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Die EZB macht sich zum
Kumpanen der Politiker

Die Europiische Zentralbank hat die Aufgabe, das Preis-
niveau stabil zu halten. Deshalb ist sie von Weisungen
der Politiker unabhingig. Sie darf sich auch nicht selbst
von Weisungen oder Wiinschen der Politiker abhingig
machen. Im Gegensatz zum Parlament oder zur Regie-
rung ist der Zentralbankrat nicht gewihlt, sondern von
den Regierungen ernannt worden. Er darf seine geldpoli-
tische Macht daher nicht dazu missbrauchen, Regierungen
wirtschaftspolitische Bedingungen zu stellen. Er ist nicht
befugt, wirtschaftspolitische Ziele festzulegen. Die EZB
hat — wie dieses Kapitel zeigt — alle diese Verbote tiber-
treten. Sie hat sich in einer Weise politisiert, wie das zu
Zeiten der Bundesbank véllig undenkbar gewesen wire.
Dabei schreckt sie selbst vor Rechtsbriichen nicht zuriick.
Es fingt damit an, dass EZB-Prisident Mario Dra-
ghi mehr oder weniger regelmiflig an den Treffen der
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Euro-Finanzminister teilnimmt. Die Geschiftsordnung
des Finanzministerrats erlaubt das, aber aus der Moglich-
keit ist die Regel geworden. Wolfgang Schiuble verteidigt
diese Praxis. Die Anwesenheit des EZB-Prisidenten
mache die Treffen ,besonders wertvoll“l), Zu D-Mark-
Zeiten galt es als selbstverstindlich, dass sich der
Bundesbank-Prisident von Ministertreffen fernhielt. Nur
einmal im Jahr — bei der Verabschiedung des Jahreswirt-
schaftsberichts der Bundesregierung — nahm der Bundes-
bank-Prisident an den Kabinettssitzungen teil. Wenn der
Bundeskanzler mit den Mitgliedern des Zentralbankrates
sprechen wollte, musste er zu ihnen nach Frankfurt kom-
men. Aber das kam duflerst selten vor. Einmal besuchte
Konrad Adenauer den Zentralbankrat. Das war 1956. Er
wollte die Notenbank davon abbringen, so kurz vor der
Bundestagswahl (von 1957) den Diskontsatz zu erhohen.
Er hatte keinen Erfolg. Ein anderes Mal kam Helmut
Schmidt, um der Bundesbank sein Projekt eines ,Europi-
ischen Wihrungssystems“ nahe zu bringen. Der Zentral-
bankrat forderte als Gegenleistung fiir seine Zustimmung
die Erlaubnis, bei Gefihrdung der Preisstabilitit die Devi-
senmarktinterventionen zur Stiitzung der Wechselkurs-
parititen auszusetzen. Sie wurde in Form eines Briefes
gewihrt!2,

In den USA, denen wir ja die Unabhingigkeit der
Notenbank verdanken, achtete der Prisident von Anfang
an peinlichst darauf, den Eindruck einer Kumpanei zu ver-
meiden. Prisident Woodrow Wilson — der Griinder des
Federal Reserve Systems — war nicht bereit, Mitglieder der
Zentralbank auch nur zu informellen Treffen einzuladen!.

Von Wolfgang Schiuble dagegen ist bekannt, dass er
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Mario Draghi im August 2012 zu sich nach Sylt einlud —
wahrscheinlich um das geplante Anleihekaufprogramm zu
beraten, das Draghi dann am 06.09.2012 ankiindigte.

Draghi nimmt nicht nur regelmiflig an den Finanzmi-
nistertreffen teil. Er ist auch oft bei den Beratungen der
Staats- und Regierungschefs dabei. Manchmal trigt er eine
Prisentation vor, oder er beteiligt sich an der Pressekonfe-
renz — von politischer Zuriickhaltung keine Spur.

