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|. STELLUNGNAHME UND ZUSAMMENFASSUNG

1.

In diesem Abschnitt erfolgt zunéachst eine zusammenfassende Stellung-
nahme zum Ankaufprogramm der Europdischen Zentralbank fiir Anleihen des
offentlichen Sektors (Public Sector Purchase Programme, PSPP). Dabei
liegt der Schwerpunkt auf der Frage der Einordnung des PSPP als monetére,
geldpolitische Malnahme und der VerhaltnismaRigkeit des Pro-
gramms und seiner Umsetzung. Ebenfalls wird kurz auf die weiteren Fragen
zur Umsetzung, insbesondere Ankiindigung, Begrenzung und Abstand zum Pri-
marmarkt fir Staatsanleihen, eingegangen.

In Abschnitt 11 finden sich allgemeine Informationen zum Ankaufprogramm der
Europdischen Zentralbank fir Anleihen des 6ffentlichen Sektors (Public Sector
Purchase Program, PSPP) sowie in Abschnitt 111 weitere Anmerkungen zu einzel-
nen Fragen, die das hohe Gericht gestellt hat.

PSPP als geldpolitische Mainahme

Zunéachst giltes, das PSPP-Programm deutlich von dem in der Vergangenheit
vor diesem Gericht verhandelten OMT-Programm (Outright Monetary
Transactions) zu unterscheiden. Beim OMT-Programm ging es um mog-
licherweise unbegrenzte Staatsanleihekaufe, und zwar gezielt fur Lan-
der, deren Risikopramien am Markt stark anstiegen und die den Marktzugang zu
verlieren drohten. Damit operierte die EZB im Grenzbereich zwischen Geld- und
Fiskalpolitik. Zunachst war die Begrindung seitens der EZB, dass Risikoauf-
schlage, die mit dem Risiko eines Austritts aus der Eurozone verbunden seien (re-
denomination risk), einer rationalen Grundlage entbehren wirden. Sie wiirden
jedoch zu multiplen Gleichgewichten aufgrund selbsterfullender Erwartungen
fuhren. Dies gélte es zu vermeiden. Im Weiteren begrindete die EZB das OMT-
Programm dann jedoch mit dem Verweis, dass es zur Reparatur des monetéaren
Transmissionsmechanismus fir eine einheitliche Geldpolitik im Wahrungsraum
notwendig sei (Siekmann und Wieland 2013, Feld et al. 2016). Derzeit ist jeden-
falls weder der monetare Transmissionsmechanismus nachhaltig gestort, noch
sind die Risikopramien besonders hoch.

Das PSPP-Programm ist Teil der quantitativen Lockerung der Geldpoli-
tik. Eine quantitative Lockerung kann sinnvoll and gegebenenfalls notwendig
sein, wenn die Ubliche Zinspolitik ausgereizt ist, d.h., wenn der Noten-
bankzins bereits auf nahe Null oder sogar in den negativen Bereich gesenkt wor-
den ist. Die Existenz von Bargeld setzt dem Zinssenkungsspielraum eine Grenze.
Denn wenn die Notenbank den Zins in den negativen Bereich fuhrt, kénnen An-
leger auf Bargeldhaltung ausweichen, um den Abschlag durch den negativen Zins
zu vermeiden. Bargeld ist eine Anlage mit einem Nominalzins von Null. Wo ge-
nau diese Zinsuntergrenze liegt, ist nicht bekannt, da mit hoher Bargeldhal-
tung andere Kosten einhergehen — etwa Lagerungs- und Versicherungskosten.
Nach Schatzungen dirfte die Zinsuntergrenze nahe -1 Prozent liegen.
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Geldpolitische Lockerung und Zinsuntergrenze

Die Notenbank reagiert mit einer geldpolitischen Lockerung auf einen
Ruckgang der Inflation, des Wachstums oder einen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit. Die geldpolitische Lockerung soll mehr gesamtwirtschaftliche
Nachfrage erzeugen. Mehr Nachfrage fuhrt zu einer hoheren Produktion. Wenn
diese das langerfristige Potenzial Uberschreitet, kommt es zu Preissteigerungen
und damit zu einer héheren Inflation. Die Zielsetzung der Notenbank wird be-
stimmt durch das Preisstabilitdtsmandat bzw. eine Zielrate fiir die Inflation. Da-
bei sollte sie versuchen, Schwankungen der Inflationsrate um dieses Ziel gering
zu halten.

Ublicherweise erfolgt eine geldpolitische Lockerung durch Absenken des
Notenbankzinses. Dabei handelt es sich um einen kurzfristigen Nominalzins.
Um die Konsum- und Investitionsnachfrage zu erhéhen, muss die Notenbank den
Nominalzins ausreichend stark reduzieren, so dass der Realzins — also Nominal-
zins abzlglich erwarteter Inflation — ebenfalls zuriickgeht. Der Realzins ent-
spricht der Kaufkraft, die ein Sparer hinzugewinnt. Ein Riickgang des Realzinses
bedeutet, dass der Ertrag fur den Sparer geringer und damit der Anreiz zu konsu-
mieren groBer wird. Gleichzeitig steigt die Investitionsnachfrage, denn die Zahl
und der Umfang von profitablen Investitionsprojekten nehmen zu, wenn der Re-
alzins zurickgeht.

In Rezessionsphasen kommt es durchaus vor, dass der Realzins infolge einer
stabilisierenden Geldpolitik in den negativen Bereich fallt. In Phasen niedri-
ger Inflationsraten, wie sie seit Anfang der 1990er-Jahre in den fihrenden Indust-
rielandern zu beobachten sind, kann es zudem dazu kommen, dass der Nominal-
zins im Zuge der geldpolitischen Lockerung auf nahe null Prozent fallt. Dies war
bereits in den Jahren 1999 bis 2001 in Japan zu beobachten. Kommt eine Defla-
tion, also fallende Preise, hinzu, so fuhrt dies bei einem konstanten Nominalzins
zu einem Anstieg des Realzinses. Dies reduziert die Nachfrage und drickt
die Inflationsrate weiter nach unten. Es kann zu einer sich selbstverstarken-
den Deflationsspirale und einer tiefen Rezession kommen. Deshalb kommt
der fortgesetzten geldpolitischen Lockerung in solch einer Situation eine beson-
dere Bedeutung zu. Bei hoher Deflationsgefahr wére auch eine vorbeugende Lo-
ckerung zu vertreten.

Quantitative Lockerung an der Zinsuntergrenze und ihre Wirkung

Die quantitative Lockerung ist die Fortsetzung der Geldpolitik an der
Zinsuntergrenze mit anderen Mitteln.Wéahrend der Notenbankzins den Preis
fur Notenbankliquiditat darstellt, entspricht die Menge der Notenbankliquiditat
der Bilanz der Notenbank. Quantitative Lockerung bedeutet, dass die Notenbank
durch direkte Aufkaufe von Wertpapieren ihre Bilanz erhéht, wahrend der Noten-
bankzins unverandert bleibt. Die Notenbank bringt somit mehr Liquiditat in die
Wirtschaft ein. Damit will sie Geldmenge und gesamtwirtschaftliche Nachfrage
steigern und letztlich das Preisniveau und die Inflationsrate erhéhen.



~N o a0~ W N e

(0]

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

25
26
27
28
29
30

31

32
33
34
35
36
37
38
39
40
a1
42

43
44

10.

11.

Antworten zum Fragenkatalog fir sachverstandige Dritte

Bereits Ende der 1990er-Jahre wurde die quantitative Lockerung wissen-
schaftlich erforscht — so etwa an der US-amerikanischen Notenbank Fed, bei
der ich von 1995 bis 2000 als Okonom zu dieser Forschung beigetragen habe. Op-
tionen und Instrumente einer quantitativen Lockerung wurden den Entschei-
dungstragern im Detail vorgestellt und in wissenschaftlichen Publikationen ver-
offentlicht (siehe Orphanides und Wieland 1998 und 2000 sowie Clouse et al.
2003).

Es gibt mehrere Wirkungskanale, Uber die eine Ausweitung der Notenbankbi-
lanz zu einer Erhéhung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der Inflations-
rate beitragen kann, selbst wenn der kurzfristige Nominalzins nahe null Prozent
verharrt. Dazu gehoren insbesondere der Signalisierungskanal, der Portfo-
lio-Umschichtungskanal und der Risikoneigungskanal. Die quantitative
Lockerung signalisiert, dass der Notenbankzins in der Zukunft noch langer auf
niedrigem Niveau verharrt. Diese Zinserwartung fihrt zu einem Rlckgang lan-
gerfristiger Nominal- und Realzinsen. Die Wertpapierkaufe der Notenbank fuh-
ren dazu, dass Anleger ihre Portfolioentscheidungen verandern. Sie schichten um
in andere, risikoreichere Anlagen, also von kurzfristigen in langerfristige Staats-
anleihen, von inlandischen in ausléandische Anleihen, von Staatsanleihen zu Un-
ternehmensanleihen, Aktien oder Immobilien. Dies fuhrt zu einem Rickgang von
Risikopramien, einer Abwertung der Wahrung und einem Anstieg von Vermo-
genspreisen. Diese wiederum stimulieren die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Zudem tragt die quantitative Lockerung dazu bei, dass die Risikoneigung der Ban-
ken bei der Kreditvergabe zunimmt. Dementsprechend werden Kreditkonditio-
nen gelockert und die Zinsen auf Neukredite gehen zurick.

Es besteht groRe Unsicherheit ber die Wirkung der quantitativen Lockerung. Auf
Basis der Daten zu quantitativen MalRnahmen, die in den vergangenen 20 Jahren
gewonnen werden konnten, wurden jedoch in zahlreichen Studien zumindest
substanzielle Ankiindigungseffekte auf Risikoprdmien und Vermdogenspreise
nachgewiesen. Die Wirkung der quantitativen Lockerung diirfte allerdings in Kri-
sen hoher sein als in Erholungsphasen.

Referenzregeln als Mafd fur Notwendigkeit und Angemessenheit

Um zu einem gegebenen Zeitpunkt festzustellen, ob eine quantitative Locke-
rung notwendig und angemessen ist, kbnnen Referenzregeln fur die
Zinspolitik verwendet werden. Solche Regeln wurden bereits in den 1980er- und
1990er-Jahren intensiv erforscht. Am bekanntesten ist die sogenannte Taylor-
Regel (siehe Taylor 1993), die den Notenbankzins in Form eine Reaktionsfunk-
tion bestimmt. Sie reagiert systematisch auf Abweichungen der Inflationsrate
vom Inflationsziel und dem Bruttoinlandsprodukt vom (geschéatzten) langerfris-
tigen Potenzialniveau. Aulierdem berticksichtigt sie einen (ebenfalls geschatzten)
langfristigen realen Gleichgewichtszins. Wenn solch eine Zinsregel einen negati-
ven Leitzins empfiehlt, der nicht direkt umsetzbar ist, deutet dies auf die Notwen-
digkeit einer quantitativen Lockerung hin.

Die US-Notenbank Fed vergleicht seit einiger Zeit in ihrem Jahresbericht den tat-
sachlichen Notenbankzinspfad mit funf verschiedenen Zinsregeln, darunter auch
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15.

zwei Varianten der Taylor-Regel sowie einer vereinfachten Regel fiir die Zinsan-
derung (Federal Reserve Board 2019). Alle von ihr verwendeten Regeln liegen
nach 2009 im negativen Bereich, allerdings unterschiedlich lange. Der Sachver-
standigenrat benutzt seit 2013 eine Variante der Taylor-Regel fir den Euro-
Raum sowie die Zinsanderungsregel von Orphanides und Wieland (2013), um
die Geldpolitik der EZB einzuordnen.

Eine weitere Mdglichkeit der Einordnung ergibt sich aus der Inflationssteue-
rungstrategie, die viele Notenbanken in kleinen, offenen Volkswirtschaften ver-
wenden. Sie veroffentlichen regelmafig offizielle Prognosen fiir Inflations-
rate, Wachstum und andere makrookonomische GréRen. Einige von ihnen, da-
runter die Notenbanken von Norwegen und Schweden, veroffentlichen zusatzlich
die Notenbankzinsprognose, die dieser Inflationsprognose unterliegt. Am
Zinspfad lasst sich somit direkt erkennen, ob die Prognose der Notenbank einen
negativen Leitzins und damit eine quantitative Lockerung der Geldpolitik erfor-
derlich macht.

Nebenwirkungen und Abwagung der Verhaltnismafigkeit

Die quantitative Lockerung bringt Nebenwirkungen mit sich, die die Finanz-
stabilitat sowie die Nachhaltigkeit der Fiskalpolitik negativ beeinflussen
kénnen. Diese Nebenwirkungen ergeben sich direkt aus den Wirkungskanalen
der quantitativen Lockerung. So kann der durchaus beabsichtigte Anstieg von
Vermadgenspreisen zu einer Situation fuhren, in der die Wahrscheinlichkeit von
Ubertreibungen gefolgt von abrupten Korrekturen der Vermogenspreise
zunimmt. Die zunehmende Risikoneigung der Banken zusammen mit den niedri-
gen Langfristzinsen kann dazu flihren, dass sich im Bankensystem hohe Zinsan-
derungsrisiken aufbauen. Der Staat wiederum kann von anhaltend niedrigen Zin-
sen und den Aufkaufen der Notenbank dazu verleitet werden, den Schulden-
stand zu erh6éhen und die Tragfahigkeit der Staatschuld zu gefahrden.

Bei der Beurteilung der Angemessenheit und Verhaltnismanigkeit der quanti-
tativen Lockerung sollten diese Nebenwirkungen grundsatzlich mitbe-
ricksichtigt werden, denn sie beeinflussen, wie nachhaltig das Mandat der No-
tenbank erfillt werden kann. Im Fall der EZB kommt hinzu, dass ihr Mandat sich
auf die Geldpolitik, aber nicht auf die Wirtschaftspolitik bezieht, die den Mitglied-
staaten zusteht, und dass ihr eine monetére Finanzierung strikt verboten
ist. Deshalb sind Nebenwirkungen in dieser Hinsicht ebenfalls in die Abwéagung
der Angemessenheit und VerhaltnismaRigkeit einzubeziehen.

