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eidmanns Abrechnung

Offiziell &uert sich Bundesbank-Prasident Jens Weidmann diplomatisch
zu Euro-Fragen. Ein Papier seines Hauses fiir das Bundesverfassungsgericht
spricht eine andere Sprache: Die Geldhiiter verreifien die Rettungspolitik.

J. Hildebrand, M. Inacker
Berlin

otenbanker sindvor-
sichtige Menschen.
Siewigen ihre Worte
genau ab. Siewissen:
Jeder Satzvon ihnen
bewegt Finanzmérkte, ldsst Kurse
abstiirzen oder in die Hohe schie-
f3en. Das gilt in Zeiten der Euro-
Krise, in denen die Europdische
Zentralbank (EZB) zum Hauptak-
teur geworden ist, mehr denn je.
Aber in einem nicht-6ffentli-
chen Papier kann auch der Chef
einer Notenbank Wahrheiten of-
fen aussprechen. Genau so lesen
sich die Seiten; die der Prisident
der Deutschen Bundesbank, Jens
Weidmann, nach Karlsruhe sen-
den lief und die dort derzeit kur- -
sieren. Es ist die vertrauliche Stel-
lungnahme der Notenbank fiir
das Bundesverfassungsgericht.
Daswird im Jiiii iiber die Klagen
gegen den Euro-Hilfsfonds ver-
handeln. Von guriickhaltung ist
in dem Papier, das dem Handels-
blatt vorliegt, wenig zu spiiren.
»Die derzeitige Zusammenset-
zung der Wihrungsunion kann
aber angesichts weiterhin souve-
raner Nationalstaaten nicht ga-
rantiert werden - jedenfalls nicht
von der Notenbank®, Jautet ein Satz, der Politiker
und Investoren in Aufregung versetzen diirfte.
Schliefilich hatte Mario Draghi, der Prisident der
EZB, erst mit dem Versprechen, die Notenbank
werde alles Erforderliche fiir den Erhalt der Euro-
Zone tun, die Lage beruhigt. Und alles Erforderli-
che schloss notfalls den unbegrenzten Kaufvon
Staatsanleihen €in. Daraufhin klang die Krise ab.
Fiir die Bundesbank ist eine solche Position al-
lerdings nicht vereinbar mit dem Statut der EZB.
Sie sieht Notenbanken als unabhéingige Wichter

Bundesbank-Président Jens Weidmann: Kritik an der expansiven Geldpolitik.

iiber stabile Preise. Seit Mai 2010 aber liuft die
Rettung von kriselnden Euro-Staaten - und die
Deutschen um Bundesbank-Chef Jens Weidmann
sind im EZB-Rat zunehmend isoliert. Die Kritik
Weidmanns am Staatsanleihekauf der EZB, die in
den 29 Seiten zum Ausdruck kommt, ist nicht
neu, doch in ihrer Vehemenz erstaunlich.

Und die Vehemenz kénnte Folgen haben: Das
Bundesverfassungsgericht hat angekiindigt, in
dem Verfahren auch die Rolle der EZB priifen zu
wollen. Wenn die Richter in ihrem Urteil zum Er-

gebnis kommen, dass der Staats-
anleihekauf durch die EZB nicht
gedeckt ist, stellt das die gesamte
Euro-Rettungspolitik infrage.

Die Bundesbank kritisiert, die
EZB wiirde ,gezielt Anleihen
schlechterer Bonitit“ erwerben,
das erhthe die Risiken. Schonim
ersten Schwung hatte die EZB An-
leihen von Euro-Lindern im Volu-
menvon iiber 200 Milliarden Eu-
ro gekauft. ,,Die Kiufe kénnen
iiberdies die Unabhiingigkeit der
Zentralbanken belasten, die eine
zentrale Voraussetzung fiir die er-
folgreiche Erfiillung ihrer Haupt:
aufgabe - die Wahrung der Preis-
niveaustabilitit - ist“, heifft es in
dem Papier aus Frankfurt. Wenn
die EZB sich bei der Euro-Rettung
einspannen lasse, kénne sie sich
nicht mehr auf die Inflationsbe-
kimpfung konzentrieren. ,,Befin-
det sich die Geldpolitik erst ein-
mal auf einem derartigen ab-
schiissigen Kurs, ist eine Umkehr
nur schwer und unter groflen
Kosten méglich.”

Die 29 Seiten lesen sich wie eine
Abrechnung mit drei Jahren Euro:
Rettung, bei der die EZB in die
Rolle der letzten Hilfsinstanz ge-
dringt wurde, von Griechenland
bis Zypern. Die Regierungen aber
vertagten Reformen. ,,Die Alter-
nativlosigkeit des Handelns der Notenbanken wird
so zur sich selbst erfiillenden Prophezeiung®, sa
die bittere Erkenntnis. Das Wort von der ,,Alterna:
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-tivlosigkeit* ist ein Seitenhieb auf Angela Merkel.

