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Die EZB in der Zwickmuhle
zwischen Inflation und Staatsschulden?

Eine Einordnung des Transmissionsschutz-Instruments

Tim Peter

>  Die Europaische Zentralbank (EZB) versucht gegen die
Inflation unter anderem mit Leitzinserhéhungen und
dem Auslaufen der Anleihekaufprogramme anzugehen.
Das erschwert jedoch die mittelfristige Refinanzierung
hochverschuldeter Staaten der Eurozone, wie Italien.

> Um hochverschuldete Staaten vor spekulationsgetrie-
benen Zinsaufschlagen zu schitzen und gleichzeitig
die Inflation zu bekampfen, hat die EZB das neue
Transmissionsschutz-Instrument (TPI) verabschiedet.
Damit kdnnen gezielt und unbegrenzt Staatsanleihen
angekauft werden.
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Das TPI ist kritisch zu betrachten, weil spekulationsge-
triebene von gerechtfertigten Zinsaufschlagen schwer
zu unterscheiden sind. Die EZB lauft damit Gefahr,
diese Staaten zu finanzieren. Des Weiteren gibt es

mit dem Outright Monetary Transactions Programm
(OMT) von 2012 bereits ein ahnliches Instrument, das
zudem im Rahmen des Europaischen Stabilitatsme-
chanismus (ESM) notwendige Reformauflagen stellt.

Die EZB kann mit ihren bisherigen Instrumenten
bereits sowohl die Inflation gemald ihrem Mandat
konsequent bekampfen als auch eine mégliche Frag-

mentierung der Eurozone verh
diesen Zweck nicht notwendig.

indern. Das TPI ist fUr
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1. Die Ausgangslage

Inflationsbekampfung ware ein einfacheres Geschaft, wenn es keine Zielkonflikte gabe.
Zum einen riskiert ein zu energisches Gegensteuern der Zentralbank mit hohen Zinsschrit-
ten eine Rezession. Zum anderen leiden hochverschuldete Staaten der Eurozone unter
héheren Leitzinsen und dem Auslaufen der Anleihekaufprogramme. lhre Refinanzierung
wird damit deutlich teurer.

Hinsichtlich des ersten Zielkonflikts ist fiir die Festlegung der Hohe der Leitzinsen die Frage
nach den Grunden der Inflation entscheidend: Handelt es sich um eine Inflation, die durch
zu viel Nachfrage getrieben ist, kann die EZB diese mit einer Erhéhung der Leitzinsen und
weiteren MalBnahmen démpfen. Handelt es sich jedoch um eine angebotsseitige Inflation’,
kann die EZB deutlich weniger unternehmen. Wenn zum Beispiel durch Lieferengpasse
zu wenige Autos auf dem Markt sind, steigt deren Preis. Hohere Leitzinsen konnen die
ursachlichen Lieferkettenprobleme nicht beheben. Haben wir nun eine nachfrage- oder
eine angebotsseitige Inflation? Die Antwort liegt dazwischen. Auf der einen Seite ist ein
erheblicher Teil der Inflation in der Eurozone durch ein knappes Angebot getrieben. Doch
diese angebotsgetriebene Inflation kann sich verselbststandigen. Ein Fruhindikator fur
eine Ausweitung der angebotsgetriebenen Inflation ist die Entwicklung der Inflationser-
wartung. Ein Anstieg dieser hat die EZB wahrscheinlich veranlasst, erste Zinsschritte zu
unternehmen.? Dennoch handelt die EZB im internationalen Vergleich nach wie vor eher
zogerlich. Was ist der Grund dafar?

