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EZB darf nicht berechenbar werden

EZB darf nicht berechenbar werden<br /><br />Ende Juli hat Zentralbankchef Draghi die Hoffnung geschiirt, dass die EZB wieder Staatsanleihen von
Krisenlandern ankaufen kénnte. Seitdem warten nicht nur die Finanzmarkte darauf, dass die EZB die Staatsanleihezinsen der Krisenlander driickt und so
die Euro-Schuldenkrise beruhigt. Am Wochenende war sogar die Rede davon, dass die EZB mit ihren Interventionen feste Zinsobergrenzen
festschreiben konnte. Davon ist jedoch abzuraten.<br />Allen Reformbemdiihungen in Italien, Spanien und Co. zum Trotz - die Finanzmaérkte scheinen
schon die Risiken eines Euro-Zusammenbruchs einzupreisen, was die Zinsen der Staatspapiere der Krisenlander nach oben treibt. Damit steigen aber
auch die Zinsen fur die Privatwirtschaft, und zwar mindestens so hoch wie die fiir Staatsanleihen. Weil deshalb die Niedrigszinspolitik der EZB in den
Krisenlandern nicht ankommt, ist der Ankauf von Staatsanleihen mit dem EZB-Mandat vereinbar - wenn die Krisenlander weiterhin an ihren Reformen
arbeiten. Deshalb darf die EZB nicht allein agieren, sondern nur in Zusammenarbeit mit dem Rettungsschirm und seinen obligatorischen
Reformprogrammen. <br />Wenn die EZB ein festes Zinsziel etwa fur italienische Staatsanleihen vorgibt, legt sie damit gleichzeitig eine Kursuntergrenze
fest, zu der sie Staatsanleihen aufkauft. Das wiirde den Finanzinvestoren gut gefallen. Denn viele von ihnen wollen sich auf Druck ihrer Eigentiimer
derzeit wohl lieber friher als spater von den Staatsanleihen der Krisenlander trennen. Momentan laufen sie bei einem Markt ohne viele Kaufer aber
Gefahr, dass die Kurse stark sinken, wenn sie ihre Staatsanleihen en gros auf den Markt werfen. Das brachte Verluste, was viele noch davon abhélt zu
verkaufen. <br />Die Unsicherheit tiber das Verlustrisiko sollte ihnen die EZB aber nicht abnehmen. Andernfalls mag es zu einem starken Run aus den
Staatanleihen der Krisenlander kommen, der fur die EZB sehr teuer werden kdnnte. <br />Das ware auch aus einem weiteren Grund problematisch. Denn
weil die EZB bei der Umschuldung in Griechenland zu Recht einen vorrangigen Glaubigerstatus eingeraumt bekommen hat, wiirden mit immer gréReren
EZB-Aufkaufen immer mehr Risiken auf die verbleibenden Privatinvestoren verlagert. Die von ihnen geforderten Zinsen wirden deshalb steigen und die
Kurse sinken. Als Reaktion darauf wiirde das relativ hohe Kursziel der EZB immer attraktiver und die Verkaufswelle kdnnte noch gréRer werden.<br /><br
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Das Institut der deutschen Wirtschaft Koln ist das fuhrende private Wirtschaftsforschungsinstitut in Deutschland. Wir vertreten eine klare
marktwirtschaftliche Position. Es ist unser Auftrag, das Verstandnis wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Prozesse in Politik und Offentlichkeit zu festigen
und zu verbessern. Wir analysieren Fakten, zeigen Trends, ergriinden Zusammenhange ? tber die wir die Offentlichkeit auf vielfaltige Weise informieren.
Wir forschen nicht im Elfenbeinturm: Unsere Erkenntnisse sollen Diskussionen anstoBen. Unsere Ergebnisse helfen, die richtigen Entscheidungen zu
treffen. Als Anwalt marktwirtschaftlicher Prinzipien entwerfen wir firr die deutsche Volkswirtschaft und die Wirtschaftspolitik die bestmdglichen Strategien
und fordern und férdern deren Umsetzung.
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