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EZB: Ankauf ABS und
Schuldverschreibungen

Der Rat der Europdischen Zentralbank hat
sich Anfang Oktober 2014 auf die wesent-
lichen Modalitdten seiner neuen Program-
me fiir den Ankauf ,einfacher und trans-
parenter Asset Backed Securities (ABS)"
und eines breit gefassten Portfolios auf
Euro lautender gedeckter Schuldverschrei-
bungen verstandigt. Im Verbund mit den
gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften sollen die Ankaufprogramme
die Transmission der Geldpolitik verbessern.
Sie sollen zudem die Kreditversorgung der
Wirtschaft im Euroraum erleichtern, positi-
ve Ubertragungseffekte fiir andere Markte
hervorrufen und infolgedessen den geld-
politischen Kurs der EZB lockern.

Diese MaBnahmen, so die Einschdtzung der
EZB, werden erhebliche Auswirkungen auf
die Bilanz des Eurosystems haben und dazu
beitragen, dass die Inflationsraten auf ein
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Niveau zurlickkehren, das ndher bei 2 Pro-
zent liegt.

Der Sicherheitenrahmen des Eurosystems
- der festlegt, welche Vermogenswerte als
Sicherheiten fiir die geldpolitischen Ge-
schifte des Eurosystems zugelassen sind -
soll den OrientierungsmaBstab fiir die
Eignung von Vermogenswerten fiir An-
kdufe im Rahmen der Programme fiir ABS
(ABSPP) und fir gedeckte Schuldver-
schreibungen (CBPP3) darstellen. Dabei
werden einige Anpassungen vorgenom-
men, um dem Unterschied zwischen der
Hereinnahme von Vermdgenswerten als
Sicherheiten und dem endgliiltigen Kauf
von Aktiva Rechnung zu tragen. Damit das
gesamte Euro-Wahrungsgebiet von den
Programmen erfasst werden kann, werden
fiir ABS und gedeckte Schuldverschreibun-
gen aus Griechenland und Zypern, die der-
zeit nicht notenbankfdhig sind, besondere
Regeln mit risikomindernden MaBnahmen
gelten.

Die beiden Programme, die sich liber min-
destens zwei Jahre erstrecken sollen, diirf-
ten sich aus Sicht der EZB stimulierend auf
die Emissionstatigkeit auswirken. Die An-
kdufe sollen im vierten Quartal 2014 begin-
nen, wobei ab der zweiten Oktoberhilfte
zunéchst gedeckte Schuldverschreibungen
erworben werden sollen. Das ABSPP wird
beginnen, sobald nach Abschluss des lau-
fenden Ausschreibungsverfahrens externe
Dienstleister ausgewdhlt wurden. Weitere
technische Einzelheiten zu dem ABSPP und
dem CBPP3 sind auf der Homepage der
EZB veroffentlicht.

Aus Sicht der Bundesbank sind unter-
schiedliche Einschdtzungen dariiber mog-
lich, ob Wertpapierkdufe zum jetzigen
Zeitpunkt geldpolitisch notwendig sind.
Bundesbankprasident Jens Weidmann weist
auf die Gefahr hin, dass auch Kreditver-
briefungen schwacherer Qualitdt zum Kauf
anstehen. Zudem hilt er es fiir moglich,
dass Preise bezahlt werden konnten, die

private Investoren nicht zu zahlen bereit
wiren, gab er zu bedenken. In diesem Falle
wiirden Kreditrisiken, die von privaten
Banken eingegangen wurden, ohne einen
angemessenen finanziellen Ausgleich auf
die Notenbank und damit den Steuerzah-
ler verlagert. Das aber widerspricht nach
Auffassung des Bundesbankprasidenten
dem fiir eine Marktwirtschaft grundlegen-
den Haftungsprinzip. Wer den Nutzen hat,
sollte auch bei negativen Entwicklungen
den Schaden tragen. Dieses Prinzip will die
Bundesbank nicht vernachléssigt sehen.

Carl-Menger-Preis

Am 9. September 2014 ist im Rahmen der
Jahrestagung des Vereins fiir Socialpolitik
erstmalig der Carl-Menger-Preis fiir Wirt-
schaftswissenschaften verliehen worden.
Als erste Preistragerin erhielt Héléne Rey,
Okonomieprofessorin an der London Busi-
ness School, die Auszeichnung. Der Preis
wird gemeinsam von der Deutschen Bun-
desbank, der Oesterreichischen National-
bank und der Schweizerischen National-
bank fiir hervorragende Forschung in den
Bereichen der monetdren und interna-
tionalen Makrodkonomik gestiftet und alle
zwei Jahre verliehen. Er ist mit einem
Preisgeld von 20000 Euro ausgestattet.

Bei der Preisiibergabe wurde die Forschung
der Preistragerin auf dem Gebiet der inter-
nationalen Makrodkonomie mit Bezug zur
Geldpolitik und zu Fragen der Finanzstabi-
litat gewdlirdigt, die den wissenschaftlichen
Diskurs bereichert und zugleich den Weg
in die praktische Arbeit der Notenbanken
gefunden habe. Der Schwerpunkt von Hé-
Iéne Reys Forschung liegt auf den Deter-
minanten und Auswirkungen der Globali-
sierung von Giiter- und Finanzmirkten. In
diesem Zusammenhang hat die Okonomin
unter anderem dazu beigetragen, besser zu
verstehen, wie sich unter den heutigen
Bedingungen Wechselkurse bilden, wie au-
Benwirtschaftliche Ungleichgewichte ent-
stehen und was die Vor- und Nachteile der
internationalen Integration der Weltwirt-
schaft sind. In ihrer jingeren Forschung
untersucht Héléne Rey, wie internationale
Kapitalfliisse zu Finanzkrisen beitragen
konnen und welche Optionen Notenban-
ken in einer integrierten Weltwirtschaft
haben. Bei ihrer Arbeit stiitzt sie sich so-
wohl auf theoretische Modelle als auch

auf empirische Untersuchungen. e





