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Die Stunde des
Jens Weidmann

Borsen-Zeitung, 21.1.2015
Bei der Wiirdigung der Schlussan-
trige des Generalanwalts im OMT-
Verfahren vor dem Gerichtshof der
Européischen Union waren sich ver-
gangene Woche Gegner und Befiir-
worter in einem einig: Herr Cruz
Villalén habe der EZB einen Blanko-
scheck ausgestellt. Die EZB jubelte
und lief$ durch Yves Mersch vortra-
gen, nun sei der Weg fiir den Mega-
Kauf von Staatsanleihen frei. Die
Kritiker der EZB werteten ganz
iberwiegend das Gutachten des
spanischen Generalanwalts als ei-
ne Generalerméachtigung der EZB,
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nunmehr in ein QE-Programm in
grolRem Stile einzusteigen.

Die Unbedachtsamkeit dieser Re-
aktionen fiihrte in der Offentlich-
keit, verstarkt durch verschiedene
Schnellberichterstatter, zu einer
selbstlaufenden Dynamik bei der
Einschitzung kiinftiger EZB-Poli-
tik. Der Eindruck entstand, als sei-
en nun samtliche Ddmme gebro-
chen.

Wohltuend war daher die hell-
sichtige Stellungnahme von Jens
Weidmann. Der Prasident der Bun-
desbank wies berechtigterweise
darauf hin, dass durch das Gutach-
ten des Generalanwalts an wichti-
ge Grundsétze erinnert worden sei:
Die EZB befinde sich nicht in einem
rechtsfreien Raum, sondern kénne
und miisse ihre Geldpolitik an den
normativen Mal3stédben des AEUV
messen.

Einfluss auf Preisbildung

Die Wiirdigung von Weidmann
hétte noch sehr viel positiver ausfal-
len kénnen, um die gediegene Ar-
gumentation des Gutachtens zu
wiirdigen und den Selbsterméchti-
gungsglauben der EZB zu widerle-
gen. Denn Generalanwalt Cruz Vil-
lalén hatte sich in seiner Stellung-
nahme viel Miihe gegeben, mit
Nachdruck daran zu erinnern, dass
es bei dem Verbot der monetédren
Staatsfinanzierung bleibe und des-
halb die Grenzen zwischen Sekun-
dar- und Primédrmarkt nicht ver-
wischt werden diirften.

Dariiber hinaus, so Villalén, sei
die EZB ein Teil des vom AEUV ge-
wollten Systems unverfélschten
Wettbewerbs. Da eine Verfil-
schung des Wettbewerbs auf den
Staatsschuldenmaérkten grundsatz-
lich mit dem Fundamentalpostulat
des AEUV-Vertrags nach Binnen-
markt und Wettbewerb kollidiere,
miisse auch die Preisbildung bei ei-
nem eventuellen Kauf von Staatsan-
leihen nach Marktlogik erfolgen.

Dass der EuGH-Anwalt der EZB
bei der Bemessung der hierfiir er-
forderlichen Stillhaltefrist ein ge-
wisses Ermessen einzurdumen be-
reit ist, entspricht juristischer Klug-
heit. Judicial restraint von Oberge-
richten und ihren Anwalten ist ge-
geniiber Institutionen, die formal
unabhéngig sind und {iber hohe Ex-
pertise verfiigen, prinzipiell ange-
messen. Dass im Ubrigen Cruz Villa-
16n der EZB bei der Analyse der
Staatsschuldenmaérkte sowie der di-
agnostizierten Storung der Trans-
missionskanile fiir Geldpolitik ein
sehr weitgehendes, gerichtlich
kaum noch zu kontrollierendes Be-
urteilungsermessen  eingerdumt
hat, stellt eine unmittelbare logi-
sche Konsequenz dieser Zuriickhal-
tung dar und ist fiir sich genom-
men nicht vorzuwerfen.

Vorzuwerfen, auch im juristi-
schen Sinne, hingegen ist die feh-
lende Auseinandersetzung mit den
zur EZB kontrdren Auffassungen
der Bundesbank iiber die angebli-
che Stérung der Transmissionska-
néle fiir Geldpolitik sowie des Vor-
liegens einer Stérung bestimmter

Segmente der Kapitalmérkte. Cruz
Villalén scheint hier an Kategorien
wie ,normale Zinsen“ und ,,Markt-
storung”, so wie sie von der EZB
prasentiert worden sind, zu glau-
ben, statt sie zu hinterfragen und
andere Stimmen, so die Stimmen
renommierter Okonomen, zu Wort
kommen zu lassen.

