Die Europiische Zen-
tralbank hat vom
Europiischen Ge-
richtshof (EuGH)
griines Licht fiir den
Ankauf von Staats-
anleihen bekommen.
Wie der EuGH ent-
schied, durfen die
Zentralbanker unter Einhaltung bestimmter Bedin-
gungen Staatsanleihen der Eurolédnder aufkaufen. Die
Richter billigen damit ein Programm, das auf eine
Entscheidung des EZB-Rats im September 2012 zu-
riickgeht: Die Notenbank werde notfalls unbegrenzt
Staatsanleihen von Eurolandern kaufen, um die Wih-
rung zu stiitzen, hatte damals EZB-Prasident Mario
Draghi verkiindet. Allerdings darf die Zentralbank nur
titig werden, wenn das betroffene Land bestimmten
Qualitéitsanspriichen geniigt oder unter den Euro-
Rettungsschirm geschliipft ist und folglich strenge
Reformvorgaben erfiillen muss. Die Richter argumen-
tieren, dass das Programm die wihrungspolitischen
Befugnisse der EZB nicht iiberschreite. Es verstof3e
nicht gegen das Verbot der monetiren Finanzierung
von Mitgliedstaaten, sondern es handele sich dabei
um ein Programm, das dem Bereich der Wahrungs-
politik zuzuordnen sei und zu dem Ziel der EZB bei-
trage, die Preisstabilitdt in den Mitgliedstaaten zu ge-
wihrleisten. Die Entscheidung gibt der EZB auch
Riickendeckung beim aktuell laufenden Anleihekauf-
programm (quantitative easing) vom Friihjahr dieses
Jahres. Dieses hat zum Ziel, bis Ende September 2016
Staatsanleihen und Anleihen anderer staatlicher Ein-
heiten aller Eurostaaten im Wert von bis zu einer Bil-
lion Euro anzukaufen. Damit soll Deflationstendenzen
entgegengewirkt werden.

Das Urteil ist aus mindestens zwei Griinden zu begrii-
Ben. Erstens gehoren Kéufe und Verkdufe von Staats-
anleihen zum Standardrepertoire jeder Zentralbank. Es
wire unverantwortlich, der EZB diesen Pfeil im Kocher
der Inflationskontrolle zu verwehren. Auch so ist die
Aufgabe der EZB vor dem Hintergrund stark divergie-
render Wachstums- und Inflationsraten innerhalb der
Eurozone schon schwierig genug. Die Argumente der
Kritiker greifen nicht. Es wird zum Beispiel einge-
wandt, dass durch den Anleihekauf Verluste fiir die
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Zentralbank entstehen konnten. Mit diesem Argument
koénnte man eine Zentralbank zur volligen Untétigkeit
verurteilen, da aus fast allen ihren Aktivititen Verluste
entstehen konnen. Zum Beispiel fiihrt eine Zinserhd-
hung generell zu einer Aufwertung des Wechselkurses,
was wiederum den Wert der Zentralbankreserven redu-
ziert. Auch das fihrt zu Verlusten, die am Ende bei
den nationalen Haushalten auflaufen, da die EZB ihre
Gewinne an diese weiterleitet. Zudem tétigt die EZB
solche Ankdufe auf Rechnung der nationalen Noten-
banken, das heift, jede nationale Notenbank haftet fiir
ihren eigenen Staat. Weiterhin kann natiirlich von ei-
ner Monetisierung der Staatsschulden nicht die Rede
sein: Die Inflationsrate und die Inflationserwartungen
liegen deutlich unter der Zielvorgabe von 2%, nicht
dariiber. Gerade deswegen ist es richtig, der EZB die
Option der Ausweitung ihrer Bilanz iiber Anleihekéufe
nicht zu verwehren.

Neben diesen grundsitzlichen Erwdgungen hat das
Urteil endlich fiir Bewegung in den stockenden Ver-
handlungen mit Griechenland iiber eine Weiterfiih-
rung des Troika-Programms gesorgt. Aus griechi-
scher Sicht kam das Urteil zur Unzeit. Bisher konnte
Griechenland der Eurozone mit einem Dominoeffekt
auf andere wirtschaftlich schwache Euroldnder ,,dro-
hen, sollte es aus der Gemeinschaftswihrung aus-
scheiden. Mit dem Luxemburger Urteil kann die EZB
nach einem mdglichen Grexit auf den Anleihemérk-
ten aktiv werden und ganz gezielt Staatsanleihen auf-
kaufen, die auf einen Grexit mit Renditeaufschligen
reagieren. Sie kann also die Mérkte beruhigen und
Dominoeffekte verhindern oder zumindest einddm-
men. Damit ist das groBBte Ass auf der Hand der po-
kernden Griechen — die Drohung, dass eine Pleite die
gesamte Eurozone erschiittern konnte — langst nicht
mehr so bedngstigend. Das bedeutet, dass sich die
Verhandlungsposition Griechenlands gegeniiber den
Institutionen deutlich verschlechtert hat. Fiir die EU
ist es somit leichter, glaubwiirdig auf Reformen zu
dringen. Die Balance zwischen den beiden anschei-
nend noch verbleibenden Alternativen — ohne echte
Reformen weiteres Geld an Griechenland zu zahlen
oder Griechenland aus der Wahrungsunion ausschei-
den zu lassen — hatte sich damit ein entscheidendes
Stiick weiter in Richtung Ausscheiden verschoben,
mit dem bekannten Ergebnis.
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