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Am 10. Mérz dieses Jahres gab die Europai-
sche Zentralbank eines der umfangreichs-
ten geldpolitischen Lockerungsprogramme,
die sie je in Kraft gesetzt hatte, bekannt.
Das Programm enthielt dabei nicht nur
Zinssenkungen bei der Hauptrefinanzie-
rungs- und der Einlagenfazilitit. Es brach-
te auch neue langfristige Liquiditatspro-
gramme flr die Banken. Vor allem sah es
aber eine Aufstockung des Wertpapieran-
kaufprogramms von monatlich 60 auf 80
Milliarden Euro vor. Dass nun neben
Staatsanleihen auch Unternehmensanlei-
hen gekauft werden, sorgt flir Kontrover-
sen. Umgesetzt werden die Ankdufe durch
sechs nationale Zentralbanken im Auftrag
des Eurosystems und von der EZB koordi-
niert.

Geldpolitisches Neuland

Seit dem 18. Juni sind nun bereits anna-
hernd 20 Milliarden Euro entsprechend der
Vorgaben in mehr als 500 auf Euro lauten-
de Anleihen von knapp 200 Nichtbanken

in Hohe von weniger als 70 Prozent der |

Emission entweder am Kapitalmarkt oder
direkt bei Begebung geflossen. Fiir die
Qualifizierung einer Anleihe fiir das Kauf-
programm reicht bereits ein Investment
Grade Rating aus; nur der Aussteller muss
im Euroraum angesiedelt sein, nicht jedoch
der Konzern beziehungsweise die Mutter-
gesellschaft. Mit dem als CSPP") bekannten
Wertpapierankaufprogramm  betritt die
Notenbank geldpolitisches Neuland. Damit
verbunden sind erhebliche Unsicherheiten
und Risiken. Zu Recht stellen sich Investo-
ren die Frage, ob der Kurs der EZB zielfiih-
rend und noch vertretbar ist.

Die Aufstockung des Wertpapierankauf-
programms war in mehrfacher Hinsicht
bemerkenswert. Erstens kam sie zu einer
Zeit, in der die USA gerade dabei waren,
erste Schritte in die Gegenrichtung zu ge-
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hen, also den Expansionsgrad ihrer Geld-
politik zu verringern. In Europa war die
Konjunktur ins Laufen gekommen. Das re-
ale Bruttoinlandsprodukt wuchs in den
ersten drei Monaten im Euroraum um an-
nualisiert mehr als 2 Prozent, deutlich
schneller als die US-Wirtschaft (0,8 Pro-
zent). Die Zunahme des BIP lag in Europa
deutlich tber dem Potenzialwachstum. Sie
war auch hdéher als in den vorherigen
Quartalen. Sicher spielten hier auch Son-
derfaktoren wie das giinstige Wetter eine
Rolle. Trotz exogener Storfaktoren wie
dem Brexit, dessen Folgen durch das CSPP
zumindest kurzzeitig abgefedert werden,
ist die Notwendigkeit einer so weitgehen-
den zusdtzlichen monetdren Lockerung
zweifelhaft. Dies gilt umso mehr, als Un-
ternehmensanleihen in Wertpapierankauf-
programmen der Zentralbanken bisher nur
eine untergeordnete Rolle spielten.

Infolge des Eingriffs der EZB in den Unter-
nehmensanleihemarkt sanken die Kredit-
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Das im Friihjahr begonnene Ankaufpro-
gramm der Europdischen Zentralbank fiir
Unternehmensanleihen werten die Autoren
als geldpolitisches Neuland. Ihre Befiirch-
tung: Das Programm kdnnte private Aktivi-
titen verdringen und angesichts noch
vergleichsweise ungekldrter Wirkungen in
Deutschland und Europa eine noch gréBere
Skepsis gegeniiber den Wirkungen der
Geldpolitik hervorrufen. Der EZB legen sie
nahe, jetzt mit einer Zuriickhaltung hin-
sichtlich weiterer geldpolitischer Locke-
rungen ein Zeichen der Stdrke zu setzen
und stattdessen die Wirtschafts- und
Strukturpolitik aufzufordern, ihrer Rolle
gerecht zu werden. (Red.)