Der Verdacht liegt nahe, dass die EZB ihr primares Mandat der Geldwertstabilitat nicht nur
in einen Zielkonflikt mit einer drohenden Rezession setzt. Vielmehr scheint die EZB auch
deshalb die Inflation zogerlich zu bekampfen, weil sie die Staatsfinanzen hochverschuldeter
Euro-Staaten berUcksichtigt. Hohere Leitzinsen und das Auslaufen der Anleihekaufprogramme
erschweren die Refinanzierung hochverschuldeter Staaten, wie unter anderem ltalien, Spanien
und Griechenland. Die Zinsen fur zehnjahrige Staatsanleihen dieser Lander sind innerhalb
eines Jahres stark gestiegen. Lag der Zinssatz zehnjahriger Staatsanleihen von Italien im Juni
2021 noch bei 0,88 Prozent, ist dieser auf 3,64 Prozent im Juni 2022 gestiegen. Auch die Zinsen
deutscher Staatsanleihen stiegen von -0,29 Prozent im Juni 2021 auf 1,45 Prozent im Juni 2022.
Dabei gingen die Zinsdifferenzen zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen (die
sogenannten Spreads) weiter auseinander. Das beunruhigt auch die EZB, die eine Fragmentie-
rung der Eurozone befiirchtet.

EZB bekampft Infla-
tion zu zégerlich
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Zinssatze zehnjahriger Staatsanleihen
Zinssatze in Prozent
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Droht durch die Situation in Italien eine Eurokrise 2.0, wie gerne in der medialen Berichter-
stattung betitelt? ,Nein”, sagt Lars Feld, Professor fur Wirtschaftspolitik: ,Die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen Italiens steht derzeit nicht infrage.”* Staatsfinanzierung ist ein lang-
fristiges Geschaft - Bonds werden mit langfristiger Laufzeit emittiert. In der vergangenen
Niedrigzinsphase konnten hochverschuldete Staaten viele hochverzinste Bonds durch neue
mit besseren Konditionen abldsen. AuBerdem halten die EZB und nationale Notenbanken
infolge massiver Anleihekaufprogramme mittlerweile erhebliche Anteile an Staatsanleihen
hochverschuldeter Lander.> Beispielsweise belaufen sich fur Spanien und Italien die Anteile
an Staatsanleihen, die von der EZB gehalten werden, jeweils auf fast 50 Prozent des natio-
nalen Bruttoinlandsprodukts (BIP).® Da die EZB als ,wohlwollender Glaubiger” verstanden
wird, der ein Interesse an der Solvenz dieser Lander hat, werden diese Schulden als weniger
kritisch als bei privaten Glaubigern eingestuft. Des Weiteren tatigt die EZB zur faktischen
Finanzierung von hochverschuldeten Staaten wie Italien aktuell Ersatzkdufe innerhalb des
Pandemie-Notfallkaufprogramms (engl. Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP).
Es werden also deutsche durch italienische Staatsanleihen ersetzt. Das soll in der Lesart der
EZB dampfend auf die Zinsaufschlage fur italienische Staatsanleihen wirken. Das Pandemie-
Notfallkaufprogramm PEPP umfasst ein Volumen von bis zu 1,85 Billionen Euro.” Es stellt
keine Konditionalitat an die Empfanger, weil es urspringlich zur Stitzung der europaischen
Wirtschaft wahrend der Pandemie geschaffen wurde.

Dennoch kénnte ein weiterer Anstieg der Zinsaufschlage hochverschuldete Staaten mittel-
fristig in Schwierigkeiten bringen. So belaufen sich beispielsweise die Volumina auslaufender
italienischer Staatsanleihen bis Ende 2026 auf insgesamt 1.089 Milliarden Euro inklusive
Zinsen.® |talien muss Uber die nachsten Jahre also diese Summe durch neue Bonds abld-
sen, die voraussichtlich deutlich héhere Zinsaufschlage haben werden als die der letzten
Jahre. Mégliche Schwierigkeiten bei der Staatsfinanzierung wirden dann keinesfalls ,,nur”

Aktuell droht keine
neue Eurokrise
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die 6ffentlichen Finanzen treffen, sondern auch in erheblichen Umfang den Bankensektor.
Der Grund ist, dass ein Teil der nationalen Staatsanleihen von den eigenen, nationalen
Banken gehalten wird. Besonders in Italien wird der Anteil heimischer Staatsanleihen an
den Gesamtassets der Banken wahrscheinlich noch starker ansteigen. Es ist fraglich, ob
der Einheitliche Bankenabwicklungsmechanismus (engl. Single Resolution Fund, SRF) eine
Bankenkrise diesen Ausmal3es alleine auffangen kénnte, sodass der Europaische Stabilitats-
mechanismus (ESM) als kinftige Backstop Facility einspringen musste.

