkeiten geratene Eurostaaten mit. Mafgeblich beteiligte sich
die EZB in der ,,Troika* mit Kommission und IWF an der regelméBigen Beurteilung der
Reform- und Konsolidierungsfortschritte in Irland, Portugal und Griechenland. Im Unter-
schied zu Griechenland konnten dabei Portugal und Irland unter dem ,,Rettungsschirm®
erste Erfolge bei den von der Bevolkerung weitgehend mitgetragenen Reform- und Konso-
lidierungsanstrengungen erzielen. Portugal erreichte 2012 als erstes ,,Programmland®
einen Primériiberschuss, hatte also — vor Abzug der Schuldzinsen — héhere Einnahmen als
Ausgaben. Irland konnte im Juli 2012 sogar mit einer Fiinf-Jahres-Anleihe an den Kapital-
markt zuriickkehren und dort bessere Bedingungen erzielen als Spanien und Italien.

Auch unter Draghi war der EZB allerdings daran gelegen, dass die Eurostaaten mit
Mitteln der Fiskalpolitik rasch effiziente und flexible Hilfsinstrumente zur Verfligung stell-

15 Jean Pisany-Ferry/Guntram B. Wolff, Propping Up Europe, Bruegel Policy Contribution 2012/07, S. 7 ff.
16 Der Ankauf von Staatsanleihen macht bei US Fed und Bank von England 103 bzw. 116% des Bilanzwachs-
tums aus, bei der EZB nur 20%; vgl. Pisany-Ferry/Wolff, Bruegel Policy Contribution 2012/07, S. 6.
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ten und so die EZB, die mit ihren Sondermallnahmen beachtliche Risiken auf sich nahm,
wieder entlasteten. Als der Européische Rat am 21. Juli 2011 die vorldufige Européische
Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) — ebenso wie ihren Nachfolger, den permanenten
Europiischen Stabilititsmechanismus (ESM)'” —, in die Lage versetzte, selbst am Priméir-
und Sekundédrmarkt fiir Staatsanleihen zu intervenieren, ermoglichte dies der EZB, ihre
Anleihekiufe zuriickzufithren. Uberlegungen, dass der kiinftige ESM eine Banklizenz
erhalten, sich wie eine Bank bei der EZB refinanzieren und so seine ,,Feuerkraft® erhohen
konne, erteilte die EZB eine Absage. Nach seiner gegenwirtigen Struktur ist der ESM
keine Bank, die Kredite an die Realwirtschaft vergibt, sondern ein Instrument zur Kreditfi-
nanzierung von Staaten. Einer Zulassung des ESM als EZB-Geschiftspartner — wie von
der EZB im Mai 2009 fiir die Europiische Investitionsbank beschlossen — steht daher das
Verbot der monetiren Finanzierung gemiB Artikel 123 AEU-Vertrag entgegen, wie die
EZB in einer Stellungnahme festhielt.'®

