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ISABEL SCHNABEL

Wirtschaftsweise
fUrchtet um Banken

Die Wirtschaftsweise Isabel Schna-
bel warnt angesichts der jlingsten
Borsenturbulenzen vor negativen
Auswirkungen auf die Banken. ,,Die
Ereignisse sind sehr beunruhigend“
sagte sie der ,,Welt am Sonntag*.
Besonders bedrohlich sei der An-
stieg der Zinsen auf sogenannte
nachrangige Anleihen, deren Be-
sitzer im Falle einer Liquidation
erst nach anderen Gldubigern be-
dient werden. ,,Hieraus konnen sich
selbstverstirkende Preisspiralen
entwickeln, die die Solvenz der
Banken bedrohen®, sagte die Bonner
Wirtschaftsprofessorin der Zeitung
zufolge. Schnabel gehdrt dem fiinf-
kopfigen Sachverstdndigenrat an,
der die Bundesregierung in Wirt-
schaftsfragen berit.

JEROEN DIJSSELBLOEM

Keine Lockerung
von Bankregeln

Eurogruppen-Chef Jeroen Dijssel-
bloem hat Forderungen nach einer
laxeren Kontrolle des Finanzsektors
als Reaktion auf die jiingste Talfahrt
von Bankaktien zuriickgewiesen.
Vielmehr stdrkten gerade die stren-
geren Vorschriften das Vertrauen in
die Branche, sagte er im nieder-
lindischen Rundfunk. ,,Wir haben
jetzt viel striktere Regeln dafiir, wer
die Rechnung zahlt, wenn Banken
scheitern.“ Dies bleibe nicht an den
Steuerzahlern hingen, weshalb
Investoren die Geldhéduser genauer
unter die Lupe nehmen. ,,Das fiihrt
zu einer Korrektur an den Aktien-
mirkten®, erklirte der niederlin-
dische Finanzminister.

BARBARA HENDRICKS

Strafabgabe fUr Kauf
von Spritfressern

In der Debatte um Kaufanreize fiir
Elektroautos bringt Bundesumwelt-
ministerin Barbara Hendricks
(SPD) eine Strafabgabe fiir den Kauf
spritfressender Fahrzeuge ins Ge-
sprich. Bei einem CO2-Ausstof} von
95 Gramm pro Kilometer wire dem-
nach ein einmaliger ,,Umweltbei-
trag“ von 50 Euro zu zahlen, bei
iiber 200 Gramm , konnten 1000
Euro fillig werden®, sagte Hen-
dricks dem Nachrichten-Magazin
»Spiegel“. Die Einnahmen sollen zur
Finanzierung von Kaufpridmien fiir
Elektroautos dienen. Als Alternative
schlug sie eine Anhebung der Die-
selsteuer vor.

DIETER ZETSCHE

Drei weitere Jahre
fUr Daimler-Chef

Noch einmal drei Jahre diirften auf
Daimler-Boss Dieter Zetsche zu-
kommen. Kommenden Dienstag
entscheidet der Aufsichtsrat iiber
die Vertragsverlidngerung, die Ober-
aufseher Manfred Bischoff schon
bei der Hauptversammlung im ver-
gangenen April angekiindigt hatte.
Es sei ,,die absolute Absicht des
Aufsichtsrats“, Zetsches Vertrag bis
2019 zu verlidngern, hiefl es damals.
Zetsche lied wenige Wochen spiter
durchblicken, dass er das Angebot
auch annehmen wiirde. Die guten
Zahlen fiir das Jahr 2015 jedenfalls
diirften dem Aufsichtsrat kaum
Anlass gegeben haben, von seiner
Richtung abzuweichen.

