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Seit 2015 haben sich die Schwerpunkte in
der Durchfiihrung der Geldpolitik in der
Europdischen Wahrungsunion verschoben.
Bis dahin stellte das Eurosystem den Ban-
ken Liquiditat hauptséachlich tGber befriste-
te Refinanzierungsgeschifte bereit. Mit
der Einflihrung und Ausdehnung von An-
kdufen verschiedener Wertpapierklassen
ist die relative Bedeutung dieser klassi-
schen geldpolitischen Operationen gesun-
ken. Im Herbst 2014 starteten die Ankauf-
programme des Eurosystems im Rahmen
des sogenannten ,Asset Purchase Pro-
gramme”. Der EZB-Rat hatte beide Pro-
gramme, das Covered Bond Purchase Pro-
gramme 3 (CBPP3) und das Asset Backed
Securities Purchase Programme (ABSPP)
am 4. September 2014 beschlossen. Die
Kaufe von Covered Bonds begannen am
20. Oktober, die ABS-Kaufe am 21. No-
vember 2014.

Weder Zielvolumen noch konkreter
Zeitrahmen vorgegeben

Nach mehr als zweijahriger Unterbrechung
- das vorangegangene Securities Markets
Programme (SMP) war im September 2012
beendet worden - trat das Eurosystem
wieder mit regelmaBigen, geldpolitisch
motivierten Kaufen am Kapitalmarkt auf.
Die neuen Programme sollten die Kredit-
gewdhrung im privaten Sektor férdern und
die monetére Transmission verbessern. Der
EZB-Rat erwartete von den Ankdufen im
Zusammenspiel mit den Mitte 2014 einge-
flihrten gezielten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschiften (GLRG) betréchtliche
Auswirkungen auf die Bilanzsumme des
Eurosystems.

Im Gegensatz zu den beiden vorangegan-
genen Ankaufprogrammen fiir Covered
Bonds gab der EZB-Rat beim CBPP3 weder
ein Zielvolumen noch einen konkreten
Zeitrahmen vor. Auch das ABSPP blieb
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diesbezliglich unbestimmt. Beide Program-
me sollen allerdings mindestens zwei Jahre
lang laufen. Das CBPP3 wird wie die frii-
heren Programme dezentral umgesetzt,
durch die EZB und die nationalen Zentral-
banken. Sie kaufen am Priméar- wie Sekun-
darmarkt ein breites Portfolio auf Euro
lautender gedeckter Schuldverschreibun-
gen von Emittenten, die ihren Sitz im Eu-
roraum haben. Die Bundesbank beteiligt
sich entsprechend ihrem Anteil am EZB-
Kapital.

Im ABSPP kauft das Eurosystem fiir geld-
politische Zwecke einfach strukturierte
und transparente Verbriefungen. Diese
missen durch Forderungen an Privatun-
ternehmen aus der Realwirtschaft des Eu-
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Nach und nach sind die geldpolitischen An-
kaufprogramme des Eurosystems zum fak-
tisch wichtigsten Instrument der Liquidi-
tatsbereitstellung fiir die Banken geworden
und die Bedeutung der befristeten Refinan-
zierungsgeschdfte ist dem Volumen nach
relativ gesunken. In welchen Dimensionen
sich dieser Wandel abspielt, erldutert der
Autor anhand der Entwicklung der vergan-
genen Jahre. Mit heftiger Kritik hdlt er sich
dabei zwar zurtick. Aber er deutet durchaus
Fragestellungen und Sachverhalte an, die
ihm diskussionswiirdig erscheinen. Geld-
politische MaBnahmen, so seine Mahnung,
entfalten ihre volle Wirkung erst mit gewis-
sem zeitlichem Verzug. In diesem Sinne
wirft sein Plddoyer fiir eine Vermeidung
hektischer Reaktionen einschlieBlich des
Hinweises auf fehlende akute Deflationsge-
fahren indirekt die Frage auf, ob die Fre-
quenz der sogenannten unkonventionellen
MaBnahmen der EZB gliicklich gewdhlt ist.
Hierzu zdhlen Negativzinsen, Langfristten-
der und die Ankaufprogramme. (Red.)

roraums besichert sein. Auch beim ABSPP
entscheidet das Eurosystem (ber jede
Transaktion im Einzelfall. Externe Manager
schlagen Transaktionen vor und schlieBen
sie nach Bestatigung durch das Eurosystem
auch ab. Inzwischen haben mit der Banque
de France und der belgischen Notenbank
zwei nationale Zentralbanken diese Aufga-
ben internalisiert.