Die Verantwortung der Fiskalpolitik betonte die EZB vor allem bei der teilweisen
Umstrukturierung der griechischen Staatsschulden, die im Mérz 2012 durchgefiihrt und zu
einem ,,freiwilligen* Verzicht der privaten Glaubiger Griechenlands auf rund 75% des
Werts der von ihnen gehaltenen griechischen Anleihen fiihrte. Die griechische Regierung
stand zu diesem Zeitpunkt {ibergangsweise unter der Leitung des fritheren EZB-Vize-
prasidenten Lucas Papademos. Die EZB hatte sich lange gegen eine Beteiligung privater
Glaubiger (,,private sector involvement®, PSI) wegen der davon befiirchteten Ansteckungs-
effekte gewehrt. Sie sorgte nun dafiir, dass die von ihr im Rahmen ihrer geldpolitischen
MaBnahmen (Refinanzierungsgeschéfte und SMP) erworbenen griechischen Staatsanlei-
hen nicht — wie vom IWF gefordert — vom Schuldenschnitt erfasst, sondern vor dem Stich-
tag in neue Anleihen zum gleichen Nennwert umgetauscht wurden.'® Wihrend des Schul-
denschnitts, den die Miarkte wie erwartet als teilweisen Zahlungsausfall werteten, nahm die
EZB griechische Staatsanleihen nur unter der Bedingung weiter als Sicherheiten an, dass
diese durch eine spezielle Zusage der Eurostaaten seitens der EFSF (sog. ,,Collateral
Enhancement“?) im Umfang von 35 Mrd. Euro versichert wurden. Als diese Versicherung
im Juli 2012 auslief, beendete die EZB die Entgegennahme von griechischen Staatsanlei-
hen bis auf weiteres. Im Sommer 2012 konnten sich die griechischen Banken daher nur
noch im Rahmen der von der EZB tolerierten ,,Emergency Liquidity Assistance* (ELA)
refinanzieren, die von der griechischen Notenbank in eigener Verantwortung und auf
eigene Rechnung (Artikel 14.4 der Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken
und der Europiischen Zentralbank, sog. ESZB-Satzung) angeboten wurde.?' Ergeben sich
daraus negative Auswirkungen fiir die Geldpolitik, kann der EZB-Rat die Fortsetzung der
ELA mit Zwei-Drittel-Mehrheit untersagen — was allerdings den Zusammenbruch des grie-
chischen Bankensystems und wohl auch das Ausscheiden Griechenlands aus dem Euro zur
Folge hitte. Wie schon sein Vorgénger Trichet steht auch Draghi auf dem Standpunkt, dass
ein solcher Schritt die Glaubwiirdigkeit der Eurozone unwiederbringlich beschidigen
wiirde. ,,Das ist im Vertrag nicht vorgesehen®, so beantwortete Draghi knapp auf seiner
ersten EZB-Pressekonferenz eine Journalistenfrage nach dem ,,Grexit”. Es ist daher zu

17 Vgl. EZB, Der Europiische Stabilitdtsmechanismus, Monatsbericht, Juli 2011, S. 76.

18  Vgl. EZB-Stellungnahme CON/2011/24 v. 17.3.2011, EU-Amtsblatt C Nr. 140, 11.5.2011, S.8, Ziff. 9.

19 F.T.D., 17.2.2012, S. 17: ,,Europas Notenbanken bringen Griechen-Bonds in Sicherheit".

20 Vgl die Stellungnahme der Staats- und Regierungschefs der Eurostaaten und der EU-Organe v. 21.7.2011.
21 Vgl F.T.,21.8.2012, S. 21, wonach die griechische ELA bislang insgesamt 106,3 Mrd. Euro betrug.
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erwarten, dass sich EZB und Eurostaaten weiterhin bemiihen werden, die Lage in Grie-
chenland mit einer Mischung aus Druck und Finanzhilfen zum Positiven zu wenden. So
deutete die EZB an, dass sie mit den von ihr gehaltenen, deutlich unter dem Nennwert
erworbenen Griechenland-Anleihen keinen Gewinn machen, sondern diesen unter den
nationalen Zentralbanken verteilen werde, die ihn ihrerseits wie rechtlich vorgesehen an
die Eurostaaten ausschiitten wiirden, welche damit Griechenland finanziell unterstiitzen
konnten. Ferner ermdglichte die EZB Griechenland die Ablosung einer von der EZB
gehaltenen und am 20. August 2012 féllig werdenden Anleihe, indem sie eine Erhohung
der von der Bank von Griechenland gewihrten wochentlichen ELA von 3 auf 7 Mrd. Euro
genehmigte. Die griechische Regierung konnte so die Riickzahlung der Anleihe dadurch
finanzieren, dass sie kurzlaufende Geldmarktpapiere {iber 4 Mrd. Euro begab, die allesamt
von griechischen Banken erworben und bei der Bank von Griechenland als ELA-Sicher-
heiten hinterlegt wurden. Teilweise wurde diese von der EZB ermdglichte Zwischenfinan-
zierung als Monetisierung von Staatsschulden kritisiert. Sie stellte jedoch vor allem eine
Verlagerung griechischer Schulden von der EZB auf die griechische Notenbank dar, redu-
zierte also das finanzielle Risiko der EZB.