Entscheidend fur die Reaktion der EZB hierauf ist vor dem Hintergrund der Inflationsbekamp-
fung die Frage, wodurch sich diese hohen Zinsaufschlage begriinden lassen. Zum einen tragt
bei einigen Landern, wie beispielsweise Italien, das Grundproblem eines geringen Wirtschafts-
wachstums gepaart mit sehr hohen Staatsschulden dazu bei. So konnte Deutschland von
2012 seine Staatsverschuldung von 80,7 Prozent des BIP im Jahr 2012 auf 58,9 Prozent vor der
Corona-Pandemie im Jahr 2019 senken. Dagegen sind die Staatsschuldenquoten von Italien,
Spanien, Frankreich und Griechenland von 2012 bis 2019 leicht angestiegen. Die besonderen
Herausforderungen wahrend der Corona-Pandemie haben die Schuldenlast noch einmal
erhdht. Zum anderen tragen die Malinahmen zur Inflationsbekampfung, also die Anhebung
der Leitzinsen und das Auslaufen der Anleihekaufprogramme, zu steigenden Zinsaufschlagen
bei. Daruber hinaus beflirchtet aber die EZB, dass Marktspekulationen die Zinsaufschlage fur
hochverschuldete Staaten weiter steigen lassen. Das neue Transmissionsschutz-Instrument
soll einen Ausweg aus diesem vermeintlichen Zielkonflikt zwischen Inflationsbekampfung und
finanzieller Tragfahigkeit bieten.

Staatsverschuldung in Relation zum BIP
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2. Das neue Transmissionsschutz-Instrument

Das Transmissionsschutz-Instrument (engl. Transmission Protection Instrument, TPI) wurde
am 21. Juli 2022 vom EZB-Rat verabschiedet. Es soll gezielte und unbegrenzte Anleihekaufe
von einzelnen Euro-Staaten ermdglichen, um Zinsaufschlage auf deren Anleihen einzudam-
men. Diese Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors sollen am Sekundarmarkt angekauft werden,
also sich bereits im Umlauf befinden. Dabei entscheidet der EZB-Rat Uiber die Aktivierung des
TPI. Als Entscheidungskriterium dient die Frage, ob Zinsaufschlage anhand der Fundamental-
daten eines Landes gerechtfertigt seien oder ob es sich um Spekulationen handele. Um vom
TPI profitieren zu kdnnen, miussen Lander folgende Kriterien™ erfillen:

(1) Die Lander mussen das finanzpolitische Regelwerk der EU einhalten und durfen nicht in
ein Defizitverfahren verwickelt sein (engl. Excessive Deficit Procedure, EDP). Zudem darf
bei den Landern kein Versaumnis festgestellt werden, den Empfehlungen des Rats der
EU zu UbermaRigen Defiziten nach Artikel 126(7) des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europaischen Union (AEUV) nachgekommen zu sein.

(2) Gegen die Lander darf kein Verfahren wegen Ubermaliiger Ungleichgewichte (engl.
Excessive Imbalance Procedure, EIP) mit grolen makrodkonomischen Unterschieden
laufen. Wenn dies doch der Fall sein sollte, darf kein Versaumnis festgestellt werden,
den Empfehlungen des Rats der EU zu Korrekturmal3nahmen nach Artikel 121(4) AEUV
nachgekommen zu sein.

(3) Die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen muss gewahrleistet sein. Der EZB-Rat wird
zur Prufung dieser neben der eigenen Analyse der EZB auch die Analysen der EU-Kom-
mission, des ESM, des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und weiterer Institutionen
heranziehen.

(4) Lander mussen ihre Verpflichtungen im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat
sowie gegenuber den landerspezifischen Empfehlungen der EU-Kommission im Bereich
Finanzpolitik innerhalb des Europaischen Semesters sowie insbesondere der laufenden
Uberprifung des makrodkonomischen Steuerungsrahmens einhalten.

