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von Sekundärmarktankäufen zur Be-
grenzung geldpolitisch unerwünschter 
Zinsaufschläge durch die EZB abgelei-
tet werden. Im Gegenteil gibt es sehr 
gute Gründe aktiv zu werden.

Der spätere Präsident des Europäi-
schen Währungsinstituts, dem Vorläu-
fer der EZB, Alexandre Lamfalussy, hat 
bereits im Januar 1989 einen Aufsatz 
vorgelegt zum Thema „Macro-coordi-
nation of fiscal policies in an economic 
and monetary union in Europe“. In die-
sem erklärt Lamfalussy unter anderem, 
dass Mitgliedsstaaten einer Währungs-
union mit weiterhin nationaler Fiskal-
politik einen Anreiz zu verstärkten Defi-
ziten hätten (bias towards a lack of fiscal 
restraint), da die resultierende Inflation 
an die anderen Mitgliedsstaaten ex-
ternalisiert werden könne.[2] Parallel 
dazu arbeitete die Delors-Kommission 
unter dem Vorsitz des damaligen Präsi-
denten der Europäischen Kommission, 
Jacques Delors, und auf Auftrag des 
Rats der Staats- und Regierungschefs 
daran, „konkrete Etappen zur Verwirkli-
chung dieser Union zu prüfen und vor-
zuschlagen“. Lamfalussys Ideen wur-
den aufgegriffen und der im Juni 1989 
vorgelegte Delors-Bericht erklärte, wie 
schon zuvor Lamfalussys Aufsatz, dass 
makrofinanzielle Koordinierung und 
Fiskalregeln notwendig sind, um Preis-
stabilität zu erreichen.

In seinem Buch über die Entstehungs-

2 Der Aufsatz lohnt sich zu lesen. Lamfalussy erklärt 
darin zum Beispiel ebenfalls, dass makrofinanzielle 
Koordinierung der Mitgliedsstaaten auch deshalb 
notwendig ist, weil expansive Fiskalpolitik geringere 
Multiplikatoreffekte und damit ein schlechteres Kosten-
Nutzen Profil aufweist, wenn sie nicht abgestimmt und 
nur von einem Mitgliedsstaat beschlossen wird, was 
dazu führen könnte, dass sie unterbleibt. Vgl.: S. 94f, 
https://aei.pitt.edu/1008/1/monetary_delors_collected_papers.pdf
oder Kurzlink: https://hwlink.de/LamfaEurope

Erratum: Im vorherigen Geldbrief ha-
ben wir erklärt, weshalb die Vorstel-
lung, dass die Zentralbank nicht die Zin-
sen, sondern die Geldmenge steuert, 
falsch ist. Aufmerksame Leser haben 
uns darauf aufmerksam gemacht, dass 
die Geldmengensteuerung der Bundes-
bank jedoch nicht erst wie von uns ge-
schrieben mit Verkündung der Strategie 
1974 begann, sondern direkt nach dem 
Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems 1973. Der Geschäftsbericht 
der Bundesbank von 1973 zeigt, wie die 
Bundesbank zu Beginn des Jahres tat-
sächlich über mehrere Monate versuch-
te, die Zentralbankgeldmenge zu steu-
ern und dabei Zinsen von über 20 % 
und in einem Fall sogar über 40 % die 
Folge waren. Schon im November 1973 
stellte man dann jedoch wieder ausrei-
chend Geld zur Verfügung, wenn die 
Zinsen unerwünscht anzusteigen droh-
ten, und verabschiedete sich damit im-
plizit von der Idee, nicht über den Preis 
(Zinsen), sondern über die Geldmenge 
Geldpolitik zu betreiben, wobei nach 
außen hin weiter kommuniziert wurde, 
man steuere das Preisniveau über die 
Geldmenge.[1]