Die EZB als Schrittmacher weiterer Integrationsschritte

Unter Draghi machte sich die EZB mehr noch als unter Trichet zum Anwalt einer umfas-
senden Reform der Wirtschafts- und Wéhrungsunion und Stichwortgeber fiir neue Integra-
tionsschritte.”> So war es Draghi, der im Dezember 2011 die Eurostaaten aufforderte, durch
einen ,,Fiskalpakt™ ein verbindliches Glaubensbekenntnis gegen neue Staatsschulden abzu-
legen, um gegeniiber aller Welt ihren Willen deutlich zu machen, die Schuldenkrise zu
iiberwinden® — ein Vorschlag, der mit dem Vertrag iiber Stabilitit, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wihrungsunion vom 2. Mirz 2012** in die Tat umge-
setzt wurde; er soll die Neuverschuldung in allen EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme des
Vereinigten Konigreichs und der Tschechischen Republik auf 0,5% pro Jahr begrenzen. Es
war ebenfalls Draghi, der unterstrich, dass die Eurostaaten neben der notwendigen Konso-
lidierung mehr Wirtschaftswachstum bendtigten, weshalb sie sich in einem ,,Wachstums-
pakt“ zu engagierten Strukturreformen verpflichten sollten®® — ein vom Europiischen Rat
mit dem ,,Pakt fiir Wachstum und Beschéftigung am 29. Juni 2012 realisiertes Vorhaben.
Es war schlielich Draghi, der darauf hinwies, dass die Kéufer von Zehn-Jahres-Anleihen
der Eurostaaten die Gewissheit erhalten miissten, dass der Euro in einem Jahrzehnt trotz
aller negativen Geriichte noch bestehen wiirde und die Eurostaaten deshalb mit einem kla-
ren Zeitplan — nach dem Vorbild des Delors-Plans — den Weg zu einer stirkeren Integra-
tion beschreiten sollten.” Als die Staats- und Regierungschefs daraufhin bei einem Abend-
essen am 23. Mai 2012 in Briissel beschlossen, eine Arbeitsgruppe einzusetzen, die bis
Jahresende einen konkreten Fahrplan filir mittel- und langfristig erforderliche Reformen
erarbeiten sollte, gehorte dieser neben den Présidenten des Europiischen Rates, der Euro-
paischen Kommission und der Eurogruppe auch der EZB-Président an — ein Novum in der

22 Vgl. Draghis Artikel ,,So bleibt der Euro stabil!“, Die Zeit, 30.8.2012, S. 1.

23 So Draghi in seiner Anhérung im Plenum des Européischen Parlaments v. 1.12.2011.

24 EZB, Fiskalpakt fiir eine stirkere Wirtschafts- und Wahrungsunion, Monatsbericht, Mai 2012, S. 85.

25  So Draghi am 25.4.2012 vor dem Wirtschafts- und Wéhrungsausschuss des Européischen Parlaments.

26 So Draghi am 25.4.2012; Asmussen, Rede v. 21.5.2012: ,,Eine Europdische Agenda 20...“, sowie Ceeuré,
Rede v. 20.7.2012: ,,Short-term crisis management and long-term vision: how Europe responds to the crisis®.
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institutionellen Entwicklung der Union. Die vier Présidenten stellten am 26. Juni 2012
einen Zwischenbericht unter der Uberschrift ,,Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts-
und Wihrungsunion® vor, in der sie Bausteine einer stirkeren Integration skizzierten. Mit
Schiitzenhilfe der EZB schienen sogar foderalistische Zukunftsvorstellungen wieder salon-
fihig zu werden?’. Dazu gehérte auch die von EZB und Kommission befiirwortete ,,Euro-
piische Finanzmarktunion**®, in der Banken nicht mehr national, sondern auf europiischer
Ebene beaufsichtigt und gegebenenfalls stabilisiert bzw. abgewickelt werden. Insofern
befiirwortete der Bericht der vier Prisidenten eine Ubertragung der Bankenaufsicht im
Euroraum auf die EZB geméil Artikel 127 Absatz 6 AEU-Vertrag — ein Vorschlag, dem
sich die Staats- und Regierungschefs der Eurostaaten in der Gipfelerklarung vom 29. Juni
2012 anschlossen, wobei sie die zentrale Bankenaufsicht zur Vorbedingung fiir direkte
Bankenrekapitalisierungen aus dem ESM machten, wie sie vor allem Spanien anstrebte.
Fiir die EZB bedeutet dies eine beachtliche Ausweitung ihres Mandats.