Quantitative LockerungsmafRnahmen anderer Notenbanken

Im Jahr 2001 begann die Bank von Japan als erste Notenbank eine quantitative
Lockerung umzusetzen. Sie erhéhte ihre Bilanz durch Aufkéaufe von kurzlaufen-
den Staatsanleihen. Nachdem das Geldmengenwachstum und die Inflationsrate
wieder zugenommen hatten, reduzierte die Bank von Japan ihre Bilanz im Jahr
2006. Dies geschah, indem sie die Ertrage falliger Staatsanleihen nicht wieder re-
investierte.
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Im Jahr 2009 reagierten die Bank von England und die amerikanische No-
tenbank Federal Reserve auf die globale Finanzkrise und die grofl3e Rezession,
indem sie den Notenbankzins auf nahe null Prozent reduzierten und dann zu ei-
ner massiven quantitativen Lockerung tbergingen. Beide Notenbanken kauften
Staatsanleihen in groRem Stil. Die Fed erwarb neben Bundesanleihen auch Anlei-
hen der staatlich geférderten Finanzinstitutionen Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae) und Federal Home Loan Mortgage Corporation (Fred-
die Mac), die Immobilienkredite aufkaufen und verbriefen. Zudem kaufte sie von
diesen Institutionen geschaffene hypothekenbesicherten Wertpapiere an. Die Fed
kaufte keine Anleihen der Mitgliedstaaten der Vereinigten Staaten.

Quantitative LockerungsmafRnahmen der EZB

Bereits bei der EZB-internen Uberprifung der geldpolitischen Strategie (Mid-
term Strategy Review) im Jahr 2003 wurde das Preisstabilitatsziel angehoben
mit der Begriindung, dass dies zu einem gréfReren Abstand von der Zinsunter-
grenze fuhren wirde. Konkret wurde das Ziel fir den Harmonisierten Index der
Verbraucherpreise (HVPI) von einer urspriinglichen Bandbreite von 0% bis 2%
auf unter, aber nahe von 2% angehoben.

Die EZB erwarb ab 2009 in groRem Stil Pfandbriefe. Somit setzte sie bereits
damals eine gewisse quantitative Lockerung um. Ab 2010 kaufte sie zudem Staats-
anleihen im Rahmen des Securities Markets Programme (SMP). Dieses Pro-
gramm zielte jedoch darauf ab, einzelne Mitgliedstaaten zu stlitzen, die von der
Schuldenkrise betroffen waren. Ab 2011 unternahm die EZB langfristige Refinan-
zierungsgeschéfte, mit denen sie den Banken Liquiditat in groRem Umfang be-
reitstellte. Seit 2015 verfolgt sie eine massive quantitative Lockerung. Da-
bei kauft sie Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Pfandbriefe und verbriefte
Wertpapiere. Allerdings machen die Staatsanleihen der Mitgliedstaaten im
Rahmen des PSPP den Léwenanteil aus.

Zieht man Zinsregeln wie etwa die Taylor-Regel als Referenzgrdéf3e heran, so
ergibt sich fur den Euro-Raum bereits im Jahr 2009 dhnlich wie fur die Verei-
nigten Staaten ein Referenzwert im negativen Bereich und damit ein Argument
flr eine quantitative Lockerung. Unter anderem deshalb habe ich bereits im
Mai 2009 (siehe FAZ vom 8.5.2009, Ordnung der Wirtschaft; Jenseits des Zinses
—die neue Geldpolitik) empfohlen, den Leitzins auf null zu senken und eine quan-
titative Lockerung umzusetzen. Dabei habe ich allerdings privaten Wertpapieren,
wie etwa Unternehmensanleihen, den Vorzug gegeben und Staatsanleiheaufkiufe
nur im Notfall und dann nach einem festen Schliissel vorgeschlagen. Die EZB hielt
zu dem Zeitpunkt den Leitzins jedoch weiterhin auf einem Niveau von 1% und
startete lediglich ein kleineres Wertpapierkaufprogramm fiir Pfandbriefe.

Im Januar 2015 beschloss die EZB dann jedoch eine umfangreiche quanti-
tative Lockerung mit einen grolien Anteil an Staatsanleihek&ufen im Rah-
men des PSPP. Sie begriindete dieses Programm mit einer hohen Deflationsgefahr
und einer moglichen Entankerung der Inflationserwartungen (siehe Abschnitt |
und I1).
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Ist das PSPP der makroOkonomischen Entwicklung angemessen
und verhaltnismafig?

Tatséachlich war die Inflation gemessen am Gesamtindex der Verbraucherpreise
2014 deutlich zurtickgegangen. Ende 2014 lag sie leicht im negativen Bereich.
Nach meiner Einschatzung war die Ausweitung der Lockerung im Jahr
2015 auf Staatsanleihen trotzdem nicht zwingend notwendig. Der Rlck-
gang der Verbraucherpreisinflation war primar durch den Einbruch der Olpreise
getrieben worden. Die Kerninflation, d.h. der Verbraucherpreisindex ohne Ener-
gie und Lebensmittel, ging nur wenig zurtick. Das breiteste Preismal} fur den
Euro-Raum, der sogenannte BIP-Deflator, der die Preise der gesamten Wert-
schopfung an Gutern und Dienstleistung erfasst, stieg sogar an. Dieser Anstieg
hing damit zusammen, dass der Euro-Raum Ol nur in geringem MaRe produziert.
Zinsregeln wie die Taylor-Regel empfahlen deshalb eher positive Leitzinsen
(fur detaillierte Ausfilhrung siehe Abschnitt I1).

Diese Einschatzung wurde auch im Jahresgutachten 2014/15 des Sachver-
stdndigenrats zum Ausdruck gebracht. In den nachfolgenden Jahresgutachten
kam der Sachverstandigenrat regelmafig zu der Einschatzung, dass das Anleihe-
kaufprogramm friher hatte beendet werden kénnen, als von der EZB angekin-
digt. Zum Vergleich: Die US-Notenbank reagierte auf das hohe Wachstum und
den Anstieg der Inflation in den USA, indem sie das Anleihekaufprogramm zu-
nachst beendete, dann den Leitzins erhdhte und schlie3lich eine Reduktion der
Notenbankbilanz in Gang setzte. Die Wirtschaft im Euro-Raum erholte sich eben-
falls, wenn auch mit etwas Zeitverzégerung im Vergleich zu den USA. Seit Mitte
2013 war das Wachstum positiv und lag bis 2019 tber der von der EU-Kommis-
sion geschatzten Potenzialwachstumsrate. Im Jahr 2018 erreichte die Wirt-
schaftsleistung im Euro-Raum das geschatzte Potenzialniveau. Die Inflation zog
ebenfalls bereits 2016 wieder an. Infolgedessen zeigten verschiedene Zinsregeln
eine gewisse Straffung der Geldpolitik an. Die EZB erhéhte jedoch den Grad der
geldpolitischen Lockerung, indem sie die Notenbankbilanz bis Ende 2018 durch
Anleihezuk&aufe weiter ausweitete.

Nach meinem Dafurhalten verfolgte die EZB die Erhohung der Notenbankbi-
lanz durch Staatsanleihekdufe zu lange. Die EZB reagierte nicht symmet-
risch auf die Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und Inflations-
entwicklung, so wie sie auf die Verschlechterung reagiert hatte. Eine groRere De-
flationsgefahr, die solch eine asymmetrische Politik rechtfertigen kann, gab es
nicht. Damit verpasste die EZB eine gute Gelegenheit, ihre Geldpolitik etwas zu
straffen und Spielraum fiir Zinssenkungen zu gewinnen. Dieser Spielraum wére
nun sehr natzlich. Denn im Laufe des Jahres 2019 hat sich die Konjunktur ge-
dreht. Wachstumserwartungen sind zuriickgegangen. Die Inflationsrate ist etwas
unter Ziel. Wahrend die Fed darauf mit einer Zinssenkung bei weiterhin positiven
Notenbankzinsen reagieren konnte, hat die EZB nun auf der Septembersitzung
eine weitere quantitative Lockerung beschlossen.

Auf der Sitzung am 12. September entschied sich der EZB-Rat mehrheitlich
nicht nur fur eine Senkung des Einlagezinssatz um 10 Basispunkte auf -0,5 %,
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sondern wechselte zudem von der kalenderbasierten zu einer zustandsbeding-
ten Kommunikation (Forward Guidance): Die Leitzinsen sollen solange
auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau verharren, bis sich die Infla-
tionsprognose im Projektionszeitraum deutlich einem Niveau annéhert, das hin-
reichend nahe, aber unter 2 % liegt. Zudem soll sich diese Konvergenz in der zu-
grundeliegenden Inflationsdynamik widerspiegeln. Dazu beschloss der EZB-Rat,
solange monatlich Wertpapiere im Umfang von 20 Mrd Euro zuséatzlich zu den
Reinvestitionen aufzukaufen, bis dieser Zustand erreicht ist. Somit werden begin-
nend ab dem 1. November 2019 die Nettozukéaufe wieder aufgenommen und
die Notenbankbilanz weiter erhéht. Damit nimmt der Grad der quantitati-
ven Lockerung stetig zu, und zwar mit offenem Ende. v aBBiLDUNG 1 Insbe-
sondere die Entscheidung fur die Wiederaufnahme der Nettoanleihek&ufe traf auf
starken Widerstand innerhalb des Rates. Nach Zeitungsberichten haben
sich wohl eine Reihe von Mitgliedern, einschliel3lich der Prasidenten der deut-
schen, niederlandischen, osterreichischen, estnischen und franzosischen Noten-
bank, sowie deutsche und franzosische Mitglieder des Direktoriums gegen diese
Wiederaufnahme ausgesprochen (FAZ, Uber das Ziel hinausgeschossen,
13.9.2019).

N ABBILDUNG 1
Ankaufprogramme (APP) und Leitzinsen der EZB sowie EONIA

Hdhe und Zusammensetzung der Netto- EONIA und Leitzinssdtze
ankaufe im Rahmen des APP
Mrd Euro Mrd Euro %p.a.
120 - 3000 1,00
100 2500 075
80 - - 2000 050
60 - - 1500 025
40 - 1000 0 -
20 - - 500 025
04 L 0 050 L
_20 II|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII|IIIIIIIIIII _500 _O:?5 T T T T T T 1
14 15 16 17 18 19 2020 2014 15 16 17 18 2019
M PSPP! W CSPP? W CBPP? m ABSPP* — EONIA” — Einlagefazilitat
— Durchschnittliches monatliches APP-Ankaufziel® Zinssatz fur Hauptrefinanzierungsgeschafte
— Gesamtvolumen (rechte Skala)® — Spitzenrefinanzierungsfazilitat

1 - Public Sector Purchase Programme. 2 - Corporate Sector Purchase Programme. 3 - Covered Bond Purchase Programme. 4 - Asset-Backed Se-
curities Purchase Programme. 5 - Die durchschnittichen monatlichen Ankaufziele wurden vom EZB-Rat erstmals zu Beginn des PSPP im Marz 2015
festgesetzt. 6 - Prognose des Gesamtvolumens auf Basis des Ankaufziels von 20 Mrd Euro. 7 - Euro Overnight Index Average.

- , el ® Sachwerstindigenrst | 19292
uellen: EZB, eigene Berechnungen

25. Grundsatzlich ist festzuhalten, dass ein Anleihekaufprogramm wie das PSPP
eine geeignete geldpolitische MalRnahme im Rahmen einer quantitati-
ven Lockerung ist, wenn der Spielraum fir Notenbankzinssenkungen ausge-
reizt ist. Aufgrund der Bedeutung von Staatsanleihen im Universum moglicher
kaufbarer Wertpapiere ist ein Kaufprogramm fir Staatsanleihen wohl er-
forderlich, wenn eine massive quantitative Lockerung notwendig ist.
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26.

27.

28.

29.

Es bleibt die Frage, ob das PSPP angemessen und verhaltnismanig ist.
Unterschiedliche Einschatzungen zur Angemessenheit sind grundsatzlich vor
dem Hintergrund der Unsicherheit Giber die tatsachliche wirtschaftliche Lage und
zukunftige Entwicklung sowie der Unsicherheit tGber die 6konomischen Wir-
kungszusammenhénge zu beurteilen. Der Notenbank ist ein Ermessenspiel-
raum zuzubilligen. Zudem werden Entscheidungen im EZB-Rat in einer gro-
Ben Gruppe von Experten mit unterschiedlichen eigenen Einschatzungen getrof-
fen. Nach meinem Urteil féllt die Differenz zwischen meiner persénlichen
Einschéatzung zur Notwendigkeit und Angemessenheit des PSPP angesichts der
aktuellen Lage und des wirtschaftlichen Ausblicks und der Einschatzung des
EZB-Rates innerhalb dieses Ermessenspielraums. Diese Gegenargu-
mente werden durchaus von manchen Ratsmitgliedern in die Diskussion im
Rat eingebracht, wie etwa aus Sitzungsprotokollen (ECB Accounts), Reden und
Zeitungsberichten ersichtlich ist. Die Mehrheit hat sich jedoch anders entschie-
den.

Die Ratsentscheidungen werden in den entsprechenden geldpolitischen Be-
schlissen gemal der Zwei-Saulen Strategie der EZB jeweils mit Verweis auf
die 6konomische und monetére Analyse begriindet. In der 6konomischen Analyse
werden die Entwicklungen in Guter- und Faktormarkten analysiert und eine In-
flationsprognose abgeleitet. Mit der monetéaren Analyse werden Trends im Geld-
und Kreditwachstum untersucht. Dann findet eine Gegenprifung des Inflati-
onsausblicks statt. Die Entscheidungen werden dann mit Verweis auf das
Preisstabilitatsziel gerechtfertigt (siehe Abschnitt Il und I11). Dieses Ziel hat
die EZB selbst im Rahmen ihrer Strategie mit einer Wachstumsrate unter, aber
nahe 2% fur den HVPI quantitativ definiert.

Der EZB-Président steht nach der Ratssitzung in einer Pressekonferenz Rede
und Antwort. Desweiteren wird seit 2015 eine Zusammenfassung des Proto-
kolls (ECB Accounts) ohne Namensnennungen veroffentlicht. Ratsmitglieder
stellen haufig in Reden ihre Einschatzungen der Offentlichkeit vor. Die Wirksam-
keit des PSPP wurde von EZB und nationalen Notenbanken in vielen Studien un-
tersucht. Die Reden der Ratsmitglieder sowie des Prasidenten weisen haufig da-
rauf hin.

Beziglich der Verhaltnismanigkeit des PSPP stellt sich zudem die Frage, ob
die EZB die gewiunschte Wirkung des PSPP ausreichend mit den Ne-
benwirkungen abgewogen hat. Jedenfalls nimmt Préasident Draghi regelma-
Big zu Fragen zu diesen Nebenwirkungen im Rahmen der Pressekonferenzen Stel-
lung. Dazu gehdren insbesondere die Risiken, die sich aus der Geldpolitik fur
die Finanzstabilitat ergeben. Diese werden von der EZB aulRerdem in einem
halbjahrlich erscheinenden Finanzstabilitatsbericht untersucht. Dies gilt auch flr
das PSPP-Programm. Allerdings betont Prasident Draghi regelméfig, dass die-
sen Risiken besser durch eine angemessene makroprudenzielle Politik
zu begegnen sei. Die Verantwortung fir die makroprudenzielle Politik liegt da-
bei zunachst auf nationaler Ebene. Dort wird ganz unterschiedlich mit diesen Ri-
siken umgegangen. Meines Erachtens sollte die EZB diese Risiken, die sich aus
der sehr lockeren Geldpolitik ergeben, starker bertcksichtigen. Unter anderem
deshalb kam ich zu der Einschatzung, dass sie das PSPP nicht in dem Mal3e wie
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geschehen hatte ausweiten sollen. Jedoch bewegen sich diese Differenzen in der
Einschatzung ebenfalls im Rahmen des Ermessensspielraums, der einer Noten-
bank zuzubilligen ist.