So rechtfertigte die Kanzlerin lange ihre Politik,
Nun erklirt sie iiberraschend, die EZB sei in einer
»ganz schwierigen Situation®. Mit ihrer Zinspolitik
konne es die Bank keinem recht machen.

Die Fundamentalkritik der Bundesbank
Seiten 6 bis 9 .




Ein Erwerbvon
Staatsanleihen

am Sekundarmarkt
durch die
Europdische
Zentralbank,

der auf eine von den
Kapitalmarkten
unabhingige
Finanzierung

der Haushalte

der Mitgliedstaaten
zielte, ist als
Umgehung des
Verbots monetirer
Haushaltsfinan-
zierung UHtersagt.
Aus dom Uril Goer Elarrage

gegen den Euro-Rettungsfonds ESM
vom September 2012

Fortsetzung von Seite 1

achdem das Bundesverfassungs-
gericht am 12. September 2012
simtliche Eilantrige gegen den
700 Millionen Euro schweren
europdischen Rettungsfonds
ESM als ,iiberwiegend unbegriindet” zu-
riickgewiesen hatte, sah man Angela Merkel
so gelostwie selten. ,,Das ist ein guter Tag fiir
Deutschland, und das ist ein guter Tag fiir Eu-

ropa“, erklirte die Kanzlerin im Bundestag.

Wenn der Zweite Senat des hochsten deut-
schen Gerichts unter Prasident Andreas Vof3-
kuhle nun am 11. und 12. Juni zur miindlichen
Verhandlung im ,Hauptsacheverfahren
ESM/EZB“ nach Karlsruhe lidt, konnte sich
Merkels Miene allerdings schnell verfinstern.
Denn iiber das Kernstiick der aus Sicht der
Kanzlerin ,,alternativlosen“ Euro-Endlosret-
tungspolitik, den Ankaufvon Staatsanleihen
tiberschuldeter Linder durch die Europai-
sche Zentralbank (EZB), hat das Gericht am
12. September nicht entschieden, sondern
sich ausdriicklich ,.eine Priifung im Hauptsa-
cheverfahren vorbehalten®.

Und bei dieser Priifung diirfte das Gericht
sich von einer kritischen Haltung leiten las-
sen. Denn schon in ihrer schriftlichen Be-
griindung vom September stellten die Rich-
ter unmissverstdndlich fest: ,,Ein Erwerbvon
Staatsanleihen am Sekundérmarkt durch die
Europdische Zentralbank, der auf eine von
den Kapitalméirkten unabhéngige Finanzie-
rung der Haushalte der Mitgliedstaaten ziel-
te, ist als Umgehung des Verbots monetéirer
Haushaltsfinanzierung untersagt.“ Offen liefd
das Gericht die Frage, ob das OMT-Pro-
gramm von EZB-Prisident Mario Draghi in
diese Kategorie fillt.

Die Bundesbank liefert in ihrer Stellung-
nahme nun eine Antwort. ,,Zum anderen be-
deutet eine durch die konkrete Ausgestal-
tung und Begriindung der Sekundirmarkt-
kiufe zumindest im Raum stehende
unbedingte Garantie des Fortbestehens der
Euro-Zone in ihrer gegenwirtigen Zusam-
mensetzung in letzter Konsequenz, dass
auch eine vom Finanzmarkt unabhingige Fi-
nanzierung eines Landes erfolgen kann, um
dessen weiteren Verbleib in der Wahrungs-

_ union zu sichern.” )
Dass die Bundesbanker die Formulierung

der Verfassungsrichter auszugsweise wortlich
wieder aufnehmen, lisst vermuten, welches
Urteil sie sich wiinschen: Die Anleihekiufe
sind nicht vereinbar mit den EU-Vertrigen.

203 Mrd.

Euro - fur diese Summe hat
die Europaische Zentralbank
Staatsanleihen der
Krisenstaaten aufgekauft.

Quelle: EZB

Weidmanns Experten lassen auch Draghis
Begriindung fiir das OMT-Programm nicht
gelten. Der EZB-Prisident hatte so argumen-
tiert: Da die niedrigen Zinsen wegen der Ver-
werfungen an den Anleihemérkten nicht bei
den Unternehmen in Siideuropa ankom-
men, konnten Anleihekiufe als Hilfsmittel
geboten sein. Die Bundesbank hilt dagegen:
»Hohere Finanzierungskosten auch fiir den
privaten Sektor konnen somit hthere natio-
nale fiskalische Risiken widerspiegeln®, heifit
es in der Stellungnahme. Und weiter: ,,Dies
wire keine geldpolitisch zu bekimpfende
Entwicklung, sondern die unmittelbare Fol-
ge der national eigenverantwortlichen Fi-
nanzpolitik.“

