Politiker wollen gegen das EZB-Anleihenkaufprogramm klagen

Schiuble verteidigt EZB — Mannheimer &konom Griiner: In Untergangsszenario auch Preisstabilitdt gefahrdet — Draghi argumentierte mit diesem Primarmandat
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Das neue Programm der Européi-
schen Zentralbank (EZB) zum An-
kauf von Staatsanleihen (Outright
Monetary Transactions, OMT) vom
Donnerstag st6f3t in Deutschland auf
teils hefrige Kritik. Einige Politiker
der Regierungskoalition erwégen so-
gar, gegen die EZB zu klagen. ,Es ist
in der Tat zu erwiégen, ob hier nicht
mal rechtlich {iberpriift werden
muss, ob die EZB hier ihr Mandat
massiv iiberschreitet, sagte der
CDU-Bundestagsabgeordnete Klaus-
Peter Willsch am Freitag im Deutsch-
landfunk. Zuvor hatten bereits der
FDP-Abgeordnete Frank Schiffler,
der CSU-Parlamentarier Peter Gau-
weiler und der hessische Europami-
nister Jérg-Uwe Hahn (FDP) von der
Bundesregierung die Priifung einer
Klage vor dem Europdischen Ge-
richtshof (EuGH) gefordert.

Briiderle: ,HeiRe Nummer*

Der FDP-Fraktionschef im Bundes-
tag, Rainer Briiderle, nannte die
EZB-Entscheidung  ,grenzwertig®.
Dieser Weg konne erfolgreich sein,
wenn die Krisenlinder die damit ge-
wonnene Zeit fiir Reformen nutzten.
Fs sei aber problematisch, dass der
Ankauf weitreichende politische Fol-
gen haben kénne, ohne dass die Par-
lamente eingeschaltet wiirden. ,Das
ist eine heiflfe Nummer, dass man
den Weg so geht.” Eine Klage vor
dem EuGH gegen die EZB lehnt Brii-
derle jedoch ab.

Bundesfinanzminister Wolfgang
Schduble verteidigte das OMT ent-
schieden: Dies sei Geldpolitik, nicht
der Start einer Finanzierung von

Staatsschulden. Die EZB handele da-
mit innerhalb thres geldpolitischen
Mandats. Schauble kritisierte die Be-
richterstattung in den deutschen Me-
dien zu den jiingsten MaBnahmen
der EZB. Darin wiirden die Folgen
der EZB-Politik aufgebauscht.

Okonomen fillen kein so klares Ur-
teil, weder in die eine noch in die an-
dere Richtung, ergab eine Umfrage
der Nachrichtenagentur dpa-afx. Die
befragten Volkswirte sehen die EZB
eher auf einem schmalen Grat, die
OMT als vertretbaren Akt in Krisen-
zeiten.

Die FEZB begriindet die Kiufe wie
bisher mit einer Stérung des geldpo-
litischen  Transmissionsmechanis-
mus. Soll heifen: Die hohen Rendi-
ten auf Staatsanleihen einiger Euro-
Staaten schlagen auf die Zinsen von
Bankkrediten in den entsprechen-
den Lindern durch. Dert steigen
also die Zinsen, und die Kreditver-
gabe bleibt schwach, obwohl die
EZB mit ihrer Geldpolitik das Gegen-
teil erreichen will: Niedrige Zinsen
sollen Investitionen, Hiuserbau und
Konsum befeuern. Wenn das nicht
funktioniert, kénnten die Linder in
eine noch tiefere Rezession stiirzen,
und dann wiirde perspektivisch
auch die Inflation deutlich unter das
Ziel der EZB von knapp 2% rut-
schen. Die Geldwertstabilitit — das
primire Mandat der EZB - wire
nicht mehr gesichert, weil eme Defla-
tionsspirale droht.

Tatséchlich sind in den vergange-
nen Monaten die Kreditkosten in vie-
len Periphericlindern gestiegen,
und die Kreditvergabe ist duRerst
schwach. Trotzdem sagt der Mann-
heimer Professor fiir Wirtschaftspoli-
tik Hans Peter Griiner: ,Ich halte die
Begriindung der EZB, vor allem we-

gen einer Storung des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus
am Sekundédrmarkt fiir Staatsanlei-
hen intervenieren zu miissen, fiir
recht weit hergeholt.” Der Okonom
hilt die Kiufe aber nicht fiir génz-
lich falsch, sondern unter bestimm-
ten Bedingungen fiir vertretbar.
~Wenn es so weit kommt, dass ein-
zelne Linder vom Kapitalmarkt vél-
lig abgeschnitten sind, dann entste-
hen dadurch auch Risiken fiir die
Preisstabilitdt — nach unten wie nach
oben.” Vorstellbar sei etwa eine De-
flation, wenn infolge eines Zusam-
menbruchs der Finanzmirkte der
volkswirtschaftliche Qutput im Wih-

-rungsgebiet kollabiere, wie etwa
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BZ - Am 6. September beschloss
der Rat der Furopiischen Zentral-
bank (FZB) zusatzliche MalBnah-
men zur Gewéhrlefstung der Ver-
fiigbarkeit wvon Sicherheiten fiir
Geschiftspartner, um deren Zu-
gang zu liquidititszufiihrenden
Geschiéiften des Eurosystems sicher-
zustellen.

