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GASTBEITRAG

Der faustische Pakt des Mario Draghi

Borsen-Zeitung, 4.10.2014
Die Ankiindigung des OMT-Pro-
gramms der Europdischen Zentral-
bank (EZB) zum Ankauf von Staats-
anleihen im September 2012 war der
Startschuss. Nun bereitet die Noten-
bank mit einem Aufkaufprogramm
fiir Pfandbriefe und strukturierte
Wertpapiere (ABS) das Publikum
auf die ndchste Dimension der soge-
nannten unkonventionellen Geldpo-
litik vor — und begibt sich wie bei ei-
nem faustischen Pakt ganz in die
Hénde der Finanzmaérkte.
Angesichts dessen, dass bereits die
Ankiindigung des OMT-Programms
zu einer Beruhigung der Staats-
schuldenmirkte sowie zum Riick-
gang der Zinsspreizung zwischen
Nord- und Siidldndern gefiihrt hat,
mag EZB-Chef Mario Draghi von ei-
nem ,,Erfolg“ sprechen. Doch ist der
Funke dieser Entspannung bisher
nicht auf die Realwirtschaft tiberge-
sprungen. Das grundlegende Wachs-
tumsproblem der Eurozone besteht
weiter. Schlimmer: Wéhrend die In-
dizes der Borsen immer neue Gipfel
erklimmen, flacht die Konjunktur in
der Eurozone eher ab und zeigt in
bestimmten Lindern (Frankreich,
Italien) sogar deutlich rezessive Zii-

ge.
Eine Frage der Interpretation

Die Nordldnder fiihren dies im We-
sentlichen auf die mangelnde Wett-
bewerbsfahigkeit der Krisenlander
zuriick, weil jene ihre Wirtschaftspo-
litik nicht dazu benutzt hétten, die
Wettbewerbsfahigkeit der Unterneh-
men zu starken und die 6ffentlichen
Ausgaben zwecks Steuererleichte-
rungen herunterzufahren. Die Siid-
lander indessen beharren auf der In-
terpretation, dass sowohl Ausgaben-
kiirzungen, also die Sanierung der
offentlichen Haushalte, als auch die
Wettbewerbsfahigkeit ihrer Real-
wirtschaft nur dann Fortschritte ma-
chen kénnten, wenn von der EZB ein
entsprechend signifikanter geldpoli-
tischer Impuls ausgeht. Bis dahin sei-
en sie nicht mehr bereit, ohne Vorlei-
stungen im Sinne von Wachstums-
politik ihre offentlichen Ausgaben
zuriickzufahren.

Gerade vor dem Hintergrund des
anhingigen OMT-Verfahrens beim
Europaischen Gerichtshof stellt sich
also die Frage, welche Wirkung der
OMT-Beschluss bislang {iiberhaupt
gehabt hat und welche Folgen eine
Legalisierung dieses Beschlusses
durch den Européischen Gerichtshof
haben konnte.

Da es an der konkreten Umset-
zung des OMT-Beschlusses bislang
fehlt, gilt es, die Folgen dieser zu-
néchst nur deklaratorischen Politik
der EZB zu vermessen. An dieser
Stelle sind hier die Riickgénge bei
den Zinsspreads fiir Staatsanleihen
zwischen Nord- und Siidldndern zu
nennen, was von den Finanzmini-
stern generell positiv beurteilt wird.
Doch bei ndherem Hinsehen zeigt
sich, dass die Zinsentlastung teuer
erkauft worden ist: Die Méarkte er-
warten schlicht, dass die EZB bei
wieder steigenden Zinsen auf dem
Markt der Staatsanleihen unbe-
grenzt intervenieren wird. Entspre-
chend haben die Marktakteure ihre
Portfolios mit Papieren aus den pro-
blematischen Siidlandern vollge-
pfropft, obwohl sie wissen, dass we-
gen der unterschiedlichen Lei-
stungskraft der Volkswirtschaften
und der unterschiedlichen Lage der
offentlichen Finanzen bei ehrlicher
Risikoabwégung eigentlich hohere
Zinsen angemessen waren. Die EZB
wird von den Marktteilnehmern so
gesehen schlicht als Ausfallversiche-
rung wahrgenommen.