Mit dieser Sicht steht Weidmann allerdings
ziemlich allein da. So wies auch Merkel am
Donnerstag auf das Problem des Nord-Siid-
Gefilles hin. Die EZB sei in einem Dilemma.
»Sie miisste fiir Deutschland im Augenblick
die Zinsen im Grunde wahrscheinlich etwas
erhdhen”, sagte die Kanzlerin. Allerdings fiig-
te sie mit Blick auf die Krisenstaaten hinzu:
»~Aber sie miisste fiir andere Linder eigent-
lich noch mehr tun dafiir, dass noch mehr Li-
quiditiit zur Verfiigung gestellt wird. Und vor
allem, dass diese Liquiditt fiir die Unterneh-
mensfinanzierung ankommt. “

Eine Aufierung der Regierungschefin zur
Geldpolitik der EZB ist dufierst ungewohn-
lich. Kritiker werden sie als Beleg werten,
dass der politische Druck auf die Zentralbank
immer weiter steigt. Die Bundesbank fiihrt in
ihrer Stellungnahme als warnendes Beispiel
Griechenland an. Hier hatte die EZB im ver-
gangenen Jahr iiber Monate die Zwischenfi-
nanzierung iibernommen, weil sich die euro-
péischen Regierungen nicht auf neue Hilfen
einigen konnten. ,,Die Liquidititsbereitstel-
lung des Euro-Systems zur Deckung des Fi-
nanzierungsbedarfs in Griechenland stellt
sich in besonderem Maf3e als problematisch
dar und verdeutlicht die Ubernahme fiskali-
scher Aufgaben durch die Geldpolitik*, kriti-
siert die Bundesbank. Die EZB sei damit ein
hohes Risiko eingegangen, schliefflich seiein
Ausscheiden Athens aus dem Euro , keines-
falls zu jedem Zeitpunkt als unwahrschein-
lich einzustufen” gewesen. :

Die Erfahrungen mit Griechenland lassen
Weidmann und seine Kollegen auch an Drag-
his Versprechen zweifeln, kiinftig werde es
nur noch dann Staatsanleihekiufe geben,
wenn sich die Krisenldnder gegeniiber dem

Rettungsschirm ESM zu Reformen verpflich-

ten. Schliefflich wurde Athen auch geholfen,
obwohl es viele Auflagen nicht einhielt. Das
Resiimee der Bundesbank: ,,Diese Erfahrun-
gen begriinden auch Befiirchtungen, dass
der Umgang mit Konditionalitét im Rahmen
des OMT-Programms selbst in zweifelhaften
Fillen nichtvor erheblichen Kiufen - und da-
mit Risikoumverteilungen durch die Bilan-
zen des Euro-Systems — schiitzen wird.“
Michael Brackmann, Jan Hildebrand,
Michael inacker, Donata Riede!

Das vollstandige Bundesbank-Dokument
kdnnen Sie einsehen unter
www.handelsblatt.com/bundesbank.



Das Bundesbank-Papier
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Staatsanieihenkdufe der EZB

Volumen in Mrd. Euro

250 - 203 Mrd. €

Haftung
flr Europa

Volumen in Mrd. Euro

Zum Vergleich:
Deutsche
Steuereinnahmen

EZB-
Staatsanleihenkaufe

203
Mrd. €

1 i 2%

14.5.2010 19.4.2013
47,2% ) 203%
Htaklen " Spanien

Aufteilung
nach Léndern 15,6 %
Griechenland

6,5% - : 10,5 %
jrland Portugal

Stang: 21.2.2013, damals Volumen: 209 Mrd. €

B8 Gesamt
B Anteil Deutschlan

1. Rettungspaket
flr Griechenland
(ausgezahlt)

73
Mrd. €

1
Mrd. tt]

Handelsblatt | Faksimile-Ausrisse aus der Stellungnahme der Bundesbank
far die mindliche Verhandlung vor dem Bundesverfassungsgericht zur Euro-
Rettungspolitik | Quellen: Bloomberg, EZB, Bundesbank, Ifo-Institut, EU,

Citigroup, HRI, Thomson Reuters



Die EZB operiert an der Grenze ihres Mandats WAS WEIDMANN SAGEN WILL

Laut Satzung hat die politisch unabhéangige
EZB die Aufgabe, fur Geldwertstabilitat zu
sorgen und - sofern die primare Aufgabe
dadurch nicht gefahrdet ist - die allgemeine
Wirtschaftspolitik zu unterstitzen. Die

B politische Unabhé&ngigkeit soll verhindern,
dass Politiker auf eine Geldmengenausdeh-
nung drangen und so langfristig die Saat der
Inflation saen. Erledigt die Notenbank aber
Uber ihr Mandat hinaus wirtschaftspolitische
Aufgaben oder macht den Regierungen
wirtschaftspolitische Vorgaben, so wird die
Rechtfertigung der politischen Unabhéngig-
keit hinfallig, argumentiert die Bundesbank.

Wird fr diese Aufgaben [die Weiterentwickiung der Européischen
Integration] die Geldpolitik eingespannt, dreht diese unter finanzpo-
litische Dominanz zu geraten, und das Stabiltitatsziel kann dadurch
gefdhrdet werden.

