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EuGH-Urteil zum Ankauf von Staatsanleihen

EZB darf Euro retten, muss aber Troika verlassen

Der Generalanwalt beim Europdischen Gerichtshof (EuGH) hat an diesem Mittwoch seine
Rechtsauffassung zum Aufkauf von Staatsanleihen durch die Européische Zentralbank (EZB) vorgelegt.
Die Meinung ist noch kein Urteil. In den meisten Fillen folgt das Gericht aber dem Pladoyer des
Generalanwalts. Die EZB hat 2012 angekiindigt, unter bestimmten Umstéinden unbegrenzt Staatsanleihen
von Euro-Krisenstaaten aufzukaufen, das so genannte OMT-Programm. Der CSU-Politiker Peter
Gauweiler und andere haben dagegen geklagt.

Die rechtliche Einschitzung ldsst sich nun zum Teil auch auf neue mogliche Aufkaufprogramme zur
Ausweitung der Geldmenge in der Eurozone beziehen, die so genannte Quantitative Lockerung (Englisch
“Quantitative Easing”). Ob die EZB diese Mallnahme gegen Deflation einsetzen wird, will sie am 22.
Januar entscheiden.

Die Meinung des Generalanwalts kommentiert Sven Giegold, finanz- und wirtschaftspolitischer Sprecher
der Griinen im Europaparlament:

“Der Generalanwalt der EuGH stellt europdiische Verantwortung vor die Klagewut von Euro-Skeptikern. Die
Rettung des Euro ist rechtmdf3ig, im Grundsatz auch durch den Ankauf von Staatsanleihen. Der Ankauf von
Staatsleihen auf Sekunddrmdrkten muss jedoch verhdltnismd f3ig sein. Die vom Generalanwalt formulierten
Anforderungen fiir die Verhiiltmismdi Bigkeit werden unter Okonomen und Juristen noch Diskussionen
auslosen. Die AfD und andere Gegner des Euro miissen endlich einsehen, dass es kein Rechtsbruch ist, unsere
gemeinsame Wiihrung zu bewahren.

Geschichte schreiben wird ein weiterer Teil des Urteils. Denn der Generalanwalt meint: Die EZB darf den
Euro verteidigen, aber sie muss raus aus der Troika. Die Griinen/EFA-Fraktion im Europaparlament kritisiert
die Mitwirkung der EZB in der Troika seit langem. Als unabhdngige Institution der Geldpolitik darf sie nicht
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in die Wirtschaftspolitik eingreifen, die der demokratischen Kontrolle der Biirgerinnen und Biirger unterliegen
muss. Wir freuen uns iiber die mdchtige Unterstiitzung im EuGH.”

Den Schlussantrag des Generalanwalts finden Sie hier:

mode= lst&dlr—&occ first&part=1&cid=214354

Hier lesenswerte Ausschnitte aus dem Urteil zur Troika:

142. Das Vorbringen der Beschwerdefiihrer und der Antragstellerin der Ausgangsverfahren entbehrt nicht
jeder Grundlage. Auch wenn die EZB behauptet hat, dass die Bindung des OMT Programms an die
Erfiillung der Finanzhilfeprogramme eine von der EZB selbst festgelegte Bedingung sei, von der jederzeit
abgegangen werden konne, haben die Beschwerdefiihrer und insbesondere die Antragstellerin Die Linke
hervorgehoben, dass die EZB nicht einfach nur an die Erfiillung eines Hilfsprogramms ankniipfe, an dem
sie gar nicht beteiligt sei. Vielmehr habe sie aktiven Anteil an der Konzipierung solcher
Finanzhilfeprogramme. Diese ,,Doppelrolle* der EZB als Inhaberin eines Darlehensanspruchs aus
Staatsanleihen und als Uberwacherin und Verhandlungsfiihrerin im Rahmen eines Finanzhilfeprogramms,
das fiir denselben Staat mit makrookonomischer Konditionalitét gelte, lasse ihre Argumentation als duBerst
fragwiirdig erscheinen.