MICHAIL FRIDMAN

Russischer Oligarch
steigt bei Uber ein

Der russische Milliarddr Michail
Fridman ist mit 200 Millionen
Dollar beim Fahrdienst-Vermittler
Uber eingestiegen. Welchen Anteil
Fridmans Investmentfirma LetterO-
ne dabei bekam, ging aus der Mittei-
lung nicht hervor. Uber war zuletzt
laut Medienberichten in Finanzie-
rungsrunden mit 50 bis 6o Milliar-
den Dollar bewertet worden.

ie Biihne ist eine andere,
das gebotene Stiick bleibt
dhnlich. Als sich das Bun-
desverfassungsgericht
zum ersten Mal mit An-
leihekdufen der Europiischen Zentral-
bank (EZB) befasste, safien die Richter
in einem schmucklosen Ausweichquar-
tier in einer ehemaligen Kaserne. Mehr
als zweieinhalb Jahre spéter, residieren
sie am Dienstag wieder in ihrem
Stammsitz beim Karlsruher Schloss.
Die Aufgabe der Verfassungshiiter ist in
der Zwischenzeit nicht unbedingt scho-
ner geworden.

VON SEBASTIAN JOST

Zu priifen ist ein Programm unter
dem Kiirzel OMT aus dem Jahr 2012.
Damals beschloss die EZB, bei Bedarf
Staatsanleihen einzelner Euro-Lénder
in unbegrenzter Hohe aufzukaufen.
Zum Einsatz kam dieses Mittel bis heu-
te nicht, doch schon bald waren Verfas-
sungsbeschwerden dagegen anhingig.
2014 verwies das Bundesverfassungsge-
richt den Fall an den Européischen Ge-
richtshof (EuGH), formulierte schwere
Bedenken gegen das Programm - und
behielt sich das letzte Wort vor.

Nachdem der EuGH das OMT-Pro-
gramm im Wesentlichen abgesegnet
hat, sind nun wieder Deutschlands Ver-
fassungsrichter am Zug. Letztlich geht
es um die Frage, ob es sich bei dem EZB-
Programm um einen ,ausbrechenden
Rechtsakt“ handelt. Die Logik dahinter:
Europdische Institutionen miissen in-
nerhalb des EU-Regelwerks handeln,
weil nur ein solches Handeln vom Bun-
destag abgesegnet wurde. Ein erhebli-
cher Versto3 gegen die EU-Vertrige ist
nach Lesart des Verfassungsgerichts
auch ein Bruch des Grundgesetzes.

In ihrem Beschluss vom Januar 2014
hatten die Karlsruher Richter eine Be-
dingungen formuliert, unter denen das
OMT-Programm mit dem EU-Regel-
werk vereinbar sein kdnnte. Diese hit-
ten allerdings die Funktion des Pro-
gramms ausgehohlt. Deshalb war bei
der EZB die Erleichterung grof, als ihr
der EuGH deutlich mehr Spielraum zu-
billigte. Nun aber muss sich zeigen, wie
das Verfassungsgericht auf die Vorlage
aus Luxemburg reagiert. ,,Nach meiner
Einschdtzung war das Bundesverfas-
sungsgericht von den Leitplanken nicht
begeistert, wird aber auch kaum erwar-
tet haben, dass der EuGH einfach die
Vorgaben des BVerfG iibernimmt“, sagt
Verfassungsrechtsprofessor ~ Joachim
Wieland von der Universitit Speyer.

Nun muss sich zeigen, wie weit man
in Karlsruhe die Konfrontation mit dem
EuGH treiben will. Ein negatives Votum
kénnte an den Finanzmirkten fiir Un-
ruhe sorgen. In diesem Fall wiirde ,,das
Vertrauen der Mirkte in die Handlungs-
fdhigkeit der EZB leiden®, warnt Com-
merzbank-Okonom Michael Schubert.

Aus Sicht der Kldger darf das
Luxemburger Urteil keinen Bestand ha-
ben. Nach Ansicht des Berliner Rechts-
anwalts und Finanzprofessors Markus
C. Kerber hat der EuGH der Notenbank
gewissermafien einen Freibrief ausge-
stellt, weil er ,,es der EZB voll und ganz
iiberlédsst, die Reichweite ihrer Tatigkeit
iiber das geld- und wéhrungspolitische
Mandat hinaus zu erweitern®. Damit
stelle er es der EZB frei, ,auch in einem
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he Zentralbank