Die Kdufe [von Staatsanleihen] kbnnen Gberdies die Unabhangigkeit
der Zentralbanken belasten, die eine zentrale Voraussetzung fiir die
erfolgreiche Erfillung ihrer Hauptaufgabe - die Wahrung der .
Preisniveaustabilitat ist.

In der Europaischen Wahrungsunion soliten alle Mitgliedsstaaten davor

geschitzt werden, dass durch monetére Staatsfinanzierung und monetare
Solvenzsicherung einzelner Mitgliedstaaten, das Preisniveaustabilitatsziel im
gesamten Wahrungsraum hintenangestellt wird (und staatliche Solvenzrisi-

ken zwischen den Steuerzahlern umverteilt werden). 1

In einer soichen Situation wiirde die Wahrung von Preisniveaustabilitat als geldpolitisches Zial schieichend hinter die fiskalischen Interessen zuriick-

treten. Die gemeinsame Geldpolitik witrde zunehmend von den solvenzsichernden MaBnahmen dominiert, und ihre Glaubwirdigkeit wilrde gefahr- |
det. Befindet sich die Geldpolitik erst einmal auf einem derartigen abschiissigen Kurs, ist eine Umkehr nur schwer und unter groBen Kosten méglich.

£

Einheitliches Zinsniveau im Euro-Raum ist nicht erstrebenswert

WAS WEIDMANN SAGEN WILL

EZB-Chef Mario Draghi hat den Kauf von Staatsanleihen auch
damit begriindet, dass innerhalb der Wahrungsunicon groBRe
Unterschiede im Zinsniveau nicht toleriert werden dirfen. Die EZB
verliere sonst die Maglichkeit, geldpolitische Impulse zu setzen. So
kénnte etwa in Italien eine Leitzinssenkung zur Ankurbelung der
Konjunktur verpuffen,
weil die Zinsen fur
italienische Unternehmen

Hoéhere Finanzierungskosten auch flr den privaten Sektor kénnen
somit héhere nationale fiskalische Risiken widerspiegeln. Dies ware
keine geldpolitisch zu bekampfende Entwicklung, sondern die
unmittelbare Folge der national eigenverantwortlichen Finanzpolitik

Renditeabstand

‘Insofern stehen unterschiedliche Marktzinssatze innerhalb des
Euroraums nicht im Widerspruch zu einer einheitlichen Geldpolitik.
Grundsatzlich sollten unterschiedliche wirtschaftiiche Fundamental-
daten dazu fahren, dass das gleichgewichtige Niveau der Marktzins-
sdtze im Euro-Wahrungsgebiet von Land zu Land verschieden ist.
Somit ist sehr zweifelhaft, ob die Erreichung eines einheitlichen
Marktzinsniveaus in der Wahrungsunion ein 6konomisch erstrebens-
werter Zustand ist; Diese Zweifel sind begriindet, solange einzelne
Lander sich hinsichtlich ihrer Fundamentaldaten unterscheiden.

und Banken sich eher
nach den hohen Zinsen
fur italienische Staatsan-
leihen richten als nach
den geldpolitischen
Impulsen der EZB. Die
Bundesbank argumen-
tiert hingegen, dass das
unterschiedliche
Zinsniveau nur die
unterschiedliche
wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit der Staaten '
widerspiegelt.

zur Bundesanleihe, Laufzeit: 10 Jahre

20 Griecheniand
Paortugal _
Spanien

() e it

Jan. 2009

April 2013




Risiko und Haftung sind bei der Rettungspolitik entkoppelt

Die Liquiditatsbereitstellung des Eurosystems zur Deckung des Finanzierungsbedarfs in
Griechenland stellt sich in besonderem MaBe als problematisch dar und verdeutlicht die
Ubernahme fiskalischer Aufgaben durch die Geldpolitik. Der griechische Liquiditétsbe-
darf wurde tber das Eurosystem finanziert, und zwar ungeachtet von Zweifeln an der
Solvenz des Staates und der Banken.

Fur den Fall einer umfassenden Insolvenz Griechenlands und seines
Bankensystems und insbesondere bei einem Austritt aus der

Wahrungsunion, der im Verlaufe der sich in der Umsetzung des
Anpassungsprogramms abzeichnenden politischen Spannungen | 3
keinesfalls zu jedem Zeitpunkt als unwahrscheinlich einzustufen war, WAS WEIDMANN SA,GEN WILL
hat sich das Eurosystem umfangreichen Verlustrisiken ausgesetzt.
»Risiko und Haftung missen zusammen
gesehen werden", sagte Bundeskanzlerin
Angela Merkel erst am Donnerstag wieder
auf dem Sparkassentag. Gegen dieses
Grundprinzip verst6Bt laut Bundesbank
aber die europaische Rettungspolitik. So
haften allein fur die knapp 190 Milliarden
Euro, die Griechenland bereits als
Finanzhilfe ausgezahlt wurden, vor allem
die europdischen Steuerzahler. Im Falle
einer Staatspleite wdre das Geld verloren.