Wie ist dieser VorstoRR der EZB zu bewerten? Im Folgenden werden Argumente fur das Trans-
missionsschutz-Instrument sowie Argumente dagegen angeftihrt und daraus folgend eine
Bewertung vorgenommen.

2.1 Argumente dafiir

Die EZB argumentiert, dass ohne das Transmissionsschutz-Instrument, wie der Name schon
sagt, die Transmission ihrer Geldpolitik gefahrdet sei. Transmission beschreibt die Ubertra-
gung der Geldpolitik auf die Wirtschaft. Durch zu grof3e Spreads wirken die Zinserh6hungen
der EZB unterschiedlich auf verschiedene Lander der Eurozone. Vor allem die Zinsdifferenzen
zwischen deutschen und italienischen Staatsanleihen stehen hier im Fokus. Hochverschuldete
Lander wirden durch die MalRnahmen zur Inflationsbekampfung starker belastet und es sei
eine Fragmentierung der Eurozone zu beflrchten. Fragmentierung ist hier das Stichwort fur
die Mandatsauslegung der EZB. Ein Zerfall der Eurozone wurde ihr primares Mandat, die Preis-
niveaustabilitat, erschittern. Bevor das TPI aktiviert wird, sollen zunachst Ersatzkaufe inner-
halb des PEPP Anleihekaufprogramms die Zinsaufschlage dampfen.” Das und bereits die
Moglichkeit der Aktivierung konnten ausreichen, um die Markte zu beruhigen.

TPI soll gezielte und
unbegrenzte Anleihe-
kaufe ermoglichen

Fragmentierung der
Eurozone verhindern
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Ein weiteres, haufig angefihrtes Argument ist eine effektivere Inflationsbekampfung. Mit
dem TPI kann die EZB gezielt Staatsanleihen hochverschuldeter Staaten ankaufen. Deut-
sche Staatsanleihen mussten im Gegensatz zu den auslaufenden Anleihekaufprogrammen
der letzten Jahre nicht mehr gekauft werden. Damit wirde sich die Geldentwertung des
Euro, die mit einer Ausweitung der Anleihebestande verbunden ist, in Grenzen halten. Die
EZB kdnne somit den Zielkonflikt zwischen der Inflationsbekampfung und der finanziellen
Tragfahigkeit hochverschuldeter Euro-Staaten entscharfen.'? Das TPI selbst muss nicht
inflationar wirken, wenn der gezielte Ankauf von Staatsanleihen durch den Verkauf anderer
Wertpapiere ausgeglichen wird."

Die Argumentation der BefUrworter™ ful3t auf der Grundannahme, dass die Zinsaufschlage
auf Staatsanleihen hochverschuldeter Euro-Lander spekulationsgetrieben seien. Der Grund
fUr die hohen italienischen Zinsaufschlage, zum Beispiel im Vergleich zu deutschen, seien
somit ,Wetten" des Marktes gegen Italien. Die EZB argumentiert, dass sie anhand der Funda-
mentaldaten der jeweiligen Lander ,gerechtfertigte” von ,ungerechtfertigten” Zinsaufschlagen
unterscheiden kénne.

2.2 Argumente dagegen

Kritiker des Ankaufs weiterer Staatsanleihen beméangeln, dass die EZB ,,berechtigte” von
~unberechtigten” Zinsaufschldgen schwer unterscheiden kann. So betonen Lars Feld,
Clemens Fuest und Voker Wieland in einem gemeinsamen Gastkommentar im Wiener Stan-
dard: ... esin der Praxis kaum mdglich, sachgerecht zu bestimmen, welche Zinsaufschlage
aus fundamentaler Sicht gerechtfertigt sind.” ’> Vielmehr kann es sich auch um Risikoauf-
schlage handeln, die durch die hohe Verschuldung, geringes Wirtschaftswachstum und

eine ungewisse Tilgung begrindet werden. Wenn es sich jedoch um begriindete Risikoauf-
schlage, also Marktkorrektive, handelt, kann die EZB sich auch mit ganzer Kraft der Infla-
tionsbekampfung widmen, ohne die Interessen hochverschuldeter Euro-Staaten einzukalku-
lieren. Das Argument des Zielkonflikts ware damit zumindest in der kurzen Frist hinfallig.

