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der EU geworden. Die ldsst sich das Zeit-Kaufen
seit 2010 Milliarden Euro kosten.
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fiir die gekaufte Zeit auf 234 Milliarden Euro.
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Prof. Dr. Dietrich Murswiek ist Geschaftsfiihrender Direktor des Instituts
fiir Offentliches Recht der Universitit Freiburg. Er ist Prozessvertreter

des Bundestagsabgeordneten Dr. Peter Gauweiler im Verfahren vor dem
Bundesverfassungsgericht und dem Europdischen Gerichtshof gegen das
OMT-Staatsanleihenkaufprogramm der EZB und hat fiir die Stiftung
Familienunternehmen ein Gutachten iiber Rechtsfragen des ABS-Ankauf-

PRIVAT

programms der EZB geschrieben. Fiir den HAUPTSTADTBRIEF erldutert er es.

Die EZB darf Banken nicht
mit Steuergeldern subventionieren

Seit Herbst 2014 lauft das EZB-Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities. Damit
werden Ausfallrisiken von den Banken auf die Steuerzahler der Eurozone umverteilt.
Fur Bankensubventionierung hat die EZB kein Mandat | Von Dietrich Murswiek

Asset-Backed Securities (ABS) haben seit der
Finanzkrise einen schlechten Ruf. Sie haben
wesentlich zum Beinahe-Zusammenbruch des
internationalen Finanzsystems 2008 beigetragen

und beispielsweise deutschen Landesbanken hohe

Milliardenverluste eingetragen. Die Folge war,
dass aufgrund dieser Erfahrung der ABS-Markt
weitgehend austrocknete. Jetzt will die Europa-
ische Zentralbank (EZB) ihn wiederbeleben. Sie
hat die Banken aufgefordert, neue ABS auf den
Markt zu bringen, die sie ihnen dann abkaufen
will. Meine These lau-
tet: Das darf sie nicht.
Draghi und der EZB-Rat
tiberschreiten erneut
ihre Kompetenzen und
biirden dem Steuer-
zahler Risiken in Hohe
mehrerer hundert Milliarden Euro auf, um Prob-
lembanken in den Krisenstaaten zu unterstiitzen.

Um diese These zu begriinden, skizziere

ich im folgenden, was ABS eigentlich sind.
Ich stelle dann dar, wie die EZB ihr Ankauf-
programm begriindet, um anschlieffend zu
zeigen, warum diese Begriindung nicht trag-
fahig und das Programm rechtswidrig ist.

ABS sind Kreditverbriefungen — Wertpapiere, bei
denen das Geld fiir Zins und Tilgung aus Forde-
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Die EZB hat keine
Kompetenz zu eigenstindiger
Wirtschaftspolitik; diese
, , ist Sache der Eurostaaten.

rungen gegen Unternehmen oder Privatpersonen
kommt, die in diesen Wertpapieren gebiindelt
sind. Sie entstehen dadurch, dass ein Unter-
nehmen - regelmaBig eine Bank — bestimmte
Aktiva (Forderungen/Assets) an eine eigens fiir
diesen Zweck gegriindete Zweckgesellschaft
(special purpose vehicle — SVP) verkauft, die
ihrerseits Wertpapiere — die ABS — emittiert und
mit dem Emissionserlos den Kauf finanziert.
Fiir den Kapitalanleger, der ABS kauft, haben
sie im Vergleich zur direkten Darlehensvergabe
C ‘ den Vorteil, dass das
Ausfallrisiko gestreut
wird. Fiir die Banken,
die ihre Kredite an die
Zweckgesellschaft
verkaufen, besteht
der Vorteil darin,
dass sie problematische Kredite abgeben und
frische Liquiditdt bekommen. Wenn sie selbst
die Zweckgesellschaft griinden und die ABS
verkaufen, verdienen sie zudem Provisionen.