Draghis ,,Masterplan*

Ende Juni 2012 hatte die Politik im Wesentlichen alle Mafinahmen ergriffen, die die EZB
gefordert hatte. Der ,,Fiskalpakt” war unterzeichnet und von den ersten Vertragsstaaten
ratifiziert worden — auch von Irland, wo am 31. Mai 2012 in einer Volksabstimmung
60,3% fiir die neue Schuldenbremse stimmten. Mit dem ESM-Vertrag vom 2. Februar
2012 hatten die Eurostaaten einen permanenten Hilfsmechanismus mit einem Kreditvolu-
men von 500 Mrd. Euro geschaffen, der bis Mitte 2013 parallel zur EFSF bestehen sollte.
SchlieBlich hatte der Européische Rat am 29. Juni 2012 die Weichen fiir eine Europédische
Bankenaufsicht in den Handen der EZB und fiir eine Bankenrekapitalisierung durch den
ESM gestellt. Dennoch kam es nicht zu einer Beruhigung der Mirkte, im Gegenteil: Die
Lage in den Krisenstaaten spitzte sich weiter zu. Zur Unsicherheit trug bei, dass das Bun-
desverfassungsgericht am 10. Juli 2012 ankiindigte, {iber Eil-Verfassungsklagen gegen den
ESM-Vertrag und den ,,Fiskalpakt“ erst im Herbst zu entscheiden. Parallel dazu legte das
irische Hochstgericht dem Europdischen Gerichtshof die Frage der Vereinbarkeit des
ESM-Vertrags mit den EU-Vertrigen vor.” Dem Euroraum stand somit wie schon 2011
ein turbulenter Sommer an den Mérkten bevor, da zentrale Beschliisse zur Krisenbekdmp-
fung nach wie vor auf ihre Umsetzung warteten. Dabei betrug die ,,Feuerkraft” der EFSF
nach den Hilfsprogrammen fiir Irland, Portugal, Griechenland, Zypern und die spanische
Bankenrettung nur noch ca. 140 Mrd. Euro, wéhrend die Anleihezinsen Spaniens und Itali-
ens auf besorgniserregende Hohe stiegen. Die Verschiarfung der Krise drohte auch die sta-
bilsten Eurostaaten zu erfassen. Am 24. Juli 2012 senkte die amerikanische Ratingagentur
Moody’s erstmals den Ausblick fiir Deutschland, die Niederlande, Luxemburg und die
EFSF auf ,,negativ*.

In dieser kritischen Lage ergriff Draghi die Initiative. Am 26. Juli 2012 sagte er in Lon-
don: ,Im Rahmen unseres Mandats steht die EZB bereit, alles zu tun, was notwendig ist,
um den Euro zu bewahren. Und glauben Sie mir, es wird genug sein.“*® Diese verbale
Intervention wurde am Tag darauf durch folgende gemeinsame Stellungnahme der deut-

27 Exemplarisch Reding, Kommissions-Vizeprésidentin, F.A.Z., 9.3.2012, S. 10: ,,Mit einer Vision aus der
Krise finden®; sowie Bundesfinanzminister Schiuble, F.A.Z, 23.5.2012, S. 8: ,,Im Eilschritt zur Volkswahl?*.