Auch Draghis Vorginger Jean-Claude Trichet hat an
Sitzungen der Minister und Regierungschefs teilgenom-
men. Der spektakulirste Fall war das Gipfeltreffen am
7. und 8. Mai 2010. Es ging um Griechenland. Damals
wurden der erste Euro-Fonds und das erste Anleihekauf-
programm der EZB vereinbart!¥. Es ist bekannt, dass
der damalige franzosische Prisident Sarkozy den EZB-
Prisidenten Trichet schon vor dem Treffen bedringt hatte,
griechische Staatsanleihen zu kaufen, und dass Trichet den
Zentralbankrat schon am Vorabend darauf eingeschwo-
ren hatte®’. Das war nicht besonders schwierig, denn im
Zentralbankrat hatten die Vertreter der Problemlinder
die Mehrheitl®. Das Gipfeltreffen begann am Abend
des 7. Mai mit einem Arbeitsessen. Als Vorsitzender der
Euro-Gruppe erteilte Jean-Claude Juncker zunichst dem
griechischen Ministerprisidenten Georgios Papandreou
das Wort. Doch schon der nichste Redner war Trichet!!”]
Trichet trug eine vorbereitete Prisentation mit Charts
usw. vor und warnte, dass Portugal das nichste Opfer
sein konnte, wenn die Regierungen untitig blieben) 171,
In die gleiche Kerbe hackten die Ministerprisidenten
Italiens (Berlusconi), Spaniens (Zapatero) und Portugals
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(Socrates), mit denen Sarkozy schon vor der Sitzung
gesprochen hatte. Auch Angela Merkel gab zu Protokoll,
dass der Rettungsfonds als ,ultima ratio“ nétig seil®. Es
war eine perfekte Inszenierung — ein abgekartetes Spiel,
und Trichet spielte darin eine tragende Rolle.

Trichet hatte wie Draghi viele Jahre seines Lebens als
Ministerialbeamter verbracht. Er war es — wie Draghi —
gewohnt, den Politikern zu Diensten zu sein. Aufler-
dem wusste er, dass seine Amtszeit unwiderruflich im
Oktober 2011 zu Ende gehen wiirde und dass Sarkozy
dann noch Prisident sein wiirde und ihm eine attrak-
tive Altersbeschiftigung verschaffen konnte. Tatsichlich
ist Trichet nach Ablauf seiner Amtszeit zum Vorsitzenden
der Group of Thirty (einem Gremium von Wihrungspo-
litikern und -experten), zum Verwaltungsratsmitglied von
Airbus (EADS) und zum Verwaltungsratschef des Briisse-
lers Think Tanks Brueghel ernannt worden. Hitte er diese
Amter auch ohne Sarkozys Hilfe bekommen? Hat Sarkozy
Trichet Gegenleistungen in Aussicht gestellt, so wie er
dem franzosischen Richter Gilbert Azibert einen attrakti-
ven Posten in Monaco versprach, um von ihm vertrauliche
Informationen zu bekommen? Dariiber kam es sogar zu
einem Strafverfahren wegen Korruption!®l.

Nicht genug damit, dass Trichet sich von Sarkozy
einspannen lief§, er stellte den anderen Gipfelteilneh-
mern auch noch Bedingungen. Er erklirte, die EZB
werde nur dann griechische Staatsanleihen kaufen,
wenn die Staats- und Regierungschefs zZuvor einen
»Rettungsfonds®  beschlieflen wiirdenl®).  Daraufhin
einigten sich Merkel und Sarkozy auf den Umfang des
Fonds — 440 Mrd. EURDBL Erst nachdem am Morgen
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des 10. Mai die Euro-Gruppe (Juncker) die Errich-
tung des Euro-Fonds bekannt gegeben hatte, begann
die EZB mit den Anleihekiufen®!. Dass Trichet die
Anleihekiufe der EZB von der Errichtung des Euro-Fonds
abhingig machte, war mit ihrer Unabhingigkeit nicht
zu vereinbaren. Denn damit machte er die Geldpolitik
von Entscheidungen der Politiker abhingig. Die europi-
ischen Vertrige verbieten der EZB ausdriicklich, ,Wei-
sungen einzuholen oder entgegenzunehmen® (Art. 130
AEUV) und monetire Haushaltsfinanzierung zu betrei-
ben (Art. 123 AEUV). Die Europiische Kommission als
,Hiiterin der Vertrige“ ging nicht dagegen vor.

Spiter wurde bekannt, dass die EZB schon 2003 einem
Geheimabkommen zugestimmt hatte, das den nationa-
len Notenbanken erlaubt, in bestimmten Grenzen — von
denen es aber auch Ausnahmen gibt — auf eigene Faust
Staatsanleihen ihres eigenen Landes zu kaufen und damit
Euros in Umlauf zu bringen® 191 und [11 ' Dje nationalen
Zentralbanken brauchen die EZB nur iiber ihre Geld-
schopfung zu informieren. Es ist klar, dass dieses Schlupf-
loch vor allem von den Notenbanken der {iberschuldeten
Mitgliedstaaten genutzt wurde. Zum Beispiel ist belegt,
dass die italienische und die irische Zentralbank im Rah-
men dieses sogenannten ,ANFA-Abkommens® in groffem
Umfang Staatsanleihen ihrer Linder gekauft haben!'?.
(ANFA steht fiir ,Agreement on Net Financial Assets®.)
Dass das Abkommen zwélf Jahre lang geheim gehalten
und erst im November 2015 durch eine Indiskretion
bekannt wurde, zeigt das schlechte Gewissen der Beteilig-
ten. Noch im Dezember 2015 bediente sich Draghi einer
,Vernebelungstaktik”!!3]. Erst im Februar 2016 legte die
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EZB den Text des Abkommens vor. In der Zukunft will
die EZB vierteljihrlich iiber die Inanspruchnahme der
ANFA-Kreditlinien berichten, aber fiir die Vergangenheit
hat sie bisher keine Zeitreihe publiziert.