Volleinkommen 

Die europäischen Fiskalregeln und 
auch das Verbot für Primärmarktan-
käufe durch die Zentralbanken sind 
nur zu verstehen, wenn man die his-
torischen Begleittexte zur Entstehung 
der Währungsunion liest und den da-
maligen Stand der geldpolitischen De-
batte versteht. Wir haben das für Euch 
getan. Das Ergebnis zeigt: Aus den eu-
ropäischen Verträgen kann kein Verbot 

1 Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank, 1973, S. 4

geschichte des Euros erklärte der spä-
tere Bundesbankpräsident Tietmeyer, 
der intensiv in die Vorbereitungen zur 
Errichtung der Währungsunion ein-
gebunden war, dass unter den Noten-
bankpräsidenten und Finanzministern 
1990 in dieser Frage absolute Einigkeit 
bestand: „Ein Mindestmaß an nachhal-
tiger Fiskaldisziplin der ansonsten in ih-
rer internen Wirtschafts- und Finanzpo-
litik weitgehend autonom bleibenden 
Mitgliedsstaaten ist in einer Währungs-
union unerlässlich als Schutz vor mög-
lichen negativen Spill-Over-Effekten für 
die stabilitätsorientierten Mitgliedslän-
der und auch als Absicherung der poli-
tischen Autonomie des ESZB gegen de-
stabilisierende Einflüsse der nationalen 
Politiken“.[3] 

So sehr Einigkeit in der Frage bestand, 
dass Fiskalregeln notwendig sind, so 
sehr wurde über deren konkrete Aus-
gestaltung debattiert. Und das auch 
zurecht: Denn schließlich greifen Fis-
kalregeln in das Königsrecht der Par-
lamente der Mitgliedsstaaten ein, ob-
wohl die Haushaltspolitik explizit in 
der Autonomie der Mitgliedsstaaten 
verbleiben sollte. Schon das Subsidi-
aritätsprinzip gebietet, dass ein durch 
Fiskalregeln bedingter Eingriff in die-
sen Kernbereich staatlicher Souveräni-
tät nur minimal invasiv und nur in dem 
Maße erfolgen darf, wie er unbedingt 
notwendig ist, um das gemeinschaftli-
che Ziel – Preisstabilität – zu erreichen.
Dass Subsidiarität auch beim Entwurf 
der Satzung des Eurosystems ein Leit-
gedanke war, beschreibt Tietmeyer an 
anderer Stelle seines Buchs: „Die geld-
politische Entscheidungskompetenz 
musste vorbehaltlos auf die Unionsebe-
ne übertragen und durch den unabhän-
gigen EZB-Rat wahrgenommen werden. 
Auf französischen Wunsch haben wir 
uns bei der Aufgabenverteilung aber 
darauf verständigt, in der Satzung den 
Grundsatz festzulegen, dass die EZB im 
Sinne des Subsidiaritätsprinzips bei der 
Durchführung von ESZB-Geschäften die 
nationalen Zentralbanken in Anspruch 
nehmen sollte, ‚soweit dies möglich 
und sachgerecht erscheint‘ (Artikel 12.1 
der ESZB-Satzung).“[4]

3 Tietmeyer, H. (2005). Herausforderung Euro: Wie es 
zum Euro kam und was er für Deutschlands Zukunft 
bedeutet. Hanser, S. 164.

4 Aus diesem Grund ist es Nationalen Zentralbanken bis 
heute erlaubt, auf eigene Rechnung Vermögenswerte zu 
erwerben, insofern dies nicht die Geldpolitik des Eurosy-
stems beeinflusst. Die Grenzen, in denen entsprechende 
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Das OMT-Urteil des EuGH  
wirft Fragen auf 