Des Weiteren hat die EZB im Rahmen des PSPP Vorkehrungen getroffen, um
die Nebenwirkungen auf die fiskalische Nachhaltigkeit der Mitglied-
staaten zu begrenzen. Zwar kauft sie im Gegensatz zur US-Notenbank Fed
Anleihen von Mitgliedsstaaten in groem Umfang. Der EZB-Rat hat jedoch be-
schlossen, dass der weitaus grofite Teil von den jeweiligen nationalen Notenban-
ken aufgekauft wird und damit verbundene Ertrage und Risiken auf natio-
naler Ebene verbleiben. Auerdem bestimmt sich der relativen Umfang der
Kéaufe nach den Gewichten der einzelnen Mitgliedstaaten im EZB-Ka-
pital, und damit nach dem relativen Bruttoinlandsprodukt. SchlieRlich hat sich
die EZB eine Grenze von 33% des EZB-Anteils an Staatsanleiheemissionen gesetzt
sowie eine Gesamt-Ankaufobergrenze von 33% der ausstehenden Wert-
papiere eines Emittenten. Die 33%-Grenze soll unter anderem dazu dienen,
eine mogliche Restrukturierung von Staatsanleihen im Krisenfall nicht zu unter-
binden (siehe Abschnitt I11).

Meines Erachtens sind die genannten drei Vorkehrungen bzw. Grenzen sehr
sinnvoll und wichtig. Damit wird die VerhaltnisméaRigkeit des Pro-
gramms in Bezug auf die fiskalischen Nebenwirkungen und Gefahr der
fiskalischen Dominanz der Geldpolitik gewahrt. Wichtig ware es, diese Vorkeh-
rungen auch in Zukunft beizubehalten. Insbesondere wére ein moderate Ab-
weichung der Inflationsrate vom Ziel bei niedrigem positiven Niveau kein
Grund, die BIP-Gewichtung oder 33%-Ankaufobergrenze aufzuwei-
chen. Dies gilt umso mehr, da die EZB durchaus die Moéglichkeit héatte, auf den
Kauf privater Wertpapiere auszuweichen. Sie kénnte nicht nur Pfandbriefe und
Unternehmensanleihen, sondern auch Aktien, etwa in Form von Indexfonds, auf-
kaufen. Im Falle einer echten anhaltenden Deflation diirfte es jedoch notwendig
werden, BIP-Gewichtung und Ankaufobergrenze aufzugeben.

Kommunikation und Uberpriifbarkeit der Politik verbessern

32.

Die Kommunikation der EZB zur Verhaltnismafigkeit ihrer Geldpolitik
sowie die Uberprifbarkeit der VerhaltnismaRigkeit dieser Politik durch
AuBenstehende konnte durch eine Reihe von MaBRnahmen deutlich verbessert
werden. Hilfreich wére insbesondere Folgendes: (i) die regelmaliige Veroffentli-
chung von Zinsregeln, die zeigen, ob eine quantitative Lockerung angesichts der
Entwicklung der Wirtschaftsleistung und Inflation erforderlich und angemessen
ist; (ii) die regelméRige Veroffentlichung einer Umfrage zu den Inflations-,
Wachstums-, Zins- und Bilanzprognosen der EZB-Ratsmitglieder; (iii)
die regelmaRige Veroffentlichung einer Zins- und Bilanzprognose der EZB;
(iv) die Veroffentlichung einer Strategie flr den Ausstieg aus der quantita-
tiven Lockerung; (v) die Veroffentlichung der Mitschnitte der EZB-Rats-
sitzungen nach angemessenem zeitlichen Abstand.

Veroffentlichung von Zinsregeln. Zinsregeln liefern einen Referenzwert fur
den Notenbankzins als Reaktion auf makrotkonomische Entwicklungen oder
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N ABBILDUNG 2

Prognosen. Dabei werden etwa die Abweichung der Wirtschaftsleistung vom Po-
tenzialniveau, die Abweichung des BIP-Wachstums vom Potenzialwachstum, die
Abweichung der Arbeitslosenquote von der natirlichen Quote und die Abwei-
chung der Inflation vom Inflationsziel bertcksichtigt. Der Referenzwert fiir den
Zins zeigt an, wo das Zinsniveau liegen sollte. Liegt der Referenzwert im ne-
gativen Bereich, spricht dies fur die Notwendigkeit einer quantitativen
Lockerung. Die amerikanische Notenbank verdffentlicht seit einigen Jahren die
Referenzwerte fur mehrere Regeln ~ aBBiLDUNG 2 in ihrem geldpolitischen Bericht
(Monetary Policy Report). Diese Regeln zeigten fur einige Jahre auf die Notwen-
digkeit einer quantitativen Lockerung hin. Nachdem die Regeln mehrheitlich wie-
der ein positives Zinsniveau forderten, beendete die Fed die Anleihek&ufe und hob
den Leitzins an. Im Verlauf des Jahres 2018 naherte sie die Federal Funds Rate
damit insbesondere dem von den Varianten der Taylor-Regel geforderten Niveau
an. Die EZB sollte entsprechende Regeln fur den Euro-Raum entwi-
ckeln und verdffentlichen.

Anzumerken ist, dass die Fed derartige Regeln zwar seit gut zwei Jahrzehnten in
der internen Analyse und Diskussion verwendet. Die Veroffentlichung war jedoch
eine Reaktion auf die Verabschiedung des Fed Oversight Reform and Mo-
dernization (FORM) Act im November 2015 durch das Reprasentantenhaus.
Dieses Gesetz sollte unter anderem eine Rechtfertigung der Abweichung der Geld-
politik von solchen Regeln vorschreiben. Es ist jedoch nicht in Kraft getreten, da
es bisher nicht die notwendige Mehrheit im Senat fand. Wére dieses Gesetz in
Kraft, so wirde es helfen, die Unabhangigkeit der Fed gegeniber dem starken
Druck in Form der 6ffentlichen Kritik durch den amerikanischen Présidenten zu
schitzen.

B. Historical federal funds rate prescriptions from simple policy rules

Quarterly

Percent

Taylor (1993) rule, adjusted — 6

Taylor (1993) rule ‘ N — 4

l == 5

e - &

- A / +

—~7 L — 0

- - ~_" z

_ W 7 — 2

v /
— First=difference rule v - 4 — 4
. ~ - 154

— I'arget federal funds rate Balanced-approach rule — 6

i — 8
L | | | | | | | | | | | | | | | | | | | ]

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Notg: The rules use historical values of inflation, the federal funds rate, and the unemployment rate, Inflation is measured as the 4-quarter percent
change in the price index for personal consumption expenditures (PCE) excluding food and energy. Quarterly projections of long-run values for the
federal funds rate and the unemployment rate are derived through interpolations ol biannual projections from Blue Chip Economic Indicators. The
long-run value for inflation is taken as 2 percent. The target value of the price level is the average level of the price index for PCE excluding food and
energy in 1998 extrapolated at 2 percent per vear. The target federal funds rate data extend through 2019:Q2.

Source: Federal Reserve Bank of Philadelphia; Wolters Kluwer, Blue Chip Econemic Indicators; Federal Reserve Board staff estimates

33.

Veroffentlichung von Umfragen der EZB-Ratsmitglieder. Eine regelmé-
Bige Umfrage unter EZB-Ratsmitgliedern zu ihren Inflations-, Wachstums- und
Zinserwartungen ware einfach umzusetzen und wurde helfen, die Angemessen-
heit und VerhaltnisméaRigkeit ihrer Politik zu beurteilen. Die Fed verdffentlicht



0o N o O~ W N P

10

11
12
13
14
15
16
17

18

N ABBILDUNG 3

Antworten zum Fragenkatalog fir sachverstandige Dritte

solch eine Umfrage unter den Mitgliedern des Offenmarktausschusses (FOMC)
bereits seit dem Humphrey-Hawkins Act von 1978, der die Monetary Policy Re-
ports erforderlich machte. v ABBILDUNG 3 Seit einigen Jahren beinhaltet diese Um-
frage eine Zinsprognose, die erkennen lasst, wann die Nullzinsphase enden sollte.
Die EZB sollte eine &hnliche Umfrage veroffentlichen und dabei eine Prognose der
Bilanzentwicklung einbeziehen. Damit wiirde ersichtlich, welchen Bilanzpfad und
damit welches Ausmal an quantitativer Lockerung einzelne Mitglieder des Rates
fur erforderlich halten.

Table I. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents, under their
individual assessments of projected appropriate monetary policy, June 2019

Percent
Median' Central tendency? Range’
Variable Longer Longer Longer
ge 2 g
2019 2020 2021 run 2019 2020 2021 un 2019 2020 2021 run
Change inreal GDP. .. .. 2.1 2.0 1.8 1.9 2022 1822 1820 1820|2024 1523 1521 1721
March projection . .. .. 21 1.9 1.8 19 1922 1820 1720 1820 | 1624 1722 1522 1722
Unemployment rate . . . . . 36 37 38 42 3637 3539 3640 4044 | 3538 3340 3342 3645
March projection . .. .. 37 38 39 43 3638 3639 3741 4145 | 3540 3441 3442 4046
PCE inflation .......... 15 19 20 20 1516 1920 2021 20 1417 1821 1922 20
March projection . .. .. 1.8 2.0 20 20 1819 2021 2021 20 1621 1922 2022 20
Core PCE inflation* . . . .. 1.8 1.9 2.0 1L7-1.8 1920 2021 1418 1821 1822
March projection 20 20 20 1920 2021 20921 1822 1822 1922
Memo: Projected
appropriate policy path
Federal funds rate . . . .. .. 24 21 24 25 1924 1924 2. 2530 | 1926 1931 19-31 1 24133
March projection . .. .. 24 26 26 28 2426 2429 24291 2530|2429 2434 2436 2535

Note: Projections of change in real gross domestic product (GDP) and projections for both measures of inflation are percent changes from the fourth quarter of the previous year 1o
the fourth quarter of the year indicated. PCE inflation and core PCE inflation are the percentage rates of change in, respectively, the price index for personal consumption expenditures
(PCE) and the price index for PCE excluding food and energy. Projections for the unemployment rate are for the average civilian unemployment rate in the fourth quarter of the year
indicated. Each participant’s projections are based on his or her assessment of appropriate monetary policy. Longer-run projections represent each participant's assessment of the rate
to which each variable would be expected to converge under appropriate monetary policy and in the absence of further shocks to the economy. The projections for the federal funds
rate are the value of the midpoint of the projected appropriate target range for the federal funds rate or the projected appropriate target level for the federal funds rate at the end of the
specified calendar year or over the longer run. The March projections were made in conjunction with the meeting of the Federal Open Market Committee on March 19-20, 2019. One
participant did not submit longer-run projections for the change in real GDP, the unemployment rate, or the federal funds rate in conjunction with the March 19-20, 2019, meeting, and
one participant did not submit such projections in conjunction with the June 18-19, 2019, meeting.

1. For each period, the median is the middle projection when the projections are arranged from lowest to highest. When the number of projections is even. the median is the average
of the two middle projections.

2. The central tendency excludes the three highest and three lowest projections for each variable in each year.

3. The range for a variable in a given year includes all participants’ projections. from lowest to highest, for that variable in that year.

4. Longer-run projections for core PCE inflation are not collected

34.

Veroffentlichung einer Zins- und Bilanzprognose. Eine weitere Mdglich-
keit ware die Veroffentlichung einer offiziellen Inflations- , Zins- und Bilanzprog-
nose des EZB-Rates. Dies wird von einigen Notenbanken so gehandhabt, die eine
sogenannte Inflationssteuerungsstrategie (inflation targeting/inflation forecast
targeting) verfolgen. Beispielsweise veroffentlichen die Notenbanken von Schwe-
den und Norwegen Prognosen flir den Notenbankzins. ~ ABBILDUNG 4 zeigt die offi-
ziellen Prognosen der Notenbank von Norwegen vom September 2019.

11
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N ABBILDUNG 4

Chart 1.1a Policy rate with fan chart'’. Chart 1.1b Estimated output gap’ with fan chart
Percent. 2013 Q1 — 2022 Qa % Percent. 2013 Q1 — 2022 Q4
5 5 5 5
— —Projections MPR 219 50% s0%  70% 80% — —Projections MPR 3/19  30%  S0% 0% 90%
4+ Projections MPR 2/19 44 4r Projections MPR 2/1% 4
3 3
3r 132 2t 2
1 1
2 q4 2 ——
—_————— 0 = A o P 0

~ = =
1t ’ 41 | =~ - 1
L -1 R 1

4] o -2 4 2
-3} 1 -3
] 1 4
-4 1 —4
2 L L I I I L L L L _2 _5 L L L L L L I L L 5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1) The fan chart is based on historical experience and stochastic simulations in Norges Bank's main 1) The output gap measures the percentage deviation batween mainland GDP and estimated potential
macroaconomic model, MEMO. It does not taka into account that a lower bound for the interast rate exists. mainiand GDP. 2) The fan chart is basad on historical exparience and stochastic simutations in Norges

2) Projections for 2019 Q3 - 2022 Q4. Bank's main macroeconomic model, NEMC.

Source: Norges Bank

Source: Norges Bank

Chart 1.1c Consumer price index (CPI) with fan chart ”. Chart 1.1d GPI-ATE " with fan chart 2. )
Four-guarter change. Percent. 2013 Q1 — 2022 Qa? Four-quarter change. Percent. 2013 Q1 — 2022 as¥
5 30% S50% TOW B0% 5 5 - 5
= =Projections MPR 3/19 s50% 50% 70% 90%
4k 14 4+ Projections MPR 2/19 44
Inflation target
3 - 4 3 3 r 41 3
2 \_ il 2 s e~
<
1 1 1 f 4
0 - ——Proj:ecmns MPR 219 10 o | J o
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Inflation targat
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1) The fan chart is based on historical experience and stochastic SII'I1L.|:1 ions in Norges Bank's main
macroeconomic medel. NEMO. 2 Projections for 201% Q3 - 2022 G

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1) CPI adjusted for tax changes and excluding energy products. 2 The fan chart is based on historical
experience and stochastic simulations in Morges Bank's main macroeconomic model, NEMO.