risikopramien weiter. Die ohnehin schon
prekédre Liquiditatssituation am Anleihe-
markt spitzt sich weiter zu. Die Zweitrun-
deneffekte, die sich auch in einem spiirba-
ren Margenrlickgang der von den Banken
vergebenen Unternehmenskredite nieder-
schlagen, lieBen die Aktienkurse europai-
scher Banken? seit Jahresanfang zeitweise
um bis zu 30 Prozent einbrechen. Auch die
immer weiter auseinanderlaufende Schere
von negativem Einlagensatz bei der EZB
und - noch - positiver Verzinsung der
Kundengelder belastet die Dividendentitel,
obwohl Banken heute erheblich hohere
Kapitalquoten im Vergleich zu den vergan-
genen Jahren und insbesondere der Fi-
nanzkrise vorweisen konnen. In diesem
Umfeld sind die Refinanzierungskosten der
Banken vielfach - auch aufgrund ver-
scharfter Bail-in-Regeln - erheblich ge-
stiegen und liegen teils deutlich tGber de-
nen vergleichbar gerateter Industrieunter-
nehmen (Abbildung 1).

Anlass zur Sorge

Auch wenn die EZB den Banken zuletzt et-
was Erleichterung bei den Refinanzierungs-
bedingungen bot, stellen die unbeabsich-
tigten, negativen Konsequenzen den Erfolg
der geldpolitischen MaBnahmen nachhaltig
infrage und geben Anlass zur Sorge. Denn
die zu erwartenden Ertrage aus dem or-
dentlichen Bankgeschaft bilden nach regu-
latorischen Vorschriften die Grundlage fir
den Risikoappetit der Banken - sinken die
Einkommen, miissen die Kreditinstitute ent-
sprechend ihr Risiko zuriickschrauben, was
wiederum die Kreditvergabe einschrankt.

Die Argumentation von EZB-Vizeprasident
Vitor Constancio, dass der Riickgang im
Zinsergebnis mehr als ausgeglichen wird
durch die infolge der geldpolitisch initiier-
ten wirtschaftlichen Erholung sinkenden
Wertberichtigungen, ist nur vordergriindig



stichhaltig. Im Verlauf des Wirtschaftszyk-
lus werden auch die Kreditausfélle wieder
steigen, wahrend die Kreditmargen, die
dafiir kompensieren sollen, auf dem zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses vorherr-
schenden niedrigen Niveau verbleiben.
Hinzu kommt, dass Emittenten in Erwar-
tung einer umfanglichen Abnahme ihrer
Bonds durch die EZB schon bei Ausgabe
kaum mehr bereit sein werden, den emissi-
onsbegleitenden Konsortialbanken hohe
Gebiihren fiir die Platzierung zu bezahlen.

Makro-Wirkungen

Die EZB beabsichtigt angabengemal ,eine
zusatzliche geldpolitische Lockerung, die
die Riickkehr zu Inflationsraten von mit-
telfristig unter, aber nahe 2 Prozent unter-
stitzen" soll. Einen klaren Wirkungsme-
chanismus zur Erreichung dieses Ziels zeigt
die EZB jedoch nicht auf. Die Erfahrungen
mit dem Quantitative Easing (QE) sind zu-
dem gemischt. Weder hat es sich als die
Wunderwaffe erwiesen, mit der die Geld-
politik alle Probleme einfach I6sen kann.
Noch gibt es Anzeichen, dass es gar nicht
wirkt oder dass es groBere negative Effek-
te mit sich bringt.

In Japan ist es mit dem QE, das bereits seit
2001 praktiziert wird, nicht gelungen, aus
dem Teufelskreis des langsamen Wachs-
tums und zu niedriger Inflation herauszu-
kommen. Weder wurde die Konjunktur
nennenswert angekurbelt, noch ist die
Preissteigerung in Gang gekommen. Das
gilt auch fiir die letzten Jahre der Abeno-
mics, in denen die Bank of Japan das Pro-
gramm noch einmal stark aufgestockt hat.

In den USA gehen viele Beobachter davon
aus, dass das QE das allgemeine Zinsniveau
um rund einen Prozentpunkt gesenkt hat.
GroBe konjunkturelle und Beschaftigungs-
effekte sind aber auch dort nicht zu ver-
zeichnen. Die Verbesserung am Arbeits-
markt in den letzten Jahren waren sicher
nicht allein die Folge der Wertpapierkaufe
der Zentralbank. Das lasst sich - argumen-
tum e contrario - auch daraus folgern,
dass das Ende der Wertpapierkdufe 2014
sich nicht stirker negativ auf die Wirt-
schaft auswirkte.

