ie Staatsanleihekdufe der Européi-
D schen Zentralbank (EZB) sind im
Mai vom Bundesverfassungsge-
richt als ein durch die EU-Vertrédge nicht
gedeckter, kompetenziiberschreitender
Akt verurteilt worden. Nicht nur verstof3e
die Mitwirkung der Bundesbank an sol-
chen ,Ultra-vires-Akten“ gegen das
Grundgesetz, sondern Bundestag und
Bundesregierung seien verpflichtet, aktiv
auf ein vertragskonformes Verhalten der
EZB hinzuwirken. B
Das Urteil ist von einigen Okonomen
als Angriff auf die Unabhingigkeit der
EZB kritisiert worden (Bofinger et. al,
F.A.Z.vom 29. Mai). Doch ist deren Argu-
mentation aufgrund offenbarer logischer
Mingel methodisch nicht vertretbar. Die
vermeintliche Schlussfolgerung ist nicht
nachvollziehbar und objektiv willkiirlich.
Bofinger et al. nehmen Anstof3 an der Fest-
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Kritiker des EZB-Urteils sollten die Logik achten
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stellung des Bundesverfassungsgerichts,
die EZB habe zu priifen versdumt, ob die
Staatsanleihekdufe dem Grundsatz der
VerhéltnisméiBigkeit nach Artikel 5 des
EU-Vertrages entsprechen. Als ,verhélt-
nisméflig* gilt eine Mafinahme, wenn sie
nicht nur geeignet und erforderlich, son-
dern auch in Bezug auf ihre Nebenwirkun-
gen angemessen ist.

Die durch Staatsanleihekéufe verursach-
ten Zinssenkungen kénnen nicht nur mo-
netére, sondern auch erhebliche reale (Ne-
ben-)Wirkungen haben. Manche, zum Bei-
spiel vermehrte unternehmerische Investi-
tionen, sind erwiinscht. Andere sind uner-

winscht, etwa eine Entwertung der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge. Ebenso uner-
wiinscht sind neue Risiken fiir die Finanz-
stabilitit, weil das Kerngeschéft der Ban-
ken, die Fristentransformation, unprofita-
bel wird. Wichtige wirtschaftspolitische
Ziele der Mitgliedstaaten darf die EZB
nicht untergraben.

Geldpolitische Entscheidungen der
EZB haben stets eine Vielzahl realwirt-
schaftlicher Dimensionen. Bofinger et al.
halten es fiir einen Angriff auf die Unab-
héngigkeit der EZB, wenn die EZB dazu
verpflichtet wére, bei geldpolitischen
Entscheidungen eine multidimensionale

Folgenabschitzung vorzunehmen. Denn
eine solche Abschitzung erfordere es,
dass die EZB alle wesentlichen Folgen ih-
rer Handlungen bewerte, sie gegeneinan-
der gewichte und in einer Gesamtwiirdi-
gung iiber ihre Angemessenheit entschei-
de. Dabei miissten erstens die wirt-
schaftspolitischen Wirkungen zueinan-
der ins Verhéiltnis gesetzt und zweitens
diese Wirkungen gegen das vorrangige
Ziel der Preisstabilitdt abgewogen wer-
den. Fiir eine solche Bewertung und Ge-
wichtung habe die EZB keine MaBstébe.
Weder seien sie vom Bundesverfassungs-
gericht vorgegeben worden, noch sei die
EZB demokratisch legitimiert, sie selb-
standig zu setzen.

Diese Argumentation ist logisch defi-
zient. Bofinger et al. beschworen drama-
tisch eine ,,Gefahr fiir die Unabhéngig-
keit* der EZB, weil diese ,nur dem Ziel
der Preisstabilitdt” (nicht irgendwelchen
Nebenzielen) verpflichtet sein diirfe. Ein
absoluter Vorrang der Preisstabilitét ist
aber keine notwendige Bedingung fiir die
Unabhéngigkeit einer Zentralbank. Bofin-
ger et al. weisen selbst auf das Beispiel der
unabhéngigen amerikanischen Federal Re-
serve hin, die gesetzlich verpflichtet ist,
Preisstabilitdt gegen das Ziel hoher Be-
schéftigung abzuwégen.

Zudem ist es falsch, fiir die EZB eine
ausschlieBliche Verpflichtung auf die
Preisstabilitdt zu behaupten. Das gab es
nie. Schon immer musste die EZB auch
das VerhéltnismaBigkeitsgebot von Art.
5 EUV beachten. Gerade weil sie unab-
héngig ist, also keiner parlamentari-
schen Kontrolle unterliegt, wurde per Ge-
setz gesichert, dass die EZB weder das
Geldvermodgen der Biirger durch Inflati-
on entwertet noch ihnen auf andere Art
unverhéltnisméBig schadet, etwa mittels
negativer Realzinsen die Altersvorsorge
aushohlt.

Nun monieren Bofinger et al., dass das
Urteil keine Malstibe dafiir enthalte,
wie die EZB die geforderte Gewichtung
und Bewertung multidimensionaler Fol-
gewirkungen ihrer Staatsanleihekéufe

.S — Druckkontrollelement

vornehmen solle. Dieser Vorwurf ver-
letzt elementare Regeln der Logik. Wenn
das Bundesverfassungsgericht solche
MafBstibe vorgegeben hitte, wire genau
dies ein Angriff auf die Unabhéngigkeit
der EZB, weil sie dann nicht mehr nach
eigenem Ermessen urteilen konnte. Zu-
dem ist es nicht Aufgabe eines Gerichts,
solche Maf3stdbe zu setzen. Bofinger et
al. verkennen, dass ein Rechtsprechungs-
organ in der gewaltenteiligen Ordnung
auf Kontrolle beschrankt ist. Die MaB3stéa-
be, nach denen die EZB handelt, sind
vom Gesetzgeber zu beschlieen oder ins
Ermessen der EZB zu stellen.