steht wieder vor Gericht

Deutsche Verfassungsrichter verhandeln nochmals Gber Plane fur
Anleihenkaufe. Klager kritisiert ,,unbegrenzte Generalermdchtigung”

wihrungs- und geldpolitisch nahen
Nachbargebiet tétig zu werden, wenn
sie nur die verbale Fingeriibung leistet,
dieses Tétigwerden geldpolitisch zu be-
griinden, sagte Kerber der ,Welt“. Aus
seiner Sicht handelt es sich dabei um ei-
ne ,unbegrenzte Generalermichti-
gung“, die es der EZB erlauben wiirde,
yauf allen Gebieten der Wirtschafts-
und Finanzpolitik, unter geldpoliti-
schem Vorwand tdtig zu werden“. Er
vermisst in dem Luxemburger Urteil et-
wa eine Abgrenzung, das der Notenbank
erlaubt ist und was nicht.

Die EU-Vertrige verbieten es ihr, den
Finanzministern unmittelbar Staatsan-
leihen abzukaufen. Doch auch die von
der EZB angestrebten Kidufe am soge-
nannten Sekundirmarkt konnen eine
dhnliche Wirkung haben, wenn sich In-
vestoren darauf verlassen konnen, dass
ihnen die Notenbank die gezeichneten
Staatspapiere rasch wieder abnehmen
wird. Dennoch habe sich der EuGH
nicht einmal bewegen lassen, eine mini-
male Stillhaltezeit zwischen einer An-
leihenemission und dem Kauf durch die
EZB festzulegen, kritisiert Kerber.

Sollten die Richter das OMT-Pro-
gramm tatsdchlich fiir verfassungswid-
rig halten, wiirde sich die knifflige Frage
stellen: Was folgt daraus? Der EZB kann
ein deutsches Verfassungsgericht keine
direkten Anweisungen geben. Theore-
tisch konnte es die Bundesregierung da-
zu verpflichten, sich auf europdischer
Ebene darum zu bemiihen, dass das Ur-
teil umgesetzt wird. Eine schwierige
Konstruktion. Der maéchtigere juristi-
sche Hebel gegen das OMT-Programm

Alarmierende Mingel bei
der Luftfahrt in Asien

Marode Infrastruktur und schlechte Ausbildung

ie Asien-Pazifik-Region boomt,
D nirgends steigen die Passagier-
zahlen so rasant. In weniger als
20 Jahren wird sie nach den Prognosen
von jetzt gut 30 auf 42 Prozent des welt-
weiten Passagieraufkommens wachsen.
Doch bei allen rosigen Aussichten hat
die Region Probleme. Airlines, Flughi-
fen und Regulierungsbehdrden machen
Schlagzeilen mit Wartungsmingeln,
Ausbildungsmingeln,  Sicherheitsbe-
denken. , Die Aufsichtsbehdrden haben
mit dem rasanten Wachstum bei Perso-
nal und technischen Kapazititen nicht
Schritt gehalten“, sagt Jurist und Luft-
fahrtspezialist Alan Khee-Jin Tan von
der Nationaluniversitdt Singapur. ,,Der
Boom bedeutet, es gibt Engpdsse nicht
nur bei Piloten, sondern auch bei War-
tungspersonal.“ Zudem sei die Infra-
struktur an vielen Flughéfen veraltet.
Billigflieger wie AirAsia, Tiger und Li-
on Air haben Siidostasien - unter ande-
rem mit Thailand, Singapur und Indo-
nesien, ein Gebiet so grof3 wie die Euro-
piische Union - in den vergangenen 15
Jahren kriftig aufgemischt. 23 Billigflie-

ger haben schon fast 60 Prozent des
Marktes, und sie haben 2015 allein 70
neue Flugzeuge in den Dienst gestellt.
Thre Flotte ist in drei Jahren um 50 Pro-
zent gewachsen, auf 610 Maschinen.
Auch die etablierten Linien bauen ihr
Platzangebot aus.