Im Euroraum sind die Erfahrungen mit QE
noch relativ jung. Insofern muss man mit
definitiven Schlussfolgerungen vorsichtig
sein. Geldpolitische MaBnahmen wirken
bekanntlich immer erst mit einer zeitlichen

Abbildung 1: Stoxx Europe 600 Banks Price EUR-Index
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Verzogerung. Vielleicht braucht das Pro-
gramm einfach ldnger, um seine vollen
Wirkungen zu entfalten. Bisher kann man
aber sicher nicht behaupten, dass sich das
Wertpapierankaufprogramm  nachhaltig
positiv ausgewirkt hat. Die Zinsen waren
schon im Maérz 2015 so niedrig, dass sie
nicht noch viel starker zuriickgehen konn-
ten. Die Inflation blieb niedrig, was aber
zum groBen Teil auch mit den Olpreisen
zusammenhangt. Die Konjunktur hat sich
erst im ersten Quartal 2016 beschleunigt.
Es ist aber fraglich, inwieweit das auf das
QE-Programm zuriickzufiihren ist.

Negative Verteilungseffekte

Insgesamt dirften sich die Makro-Wirkun-
gen auf Konjunktur und Inflation auch des
erweiterten Wertpapierankaufprogramms
im Euroraum in Grenzen halten. Dem muss
man gegentiberstellen, dass durch das Pro-
gramm die Liquiditat der Wirtschaft stark
angestiegen ist, wodurch sich blasenartige
Wirkungen zum Beispiel auf den Immobili-
en- und Aktienméarkten ergaben. Zudem
kam es zu negativen Verteilungseffekten,
weil die Zinsen von Spareinlagen sanken
(zuletzt auf null), gleichzeitig aber mit an-
deren Anlagen (die eher den wohlhaben-
deren Schichten zur Verfligung stehen)
mehr verdient werden konnte. Das schlégt
in einer Gesellschaft, in der die Vertei-
lungsproblematik immer heftiger disku-
tiert wird, zu Buche.

In dem Augenblick, in dem der EZB-Politik
negative Verteilungswirkungen unterstellt
werden, stellt sich auch das Problem der
Unabhédngigkeit der Notenbank neu. Dann

kann sich die EZB nicht mehr nur auf ihr
Mandat berufen. Die Diskussion (iber die
Unabhéangigkeit der Notenbank in den
letzten Monaten war daher nicht zuféllig
und bekommt im Vorfeld der Wahlen neu-
es Gewicht.

Wirkungen auf die Finanzmarkte

Bei einer moglichen Verdrangung der tibri-
gen Marktteilnehmer durch die EZB ist zu
beflirchten, dass die Renditeaufschldge der
flir das CSPP geeigneten Anleihen weder
das gegebene Ausfallrisiko angemessen re-
flektieren, noch eine notwendige Unter-
scheidung der relativen fundamentalen
Entwicklung einzelner Aussteller stattfin-
det. Schon die Erwartung eines volumind-
sen Aufkaufs von Unternehmensanleihen
durch die EZB unterlduft in geféhrlicher
Weise die Effizienz der Kapitalméarkte und
flhrt letztlich zu falschen Anreizen. Auch
wird es fiir Investoren absehbar schwieri-
ger, ihre berechtigten Belange als Glaubi-
ger gegeniiber den Anleiheausstellern
durchzusetzen, wenn diese davon ausge-
hen dirfen, dass die EZB deren Anleihen
schon deswegen erwirbt, damit sie Erfolge
bei der Durchfiihrung ihres Kaufprogram-
mes vermelden kann.

Anlegerschutzklauseln, sogenannte Co-
venants, riicken so in weite Ferne — und das
zu einem Zeitpunkt, wo sie dringender als
je zuvor benotigt werden. Fiir den gesam-
ten Bondmarkt gilt: Wenn die Nachfrage
nach Bonds durch die EZB steigt, dann
muss das zu einer Zinssenkung fiihren, vor-
ausgesetzt die Nachfrage anderer Markt-
teilnehmer geht nicht zuriick beziehungs-
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weise das Angebot nimmt nicht zu. Bei
Unternehmensanleihen war nach der An-
kiindigung durch die EZB jedoch bereits
eine starke Zunahme der Emissionen der
Unternehmen zu beobachten. Der aus dem
Ankaufprogramm unmittelbar resultieren-
de Zinseffekt wird sich also in Grenzen hal-
ten. Nicht zu erwarten dagegen war wohl,
dass italienische Banken mit dem Geld aus
den Bondverkaufen an die EZB in gréBerem
AusmaB deutsche Anleihen gekauft haben.
Das konnte man als eine Art Kapitalflucht
bezeichnen. Es hat zu einer starken Aus-
weitung der Target-Forderungen der Bun-
desbank geftihrt (um 1500 Milliarden Euro
seit der Einflihrung des Wertpapierankauf-
programms). Das hat die Haftungsrisiken
der Bundesbank deutlich erhoht.