28 Vgl. Asmussen, Rede v. 21.5.2012: ,,Eine Européische Agenda 20...“, S. 5.

29  Anhéngig unter der Rs. C-370/12, Pringle. Vgl. F.T., 14.8.2012, S. 6: ,,Fresh challenge to bailout fund®.

30 Vgl EZB, Verbatim of the remarks made by Mario Draghi, 26.7.2012.
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schen Bundeskanzlerin Merkel und des neuen franzdsischen Staatsprasidenten Francois
Hollande bekréftigt: ,,Deutschland und Frankreich sind der Integritét der Eurozone zutiefst
verpflichtet. Sie sind entschlossen, alles zu tun, um die Eurozone zu schiitzen.* Dem
schloss sich eine dhnliche Erklédrung Hollandes mit dem neuen italienischen Premier Mario
Monti an. Die koordinierten Stellungnahmen von Zentralbank und Politik zeigten, dass es
iiber offizielle Gipfelbeschliisse hinaus eine ,,Heilige Allianz**' der Fiihrungspersonen des
Euroraums gab, um den Euro um jeden Preis zu stabilisieren. Im Zentrum dieser Allianz
stand seit seiner London-Rede ohne Zweifel der EZB-Prisident, was die Siiddeutsche
Zeitung zu folgendem Vergleich veranlasste: ,,Draghi agiert wie der Euro-Prisident, den
die Wihrungsunion noch nicht hat, aber dringend briuchte.**

Draghis Aussage bedeutete, dass die EZB bereit war, erforderlichenfalls im Rahmen
einer konzertierten Aktion mit der EFSF (und spiter dem ESM) an den Anleihemérkten zu
intervenieren. Dies wire nach den EFSF-Regeln moglich. Danach hat die EZB einen Beo-
bachterstatus bei den Sitzungen des EFSF-Verwaltungsrats, nimmt also stets beratend an
der Entscheidungsfindung iiber HilfsmaBBnahmen teil. Anleihekdufe der EFSF auf dem
Sekundérmarkt konnen dabei nur erfolgen, wenn eine EZB-Analyse auBergewdhnliche
Marktumstdnde und Risiken fiir die Finanzstabilitét feststellt. SchlieBlich kann die EFSF
die EZB als Fiskalagenten nutzen, d.h. die EZB kann fiir die EFSF geméal Artikel 21.2
ESZB-Satzung an den Finanzmirkten in deren Namen und auf deren Rechnung (also ohne
eigenes finanzielles Risiko) titig werden. Angesichts der Fiskalagent-Funktion der EZB
fiir die EFSF wiissten Marktteilnehmer nie, ob die EZB nun mit Zentralbankgeld, fiir die
EFSF oder in beiden Eigenschaften Anleihen kaufen wiirde — Spekulationen wéren dem-
gegeniiber sinnlos. Nach der Sitzung des EZB-Rats am 2. August 2012 prézisierte Draghi
seine Aussagen dahingehend, dass vor einer Marktintervention der EZB zunéchst ein
Antrag des betreffenden Eurostaats bei der EFSF sowie eine eigene unabhingige Entschei-
dung der EZB erforderlich wire; dass die EZB ihre Interventionen auf kurzlaufende Anlei-
hen konzentrieren wiirde; und dass die weiteren Details des neuen Programms noch ausge-
arbeitet wiirden. Offenbar wollte Draghi sicherstellen, dass Interventionen nur unter der
Bedingung weiterer Reformen in den betroffenen Léndern erfolgen, wobei nur die EFSF
bzw. der ESM die Befugnis und demokratische Legitimation haben, um solche Bedingun-
gen aufzuerlegen. Im EZB-Rat stimmte Bundesbankpridsident Weidmann als einziger
gegen Draghis Position, was Draghi selbst offenlegte. Nach erster Enttduschung dariiber,
dass die EZB es zunichst bei Ankiindigungen belieB, setzte sich am Markt die Uberzeu-
gung durch, dass bei entsprechender Antragstellung EZB und EFSF innerhalb kiirzester
Zeit zu gebiindelten Interventionen — die EFSF am Primér-, die EZB am Sekundirmarkt —
bereit stiinden. Allein die Aussicht darauf beruhigte die Lage an den Méarkten im Sommer
2012 spiirbar, zumal Draghi am 2. August 2012 deutlich gemacht hatte, dass die von vielen
Investoren beim Schuldenschnitt Griechenlands erlebte und als abschreckend empfundene
Vorrangstellung der EZB gegeniiber privaten Glaubigern bei neuen Interventionen iiber-
dacht wiirde. Ende August 2012 sanken die zweijdhrigen Renditen Spaniens auf 3,5%, die
Italiens auf unter 3% (nach beinahe 7% bzw. knapp iiber 5% vor der Ankiindigung Drag-
his), wihrend die Zehnjahresanleihen nun bei 6,2% bzw. 5,7% notierten. Dass Hedgefonds
im August 2012 ihre Wetten gegen europdische Aktien aufldsten, institutionelle Investoren