Hält man sich diese Entstehungsge-
schichte der Fiskalregeln vor Augen, 
verwundert die Argumentation des 
EuGH, der 2016 Einschränkungen für 
das Outright-Monetary-Transmission 
(OMT)-Programm der EZB festlegte, 
mit welchem die EZB den Ankauf von 
Staatsanleihen plante. Der EuGH leg-
te damals fest, dass das OMT nicht die 
Intention des Artikel 123 des Vertrags 
über die Arbeitsweise der Europäi-
schen Union (AEUV) hinterlaufen dür-
fe. Der Artikel 123 wiederum legt fest, 
dass das Eurosystem (EZB + Nationale 
Zentralbanken) keine Staatsanleihen 
am Primärmarkt kaufen darf. Der EuGH 
schloss daraus, dass das Eurosystem 
keine Ankäufe tätigen dürfe, die Käu-
fen am Primärmarkt nahekommen. Das 
BVerfG stimmt dem zu und erklärte in 
seinem Urteil vom 21. Juni 2016 – 2 BvR 
2728/13:

„100 Aus den Vorarbeiten für 
den Maastrichter Vertrag ergibt sich, 
dass Art. 123 AEUV die Mitgliedstaa-
ten dazu anhalten soll, eine gesunde 
Haushaltspolitik zu befolgen, indem 
vermieden wird, dass eine monetä-
re Finanzierung öffentlicher Defizite 
oder Privilegien der öffentlichen Hand 
auf den Finanzmärkten zu einer über-
mäßigen Verschuldung oder über-
höhten Defiziten der Mitgliedstaaten 
führen (vgl. Entwurf eines Vertrags zur 
Änderung des Vertrages zur Gründung 
der Europäischen Wirtschaftsgemein-
schaft im Hinblick auf die Errichtung einer 
Wirtschafts- und Währungsunion, Bul-
letin der Europäischen Gemeinschaften, 
Beilage 2/91, S. 25 und 56).

101 Daher dürfen Ankäufe an 
dem Sekundärmarkt nicht eingesetzt 
werden, um das mit Art. 123 AEUV 
verfolgte Ziel zu umgehen […].“

Das BVerfG betreibt hier eine teleolo-
gische Argumentation: Es untersucht, 
was der eigentliche Zweck des Art. 123 
war. Dabei bezieht es sich auf eine Bei-
lage des Bulletins der Europäischen Ge-
meinschaften, in welchem die Europäi-
sche Kommission den Sinn und Zweck 
hinter den einzelnen Artikeln des bald 
erscheinenden Vertrags von Maastricht 

Ankäufe erlaubt sind, regelt das Agreement on Net Finan-
cial Assets (ANFA). https://www.ecb.europa.eu/ecb/ 
educational/explainers/tell-me-more/html/anfa_qa.de.html
oder Kurzlink: https://hwlink.de/ANFA

erklärt. Darin steht zum damaligen Art. 
104a (heute Art. 123): „This Article is 
concerned with the potential threat to 
monetary stability posed by budget de-
ficits and their financing. It lays down 
specific rules (no monetary financing, 
no unconditional guarantee for Mem-
ber States’ public debt) and embodies 
the principle that excessive budget de-
ficits must be avoided.“  

Anders als das Bundesverfassungsge-
richt suggeriert, hatte die Kommission 
in ihrer sehr knappen Erklärung nicht 
unterstellt, dass Art. 123 die Mitglied-
staaten zu einer „gesunden Haushalts-
politik“ anhalten sollte.  Die Kommis-
sion drückt auch keinerlei Sorgen aus, 
monetäre Finanzierung könne zu über-
höhten Defiziten führen. Stattdessen 
erklärt die Kommission, dass der heu-
tige Art. 123 sich mit den Risiken für die 
monetäre Stabilität befasst, die aus 
Haushaltdefiziten und ihrer Finanzie-
rung resultieren.[5]

Um zu verstehen, was die Kommission 
meinte, als sie von Bedrohungen für 
die monetäre Stabilität durch die Art 
der Finanzierung sprach, ist ein kurzer 
Hinweis auf unseren letzten Geldbrief 
notwendig. In diesem haben wir er-
klärt, dass einige Zentralbanken in den 
70er und 80er Jahren ein falsches Ver-
ständnis der Wirkungszusammenhän-
ge der Geldpolitik hatten und glaub-