Sources: Statistics Norway and Norges Bank 3) Projactions for 2019 Q3 - 2022 Q4.

35.

Sources: Statistics Norway and Norges Bank

Veroffentlichung einer Ausstiegsstrategie. Im Jahr 2018 hat die EZB be-
schlossen, die Nettoanleihekaufe zum Ende des Jahres zu beenden, aber die Re-
investitionen der Ertréage falliger Anleihen noch lange fortzusetzen. Im Septem-
ber 2019 beschloss sie, die Nettoanleihekaufe wieder aufzunehmen und fortzuset-
zen, bis die Inflationsrate nachhaltig ihrem Ziel entspricht. Das heif3t, die Noten-
bankbilanz wird ausgeweitet, bis diese Zustandsbedingung erfillt ist. Eine Strate-
gie fur eine Reduktion des Anleihebestands fehlt bisher véllig. Die EZB sollte drin-
gend dariber informieren, bei welchem Zustand sie den Anleihebestand wieder
zuruckfihren wirde. Dazu sollte sie ein entsprechendes Ziel fur die langerfristige
Bilanzhthe festlegen. Eine dauerhafte massive Erhohung des Staatsanleihebe-
stands der EZB erscheint mir nicht verhaltnismagig. Sie kann temporar notwen-
dig sein; langerfristig sollte der Anleihebestand jedoch wieder abgebaut werden.
Die Bilanzhohe sollte dem Umfang entsprechen, der mit einem langfristigen
Gleichgewicht konsistent ist, in dem die Inflationsrate auf Ziel und die Produkti-
onsliucke (Wirtschaftsleistung minus Potenzial) geschlossen bleibt. Dieses Niveau
wachst mit dem Bedarf der Banken an Notenbankliquiditéat und der Nachfrage
nach Bargeld. Die amerikanische Notenbank Fed hat bereits im Jahr 2014 eine
Strategie verdffentlicht (Policy Normalization Principles and Plans) und seither
weiter spezifiziert. Die EZB sollte nun eine Ausstiegsstrategie fur den Anleihebe-
stand vorlegen, die nicht auf ein Datum terminiert ist, sondern auf einen Zustand
abstellt. Eine dauerhafte Erh6hung des Staatsanleihebestands der EZB
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wirde einer monetaren Finanzierung zusatzlicher Staatsausgaben auf Dauer
gleichkommen. Eine derartige Erwartung kann durch eine glaubwiirdige
Austiegsstrategie negiert werden.

Veroffentlichung der Mitschnitte der EZB-Ratssitzungen. Derzeit verof-
fentlicht die EZB lediglich ein zusammenfassendes Protokoll der Ratssitzungen
ohne Namensnennungen. Um eine umfassende, nachtréagliche Uberprifung vor-
nehmen zu kdnnen, inwieweit der EZB-Rat die VerhaltnismaRigkeit der beschlos-
senen MalRnahmen beriicksichtigt hatte, ware es notwendig, Einblick in die Mit-
schnitte der Ratssitzungen zu bekommen. Derzeit gibt es keine Plane, solche Mit-
schnitte jemals der Offentlichkeit zuganglich zu machen. In den Vereinigten Staa-
ten werden dagegen die Mitschnitte sowie die fur die Ratsitzungen vorgelegten
Dokumente und Daten nach funf Jahren verdffentlicht. Dieser zeitliche Abstand
ist ausreichend, um etwaige negative Rickwirkungen auf die Qualitat und Offen-
heit der Diskussionen bei den Ratssitzungen zu vermeiden. Der EZB-Rat sollte
beschliellen, die Mitschnitte nach Verlauf dieses Zeitraums zu veroffentlichen.

Anmerkungen zum Fragenkomplex zur monetaren Finanzierung

37.

38.

39.

Eine dauerhafte Erhéhung des Staatsanleihebestands der nationalen Notenban-
ken oder der EZB wiirde einer dauerhaften monetaren Finanzierung héherer
Staatsausgaben gleichkommen. Eine solche Erwartung sollte unbedingt vermie-
den werden. Der EZB-Rat kann dieser Erwartung entgegentreten, indem er eine
Strategie fur die Reduktion des Staatsanleihebestands veroffentlicht.
Diese Strategie sollte diese Reduktion an die Erreichung eines langfristigen
Gleichgewichts knupfen, ohne ein exaktes Datum zu nennen.

Die Fragen zur monetédren Finanzierung konzentrieren sich auf den Abstand der
Anleihekaufe auf dem Sekundarmarkt vom Primarmarkt. Hierzu folgen
ein paar kurze Anmerkungen. Weitere Antworten finden sich in Abschnitt I11. Da
eine effektive quantitative Lockerung zu einem groRen Anstieg der Notenbankbi-
lanz Giber viele Jahre fihren kann, wére eine Forderung, Anleihen regelmafiig vor
Endfélligkeit zu verkaufen, problematisch. Sie kann zwar erftllt werden, fuhrt
dann aber sofort wieder zu Aufkdufen neuer Anleihen. Vor diesem Hintergrund
ist sie wenig hilfreich, um eine monetare Finanzierung auszuschlielBen.

Bisher kdnnen Marktteilnehmer aufgrund der Ankaufobergrenzen nicht mit Si-
cherheit davon ausgehen, dass Staatsanleihen einer bestimmten ISIN vom Euro-
system angekauft werden. Es ist jedoch fraglich, ob es mdglich ist, verlasslich
nachzuweisen, wie schnell sich der Marktpreis am Sekundéarmarkt bildet und ob
er Ruckwirkungen auf den Primarmarkt hat. In normalen Zeiten kénnte eine
kurze Sperrfrist ausreichen. In Krisenzeiten konnte trotz einer langeren Sperrfrist
eine Ruckwirkung auf den Primarmarkt entstehen. Sperrfristen kbnnen variabel
gehandhabt werden. Die Sperrfrist sollte vor Durchfihrung der Kaufe nicht be-
kanntgegeben werden. Eine nachtréagliche Bekanntgabe der Sperrfrist wirde die
makrodkonomische Wirksamkeit des PSPP-Programms keineswegs beeintrachti-

13
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gen. Allerdings kénnte sie dazu fihren, dass in Zukunft ein stéarkerer Zusammen-
hang zwischen Primarmarkt und erwarteten Kaufen auf dem Sekundarmarkt ent-
steht.
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Il. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUM PSPP

40.

41.

42.

Entscheidung Uber ein Ankaufprogramm von Staatsanleihen

Am 22. Januar 2015 entschied der Rat der Europaischen Zentralbank (EZB), das
bisherige Ankaufprogramm (APP = Asset Purchase Programme) um Wertpa-
piere des 6ffentlichen Sektors (PSPP = Public Sector Purchase Programme)
zu erweitern (EZB, 2015a). Im Rahmen des PSPP kaufen die nationalen Zent-
ralbanken (NZB) anteilig zu ihrem Kapitalschliissel an der EZB, sowie die EZB
selbst, seit Marz 2015 notenbankfahige Schuldverschreibungen von zuldssigen
Gegenparteien am Sekundarmarkt. Diese Entscheidung wurde vor dem Hinter-
grund einer Reihe von Faktoren getroffen, die auf einen Anstieg der Abwartsrisi-
ken fur die Preisentwicklung (Deflationsgefahr) in der mittleren Frist hindeute-
ten. Diese Zunahme der Risiken gefahrdete somit das durch das Mandat der EZB
vorgegebene Ziel, Preisstabilitat zu gewéhrleisten. Grinde dafir waren laut EZB
unter anderem (EZB, 2015b):

— Die unzureichende Wirkung des geldpolitischen Stimulus: Der Ef-
fekt der von der EZB bereits getroffenen Malinahmen (Anleihekaufe im Un-
ternehmenssektor sowie Zinssatze an der Nullzinsgrenze) fiel niedriger aus
als zuvor erwartet.

— Eine Abwartsbewegung der meisten Indikatoren fur die Preisent-
wicklung: Dies betraf sowohl die tatsachlichen als auch die erwarteten Malie
der Inflationsentwicklung im Euro-Raum und solche mit und ohne volatilen
Komponenten wie Lebensmittel und Energie (Kerninflation), die auf histori-
sche Tiefstande gefallen waren.

— Der signifikante Riickgang des Olpreises zwischen Dezember 2014 und
September 2015: Aus Sicht der EZB drohte somit das Risiko von Zweitrun-
deneffekten bei der Lohn- und Preisbildung.

Erklartes Ziel des PSPP ist es, Abwartsrisiken fur die zukunftige Preis-
entwicklung einzudammen. Die Verbesserung der monetaren und finanziel-
len Bedingungen fur Unternehmen und Haushalte soll dazu beitragen, die Kon-
sumnachfrage sowie die Investitionstatigkeit anzuregen, beispielsweise durch
eine steigende Kreditnachfrage. Eine Stabilisierung der aggregierten Nachfrage
im Euro-Raum soll letztlich zu einer Rickkehr der Inflationsrate in Richtung des
Ziels von nahe, aber unter 2 % in der mittleren Frist beitragen.

Die Entscheidung Uber das PSPP wurde nicht einstimmig getroffen. Aus
Sicht einiger EZB-Ratsmitglieder gab es keinen Grund, das bestehende Wertpa-
pierkaufprogramm auf Staatsanleihen auszuweiten. Ihrer Ansicht nach wirkte der
Ruckgang des Olpreises und die im Sommer und Herbst 2014 getroffenen geld-
politischen MaRhahmen bereits stimulierend auf die Wirtschaftsaktivitat. Das all-
gemeine Deflationsrisiko wurde daher als gering eingeschéatzt. Zusatzlich seien
Staatsanleihekdufe im institutionellen Rahmen der Wahrungsunion mit grofRen
Risiken behaftet und sollten daher nur in einem gefahrlichen Deflationsszenario
eingesetzt werden, welches jedoch nicht vorliege (EZB, 2015c).
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43.

44.

45.

Der Sachverstandigenrat schloss sich dieser kritischen Bewertung der Entschei-
dung tber das PSPP in seinem Jahresgutachten 2015 mehrheitlich an und warnte,
dass die extrem niedrigen Zinsen zum Aufbau erheblicher Risiken fiir die Finanz-
stabilitat fihren kdnnen (JG 2015 Ziffern 310 ff). Gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) sank die Inflation zum Ende des Jahres 2014 auf
knapp unter 0 %. Allerdings war der Einbruch der Inflationsrate zu diesem Zeit-
punkt und im Jahr 2015 wesentlich von den Energiepreisen getrieben. Die Kern-
inflation blieb in diesem Zeitraum hingegen weitgehend stabil.

Wirkungskanale des PSPP

Das PSPP zielt auf eine Wirkung durch verschiedene direkte und indirekte
Kanale:

— Die Kaufe der Wertpapiere des offentlichen Sektors flihren zu einem Anstieg
der Nachfrage und damit der Marktpreise, zu denen diese gehandelt werden.
Dies geht mit einem Rickgang der Renditen der gekauften Papiere einher
(Zinskanal).

— Verkaufer der Anleihen, die das erhaltene Geld nicht als perfektes Substitut
erachten, tendieren dazu, ihre Portfolios umzuschichten, indem sie andere
Vermdgenswerte erwerben, die bessere Substitute sind. So kommt es Giber den
Portfolioumschichtungskanal zu héheren Preisen flr Vermogenswerte,
die als Substitute dienen. Risikopramien gehen zuriick und ftihren zu niedri-
geren mittel- und langerfristigen Zinsen. Die vorhersehbare Nachfrage durch
die Notenbank reduziert das Liquiditatsrisiko. Wertpapierbesitzer kénnen
nun eher davon ausgehen, dass sie bei zukiinftigem Liquiditatsbedarf einen
Abnehmer finden (JG 2015 Ziffer 289).

— Durch den Signalisierungskanal beeinflusst die Notenbank Markt-erwar-
tungen, indem sie den zuktnftigen geldpolitischen Pfad signalisiert. Dieser
folgt unmittelbar aus dem impliziten Zinspfad, der mittels einer Reaktions-
funktion berechnet werden kann, den Inflations- und Wachstumsprognosen
sowie der expliziten Forward-Guidance-Kommunikation. Ankindigungen
geldpolitischer Lockerungen, wie beispielsweise die PSPP-Kaufe, entfalten so
eine expansive Wirkung entlang der gesamten Zinsstruktur-kurve.

Umfang des Programms und aktueller Stand

Seit Marz 2015 hat die EZB im Rahmen des APP Anleihen im Umfang von gut
2500 Mrd Euro gekauft. v aeiLDUNG 5 Von Marz 2015 bis Dezember 2017 tatigte
das Eurosystem APP-K&aufe von zunédchst 60 Milliarden Euro pro Monat. Vo-
rubergehend wurde das monatliche Ankaufvolumen von April 2016 bis Méarz 2017
auf 80 Milliarden Euro erhoht. Im Zeitraum von Januar bis September 2018 be-
trug das monatliche Ankaufvolumen dann nur noch 30 Milliarden Euro und
wurde im Oktober 2018 weiter auf 15 Milliarden Euro gesenkt. Ende 2018 liefen
die APP-Nettokaufe aus. Zu diesem Zeitpunkt machten die Ankaufprogramme
des Eurosystems rund 55 % der konsolidierten Bilanz des Eurosystems von 4700
Mrd Euro aus. Dies entspricht rund 41 % des BIP im Euro-Raum im Jahr 2018.
Der Anteil des PSPP am APP belauft sich auf rund 82 %.
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1 N ABBILDUNG 5
Hohe und Zusammensetzung der Nettoankaufe im Rahmen des APP
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1 - Public Sector Purchase Programme. 2 - Corporate Sector Purchase Programme. 3 - Covered Bond Purchase Programme. 4 - Asset-Backed
Securities Purchase Programme. 5 - Die durchschnittlichen monatlichen Ankaufziele wurden vom EZB-Rat erstmals zu Beginn des PSPP im Méarz

2015 festgesetzt.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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22,9 % in Italien. ~ ABBILDUNG 2

10 N ABBILDUNG 6
Staatsverschuldung ausgewahlter Mitgliedstaaten nach Glaubigern im Jahr 20181

46. Die nationalen Notenbanken im Euro-Raum sind inzwischen bedeutende
Glaubiger der Mitgliedstaaten geworden. Anhand offizieller Zahlen der EZB
und von Eurostat lasst sich berechnen, dass die Notenbanken der grofieren
Mitgliedstaaten einen erheblichen Anteil an der Verschuldung des jeweils eigenen
Staates halten. Ende des Jahres 2018 entsprach dieser 10,8 % des BIP in
Deutschland, 15,1 % in Portugal, 15,3 % in Frankreich, 18,8 % in Spanien und
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140 -
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1 - GemafR Maastricht-Definition.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
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47.