ABS werden {iblicherweise in mehreren Tranchen
emittiert, die unterschiedlichen Sicherheitsklas-
sen entsprechen. In den Emissionsbedingungen
ist festgelegt, dass erstklassige Papiere zuerst
bedient werden, dann die zweitklassigen usw.
Reichen die Zins- und Tilgungsleistungen der
Kreditnehmer nicht aus, miissen somit zuerst
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Am 2. Oktober 2014 verkiindet der Prisident der Europdischen Zentralbank Mario Draghi in Neapel (rechts neben ihm
Ignazio Visco, Gouverneur der italienischen Zentralbank Banca d’ltalia), die EZB habe ein Programm zum Kauf
von Kreditverbriefungen mit einem Volumen von mehreren hundert Milliarden Euro beschlossen. Dieses ABS-Programm

lauft seit Oktober 2014.

die untersten Klassen Verluste tragen. Die Eintei-
lung in Sicherheitsklassen bedeutet nicht, dass
die Klassen nach der Bonitdt der Assets gebil-

det werden, also Forderungen mit erstklassiger
Bonitdt in die erste Klasse kommen usw. Vielmehr
werden die verschiedenen Klassen aus denselben
Forderungstiteln gebildet, also aus Anteilen an
dem Gesamtbiindel, das alle Assets zusammen-
fasst und somit ein einheitliches Risiko aufweist.

Die unterschiedliche Sicherheit der verschiede-
nen Klassen ergibt sich allein daraus, dass mit
Zahlungseingdngen die obersten Klassen zuerst
bedient werden und daher Verluste zuerst in den
niedrigsten und zuletzt in den héchsten Tranchen
entstehen kénnen. Ublich ist die Einteilung in drei
Tranchen: Senior Tranche, Mezzanine Tranche
und Equity Tranche. Dementsprechend hdngt die
Sicherheit und somit das von den Ratingagentu-
ren vergebene Rating nicht in erster Linie davon
ab, wie hoch die Qualitat der einzelnen in den
ABS gebiindelten Kredite ist, sondern welcher

Tranche das jeweilige Papier angehort. Deshalb
kdnnen Kredite mit Ramsch-Status sich in einem
ABS-Papier mit AAA-Rating wiederfinden.

Zu hochgefdhrlichen Instrumenten, die War-

ren Buffett als ,,Massenvernichtungswaffen®
bezeichnet hatte, waren die ABS in der Finanz-
krise dadurch geworden, dass Emittenten nicht
nur einzelne Forderungen verbrieften, sondern
die schlecht bewerteten nachrangigen Tranchen
zuvor emittierter ABS zu neuen ABS biindel-
ten, wo sie in den Senior-Tranchen gute Ratings
erhielten. Es hat Verbriefungen mit hdufig sechs,
bisweilen sogar bis zu 24 Stufen gegeben.

Man spricht dann von ,,strukturierten ABS“.
Dadurch werden die Risiken véllig undurch-
schaubar. Je verschachtelter und uniibersicht-
licher die Struktur, desto héher das Risiko.

Die EZB behauptet zwar, sie wolle nur einfach

strukturierte ABS mit guten Ratings (,,Invest-
mentgrade®) kaufen. Allerdings verldsst sie sich
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dabei einerseits auf die Bewertung der ABS durch
die Ratingagenturen, die in der Finanzkrise total
versagt hatten. Und andererseits sieht sie selbst
ein, dass sie nicht in der Lage ist, die Risiken der
Papiere, die sie fiir hohe Milliardenbetrdge kau-
fen will, selbst einzuschatzen. Sie hat deshalb
Finanzdienstleister mit den Ankdufen beauftragt;
zum Teil sind das Tochtergesellschaften von Ban-
ken, denen die EZB ABS-Papiere abkaufen will.

Warum also ldsst sich die EZB auf derart frag-
wiirdige Geschafte ein? Die offizielle Begriin-
dung lautet: Erstens wolle die EZB die ,,Trans-
mission der Geldpolitik* verbessern und ,,die
Kreditversorgung der Wirtschaft im Euroraum
erleichtern®; zweitens wolle sie ,,den geldpo-
litischen Kurs lockern® und ,,dazu beitragen,
dass die Inflationsraten auf ein Niveau zuriick-
kehren, das naher bei 2 Prozent liegt“.

