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RUGE OHNE WIRKUNG

Werbemitteilung

EZB-ANLEIHEKAUFE DURCH DEUTSCHES URTEIL NICHT GEFAHRDET

ckade seitens der Bundesbank.

In Kurze

terhin sehr expansiv bleiben.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat beim Staatsanleihe-
kaufprogramm kompetenzwidrig gehandelt und der Européi-
sche Gerichtshof (EuGH) hat in seiner Billigung dieses Ver-
haltens nicht nachvollziehbar argumentiert. Das prangern wir
an, doch wenn es kinftig besser erklart wird, kann damit fort-
gefahren werden.

So lasst sich Uberspitzt das Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts (BVerfG) in der Causa Anleihek&ufe in der Euro-
zone zusammenfassen. In erstaunlich direkten Worten wirft
das deutsche Gericht der EZB vor, nicht im Rahmen ihrer
priméarrechtlich eingerdumten Kompetenzen gehandelt zu
haben und die VerhaltnisméaRigkeit ihrer Geldpolitik in den
Jahren 2015 bis 2018 nicht ausreichend gepruft zu haben.
Dem EuGH wirft es ebenfalls Kompeteniberschreitung vor,
sowie in seiner Urteilsfindung wesentliche Sachverhalte
("volliges Ausblenden aller wirtschaftspolitischen Auswirkun-
gen") aul3en vor gelassen zu haben. Der Bundesregierung
wirft sie wiederum vor, nicht gegen das Kaufprogramm vor-
gegangen zu sein.!

Die Wortwahl der Verfassungsrichter ist sicherlich Uberra-
schend und durfte weitere Wellen im innereuropéischen Zu-
sammensspiel von nationalen und européischen Gerichten
schlagen. Fir die Anleihekéaufe der EZB sehen wir jedoch
unmitelbar keine Auswirkungen.

Das liegt zum einen daran, dass das Urteil sich auf das im
Marz 2015 aufgelegte Public Sector Purchase Programme
(PSPP) und nicht das aktuelle Kaufprogramm (Pandemic
Emergency Purchase Programme, PEPP) bezieht. Doch die
Briicke vom PSPP zum PEPP wére von neuen Klagern und
Gerichten schnell zu schlagen. Immerhin finden der Kapital-
schlissel und das Emittentenlimit von 33 Prozent im PEPP
keine zwingende Anwendung. Daher ist der zweite Grund

https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Pressemitteilun-
gen/DE/2020/bvg20-032.html
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— Das Bundesverfassungsgericht riigt die Kompetenziberschreitung der EZB, sieht in dem Anleihekaufpro-
gramm jedoch keine monetére Staatsfinanzierung.
— Das Gericht verlangt einen klarenden Beschluss zum Kaufprogramm der EZB, wir rechnen mit keiner Blo-

—  An der kurzfristigen Geldpolitik der Eurozone sollte sich nach dem Urteil wenig &ndern. Die EZB wird wei-

der wichtigere: Das BVerfG kommt zum Schluss, dass sich
das Problem im Wesentlichen l6sen liel3e, wenn die EZB
eingehender die VerhaltnismaRigkeit ihres Handelns darle-
gen wirde.

Angesichts des Zugriffs der EZB auf eine grof3e volkswirt-
schaftliche Analyseabteilung und wortgewaltigen Experten
zweifeln wir nicht daran, dass ihr dieser Nachweis in Zukunft
gelingen sollte. Uberhaupt stellte das BVerfG fest, dass kein
Verstol3 gegen das Verbot monetérer Haushaltsfinanzierung
vorlage, da das Anleihekaufprogramm an zahlreiche Aufla-
gen gebunden sei, was direkter Staatsfinanzierung entge-
genstiinde.

Was andert sich fur die Zukunft? Das BVerfG sieht den Bun-
destag und die Bundesregierung in der Pflicht, auf eine Ver-
haltnismafigkeitsprifung durch die EZB zu drangen, beson-
ders fur die Reinvestitionsphase vom 1. Januar 2019 bis
zum November 2019. Dartiber hinaus soll die EZB binnen
drei Monaten in einem Beschluss nachvollziehbar darlegen,
dass die Mittel, zu denen sie zur Erreichung ihrer wahrungs-
politischen Ziele greift, nicht unverhaltnismafig sind, und
alle damit verbundenen wirtschafts- und finanzpolitischen
Auswirkungen hinreichend berucksichtigt seien. Ansonsten
dirfte die Bundesbank nicht mehr am Anleihekaufprogramm
teilnehmen. Trotz der bekannten Vorbehalte der Bundes-
bank gegenuber dem Programm gehen wir nicht davon aus,
dass sie hier dem Votum der EZB widersprechen wirde.

Das BVerfG fordert zudem, dass die Staatsanleihebestande
langfristig zurtickgefiihrt werden sollen, gab hierfiir aller-
dings keinen konkreten Zeitrahmen vor. In keinem der
Punkte sehen wir ein Hindernis fir die EZB, an ihrem bishe-
rigen Kurs festzuhalten, womit sich an der bestehenden
Geldpolitik kurzfristig nichts andern sollte.
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Die Nebenwirkungen ihrer Politik genauer zu durchleuchten
und zu kommunizieren war hingegen ohnehin schon das er-
klarte Ziel der neuen EZB-Préasidentin Christine Lagarde. lhr
durfte bewuf3t sein, dass sie ansonten mit wachsendem Wi-
derstand der nordlichen Eurozonenlander rechnen musste,

denen die bedingungslose "weiter so"-Politik ihres Amtsvor-
gangers zunehmend missfiel. Insofern sollte die EZB mit
diesem Urteil gut leben kénnen, zumal das BVerG wohl
nicht ohne Absicht in vielen Punkten vage genug geblieben
ist, um der EZB keinen Gesichtsverlust zuzuftigen und ge-

niigend Handlgungsspielraum zu gewahren.

GLOSSAR

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

Européaischer Gerichtshof
Hochste Stufe der Gerichtsbarkeit in der Eurozone

Geldpolitik
Alle wirtschaftspolitischen MafRhahmen, die eine Zentralbank ergreift, um ihre Ziele zu verwirklichen

WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Ver-
tragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern
kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schéatzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewabhrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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