Die Verkiindung des OMT-Pro-
gramms hat also die Erwartungen
auf eine Weise beeinflusst, die zu ei-
ner Verfalschung des Wettbewerbs
zwischen den Staaten auf dem Markt
fiir Staatsanleihen gefiihrt hat. Diese
von der EZB begangene Wettbe-
werbsverfilschung steht in unmittel-
barem Widerspruch zu den Postula-
ten der EU-Vertrdge. Denn hiernach
umfasst der Binnenmarkt gemald
Art. 3 ein System unverfélschten
Wettbewerbs. Diese normative An-
forderung an Unionsorgane als inte-
graler Bestandteil der europédischen
Vertrége verbietet es der EZB, im Ge-
wand der Geldpolitik den Wettbe-
werb auf den Kapitalmérkten insbe-
sondere bei Staatsanleihen zu ver-
falschen oder auch nur zeitweise
die Marktlogik zu suspendieren.

Bereits jetzt hat der OMT-Be-
schluss ohne Umsetzung fiir die un-
terschiedlichsten =~ wettbewerblich
sensiblen Politikfelder Wettbewerbs-
verzerrungen bewirkt:

1)Zwei groRe Lander der Eurozo-
ne, Frankreich und Italien, haben
die Sanierung ihrer o6ffentlichen Fi-
nanzen, wenn auch in unterschiedli-
chem Ausmal, suspendiert. Aus Ita-
lien erschallt ungeniert der Ruf an
den Landsmann Draghi, Italien
durch eine entsprechende Geldpoli-
tik die nachhaltige Sanierung der 6f-
fentlichen Finanzen zu ersparen.

2)Aggressiver in der Sache, wenn
auch diplomatischer in der Form for-
muliert die franzosische Politik seit
2012 den Anspruch, die Ausgaben-
strukturen der Offentlichen Haus-
halte im Wesentlichen beizubehal-
ten. Dies gilt, obschon die franzosi-
schen Staatsausgaben 57 % des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) darstellen
und damit weit {iber dem Durch-
schnitt innerhalb der Eurozone lie-
gen. Frankreich wird auch in den
kommenden Jahren das Maximum
des nach Art. 126 des Maastricht-
Vertrags zuléssigen Defizits von 3 %
des BIP verfehlen und damit die un-
aufschiebbare =~ Wiedergewinnung
der Gleichgewichte in den offentli-
chen Haushalten verzégern bzw. er-
schweren.

OMT sorgt fiir Fehlverhalten

Dieses Fiskalverhalten von zwei gro-
RBen Mitgliedslandern waire ohne
den OMT-Beschluss nicht moglich
gewesen, weil die Markte im Wege
der Zinsspreizung beiden Lindern
ultimativ zu verstehen gegeben hét-
ten, dass man von ihnen Reformen
zugunsten der Wettbewerbsfahig-
keit der Unternehmen wie auch bei
der Ausgabenstruktur der offentli-
chen Haushalte erwartet.

Der OMT-Beschluss in Verbindung
mit einer weiterhin fiir die Finanz-
minister extrem akkommodierenden
Zinspolitik erlaubt Schuldnerlan-
dern, nun sogar ohne signifikante
Wirkungen auf die Zinslast das Brut-
toschuldenvolumen zu erhéhen. Die
OMT-Ankiindigung und die Niedrig-
zinspolitik der EZB stehen zudem in
striktem Gegensatz zu den Empfeh-
lungen der Europdischen Kommissi-
on im Hinblick auf die demografi-
sche Entwicklung, wonach die ge-
genwartigen Defizite auf null redu-
ziert werden miissten, um fiir die
Zukunft die Zuschiisse fiir die Alters-
versorgung aus den oOffentlichen
Haushalten iiberhaupt sicherstellen
zu konnen. Auch der von der EU-
Kommission geforderte verstiarkte
Aufbau einer privaten Altersvorsor-
ge ist vor diesem Hintergrund kaum
zu schaffen. Schlimmer: Die Null-
zinspolitik der EZB hat in der Kombi-
nation mit OMT zu einer Expropriie-
rung der Sparer gefiihrt.