Die Staatshaushalte der Mitgliedstaaten sind letztlich finanziell mit
dem Eurosystem verbunden. Gewinne der nationalen Zentralbanken
werden an den jeweiligen Mitgliedstaat abgefihrt, wahrend bei
Verlusten der Fiskus in dem betreffenden Jahr und gegebenenfalls
auch in Folgejahren auf AbfUhrungen verzichten und bei Gbermasi-
gen Verlusten unter Umstanden sogar eine Rekapitalisierung leisten
muss. Somit schlagen sich Verluste Gber die Bundesbank im
Bundeshaushalt nieder.




Das Bundesbank-Papier

T o™ \ Zweifel am versprochenen Sparkurs der Krisenlander
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H oA pubn o 408
'1. e ,_.._.‘-m;':::n."-'—m _ [Eine] durch die konkrete Ausgestaltung und Begriindung der
"\ erT  Sekundarmarktkaufe zumindest im Raum stehende unbeding-
o . ; * — ~ te Garantie des Fortbestehens der Eurozone in ihrer gegen-
\ ppemacna s STy e : Fall is q i or dem
! ’;ﬂ’ww{%_:&w i 3;;2;:_:“(? delit ;z;;gzlfggﬁmg;tz: 4 . wartigen Zusammensetzung [bedeutet] in letzter Konse-
B sSi - argumentieren, die Geldpolitik kénne die Einhaltung qyenz,.da-ss auch eine vom Finanzmarkt unabhéngige ,
der Konditionalitat in jedem Fall voraussetzen und Finanzierung eines Landes erfolgen kann, um dessen weiteren

auf dieser Grundlage gewahrleisten, dass das

Verbleib in der Wahrungsunion zu sichern. Dies gibt den
Jeweilige Land dauerhaft solvent bleibt und die

betroffenen Regierungen ein besonderes Erpressungspotenzi-

Risikoaufschlage fundamental gerechtfertigt . al_ gggenuber dem Fgrosystem und gefdhrdet so die Unabhan-
zuriickgehen. ~ gigkeit der Geldpolitik.
Anteile der Staaten &
am Kapital des ESM (Euro-Stabilitatsmechanismus)
Hinzu kommt, dass aufgrund der angekindigten Konditionalitst die WAS WEIDM AN“ SAGEN WILL
190,02 Mrd. € - - g e 142,70 Mrd, € - Durchftihrung von OMT-Kaufen eingestellt werden misste, wenn die
Deutschland i Frankreich Programmvorgaben nicht mehr eingehalten werden. Offenkundig EZB-Prasident Mario Draghi hat
befindet sich das Eurosystem dann aber in einer Zwickmiihle, und es unbegrenzte Staatsanleihenkéufe unter der
stellt sich zwangslaufig die Frage, warum gerade in dieser Situation, | Bedingung versprochen, dass die davon
wenn Sparprogramme nicht mehr erfillt werden (kénnen) und eine ; profitierenden Staaten sich Sparauflagen
Zuspitzung der Lage droht, die Geldpolitik ihre Eingriffe einstellen und unterwerfen. Schon ein Blick in die jingste
Gesamt die geldpolitische Transmission nicht mehr als gestért bezeichnen wird. Vergangenheit zeigt: Die Annahme, die
- 700 e 125,30 _ Geldpolitik kénne in jedem Fall die
Mrd. Euro Mrd. € ; " ; Einhaltung der Sparauflagen voraussetzen,
Italien Die Geldpolitik hat somit die Finanzierung eines Staates durch die Bereitstel- ! ist falsch. So verlangerten die internationa-
ety lung von Liquiciitat ermdglicht, obwohl die Konditionalitaten eines fiskalischen | 1oy Geldgeber erst im Marz die Frist, bis zu
m:riée Hilfsprograrmms nicht eingehalten wurden und die Finanzpolitik die Auszahlung | der Portugal sein Defizit auf drei Prozent
Euro-Staaten weiterer Hilfen gestoppt hatte. des Bruttoinlandsprodukts verringern
) 4 . muss, um ein weiteres Jahr auf 2015.
40,02Mrd. € - e 83,52 Mrd. € _
Niederlande Spanien

Handelsblatt | Faksimile-Ausrisse aus der Stellungnahme der Bundesbank fur die miindliche Verhandlung vor dem Bundesverfassungsgericht zur Euro-Rettungspolitik