5 Wie oben bereits erwähnt, bestand die Sorge, dass ein 
bias towards a lack of fiscal restraint dazu führen könnte, 
dass Staaten zu viele Haushaltsdefizite beschließen 
und die daraus resultierende Inflation externalisieren 
könnten. Dieser Sorge, dass Defizite in exzessiver Höhe 
beschlossen werden können, wurde vor allem mit den 
Artikeln 125 und 126 Rechnung getragen. Artikel 126 
begrenzt die Defizite der Mitgliedsstaaten, um eine Be-
drohung der Preisstabilität zu verhindern. Eine darüber 
hinaus gehende Einschränkung der Defizite, um Mit-
gliedsstaaten zu einer aus Sicht der Union “gesunden” 
Haushaltspolitik zu verpflichten, ist nicht Absicht der 
Artikel 123, 125 und 126 und wäre auch nicht mit dem 
Subsidiaritätsprinzip vereinbar. Die Absicht von Art. 123 
hingegen ist, wie im Haupttext beschrieben, inflationäre 
Finanzierungsweisen von Defiziten zu vermeiden, um 
damit das Ziel der Verhinderung von Inflation und Schaf-
fung von Preisstabilität zu erreichen.

ten, dass ein direkter Zusammenhang 
zwischen der Zentralbankgeldmenge 
und dem Preisniveau besteht. Dieser 
auch noch Anfang der 90er teilweise 
verbreitete Irrglaube erklärt, wieso die 
Kommission davon ausging, dass eine 
Finanzierung von Defiziten durch die 
Zentralbank die monetäre Stabilität 
gefährdet: Eine Finanzierung von De-
fiziten durch die Zentralbank führt im 
Gegensatz zu einer Finanzierung durch 
Geschäftsbanken zu einer Ausweitung 
der Zentralbankgeldmenge.[6] Hätten 
die Monetaristen recht gehabt, würde 
diese Ausweitung der Zentralbankgeld-
menge sich direkt auf das Preisniveau 
auswirken.[7] Entsprechend wollten 
die Mütter und Väter des Vertrags ver-
hindern, dass die Zentralbank neue 
Staatsschulden mit neuem Zentral-

6 Finanziert die Zentralbank ein Defizit, schreibt sie dem 
Finanzministerium neues Guthaben auf seinem Konto gut 
und verbucht eine Forderung gegen die öffentliche Hand. 
Finanziert eine Geschäftsbank die Defizite, überweist sie 
Guthaben von ihrem Zentralbankkonto auf das Konto der 
öffentlichen Hand, sodass die Zentralbankgeldmenge 
gleich bleibt.

