
Reformenwären besser
Hans Peter Grüner denkt über Alternativen zu den geplantenMaßnahmen der EZB nach.

D
ie Lage in der Euro-Zone
ist denkbar schlecht. Ita-
lien übersteigt die immer
noch gültige Sechzig- Pro-
zent-Grenze für die
Schuldenstandsquote um
über eine Billion Euro,

Frankreich um etwa 660 Milliarden Euro.
Die Regierungen dieser beiden vomVolu-
men her am stärksten überschuldeten Län-
der verweigern sich aber einem strengen
Sparkurs, und die Bürger lehnen Reformen
ab, die etwas an der Stagnation ändern
könnten. Auch europapolitisch ist keine
Lösung in Sicht.
Die Inflation kommt den Schuldnern

ebenfalls nicht zur Hilfe. Stabil gehalten
wird die Lage seit 2012 durch die EZB, die
bislang den Eindruck erweckt, dass sie
Zweifeln an der Solvenz einzelner Staaten
beherzt entgegentretenwill und kann. Aber
die rechtliche Unsicherheit über die Zu-
kunft dieser Politikwirft Zweifel auf.
In dieser ausweglos erscheinenden Lage

fragt man sich,weshalb sich die Risikoprä-
mien in der Euro-Zone nicht schon längt
wieder vergrößert haben. Die gängige Ant-
wort auf diese Frage ist nicht beruhigend:
Manche Marktteilnehmer setzen offenbar
auf ein breitangelegtes Quantitative Easing
(QE) – daswäre der proportionale Ankauf
von Staatsanleihen aus allen Ländern der
Euro-Zone – als rechtssicheren Ersatz für
umstrittene selektive Ankäufe von Staatsan-
leihen (OMT). QE, so die Behauptung, sei
Teil der üblichen Geldpolitik, so auch in Ja-
pan oder in den USA.
Als Ersatz für das OMT-Programmwürde

QE aber nicht überzeugen. Schon rein tech-
nisch stieße ein Anleihekauf, der sich am
EZB-Kapitalanteil der Mitgliedsländer ori-
entierte, an Grenzen,wenn die knappe
Menge der Anleihen mit hoher Bonität den
Ankäufen von Anleihen mit geringer Boni-
tät Grenzen setzt.
Bei einem Ankauf proportional zur Höhe

der ausstehenden Staatsschuldenwären

die Grenzen teilweise deutlich höher. Aller-
dings könnten dann Länder eine unsolide
Finanzpolitik unter dem Schutz eines lang-
fristig und großangelegten Programms fort-
führen. Mit Blick auf die aktuellen politi-
schenWiderstände gegen eine Konsolidie-
rung läge bei einem solchen Programm der
Verdacht einer unerlaubten Staatsfinanzie-
rung nahe. Die nächste Auseinanderset-
zung vor dem Bundesverfassungsgericht
wäre programmiert – mit offenem Ausgang.

Auch inVerbindung mit den neuen Auf-
sichtsaufgaben der EZB kann ein QE-Pro-
gramm problematischwirken. Eswäre
etwawünschenswert, dass die EZB in ihrer
Rolle als Aufseherin anordnet, die Konzen-
tration nationaler Staatsanleihen bei Ban-
ken zu verringern. Dieswürde dieVerluste
dieser Banken verkleinern,wenn diese
Anlagen durch staatliche Schuldenschnitte
anWert verlören.
Bekämen die Banken für denVerkauf zu

wenig Zeit, müssten sie aber möglicherwei-
se überschüssige Anleihen mitVerlust ver-
kaufen oder versichern.Würde die EZB
gleichzeitig als Zentralbank im Rahmen
eines QE insbesondere solche Staatsanlei-
hen kaufen, käme das einer verordneten
Übernahmevon Risiken der Banken durch
die EZB gleich. Die „Firewall“ zwischen
Bankenaufsicht und Geldpolitikwürde
dannwie ein recht knapp bemessenes
Feigenblattwirken.
Auch das ABS-Programm der EZBwirft

rechtliche Fragen auf:Wie ist es – ohne eine
politische Rolle der EZB einzugestehen – zu
rechtfertigen, dass verbriefte private Kredi-
te aus Griechenland und Zypern zu ande-
ren Konditionen angekauftwerden als die
aus anderen Ländern?
Eine rechtssichere Lösung der Euro-

Krise kann nicht in einer dauerhaften
politisch geduldeten Überdehnung des
Mandats der EZB liegen, über der als
Drohung permanent eine Klage vor dem
Bundesverfassungsgericht schwebt.
Gibt es Alternativen? Eine Auflösung des

Währungsraums brächte große ökonomi-
sche und rechtliche Unsicherheit über den
Umgang mit Umstellungsverlusten mit sich.
Unsicherheit über die Allokation vonVer-
lusten ist aber der Nährboden von Krisen.
Genau deshalb ist die dauerhafte Einheit
des europäischenWährungsraums so
wichtig.

Der beste Ausweg lägeweiterhin darin,
dass sich Europa auf nationale Reformen
im Austausch gegen finanziellen Spielraum
einigt.Wenn es nicht dazu kommt, muss
man sich mit einem anderen Gedanken an-
freunden: Ein Schuldenschnitt in Italien
könnte die Euro-Zone insgesamt entlasten.
Die Zeit für eine bessere Lösungwird
knapp.
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