Das Budgetrecht der Parlamente wird ausgehebelt :
Bilanzsumme der EZB
o in Billionen Euro, Monatswerte
Entscheidungen, wie der Eure-Raum zusammengesetzt ist oder ob und | Geldpolitisches Handeln in einer solchen Situation kann
wie diese Zusammensetzung garantiert wird, obliegen anderen . den Eindruck bei den Regierungen verstarken, dass das
Akteuren [als der Europaischen Zentralbank], vor allem den Regierun- Abwalzen des Handlungsdrucks auf die Geldpolitik b i
gen und Parlamenten. Die entsprechenden Risiken milssen von diesen eine aus nationaler Perspektive lohnende Strategie ist,  © ]
bewertet und bedarfsweise iber UnterstitzungsmaBnahmen geschul- : weil die damit verbundenen politischen Kosten
tert werden. ¢ verringert oder ganz verschoben werden kdnnen. Die |
. ] . Alternativiosigkeit des Handelns der Notenbanken wird | gﬁfig‘m
Entscheidungen (ber die Ausgestaltung umfangreicher Haftungsiiber- E SeizurglanSatost st RERNARN ProEhessIbg.
nahmen, von angemessenen Kontrollmechanismen oder auch von i
Eingriffsrechten in die nationale Budgetsouveranitét, beispielsweise im | 25
Rahmen einer Fiskalunion, sollten grundsatzlich gemeinsam behandelt |
werden. Durch méglicherweise umfangreiche Anieihekaufe des
Eurosystems, die durch die Ankiindigung prinzipiell unlimitierter Kaufe 4
nicht ausgeschlossen sind, droht die Schrittfoige hier durcheinander zu
geraten. So ginge das Eurosystem mit Staatsanleihekéufen in Vorleis- ‘
tung und triebe die Vergemeinschaftung von Risiken voran, ohne dass wAs WEIDMANN SAGEN WILL
dem eventuell fiir wilnschenswert erachtete umfassendere Eingriffs- Der keiner parlamentarischen Kontrolle .20
rechte gegeniiber stiinden. Damit steigt die Gefahr, d_ass das Ungleich- unterworfene EZB-Rat durfe keine S
gewicht zwischen Haftung und Kontrolle verstarkt wird. Entscheidung treffen, die zu einer Haftung
der Steuerzahler fhren kann, argumeritiert
die Bundesbank. Die gesamte Rettungs-
politik miisse daher ausschlieBlich Gber
den Euro-Rettungsfonds laufen, in dem die i
Finanzrninister - in Deutschland nach b
Zustimmung durch den Bundestag -
entscheiden. Die Stabilisierung der
Wiahrung und der Zusammenhalt der
Euro-Zone seien Aufgabe der Politik, nicht
der EZB.
| i I | T i 10
Jan. 2007 R April 2013

- Quelien: ESM, Bloomberg, Bundesbank



BUNDESBANK UND EZB

Geschichte einer Entfremdung

Die Bemehungsknse der Notenbanker begann im Mai 2010 - und ein Ende ist nicht in Sicht.

Jens Miinchrath
Dusseldorf

undesbank und Europiische Zentral-

bank (EZB) - das ist eine Bezielung, de-

rent Analyse selbst profilierte Psycholo-
gen iiberfordern kénnte.

Die eine Institution folgte bei ihrer Griin-
dung im Jahr 1998 dem Vorbild der anderen.
Mehr noch: Die ehemaligen Bundesbank-
Prisidentenvon Karl Otto Pohl iiber Helmut
Schlesinger bis zu Hans Tietmeyer sorgten
dafiir, dass die Statuten der EZB noch stabi-
litiéitsorientierter ausfielen als die der Bun-
desbank: noch unabhingiger von der Politik,

noch stiirker am Ziel der Preisstabilitit orien-

tiert - ein Garant dafiir, so lieft der damalige
Bundeskanzler Helmut Kohl die inflationsge-
plagten Deutschen wissen, dass der Euro so
stabil sein wiirde wie die D-Mark.

Doch seither ist die Geschichte der traditi-
onsbewussten Bundesbank und der noch
jungen Europiischen Zentralbank eine Ge-
schichte der Entfremdung. Einer Entfrem-
dung, die einherging mit emotionalen Aus-
briichen, psychologischen Spielchen und
spektakuldren Riicktritten. Und es ist nicht
zu erwarten, dass die drastischen Formulie-
rungen der Bundesbank in ihrer Stellung-
nahme fiir das Bundesverfassungsgericht
zur Euro-Rettungspolitik der Bundesregie-
rung die Beziehung der beiden Institutionen
verbessern wird.