Beim Kauf von Unternehmensanleihen
durch die EZB vollziehen sich grundsatz-
lich die gleichen Prozesse wie beim Kauf
von Staatsanleihen. Hinzu kommt aber:
Wenn die Zinsen dieser Anleihen sinken
beziehungsweise wenn der Emissionsspiel-
raum der Unternehmen am Kapitalmarkt
sich erhdht, dann hat das zusétzliche
direkte positive Auswirkungen auf die Un-
ternehmen und kann zu mehr Investitio-
nen flihren. Die EZB ist so bei den kon-
junkturellen Auswirkungen nicht allein auf
die Kreditgewdhrung der Banken angewie-
sen. Bislang blieben diese Investitionen
aber weitestgehend aus - die Unterneh-
men sitzen auf hohen Liquiditatsreserven
und schiitten lieber hohere Dividenden aus
und kaufen ihre Aktien zurlick. Zudem
profitieren nur die gréBeren Firmen (und
nicht nur solche, die dem Euroland zuzu-
ordnen sind), die Zugang zum Kapitalmarkt

Abbildung 2: Euro Stoxx 50 EUR-Index

haben und sich schon aufgrund der stark
gesunkenen Zinsen liber geringere Fremd-
kapitalkosten freuen konnten.

Kleine und mittlere Unternehmen
auBBen vor

Die Anforderungen an Anleiheemittenten,
zu denen neben der Erstellung der Bond-
prospekte auch Publizitatspflichten und
Investorenpflege gehort, stellen selbst fiir
groBe Mittelstdndler eine kaum Gberwind-
bare Hiirde dar. Vor allem die Kosten der
Vergabe eines Ratings und der damit ver-
bundene Rating-Prozess, der sowohl eine
zeitliche als auch inhaltliche Belastung
darstellt, diirfte viele potenzielle Anleihe-
emittenten abschrecken. Kleine und mitt-
lere Unternehmen bleiben daher auBen
vor. Sie missen darauf hoffen, dass sie
mehr Kredite von den Banken bekommen.

Bei Kaufen von Unternehmensanleihen
steigt natiirlich das Risiko von Kreditver-
lusten bei der Europdischen Zentralbank.
Verwiesen wird in der Presseerklarung der
EZB zum CSPP auf ,angemessene Verfah-
ren zur Priifung des Kreditrisikos und zur
Wahrung der Sorgfaltspflicht"3 im Vorfeld
des Anleihekaufs. Da nach aktueller MaB-
gabe bereits ein Investment Grade Rating
fir den Kauf durch die EZB qualifiziert,
wurden auch die Anleihen der von Moody's
mit Bal und negativem Ausblick, von S&P
mit BB+ und nur von Fitch noch mit BBB-
bewerteten Anleihen der Telecom Italia er-
worben, obwohl sich die Kreditqualitit des
Unternehmens seit geraumer Zeit kontinu-
ierlich verschlechtert und keinesfalls ei-
nem Investment Grade entspricht.
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Zudem konterkariert die EZB die bisherigen
Anstrengungen, der nach der Finanzkrise so
stark kritisierten Dominanz der Rating-
Agenturen entgegenzuwirken, indem sie als
Qualifikationskriterium fiir die Erwerbbar-
keit der Anleihen im Rahmen des CSPP auf
deren Ratings abstellt. Andererseits vermei-
det die EZB nun den Anschein, dass sie mit
dem Wertpapierankaufprogramm indirekte
Staatsfinanzierung betreibt. Das ist in der
gegenwartigen Situation vor allem in
Deutschland ein wichtiger Punkt. Ob aber
die EZB das Kerngeschaft der Geschafts-
banken, die Unternehmensfinanzierung, in
ausreichender Weise beherrscht, darf wohl
bezweifelt werden.

Problematisch wird es dann, wenn tatsach-
lich Kreditausfille eintreten, Verluste euro-
landweit sozialisiert werden und so der
Steuerzahler am Ende doch wieder herhal-
ten muss. Ob dies rechtlich gedeckt ist, ist
mehr als fraglich und bereits Gegenstand
von Klagen in Deutschland. Noch schwieri-
ger dagegen dirfte eine Unternehmensre-
strukturierung zur Abwendung einer Insol-
venz sein, bei der die oftmals unterschied-
lichen Interessen der Glaubiger kollidieren.
Wihrend also einerseits in Lindern wie
Frankreich oder Italien mitunter marode
Unternehmen staatlich gestiitzt werden,
sahe sich die EZB gezwungen, verlustmini-
mierende MaBnahmen durchzusetzen.