Betrachten wir zundchst
das zweite Ziel: Die EZB will
die zur Zeit sehr niedrige

— unter 1 Prozent, zuletzt
sogar leicht unter o Pro- , ,
zent liegende - Inflation

anfeuern und auf nahe 2 Prozent hochtreiben,
indem sie die Geldmenge vergrofiert. ABS-Kaufe
ebenso wie Staatsanleihenkdufe der Zentral-
bank sind eine Form der Geldschépfung aus dem
Nichts; bildlich gesprochen wird zusatzliches
Geld gedruckt. Dass dies tendenziell inflationar
wirkt, liegt auf der Hand. Allerdings ist hier schon
das von der EZB verfolgte Ziel rechtswidrig:

Die EZB ist auf das Ziel der Preisstabilitat ver-
pflichtet. Eine Inflation von o Prozent entspricht
exakt diesem rechtlich vorgegebenen Ziel. Die
Zentralbank mag einen Spielraum haben, der
eine Inflation von bis zu 2 Prozent als noch tole-
rabel erscheinen ldsst. Aber eine Inflationsrate
von unter 1 Prozent als zu gering anzusehen und
deshalb aktiv auf eine hohere Inflation hinzuar-
beiten, ist mit dem Auftrag der EZB unvereinbar.
Auch zur Deflationsprdvention ist das Programm
nicht erforderlich, denn von einer konkreten
Deflationsgefahr kann keine Rede sein. Dies
muss iibrigens auch dem neuen Staatsanlei-

Die Unabhdngigkeit C
der EZB endet dort, wo sie
die Grenzen des Rechts

tiberschreitet.

henkaufprogramm entgegengehalten werden,
das ebenfalls der ,,quantitativen Lockerung*
dient und im Marz 2015 gestartet werden soll.

Insbesondere der Umstand, dass die EZB auch
ABS aus Griechenland und Zypern ankaufen will,
obwohl sie den von der EZB definierten Sicher-
heitsanforderungen nicht entsprechen, macht
deutlich, dass die genannte Zielsetzung nur
vorgeschoben ist. Denn zur Deflationshekdamp-
fung sind Ankdufe aus Griechenland und Zypern
offensichtlich vollig unnotig. Im iibrigen ist das
ABS-Ankaufprogramm, obwohl es mehrere hun-
dert Milliarden Euro umfasst, seinem Volumen
nach gar nicht geeignet, sich auf das Preisni-
veau in nennenswertem Umfang auszuwirken.

Wie aber steht es mit dem Ziel, die geldpoliti-
sche Transmission zu verbessern? Unter ,,geld-
politischer Transmission“
versteht man, dass geld-
politische Entscheidungen
der Zentralbank sich auf
die Finanzwirtschaft und
die Realwirtschaft aus-
wirken. Die Vergroflerung
der Zentralbankgeldmenge soll beispielsweise
zu einer Vergroflerung des Geldumlaufs in der
Realwirtschaft fiihren, die Senkung des Leit-
zinses zu niedrigeren Zinsen, die Unternehmen
fiir Bankkredite zahlen miissen. Die EZB meint
nun, dass in den Krisenstaaten die Unterneh-
men durch die Banken nicht hinreichend mit
Krediten versorgt wiirden. Die Banken wiirden
keine neuen Kredite vergeben, weil sie bereits
zu viele Kredite auf ihren Bilanzen hatten. Da
der ,,Kreditkanal® verstopft sei, kimen die
geldpolitischen Entscheidungen der EZB in der
Realwirtschaft nicht mehr hinreichend an.

Auf diese Weise versucht die EZB ihr ABS-
Ankaufprogramm als geldpolitisch zu legitimie-
ren. Die Kompetenz oder, wie man auch sagt,
das ,Mandat“ der EZB ist strikt auf Geldpolitik
beschrdnkt. Die EZB hat keine Kompetenz zu
eigenstandiger Wirtschaftspolitik; diese ist
Sache der Eurostaaten. Die EZB darf deren
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Wirtschaftspolitik lediglich unterstiitzen;
insofern diirfen geldpolitische MaBnahmen
wirtschaftspolitische Nebenzwecke haben.

Sieht man genau hin, so muss der geldpolitische
Legitimationsversuch jedoch scheitern. Die von
der EZB behauptete ,,Kreditklemme* gibt es gar
nicht. Dass aus Sicht der EZB in den Krisenldn-
dern zu wenige Kredite an Unternehmen verge-
ben werden, liegt in erster Linie daran, dass dort
die Nachfrage nach Krediten gering ist. Solange
Unternehmen keine erfolgversprechenden
Perspektiven sehen, investieren sie nicht. Und
wenn andere Unternehmen Kredite nachfragen,
aber kein erfolgverspre-
chendes Geschdftsmodell
haben und zudem iiberschul-
det sind, dann bekommen
sie mangels hinreichen-

der Bonitat keinen Kre-

dit und nicht deshalb, weil die Banken zur
Kreditvergabe nicht in der Lage wadren.