Da der EZB-Rat die Entscheidung Uber die Anwendung des TPl nach Ermessen trifft, ent-
fernt sich die EZB weiter von der Marktneutralitdt.'® Inwiefern die EZB das TPI tatsachlich
wie vorgesehen fir die Sicherstellung der Transmission ihrer Geldpolitik einsetzt oder doch
die Finanzierung einzelner Staaten betreibt, wird von der Umsetzung des TPl abhangen. Ob
die EZB damit nicht nur 6konomisch, sondern auch juristisch verbotene Staatsfinanzierung
betreibt, wird zu prifen sein.

Ein weiterfihrendes Argument stellt den vermeintlichen Zielkonflikt an sich infrage. Das

primare Mandat der EZB ist die Preisniveaustabilitat. Es liege somit nicht im Kompe-

tenzrahmen der EZB, die Konsequenzen des Endes , des billigen Geldes” abzufedern. Somit
habe die Geldwertstabilitat fur die Zentralbank Prioritat und eine mogliche Rezession oder
mittelfristige Refinanzierungsprobleme hochverschuldeter Staaten mussten durch politische
Entscheidungstrager entscharft werden - nicht durch die EZB."”

Mit dem Outright Monetary Transactions Programm (OMT Programm) gibt es bereits

ein ahnliches Instrument. Es wurde 2012 wahrend der Eurokrise geschaffen, umgeht zwar
auch den Kapitalschlissel beim Ankauf von Staatsanleihen, also eine Verteilung auf die Euro-
Lander gemald ihrem Gewicht, umfasst aber eine deutlich starkere Konditionalitat. Ein Staat
muss im Rahmen der Unterstutzung durch den ESM Reformen durchfiihren, damit Uber das
OMT Programm Staatsanleihen gekauft werden kdnnen. Wahrscheinlich deshalb wurde es
bisher von keinem Land in Anspruch genommen. Im Vergleich zum TPl ware das OMT Pro-

Marktkorrektive
ausgehebelt

OMT Programm
umfasst notwendige
Konditionalitat
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gramm zudem rechtssicher bzw. auf EU-Ebene vertragsgemal. Das Bundesverfassungsge-
richt (BVerfG) hat das Urteil des Europaischen Gerichtshofs (EuGH) zwar 2016 beanstandet,
jedoch damals keine weiteren Schritte unternommen. Unter bestimmten Mal3gaben sei die
Durchfuhrung des OMT Programms durch die Deutsche Bundesbank verfassungsgemal3.'®

Es ist fraglich, ob die angefiihrten Kriterien, die Lander fur das TPI erfullen mussen, wort-
getreu angewandt werden. Bisher wurde Konditionalitédt in der EU eher kleingeschrieben.
Zum Beispiel hatten VerstoRe gegen die EU-Schuldenregeln geringe bis keine Konsequen-
zen. Vielmehr wirde ein umfassender Ankauf von Staatsanleihen Anreize fur eine solide
Finanzpolitik verringern. Durch die massiven Anleihekaufe der letzten Jahre wurden zudem
bereits viele private Kaufer vom Markt verdrangt. Eine umfangreiche Weiterfihrung dieser
Rolle der EZB werde somit einen spateren Ausstieg weiter erschweren.

2.3 Bewertung

Das Transmissionsschutz-Instrument verkorpert zunachst ein wichtiges Anliegen: Hochver-
schuldete Euro-Staaten, die durch spekulationsgetriebene Zinsaufschlage in Schwierigkei-
ten bei ihrer mittelfristigen Refinanzierung geraten, sollen nicht im Regen stehen gelassen
werden. Das soll die Transmission der Geldpolitik der EZB auf die einzelnen Euro-Lander
sicherstellen und eine mogliche Fragmentierung der Eurozone verhindern. Damit kann die
EZB sich auch konsequent der Inflationsbekdmpfung widmen, ohne eine Fragmentierung
der Eurozone zu beflrchten. Eine Fragmentierung ware ein Szenario, dass die EZB trotz
ihres primaren Mandats der Preisniveaustabilitat nicht ignorieren kénnte.