Im April 2011 fing Trichet an, dem griechischen Minis-
terprasidenten wirtschaftspolitische Bedingungen zu stellen.
Er drohte, den griechischen Banken den Geldhahn — die
sogenannte ,Notfall-Liquidititshilfe — zuzudrehen, wenn
die griechische Regierung die Laufzeiten ihrer Anleihen
verlingern wiirde!'¥. Die Notfall-Liquidititshilfe wird
seit 2007 im Rahmen des ANFA-Abkommens gewihrt.

Als im Herbst 2010 der irische Staat an den Finanz-
mirkten ins Schlingern kam, wurde Trichet noch dreister.
In einem Brief vom 19.10.2010 drohte er dem irischen
Finanzminister Brian Lenihan, den irischen Banken die
Notfall-Liquidititshilfe zu sperren, wenn die irische Regie-
rung nicht bestimmte Forderungen der EZB erfiillen
wiirde:

Der Zentralbankrat wird nur dann weitere Notfallkredit-
hilfe an irische Banken genehmigen, wenn wir hinsichtlich
der folgenden vier Punkte von der irischen Regierung eine
schriftliche Zusage erhalten!%),

Die vier Punkte bezogen sich auf den Abbau des Haus-
haltsdefizits, strukturelle Reformen, die Rekapitalisierung
oder Abwicklung maroder Banken und eine Staatsgarantie
fur die Riickzahlung der Notfall-Liquiditdtshilfe. Auf3er-
dem bestand Trichet darauf, dass die irische Regierung
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beim Euro-Fonds ,Rettungskredite“ beantragen miisse. Es
war klar, dass die geschwichten irischen Banken ohne das
Zentralbankgeld der EZB zusammengebrochen wiren. Tri-
chets Erpressungsmandver lief§ keinen Widerstand zu. Der
zustindige Beamte des Internationalen Wahrungsfonds, der
an dem Irland-Paket beteiligt war, sagte spiter, dass Trichets
Brief eine ,,unerhérte Amtsanmaflung” gewesen seil!¢l.

Auflerdem protestierte Trichet telefonisch gegen den
Plan des irischen Finanzministers, die Gldubiger der Ban-
ken an den Verlusten zu beteiligen. Seine Begriindung soll
gewesen sein, dass davon vor allem die franzésischen und
deutschen Banken betroffen wiren!'”). Die Bundesbank
dagegen unterstiitzte den irischen Plan!!®!. Ein Untersu-
chungsausschuss des irischen Parlaments bezeichnete Tri-
chets Intervention spiter als ,offene Drohung®, die dazu
beigetragen habe, dass ,die Schulden der irischen Banken
in viel zu groflem Umfang den irischen Steuerzahlern auf-
gebiirdet wurden!!),

Der Vorfall zeigte nicht nur, dass die EZB tief in die
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten eingreift, sondern
auch, dass sie den Gouverneuren des Euro-Fonds — den
Finanzministern — in die Hinde spielt. Trichets Drohbrief
beweist auflerdem, dass die irische Regierung gar nicht
die Absicht hatte, einen Kredit des Euro-Fonds zu bean-
tragen, denn sie konnte sich viel zinsgiinstiger tiber die
Target-Kredite der EZB finanzieren. Die Anhinger des
Euro-Fonds — auf deutscher Seite allen voran Wolfgang
Schiuble — wollten aber den Eindruck erwecken, dass
der riesige Fonds tatsichlich benétigt wiirde. Also musste
Irland in die Arme des Fonds getrieben werden. Die EZB
erledigte das Geschift der Politiker.
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Auflerdem war die deutsche Zustimmung zum Irland-
Paket rechtswidrig, weil man zunichst einen anderen
Fonds, der von der gesamten EU finanziert wird, hitte
ausschopfen miissen(2!.