Alternative MaBnahmen statt
konventioneller Zinspolitik

Am 22. Januar 2015 beschloss der EZB-Rat,
das CBPP3 und das ABSPP um eine zusatz-
liche Komponente fiir Anleihen des 6ffent-
lichen Sektors zu erweitern. Im Rahmen
dieses Public Sector Purchase Programme
(PSPP) kauft das Eurosystem seit 9. Mirz
2015 Anleihen der Staaten des Euroraums,
daneben Anleihen staatlicher Agenturen
mit Forderauftrag (Agencies) und suprana-
tionaler europdischer Institutionen. Dem
Eurosystem ist nach Artikel 123 des EU-
Vertrags eine direkte Finanzierung des
offentlichen Sektors untersagt. Deshalb er-
wirbt das Eurosystem diese Papiere nur am
Sekundarmarkt.

Alle drei Ankaufprogramme - PSPP, CBPP3
und ABSPP - bilden zusammen das erwei-
terte Programm zum Ankauf von Vermo-
genswerten (Asset Purchase Programme,
APP). Damit strebt der EZB-Rat ein mo-
natliches Ankaufvolumen von insgesamt
60 Milliarden Euro an, gemessen am Buch-
wert der Transaktionen. Konkrete Zielvolu-
mina fiir die einzelnen Teilprogramme sind
nicht verdffentlicht, allerdings entfiel bis-
her der weitaus groBte Teil auf das PSPP.
Die Programme sollten urspriinglich bis
mindestens September 2016 laufen. Im
Dezember 2015 verldngerte der EZB-Rat
die Laufzeit bis mindestens Marz 2017.
Nach dem Ausweitungsbeschluss ent-
spricht dies einem Gesamtvolumen von



mindestens 1500 Milliarden Euro. Ange-
sichts bereits herrschender Niedrigstzinsen
greift der EZB-Rat damit auf unkonventio-
nelle MaBnahmen zuriick, um gegen wei-
terhin niedrige Inflationsraten, vor allem
aber auch niedrige Inflationserwartungen
anzugehen. Deshalb sollen die Kaufe laut
EZB-Ratsbeschluss in jedem Fall so lange
fortgesetzt werden, bis die Preissteige-
rungsrate den mittelfristig angestrebten
Wert von unter, aber nahe bei zwei Pro-
zent erreicht hat.

Das Eurosystem setzt das PSPP dezentral
um. Neben der EZB mit 8 Prozent kaufen
im PSPP die nationalen Zentralbanken
entsprechend ihrem Anteil am EZB-Kapital
offentliche Anleihen an, und zwar jede
nationale Zentralbank nur Anleihen ihrer
eigenen Jurisdiktion. Die Bundesbank er-
wirbt mithin nur Bundesanleihen und An-
leihen zugelassener deutscher Agencies.
Das waren 2015 die Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau (KfW), die Landwirtschaftliche
Rentenbank, die NRW-Bank und die Lan-
deskreditbank Baden-Wiirttemberg - For-
derbank (L-Bank). Fiir alle Anleihen euro-
paischer Institutionen und die von der EZB
erworbenen Bestdnde gelten die Ertrags-
und Verlustteilungsregeln des Eurosystems.
Zusammen machen sie 20 Prozent der
K&ufe im PSPP aus. Die tibrigen 80 Prozent
entfallen auf die von den nationalen
Zentralbanken erworbenen Staatsanleihen
und Agencies, hier tragt jede NZB das ent-
sprechende Risiko selbst.

Renditeniveaus insgesamt senken

Schrittweise sind die geldpolitischen An-
kaufprogramme zum faktisch entscheiden-
den Strategem der Liquiditatsbereitstellung
geworden, die Bedeutung der befristeten
Refinanzierungsgeschifte ist dem Volumen
nach relativ gesunken. Die aktuellen An-
kdufe gehen neben dem Volumen auch in
Marktbreite und operativer Zielsetzung
tber friihere MaBnahmen des Eurosystems
hinaus. Im ersten Covered Bond Purchase
Programme (CBPP) kaufte das Eurosystem
von Juli 2009 bis Juni 2010 Anleihen im
Nennwert von insgesamt 60 Milliarden
Euro. Das entspricht aktuell gerade dem
monatlichen APP-Ankaufvolumen.

Die friiheren Ankaufprogramme stellten
Krisenreaktionen dar und sollten spezielle
Kapitalmarktsegmente  stiitzen  bezie-
hungsweise die reibungslose Transmission
geldpolitischer MaBnahmen gewahrleisten.

