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,Das Gericht konnte die
Stabilitat gefahrden”

Wenn die Verfassungsrichter die Euro-Klage zulassen, untergraben

sie die Glaubwtirdigkeit der EZB. Das Risiko ist enorm.

Francesco Giavazzi, Richard Por-
tes, Beatrice Weder di Mauro,

Charles Wyplosz
eit Dienstagverhandelt das Bun-
S desverfassungsgericht iiber die
Klage gegen das Programm zum
Aufkauf von Staatsanleihen (OMT)
der Européischen Zentralbank (EZB).
Das Gericht beschiftigt sich mit der
Frage, ob die EZB ihr Mandat iiber-
schritten hat und dem deutschen
Steuerzahler tiberméfiige Risiken auf-
biirdet. Das hohe Gerichtwére gut be-
raten, die Klage abzuweisen, will es
nicht selbst zum hochsten Risiko fiir
die Stabilitit der Euro-Zone und de-
ren Steuerzahler werden. Wir stellen
hier 6konomische Griinde fiir diese
Einschétzung dar, da das Bundesver-
fassungsgericht selbst nur einige Wirt-
schaftswissenschafter anhoren kann.
Das OMT-Programm sollte einen
Teufelskreis durchbrechen, bei dem
zunehmende Zinsaufschlige auf
Staatsanleihen die Finanzierungskos-
ten fiir die Realwirtschaft der Pro-
blemlinder der Euro-Zone immer
weiter steigerten. Es fillt eindeutig in
das Mandat der EZB, die Finanzie-
rungsbedingungen der Realwirt-
schaft so zu steuern, dass Preisstabi-
litdt gewihrleistet bleibt. Nun argu-
mentiert die Bundesbank in ihrer
Stellungnahme, dass Zinsunterschie-
de zwischen Lindern kein Indiz ei-
nes gestorten Transmissionsprozes-
ses seien, da sie unterschiedliche
Fundamentalfaktoren der Lander wi-
derspiegelten. Allerdings berticksich-
tigt die Bundesbank nicht, dass eswe-
niger um die absolute Hohe der
Marktzinssitze als um deren Ande-
rung in Reaktion auf eine Leitzins-An-
derung geht.

Die EZB hat in der eskalierenden
Phase der Krise von 2010 bis 2012
langsam die Kontrolle {iber die mo-
netiren Systeme verloren. Trotz sin-

kender Leitzinsen und unkonventio-
neller MafSnahmen wurden die mo-
netiren Bedingungen in den
Problemlindern restriktiver. Schon
der erste Schritt des ,,Transmissions-
prozesses“, die Weitergabe von Zins-
senkungen der EZB durch das Ban-
kensystem, war somit gestort.

Zudemwurden die Marktzinsséitze
in den Problemldndern zunehmend
nicht nur von Fundamentaldaten,
sondern von Primien fiir das Wih-
rungsrisiko bestimmt. Wahrungsrisi-
kopriamien spiegeln einerseits die Er-
wartungen eines Euroaustritts wider,
andererseits beeinflussen sie selbst
diese Erwartungen wiederum. Eine
Zunahme der Wihrungsrisikopramie
kann einen Teufelskreis auslosen, in-
dem hohere Zinsen die Rezession
vertiefen, Insolvenzen in Unterneh-
men und im Bankensektor auslosen,
die wiederum die Austrittswahr-
scheinlichkeit erhchen. Ein ungeord-
neter Austritt von einem oder mehre-
ren Lindern aus der Euro-Zone wire
mit hohen Deflationsrisiken verbun-
den und wiirde eindeutig dem Man-
dat der EZB, die Preisstabilitit zu si-
chern, entgegenlaufen.

Durch Ankiindigung des OMT-Pro-
gramms wurde die Spirale von Wih-
rungsrisikopramien und Zinsauf-
schligen auf Staatsanleihen gestoppt
und ein positiver Effekt auf die Finan-
zierungsbedingungen der Realwirt-
schaft ausgeldst. Und das, ohne dass
die EZB bisher eine einzige Staatsan-
leihe gekauft hitte. Das ist ein selte-
ner Fall eines ,,free lunchs®, bei dem
die glaubwiirdige Ankiindigung einer
Intervention gentigt, um das spekula-
tive Gleichgewicht auszuschalten.