Doch Griechenland und Irland waren nur der Anfang.
Im August 2011 schickte Trichet Briefe an Berlusconi
und Zapatero, in denen er ganz dhnliche politische
Mafinahmen forderte und zur Vorbedingung fiir Anlei-
hekiufe der EZB machtel5) (211 und 22 Dapp — jm Mirz
2013 — kam Zypern an die Reihe. Diesmal war es Jorg
Asmussen — der deutsche Vertreter im Direktorium und
»2Auflenminister der EZB, der dem zypriotischen Minis-
terprasidenten Nikos Anastasiades erklirte, die EZB
werde den Banken seines Landes den Geldhahn zudrehen,
wenn er nicht die geforderten Mafinahmen ergreife!?3).
Einige Mitglieder des EZB-Zentralbankrats hielten dieses
Erpressungsmandver fiir problematisch, sie wurden aber

{iberstimmt(2!,

Der Monti-Draghi-Pakt

Doch zuriick zu Draghi. Wie Trichet machte er auf den
Euro-Gipfeltreffen geldpolitische Zusagen. Der bekann-
teste Fall ist der Euro-Gipfel vom Juni 2012. Der italieni-
sche Ministerprisident Mario Monti hat dariiber berichtet:

Ich nutzte meine gesamte Verhandlungsmacht einschlieflich
einer Veto-Drohung, um Unterstiitzung fiir einen schein-
bar unbedeutenden Zusatz zum Abschluss-Communiqué
zu gewinnen. Um vier Uhr morgens hatten alle Regie-
rungschefs unterschricben [...] Der zusitzliche Absatz
besagte, dass alle Euro-Staaten, die — wie Italien — ihre
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Hausaufgaben erledigt haben, mit der Unterstiitzung der
Europdischen Zentralbank rechnen konnen [...] Das
war eine entscheidende Anderung der Spielregeln im
Euroraum?4- b1,

Mario Draghi hatte also in der Sitzung zugesagt, dass die
EZB erneut italienische Staatsanleihen kaufen wiirde —
auch ohne dass die italienische Regierung ein Programm
mit dem Furo-Fonds vereinbaren musste. In Zukunft
wiirde es gentigen, dass Italien die allgemeinen Leitlinien
des Fonds beachtet. Die beiden Marios hatten erfolgreich
kooperiert. Trichets Junktim — Anleihekidufe nur gegen
eine Vereinbarung mit dem Euro-Fonds — war damit vom
Tisch.

Es ist interessant, wie verklausuliert die Abschlusserkli-
rung des Euro-Rates iiber diese grundlegende Anderung
der Spielregeln berichtete:

Wir begriifen, dass die EZB zugestimmt hat, dem EFSF/
ESM als Agent zu dienen, indem sie effektive und effizi-
ente Marktoperationen durchfithrt!?].

Da hatte irgendjemand ein schlechtes Gewissen. Auf jeden
Fall hat Angela Merkel damals mit ihrer Unterschrift die
Staatsanleihekiufe der EZB gebilligt.

Schon im August nahm die EZB ihre Anleihekiufe wieder
auf, obwohl einige Mitglieder des Zentralbankrats dage-
gen stimmten, und Draghi fuhr — wie bereits erwihnt — zu
Schiuble nach Sylt, um das neue Programm zu besprechen.
Am 6. September — wenige Tage vor dem ersten Euro-
Fonds-Urteil des Bundesverfassungsgerichts — gab er es
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bekannt. Die deutschen Verfassungsrichter sollten wissen,
dass — falls sie den Euro-Fonds fiir verfassungswidrig erkla-
ren wiirden — die EZB eben die Haushalte der iiberschulde-
ten Mitgliedstaaten iiber Anleihekdufe finanzieren wiirde.
Die EZB versuchte offensichtlich, die Rechtsprechung des
hochsten deutschen Gerichts zu beeinflussen. Das Bundes-
verfassungsgericht gelangte im Eilverfahren zu der vorldufi-
gen Entscheidung, dass der Euro-Fonds verfassungsgemifd
sei. Wir kommen im Kap. 4 darauf zuriick.

Mario Monti hat spdter erklirt, dass Draghi es nie
gewagt hitte, den unbegrenzten Ankauf von Staatsanlei-
hen anzukiindigen, wenn er dafiir nicht die Riickende-
ckung der Regierungen gehabt hitte2). Merkel sagte im
August 2012 auf einer Pressekonferenz, ,sie stimme dem
Plan des Rates der Europdischen Zentralbank zu, dass
die Notenbank unbegrenzt Staatsanleihen ankaufen
und dafiir neues Geld in Umlauf bringen soll, wenn das
nétig sei, um den Euro zu erhalten“(?”). Auch Schiuble
nahm Draghi sofort nach dessen Ankiindigung in Schutz
und versicherte, die EZB handele innerhalb ihres geld-
politischen Mandats?®!. Das Bundesverfassungsgericht
kritisierte zwar 2014, dass Draghis Anleihekaufprogramm
onicht vom EZB-Mandat gedeckt® sei, erklirte aber
2016 unter dem Eindruck eines Urteils des Europiischen
Gerichtshofs, dass dies ,nicht offensichtlich seil2”!.

