» Weniger diplomatische Riicksicht!™

Wirtschaftspolitik-Professor und EZB-Berater: Draghi-AuBerung zur Unumkehrbarkeit des Euro ,gewagt”

Klare Regeln fur dic Europdische
Zentralbank (EZB), ihre Anleihe-
kiufe und die Interventionen der
Euro-Rettungsschirme fordert
der Mannheimer Professor fir
Wirtschaftspaolitik, Hans Peter
Griiner, Mehr Transparenz, vor al-
lem aber weniger Diplomatie sei
in der kiinftigen Struktur der Eu-
rezone nbtig.
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Der Mannheimer Okonom Hans Pe-
ter Grilner hinteriragt im Gesprich
der Barsen-Zeltung dic jiingste Aule-
tung wvon EZB-Prisident Mario
Draghi, der Euro sel unumkehrbar,
Maturlich kénne sich Draghi daraef
berufen, dass bisher keine Regie-
rung erkliire habe, den Fuvo aufge-
ben zu wollen, so Grimer. ,Aus die-
sem Umstand aber allein die Unum-
kehrharkeit des Euro abzuleiten, ist
fiir cinen Morenbanker etwas ge-
wagt”; erklan der Okonom, der un-
ter anderem die FZB in Fragen der
Fiskalpolitik berdt, Vier Dinge sind
seiner Meinung tach notig, damit
die Furoaone wettérfest wind:
tragiihiye Regeln fur Haushalos-
diszeplin in den Mirgliedslandern
cing europdische Bankenaofsicht
mit Durchgriffsrechten auf dic na-
tionale Fhone und der Méglich
keir, Banken abeuwickeln
klarere Fegeln fir die EXB und
chen BEM
® el
sichi™
Weniy o Diplomarie? Das sei viel-
l=ichy dus Wichtigste, findet GriinsT
Er pliddiers fiir mehr europaische In
nenpolidk. Soll heilfen: Es muss
selbstverstandlich werden, dass sich
Regierungschefs deutlich @ur Politik
eines anderen Euro-Staares duliern,
Dias kann bis zu Wahlempfehiungen
reichen.* Vorbild sei der deutsiche Fo-
deralismus, wo erwa der CEU-Minis-
terprasident von Bayern eindeutiy
Pamei ergreife und Wahlkampd fur
den CDU-Spiteenkandidaren i ei-

diplomatizche  Ruck-

pem anderen Bundesland mache,
i einem gemeinsamen Wiahnngs-
raum solite dies auch mégtich sein "

Vor allem aber fordert der Oko-
mom klare Begeln filr den Euro-
paischen  Stabilitismechanismus
{ESM) und die EZB. Schiiefilich
habe die Krise mit dem Retongs-

schnell wie moglich glaubwiirdige
Anrworten auf diese Fragen finden,
wenn sie die Inflitionserwarmungen
dauerhaft im Griff behalten wollten,
mahnt Grimer,

Der Okonom plidiere fir - zvei
Grundsarze: Erstens dirfe cin Land

‘mur dann in gin ESM-Programing auef

E5 ist Zeit, dass die
EZB Klarhelt schafft.”

Hans Peter Gringr

fonds und den Kivfen von Seaatsan-
lethen aus Furo-Krisenlindern am
sekundarmarks durch die EZB swet
daverhale institutionelle Negerun-
gen hervorgebrache. | Damit dringt
nun die Frage, nach welchen Regeln
ESM und E£B bei der Bewaltigung
zukinftiger Kiisen eingesetst wer-
den sollen®, sap Griiner. | Bisher
schiiefen die Veriiage iiber die EZB
wwar nicht ausdrilcklich aws, dass
Staatsanleihen am Sckundarmarkt
gekauft wetden diirfen, aber sie spe
gifizieren niche, unter welchen Be-
dingungen das geschehen darf.”

