Mario, pass auf!

Der Ruf nach der EZB wird in der Krise lauter - doch die Bedenken sind grofR. Ein FTD-Check

Martin Kaelble und Hubert Beyerle, Berlin

Es ist die blanke Panik, die viele Anleger mittler-
weile treibt: Die Pramien auf Staatsanieihen schnel-
len in die Hohe, die Eurokrise droht dieser Tage end-
giiltig aufler Kontrolle zugeraten. Italiens Wirt-
schaft hat sie mittlerweile fest erfasst. Frankreich
und Belgien drohen nun ebenfalls in den Strudel
gerissen zu werden. Nobelpreistriager Paul Krug-
man warnt bereits vor einer Kernschmelze im Fi-
nanzsystem. Der Ruf nach der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) als letzter Retter wird immer lauter.
Doch die Zweife! an einer solchen Intervention blei-
ben vor allem in Deutschland grof.

Ausschlag fiir den neuen Panikschub gaben aus-
gerechnet gute Nachrichten: Der Riicktritt von Ita-
liens umstrittenen Premier Silvio Berlusconi hitte
eigentlich wie ein Befreiungsschlag an den Markten

* Miissen nicht die Staaten selbst fiir
Vertrauen und sinkende Zinsen sorgen?
Kritiker verweisen darauf, dass die nationalen Re-
gierungen ihre Staatsdefizite nur genug abbauen
miissen, um den Anstieg der Zinsen zu stoppen. Fast
alle Krisenlinder haben dies allerdings versucht.
Befiirworter einer EZB-Intervention halten entge-
gen, dass selbst jene Lander seit Kurzem abgestraft
werden, die rigide konsolidieren; wie Portugal und
Spanien. Die Konsolidierung fithrt nur zu Konjunk-
tureinbriichen, was die Skepsis der Mirkte erhéht.
Auch folgte auf vorher ersehnte Regierungswechsel
wie jetzt in Griechenland und Italien bisher keine
Entspannung. [talien scheint von der Panik erfasst -
trotz Technokratenregierung und dem dritten zu-
satzlichen Sparpaket in fiinf Monaten. Seit dieser
Woche steigen selbst die Risikoprdmien auf Staats-
anleihen aus Frankreich, Belgien, Osterreich und
den Niederlanden. Dies deute auf eine verselbstan-
digte Panik hin, die fundamental kaum noch erklar-
bar und nur von der Notenbank zu stoppen sei, sa-
gen die Anhénger eines EZB-Einschreitens.
*. Reicht es, wenn die Notenbank nur
androht, alle Staatsanlethen zu kau-
fen? Wie viel muss sle tatsichlich ausgeben?
Was eine simple Ankiindigung in Paniksituationen
bewirken kann, habe sich im Oktober 2008 gezeigt,
sagen die EZB-Mahner: Kanzlerin Angela Merkel
trat vor die Kameras und erklarte alle Spareinlagen
der Bundesbiirger fiir sicher - sprich: sie wiirden im
Notfall von der Regierung gezahlt. Damit wurde ein
Bankenrun verhindert. Ahnlich kénnte jetzt eine
EZB-Ankiindigung den Run aus den Staatsanleiben
stoppen. Im besten Fall wiirde das schon fiir Ruhe
sorgen, sodass es nicht mehr nétig ware, tatsachlich
Anleihen zun kaufen. Als Vorbild gilt auch die
Schweizer Notenbank. Deren Ankiindigung, den
Franken stabil zu halten, stabilisierte den Kurs. Ei-
nige Experten glauben indes nicht, dass eine Bekun-
dung allein reicht. Daher fordern manche, die EZB
miisse ihre Absicht durch tatsdchliche Kaufe an den
Markten glaubhaft machen. Analysten von Pimco,
dem groften Anleihefonds der Welt, fordern gar ein
Aufkaufprogramm von 1000 Mrd. Euro.

*A Darf die Europdische Zentralbank laut
& Statut und Maastricht-Vertrag uber-
haupt Staatsanleihen kaufen? Kritiker der EZB
sehen in den Anleihekaufen einen Bruch des Staats-
finanzierungsverbots. Sie darf als Notenbank
Staatsschulden nicht ,monetisieren®. Allerdings ist
der Kauf und Verkauf von bestehenden Anleihen
tagliches Geschift jeder Notenbank. Dabei kauft sie
auf dem Sekunddrmarkt Staatsanleihen von priva-
ten Anlegern, nicht direkt von den Regierungen.
Dies gilt laut Vertrag auch fiir die EZB. Aus juristi-
scher Sicht betreibt sie damit keine direkte Staatsfi-
nanzierung. Die EZB will nur den Zins beeinflussen.

