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Eigentor der Bundesbank

Die "Wacht am Main" stellt die Unabhangigkeit der Notenbank zur Disposition, meint Martin Hellwig.

Erinnern Sie sich noch? In der guten
alten Zeit vor dem Euro schimpfte die
Bundesbank schr oft, die Lohnab-
schliisse seien zu hoch, die staatliche
Finanzpolitik zu verschwenderisch und
die Inflationsgefahr groB. Sie trat dann
kraftig auf die Bremse, es gab eine
Rezession und héhere Arbeitslosigkeit,
die Lohnabschliisse wurden moderater,
und die Politik war weniger verschwen-
derisch.

Dieses Verhalten der Bundesbank war
sehr kontrovers. Sie hielt dagegen, sie
sei unabhingig und nur fiir Preisstabili-
tdt zustindig. "Mia san mia!" wiirde
man in Bayern sagen. Jedoch stand die
Unabhéngigkeit nur in einem Bundesge-
setz. 1982 warnte der damalige Finanz-
minister Apel, man kénne das Gesetz
auch dndern. 1998 wollte der neue
Finanzminister Lafontaine genau das
tun, Er nannte es einen Skandal, dass die
Bundesbank nicht dem Wihlerwillen
und der Regierung unterworfen sei.
Lafontaine musste allerdings zur Kennt-
nis nehmen, dass dic Unabhéngigkeit
der Bundesbank nach dem Maastricht-
Vertrag Verfassungsrang bekommen
hatte.

Heute liegt die Kompetenz fiir die Geld-
politik bei der LEuropdischen Zentral-
bank (EZB). Deren erklirte Bereitschaft,
mit "Outright Monetary Transactions"
(OMT) Anleihen bestimmter Staaten zu
kaufen, steht heute auf dem Priifstand
des Bundesverfassungsgerichts. Die
Bundesbank hat dazu eine Stellung-
nahme vorgelegt, mit der sie selbst die
Unabhingigkeit der Zentralbank gefihr-
det, ein Eigentor.

Es geht darum, ob OMT mit dem Maas-
tricht-Vertrag vereinbar sind. Zwar
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erméachtigt der Vertrag die EZB, belie-
bige borsengingige Papiere auf dem
Markt zu kaufen, doch heil3t es bei der
Bundesbank, ein solcher Kauf von
Staatsanleihen sei dquivalent der direk-
ten Staatsfinanzierung durch die Zen-
tralbank. Da der Vertrag die direkte
Staatsfinanzierung verbiete, miisse auch
der Ankauf von Staatsanleihen verboten
sein. Das Bundesverfassungsgericht
stellte dazu fest, ein Ankauf sei verbo-
ten, wenn er nicht geldpolitischen Zie-
len, sondern der Staatsfinanzierung
diene.

Die EZB behauptet, das OMT-Pro-
gramm diene geldpolitischen Zielen; in
den Problemldndern sei der geldpoliti-
sche Transmissionsmechanismus
gestort. Aufgrund der Marktturbulenzen
in der Krise seien MaBnahmen der Zen-
tralbank wie Zinssenkungen nicht mehr
bei der Realwirtschaft angekommen.
Nach Meinung der Bundesbank sind die
Marktturbulenzen nicht als Indizien fiir
Storungen des Transmissionsmechanis-
mus, sondern als Zeichen fiir Funda-
mentalprobleme in den Krisenldndern zu
werten. Sie fordert damit das Gericht
auf, die Frage zu kliren, ob eine Sto-
rung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus vorliegt oder nicht.

Ein solches Urteil wiirde jedoch gegen
die Unabhingigkeit der EZB verstofen.
Eine unabhingige Instanz muss im Kon-
fliktfall nachweisen, dass sie ihr Ermes-
sen nicht willkirlich ausiibt, nicht aber,
dass ihre Entscheidung materiell ange-
messen ist. Wenn ich als Priifer eine
schlechte Note vergebe, muss ich not-
falls nachweisen, dass ich keinen Form-
fehler begangen habe und auch nicht
willkiirlich vorgegangen bin, nicht aber,
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dass meine Wirtschaftstheorie besser ist
als die des Kandidaten.

Indem die Bundesbank die Frage zur
Diskussion stellt, ob eine Stérung des
Transmissionsmechanismus vorliegt
oder nicht, gefahrdet sie die Unabhén-
gigkeit der Zentralbank. Lasst sich das
Gericht auf diese Frage ein, so schafft es
einen gefahrlichen Prizedenzfall. Mini-
sterpriisident Rajoy in Spanien und Pri-
sident Hollande in Frankreich werden
nicht zégern, dem Beispiel zu folgen,
mit anderen Inhalten, aber derselben
juristischen Logik. Sollte es zur Aufls-
sung der Wahrungsunion kommen, so
wiirden Lafontaines Nachfolger dafiir
sorgen, dass auch die Bundesbank nicht
wieder "Mia san mia" sagen kann.
Staat und Politik sind darauf angewie-
sen, dass die Biirger Vertrauen in das
Geld haben. Dabei stehen sie in der Ver-
suchung, das Vertrauen zu missbrau-
chen, indem sie zusitzliches Geld
drucken, um die 6ffentlichen Haushalte
zu finanzieren, die Konjunktur zu stiit-
zen u. A. Die Unabhingigkeit der Zen-
tralbank bietet einen gewissen Schutz
vor dieser Versuchung. Sie darf nicht
aufs Spiel gesetzt werden.

Gewiss hat die EZB die Zentralbank-
geldmenge dramatisch ausgeweitet. Bis-
her hat das aber nicht inflationéir
gewirkt. Insofern ist davon auszugehen,
dass die EZB tatsichlich nur die Stérun-
gen des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus durch die Krise neutrali-
siert hat.
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