Im européischen Recht ist lberwie-
gend Letzteres der Fall. Deshalb ist es vol-

Die EZB darf und muss
wirtschaftspolitische Effekte
detailliert bewerten und
gegeneinander abwégen.

lig unverstandlich, weshalb Bofinger et
al. behaupten, der EZB mangele es an Le-
gitimation, die vielfiltigen Folgen ihrer
Politik abzuwégen. Denn Bofinger et al.
weisen selbst auf die Legitimationsbasis
in Art. 119 AEUV hin. Danach muss die
EZB vorrangig das Ziel der Preisstabilitat
verfolgen und ,unbeschadet dieses Zieles
die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Union . . . unterstiitzen®.

Daraus folgt, dass die EZB zur Bewer-
tung befugt ist, welche ihrer Mafinahmen
die Wirtschaftspolitik in der EU ,unter-
stiitzen“ und welche ihr zuwiderlaufen.
Sie muss feststellen, ob zum Beispiel ein
Zins, der unternehmerische Investitionen
verbilligt, die Profitabilitdt des Bankensek-
tors schwécht und die Anstrengungen zur
Forderung privater Altersvorsorge konter-
kariert, summa summarum eine Unterstiit-
zung oder ein Hintertreiben mitgliedstaat-
licher Wirtschaftspolitik darstellt.

Dies erfordert zwingend, dass die
EZB wirtschaftspolitische Effekte detail-
liert bewertet und gewichtet gegeneinan-
der abwagt. Es ist falsch, wenn Bofinger
et al. behaupten, die EZB sei dazu nicht
legitimiert. Die Legitimation ergibt sich
unmittelbar aus Artikel 119 AEUYV,
ebenso wie sich dort als MaBstab ergibt,
dass Mafinahmen der EZB Marktwirt-

schaft, freien Wettbewerb und gesunde
offentliche Finanzen nicht beeintréchti-
gen diirfen.

Nicht nur die Befugnis zur Bewertung
und Gewichtung multipler wirtschaftspo-
litischer Effekte folgt aus Artikel 119,
sondern auch die Befugnis, Letztere ge-
gen mogliche Auswirkungen auf die
Preisstabilitidt abzuwégen. Die EZB soll
beurteilen, ob die Unterstiitzung der
Wirtschaftspolitik ,,unbeschadet® des
Preisstabilitédtsziels erfolgen kann. Also
wird ihr vom Gesetz die Kompetenz zuer-
kannt, Inflationswirkungen wertend an-
deren wirtschaftlichen Folgen einer Maf3-
nahme gegeniiberzustellen. ,Preisstabili-
tat* ist ein unscharfer Begriff. Ab 2 Pro-
zent Inflation gilt die Preisstabilitét als
gefdhrdet — darunter hat die EZB Beur-
teilungsspielraum. Es obliegt ihrem Er-
messen, wann wirtschaftspolitisch nicht
unterstiitzt werden kann, weil die Inflati-
onswirkung ,zu gro3“ wire. Folglich —
und darum ging es in Karlsruhe — ist sie
auch zur Beurteilung legitimiert, wann
die Inflationswirkung von Staatsanleihe-
kdufen ,zu gering“ ist, um die realwirt-
schaftlichen Nebenwirkungen zu recht-
fertigen.

Die EZB hat tibrigens nie ein Legitimati-
onsdefizit behauptet. Vielmehr hat sie
stets versichert, die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen ihrer MaB3nahmen eingehend
abzuschatzen. Im Widerstreit zu ihrer Un-
abhéngigkeit sah sie dies nie. Bofinger et
al. irren: Die Unabhédngigkeit einer Zen-
tralbank hat nichts mit der Frage zu tun,
ob BewertungsmafBstiabe fiir Wirkungen
der Geldpolitik existieren oder welche de-
mokratische Legitimation sie besitzen.
Auch eine vollig unabhéngige Zentral-
bank ist nicht gehindert, die Auswirkun-
gen ihrer Politik multidimensional zu ge-
wichten und zu bewerten.

Mit anderen Worten: Die EZB darf —in
voller Unabhéngigkeit — die Verhéltnisméi-
Bigkeit ihrer Maf3inahmen abschitzen, und
sie muss es tun. Nicht nur aus rechtlichen
Griinden, sondern auch, weil sie — anders
als die Bundesbank — eine supranationale
Zentralbank ist. Thr Wahrungsgebiet ist he-
terogen, deshalb sind die wirtschaftlichen
Folgen ihrer Geldpolitik nicht fiir jeden
Mitgliedstaat zwangsldufig vorteilhaft.
Daraus ergibt sich ein erhohter Begriin-
dungszwang, dem die Bundesbank in die-
ser Form nie ausgesetzt war. Die EZB ist
es — und nur, wenn sie ihm Folge leistet,
wird ihre Unabhingigkeit auch kiinftig
weite Akzeptanz finden.

Bernd Lucke ist Professor flr Volkswirtschafts-
lehre an der Universitat Hamburg.
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