Die Magie des OMT beruht auf ei-
ner erfolgreichen Kommunikation an
die Adresse der Mérkte, dass die EZB
bereitsteht ,,alles Erforderliche zu tun
..., um die Integritit der Euro-Zone
zu erhalten. Die Wirkungsweise ist
dieselbe wie bei der Einlagensiche-
rung. Die Einlagensicherung sorgt

dafiir, dass es nicht zu einem An-
sturm auf die Banken kommt, bei
dem selbst solvente Institute unterge-
henwiirden. Um einen Paniklauf der
Einleger sicher zuverhindern, muss
die Garantie unbeschriinkt sein, denn
jeder Einleger muss sich sicher sein,
dass er sein Sparguthaben jederzeit
und vollstindig zuriickfordern kann.
Auf dem Hohepunkt der Finanzkrise
2008 haben viele europdische Regie-
rungen - darunter die deutsche - eine
solche Garantie der Ersparnisse abge-
geben. Diese Ankiindigung gentigte,
es kam nicht zur Anlegerflucht.
Natiirlich sollte die EZB nicht be-
wusst Kreditrisiken eingehen, indem
sie Wertpapiere schlechter Qualitit
kauft. Deshalb ist es richtig und ent-
scheidend, dass als Voraussetzung fiir
eine OMT-Intervention das betroffene
Land eine Verpflichtung auf Haus-
haltsdisziplin und Reformen eingeht,
die in einem ESM-Programm festge-
legt und regelmiRig iiberpriift wer-
den. Wie bei der Einlagengarantie
muss es beim OMT der EZB aber nicht
zum eigentlichen Ankauf kommen.
Tatséchlich haben sich die Markte
nach Ankiindigung des OMT stabili-
siert, ohne dass die EZB interveniert
hétte. Doch es handelt sich um ein fra-
giles Erwartungsgleichgewicht, das
entscheidend vom unbegrenzten En-
gagement abhéingt. Sollte das Verfas-
sungsgericht Einschrinkungen am
Versprechen der EZB vornehmen,
wiirde es die Glaubwiirdigkeit des
OMT zerstoren. Die Markte wiirden
wohl schnell die Zinsaufschlige auf
nicht tragbare Hohen treiben und die
EZB hiitte keine billigen Gegenmaf?-
nahmen mehr zurVerfligung. Eswire
doch ironisch, wenn das deutsche Ge-
richt letztlich die Magie des OMT zer-
storte und die EZB dazu zwinge, tat-
sichlich Staatsanleihen anzukaufen.

Das Bundesverfassungsgetricht soll-
te sich gar nicht auf die Diskussion
iiber den Transmissionsprozess, die

Beatrice Weder di Mauro.

Fundamentalfaktoren und Erwar-
tungen in der Bestimmung von Risi-
koaufschlagen, die multiplen Gleich-
gewichte bei Anlegeflucht etcetera
einlassen. Diese Themen sind selbst
fiir spezialisierte Okonomen nicht
einfach zu beurteilen und kénnen
nicht sinnvoll durch Gerichtsbe-
schluss entschieden werden. Eine
rein rechtliche Sicht auf die Fragen
droht zudem die Unabhéngigkeit der
EZB zu beschéidigen. Die Unabhin-
gigkeit der Notenbank wird in
Deutschland zu Recht sehr hoch ge-
halten und es wire widersinnig,
wenn das hochste deutsche Gericht
sie unterlaufen wiirde. Man stelle sich
vor, wie Karlsruhe reagierte, wenn
andere hohe Gerichte sich in die Ent-
scheidungen der EZB einmischten.
Die Euro-Zone ist noch immer an-
fillig. Sowohl auf der Ebene der Lin-
der wie auch auf der europiischen
Ebene bleibt noch viel zu tun, um ei-
nen robusten Ordnungsrahmen zu
schaffen. In der Zwischenzeit konnen
Spekulationen iiber ein Aufbrechen
der Euro-Zone schnell aufflammen.
Zurzeit werden sie vom OMT er-
folgreich unterbunden: Die Markte
glauben, dass die EZB fiir die Einheit
der Euro-Zone einsteht. Dieses Ver-
sprechen steht im Kern des EZB-Man-
dats, da sie bei einem Bruch in der
Euro-Zone die Kontrolle tiber die
Preisstabilitit sicher verlieren wiirde.
Dartiber hinaus wére ein Zusammen-
bruch mit enormen Kosten sowohl
fiir die Glaubiger- wie auch fiir die
Schuldnerlinder und nicht zuletzt
fiir den deutschen Steuerzahler ver-
bunden. Wir missen also hoffen,
dass das Verfassungsgericht sieht,
dass es nicht weise wire, die Glaub-
wiirdigkeit der EZB zu beschidigen.

Die Autoren sind Professoren der
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afp

Ritaglio

stampa ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.