Bereits im Dezember 2015 entschied die EZB, Tilgungserlése von Anleihen im
Rahmen des APP zu reinvestieren und zwar ,,fr langere Zeit und in jedem Fall so
lange wie erforderlich.” Diese Formulierung ist seitdem fester Teil der Forward-
Guidance-Kommunikation der EZB. Im Dezember 2018 préazisierte die EZB diese
Formulierung hinsichtlich der Ausgestaltung des Reinvestitionsprogramms. So
sollen Tilgungserldse auch Uber den Zeitpunkt erster Leitzinserhohungen
hinaus reinvestiert werden. Das wiederholte Hinausschieben einer ersten
Leitzinserh6hung im Méarz und Juni 2019 hat somit direkte Auswirkungen auf die
Dauer des Reinvestitionsprogrammes. Zudem ist die Formulierung ,,iiber den Zeit-
punkt erster Leitzinserhéhungen hinaus® sehr vage gewahlt. Aus ihr ist kein di-
rekter Rickschluss auf einen Zeitpunkt méglich, zu dem die Reinvestitionen ein-
gestellt werden.

Im Jahr 2019 durften Tilgungserldse von Anleihen im Umfang von rund 203 Mrd
Euro reinvestiert werden. Der EZB-Rat strebt dabei an, die Volumina des jeweili-
gen Programms im APP konstant zu halten. Beschrankte, temporare Abweichun-
gen des Gesamtvolumen oder der Komposition des APP kdnnen sich dabei aus
operativen Notwendigkeiten ergeben. v assiLbunc 1 Uber ihre Reinvestitionspolitik
dirfte die EZB weiterhin eine sehr grol3e Rolle als Kaufer an den Staatsanleihe-
markten spielen. Dies durfte die mittel- und langfristigen Zinsen auf einem nied-
rigen Niveau halten.
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l1l. WEITERE ANMERKUNGEN ZUM FRAGENKA-
TALOG FUR SACHVERSTANDIGE DRITTE

48.

49.

50.

Kompetenzabgrenzung

1. LASSEN SICH DIE AUSWIRKUNGEN DES PSPP AUF DIE HAUSHALTSPOLITIK DER
MITGLIEDSTAATEN DER EUROZONE, DEN AKTIENMARKT, DEN IMMOBILIEN-
MARKT ETC. ERMITTELN?

Die 6konomische Literatur hat verschiedene methodische Ansatze entwickelt, um
die Auswirkungen geldpolitischer MaBnahmen theoretisch und empirisch zu ana-
lysieren. Verschiedene Modellansidtze konnen zu unterschiedlichen Ein-
schatzungen der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen quantitativer
LockerungsmaRnahmen wie dem PSPP fuhren. In der makrodkonomischen Lite-
ratur wird zwischen ein- und zweistufigen Verfahren unterschieden. Im direkten
(einstufigen) Verfahren werden DSGE-Modelle verwendet, die explizit die ver-
schiedenen Wirkungskanéle unkonventioneller Geldpolitik bertcksichtigen
(Gertler und Karadi, 2011). Im indirekten (zweistufigen) Verfahren wird hingegen
zuerst durch ein empirisches oder theoretisches Modell der Partialeffekt der un-
konventionellen Geldpolitik gemessen. Dieser Effekt wird im folgenden Schritt als
exogener Schock in ein strukturelles Modell (VAR oder DSGE) gegeben, um bei-
spielsweise die Auswirkungen auf die aggregierte Nachfrage oder das Preisniveau
zu quantifizieren. Beispiele hierfur sind unter anderem Studien von Altavilla et al.
(2019) oder Kerssenfischer (2019).

Mit den gesunkenen Renditen offentlicher Anleihen haben sich die Refinanzie-
rungskonditionen der am PSPP beteiligten Staaten an den Finanzmarkten er-
heblich verbessert. Die Staatshaushalte wurden dadurch merklich ent-
lastet. Der genaue Anteil des PSPP an dieser Entwicklung kann jedoch nicht ein-
deutig bestimmt werden. Weitere Faktoren kénnten in diesem Zusammenhang
eine ebenso wichtige Rolle gespielt haben, beispielsweise die Verbesserung des
institutionellen Rahmenwerks, die konjunkturelle Erholung der vergangenen
Jahre oder vertrauensbildende MaRnahmen, die den Fortbestand des Euro-
Raums gewahrleisten sollen.

Die implizite (Zins-)Ersparnis durch die Niedrigzinspolitik im Vergleich
zu Marktzinsen, die noch vor der Finanzkrise tblich waren, kann berechnet wer-
den. In ihrem Monatsbericht im Juli 2017 berechnet die Deutsche Bundesbank
(2017) fur den Zeitraum von 2008 bis 2016 eine Ersparnis fur den deutschen
Gesamtstaat von rund 240 Mrd Euro oder 7,5 % des BIP im Jahr 2016. Fur
Frankreich schatzt sie etwa 220 Mrd Euro (10 % des BIP), fur Italien 175 Mrd
Euro (10,5 % des BIP) und fur Spanien 60 Mrd Euro (5,5 % des BIP).

Der Sachverstadndigenrat beziffert in einer eigenen Analyse (angelehnt an
Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe (2017)), die Ersparnisse fir den Zentral-
staat in den Jahren 2007 bis 2017 auf 4,9 % des jeweiligen BIP in Deutschland,
7,9 % fur Frankreich, 5,2 % fur Italien und 3,3 % fur Spanien (JG 2017/18 Ziffer
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51.

52.

53.

400). Zudem hat sich die Laufzeitstruktur der Staatsanleihen seit dem Jahr 2007
zu langeren Laufzeiten verschoben (vgl. Abbildung 44, JG 2017/18). Damit rea-
giert die zukunftige Durchschnittsverzinsung weniger sensitiv auf einen
Anstieg des Zinsniveaus in der mittleren Frist.

Mit den unterschiedlichen Anleihekaufprogrammen des Europdischen Systems
der Zentralbanken (ESZB) kénnten Verlustrisiken fur den Haushalt eines Mit-
gliedstaates einhergehen. Diese Risiken sind nicht nur auf Anleihekdufe im Rah-
men des PSPP beschrankt, sondern schlielfen nicht zuletzt die erworbenen Anlei-
hen des privaten Sektors mit ein. Wahrend eine nationale Zentralbank zunéachst
nur fir die landeseigenen Anleihen haftet, tritt eine gemeinschaftliche Haftung
bei Verlusten von Wertpapieren ein, die von der EZB oder einer anderen europa-
ischen Institution erworben wurden (EZB, 2015a). Dieser Anteil belduft sich auf
20 % der Anleihekaufe. Verluste innerhalb dieses Anteils von Anleihen werden
auf Basis des KapitalschlUssels auf die einzelnen Mitgliedstaaten verteilt.

Das Risko eines Verlustes kann unter Umstanden auf Basis der Zulassungskrite-
rien fur marktfahige Schuldtitel im Rahmen des PSPP approximiert werden.
Diese Kriterien verlangen, dass eine Bonitét der Kreditqualitatstufe 3 in der har-
monisierten Ratingskala ausgewiesen wird. Um dieser Anforderung zu gentigen,
reicht es jedoch, dass eine der vier gegenwartig zur Bonitatsprifung zugelassenen
externen Ratingagenturen zu diesem Ergebnis kommt (EZB, 2015b Art. 3(2)). Ge-
langen die drei verbliebenen Ratingagenturen hingegen zu einem abweichenden
Ergebnis, oder sprechen dem Wertpapier gar die Marktfahigkeit ab, so wird dieses
dennoch nicht vom PSPP ausgeschlossen und kann unter bestimmten Bedingun-
gen von der EZB angekauft werden. Mit einer zunehmenden Divergenz der
Einschatzung zwischen den Ratingagenturen kénnte somit ein hoheres
Verlustrisiko einhergehen.

Das PSPP hat ebenfalls Auswirkungen auf weitere Marktsegmente, wie beispiels-
weise den Immobiliensektor. Aufgrund der gesunkenen Verzinsung 6ffentli-
cher Wertpapiere versuchen Investoren, ihre Portfolios umzuschichten (Portfoli-
oumschichtungskanal) und suchen vermehrt nach anderen Anlageformen mit ho-
herer Rentabilitat. Die steigende Nachfrage nach Vermdogenswerten, die enge
Substitute fur die von der Notenbank aufgekauften Anleihen sind, filhren eben-
falls zu einem Preisanstieg beziehungsweise Zinsriickgang bei diesen Anlagen. Im
Idealfall wirkt sich dieser Prozess auf eine Vielzahl von Wertpapierklassen aus. So
dirfte die Geldpolitik beispielsweise die Nachfrage nach Immobilien als Ob-
jekt der Vermogensanlage verstarkt haben.

Unter dem Einfluss der expansiven Geldpolitik der EZB gingen die Zinsen fir
Wohnimmobilienkredite, die sich in den 2000er Jahren in einem Korridor von
rund 4 % bis 5 % bewegt hatten, auf zuletzt rund 2 % zuriick (JG 2018 Ziffer 668
ff.). Die niedrigeren Zinsen zur Bau- und Immobilienfinanzierung wirken sich un-
mittelbar auf die Preise aus. So lasst sich bei einem gegebenen Einkommen mit
einem niedrigeren Zinssatz ein héherer Kaufbetrag fir die Immobilie finanzieren.
Zudem spielt die Zinsentwicklung nicht nur aus Kreditnehmerperspektive eine
Rolle. Investoren auf der Suche nach Ertrag dirften in erheblichem Mal3e Eigen-
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mittel in Immobilien investiert haben. Wenn sich die Renditen in anderen Berei-
chen, zum Beispiel bei Anleihen, normalisieren, konnten sie ihr Kapital aus
dem Immobilienbereich wieder abziehen und damit Druck auf Immobilien-
preise austben (JG 2018 Ziffer 671). Fur die weitere Entwicklung der Immobi-
lienpreise in den groRen Stadten wird es daher nicht zuletzt darauf ankommen,
wie schnell die langfristigen Zinsen wieder steigen. Bei einem abrupten Zinsan-
stieg ware ein splrbarer Preisriickgang nicht auszuschlieflen (JG 2018 Ziffer 676).

Die expansiven geldpolitischen MaBnahmen der EZB wirken sich zudem auf Ri-
siken im Bankensystem aus. Solange Neukredite sehr glinstig und mit langer
Laufzeit (10 Jahre und léanger) finanziert werden, steigen die Zinsdnderungsrisi-
ken. Im Zuge einer Normalisierung kdnnte der kurzfristige Refinanzierungszins
dieses Niveau innerhalb weniger Jahre Uberschreiten. Zudem steigt der Druck auf
die Profitabilitdt und setzt Anreize zu hoherer Risikoiibernahme, um sie zu erhal-
ten. Diese Risikobereitschaft geht mit einer Ausweitung der Fristentransforma-
tion einher (JG 2016 Ziffer 421).

2. LASSEN SICH DIE WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN AUSWIRKUNGEN DES PSPP zum
ANGESTREBTEN INFLATIONSZIEL VON UNTER ABER NAHE 2 PROZENT IN BEZIE-
HUNG SETZEN?

Als Konsens in der makrotkonomischen Literatur gilt es, zumindest fur die kurze
Frist einen positiven Zusammenhang zwischen der Preisentwicklung
und dem Konjunkturverlauf zu unterstellen (Philippskurve). Die Geldpolitik
kann einem tempordren Nachfrageausfall und Preisriickgang begegnen, indem
sie die Zinsen senkt oder unkonventionelle Malinahmen einsetzt. Durch eine stei-
gende Kreditnachfrage werden die Konsumnachfrage sowie die Investitionstatig-
keit angeregt. Eine Stabilisierung der aggregierten Nachfrage im Euro-Raum soll
letztlich zu einer Riickkehr zum Inflationsziel in der mittleren Frist beitragen. Vor
diesem Hintergrund ordnet die EZB ihre geldpolitischen Malinahmen ein.

So analysiert die EZB in ihrer 2-Sdulen Strategie neben rein monetaren Aggrega-
ten auch die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum. Da sie allerdings im
Rahmen ihres Mandats vorrangig der Preisstabilitat verpflichtet ist, sollte diese
Analyse primér hinsichtlich der Auswirkungen auf die Preise im Euro-Raum er-
folgen. Ihre Entscheidungen zum PSPP (von der Ankiindigung Uber die Aus-
gestaltung hinsichtlich der Anpassung der monatlichen Kaufsummen, bis zur Ein-
stellung des Programms) hat die EZB immer vor dem Hintergrund der
Preisentwicklung im Euro-Raum getroffen (beispielsweise EZB 2015a). Zu-
mindest wurden diese in den Pressekonferenzen, in denen die geldpolitischen
Entscheidungen kommuniziert und erklart wurden, immer als Griinde fur die Po-
litikmaBnahmen (mit-)angeftihrt. Wahrend der EZB-Rat im Jahr 2015 das PSPP
vor dem Hintergrund zunehmender Abwartsrisiken fur die zukinftige Preisent-
wicklung aktivierte, stellte der EZB-Rat im Juni 2018 substanzielle Fortschritte
hin zu einer nachhaltigen Anpassung der Inflationsrate fest. Damit wurde begrin-
det, und in den folgenden Monaten bekréftigt, dass die Nettoanleihekdufe zum
Jahresende 2018 auslaufen konnten. Allerdings betont die EZB in jeder Presse-
konferenz zu geldpolitischen Entscheidungen der vergangenen Jahre, dass sie
ihre Zinsen so lange wie erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau belassen werde,
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um eine fortgesetzte nachhaltige Annaherung der Inflation an ein Niveau von un-
ter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen. ~ ziFFeR 2

Eine andere Moglichkeit, den notwendigen Expansionsgrad der Geldpolitik ein-
zuschétzen, bieten geldpolitische Regeln, welche die endogene Reaktionsfunk-
tion der Notenbank auf exogene Verdnderungen darzustellen versuchen. Ent-
scheidungsgrundlagen wie Inflations- und Wachstumsprognosen (Taylor-Regel)
oder deren Entwicklung (Orphanides-Wieland-Regel) werden haufig mithilfe von
Zinsregeln in eine Zinsempfehlung tbersetzt. Dabei lassen sich Gleichgewichts-
zins und Potenzialwachstum beriicksichtigen. Die US-Notenbank FED (Board Of
Governors Of The Federal Reserve System, 2019) verdffentlicht zwei Varianten
der Taylor-Regel (Taylor, 1993), eine Zinsénderungsregel sowie eine Regel mit ei-
nem Ziel fur ein zu erreichendes Preisniveau statt eines Inflationsziels.