wift den Beginn der Kdufe von grie-
chischén und anderen Staatsanlei-
hen im Mai 2010 habe die EZB einen
Priazedenziall geschaffen, dererheb-
liche stabifitawspolitische Risiken mir
sich bringe. Griner: Wann wird die
EZB in Zukunft Ankaufy am Sekun-
dirmarke vornehmen?* Die Polirk
und die EZB selbss milssten nun s

genommen  werden,  wenn ein
Defaulr des landes tatsachlich fur
dis Finanzsystem in ganz Europa
zum Svstemrisiko wirde, Zweltens
erfordern die Legitimaticnsprokle-
me selekriver Sekunddrmarkrinrer-
ventiones durch die EZB, dass fiskali-
schie Lésungen klaren Yormrang vor
Zentralbankinterventionen  haben
mitgsen.” EZB-Anleiheldiofe kbnnen
mur dann  gervechifertigt werden,
wenn der ESM aberforders wiire tmd
50 wdeutliche Gefahren [ir die Preis-
stabilitar” entstimden,

Grilner: Eine Klarstellung derzu-
kiinftigen Rolle von Sekundirmarke-
ambaufen st auch deshath gebaten,
weil dauerhafte Uneinigkeit tiber die
Auzlegung des Mandats der EZB den
Fusammenhalt der Furozone gefihs
den kann." Er kinne sich vorsellen,
dass EZB-Sckundarmarktkaufe  in
den ELRVertrigen geregelt werden.
Sdlerdings komnen mie dem Auf-

sehniren des EZB-Vertrags zur jerzi-
gen Zeit aidere zentrale Erningen-
schaften des Vertragwerks gefdhrder
werden®, warnt Griiner zugleich,

Eine weitere Maglichker sei des:
halh, dass die FZB selbst klarstelle,
in welchen Sitationen sie Ankiufe
auf dem Sckundarmarkt in Erwa-
gung ziche und i welchen Situatio-
nen sie solche Ankiufe genecell aus-
schiteffe, Fine solche ¥larsreflung
ist dreingend gebaten, und sie muss
iiber das Argument der Storung des
Transmissionsmechanismus  dewl-
lich hinausgehen”, lorder Grine.
LIm Kern der Argumentation sollten
die Gefahren ciner tiefen und brei
ten Schuldenkrise fir die Preisstabili-
it in der gesamien EUTOgone soe-
hen” Genau diese Gefahren liefen
die EZB-Entscheidung, Sekundar
marktkiufe nicht aussuschiicfen, n
der jerzigen Lage such im Rahmen ¢i-
nies eng ausgelegren Mandass vertrer-
har erscheinen.

Aulerdem plidiers Griper fur
hohe Abstimmungsraten im F7E-
Rat. Hierfur spricht, dass diese An-
Kiufe Vereilungswirkungen enifal-
ten kannen, die, wie dic Bundes:
bank zu Reche bemerkt, nur schwer
ohng eine politische Legitimation
auskommien.” So kénne dic EZB zum
Beispiel beschlieBen, Ankiufe am Se-
kundarmarkt in- Zulunft nur noch
dann zu erwigen, wein diese von ei-
et Mehehelt von Q0% der im fen-
rraibankrat verretenen Stimmen ge-
tragen wilrden.

Der Vorteil? (Mit disser Hurde
wiirde besonders deutlich, dass fiska
Hsehes Fehlverhalten weniger Lan-
der keinc HEB-Intervention nach
sich zichen wird"”, crklim Grimer, Zu-
gleich bliebs die Mawlichkeis erhal-
rem, dinss ddie EZB inrervenicre, wenn
die Sraaren der Burozone in der
Breite geschwacht seien, Im jetzigen
Fall ware aber ouch nach dieser Re
gel dor Ankaof am Sekundarmarke
nicht ausgeschlossen worden, weil
£5 nur-pine Gegenstimme gegeben
habe. Griner fordert: Es ist Zeig,
daiss die EXB Klavheir schafte.”