7 In einem einflussreichen Papier (s. Link am Ende der 
Fußnote), in welchem die damals monetaristisch argu-
mentierenden Fed Mitarbeiter Thomas Sargent und 
Neil Wallace erklärten, die Zentralbank könne nur dann 
für Preisstabilität sorgen, wenn sie die Defizite der Fis-
kalpolitik begrenzen kann, formulieren sie die beiden 
folgenden Annahmen: „In the context of this paper, an 
economy that satisfies monetarist assumptions (or, a 
monetarist economy) has two characteristics: the mo-
netary base is closely connected to the price level, and 
the monetary authority can raise seignorage, by which 
we mean revenue from money creation.” [„Im Kontext 
dieses Papiers weist eine Wirtschaft, die den monetaris-
tischen Annahmen entspricht (oder eine monetaristische 
Wirtschaft), zwei Merkmale auf: Die monetäre Basis ist 
eng mit dem Preisniveau verbunden, und die Währungs-
behörde kann Seignorage erzielen, d. h. Einnahmen aus 
der Geldschöpfung.“ Übersetzung der Redaktion] 
Heute wissen wir, dass die Geldbasis, also das von der 
Zentralbank geschaffene Geld, nicht in direktem Zusam-
menhang mit dem Preisniveau steht. Auch kann eine 
Zentralbank, die wie die Fed oder das Eurosystem Gut-
haben mit dem geldpolitischen Zielzinssatz verzinst, 
keine Seignorage (risikofreie Zentralbankgewinne) durch 
Geldschöpfung erzeugen. Das Potenzial für Seignorage-
gewinne ergibt sich bei positivem Zinsumfeld durch die 
Nachfrage nach (unverzinslichem) Bargeld, die die Zen-
tralbank nicht durch Geldschöpfung beeinflussen kann.
https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-
review/some-unpleasant-monetarist-arithmetic oder 
Kurzlink: https://hwlink.de/TSNW
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bankgeld finanziert, während Ankäufe 
am Sekundärmarkt nur in der Höhe zu-
lässig sein sollten, wie sie dies für die 
Steuerung der Geldmenge als notwen-
dig erachtete (die in der damaligen Vor-
stellung das Preisniveau definierte).[8]

Heute wissen wir jedoch, dass die Mo-
netaristen einem Irrtum über die geld-
politischen Wirkungszusammenhänge 
aufsaßen.[9] Die Zentralbankgeldmen-
ge hat keinen Einfluss auf das Preis-
niveau, solange die Zentralbank dafür 
sorgt, dass die Zinsen stabil bleiben.[10] 
Das tut sie heute, indem sie die Gutha-
benzinsen steuert, die sie auf Gutha-
ben bei ihr zahlt.[11] Entsprechend lässt 
sich aus dem Ziel der Preisstabilität 
nicht ableiten, dass die Zentralbank-
geldmenge zu begrenzen sei. Eine te-
leologische Interpretation des Art. 123 
dahingehend, dass dieser der Begren-
zung der Zentralbankgeldmenge diene, 
ist zwar rein historisch betrachtet im 
ersten Schritt korrekt, wäre aber trotz-
dem verfehlt, wenn dadurch das über-
geordnete Ziel – Preisstabilität – kon-
terkariert werden könnte.[12]

8 Vgl. Carli-Report des damaligen italienischen Finanz-
ministers und Präsident des Minsterrats für Wirtschaft 
und Finanzen, Guido Carli, an die Staats- und Regierung-
schefs vom 27.10.1990 zu den institutionellen Vorausset-
zungen einer Wirtschafts- und Währungsunion, S. 2.
https://www.margaretthatcher.org/document/215519
oder Kurzlink: https://hwlink.de/Carli1990

9 In unserem vorherigen Geldbrief haben wir die 
Entstehungsgeschichte des Monetarismus und seinen 
Weg durch die Institutionen ausführlich beschrieben.
Kurzlink: https://hwlink.de/DZ0422

10 Vgl.: Borio, C., & Disyatat, P. (2009). Unconventional 
monetary policies: an appraisal. Working Paper, Bank 
for International Settlements (November 2009), S. 3f. 
https://bis.org/publ/work292.pdf

11 Zur aktuellen geldpolitischen Implementierung 
im Eurosystem über die Zinsen, die das Eurosystem 
zahlt: Åberg, P., Corsi, M., Grossmann-Wirth, V., 
Hudepohl, T., Mudde, Y., Rosolin, T., & Schobert, F. 
(2021). Demand for central bank reserves and monetary 
policy implementation frameworks: the case of the 
Eurosystem. ECB Occasional Paper, (2021/282).
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.
op282~6017392312.en.pdf
oder Kurzlink: https://hwlink.de/ECB282

12 Wer nach dem Telos, also dem Sinn und Zweck der 
Fiskalregeln sowie des Art. 123 fragt, landet immer 
bei „Preisstabilität“. Daraus lässt sich, wie oben 
bereits angerissen, nur schwerlich ableiten, dass das 
Eurosystem keine Ankäufe tätigen dürfe, die Käufen 
am Primärmarkt nahekommen. Es zählt einzig, ob 
Sekundärmarktankäufe förderlich oder hinderlich 
für die Preisstabilität sind. Dafür ist ihre „Nähe“ zu 
Primärmarktankäufen zunächst irrelevant.

