Ressort: Finanzen

EZB-Entscheidung erleichtert Portugal Ausstieg aus Rettungsprogramm

Frankfurt/Main, 19.04.2014, 11:59 Uhr

GDN - Eine Entscheidung der Europdischen Zentralbank (EZB) erleichtert Portugal offenbar den fiir Sommer geplanten Ausstieg aus
dem Rettungsprogramm der Euro-Ladnder. Eine kleine Regeldnderung in der Sicherheiten-Politik der Notenbank flihrt nach
Recherchen der "Welt am Sonntag" dazu, dass portugiesische Staatsanleihen auch kiinftig von der Zentralbank als Kreditsicherheiten
akzeptiert werden.

Das erleichtert den Absatz der Schuldpapiere am Kapitalmarkt demnach enorm - ohne diese Erleichterung wére es Portugal wohl
kaum méglich, sich wieder komplett aus privaten Geldquellen zu finanzieren. Geschéftsbanken kénnen sich grundsatzlich unbegrenzt
Geld bei der EZB leihen, missen daflir aber Wertpapiere als Sicherheiten verpfédnden. Entscheidendes Kriterium ist die Bonitét: Die
EZB akzeptiert nur Anleihen mit einem gewissen Mindestrating. Nach den bisherigen Regeln erflillten portugiesische Staatsanleihen
diese Anforderung nicht mehr. Sie konnten nur deshalb bei der EZB eingereicht werden, weil fir Lander mit einem ESM-
Rettungsprogramm die Bonitatsschwelle auBer Kraft gesetzt ist, so, dass die EZB beispielsweise auch griechische Staatsanleihen
weiterhin akzeptiert. Doch wenn Portugal das ESM-Programm im Laufe des Jahres wie geplant verldsst, lauft diese Sonderregel fiir
das Land aus. Dann aber wéren portugiesische Anleihen nicht mehr notenbankféahig gewesen. Damit waren Banken als K&ufer dieser
Anleihen wohl nahezu vollstandig weggefallen. Die nun bekannt gewordene Anderung bewirkt der Zeitung zufolge, dass die EZB auch
Papiere fiir Geldgeschéafte annimmt, die von der kleinen kanadischen Ratingagentur DBRS mit einem "BBB (low)" ausgestattet sind.
Bislang lag die Schwelle eine Rating-Stufe héher, bei einer DBRS-Note von "BBB". Fiir Portugal macht das viel aus, denn das Land
wird just mit "BBB (low)" bewertet. Bei den drei groBen Ratingagenturen S&P, Moody's und Fitch ist Portugal schon seit Idngerem aus
dem BBB-Bereich herausgefallen. Weil aber in der EZB-Welt die eigenwillige Regel gilt, dass nur das beste Rating entscheidend ist,
reicht die DBRS-Note nun aus, damit die Notenbank portugiesische Anleihen wieder akzeptiert. Bereits Mitte Marz wurde der
entsprechende Beschluss in eine formelle Richtlinie gegossen, die seit dem 1. April gilt. Die Entscheidung selbst soll der Rat der
Zeitung zufolge sogar schon im November getroffen haben - just zu der Zeit, als portugiesische Politiker besonders vernehmlich fiir
Unterstlitzung durch die Zentralbank beim Ausstieg aus dem Rettungsprogramm trommelten. Die EZB hatte im Verlauf der Krise
mehrfach ihre Anspriche an Kreditsicherheiten gesenkt. Die jlingste Entscheidung will sie jedoch nicht als weitere Lockerung
verstanden wissen. "Vielmehr ist es so, dass das ‘BBB-(low)-Rating von DBRS inzwischen so angesehen wird, dass es den
harmonisierten Rating-MaBstdben des Eurosystems entspricht", erklarte ein Sprecher. Inwiefern die Note des portugiesischen
Finanzministers bei dieser Entscheidung des Rates eine Rolle gespielt haben, will die EZB nicht kommentieren. In der Fachwelt nimmt
man die MaBnahme jedenfalls mit Verwunderung zur Kenntnis. "Es ist Uberraschend, dass die EZB-Standards ausgerechnet flr die
Ratingagentur verandert werden, mit der Portugal am leichtesten die Bonitatsanforderungen wieder erflllen kann", sagte J6rg Rocholl,
Préasident der Berliner Wirtschaftshochschule ESMT, der sich seit Jahren mit der Sicherheiten-Politik der Notenbank beschéaftigt, der
"Welt am Sonntag". "Ein solcher Schritt schafft kein Vertrauen in die Bonitéatsanforderungen der EZB und sollte transparenter erlautert
werden."
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