Uberschreitet die EZB durch die Inter-
ventionen nicht trotzdem ihr Mandat,
lediglich fiir Geldwertstablilitit zu sorgen?
Kritiker sagen, die Interventionen an den Staatsan-
leihemarkten lenke die EZB von ihrem eigentlichen
Ziel ab. Laut Mandat soll die EZB zuerst fiir Preissta-
bilitat sorgen. Allerdings ist es auch ihre explizite
Aufgabe, die ,allgemeine Wirtschaftspolitik der Ge-
meinschaft zu unterstiitzen“. Dazu z3hlt nach Mei-
nung von Befiirwortern der EZB-Intervention auch
das Verhindemn eines Finanzcrashs oder eine Euro-
Rettung. Die EZB selbst begriindet ihre bisherigen
Anleibekaufe damit, den - krisenbedingt gestorten
- ,geldpolitischen Transmissionsmechanismus auf-
recht zu erhalten®. Das zdhlt zum Mandat.
* Bliiht die EZB durch ihre Aufkaufe nicht
die Geldmenge auf? Wird da die Noten-
presse angekurbelt? Die Kritik lautet, dass die
Notenbank die Geldmenge mit ihren Anleihekdufen
ausweitet und damit Inflationsgefahren schiirt. Ob
die Geldmenge allerdings tiberhaupt steigt, ist frag-
lich. Die EZB kompensiert ihre Kdufe, indem sie den
Banken iiber andere Geschafte Liquiditét entzieht;
das Geld wird so wieder aus dem Kreislauf abgezo-
gen. Experten nennen das ,Sterilisierung” — durch
eine Einlage in gleicher Hohe.

wirken miissen. Doch das Gegenteil geschah. Die
Anleihepramien rissen vergangene Woche die
Marke von sieben Prozent - auf langere Sicht kaum
tragbar fiir die drittgréfte Eurowirtschaft.

Immer mehr Okonomen sehen angesichts dieser
neuen Eskalationsstufe keinen anderen Ausweg
mehr als eine Rettung durch die EZB: ,Es braucht
eine unbegrenzte Intervention der Notenbank®,
sagte Harvard-Okonom Philippe Aghion der FTD.
Die jiingste Eskalation lasse keinen anderen Ausweg
zu, betonte auch Jonathan Portes, Direktor des briti-
schen Forschungsinstituts NIESR.

Dabej gibt es zwei Mdoglichkeiten: Entweder die
Notenbank weitet ihre bereits laufenden Aufkaufe
von Anleihen 50 drastisch aus, dass sie die Zinspra-
mien der Linder auf tragbare Level driickt. Oder
EZB-Prisident Mario Draghi kiindigt seine Bereit-
schaft zur unbegrenzten Intervention an - nach dem
Motto: egal was passiert, die Notenbank wird so viel

Letzter Retter

Wie die EZB die Euro-Schuldenkrise bsen kénnte

Anleihen aufkaufen wie notig sind, damit es nicht zu
einem Staatsbankrott in der Eurozone kommt.

Die Bedenken vor einer soichen Ausweitung der
EZB-Intervention sind grof - speziell in Deutsch-
land. Besonders deutlich formuliert diese Kritik der
Prasident der Bundesbank, Jens Weidmann. Die EZB
diirfe zwar illiquide Banken retten. [hr Mandat de-
cke es aber nicht, Staaten zu retten, insbesondere
nicht, einen Zins fiir Staatspapiere zu garantieren.
Damit wiirde sie ihr Mandat (ibertreten, was ihre
politische Unabhéngigkeit gefahrde, so Weidmann.
Das wiederum wiirde ihre Glaubwiirdigkeit in Frage
stellen und langfristig ihre eigentliche Aufgabe der
Geldwertstabilitdt gefihrden. Ohnehin seien die ak-
tuellen Zinsen fiir Italien zwar langfristig ein Pro-
blem, aber kurzfristig durchaus tragbar.

Andere Okonomen entgegnen, eine EZB-Inter-
vention konne langfristig zwar ein Problem werden,
sei kurzfristig aber die letzte Rettung.