143. Ich stimme diesem Vorbringen im Wesentlichen zu. Obgleich die EZB in der Pressemitteilung vom 6.
September 2012 die Durchfiihrung des OMT Programms an die tatsdchliche Erfiillung der im Rahmen
eines Finanzhilfeprogramms eingegangenen Verpflichtungen bindet, steht auBBer Frage, dass die Rolle der
EZB im Rahmen dieser Finanzhilfeprogramme dariiber hinausgeht, dass sie sich diesen lediglich einseitig
angeschlossen hitte. Die Regelung des ESM, aber auch die Erfahrung mit den durchgefiihrten oder noch in
Durchfiihrung begriffenen Finanzhilfeprogrammen belegen umfassend, dass die Rolle der EZB bei der
Ausarbeitung, Billigung und regelmiBigen Uberwachung dieser Programme bedeutsam, um nicht zu sagen
entscheidend ist. Zum anderen hat, wie die Bundestagsfraktion Die Linke in ihren schriftlichen und
miindlichen Erkldrungen ausgefiihrt hat, die Konditionalitit der Finanzhilfeprogramme, die bisher gewihrt
wurden und an denen die EZB aktiv beteiligt war, erhebliche makrookonomische Auswirkungen auf die
Volkswirtschaften der betroffenen Staaten wie auch in der Euro-Zone insgesamt gehabt. Diese Feststellung
diirfte bestitigen, dass die EZB mit ihrer Beteiligung an den genannten Hilfsprogrammen aktiv an
MaBnahmen mitgewirkt hat, die unter bestimmten Umstéinden so zu verstehen sein konnten, dass sie iiber
eine ,,Unterstiitzung“ der Wirtschaftspolitik hinausgingen.

144. Tatsichlich iibertragt der ESM-Vertrag der EZB vielfiltige Aufgaben im Verlauf eines
Finanzhilfeprogramms, einschlieBlich ihrer Beteiligung an der Aushandlung und an Aufgaben der
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Uberwachung und Bewertung. So hat die EZB an der Ausarbeitung der Konditionen teil, die einem um
Hilfe ersuchenden Staat auferlegt werden, und beteiligt sich iiberdies spiter an Aufgaben der Bewertung
und Uberwachung der Einhaltung dieser Konditionen, die fiir die tatsichliche Fortfiihrung und etwaige
Beendigung des Programms von grofler Bedeutung sind. Diese Aufgaben teilt sich die EZB mit der
Kommission, auch wenn der ESM-Vertrag Letzterer noch gewichtigere Funktionen iibertrigt.

145. Um das OMT Programm als eine wahrungspolitische MaBBnahme einzustufen, ist es — wie bereits
oben ausgefiihrt — unerlésslich, dass sich die verfolgten Ziele in diese Politik einfiigen und dass die
eingesetzten Instrumente solche der Wahrungspolitik sind. Die Bindung des OMT Programms an die
Erfiillung der Finanzhilfeprogramme lisst sich durch ein zweifellos legitimes Interesse an der Ausmerzung
jedes Schattens eines ,,moralischen Risikos“ rechtfertigen, das sich aus einer signifikanten Intervention der
EZB auf dem Staatsanleihemarkt ergeben konnte. Der Umstand jedoch, dass sich dieses Organ aktiv am
Ablauf der Finanzhilfeprogramme beteiligt, kann aus dem OMT Programm, soweit es einseitig mit diesen
verkniipft ist, mehr machen als eine wihrungspolitische MaBBnahme. Denn es ist nicht das Gleiche, den
Ankauf von Staatsanleihen einseitig an die Erfiillung von Bedingungen zu kniipfen, die ein Dritter festlegt,
und dies zu tun, wenn dieser Dritte nicht wirklich ein Dritter ist. Unter diesen Umstédnden kann sich der
bedingte Ankauf von Staatsanleihen zu einem weiteren Instrument dieser Konditionalitdt wandeln. Und
allein die Tatsache, dass er so wahrgenommen werden kann, als ein Instrument im Dienst der
makrookonomischen Konditionalitit, kann geniigende Auswirkungen haben, um die mit dem OMT
Programm verfolgten Ziele der Wéahrungspolitik zu beeintriachtigen oder sogar zu entstellen.