31 Vgl Libération, 28.7.2012, S. 1; ,,Europe: I’union sacrée pour sauver ’euro*.
32 SoS.Z.3.8.2012, S. 17: ,,Euro-Préasident Draghi‘.
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wieder Vertrauen in den Euroraum fassten, der deutsche Aktienindex um 3% stieg und der
italienische und spanische Aktienindex mit Steigerungen um 9 bzw. 12% geradezu Kurs-
feuerwerke erlebten, war daher zweifellos auf den Draghi-Effekt zuriickzufiihren. Der
Herbst 2012 wird zeigen, ob Draghis ,,Masterplan® nur weitere Zeit erkauft hat oder den
Weg bereiten kann, auf dem sich die Krise durch ein wirksames Zusammenwirken von
Fiskal- und Geldpolitik in den Griff bekommen l4sst.

Der Euro sinkt, bewahrt aber seine internationale Rolle

Der Euro-Wechselkurs, der bisher relativ unberiihrt von der Krise geblieben war und bis
Mitte 2011 gegeniiber den Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euroraums
sogar an Wert gewonnen hatte, begann in der zweiten Jahreshilfte 2011 zu sinken, blieb
aber bis Jahresende nahe seinem seit 1999 gemessenen Durchschnittsniveau und erholte
sich dann etwas unter dem Eindruck der geldpolitischen Sondermafinahmen der EZB.
Angesichts der Verschérfung der Krise gab jedoch der nominale effektive Wechselkurs des
Euro zwischen Mérz und Juli 2012 nach und lag am 4. Juli 2012 6,4% unter seinem Durch-
schnittswert von 2011. Was die bilateralen Wechselkurse anging, so wertete der Euro
gegeniiber den meisten Wéhrungen ab. Gegeniiber dem US-Dollar und dem japanischen
Yen verlor der Euro jeweils knapp 10%, gegeniiber dem chinesischen Renminbi 11,4%
und gegeniiber dem britischen Pfund 7,5%. Am 4. Juli 2012 notierte der Euro bei
1,256 US-Dollar, 100,3 Yen, 7,973 Renminbi und 0,803 Pfund. Devisenmarktinter-
ventionen der EZB fanden nicht statt. Wirtschaftspolitisch war der schwichere Euro-Kurs
in der Krise ein durchaus willkommenes Konjunkturprogramm fiir die Exportwirtschatft.
Der Anteil des Euro an den weltweiten Devisen blieb 2011 trotz der Krise relativ stabil bei
25% (2010: 25,4%), im Vergleich zu einem Anteil des US-Dollars von 62,1% (2010:
62,2%) und des Yen von 3,7% (2010: 3,9%).*