Moglicher Krisenausloser: Kauferstreik weitet sich aus, Renditen italienischer
Anleihen steigen weiter deutlich iiber sieben Prozent
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Mirkte beruhigen sich allein scf
durch die Ankiindigung, Zinsen
sinken. s

EZB muss dadurch gar nicht mehr
grofie Ankaufe tatigen

Entspannung

Kann dle Sterilisierung unterwandert
3 werden? Einige Kritiker sagen das. Solange
die EZB unbegrenzt Liquiditat zur Verfiigung stellt,
wie sie es seit dem Crash 2008 tut, sei die Sterilisie-
rung eher pro forma. Banken bekommen ohnehin
derzeit so viel Geld, wie sie brauchen. Das sej aber
nicht tragisch, sagen andere: weil die Nachfrage der
Banken derzeit ohnehin gering sei. Und wenn sich
das dndere, konne die EZB jederzeit wieder restrikti-
ver werden. Ansgar Belke von der Uni Duisburg-Es-
sen sagt, dass inflationdre Effekte dann drohten,
wenn das Eigenkapital der EZB wegen eventuell
einmal erforderlicher Abschrejibungen auf Staatsan-
leihen negativ wird. Auch kénnte der Spielraum zur
Sterilisierung aufgebraucht sein, etwa, wenn sie
nicht mehr geniigend Anleihen zu verkaufen hat.
Dann drohe vor allem eine Vermogenspreisinflati-
on. Die Wahrscheinlichkeit dafiir ist aber gering.
* Gibt es dariiber hinaus Inflationsrisi-
ken? Droht gar eine Hyperinflation wie
in den 20er-Jahren? Die Angst vor Inflation kur-
siert gerade in Deutschland starker als irgendwo
sonst. Dafiir werden in der Regel historische Griinde
genannt: In den 20er Jahren fraf die Hyperinflation
die Vermogen vieler Deutscher auf. Nach Ansicht
von Wirtschaftshistorikern wie Princeton-Professor
Harold James ist ein solches Szenario heute jedoch
vollig undenkbar. Damals finanzierte die Noten-
bank unmittelbar Staatsausgaben und Reparations-
zahlungen, was inflationar wirkte. Nicht komplett
ausgeschlossen seien dagegen erhchte Raten wie in
den 70er-Jahren. So kénnte selbst bei faktischer Ste-
rilisierung der Aufkaufe allein die Inflationspanik,
die bei Medien und Anlegern kursiert, zu steigender
Preiserwartungen fithren und dies einen Preisauf-

o; T

Bert Bostelmann/hildlo

ubacher. WHL Sipa, Folarisfaif;

imeJodk Hile

Markte beruhigen sich, Zinsen
sinken weiter

Thes Masw York Tiers

EZB stofit nach Marktberuhi-
gung Anleihen wieder ab

trieb begiinstigen. Allerdings betonen viele Okono-
men, dass andere Faktoren in absehbarer Zukunft
den Preisauftrieb eher dimpfen. In nachster Zeit
drohen eher konjunkturelle Riickschlage und ein
Preisdruck nach unten. Uber Staatsanleihekaufe am
Sekundirmarkt kame die Inflation nicht.
* Setzt die EZB durch die Ankdufe lang-
fristig nicht falsche Anreize? Nimmt
das nicht den Druck auf die Regierungen, die
Schulden abzubauen? Die Gefahr besteht, wenn
der Eindruck entstiinde, die EZB richte sich auf den
dauerhafte Besitz der Staatsanleihen ein. In der ak-
tuellen Krise aber kauft sie, um den Anleihemarkt
liquide zu halten und die Kurse vor dem Absturz zu
bewahren. Befiirworter der EZB-Aktion halten ent-
gegen, dass der Druck auf die Regierungen ohnehin
bieibt. Das Gegenteil droht eher in guten Zeijten. Es
spricht viel dafiir, dass die EZB die Anleihen bis da-
hin wieder verkauft hat. Aktuell ist die Sorge, es
gebe zu wenig Sparsignale, kaum begriindet.
* Wird die EZB dadurch nicht zur Bad
Bank? Ist das nicht gefihrlich? Tatsach-
lich nimmt die EZB immer mehr Anleihen von Kri-
semlindern ins Portfolio, die an Wert verlieren
kénnten. Das zu verhindermn, ist jedoch auch Zweck
der Aktion. Den Wert ihres Portfolios zu maximie-
ren, ist laut Mandat ohnehin kein Ziel der EZB.
Kann die EZB die Staatsanleihen in
ihren Bilanzen wieder loswerden, wenn
die Krise vorbel ist? Sie kann die Anleihen dann
einfach wieder verkaufen. Bei einem moglichst gu-

ten Ausgang der Krise kann sie damit sogar einen
Kursgewinn erzielen.
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