Dabei bleibt jedoch abzuwarten, wie das TPI tatsachlich eingesetzt wird. Das kann theoretisch
von ,unbegrenzten” Staatsanleihekaufen bis zur Nicht-Anwendung reichen. Ein ,unbegrenz-
tes” Ankaufen wirde die Bilanz der EZB ausweiten und langfristig die Inflation befeuern - es
ware eine Fortsetzung der Politik des ,billigen Geldes". Dagegen kdnnte aber auch allein die
Moglichkeit der Aktivierung des TPI bereits ausreichen, um erhdhte Zinsaufschlage einzudam-
men - dhnlich wie die Schaffung des OMT Programms 2012, das bisher nie angewandt wurde
und damals zusammen mit Draghis ,whatever it takes” Rede die Markte beruhigte.

Im Hinblick auf den Aufbau des TPI ist allerdings fraglich, ob das neue Instrument auch nur
fir den eng definierten Rahmen des Transmissionsschutzes verwendet wird. Die Unterschei-
dung zwischen gerechtfertigten und ungerechtfertigten Zinsaufschlagen kann der EZB-Rat nur
schwer treffen. Es besteht damit die Beflrchtung, dass diese Entscheidung eine politische Ent-
scheidung wird, was die Marktneutralitat der EZB tangiert. Zudem ist zu bezweifeln, dass der
auf den ersten Blick umfangreiche Katalog an Kriterien, die Lander fur die Inanspruchnahme
des TPI erfullen mussen, genauso umfangreich angewandt wird. Bisher hatten VerstoRRe gegen
die EU-Schuldenregeln geringe bis keine Konsequenzen. Auch die Empfehlungen im Rahmen
des Europdischen Semesters blieben zumeist Empfehlungen.’

Daher ware es besser, auf die bisherigen Instrumente zu vertrauen. So bietet das OMT
Programm eine zielfUhrendere Alternative, weil es an Reformauflagen im Rahmen des ESM
gekoppelt ist. Ziel einer Unterstlitzung bedrangter Euro-Lander sollte deren eigenstandige
finanzielle Tragfahigkeit sein, was durch starkere Konditionalitat erreicht werden kann.
Nebenwirkungen der Inflationsbekampfung auf die mittelfristige Refinanzierung hochver-
schuldeter Euro-Staaten kdnnten damit entscharft werden.

OMT Programm
ist zielfiUhrendere
Alternative
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3. Fazit

Steht die EZB in der Zwickmuhle zwischen Inflation und Staatsschulden? Die Antwort ist: aktu-
ell nicht. Mit ihrem bisherigen Instrumentenkasten kann sie sowohl konsequent die Inflation
bekampfen als auch die finanzielle Tragfahigkeit hochverschuldeter Euro-Staaten beruck-
sichtigen. Staaten, die durch das Zuruckfahren der Anleihekaufprogramme und die Erh6hung
der Leitzinsen in Bedrangnis kommen, kbnnen mit dem OMT Programm im Rahmen des ESM
unterstutzt werden. Dieses umfasst zudem Reformauflagen, um deren langfristige finanzielle
Tragfahigkeit und Eigenstandigkeit sicherzustellen. Dagegen hat das neue Transmissions-
schutz-Instrument (TPI) eine deutlich abgeschwachte Konditionalitat, deren Umsetzung zudem
fraglich ist. Das Ziel des TPI, Euro-Staaten vor ,ungerechtfertigten” Zinsaufschlagen zu schit-
zen, ist in der Praxis auBerst schwer umzusetzen. Vielmehr wird damit eine politische Ent-
scheidung fur oder gegen die Aktivierung des Instruments begunstigt, was die Marktneutrali-
tat der EZB beeintrachtigt. Das Argument, mit dem TPI eine effektivere Inflationsbekampfung
sicherzustellen, ist nicht haltbar. Bereits jetzt kann die EZB die Inflation gemald ihrem Mandat
konsequent bekampfen.
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