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Neues EZB-Instrument kann Wahrungsunion stabilisieren

Mitte Juli wird die Europdische Zentralbank den Leitzins
voraussichtlich auf 0,25 Prozent erhohen und damit die
Zinswende einleiten. Bereits die Anklndigung einer vor-
sichtigen geldpolitischen Normalisierung hat Anfang Juni
die Finanzmarkte in Alarmstimmung versetzt und den
Zinsunterschied (den sog. spread) zwischen deutschen
und italienischen Staatsanleihen (den staatlichen Schuld-
scheinen) deutlich steigen lassen. Damit wurden Erinne-
rungen an die Krise der Eurozone vor 10 Jahren geweckt.

Die EZB hatte daraufhin klug reagiert und auf einer Son-
dersitzung Mitte Juni angekiindigt, ein neues , Anti-Frag-
mentierungsinstrument” zu entwickeln. Sie will damit
verhindern, dass die Anleiherenditen zu weit auseinan-
derlaufen und Staaten wie Italien in Finanzierungs-
schwierigkeiten geraten. Allein die Ankindigung dieses
Instruments beruhigte die Anleihenmarkte voriberge-
hend (siehe Grafik).

Dennoch wird die Notwendigkeit eines Instruments zur
Minderung von Zinsaufschldgen seitdem kontrovers dis-
kutiert. Kritiker*innen behaupten ein solches Instrument
wirde hochverschuldeten Mitgliedstaaten wie ltalien ei-
nen Anreiz bieten, sich noch weiter zu verschulden und
,Reformen” zur Starkung des Wachstumspotentials zu
verschleppen. Doch das greift zu kurz.

Denn erstens hat Italien seit Beginn der 1990er Jahre be-
reits wie kein anderes Land der Eurozone Budgetk(irzun-
gen vorgenommen und diverse Arbeitsmarktreformen
durchgefihrt, mit zum Teil katastrophalen Konsequen-
zen flr die Arbeitnehmer*innen im Land. Zweitens geht
es bei dem Instrument der EZB um viel mehr als darum,
einem Mitgliedstaat giinstigere Finanzierungsbedingun-
gen zu sichern. Es geht um einen Konstruktionsfehler der
Wahrungsunion, der mit dem neuen Instrument zumin-
dest abgefedert werden kénnte.

Denn die EZB agiert anders als andere Notenbanken in
einem Umfeld extremer wirtschaftspolitischer Heteroge-
nitat. Es gibt 19 verschiedene Staatsanleihen mit unter-
schiedlichen Kursen und Renditen, divergierende Inflati-
onsentwicklungen und keine einheitliche Fiskalpolitik
unter den Euro-Staaten. In einem solchen Umfeld ist es
notwendig, Instrumente zu haben, die gewahrleisten,
dass ,die ordnungsgemaBe Ubertragung des politischen
Kurses auf das gesamte Euro-Wahrungsgebiet erhalten
bleibt”, wie es EZB-Chefin Lagarde ausdriickte.

Es geht also darum, die einheitliche Wirkung der Geld-
politik tiberhaupt erst zu erméglichen. Andernfalls wiir-
den weiter steigende Zinsen in ltalien dazu fihren, dass
die Nachfrage dort wesentlich starker gedampft wird als
in anderen Teilen der Wahrungsunion. Die Folge ware
eine Geldpolitik, die in Deutschland fir eine zu hohe In-
flation und in Italien flir zu niedrige Inflation sorgt (inklu-
sive niedrigem Wachstum und hoher Arbeitslosigkeit).

Wichtige Details des neuen Instruments sind noch offen.
Dazu zahlt die Frage, unter welchen Bedingungen die
EZB bereit ware, Anleihekdufe zukiinftig gezielter auszu-
richten. Trotzdem ist es richtig, dass die EZB diesen Weg
einschldgt. Denn sie leistet damit einen wichtigen Beitrag
fir die Stabilitat der gemeinsamen Wahrung.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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