Die Beziehungskrise zwischen Bundes-
bank und EZB begann an einem Wochenen-
de Anfang Mai 2010. Damals rangen die Fi-
nanzminister der Euro-Zone mit dem dama-
ligen EZB-Priisidenten Jean-Claude Trichet
im Briisseler Ratsgebdude um die Rettung
des Euros. Zuvor hatte Trichet den Politikern
furchteinfléffende Charts prisentiert. Sie
zeigten, dass nicht nur die Renditen grie-

Eric Tschaen/REA/laif

chischer Staatsanleihen ein unertréglich ho-
hes Niveau erreicht hatten, sondern auch die
von Irland und Portugal. Wenn nichts passie-
re, soll Trichet gewarnt haben, habe man
bald einen neuen Fall Lehman Brothers.
Die Warnungen verfehiten ihre Wirkung
nicht. Nach grofiem Streit einigten sich die
Anwesenden darauf , einen 750 Milliarden
Euro schweren Rettunigsschirm zu schaffen.
Auch die EZB leistete ihren Beitrag. Nach-
dem Trichet eine kurzfristige Telefonkonfe-
renz der EZB-Ratsmitglieder organisiert hat-
te, schloss er einen informellen Deal mit der
Politik, der die Euro-Rettungspolitik bis zum
heutigen Tage priigen sollte: Die Regierun-
gen sorgen dafiir, dass die Staatsschulden-
krise iiberwunden wird. m Gegenzug kauft
die Zentralbank fiir eine Ubergangsphase

Antipoden: EZB-Chef Draghi (links) und Bundesbank~Chf Weidmann.

Staatsanleihen der iiberschuldeten Staaten.

Was aus Trichets Sicht ein notwendiger
Beitrag zur Rettung der Wihrungsunion war,
stellte fiir die Bundesbank einen Rechts-

bruch dar. , Kreditfazilititen bei der EZB fiir

Regierungen sind ebenso verboten wie der
Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch
die EZB*, heif’t es in Artikel 123 der EU-Ver-
trige. Als unverzeihliche Provokation muss-
te Trichet die Tatsache empfunden haben,
dass Ex-Bundesbank-Chef Axel Weber seine
Kritik am Beschluss 6ffentlich machte: ,,Der
Ankaufvon Staatsanleihen birgt erhebliche
stabilititspolitische Risiken, und ich sehe
diesen Teil des Beschlusses kritisch®, sagte
Weber der ,,Boérsenzeitung”.

Ein Affront. Und es sollte nicht der letzte
gewesen sein, Weber, der als aussichtsreichs-

S s Lo

ter Kandidat fiir die Nachfolge Trichets an
der Spitze der EZB galt und im April 2011 als
Bundesbank-Prisident zuriicktrat, wieder-
holte seine kritische Haltung beivielen Gele-
genheiten. Auch sein Mitstreiter Jiirgen
Stark, EZB-Chefvolkswirt und fritherer Bun-
desbankvize, gab auf, als sich Trichet kurz
vor der Amtsiibergabe an den Italiener Ma-
rio Draghi gezwungen sah, das Anleiheauf-
kaufprogramm im August 2011 auf Spanien
und Italien auszuweiten. Mittlerweile be-
trigt das Volumen aufgekaufter Bonds 203
Milliarden Euro.

Die Politik, das war damals schon abseh-
bar, wiirde ihren Teil des Deals nicht erfiillen
kénnen. Wieder musste die Notenbank ein-
springen und Zeit kaufen, wieder gegen den
offenen Widerstand der im EZB-Rat zuneh-
mend isolierten Bundesbank - seit Mai 2011
von Jens Weidmann gefithrt, dem Ex-Wirt-
schaftsberater der Bundeskanzlerin.

Das Unverstindnis auf beiden Seiten

“wuchs. EZB-Direktor Lorenzo Bini Smaghi

listerte bei einem Abschiedsinterview mit
Blick auf die Bundesbank: , Ich verstehe die-
se fast religiéisen Diskussionen {iber eine
quantitative Lockerung nicht.“ Auf einen
Tiefpunkt sank die Stimmung, als Draghi im
vergangenen Sommer versprach, die EZB
werde zur Not unbegrenzt Staatsanleihen
bedrohter Siid-Euro-Linder kaufen, um den
Euro zu retten.

Aus Sicht der EZB nimmt die Bundesbank

" die bequeme Rolle des Mahners ein, ohne

gangbare Alternativen aufzuzeigen. Es gelte,
eine Abwiigung zu leisten zwischen den Ri-
siken des Handelns und des Nicht-Handelns,
so die Logik im Euro-Tower. Die Bundes-
bank dagegen sieht die Unabhéngigkeit der
Zentralbank gefihrdet, die sich zunehmend
als Liickenbiifer fiir die Politik einspannen
Liisst. Fin Ende des Konflikts ist nicht in Sicht.



BUNDESBANK UND KANZLERIN

Abgrenzung nach Rollentausch

Bevor Jens Weidmann zum Bundesbankchef aufstieg, war er Merkels engster Berater.

Jan Hildebrand, Donata Riedel
Berlin

‘banker in Frankfurt seit jeher das

hochste Gut. Jens Weidmann traf des-
halb zuerst auf ein Grundmisstrauen, als er
am 1. Mai 2011 an die Spitze der Notenbank
riickte: Wiirde die Bundesbank kiinftig am
Gingelband der Kanzlerin hangen? Zuvor
war Weidmann fiinf Jahre lang der engste
Wirtschaftsberater von Bundeskanzlerin
Angela Merkel (CDU). Sie machte ihn zu ih-
rem Sherpa fiir G8- und G20-Gipfeltreffen.
Und in dieser Funktion avancierte er zum
Mit-Architekten der Euro-Rettungspolitik,
als im Frithjahr 2010 mit Griechenland die
Euro-Krise begann.