Das Anleihekaufprogramm vom September 2012
enthielt ganz offen die Bedingung, dass jeder Staat, des-
sen Anleihen die EZB wunbegrenzt kaufen werde, die
wirtschaftspolitischen Leitlinien des Euro-Fonds ein-
halten miisse. Schiuble bescheinigte der EZB spi-

ter sogar Offentlich, ,dass sie sich an Voraussetzungen
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gebunden hat, iiber die sie nicht verfiigt“®”). Die EZB
hatte sich endgiiltig in Abhingigkeit von den Finanzmi-
nistern gebracht, die ja als Gouverneure den Euro-Fonds
kontrollieren.

Draghi nimmt nicht nur an den Treffen der Finanz-
minister und Regierungschefs teil, er ist auch wiederholt
vor Bundestagsabgeordneten und zum Beispiel im fran-
zosischen, italienischen, spanischen und niederlindischen
Parlament aufgetreten®!). Das wiire zu Bundesbank-Zeiten
ebenfalls undenkbar gewesen. Zu einem Skandal kam es,
als Draghi am 28.04.2014 etwa 40 Bundestagsabgeord-
neten der Regierungsparteien in einer Klausurtagung
auf dem Petersberg bei Bonn verriet, zum sogenannten
»Quantitative Easing“ — einem Programm der im Vor-
aus quantifizierten Anleihekiufe — werde es so schnell
nicht kommen2): B3, Das stimmte: Das neue Programm
wurde erst im Januar 2015 bekannt gegeben34l. Der Vor-
fall wurde in den Medien scharf kritisiert!®”. Draghi hatte
ausgewihlten Politikern Insider-Informationen gegeben.
Wenn der Vorstand einer Geschiftsbank so etwas tite,
wire das ein Fall fiir den Kadi.

Im Rahmen des Quantitative Easings kauft die EZB
nicht nur Staatsanleihen, sondern auch Schuldver-
schreibungen anderer Institutionen. Dadurch trigt sie —
sicherlich nicht unabsichtlich — ebenfalls zur Haushaltsfi-
nanzierung der tiberschuldeten Mitgliedstaaten bei. Zum
Beispiel kauft sie Anleihen, die der Euro-Fonds ausgege-
ben hat. Mit dem Geld kann der Euro-Fonds Kredite an
iberschuldete Staaten finanzieren. Oder sie kauft den
Banken verbriefte Biindel notleidender Kredite ab (,asset-
backed securities). Dann erwerben die Banken stattdessen
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mehr Staatsanleihen. Ganz allgemein erhoht die hyperex-
pansive Geldpolitik der EZB die Nachfrage der Privaten
nach Staatsanleihen, denn der Markt wird mit Zentralbank-
geld geradezu iiberschwemmt. Auflerdem senkt die EZB
die Zinsen, was den Finanzministern den Schuldendienst
erleichtert.

Im Juni 2015 beteiligte sich Draghi am sogenannten
,Bericht der Fiinf Prisidenten“3%). Federfithrend war
Kommissionsprisident Jean-Claude Juncker. Die Gruppe
fordert mehr Kompetenzen fiir die Europdische Union
und die Eurogruppe — zum Beispiel ein Euro-Schatzamt,
eine gemeinsame Einlagenversicherung und eine Kredit-
linie des Euro-Fonds fiir den Bankenabwicklungsfonds.
Diese wirtschaftspolitischen Forderungen betreffen nicht
den Aufgabenbereich der EZB. Draghi maflt sich ein all-
gemeinpolitisches Mandat an. Dazu gehért auch, dass er
im April 2016 die Abschaffung des 500-Euro-Scheins mit
dem Kampf gegen Steuerhinterziehung und Bandenkrimi-
nalitit begriindete. Dafiir ist nicht die EZB, sondern der
jeweilige Finanzminister und die Strafjustiz zustindig.

Die Wurzeln der Fehlentwicklung sind wiederum im
ersten Griechenland-Paket (2010) zu finden. Damals
beschloss die Eurogruppe, die EZB an der sogenannten
» Iroika“ zu beteiligen, die die Erfillung der wirtschaftspo-
litischen Auflagen tiberwacht. Die anderen beiden Mitglie-
der der Troika sind die Europdische Kommission und der
Internationale Wahrungsfonds. Beide sind seit Jahrzehnten
dafiir zustindig, die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaa-
ten zu beurteilen und gegebenenfalls dagegen vorzugehen.
Einer Zentralbank steht dies nicht zu. Thr Auftrag bezieht
sich auf die Geldpolitik. Der spanische Generalanwalt
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beim Gerichtshof der EU (Pedro Cruz Villalén) hat im
Januar 2015 erklirt, dass die Mitgliedschaft der EZB in
der Troika rechtswidrig ist!®”). Kommissionsprisident Jun-
cker will nicht nur die EZB, sondern auch den Interna-
tionalen Wihrungsfonds aus der Troika dringen®l. Er
mochte, dass seine Kommission die alleinige Zustindig-
keit erhilt.