AufRerdem gehort es nicht zu den Kompetenzen
der EZB, ,,Transmissionskanale® zu reparieren,
wenn ihr dies nicht mit geld-, sondern nur mit
wirtschaftspolitischen Mitteln moglich ist. Mit
dem ABS-Ankaufprogramm greift die EZB aber in
die wirtschaftspolitische Kompetenz der Euro-
staaten ein. Denn was sie mit den ABS-Ankdufen
unmittelbar bezweckt und objektiv bewirkt,

ist folgendes: Sie nimmt den Problembanken

in den Krisenstaaten die faulen Kredite ab, die
sie in ihren Bilanzen haben, und Gibernimmt

die Risiken auf ihre eigene Bilanz — letztlich
zulasten der Steuerzahler. Das ist Bankensub-
ventionierung, also Wirtschaftspolitik. Und die
EZB macht sich zur Bad Bank der Eurozone.

Gleichzeitig bewirkt das ABS-Ankaufprogramm
eine Risikoumverteilung zwischen den Euro-
staaten. Das Risiko, Banken, die aufgrund plat-
zender Kredite insolvent zu werden drohen, mit
Steuergeldern retten zu miissen, wird durch
die ABS-Ankaufe den Krisenstaaten teilweise
abgenommen, indem die entsprechenden Kre-
ditausfallrisiken von der EZB tibernommen und
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damit letztlich auf die Gesamtheit der Eurostaa-
ten verlagert werden. Im Umfang des deutschen
Kapitalanteils an der EZB (rund 26 Prozent)
belasten diese Risiken den Bundeshaushalt.

Ob Banken mit Hilfsmafinahmen unter Einsatz
von Steuergeldern gerettet oder unterstiitzt
werden sollen und ob und in welcher Weise die
Eurostaaten untereinander ,,solidarische* Hilfe
leisten und fiir Risiken mithaften, die den Ver-
antwortungsbereich anderer Staaten betreffen,
das sind Fragen der Wirtschaftspolitik, die von
den Mitgliedstaaten entschieden und parla-
mentarisch verantwortet werden miissen.

Die EZB macht sich ‘ ‘ Zugleich verletzt die EZB
zur Bad Bank
, , der Eurozone.

mit ihren ABS-Ankdufen die
Budgethoheit des Bundes-
tages und damit das Demo-
kratieprinzip des Grundge-
setzes. Denn sie biirdet dem Bundestag Haf-
tungsrisiken in Hohe grof3er Milliardenbetrdge
auf, ohne dass der Bundestag gefragt wurde.
Die Bundesregierung muss jetzt geeignete
Schritte unternehmen, damit die EZB das ABS-
Ankaufprogramm umgehend beendet. Insbe-
sondere kann sie die EZB beim Gerichtshof der
Europdischen Union verklagen. Sie kann sich
nicht auf den bequemen Standpunkt zuriickzie-
hen, die EZB sei ja unabhdngig, die Regierung
konne nicht in ihre Entscheidungen hineinreden.
Die Unabhdngigkeit der EZB endet dort, wo sie
die Grenzen des Rechts iiberschreitet. Und das
Bundesverfassungsgericht hat betont, dass die
Bundesregierung Kompetenziiberschreitungen
von EU-Organen nicht tatenlos zusehen darf: Sie
ist verpflichtet, das Recht und insbesondere die
Kompetenzen des Bundestages zu verteidigen. ¢

Das Gutachten ,,Das ABS-Ankauf-
programm der EZB. Ist das Asset-
Backed Securities Purchase Programme
(ABSPP) vom geldpolitischen Mandat
der EZB gedeckt?“ von Prof. Dietrich
Murswiek finden Sie auf der Website der
Stiftung Familienunternehmen:

http://www.familienunternehmen.de/media/public/pdf/

publikationen-studien/studien/Gutachten_Stiftung_Familien-
unternehmen_Das_ABS-Ankaufprogramm_der_EZB.pdf