Bemerkenswert war die Entwicklung des Euro-Wechselkurses zum Schweizer Fran-
ken. Der Franken hatte bis 2009 stets bei iiber 1,50 Euro gelegen, war in der Krise aber zu
einer begehrten ,,Fluchtwéhrung fiir Kapitalanleger aus den Eurostaaten geworden, was
2010 und 2011 zu einem starken Kursanstieg fithrte. Um nachteilige Auswirkungen auf die
Schweizer Volkswirtschaft zu verhindern, kiindigte die Schweizer Nationalbank (SNB) am
6. September 2011 an, dass sie ,,am Devisenmarkt ab sofort keinen Euro-Franken-Kurs
unter dem Mindestkurs von 1,20% toleriere und ,bereit” sei, ,,den Mindestkurs mit aller
Konsequenz durchzusetzen sowie ,,unbeschriankt Devisen zu kaufen.* Die SNB konnte in
der Folge den Kurs von 1,20 Euro pro Franken mit einseitigen Interventionen verteidigen,
fiir die sie allerdings bis Sommer 2012 Euro im Gegenwert von mehr als 100 Mrd. Franken
ankaufen musste. Seit ihrer einseitigen Wechselkursanbindung gehort die Schweiz zu den
59 Staaten und Gebieten des ,,Euro-Blocks**, die den Euro als Ankerwihrung oder gesetz-
liches Zahlungsmittel nutzen und deren aggregiertes BIP 20% der globalen Wertschopfung
ausmacht. Im Vergleich dazu hat der 63 Staaten und Gebiete einschlieende ,,Dollar-
Block® einen Anteil von 28%.

Neue formelle Beitritte zum Euro-Raum stehen gegenwirtig nicht bevor. Die turnus-
méBig im Mai 2012 verdffentlichten Konvergenzberichte der EZB und der Kommission
zeigten, dass alle acht EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht eingefiihrt haben, des-

33 EZB, The international role of the euro, Juli 2012, S. 13.
34 Vgl. Deutsche Bundesbank, ,,Der Euro als Ankerwdhrung®, Monatsbericht, Juli 2012, S. 15.
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sen Einflihrung aber rechtlich anzustreben haben, trotz Fortschritten nach wie vor mehrere
der im Vertrag vorgeschriebenen Konvergenzkriterien verfehlen. Kroatien, das zum 1. Juli
2013 EU-Mitgliedstaat werden soll und daher in den Konvergenzberichten 2012 noch nicht
beurteilt wurde, konnte in den vergangenen Jahren die kroatische Krone gegentiber dem
Euro stabilisieren und orientiert sich derzeit an einem gleitenden Leitkurs. Es muss nach
seinem Beitritt mindestens zwei Jahre lang spannungsfrei am Wechselkursmechanismus 11
teilnehmen, bevor eine Euro-Teilnahme rechtlich in Frage kommt. Seit Unterzeichnung
des kroatischen EU-Beitrittsabkommens am 9. Dezember 2011 darf die kroatische Natio-
nalbank aber bereits Beobachter zu den Sitzungen des Erweiterten Rats der EZB und ihrer
Ausschiisse entsenden.

Auseinandersetzung um die ungarische Zentralbank

Ende 2011 stellten Verfassungs- und Gesetzesidnderungen in Ungarn — die auch sonst in
der europiischen Offentlichkeit wegen Beschrinkungen der Medienfreiheit und der Unab-
hingigkeit der Justiz kontrovers diskutiert wurden — die Unabhingigkeit der ungarischen
Zentralbank in Frage. In mehreren Stellungnahmen gemiB Artikel 127 Absatz 4 AEU-
Vertrag duBerte die EZB deshalb ernste Bedenken.”® In der fortwihrenden Anderung der
Zusammensetzung der Beschlussorgane und der Erhohung der Anzahl der Mitglieder des
Geldpolitischen Rates sah die EZB ein Mittel der ungarischen Regierung zur Beeinflus-
sung des Entscheidungsprozesses in der Zentralbank. Die wiederholten Gesetzesdnderun-
gen zur Kiirzung der Beziige der Mitglieder der Zentralbankorgane kritisierte sie als Beein-
trichtigung der finanziellen Unabhéngigkeit. SchlieBlich beanstandete die EZB eine
Verfassungsinderung, die den Zusammenschluss der ungarischen Zentralbank mit der
ungarischen Finanzaufsichtsbehorde in einer neuen Institution vorsah, innerhalb derer der
Président der Zentralbank dem Présidenten der neuen Institution unterstellt wire. Die EZB
sah darin eine Bedrohung der personlichen Unabhéngigkeit. Die Europédische Kommission,
die die rechtlichen Bedenken der EZB weitgehend teilte, leitete wegen dieser und anderer
EU-rechtswidriger Rechtsvorschriften am 17. Januar 2012 ein beschleunigtes Vertrags-
verletzungsverfahren ein. Ungarn (das gerade Verhandlungen mit IWF, Kommission und
EZB iiber neue Zahlungsbilanzhilfen fiihrte) dnderte daraufthin seine Verfassung und das
ungarische Zentralbankstatut, weshalb die Kommission im Juli 2012 insofern das Verfah-
ren einstellen konnte. Auch die EZB zeigte sich grundsitzlich zufrieden mit den vor-
genommenen Rechtsédnderungen, will aber ebenso wie die Kommission deren Umsetzung
in die Praxis genau verfolgen.