Schlieflich wird der Euro als Wéh-
rung zum Schuldnergeld, weil EZB
und europdisches System der Zen-
tralbanken ihre Bringschuld der nor-
mativ festgelegten Stabilitatspolitik
nicht mehr erfiillen. Die vielfaltige
normative Verpflichtung der EZB
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auf Preisstabilitat und damit Stabili-
tat der Wahrung (Art. 127 Abs. 1S. 1
AEUV sowie Art. 2 Abs. 1 S.1 der Sat-
zung der EZB) verpflichtet die EZB
zu einer Geldpolitik, die sowohl den
Innen- als auch den Aulenwert des
Euro schiitzt. Selbst der Auflenwert
des Euro wird infolge der von der
EZB angekiindigten Politik aber in
einem Male sinken, wie die Stidlan-
der es fiir notwendig halten, um im
Wege der kompetitiven Abwertung
ohne entsprechende Reformen wie-
der wettbewerbsfiahig zu werden.

Handeln ohne Mandat

Der OMT-Beschluss und die dauer-
hafte Nullzinspolitik sind 6kono-
misch betrachtet somit nichts ande-
res als die Erhebung einer Steuer
durch die EZB auf Sparvermégen,
um den Regionen der Siidlander Zeit
zu geben, entweder ihre Ausgaben-
politik fortzufiithren oder sie zu re-
formieren. Fiir einen solchen Soli-
darbeitrag, also eine faktische Abga-
be, hat die EZB aber kein Mandat.
Dies gilt ebenso wie fiir den Risiko-

zuschlag, der auf die Nordléander der
Eurozone als Gesellschafter der EZB
aufgrund des moglichen Aufkaufs
von Siidldnderstaatsanleihen und
der Hereinnahme dieser Risiken in
die Bilanz der EZB zukommt.

Gefahr der Blasenbildung

Schlieflich fithrt die Nullzinspolitik
der EZB friiher oder spater zu einer
Blasenbildung auf den Vermdgens-
giitermarkten: Die Bundesbank hat
auf die Folgen etwa fiir die Entwick-
lung der Grundstiickspreise in deut-
schen Innenstddten bereits hinge-
wiesen. Die Verwerfungen, die vom
Platzen derartiger Blasen fiir die
Realwirtschaft und das Finanzsy-
stem zu erwarten sind, diirften aus
der Krise 2007/2008 ebenfalls noch
in hinreichender Erinnerung sein.
Und die Tatsache, dass die EZB-
Politik bisher trotz der Ausreizung
aller geldpolitischen Parameter ge-
rade nicht zu einer Erholung der
Realwirtschaft gefiihrt hat, allenfalls
das Bankensystem stabilisiert wor-
den ist, dafiir aber gerade die not-

wendige Marktbereinigung verhin-
dert wurde und jetzt zugleich die Im-
mobilienpreise — einer der Krisen-
treiber in den Jahren davor -
wieder dramatisch anziehen, sollte
der Notenbank zumindest zu denken
geben, ob sie den richtigen Kurs ein-
geschlagen hat. Monetary Restraint
— also geldpolitische Zuriickhaltung
—wdére an dieser Stelle sicher die klii-
gere Einstellung, um die Politik zum
Handeln zu bewegen, das heil3t zu
Reformen, denen sich einige Lander
bislang immer verweigern, und da-
mit die gesamte Wahrungsunion
zur Geisel nehmen.

*) Markus C. Kerber ist einer der Kl3-
gervertreter gegen die EZB-Geldpo-
litik und in dieser Eigenschaft bei
der Anhérung des EuGH am 14. Ok-
tober vor dem Gericht prasent.
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