Geldpolitische Regeln im Vergleich

Zinsanderungsregel und implizite Terminkurse

%

Taylor-Regel mit verschiedenen Inflationsmafien
%

2,0 54
1,5 4 4
Leitzinst
1,0 } 3
_Anderungsregel?
0,5 24
0 — 4 1
-0,5 0
~——
-1,0 - -1

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2020

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2020

impliziter Terminkurs3 am: Taylor-Regel mit*:
— 05.12.2014 23.01.2015 11.03.2016 HVPI® Kern-HVPI> m BIP-Deflator®
— 17.03.2017 — 13.05.2019

1 - Zinssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte. 2 - Gleichung: i, = i, + 0,5(n" — n*) + 0,5(AqP— Aq”). i bezeichnet den geschétzten EZB-Leit-
zins, er ist abhangig vom Leitzins der Vorperiode, i.4, von der Abweichung der Inflationsprognose, 7, vom Ziel der Notenbank, 7*, und von der
Abweichung der Wachstumsprognose, Aq®, vom geschatzten Potenzialwachstum, Aq*. Die Schéatzwerte des Potenzialwachstums beruhen auf
Echtzeitdaten von der Europaischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of Professional Forecasters: Fur die Infla-
tion wird der Prognosewert in drei Quartalen, fir das Wachstum wird der Prognosewert in zwei Quartalen verwendet. 3 - Instantaneous For-
ward Rates aus AAA bewerteten Staatsanleihen im Euro-Raum mit einer Laufzeit von 3 Monaten und léanger. Zur Datenauswahl siehe Abbil-
dung 47, JG 2016/17. 4 - Gleichung: i =2+ + 0,5(n— ") + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins fiir den Geldmarkt; er ist
abhangig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschétzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate, &, in Abweichung vom Ziel der
Notenbank, 7*, und von der Output-Liicke, y. 5 - Basierend auf Daten der EZB-Echtzeitdatenbank und AMECO: Fiir die Inflation wird der Wert
des aktuellen Quartals, fuir die Output-Liicke der Wert des Vorquartals verwendet.

Quellen: Europaische Kommission, EZB, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 19-153
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Der Sachverstandigenrat hat in den vergangenen Jahren auf eine Anwendung der
Taylor-Regel auf den Euro-Raum sowie eine Zinsanderungsregel Bezug genom-
men (JG 2017 Ziffern 355ff.; JG 2016 Ziffern 410 ff.; Orphanides und Wieland,
2013). Nach der Zinsanderungsregel wéare im Gegensatz zur tatsachlichen
Politik der EZB im Verlauf des Jahres 2015 eine geldpolitische Straffung
angezeigt gewesen. Dies gilt ebenfalls fir den Zeitraum von 2017 bis Ende
2018. Am aktuellen Rand empfiehlt die Zinsanderungsregel allerdings einen nied-
rigeren Leitzins. ~ ABBILDUNG 7 LINKS Einschrankend ist hier jedoch festzuhalten,
dass dieser Vergleich der Zinssatze die unkonventionellen geldpolitischen Mal3-
nahmen und ihre Auswirkungen unbeachtet lasst. Im Allgemeinen ist zu berick-
sichtigen, dass bei einem nachhaltigen und langerfristigen Anstieg der Inflations-
rate hin zum Inflationsziel sinkende Realzinsen den Expansionsgrad der Geldpo-
litik weiter erh6hen wirden. Die Geldpolitik liefe dann Gefahr, die geldpoliti-
sche Wende zu spat einzuleiten.

Eine Taylor-Regel mit Kerninflation, Produktionsliicke unter Ruckgriff auf die
Potenzialschatzung der Europdischen Kommission und realem Gleichgewichts-
zins von 2 % hatte im Jahr 2018 einen Leitzins im Euro-Raum von 3 % angezeigt.
N ABBILDUNG 7 RECHTS N ABBILDUNG 8 Taylor-Regel-Schatzungen flr einzelne Mitglied-
staaten legen hingegen nahe, dass fur Spanien und Deutschland ein hoherer, fir
Frankreich und Italien ein niedriger Zinssatz als der fir den Euro-Raum angezeigt
gewesen ware. ~ ABBILDUNG 8 Aufgrund ihres Mandats ist jedoch das Ergebnis fur
den Euro-Raum die relevante Grole fir die EZB.

23
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1 N ABBILDUNG 8
Taylor-Zinsregeln fiir ausgewahlte Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Deutschland Frankreich

% p.a. % p.a.
12
10 +
8 -
6_ o
ad
2 {&
0
-2 4
-4 4
6 -
-8 -
Bl L L e L L L0 ) ) A e L ) W B b | L R L R LA L] L LA ) L L L] AL L e R L L R |
1999 01 03 05 07 09 11 13 15 2018 1999 01 03 05 07 09 11 13 15 2018

Italien Spanien

% p.a. % p-a.
12
10
8 -
6 <

-8 -
40 g
1999 01 03 05 07 09 11 13 15 2018 1999 014 03 05 07 09 11 13 15 2018

— Taylor-Zinsregel (Mittelwert)* Abweichung vom Mittelwert — Leitzins ---- Taylor-Zinsregel fiir den Euro-Raum?

1 - Die Berechnung basiert auf allen Kombinationen von vier Inflationsmafien (HVPI, Kern-HVPI, BIP- und Konsumdeflator) und vier Produk-
tionsliicken (AMECO, IWF, HP-Filter und segmentierter linearer Trend). Nach Hofmann und Bogdanova (2012) und Taylor (1993) wird das
jeweilige langfristige Trendwachstum fiir den realen Gleichgewichtszinssatz verwendet. Dies wird basierend auf den jeweiligen Produktions-
licken geschatzt (AMECO, IWF, HP-Filter und segmentierter linearer Trend). Der segmentierte lineare Trend beinhaltet fur jedes Land einen
Strukturbruch wahrend der Finanzkrise, der mit einem Strukturbruch-Test nach Perron (1989) deutlich wird. Nach Hofmann und Bogdanova
(2012) werden entsprechende implizite Inflationsziele fir die verwendeten Inflationsmafe berechnet: Die durchschnittliche Abweichung jedes
Inflationsmafes vom HVPI fiir den Zeitraum zwischen dem ersten Quartal 1999 und dem zweiten Quartal 2018 wird zu einem Inflationsziel
von 2 % addiert. 2 - Taylor-Regel-Gleichung: i = r* +  + 0,5(n— 1) + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins fiir den Geldmarkt;
er ist abhangig vom realen Gleichgewichtszins, r*, von der laufenden Inflationsrate, &, in Abweichung vom Ziel der Notenbank, n*, und von der
Produktionslicke, y.

5 Quellen: Europaische Kommission, EZB, IWF, eigene Berechnungen © Sachverstéindigenrat | 18-120
4 3. HATSICH SEIT BEGINN DES PSPP INSOWEIT EINE ANDERUNG ERGEBEN?

5 59. Siehe Abschnitt I.

6 4, WELCHE ROLLE SPIELT INSOWEIT DER GRUNDSATZ DER VERHALTNISMARIG-
7 KEIT?

8 60. Siehe Abschnitt 1.
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5. AuUS WELCHEM GRUND WURDE DIE AUSWEITUNGSPHASE DES PSPP BEENDET
UND WELCHE AUSSAGEN LASSEN SICH HINSICHTLICH DER DAUER UND DES
UMFANGS DER REINVESTITIONSPHASE TREFFEN?

a. WELCHE KRITERIEN LEGT DIE EZB IHRER ENTSCHEIDUNG INSOWEIT ZU-
GRUNDE?

Die EZB hat ihre Entscheidung, die Nettoanleihekdufe zum Ende des Jahres 2018
einzustellen, mit substanziellen Fortschritten hin zu einer nachhaltigen
Anpassung der Inflationsrate begriindet. v ziFFer 19 Hinsichtlich der Dauer
und des Umfangs der Reinvestitionsphase hat die EZB ihre Kommunikation in
den Monaten Méarz und Juni 2019 angepasst: So sollen Tilgungserldse auch tber
den Zeitpunkt erster Leitzinserhéhungen hinaus reinvestiert werden. Eine solche
Erhéhung wurde im Méarz 2019 auf Ende des Jahres und im Juni 2019 auf tber
den Sommer des Jahres 2020 hinaus verschoben (Draghi, 2019a, 2019b). Zurzeit
werden Papiere, die im Rahmen des APP gekauft wurden, von den NZB bis zur
Endfélligkeit gehalten. Gleichzeitig kiindigte die EZB an, bei ihren Reinvestitio-
nen auf Marktneutralitat zu achten. Dies wiirde bedeuten, dass Tilgungserldse
féalliger Anleihen in Anleihen mit einer &hnlichen Laufzeit reinvestiert
werden sollen.

Grundsatzlich ist die EZB daran aber nicht gebunden. Uber die genaue Ausgestal-
tung entscheidet letztlich der EZB-Rat. Eine sogenannte ,Operation Twist",
d.h. in groRem Stil kurzlaufende Anleihen durch langerlaufende Papiere in den
Bestdnden der NZBs zu ersetzen, ware grundsatzlich denkbar. Dies wirde der
EZB erlauben, den geldpolitischen Stimulus auf die Zinsstrukturkurve des jewei-
ligen Mitgliedstaates feinzusteuern, ohne dabei den Kapitalschliissel zu verletzen,
da hierfur das gekaufte Volumen und nicht die Restlaufzeit einer Anleihe aus-
schlaggebend ist.

Fur das Jahr 2019 durften Anleihen im Umfang von rund 203 Mrd Euro
reinvestiert werden. Bis Juni 2019 hat die EZB ihren Bestand um 168 Millionen
Euro reduziert. Dies dirfte im Rahmen der technischen Feinsteuerung des Rein-
vestitionsprogramms liegen. Uber ihre Reinvestitionspolitik diirfte die EZB wei-
terhin eine sehr grol3e Rolle als Kaufer an den Staatsanleihemarkten
spielen, zumal derzeit kein fester Zeitpunkt abzusehen ist, zu dem die Reinvesti-
tionen eingestellt werden. ~ ziFrer 8 Dies dirfte die mittel- und langfristigen Zin-
sen auf einem niedrigen Niveau halten (JG 2017 Abbildung 44).

b. WELCHE BEDEUTUNG MISST SIE DEM GRUNDSATZ DER VERHALTNISMARIG-
KEIT INSOWEIT BEI?

Siehe Abschnitt I.

6. IST EINE EFFEKTIVE GERICHTLICHE KONTROLLE OHNE SPEZIFISCHE BEGRUN-
DUNG MOGLICH?

Siehe Abschnitt I.
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65.

66.

67.

68.

Monetare Staatsfinanzierung

1. INWIEFERN BEDURFTE BZW. BEDARF ES FUR DIE WIRKSAMKEIT DES PSPP SEI-
NER ANKUNDIGUNG?

Zwar bedirfen Anleihekaufe am Sekundarmarkt grundsatzlich keiner An-
kindigung, um eine Wirkung an den Finanzmarkten zu entfalten. Die gestie-
gene Nachfrage und der damit verbundene Preisanstieg dieser Papiere gehen mit
einem Rickgang der Rendite der Anleihen einher. Allerdings haben Ankundi-
gungen geldpolitischer MalRnahmen einen Effekt auf die Erwartungs-
bildung der Marktteilnehmer. Nach der Erwartungstheorie musste die glaub-
wirdige Ankiindigung eines Kaufprogramms in einem bestimmten Umfang bei
volistandig flexiblen Preisen zu einer unmittelbaren Preisreaktion an den Mark-
ten fihren (Mishkin, 2002).

Die Rendite einer Anleihe setzt sich aus einem risikolosen Teil und einer (lander-
spezifischen) Risikopramie zusammen. Risikopramien fur die Anleihen unter-
schiedlicher Staaten im Euro-Raum kénnen stark voneinander abweichen. Dies
hat sich beispielsweise in der Euro-Krise gezeigt. Die glaubwtrdige Ankindi-
gung eines Kaufprogramms seitens der Notenbank kann nicht nur die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer Gber das allgemeine Zinsniveau beeinflussen, son-
dern ebenfalls zu einer Anpassung der Risikoeinschatzung fir das jeweilige
Land fuhren (Mishkin, 2002).

Ankindigungseffekte konnen mithilfe sogenannter ,,Event-Studies” quantifiziert
werden. Fur den Euro-Raum gibt es verschiedenen Studien, die Ankiindigungs-
wirkungen unkonventioneller, geldpolitischer Malinahmen, beispielsweise auf
die langfristigen Renditen von Staatsanleihen, beziffern (Andrade et al., 2016;
Altavilla et al., 2019; Kerssenfischer, 2019). So finden Bulligan und Della Mo-
nache (2018) fur den Zeitraum 2014 - 2017, signifikante Effekte geldpoliti-
scher Ankundigungen auf den Wechselkurs des Euro sowie die langfristigen
Renditen von Staatsanleihen. Besonders ausgepragt sei dieser Effekt wahrend
der ersten Phase des APP sowie in La&ndern wie Spanien oder Italien gewesen,
die besonders hart von der Krise betroffen waren. Zu analogen Schlussfolgerun-
gen kommt eine Event-Studie von Neugebauer (2018), die zeigt, dass das Ausmaf
des Ruickgangs der Renditen sich invers zur Kreditwrdigkeit eines Landes ver-
héalt. Daraus folgt laut Neugebauer (2018), dass Mitgliedstaaten, gegeniiber denen
sich Investoren skeptischer zeigen, relativ starker vom Renditertickgang profitie-
ren.

2. WIELIER SICH IM VORAUS SICHERSTELLEN, DASS DAS VOLUMEN DER ANKAUFE
UNTER DEM PSPP BEGRENZT WAR, DA DER EZB-RAT KONTINUIERLICH UBER
EINE ANPASSUNG UND AUSWEITUNG DES PROGRAMMS ENTSCHIEDEN HAT?

Fur die Anteile eines Landes an den PSPP-K&ufen und die sich daraus ergebenden
Reinvestitionen spielt der Kapitalschlussel der EZB eine zentrale Rolle. So hat
EZB-Préasident Mario Draghi beispielsweise im Dezember 2018 betont, dass die
Landeranteile am PSPP-Portfolio des Eurosystems weiter angepasst wiirden, um
sie in Einklang mit den Landeranteilen am Kapital der EZB zu bringen (EZB,
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2018). Allerdings betonte die EZB zuletzt, dass die Konvergenz hin zum Kapital-
schlussel unter anderem von der Verfligbarkeit der 6ffentlichen Wertpapiere ab-
hénge (EZB, 2019a). Diese Begrtindung rihrt daher, dass sich die EZB beim PSPP
eine Obergrenze von 33 % des ausstehenden Nominalwerts je Anleihenserie ge-
geben hat. v ziFFer 36 Bereits im Jahr 2017 gab es wachsende Knappheitssignale
fur einige Mitgliedstaaten (JG 2017 Ziffer 341 f). v ziFFer 35 Allerdings kdnnte die
EZB jederzeit die PSPP-Kriterien lockern. So kénnte sie die Obergrenze des EZB-
Anteils an Staatsanleihe-Emissionen von 33 % erhthen oder gar verstarkt Anlei-
hen hochverschuldeter Léander erwerben (JG 2016 Ziffer 382).