Bereits seine Amtseinfithrung nutzte
Weidmann daher fiir ein Signal der Ab-
grenzung gegeniiber der Bundesregie-
rung: ,Ich werde, lieber Herr Schiuble,
bei der Bewertung des Haushaltsentwurfs
ein besonderes Augenmerk darauf rich-
ten, dass die sehr giinstige Konjunktur-
und Haushaltsentwicklung fiir eine ziigige
Defizitriickfilhrung genutzt wird“, warnte
er den Finanzminister. Und er versprach,
Staatsanleihekiufe , kritisch zu bewerten®,
da mit ihnen ,.erhebliche stabilitdtspoliti-
sche Risiken verbunden sind“.

Bei der Euro-Rettungspolitik wahrte
Weidmann ebenfalls von Anfang an Dis-
tanz zur Politik. Als es 2011 darum ging, die
Hilfsfonds EFSF und ESM ausreichend mit
Garantien auszustatten, zihlte Weldmann
zu jenen, die Druck auf die zégerliche Re- 8
gierung ausiibten, die Rettungsfonds be-
herzt zu stirken: Die von der Politik kon- §
trollierten Fonds miissten die Euro-Stabili-
sierung leisten; keinesfalls solite diese =

I hre Unabhangigkeit ist fiir die Bundes-

WWW.Marco- urban‘
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Staatsanleihekiufe des
Euro-Systems sind kritisch
zu bewerten und nicht
zuletzt mit erheblichen

stabilititspolitischen
Risiken verbunden.

Jens Weldmann
Bundesbank-Prasident

werden. Genauso wie sein Vorginger Axel
Weber weigerte sich Weidmann konse-
quent, Anleihekaufprogrammen der EZB
zuzustimmen.

Finanzminister Wolfgang Schiuble riif-
felte ihn im Sommer 2012 schliefflich 6f-
fentlich fiir seinen Wideérstand gegen das
unbegrenzte Anleihekaufprogramm, mit
dem EZB-Chef Mario Draghi die Mdrkte
beruhigte. Schlieflich hatte Weidmann ja
gegeniiber Draghi darauf bestanden, dass
dieser seine Kritik im EZB-Rat &ffentlich
machte. Merkel verteidigte Weidmann
zwar, aber sie spielte dabei ein doppeltes
Spiel: Denn zugleich ermutigte sie Draghi,
die Rolle als oberster Krisenbekidmpfer zu
ergreifen. Denn die Ruhe an den Finanz-

Aufgabe den Notenbankern zugeschoben  Antipoden: Bundeskanzlerin Merkel und Bundesbank-Chef Weidmann.

mirkten nutzt auch ihr, je niher die Bun-
destagswahl riickt, umso mehr.

Wiirde die EZB nicht einspringen, dann
miissten es die Rettungsfonds tun. Dafiir
aber braucht es einen Bundestagsbe-
schluss - und der ruft innerhalb der
schwarz-gelben Koalition stets Konflikte
hervor. Uber das Abschieben von Verant-
wortung idrgert sich Weidmann regelmé-
Rig. Und Merkel hat dafiir sogar Verstind-
nis. Nur gedndert hat sich bisher wenig. So
sprang die EZB bei Zypern jiingst wieder
als Retter in der Not ein.

Ein Zerwiirfnis zwischen der Kanzlerin
und ihrem friiheren Abteilungsleiter gibt
es dennoch nicht. Als in Frankfurt im Som-
mer Riicktrittsgeriichte wegen des Anlei-
hekaufprogramms kursierten, war dies
weder Weidmann noch Merkel recht:
Weidmann hatte da lingst fiir sich ent-
schieden, nicht wegen des Grundsatz-
streits der Bundesbank mit der EZB dem
Beispiel Webers zu folgen. Ein Nachfolger
finde sich nur in der gleichen Situation
wieder. Und die Kanzlerin hitte einmal
mehr vor dem Problem gestanden, den
Posten besetzen zu miissen.

Inzwischen begreifen die Kanzlerin und
ihr einstiger Berater die Euro-Rettung of-
fensichtlich auch als Spiel mit verteilten
Rollen. Weidmann unterstiitzt ihren Kurs,
auf Haushaltskonsolidierung auch in Siid-
europa zu dringen. Das niitzt Merkel zu
Hause. Beide telefonieren regelmaflig -
wenn es um Rettungsprogramme geht,
auch 6fter. Wie jiingst im Fall Zypern. Der
Bundesbank-Prisident steht der Kanzlerin
weiter mit Rat zur Seite. Nur folgt Merkel
seinem Rat nicht immer.

- Aber das kam auch schon mal vor, als er
noch Leiter der Wirtschafts- und Finanzab-
teilung im Kanzleramt war.
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