Anderung der Notenbankféhig-
keit von Vermbgenswerten der
Zentralstaaten: Der EZB-Rat hat
beschlossen, die Anwendung des
Bonititsschwellenwerts, der nach
den Regelungen iiber die Eignung
von Sicherheiten fiir die Kreditge-
schifte des Eurosystems vorgese-
hen ist, in Bezug auf marktfahige
vom Zentralstaat begebene oder ga-

nach der Pleite der US-Bank Lehman
Brothers im Herbst 2008.

+Wachstum bleibt schwach®

Aber auch inflationire Tendenzen
drohten, wenn etwa einzelne Staa-
ten ihre eigene Wihrung einfiihrten
und dann versuchten, ihre Fiskalpro-
bleme mittels der Notenpresse zu 16-
sen. Das konnte auch Inflationsge-
fahren fiir den Rest des Wahrungsge-
biets mit sich bringen. ,Entschei-
dend ist: In einem echten Unter-
gangsszenario kann es rasch in beide
Richtungen gehen, es kann zu Infla-
tion oder zu Deflation kommen®,
warnt Griiner. Die Frage sei natiir-

lich, ob die Kiufe am Sekundar-
markt rechtlich vertretbar seien.
LHier gibt fiir beide Sichtweisen gute
Argumente, es ist schwer zu entschei-
den, ob Sekundirmarktinterventio-
nen mit den Vorschriften der Euro-
piischen Vertrige vereinbar sind.“
EZB-Prisident Mario Draghi trei-
ben derzeit aber wohl eher dkonomi-
sche Sorgen. Zu Beginn seiner Pres-
sekonferenz am vergangenen Don-
nerstag erklirte er: ,Das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum diirfte wei-
terhin schwach bleiben, wobel die
anhaltenden Spannungen an den Fi-
nanzmirkten sowie eine erhthte Un-
sicherheit das Vertraven und die
Stimmung belasten. Eine erneute

rantierte Schuldtitel sowie dem Zen-
tralstaat gewiihrte oder von diesem
garantierte Kreditforderungen von
Landern, die fiir geldpolitische Gut-
right-Geschifte zugelassen sind
oder ein EU/IWF-Programm durch-
laufen und die damit verbundenen
Auflagen nach Finschitzung des
EZB-Rates erfiillen, auszusetzen.
Die Aussetzung gilt fiir alle umlau-
fenden und neuen Vermdgenswerte
dieser Art. Der Beschluss des EZB-
Rates vom 18. Juli 2012 zur Noten-
bankfahigkeit der von der grie-
chischen Regierung begebenen
oder garantierten Anleihen (Be-
schluss EZB/2012/14) gilt weiter-
hin (diese griechischen Papiere wer-
den derzeit nicht von der EZB als Si-

Neuer Sicherheitenrahmen

cherheiten akzeptiert, Anm. d.
Red.).

Ausweitung des Verzeichnisses
der notenbankfiihigen Sicherhei-
ten: Ferner hat der EZB-Rat be-
schlossen, dass marktfihige Schuld-
titel, die auf andere Wihrungen als
den Euro, ndmlich auf US-Dollar,
Pfund Sterling oder japanische Yen,
lauten und im Euro-Wahrungsge-
biet begeben und gehalten werden,
bis auf Weiteres als Sicherheiten
bei Kreditgeschiften des Eurosys-
tems zugelassen sind. Mit dieser
MaBnahme wird ein &hnlicher Be-
schluss, der zwischen Oktober 2008
und Dezember 2010 galt, mit ange-
messenen Bewertungsabschligen
wieder eingefiihrt.

(Bérsen-Zeitung, 8.9.2012)

Verschiirfung der Spannungen an
den Finanzmirkten kénnte zu erhoh-
ten Risiken sowohl beim Wachstum
als auch bei der Teuerung fithren.”

,Destruktive Szenarien”

Deshalb habe der EZB-Rat das
OMT-Programm beschlossen. ,Die
OMT werden uns dazu verhelfen, ge-
gen schwere Verwerfungen an den
Staatsanleihemérkten vorzugehen,
die insbesondere auf unbegriindete
Angste seitens der Anleger beziiglich
der Reversibilitéit des Euro zuriickzu-
fithren sind“, so Draghi, der des Wei-
teren vor ,destruktiven Szenarien
warnte, ,die die Preisstabilitdt im
Euro-Wihrungsgebiet vor gravie-
rende Herausforderungen stellen
kénnten“. Der Notenbankprisident
betonte: ,Wir handeln strikt im Rah-
men unseres Mandats zur Gewdhr-
leistung von Preisstabilitit auf mitt-
lere Sicht. Wir handeln unabhéingig
bei der Festlegung der Geldpolitik.
Und der Euro ist irreversibel.”

Um das Vertrauen wiederherzu-
stellen, miissten Eurolands Regierun-
gen die Haushaltskonsolidierung,
Strukturreformen und die Schaffung
europdischer Institutionen mit gro-
Rer Entschlossenheit vorantreiben.
Zugleich miissten sie bereitstehen,
die Euro-Rettungsschirme EFSF und
ESM an den Anleihemérkten zu akti-
vieren, wenn aufiergewthnliche Um-
stinde an den Finanzmérkten vor-
herrschten und Risiken fiir die Fi-
nanzstabilitidt bestiinden.

Um einen Bankenkollaps zu ver-
hindern und die Fihigkeit der Kredit-
institute sicherzustellen, sich bei der
EZB refinanzieren zu kénnen, habe
der EZB-Rat weitere Beschliisse ge-
fasst (siche gesonderten Text).