Im November 2014 hat die EZB zusitzlich die Banken-
aufsicht iibernommen. Der oder die Vorsitzende und stell-
vertretende Vorsitzende des betreffenden EZB-Ausschusses
miissen vom Europidischen Parlament bestitigt werden.
Damit gerit die EZB noch mehr in Abhingigkeit von der
Politik. Die Abgeordneten haben es nun in ihrer Macht,
der EZB geldpolitische Konzessionen abzutrotzen.

Im Rahmen ihrer Bankenaufsicht kann die EZB jede
beliebige Bank der Eurozone schlieflen, es sei denn, die
Kommission widerspricht. Die Schliefung einer Bank
ist eine hochpolitische Angelegenheit. Deshalb wird die
EZB in Zukunft noch stirkeren Pressionen der nationalen
Regierungen ausgesetzt sein.

Die EZB ist nicht die Bundesbank

Weshalb ist die EZB derart ins Schlepptau der Politiker
geraten? Weshalb hat sie sich ganz anders als die Bundes-
bank entwickelt, obwohl doch ihre Statuten sehr dhnlich
sind?

Erstens gab es in der Bundesbank ungeschriebene
Regeln, die von der EZB nicht {ibernommen wurden.
Dazu gehorte die langjihrige Tradition, dass jedes Mit-
glied des Zentralbankrats davon ausgehen konnte, nach
Ablauf seiner Amtszeit — falls gewiinscht und gemifd der
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Altersgrenze zulissig — wieder ernannt zu werden. Die
meisten der dem EZB-Rat angehérenden nationalen Zen-
tralbankgouverneure konnen darauf nicht bauen. Sie sind
daher von der Regierung ihres Heimatlandes personell
abhingig. Die Mitglieder des EZB-Direktoriums diirfen
zwar nach Ablauf ihrer einmalig achtjihrigen Amutszeit
nicht wieder ernannt werden, aber die Regierung ihres
Heimatlandes kann ihnen — wie im Fall Trichet — dabei
behilflich sein, eine Anschlussbeschiftigung zu finden. Es
war daher zu erwarten, dass sich der EZB-Rat stirker als
der Zentralbankrat der Bundesbank an den Wiinschen der
Politik orientieren wiirde.

Zweitens ist die sogenannte ,Kompetenz-Kompetenz*
anders verteilt. Die Kompetenzen der Bundesbank konn-
ten und konnen durch ein einfaches Bundesgesetz ohne
Zustimmung des Bundesrates geindert werden. Die Wei-
sungsunabhingigkeit der Bundesbank gegeniiber der Poli-
tik war damit nur schwach abgesichert. Hinzu kam, dass
die Bundesregierung — wie zum Beispiel Helmut Schmidt
1979 — der Zentralbank ein Wechselkursziel vorschreiben
konnte, das den Spielraum der Geldpolitik erheblich ein-
schrinkte. Um ihre Unabhingigkeit von Weisungen und
Wechselkursbindungen politisch abzusichern, musste die
Bundesbank deshalb stets darauf achten, die 6ffentliche
Meinung hinter sich zu haben. Demgegeniiber ist die EZB
sehr viel stirker vor einem Verlust der Weisungsunabhin-
gigkeit und vor Wechselkursvorgaben geschiitzt. Denn
dazu bedarf es eines einstimmigen Beschlusses aller 28
Mitgliedstaaten[”]. Es war daher zu erwarten, dass sich die
EZB weniger als die Deutsche Bundesbank an der 6ffentli-

chen Meinung orientieren wiirde.
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Drittens musste die Bundesbank nie befiirchten, dass
eines der Bundeslinder die gemeinsame Wihrung auf-
geben wiirde — selbst Bayern nicht. Die EZB verfolgt
dagegen ausdriicklich das Ziel, die ,Integritit des Wih-
rungsraumes” zu erhalten, obwohl das eigentlich nicht
ihre Aufgabe ist. Es war daher zu erwarten, dass die EZB —
anders als die Bundesbank — versucht sein wiirde, die
Staatsanleihen {iberschuldeter Lander des Wihrungsraums
aufzukaufen und den Banken dieser Linder Sonderkondi-
tionen zu gewihren.