Die Anteile der NZBen am Kapital der Européischen Zentralbank werden nach
dem wirtschaftlichen Gewicht und der Einwohnerzahl der Lander berechnet. Die
letzte Aktualisierung erfolgte zum 01. Januar 2019. So zeigt ~ TABELLE 1, dass der
Anteil Deutschlands und der Niederlande gegentiber dem Jahr 2015 zugenom-
men, die Anteile von Griechenland, Italien, Portugal und Spanien hingegen abge-
nommen haben. Vergleicht man die Anteile der jeweiligen Mitgliedstaaten am
PSPP mit dem Kapitalschliissel, erkennt man, dass diese insbesondere in den
grolRen Mitgliedstaaten oder ehemaligen ESM-Programmlandern
uber dem Kapitalschlissel liegen. Diese Verteilung ist allerdings verzerrt, da
auch Notenbanken auBerhalb der Wahrungsunion an der EZB beteiligt sind und
ein Anteil der Kaufe am PSPP auf supranationale Institutionen entfallt. Errechnet
man einen Kapitalschlissel ohne die Notenbanken auflerhalb des Wahrungs-
raums sowie Griechenland und rechnet zudem den Anteil supranationaler Insti-
tutionen an den PSPP-K&ufen heraus, ergibt sich ein vollig anderes Bild. So liegen
die Anteile von Belgien, Frankreich, Italien und Spanien Uber dem impliziten Ka-
pitalschlissel. Die Ankiindigung der EZB, bei ihrer Reinvestitionspolitik die Lan-
deranteile am PSPP in Einklang mit dem Kapitalschlissel zu bringen kénnte zur
Folge haben, dass weniger Anleihen von Belgien, Frankreich, Italien und Spanien
gekauft werden. Anleihen Deutschlands, der Niederlande oder vieler kleinerer
Mitgliedstaaten des Euro-Raums durften stérker nachgefragt werden. Zu einer
ahnlichen Schlussfolgerung kommt beispielsweise Becker (2019).
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N TABELLE 1

Kapitalschliissel der Mitgliedstaaten im Eurosystem und ihre Anteile am PSPP (%)

Belgien

Deutschland

Estland
Finnland

Frankreich

Griechenland

Irland
Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowakei
Slowenien
Spanien

Zypern

Kapitalschliissel

2015* 2019* 2019 (Eurosystem = 100)>
2,5 2,5 3,7

18,0 18,4 27,1 26,7
0,2 0,2 0,3 0,0
1,3 1,3 1,9 1,7

14,2 14,2 20,9
2,0 1,7 _

1,2 1,2 1,7 1,6

12,3 11,8 17,4
0,3 0,3 0,4 0,1
0,4 0,4 0,6 0,2
0,2 0,2 0,3 0,1
0,1 0,1 0,1 0,1
4,0 4,1 6,0 3,0
2,0 2,0 3,0 1,9
1,7 1,6 2,4 1,9
08 0,8 1,2 0,6
0,3 0,3 0,5 0,4
8,8 8,3 12,3 _
0,2 0,2 0,2 0,0

1 - Stand: jeweils 1. Januar. Differenz zu 100 ergibt sich durch das Fehlen der Lander, die nicht Teil des Eurosystems sind. 2 - Ohne Griechen-
land. 3 - Stand: 30. Juni 2019. Ohne Griechenland und supranationale Institutionen. [l = Anteil am PSPP ist héher als der Kapitalschliissel
(Eurosystem = 100) im Jahr 2019, | = Anteil am PSPP ist gleich oder niedriger als der Kapitalschlissel (Eurosystem = 100) im Jahr 2019.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen

69.

70.

© Sachversténdigenrat | 19-235

3. WELCHE SICHERHEIT HABEN BZW. HATTEN TEILNEHMER AM PRIMARMARKT
FUR STAATSANLEIHEN ODER EMITTIERENDE MITGLIEDSTAATEN, DASS
STAATSANLEIHEN EINER BESTIMMTEN ISIN VOM EUROSYSTEM ANGEKAUFT
WERDEN?

Laut EZB-Beschluss ist vorgesehen, dass fur Markteilnehmer vorab keine spe-
zifischen Informationen zu den Anleihekdufen im Rahmen des PSPP-Pro-
gramms verflugbar gemacht werden. Programmfahige Anleihen sind laut EZB-Be-
schluss lediglich Schuldtitel, die von der Zentralregierung eines Mitgliedstaats,
dessen Wéahrung der Euro ist, oder anerkannten Organen, internationalen Orga-
nisationen sowie multilateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im Euro-Wah-
rungsgebiet begeben werden (EZB, 2015b, Art. 3(1)). Des Weiteren gibt es eine
Gesamt-Ankaufobergrenze von 33 % der ausstehenden Wertpapiere
eines Emittenten (EZB, 2015b, Art. 5(3)), sodass keine Sicherheit tber einen An-
kauf einer bestimmten Anleihe besteht.

Der Européische Gerichtshof (EuGH) argumentiert in seinem Urteil zum PSPP,
dass zwar viele Merkmale des Anleihekaufprogramms im Voraus durch die EZB
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veroffentlicht wurden (EuGH, 2018, Rn. 111). Allerdings habe die EZB flr ver-
schiedene Modalitaten gesorgt, um zu verhindern, dass ein ,privater Markt-
teilnehmer wie eine Mittelsperson des ESZB" auftreten kann (EuGH,
2018, Rn. 113). Dazu fuihre zudem, dass die Gesamt-Ankaufobergrenze von 33 %
des Gesamtvolumens jeder programmféhigen Emission den Marktanteil des EZB-
Anleihekaufprogramms vergleichsweise gering halte (EuGH, 2018, Rn. 124-125).

Es kann jedoch festgestellt werden, dass Marktteilnehmer aufgrund des substan-
tiellen PSPP-Kaufvolumens zumindest Erwartungen bilden kdénnten, welche
Anleihen fur einen Ankauf durch die EZB infrage kommen. Diese Erwartungen
kénnten sich auf mehrere Anhaltspunkte stlitzen:

—  Explizite Hinweise auf die Programmmodalitaten durch 6ffentliche AuRe-
rungen der EZB zur geplanten Programmdurchfihrung ~ ziFFer 34

— Implizite Riuckschlisse auf PSPP-Modalitaten durch Angebotsverknap-
pungen bei bestimmten programmféhigen Anleihen x zIFFer 35

— Hoherer tatsachlicher Marktanteil (> 33 %) des PSPP, bedingt durch
ein geringes verfligbares Anleihevolumen am Sekundarmarkt ~ zIFFeER 36

Bei der Ankuindigung des PSPP legte die EZB in 6ffentlichen AuRerungen die Pro-
grammimplementierung anhand bestimmter Konditionen fest (EZB, 2015b). Es
liegt nahe, dass Marktteilnehmer anhand dieser Programmparameter die An-
kaufwahrscheinlichkeit von Staatsanleihen einer bestimmten ISIN zumin-
dest ndherungsweise abschatzen kénnen.

— Der EZB-Beschluss zum PSPP grenzt die Programmféhigkeit der Anleihen an-
hand mehrerer Prifkriterien explizit ein. Laut EZB-Beschluss zum PSPP setzt
die Notenbankféahigkeit von Anleihen zwingend voraus, dass der Emittent des
Schuldtitels mindestens Uber eine Bonitat der Kreditqualitatsstufe 3 in der
harmonisierten Ratingskala des Eurosystems verflgt (EZB, 2015b, Art. 3(2)).
Notenbankféhig sind zudem ausschlieRlich Schuldtitel, die zum Zeitpunkt ih-
res Ankaufs eine Restlaufzeit von mindestens 2 Jahren und héchstens 30
Jahren und 364 Tagen aufweisen (EZB, 2015b, Art. 3(3)). Um eine reibungs-
lose Durchfihrung des PSPP zu garantieren, wurde die minimale Restlaufzeit
programmféhiger Anleihen ab Januar 2017 von 2 Jahren auf 1 Jahr gesenkt
(EZB, 2016). Anleihen mit negativer Endfalligkeitsrendite werden als pro-
grammfahige Schuldtitel ausdrtcklich nicht ausgeschlossen (EZB, 2015b, Art.
3(5)). Im Dezember 2016 lockerte die EZB die PSPP-Ankaufkriterien zuséatz-
lich: Ab Januar 2017 wurde der Erwerb von Anleihen mit einer Endfalligkeits-
rendite unter dem Zinssatz der EZB-Einlagenfazilitat ermdglicht (EZB, 2016).

— Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) stellt fest, dass es zumindest an-
nahernd mdoglich sei, aus den offentlichen Ankiindigungen der EZB die ge-
nauen Modalitaten des PSPP abzuleiten. Markteilnehmer am Primér-
markt kénnten daher Erwartungen bilden, welche Anleihen im Rahmen des
Programms angekauft werden (BVerfG, 2017, Rn. 81-92). Laut BVerfG sei es
Marktteilnehmern maoglich, Informationen zu erlangen, die Rickschlisse
auf den Bestand von programmfahigen Anleihen am Sekundarmarkt

29
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73.

74.

erlauben. Diese Ruckschlisse ergaben sich aus den Laufzeit- und Renditevor-
gaben der EZB sowie der geltenden Ankaufobergrenze flr programmfahige
Anleihen (BVerfG, 2017, Rn. 89). Laut BVerfG kdnnte eine Verfalschung der
Bedingungen am Sekundéarmarkt bereits unterstellt werden, wenn der Erwerb
bestimmter Anleihen durch die EZB nur hinreichend wahrscheinlich ist
(BVerfG, 2017, Rn. 91).

Aufgrund des enormen Programmvolumens (JG 2016 Ziffer 381) und der im Ver-
gleich dazu restriktiven Programmbedingungen des PSPP beeinflusst das Tatig-
werden der EZB die Verfugbarkeit bestimmter Anleihen am Sekundar-
markt (JG 2016 Ziffer 382). Dies erlaubt fur Marktteilnehmer moglicherweise
implizite Ruckschlisse auf die Wahrscheinlichkeit zukiinftiger Anleihekaufe.

— Beobachtete Angebotsverknappungen betrafen in der Vergangenheit u.a. pro-
grammféhige deutsche Anleihen (z.B. LBBW, 2016). Eine &hnliche Ent-
wicklung ist in den letzten Jahren allerdings ebenfalls bei den Anleihen an-
derer Lander zu beobachten gewesen (LBBW, 2016; BVerfG, 2017, Rn. 89;
Horn, 2018, Rn. 19) und kann von Marktteilnehmern mit wenig Aufwand kon-
tinuierlich weiterverfolgt werden.

— For die Aufteilung der PSPP-Anleihekaufvolumina auf einzelne Lander wird
durch das ESZB der Kapitalschlissel zugrunde gelegt: NZBs erwerben im Ver-
héaltnis zu ihrem jeweiligen Anteil am Kapitalschlissel der EZB programmfa-
hige Schuldtitel (EZB, 2015b, Art. 6(2)). In Kombination mit der Ange-
botsverknappung bei bestimmten Anleihen lassen sich aufgrund des Ka-
pitalschlissels von Marktteilnehmern zumindest approximative Ruck-
schlusse auf den bevorstehenden Ankauf von Anleihen einer bestimmten
ISIN ziehen.

Im Rahmen des PSPP soll fiir jede programmfahige Anleihe eine Gesamt-Ankauf-
obergrenze von 33 % eingehalten werden (EZB, 2015b, Art. 5(3)). Diese Ankauf-
regel legt fest, dass die EZB nicht mehr als 33 % der im Umlauf befindli-chen
Schuldtitel eines einzelnen Emittenten halten darf. Die Obergrenze gilt nach Kon-
solidierung der notenbankfahigen Schuldtitel eines Emittenten in allen Portfolios
des ESZB (EZB, 2015b, Art. 5(3)). Wenn das im Umlauf befindliche Sekundar-
marktvolumen einer Anleihe das Volumen der Priméremission dieser Anleihe un-
terschreitet, konnte der tatsdchliche Marktanteil der EZB am Sekundarmarkthan-
del jedoch hoher ausfallen.

— Das BVerfG fiihrt an, dass die Ankaufobergrenze von 33 % des Anleihe-
volumens sich nicht nach dem am Sekundarmarkt verfligbaren Volumen der
emittierten Anleihe, sondern nach dem Gesamtvolumen der programmfahi-
gen Emission errechnet (BVerfG, 2017, Rn. 90). Daein teils substantieller Teil
der Emission von Primarmarktinvestoren einbehalten wird, erhéht sich so der
faktische Marktanteil des durch die EZB aufgekauften Anleihevolumens.
Horn (2018) stellt fest, dass laut Daten der Banken-Stresstests ein teils hoher
Anteil der Primarmarktemissionen in den Anlagebichern der Kreditinstitute
verbleibt und daher nicht zu Handelszwecken zur Verfigung steht (Acharya
etal., 2014; Horn, 2018, Rn. 15-16).
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— Als Gegenargument ist zu nennen, dass die EZB auch bei einem faktisch ho-
heren Sekundarmarktanteil nicht die festgesetzte Grenze von 33 % des gesam-
ten Anleihevolumens erreicht, ab der die Collective Action Clauses (CAC)
von Euroraum-Staatsanleihen Glaubigern eine Sperrminoritat mit erweiter-
ten Rechten im Fall einer Restrukturierung der Schuldverschreibung einréu-
men (Europdische Union, 2011). Die Einhaltung dieser Sperrminoritéatsklau-
seln wird im Rahmen des PSPP von Fall zu Fall geprift (EZB, 2015d; Deutsche
Bundesbank, 2018). Solange die Ankaufobergrenze von 33 % beibehalten
wird, Ubernimmt die EZB somit nicht die Rolle eines ,strategischen Inves-
tors”, die im Hinblick auf die Prifkriterien monetarer Staatsfinanzierung kri-
tisch einzuordnen ist (Heinemann, 2018a).

Als weiterer Anhaltspunkt fur moégliche Schuldtitelankdufe am Sekundar-
markt kann angefuihrt werden, dass die EZB die aggregierten Anleihevoluminaim
PSPP auf ihrer Internetseite veroffentlicht. Dies ermdglicht Marktteilnehmern
eine Approximation landerspezifischer Anleihevolumina.