Was heißt das  
für die heutige Geldpolitik? 

Es spricht viel dafür, dass die Umge-
hungsverbote des EuGH im OMT-Urteil, 
sollten sie auch für künftige Program-
me gelten, es dem Eurosystem tatsäch-
lich erschweren würden, Preisstabilität 
zu erreichen. 

Der Grund dafür ist folgender: Wenn 
etwa schon die Aussicht auf eine we-
niger lockere Geldpolitik in Italien zu 
deutlich höheren Zinsen führt als in 
Deutschland, dann ist die Einheitlich-
keit der Geldpolitik nicht mehr gege-
ben. Das Eurosystem könnte sich im 
Zweifel nur zwischen einer für Italien 
zu strengen oder einer für Deutsch-
land zu lockeren Geldpolitik entschei-
den. Würde das Eurosystem hingegen 
durch Offenmarktgeschäfte (Ankäufe 
von Staatsanleihen bzw. Ankündigung 
der Bereitschaft, dies zu tun) verhin-
dern, dass Zinsaufschläge in Italien 
bei Anhebung der Zinsen zusätzlich an-
steigen, würde sich der geldpolitische 
Spielraum des Eurosystems für eine in 
Deutschland Preisstabilität fördernde 
Geldpolitik erhöhen (ohne diese in Ita-
lien mittelfristig zu gefährden).

Abbildung 1 zeigt die Risikoaufschläge 
für deutsche und italienische Staatsan-
leihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren 
seit Jahresbeginn. So sind die italie-
nischen Risikoaufschläge von 0,95 % 
auf ca. 1,2 % gestiegen, ohne dass 
die italienische Regierung von Mario 
Draghi irgendwelche nicht mit Preis-
stabilität oder einer gemeinsamen 
Geldpolitik vereinbaren Haushaltsbe-
schlüsse verabschiedet hätte. Paral-
lel sind die „Zinsaufschläge“ Deutsch-
lands weiter in den negativen Bereich 
gesunken – im Verhältnis zu den risiko-
freien, marktimpliziten Zinserwartun-
gen zahlt der Bund also mittlerweile 
fast 0,5 % weniger.

Investoren verzichten also explizit auf 
Rendite, um in unsicheren Zeiten in 
Bundesanleihen investieren zu kön-
nen. Diese Kursbewegungen können 
also genau wie in Italien nicht auf haus-
haltspolitische Entscheidungen zu-
rückgeführt werden. Der geldpolitische 
Impuls, der sich aus Äußerungen des 
EZB-Rats für einen etwas strafferen 
Kurs ergibt und der sich in den langfris-
tigen Zinsen besonders zeigt, kommt 
so in Deutschland nicht an und in Ita-
lien viel zu stark. Wenn man die Reak-

Abbildung 1
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Zitat aus dem Buch: „Wir definieren Kapitalismus als ein Wirtschaftssystem, wo ökonomische Aktivitäten 
und Produkte monetär auf Märkten bewertet werden, und wo dieses Bewertungsprinzip expansiv 
instrumentalisiert wird, angetrieben durch das Ziel, aus der wirtschaftlichen Aktivität größere 
monetäre Werte zu erzielen, also Gewinn. Das entspricht auf den ersten Blick Marxens wohlbekannter 
Unterscheidung zwischen den beiden Kreislaufformen ›Ware-Geld-Ware‹ (W-G-W) und ›Geld-Ware-Geld 
(plus Mehrwert)‹ (G-W-G). Die erste beschreibt in unserem Verständnis eine Marktwirtschaft, die zweite 
den Kapitalismus. Diese Differenzierung macht auch klar:

Kapitalismus ist keine Marktwirtschaft, sondern instrumentalisiert Märkte für die Ziele der Personen 
und Gruppen, die vom Kapitalismus profitieren.“

Stephan Bannas / Carsten Herrmann-Pillath:    Bezugsquelle über: https://hwlink.de/SB-CHP
„Marktwirtschaft: Zu einer neuen Wirklichkeit  – 30 Thesen zur Transformation unserer Wirtschaftsordnung“
Schäffer-Poeschel Verlag – 1. Auflage 2020; Broschur; 132 Seiten;  €  16,95 ISBN 978-3-7910-5081-2

Rainer Monnet:    Bezugsquelle über: https://hwlink.de/RM-WB
„Wertebilanz – Werte nachhaltig bilanzieren – für eine zukunftsfähige Ökonomie“
Lindemanns (Verlag) 2021; Paperback; 212 Seiten;  €  29,80 ISBN 978-3-96308-110-1

Auszug aus der Rezension von Peter Krause (HUMANE WIRTSCHAFT 02/2021):

„Obwohl manches nur angedeutet oder unberücksichtigt bleibt – wie z. B. die Problematik von Zins 
und Zinseszins, die als Eigenschaft des vorherrschenden Geldsystems wider jede Nachhaltigkeit und 
soziale Gerechtigkeit wirkt – ist das Buch empfehlenswert für all diejenigen, denen neue Handlungsan-
sätze in der Ökonomie ein Anliegen sind. Mit seinen Ausführungen zur „Wertebilanz” gibt Rainer Mon-
net reichlich Anregungen zum Umdenken. Damit stellt er sich einer Herausforderung, der heutzutage 
kein vernünftiger Mensch mehr ausweichen kann.“
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tion der Finanzmärkte als gegeben be-
greift und im nächsten Schritt danach 
fragt, was die Zentralbank tun kann, 
um ihr Mandat zu erfüllen, dann spricht 
viel dafür, dass sie etwaige Zinserhö-
hungen mit einer Ankündigung verbin-
den sollte, geldpolitisch unerwünsch-
te Zinsaufschläge in Staatsanleihen 
von die Fiskalregeln einhaltenden Mit-
gliedsstaaten zu unterbinden.[13]

13 Gegner einer solchen Position wenden gelegentlich 
ein, dass die Begrenzung von Zinsaufschlägen durch 
die Zentralbank die Mitgliedsstaaten zu einer zu ex-
pansiven Fiskalpolitik verführen könnte und eine diszi-
plinarische Wirkung der Finanzmärkte verloren ginge. 
Unbeschadet der Frage, ob dies zutrifft (der Delors-Re-

Verböte man dem Eurosystem nun in 
dieser Situation, geldpolitische uner-
wünschte Zinsaufschläge zu adressie-
ren, würde man das Kernanliegen des 
Art. 123 – Preisstabilität – konterkarie-
ren. Das wäre fatal: Das falsche mone-
taristische Verständnis von geldpoliti-

port ging explizit davon aus, dass eine Disziplinierungs-
wirkung der Finanzmärkte nicht angenommen werden 
kann, da diese häufig zu spät und dann zu heftig rea-
gieren, um die Fiskalpolitik zu einem Stabilitätskurs zu 
bewegen), ist eine solche Argumentation höchst frag-
würdig, wenn sie dafür herhielte, im Hier und Jetzt eine 
Geldpolitik zu verfolgen, die aller Voraussicht nach der 
Erzielung von Preisstabilität sowie auch weiteren Zielen 
der Union (z. B. Konvergenz) zuwiderläuft.
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schen Wirkungszusammenhängen der 
70er und 80er Jahre darf nicht zu einer 
Rechtsauslegung führen, die die richti-
ge Geldpolitik verhindert. 
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