Die deutsche ,Stabilitdtskultur — die Konzeption einer
unabhingigen, nur am Ziel der Preisstabilitit orientierten
Zentralbank — hat sich in der europiischen Wihrungs-
union nicht durchsetzen konnen. Dabei sah es anfangs
ganz anders aus. Solange die Wihrungsunion noch nicht
vollzogen war, hatte die Bundesregierung eine relativ
starke Verhandlungsposition, denn ohne Deutschland
hitte die Wihrungsunion nicht beginnen konnen. Zwi-
schen 1991 (Vertrag von Maastricht) und 1999 (Beginn
der Wihrungsunion) setzten Kohl und Waigel eine Reihe
wichtiger Forderungen durch:

1. Sitz der Europaischen Zentralbank wiirde Frankfurt sein.

2. Der ,Stabilitats- und Wachstumspakt” wurde geschmie-
det — ganz zum Missfallen des franzésischen Prasidenten
Jacques Chirac.

3. Funf der sechs Mitglieder des EZB-Direktoriums waren
Konservative, obwohl 1998 die meisten Regierungen der
Eurozone von Sozialdemokraten angefuhrt wurden.

4. Erster Prasident der EZB wurde nicht — wie von Chi-
rac gefordert — ein Franzose, sondern der Hollan-
der Wim Duisenberg, ein Uberzeugter Anhanger der
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Preisstabilitat. (Auf Verlangen Chiracs versprach Dui-
senberg jedoch in einem Brief, nach der Halfte sei-
ner Amtszeit zurlickzutreten, was der Satzung der EZB
widersprach!40l)

5. Das deutsche Mitglied des EZB-Direktoriums, Otmar
Issing, erhielt die maximale Amtszeit von acht Jahren,
wahrend die anderen mit weniger Jahren Vorlieb neh-
men mussten.

6. Issing erhielt die besonders wichtigen Abteilungen
Volkswirtschaftslehre und Forschung.

Aber mit dem Beginn der Wihrungsunion verlor
Deutschland seine Vetoposition. Nach dem EU-Vertrag
darf Deutschland nur dann einseitig aus der Wihrungs-
union austreten, wenn es gleichzeitig die EU verlisst.
Daran ist nicht zu denken. Deutschland ist in der Wih-
rungsunion gefangen. Mit dem Beginn der Wihrungs-
union (1999) und der Einfithrung des Euro (2001) ergab
sich daher ein vollig neues Machtgleichgewicht. Was
danach kam, waren Anpassungen hin zu diesem neuen
Gleichgewicht.

Es fing damit an, dass im Mai 2003 die Definition der
Preisstabilitit geindert wurde. Galt bis dahin ein Inflati-
onsziel von 1,5 % mit einem Zielband von 0 bis 2 %41,
wurde nun vom EZB-Rat eine Zielmarke von méglichst
knapp unter 2% — also 1,999... Periode — verkiindet.
Ein so kurioses Inflationsziel gibt es sonst nirgends auf der
Welt. Aber die Regierungen hatten es versiumt, das Ziel
der Preisstabilitit, das sie der unabhingigen EZB vorgeben
wollten, zu definieren. Es gibt bereits Forderungen, das
Inflationsziel auf drei oder vier Prozent zu erhéhen!“2].
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1999 hatte der franzésische Vizeprisident der EZB,
Christian Noyer, noch vor dem Europiischen Parla-
ment verkiindet: ,,Ich mochte klar machen, dass wir mit
einer Zielinflationsrate von weniger als 2 Prozent nicht
1,99 Prozent meinen. Wir wollen einen ausreichenden
Abstand, so dass wir immer sicher im Zielband blei-
ben“M3]. Im Franzosischen gibt es das bekannte Motto:
»Reculer pour mieux sauter (Zurtickweichen — oder
Anlauf nehmen -, um besser springen zu kénnen). Es passt
zu dem, was seit 2003 geschah.

Ebenfalls im Mai 2003 beschloss der EZB-Rat, der
Orientierung am Geldmengenwachstum einen geringe-
ren Stellenwert zu geben. Es gab nun keine geldpolitische
Regel mehr.

Im November 2003 trugen dann auch die Regierungen
zur Aufweichung der Regelbindung bei: Sie beschlossen,
dass die Verletzung der Defizitgrenzen in Frankreich und
Deutschland nicht geahndet werden sollte. Die deutsche
Regierung stimmte dem Beschluss zu, sie hitte ohnehin
iberstimmt werden kénnen. Damit war der Stabilitits-
und Wachstumspakt de facto aufler Kraft gesetzt — zumin-
dest fiir die grofen Linder!4).