Obwohl Marktteilnehmer also tiber keine rechtliche Gewissheit eines spate-
ren Ankaufs verfligen, kénnten die detaillierten Programmmodalitaten in Kombi-
nation mit weiteren Marktinformationen einer hinreichenden Gewissheit
gleichkommen (BVerfG, 2017, Rn. 81; JG 2017 Kasten 10).

4. WELCHER SPERRFRIST BEDARF ES ZWISCHEN DER EMISSION EINER STAATSAN-
LEIHE UND IHREM ANKAUF AUF DEM SEKUNDARMARKT, DAMIT SICH EIN
MARKTPREIS BILDEN KANN?

Die EZB hat festgelegt, dass Anleihen im Rahmen des PSPP nicht am Priméar-
markt gekauft werden, sondern ausschliellich nach einer nicht 6ffentlich be-
kanntgegebenen Sperrfirst am Sekundarmarkt.

— Laut EuGH-Rechtsprechung wird die Einhaltung einer solchen Mindest-
frist als wichtige Bedingung angesehen, durch deren Erfullung verhin-
dert werden kann, dass der Ankauf einer Anleihe am Sekundarmarkt faktisch
deren Ankauf am Primérmarkt gleichkommt (EuGH, 2015, Rn. 105-106;
Horn, 2018, Rn. 80). In diesem Fall kénnte der Ankauf eine Umgehung des
in Art. 123 Abs. 1 AEUV festgelegten Verbots der monetéren Staatsfinanzie-
rung implizieren (EuGH, 2015, Rn. 94; BVerfG, 2017, Rn. 78).

— Die Einhaltung der Sperrfrist soll so die Bildung eines Marktpreises fir
notenbankfahige Wertpapiere ermdglichen (EZB, 2015b, Art. 4(1); BVerfG,
2017, Rn. 93). Auf diese Weise soll ebenfalls sichergestellt werden, dass der
Ankauf von Staatsanleihen nicht gegen das Verbot der monetaren Staatsfi-
nanzierung laut Art. 123 Abs. 1 AEUV verstolit (EuGH, 2015, Rn. 106 f.).

Es ist fragwirdig, ob eine verlassliche Aussage dartber getroffen werden kann,
wie schnell sich ein Marktpreis am Sekundarmarkt fiir Anleihen stabilisiert. Der
Marktpreis hangt von vielen Faktoren und Marktparametern ab, die einen Ein-
fluss auf den Sekundéarmarkt haben: konjunkturelle Daten, geldpolitische Ent-
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scheidungen, Aktienmarktentwicklungen (Einfluss auf die Attraktivitat von An-
leihen als alternative Anlageform) und Entscheidungen der Ratingagenturen. Es
kann hier keine empirisch belastbare Aussage getroffen werden.

Eine wachsende empirische Literatur untersucht allerdings den Einfluss des PSPP
auf die Preis-, Rendite- und Reposatzentwicklungen an den Anleihe-
markten. Aktuelle Studien ermitteln Rendite- und Reposatzriickgange bei pro-
grammféahigen Anleihen im Zusammenhang mit der Durchfiihrung des PSPP (Ar-
rata et al., 2017; Arrata und Nguyen, 2017; De Santis und Holm-Hadulla, 2017).
Obwohl die negativen Renditeeffekte im Vergleich zu vergleichbaren US-Studien
substantiell sind, schlussfolgern mehrere Studien, dass die identifizierten Rendi-
teveranderungen primar auf Ankiindigungseffekte zu Beginn des PSPP zu-
ruckgefuhrt werden kénnen (Andrade et al., 2016; De Santis und Holm-Hadulla,
2017). Schlepper et al. (2017) analysieren Transaktionsdaten deutscher Staatsan-
leihen und stellen fest, dass Knappheitseffekte eine 6konomisch signifikante Aus-
wirkung auf die Preisbildung im Rahmen des PSPP haben.

5. HABEN MARKTTEILNEHMER UND MITGLIEDSTAATEN DER EUROZONE IM
LAUFE DES PSPP ERKENNTNISSE HINSICHTLICH DER VON DER EZB EINGEHAL-
TENEN SPERRFRIST GESAMMELT?

Obwohl die genaue Ausgestaltung der Fristen laut EZB einer Geheimhaltungs-
pflicht unterliegen, lassen 6ffentliche AuRerungen der EZB eine ungefihre Ab-
schatzung der Sperrfristdauer zu. Die EZB hat bekanntgegeben, dass die
vom EZB-Rat festgelegte Sperrfirst ,,eher in Tagen als in Wochen* zu bemessen
sei (EuGH, 2018, Rn. 115; Horn, 2018, Rn. 81). Allerdings sei dieser Zeitraum in
vielen Féallen nicht ausschlaggebend fur die tatsdchliche Ankaufstrategie. Oft be-
wege sich die tatsachliche Sperrfrist am Sekundarmarkt eher ,,zwischen Wochen
und Monaten“ (Horn, 2018, Rn. 82).

Aufgrund des groflien Volumens des PSPP-Programms ist es anderen Markteil-
nehmern und Investoren inzwischen jedoch méglich, die Sperrfrist zuverlas-
sig abzuleiten (Heinemann, 2018b). Heinemann (2018a) fihrt an, dass die em-
pirische Datenqualitat der Anleihemarktforschung inzwischen hinreichend de-
tailliertist, um auf Grundlage dieser Daten eine zuverlassige Schatzung der Sperr-
frist vorzunehmen.

6. INWIEWEIT STEHT DIE ZIELSETZUNG DES PSPP EINER NACHTRAGLICHEN BE-
KANNTGABE UND BEGRUNDUNG DER EINGEHALTENEN SPERRFRIST FUR DEN
ERWERB VON STAATSANLEIHEN AUF DEM SEKUNDARMARKT ENTGEGEN?

Die Trennung von Primarmarkt und Sekundarmarkt héangt entscheidend davon
ab, dass Marktteilnehmer nicht wie Mittelspersonen des ESZB agieren kon-
nen. Es ist also sinnvoll, dass Informationen zu den von der EZB ausgewahlten
Anleihen sowie Sperrfristen nicht von Investoren am Primar- oder Sekundar-
markt vorhergesehen werden kdnnen. Insbesondere kénnten Informationen zu
den von der EZB festgesetzten Mindestfristen zwischen Primaremission und An-
kauf die Preisbildung an den Anleihemaérkten beeinflussen (EZB, 2015b, Art 4(1)).
Insoweit stiinde eine vorlaufige Bekanntgabe und der Sperrfrist einer Trennung
der Markte entgegen. Die Wirksamkeit des PSPP in Bezug auf die Stabilisierung
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und Kontrolle der Inflationsrate wiirde dadurch jedoch nicht beeintrachtigt. In-
sofern steht die makrodokonmische Zielsetzung des Programms soch einer
nachtraglichen Zielsetzung nicht entgegen.

— Laut BVerfG ist es nicht zu rechtfertigen, dass die EZB der ihr in Art. 296 Abs.
2 AEUV auferlegten Begrundungspflicht auch ex post nicht nachkommt
(BVerfG, 2017, Rn. 95). Selbst wenn die vorlaufige Bekanntgabe und Begriin-
dung der Sperrfristen einer freien Preisbildung an den Sekundarmarkten ent-
gegenwirkt, kénnte eine nachtragliche Begrindung der Mindestfris-
ten es den relevanten gerichtlichen Instanzen ermdglichen, das Vorgehen der
EZB einer effektiven Kontrolle zu unterziehen, um den Verdacht monetarer
Staatsfinanzierung auszuschliel3en.

— Im Gegensatz dazu verweist der EUGH darauf, dass eine solche Kontrolle un-
ter Verweis auf die Begrundungspflicht nicht eingefordert werden
kdnne, da eine Offenlegung den genauen Inhalt der durch die EZB getroffe-
nen MaBnahmen darlegen wiirde (EuGH, 2018, Rn. 43; Sikora, 2019) und so-
mit der Zielsetzung des PSPP entgegenwirke. Der EuGH stellt fest, dass die
Geheimhaltung der Sperrfrist und die Festsetzung einer Mindest-
fristgeniigen, um ,die zeitliche Vorhersehbarkeit des Tatigwerdens des ESZB
auf den Sekundarmaérkten [zu] beschranken* (EuGH, 2018, Rn. 116).

— Sikora (2019) argumentiert, dass eine abschlieBRende Beurteilung dieser Frage
daher eine Abwagung zwischen dem gerechtfertigten Offenlegungs- und
Uberpriifungsinteresse und dem aus Art. 123 Abs. 1 AEUV abzuleitenden Ge-
heimhaltungsinteresse des ESZB erfordere.

a. WELCHE ZEITLICHEN ABSTUFUNGEN SIND INSOWEIT DENKBAR?

Fur die Wirksamkeit des PSPP, das im Rahmen der quantitativen Lockerung zu
einem Anstieg der Inflationsrate flihren soll, ist es nicht von Belang, ob die von
der EZB angesetzten Sperrfristen von anderen Marktteilnehmern an den Primar-
und Sekundarmarkten vorhergesehen oder abgeleitet werden kénnen oder nicht.

Um die Trennung von Priméar- und Sekundarmarkten mdoglichst sicherzustellen
ware es dagegen hilfreich diese Sperrfristen geheimzuhalten. Eine nachtragliche
Bekanntgabe der Sperrfrist kdnnte in ausreichendem zeitlichen Abstand
nach den ausgefiihrten Transaktionen am Sekundarmarkt erfolgen. Hier ist also
das Interesse der Uberprifbarkeit gegeniiber dem Interesse an einer moglichst
effektiven Trennung der Preisfindung an den Primér- und Sekundéarmarkten ab-
zuwiegen.

b. IST EINE EFFEKTIVE GERICHTLICHE KONTROLLE OHNE BEGRUNDUNG MOG-
LICH?

Nach Ubereinstimmender Beurteilung des BVerG und des EuGH unterliegt das
Handeln der EZB im Hinblick auf die primarrechtlich fixierten Grenzen ihres
Mandats der gerichtlichen Kontrolle (Feld et al., 2016, S. 17). Eine effektive
gerichtliche Kontrolle der eingehaltenen Sperrfristen ist jedoch nicht mdglich,
wenn die EZB ihrer in Art. 296 Abs. 2 AEUV auferlegten Begrindungspflicht im
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Rahmen der Sperrfrist (eventuell auch ex post) nicht nachkommt. Obwohl die Be-
grundungspflicht nach Art. 296 Abs. 2 AEUV von BVerfG und EuGH unterschied-
lich ausgelegt wird v zIFFer 44, ist laut BVerG eine effektive gerichtliche Kon-
trolle der Einhaltung von Mindestfristen nicht durchfiihrbar, sofern Informatio-
nen zu den Sperrfristen von der EZB nicht kommuniziert werden (BVerfG, 2017,
Rn. 95).

7. HAT DAS EUROSYSTEM UNTER DEM PSPP ERWORBENE STAATSANLEIHEN
(I1SIN) VOR IHRER ENDFALLIGKEIT VERKAUFT?

Im Rahmen des PSPP hat die EZB angeklindigt, die angekauften Staatsanleihen
bis zu ihrer Endfalligkeit zu halten. v ziIFFer 23 Eine abschlieBende Bewertung, ob
die EZB dieser Ankiindigung folgt, ist auf Grundlage 6ffentlich verfigbarer Daten
nicht mdglich. Dies liegt insbesondere daran, dass genaue Informationen zur Fal-
ligkeitsstruktur und eventuellen Verkaufen nicht 6ffentlich vorhanden sind. Im
Falle Zyperns wurden in den Monaten Marz und September 2016 sowie Juni und
September 2017 zwar negative Nettokaufe ausgewiesen. Dies ist aus den von
der EZB auf ihrer Homepage verdoffentlichten Daten zum PSPP ersichtlich (EZB,
2019b) und konnte theoretisch als Ergebnis eines Verkaufs vor Endfalligkeit in-
terpretiert werden. Jedoch ist unter Berucksichtigung der zuvor genannten Ein-
schrankung ein solches Fazit nicht verifizierbar und nur unter sehr restriktiven
Annahmen maoglich. Die Beobachtung negativer Nettokaufe kénnte ebenfalls auf
technische Faktoren oder Marktgegebenheiten wie eine zu geringe Marktliquidi-
tat zurtickzufuhren sein.

8. SIND BEI DEN EINZELNEN MITGLIEDSTAATEN UMSCHICHTUNGEN ZWISCHEN
DEN EMITTENTEN VORGENOMMEN WORDEN?

Neben den nationalen Zentralbanken sind Landes-und Férderbanken am PSPP
beteiligt. In Deutschland betrifft dies die Kreditanstalt fir Wiederaufbau oder die
NRW.Bank. Zwar machen Staatsanleihen den mit Abstand gréfiten Anteil am
deutschen PSPP-Portfolio aus. Allerdings lassen sich aus den aggregierten, wo-
chentlich verdffentlichten Zahlen der EZB Uber die Nettokdufe (EZB, 2019b)
keine Rickschlisse auf einzelne Emittenten der jeweils gekauften Menge ziehen.
Ob es Umschichtungen gegeben hat, lasst sich auf Basis 6ffentlich verfligbarer Da-
ten nicht eindeutig verifizieren.

9. SIND IM RAHMEN DES PSPP SCHULDTITEL VON MITGLIEDSTAATEN ERWOR-
BEN WORDEN, DIE KEINEN ZUGANG ZUM ANLEIHEMARKT HATTEN?

Zwar sind Ankéaufe im Rahmen des PSPP an spezifische Anforderungen zur Kre-
ditwirdigkeit eines Landes gebunden. Jedoch rdumt Art. 3(2) des EZB-Beschlus-
ses 2015/774 die Mdoglichkeit ein, von diesen Bedingungen unter der Vorausset-
zung von Garantien abzuweichen. Folgende Anmerkungen zu einigen Landern
sind jedoch zu machen:

— Griechenland ist aufgrund seiner Kreditwirdigkeit vom PSPP ausge-
schlossen. Die EZB kauft keine griechischen Staatsanleihen (EZB, 2019b).
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— Das ESM-Programm Spaniens endete bereits im Jahr 2014 und fallt damit
nicht in die Programmzeit. Spanien ist zudem seiner Kreditwirdigkeit nach
zum PSPP zugelassen.

— Zypern hatte von Juni 2012 bis Méarz 2016 ein ESM-Programm. Mit Beginn
des PSPP betrugen die Nettokdufe des Eurosystems zypriotischer Anleihen
285 Millionen Euro. Nach der Herabstufung der zypriotischen Kredit-
wiurdigkeit im Jahr 2016 wurde es aus dem PSPP-Programm ausgeschlos-
sen und es fanden Nettoverkaufe im Umfang von 72 Millionen statt. In Folge
der Verbesserung der Kreditwtrdigkeit kaufte das Eurosystem erst ab Okto-
ber 2018 erneut zypriotische Staatsanleihen.
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