Beurteilungsprivileg der EZB

Das, was der Generalanwalt der
EZB einrdumt, ist in der Sache eine
Art Beurteilungsprivileg fiir die Ge-
schehnisse auf Staatsschulden-
markten. Doch dies muss er auch
fiir die Bundesbank gelten lassen.
Denn die Bundesbank hat in ihrem
Gutachten vom 21.12.2012 messer-
scharf begriindet, weshalb eine St6-
rung der Transmissionskanile fiir
Geldpolitik fraglich sei. Hier liegt
die Chance fiir eine Institution, die
— obschon gesellschaftsrechtlich
ein Riickgrat der EZB — von EZB-
Prasident Mario Draghi sowie sei-
nen Kollegen Benoit Ceeuré und Vi-
tor Constancio mittlerweile margi-
nalisiert worden ist. Keine der von
der Bundesbank mit guten Griin-
den erhobenen Monita gegen das
OMT-Programm sowie die Warnun-
gen gegen einen Einstieg ins QE
scheinen an das Ohr von Herrn
Cruz Villalén gedrungen zu sein.

Dass durch OMT/QE Risikotrans-
ferpolitik betrieben werden kann,
die im Ubrigen Lander mit schlech-
ten Offentlichen Finanzen in ihrer
Reformunwilligkeit bestarkt und
damit die Zentralbank immer mehr
in die Abhangigkeit vom Wohl und
Wehe dieser Regierungen bringt,
scheint der Generalanwalt iiberse-
hen zu wollen. Hier récht sich bit-
ter, dass die Bundesbank in der
miindlichen Verhandlung vor dem
EuGH ihre Interpretation des
Marktgeschehens nicht hat présen-
tieren konnen und es einer gerade-
zu devoten Bundesregierung iiber-
lassen hat, statt den deutschen
Standpunkt zu vertreten, Unterwiir-
figkeitsadressen an den Gerichts-
hof zu richten.

Wenn indessen Weidmann an
der von ihm o6ffentlich vertretenen
Auffassung tapfer festhalt, dass we-
der OMT noch das geplante QE-Pro-
gramm mit dem Mandat der EZB
vereinbar seien, wére es nur konse-
quent, mit dieser wohlbegriindeten
Auffassung Gerichte zu befassen.
In der miindlichen Verhandlung
vor dem Bundesverfassungsgericht
in der OMT-Angelegenheit hatte
sich Weidmann geweigert, juristi-
sche Schlussfolgerungen zu zie-
hen, obgleich die Bundesbank
durch ein Gutachten mustergiiltig
die Begriindung und die Maf3nah-
men des OMT-Pakets widerlegt hat-
te. Diese Haltung lasst sich @ndern.

Fehdehandschuh hinwerfen

Denn im Kampf um die Errungen-
schaften deutscher Stabilitdtspoli-
tik hat sich die Bundesbank immer
als ein Treuhénder aller Deutschen
bewihrt. In dem Malle, wie die
Bundesregierung nicht willens ist,
den Marsch in den monetéren Sozi-
alismus der Herren Draghi, Coeuré
und Constincio zu stoppen, ist es
die historische Pflicht der Bundes-
bank und ihres formidablen Prisi-
denten, der EZB den Fehdehand-
schuh hinzuwerfen. Dazu bedarf es
nicht ldnger des Umwegs {iiber
Karlsruhe. Fine Klage gegen die
EZB vor dem EuGH bei gleichzeiti-
ger Weigerung, die EZB-Beschliisse
zum QE auszufiihren, ist das Gebot
der Stunde.

Diese Entscheidung héngt nur
von der Zivilcourage des Jens Weid-
mann ab. Wie lange will sich der
Priasident der wichtigsten Bank des
Eurosystems von Draghi, Ceeuré &
Co. noch in der Offentlichkeit ein-
kesseln lassen? Eine offensive Ant-
wort auf die unwiirdigen Géngelun-
gen durch Siidlander-Repréasentan-
ten ist iiberfallig. Allein die Erkla-
rung von Jens Weidmann, dass die
Bundesbank gerichtliche MaBnah-
men erwéage, wiirde jene Wellen
schlagen, die wohl notwendig sind,
um bestimmten Damen und Her-
ren in der EZB deutlich zu machen,
dass die Grenzen deutscher Geduld
langst erreicht sind.
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