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Besser wäre es, die vorhandenen 
Instrumente konsequent zu nutzen  

 
 

Heute tritt der EZB-Rat zu seiner ersten turnusmäßigen Sitzung 

zusammen seit der Veröffentlichung des jüngsten Inflations-

schocks (7,5% im März für die Eurozone). Da erst Anfang Juni 

neue EZB-Inflationsprognosen vorgelegt werden, sind keine 

geldpolitischen Maßnahmen zu erwarten, obwohl die Prognosen 

vom März offensichtlich von der Realität überholt wurden  

Diese Zögerlichkeit erhöht die Risiken, dass die Inflationserwar-

tungen vollends außer Kontrolle geraten und Preis-Lohn-Spira-

len um sich greifen. In diesem Fall müsste die EZB die Zinsen 

dann umso höher heraufschrauben. Eine wirtschaftliche Rezes-

sion wäre die fast zwangsläufige Folge.  

Will die EZB schwächere Mitgliedsstaaten direkter stützen? 

Im März hat EZB-Präsidentin Lagarde verkündet, dass die Zent-

ralbank ab dem dritten Quartal keine neuen Staatsanleihen mehr 

kaufen werde. Nur noch Volumina fällig werdender Titel aus dem 

Bestand des Eurosystems werden reinvestiert.  

Entsprechend nervös ist man in Frankfurt offenbar, dass sich die 

Risikoaufschläge für Anleihen von Regierungen mit geringerer 

Bonität so stark ausweiten könnten, dass eine monetäre Frag-

mentierung droht.  

Falls es etwa zu einem Ausverkauf italienischer Staatsanleihen 

käme, könnte die EZB die Erlöse aus den fällig werdenden An-

leihen im Portfolio gezielt und übergewichtet in italienische An-

leihen reinvestieren. Mit einer solch expliziten Abweichung vom 

Kapitalschlüssel der EZB begäbe sich die EZB in den Grenzbe-

reich der laut EU-Vertrag untersagten Regierungsfinanzierung.  
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Damit nicht genug. Nach Medienberichten arbeitet die EZB hin-

ter den Kulissen angeblich an einem neuen Instrument, mit dem 

gezielt Staatsanleihen gekauft werden könnten, die im Kapital-

markt unter Druck geraten. Lagarde dürfte heute in der Presse-

konferenz vorrangig zu diesem neuen Instrument gegrillt werden 

(hier live ab 14.30 Uhr). Es wird sich zeigen, ob man hier bereits 

Details preisgeben will oder nur mit vagen Andeutungen versi-

chert, man sei bereit zu tun, „whatever it takes“. 

Unnötig und riskant 

So oder so: Die Entwicklung eines neuen Instruments ist riskant. 

Seit 2012 existiert mit dem OMT (Outright Monetary Transac-

tions) ein passendes Instrument, auch wenn es bislang noch nie 

zum Einsatz kam. Mit den OMT kann die EZB unbegrenzt gezielt 

Staatsanleihen eines strauchelnden Mitgliedslandes kaufen. Ein 

weiteres Instrument ist also unnötig.  

Aber: OMT erfordert ein offiziell überwachtes Anpassungspro-

gramm, um Wirtschaft und Finanzen eines angeschlagenen Mit-

gliedsstaates wieder in Ordnung zu bringen. Es scheint, als 

wolle die EZB nun ein „OMT light“ ohne wirtschaftspolitische 

Konditionalität aus der Taufe heben.  

Damit dürfte die Zentralbank endgültig den Rubikon in Richtung 

Staatenfinanzierung überschreiten. Das würde nicht nur die fun-

damentale Geschäftsgrundlage der Währungsunion in Frage 

stellen. Es dürfte wohl in solcher Form auch vor den Verfas-

sungsgerichten in Karlsruhe und in Luxemburg schlechte Karten 

haben.  

Die EZB sollte von solchen riskanten und unnötigen Plänen Ab-

stand nehmen.   
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