Anstieg der Volatilitat?

Insgesamt diirften sich die Auswirkungen
der Erhohung des Wertpapierankaufpro-
gramms und die Ergdnzung durch Unter-
nehmensanleihen auf die Finanzmérkte in
Grenzen halten. Die bisherige Marktent-
wicklung legt den Schluss nahe, dass viele
Investoren diese Auffassung teilen und
keine groBe Uberzeugung hinsichtlich
moglicher positiver Impulse haben. Auch
bei den Aktien scheint die Anfangseupho-
rie schnellt verpufft zu sein. Dagegen fe-
dert das CSPP die Auswirkungen externer
Schockereignisse ab. Die Gewissheit lber
den Markteingriff einer finanzstarken Zen-
tralbank lieB auch den Brexit-Effekt be-
merkenswert schnell verpuffen. Umge-
kehrt herrscht dagegen die berechtigte
Sorge, dass die Zentralbankaktivitdt in
normalen Marktphasen zu einem Anstieg
der Volatilitdt fiihren kdnnte und auch
Enttduschungen der Anleger nicht auszu-
schlieBen seien. Gleichfalls nicht zu unter-
schatzen ist der nachteilige Effekt, den die
angekiindigten MaBnahmen auf diversifi-



zierte Investmentportfolios haben kdénnen:
Reagieren verschiedene Assetklassen ver-
gleichbar auf Zentralbankinterventionen,
steigt das Verlustrisiko und die Qualitat
der Ertrdge nimmt ab (Abbildung 2).

Verbesserungsvorschldge

Wégt man die positiven und negativen Ef-
fekte des Wertpapierankaufprogramms ab,
dann bleibt ein erniichternder Befund. Das
Programm hat Konjunktur und Inflation
nicht viel geholfen, hat andererseits aber
zu Verzerrungen durch die Eingriffe in die
Markte und die niedrigen Zinsen gefiihrt.
Welche Effekte liberwiegen, ist schwer zu
sagen. Zu berlcksichtigen ist aber, dass die
Aufstockung des Programms im Marz ei-
nen Effekt zur Folge hatte, den wenige auf
der Rechnung hatten. In einzelnen Volks-
wirtschaften (vor allem in Deutschland) ist
eine zunehmende Skepsis gegeniiber der
Geldpolitik eingetreten. Das Gefiihl, dass
die Notenbank in den letzten Jahren viel
Gutes zur Uberwindung der Finanzkrise
und zur Einddmmung der Eurokrise getan
hat, schlagt um; viele haben den Eindruck,
es sei des Guten zu viel getan worden. We-
niger sei jetzt mehr. Das wirkt sich tber die
Erwartungen negativ auf die Wirksamkeit
der Geldpolitik aus und kann auch negativ
auf die Investitionsneigung wirken.

Das ist zu bedenken, wenn es jetzt um die
Frage geht, wie die EZB auf die durch die
Brexit-Entscheidung verdnderte gesamt-
wirtschaftliche Lage reagieren soll. Natiirlich
gerat die EZB durch die verschlechterte
Konjunktur, die Aufwertung des Euro ge-
geniiber dem Pfund und durch die zu er-
wartenden zusétzlichen StimulierungsmaB-
nahmen anderer Zentralbanken unter Druck,
auch selbst zusatzliche Lockerungen zu be-
schlieBen. Andererseits muss sie die negati-
ven Folgen der Minus-Zinsen und der Wert-
papierkdufe berlicksichtigen. Es wire in die-
ser Situation ein Zeichen von Stirke, wenn
sich die EZB jetzt zuriickhielte und stattdes-
sen die Wirtschafts- und Strukturpolitik
aufforderte, ihrer Rolle gerecht zu werden.
Die Kapitalmarkte wiirden es ihr danken.

FuBnoten

1) Das CSPP (Corporate Sector Purchase Program)
ist eine Erweiterung des Programms zum Ankauf
von Vermdgenswerten (APP).

2) Gemessen am STOXX Europe 600 Banks Price
EUR-Index.

3) S. a. https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilun-
gen/2016/2016_04_21_cspp.pdf?__
blob=publicationFile —
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