146. Sicherlich wird die EZB auf einen Staat, der einem Finanzhilfeprogramm unterliegt, immer Druck
ausiiben konnen, wenn sie, und sei es auch nur einseitig, das OMT Programm an die Erfiillung der im
Rahmen des ESM ausgehandelten Konditionalitit kniipft. Dennoch muss unterschieden werden zwischen
einer MafBnahme, die das ,,moralische Risiko* ausschlieBen soll, wie sie die einseitige Bindung an die in
einem Finanzhilfeprogramm auferlegte Konditionalitit sein kann, und einer Manahme, die, in ihrer
Gesamtheit betrachtet, die EZB als ein Organ einschlieBt, das diese Konditionalitidt aushandelt und vor
allem in direkter Weise mit tiberwacht.

147. Insgesamt meine ich, dass die EZB bei der Ausgestaltung und Ankiindigung des OMT Programms,
soweit sich dieses in den groleren Rahmen einer Mitwirkung der EZB an Finanzhilfeprogrammen des
ESM einfiigt, die Folgen ihrer Mitwirkung an diesen Finanzhilfeprogrammen fiir die wihrungspolitische
Natur des OMT Programms nicht richtig abgewogen hat.

148. Vor diesem Hintergrund ist zu untersuchen, welche unmittelbaren Konsequenzen sich hieraus fiir die
Zuordnung des OMT Programms zur Wahrungspolitik der Union ergeben.



149. Der obige Schluss hindert meines Erachtens die EZB nicht daran, sich an den
Finanzhilfeprogrammen, wie sie der ESM-Vertrag vorsieht, regelmifig zu beteiligen. Die Genehmigung
eines Finanzhilfeprogramms schafft keineswegs die Voraussetzung dafiir, dass spater Umstidnde eintreten,
die fiir die Aktivierung des OMT Programms durch die EZB erforderlich sind.

150. Wenn nun die auergewohnlichen Umstédnde entstehen sollten, die zum Einsatz des OMT Programms
Anlass geben, ist es, damit dieses seine Funktion als innerhalb der Wihrungspolitik angesiedelte
MaBnahme behilt, von grundlegender Bedeutung, dass sich die EZB anschlieBend von jeder unmittelbaren
Beteiligung an der Durchfiihrung des fiir den betroffenen Staat geltenden Finanzhilfeprogramms loslost.
Die EZB wire durch nichts daran gehindert, sich zu unterrichten und sogar angehért zu werden, aber
keinesfalls zuldssig wire es, dass sie sich in einem Fall, in dem ein Programm wie das OMT Programm
ausgefiihrt wird, weiterhin an der Uberwachung des Finanzhilfeprogramms beteiligt, dem der Mitgliedstaat
unterliegt, auf den gleichzeitig eine bedeutende Intervention der EZB auf dem Sekundédrmarkt fiir
Staatsanleihen ausgerichtet ist. Zusammenfassend meine ich, dass diese funktionale Distanz zwischen den
beiden Programmen eingehalten werden muss, damit das OMT Programm seinen Charakter als eine
wihrungspolitische Manahme wahrt, die ausschlieBlich der Wiederherstellung geldpolitischer
Transmissionskanile dienen soll.

151. In Anbetracht der vorstehenden Erwégungen bin ich daher im Ergebnis der Auffassung, dass das
OMT Programm als eine wihrungspolitische Malnahme einzustufen ist, soweit sich die EZB, wenn das
OMT Programm zur Anwendung gelangen sollte, jedes unmittelbaren Eingriffs in Finanzhilfeprogramme
des ESM/der EFSF enthilt.
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