Die EZB hat am
22. Januar 2015 be-
schlossen, in grofiem
Umfang Anleihen
offentlicher Institu-
tionen aus dem Euro-
raum, darunter auch
der Nationalstaaten,
zu kaufen. Es gibt gute Griinde fiir diese Malinahme:
Marktbasierte mittelfristige Inflationserwartungen sind
zuletzt deutlich gesunken, die Inflationsrate ist ten-
denziell riicklaufig und war zuletzt sogar negativ. Die
Wahrscheinlichkeit einer deflationdren Spirale hat
sich erhéht, mit unabsehbaren Folgen flr die wirt-
schaftliche Entwicklung. Die schwache Verbraucher-
preisentwicklung im Euroraum basiert auf mehreren
Faktoren: der schleppenden Konjunkturentwicklung,
fallenden Olpreisen und fiskalpolitischer Konsolidie-
rung in einigen Euroldndern (Spanien, Portugal,
Irland).

Normalerweise wirde eine Zentralbank in diesem Um-
feld die Leitzinsen senken. Aufgrund der Nullzins-
schranke ist dieser Weg im Euroraum jedoch derzeit
versperrt. Die Erfahrungen in den USA und Grof3-
britannien haben gezeigt, dass in dieser Situation An-
leihekdufe eine Alternative sein kénnen, um Infla-
tionserwartungen im positiven Bereich zu verankern,
insbesondere dann, wenn nicht nur Staatspapiere,
sondern auch Unternehmensanleihen oder verbriefte
Kredite gekauft werden. Aufgrund des illiquiden und
kleinen Marktes fur verbriefte Kredite im Euroraum
ist der Spielraum fir Kdufe in diesem Markt fur die
EZB allerdings begrenzt.

Darliber hinaus enthalten im Euroraum (aber nicht in
den USA) auch die Umlaufrenditen einiger Staats-
anleihen erhebliche Risikoprdamien; die Rendite zehn-
jahriger Anleihen Italiens oder Spaniens liegt mehr
als einen Prozentpunkt (ber der Rendite vergleich-
barer deutscher oder franzgsischer Papiere. Das ist
wiinschenswert, um bei diesen Léndern Budget-
disziplin zu erzeugen, aber es schldgt auch auf die
Kreditzinsen der Unternehmen in diesen L&ndern
durch. Das Anleihekaufprogramm senkt die Risiko-
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pramien und damit auch die Kreditzinsen in der
Privatwirtschaft, so jedenfalls die Hoffnung der EZB.
Das heifdt, die Zentralbank betritt geldpolitisch fur
Europa Neuland, aber insgesamt ist ihre Entschei-
dung im gegenwartigen Umfeld nachzuvollziehen.

Langfristig kénnte die EZB sich allerdings in eine
Falle manovrieren, ndmlich dann, wenn die Regie-
rungen im Euroraum die sinkenden Zinsen fur zu-
sétzliche Staatsschulden ausnutzen, statt weitere
Strukturreformen einzuleiten. Eine solche expansive
Fiskalpolitik durfte die Konjunktur zwar kurzfristig
anregen und wére damit durchaus im Sinne der EZB,
die inflationdren Tendenzen zu verstirken und De-
flation zu vermeiden. Das heilit aber auch, dass die
Regierungen darauf spekulieren, dass die EZB mittel-
fristig fur die Tragbarkeit der Schulden sorgt. Diese
Spekulation birgt extremen wirtschaftspolitischen
Zundstoff: Im Erfolgsfall der gegenwaértigen Geld-
politik (eine Inflationsrate von 2% im Euroraum)
wadre die EZB aus geldpolitischer Sicht gezwungen,
die Ausweitung ihrer Bilanz zuriickzufahren (also
Staatsanleihen zu verkaufen) und den Leitzins zu er-
hohen. Wenn aber einige Mitgliedslander die Zeit
niedriger Zinsen nicht genutzt haben, um strukturelle
Reformen durchzufithren und die offentliche Ver-
schuldung zu senken, konnte das bei diesen Mit-
gliedslandern zu ernsthaften fiskalischen Problemen
fihren. Die EZB konnte dann unter politischen Druck
geraten, die hohe Verschuldung geldpolitisch weiter
zu akkommodieren und dabei signifikant nach oben
von ihrem Inflationsziel abzuweichen.

Die EZB genielit juristisch aufgrund des AEUV-
Vertrags groRe Unabhangigkeit von der Politik. Wenn
genug Mitgliedslander in Schwierigkeiten waéren,
konnte diese Unabhdangigkeit jedoch ernsthaft in Ge-
fahr geraten — mit unabsehbaren langfristigen Folgen
fiur die makrodkonomische Stabilitdt im Euroraum.
Die Verantwortung fur den nachhaltigen Erfolg des
Euro liegt somit nach der Ankiindigung des Staats-
anleiheprogramms durch die EZB mehr denn je in
den Hénden der nationalen Regierungen im Euro-
raum.
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