Unfille decken aber alarmierende
Zustdnde auf. Zum Absturz von AirAsia-
Flug QZ8501 (162 Tote) trug Ende 2014
der Ausfall eines Instruments bei, mit
dem im Jahr davor schon 23 Mal Proble-
me aufgetaucht waren. Dann reagierten
die Piloten falsch. Die C-130, die im Juni
in Sumatra abstiirzte, war {iber 50 Jahre
alt. Nach dem Absturz einer Trigana Air
(54 Tote) in Papua im August 2015 rium-
te die indonesische Luftfahrtbehorde
ein, dass ihre Navigationshilfen an Flug-
hifen vollig veraltet sind. Das alles nach
dem grofiten Rétsel der Luftfahrtge-
schichte: Was passierte mit Malaysia-
Airlines-Flug MH370? Die Maschine
verschwand im Mérz 2014 mit 239 Men-
schen an Bord auf dem Flug von Kuala
Lumpur nach Peking spurlos. Das
Wrack ist bis heute nicht gefunden.

konnte bei der Bundesbank ansetzen.
Nach Uberzeugung von Beschwerde-
fithrer Kerber darf die hiesige Noten-
bank am praktischen Einsatz des Pro-
gramms gar nicht mitwirken. Denn:
»Die Bundesbank hat die Verpflichtung,
die Weisungen des EZB-Rates nicht um-
zusetzen, wenn der Beschluss rechts-

widrig ist.“ Das ergebe sich schon allein
aus dem Bundesbeamtengesetz, das
auch fiir die Beamten der Bundesbank
gilt. Daran dndere auch die Tatsache
nichts, dass Bundesbankprésident Jens
Weidmann den aus Kerbers Sicht
rechtswidrigen Beschluss des EZB-Rats
angesichts der Mehrheitsverhiltnisse

nicht verhindern konnte. Die Verfas-
sungsbeschwerde verfolge daher nun
unter anderem das Ziel, ,der Bundes-
bank durch eine entsprechende Ent-
scheidung des Bundesverfassungsge-
richts rechtskldrend den Weg zu ebnen,
um den Vollzug des OMT-Programms
zu verweigern®, so Kerber. Weidmann
selbst hatte deutlich gemacht, dass er
bei diesem Anleihenprogramm mogli-
che Konflikte mit dem Verbot der
Staatsfinanzierung mit der Notenpresse
sieht; eindeutige juristische Festlegun-
gen hat er jedoch vermieden.

Beobachter erwarten nicht unbedingt
ein harsches Urteil aus Karlsruhe. ,Ich
konnte mir vorstellen, dass das Bundes-
verfassungsgericht die Vorgaben des
EuGH noch etwas verschirfen wird, um
seine Eigenstindigkeit und Unabhin-
gigkeit sichtbar werden zu lassen, sagt
Wieland. Einen offenen Konflikt wird es
seiner Ansicht nach aber nicht geben,
»zumal das Verfassungsgericht nicht si-
cher sein kann, dass die deutschen Ver-
fassungsorgane dem BVerfG auf einem
Konfliktkurs folgen wiirden®.

Dass ein Karlsruher Urteil Folgen fiir
das laufende Anleihen-Kaufprogramm,
bekannt als ,,Quantitative Easing“ (QE),
haben kénnte, erwarten die meisten Be-
obachter nicht. Dabei kauft die Noten-
bank nicht Schuldtitel einzelner Linder
auf, sondern bedient sich aus einem
groflien Anleihenkorb, um Hunderte
Milliarden in die Finanzmérkte zu pum-
pen. ,,.Der geldpolitische Charakter von
QE lésst sich viel leichter als beim OMT
begriinden“, meint Commerzbank-
Okonom Schubert. Es gehe darum, die
niedrigen Inflationsraten zu bekimp-
fen, nicht um eine Stiitze fiir einzelne
Liander. Auch Wieland erwartet keine
einschneidenden Folgen fiir das QE-
Programm. Dass die Finanzmdrkte von
dem Karlsruher Verfahren aktuell noch
kaum Notiz nehmen liegt noch an etwas
anderem: Auf die miindliche Verhand-
lung wird nicht unmittelbar das Urteil
folgen. Beim letzten Mal lagen dazwi-
schen sieben Monate.
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