Die britische Regierung verklagt die EZB

Zu einem weiteren rechtlichen Grundsatzstreit kam es im September 2011, als das Ver-
einigte Konigreich eine Nichtigkeitsklage gegen die EZB vor dem Gericht in Luxemburg
erhob.*® Anlass fiir diese historisch erste Klage eines EU-Mitgliedstaats gegen die europi-
ische Wahrungsbehorde waren im Juli 2011 verdffentlichte EZB-Pliane, nach denen private
Clearing-Hauser kiinftig nur dann groBere Betrdge von in Euro notierten Wertpapieren
abwickeln diirfen, wenn sie ihren Sitz im Euroraum haben.’” Unter Clearing versteht man

35 Vgl EZB, Jahresbericht 2011, S. 115, Kasten 9.
36 Anhingig als Rechtssache T-496/11; vgl. EU-Amtsblatt C Nr. 340, 19.11.2011, S. 29.
37 Vgl F.T., 15.9.2011, S. 1: ,Britain to sue ECB over rules on clearing*.

Jahrbuch der Europdischen Integration 2012 123



Die Institutionen der Européischen Union

die Verrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten im Zahlungsverkehr. Ein Clea-
ring-Haus tibernimmt mit dem Clearing zugleich das Risiko fiir den Ausfall eines
Geschiéftspartners, weshalb seine Rolle von systemischer Bedeutung ist und der Aufsicht
bedarf. Die EZB ist gemal Artikel 127 Absatz 2, vierter Gedankenstrich AEU-Vertrag
sowie Artikel 22 ESZB-Satzung fiir das reibungslose Funktionieren von Zahlungssystemen
und deren Beaufsichtigung zustdndig und hat daher ein Interesse, fiir den Euro systemrele-
vante Clearing-Hauser wirksam iiberwachen zu konnen. Aus EZB-Sicht setzt dies deren
ortliche Ansiedelung im Euroraum voraus. Benachteiligt von den EZB-Plénen wiirde aber
das in London ansiissige LCH-Clearnet, eines der groBten Clearinghduser der Welt
(Umsatz 2010: 554 Mio. Euro), das den Handel mit Staatsanleihen sowie den Wertpapier-
handel fiir die Londoner Borse abwickelt. Die britische Regierung fiirchtete, dass die EZB-
Plane den Finanzplatz London im Wettbewerb gegeniiber Frankfurt am Main und Paris
erheblich schwichen konnten. Im November 2011 bekréftigte die EZB in einem weiteren
Dokument, dass auch Clearing-Hauser, die im Rahmen des Managements der Devisenre-
serven der Eurostaaten titig sind, ihren Sitz im Euroraum haben miissen, was die britische
Regierung dazu veranlasste, ihre Klage auch auf dieses Dokument zu erstrecken.”® Der
Rechtsstreit ist symptomatisch fiir das wachsende Spannungsverhiltnis zwischen dem sich
in der Krise stirker integrierenden Euroraum und dem Vereinigten Konigreich, das einer-
seits fest entschlossen ist, dem Euroraum und einer stirkeren Integration fernzubleiben,
andererseits wirtschaftlich weiterhin von dem fiir alle 27 Mitgliedstaaten geltenden Bin-
nenmarkt fiir Finanzdienstleistungen profitieren mochte. Die bevorstehende Entscheidung,
die Bankenaufsicht fiir Banken im Euroraum der EZB zu tibertragen, diirfte diese Konflikt-
situation weiter anheizen.
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