Beim CBPP ging es um gedeckte Schuld-
verschreibungen, beim SMP um Staatsan-
leihen einzelner Krisenldnder. Das APP ist
breiter angelegt und erfasst nahezu alle
groBeren Teile des Euro-denominierten Ka-
pitalmarktes im Euroraum. RegelmaBige,
groBvolumige  Wertpapierkdufe sollten
eine zusadtzliche monetdre Lockerung be-
wirken und die Inflation mittelfristig auf
den Zielwert von unter, aber nahe zwei
Prozent steigern.

Wirkung abwarten

Seit etwa zwei Jahren liegen im Euroraum
die Inflationsraten nun unterhalb von plus
ein Prozent. Wesentlicher Grund hierfiir
sind aber die seit einiger Zeit global sinken-
den Energie- und Rohstoffpreise, die die
Geldpolitik des Eurosystems kaum beein-
flussen kann. Sinkende Energie- und Roh-
stoffpreise stimulieren die Konjunktur,
nicht zuletzt den privaten Konsum. Die
Kernrate der Inflation, wenn man Nah-
rungsmittel- und Energiepreise herausrech-
net, bewegt sich denn auch seit rund zwei
Jahren bestdndig oberhalb der Gesamtrate.
Im Dezember belief sich die Kernrate fiir
den Euroraum auf plus 0,9 Prozent, gegen-
iber einer Gesamtrate von nur plus 0,2
Prozent. Daraus ldsst sich zurzeit noch kein
mittelfristiger Trend ableiten.

Geldpolitische MaBnahmen entfalten ihre
volle Wirkung erst mit gewissem zeitlichen
Verzug. Diese abzuwarten erscheint rat-
sam, zumal gegenwartig keine akuten De-
flationsgefahren erkennbar sind.

Fiir die Finanzbranche sind die Niedrigst-
zinsen problematisch. Sie fiihren im Ergeb-
nis zu niedrigeren Margen im klassischen
Kreditgeschdft.  Negativzinsen  kdnnen
kaum an Retail-Kunden weitergegeben
werden. Marktakteuren wie Lebensversi-
cherungen und Pensionsfonds machen die
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niedrigen Renditen langlaufender Anlei-
hen angesichts langfristiger Zahlungs-
pflichten ernsthafte Probleme. In diesem
Umfeld artikulieren manche die Sorge, In-
vestoren wie auch Banken oder Versicherer
konnten auf der Suche nach Rendite un-
angemessen hohe Risiken eingehen, ohne
hierflir ausreichend Vorsorge zu treffen.
Das kdnne besonders an den Aktien- und
Immobilienmarkten zu Preisblasen fiihren,
mit Gefahren fiir die Finanzstabilitat ins-
gesamt.

Auch die bestdndigen groBvolumigen
Kiufe des Eurosystems sehen Marktteil-
nehmer kritisch. Die Liquiditat in einigen
Markten - etwa fiir gedeckte Schuldver-
schreibungen, aber auch fiir Anleihen
kleinerer Staaten und supranationaler
Emittenten - habe sich erheblich ver-
schlechtert. Die geringere Liquiditdt ma-
che die Markte weniger attraktiv fiir
Investoren und anfalliger fiir Schwankun-
gen. Emittenten sorgen sich, angestammte
Investoren zu verlieren. Das Eurosystem
verdrange private Anleger.

Eurosystem als groBter Einzelglaubiger
der Eurostaaten

Umstritten sind ferner die immer starkeren
Wechselwirkungen zwischen Geld- und
Fiskalpolitik. Die Niedrigstzinsen mindern
den Druck auf die Regierungen, ihre
Staatshaushalte zu konsolidieren und ihre
Strukturen anzupassen. Das ist besonders
akut in Lindern mit hohem Schuldenstand
oder betrachtlichen Haushaltsdefiziten.
Deshalb weist der EZB-Rat immer wieder
darauf hin, dass die Mitgliedsstaaten
strukturelle Reformen umsetzen miissten,
um die Wachstumskrafte zu stirken und
die Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern.

Das Eurosystem wird im Marz 2017 Staats-
anleihen der Mitgliedslander im Umfang
von rund 1300 Milliarden Euro halten. Das
werden voraussichtlich mehr als 25 Pro-
zent des handelbaren liquiden Staats-
anleihenmarktes sein. Damit wird das
Eurosystem groBter Einzelgldubiger der
Eurostaaten geworden sein. Uber die Im-
plikationen dieses Umstandes fiir die Zen-
tralbankunabhangigkeit wird schon jetzt
diskutiert. Ein rechtzeitiger Ausstieg aus
der expansiven Geldpolitik darf nicht des-
halb auf die lange Bank geschoben wer-
den, weil er mit steigenden finanziellen
Belastungen der Mitgliedsstaaten verbun-
den ware.
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