Im Mirz 2005 folgte die formelle Anderung — das heifit
Verwisserung — des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Die
Deutsche Bundesbank schrieb dazu in ihrem Monatsbe-
richt vom April 2005:

Der Europiische Rat hat [...] grundlegenden Anderungen
des Stabilitits- und Wachstumspakts zugestimmt, die die
in dem Pakt enthaltenen Regeln entscheidend schwichen.
[...] Der eingeschlagene Weg, die Haushaltsregeln einem
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gelockerten Finanzgebaren anzupassen, fithre daher in die
falsche Richtung. [...] Der Pakt war eine wichtige Vor-
aussetzung fiir die positive Stellungnahme der Deutschen
Bundesbank zur Einfiihrung der gemeinsamen Wihrung.
Er gehort damit zur Geschiftsgrundlage der Wahrungs-

union.

War die Geschiftsgrundlage fiir den Euro also entfallen?

Als Issing 2006 abtrat und Jiirgen Stark sein Nachfolger
wurde, erhielt Stark nicht wieder die Leitung der For-
schungsabteilung. Die Forschung ging an den Griechen
Louka Papademos, einen erklirten Gegner geldpolitischer
Regeln und insbesondere der Geldmengenorientierung!®).

Im Mai 2010 beschloss der EZB-Rat — wie erwihnt —
gegen die Stimmen seiner deutschen Mitglieder Axel
Weber und Jirgen Stark, griechische Staatsanleihen zu
kaufen und damit in die monetire Haushaltsfinanzierung
einzusteigen.

Als Anfang 2011 die Entscheidung tiber die Trichet-
Nachfolge anstand und Axel Weber der natiirliche Kan-
didat zu sein schien, schrieb Sarkozy an Merkel, dass er
nichts gegen einen deutschen EZB-Prisidenten habe,
wenn es Jorg Asmussen (Staatssekretir im Finanzmi-
nisterium), Klaus Regling (Chef des Euro-Fonds) oder
Jens Weidmann (Kanzleramt) sei®). Axel Weber war
also nicht dabei, er wurde zur Persona non grata erklirt,
denn er hatte gegen die Anleihekiufe gestimmt und das
auch offentlich gesagt. Da Frankreich und Italien bei der
Ernennung des EZB-Prisidenten tiber eine Sperrminoritit
verfiigten'¥”) und die italienische Regierung Draghi favo-
risierte, war Widerstand zwecklos, und Weber trat emport
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als Prisident der Bundesbank zuriick. Sein Nachfolger
wurde Jens Weidmann.

Im August 2011 beschloss der EZB-Rat, auch itali-
enische und spanische Staatsanleihen zu kaufen. Stark,
Weidmann und die Vertreter der Niederlande und Luxem-
burgs stimmten dagegen. Einen Tag spiter teilte Stark Tri-
chet mit, dass er aus Protest zum Jahresende zuriicktreten
werdel#®l. Starks Nachfolger Jorg Asmussen erhielt nicht
mehr die Leitung der so wichtigen Volkswirtschaftlichen
Abteilung.

Weidmann wird seitdem im EZB-Rat mehr oder weni-
ger regelmiflig tiberstimmt. Dazu Stark:

Ich hitte mir nie trdumen lassen, dass ausgerechnet die
erfolgreichste europidische Zentralbank nach dem Zwei-
ten Weltkrieg — die Bundesbank — einmal in eine absolute
Minderheitsposition geraten wiirde. [...] Eine solche Insti-
tution nun so ins Abseits zu stellen und Positionen, die ihr
jetziger Prisident vertritt, in Europa heute beinahe licher-
lich zu machen — dass all das moglich ist, bedriickt mich
sehr und ist kein gutes Zeichen fiir die Zukunft!”).

Diese Entwicklung war vorhersehbar. Sie ist vorherge-
sagt worden[?l.

Unter diesen Umstinden braucht man sich nicht zu
wundern, dass die meisten Deutschen kein Vertrauen zur
EZB haben. Glaubt man den Umfragen, so vertrauen nur
32 % der Deutschen der EZBDU. Leider existiert keine
entsprechende Umfrage fiir die Bundesbank. Aber es gibt
das Sprichwort: ,Nicht alle Deutschen glauben an Gott,
aber alle Deutschen glauben an die Bundesbank.*
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Vor 1999 herrschte in Europa ein Wettbewerb der
Zentralbanken. In diesem Wettbewerb gab die wettbe-
werbsfihigste — das heifSt die stabilititsbewussteste — Zen-
tralbank den Ton an. Das war die Deutsche Bundesbank.
Seit 1999 wird in der Eurozone mit einfacher Mehr-
heit tiber die Geldpolitik entschieden. Dabei setzt sich
die mittlere Priferenz durch. Es ist — wie die Erfahrung
zeigtB? — zumeist die franzosische.
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