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ANFA und die  
Anleihekaufprogramme – Gefahr  
für die Unabhängigkeit der EZB?

Arne Hansen / Dirk Meyer

Das ANFA-Abkommen erlaubt den natio-

nalen Notenbanken des Eurosystems die 

Emission von Zentralbankgeld auf eigene 

Rechnung. Die Unabhängigkeitsposition 

der Europäischen Zentralbank (EZB) ge-

bietet Transparenz und eine eindeutige 

Abgrenzung dieses nationalen Zusatzgel-

des von der gemeinsamen Geldschöp-

fung des Eurosystems. Vor dem Hinter-

grund der Anleihekaufprogramme wird 

die Erfüllung dieser Bedingungen kritisch 

hinterfragt. Im Ergebnis sehen die Auto-

ren die geldpolitische Unabhängigkeit der 

EZB durch die Einschränkung ihrer geld-

politischen Steuerung als gefährdet an.

Das Abkommen und  
seine Einordnung

Die „Währungspolitik für die Mitglied-

staaten, deren Währung der Euro ist“ 

(Art. 3 Abs. 1 lit c AEUV) zählt zu den 

ausschließlichen Unionszuständigkeiten. 

Diese Zentralität ist folgerichtig, um den 

Grundsatz der Kongruenz von Emissions- 

und Geldannahmegemeinschaft sicherzu-

stellen, der als Stabilitätsvoraussetzung 

einer Währungsunion gilt. Sie verhindert 

eine Aushöhlung des Zentralbankmono-

pols der Geldschaffung durch einzelne 

Staaten, die letztlich zum Auseinander-

brechen der Kronen- (1918) und der Ru-

belzone (1991) führte.

In der Praxis weist die Geldpolitik der Eu-

rozone jedoch auch dezentrale Elemente 

auf.1) Hierunter fällt insbesondere das 

ANFA-Abkommen, eine vertragliche Ver-

einbarung über Netto-Finanzanlagen (NFA) 

zwischen den 19 nationalen Zentralban-

ken (NZBen) und der EZB.2) Es beinhaltet 

Regeln und Obergrenzen von Wertpapier-

beständen, die die NZBen eigenständig  

erwerben können. Diese ANFA-Wert pa pier-

käufe nehmen die NZBen in eigener Ver-

antwortung, auf eigene Kosten und 

eigenes Risiko wahr. Die Vereinbarungen 

ermöglichen eine Geldschöpfung auf na-

tionale Rechnung – nationales Zusatzgeld. 

Übersteigt diese den jeweiligen EZB-Kapi-

talschlüssel, besteht die Gefahr einer Kos-

tenexternalisierung zulasten der Euro-An-

nahmegemeinschaft. Beispielsweise könnte 

die Seigniorage nationalisiert, eine quasi-

monetäre Staatsfinanzierung betrieben 

werden sowie bei Staatsanleihekäufen 

dem Staat eine Nullzins-Finanzierung zu-

fließen.

Intransparenz und 
Bewertungsspielräume

Das ANFA-Abkommen galt lange Zeit als 

„Geheimprotokoll“, zu dem bis zur Ver-

öffentlichung am 5. Februar 2016 nur 

wenige hochrangige Personen des 

ESZB-Systems Zugang hatten. Während 

1) Kapitalschlüssel (bis 31.12.2018) der Unterzeichner des ANFA-Abkommens (Mitglieder des Eurosystems)
2) Differenz aus Anteil NFA (NZB) an den NFA des Eurosystems (%) und relativem Kapitalschlüssel (%)
3) Prozentuale Differenz bezogen auf den relativen Kapitalschlüssel der EZB

Quelle: EZB, Jahresberichte der jeweiligen NZBen sowie der EZB (konsolidiert), eigene Berechnungen

Abbildung 1: NFA-Kennziffern ausgewählter NZBen (Stand 31.12.2017)
NZBen Kapital

schlüssel  
EZB (%)

relativer1) 
Kapital
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punkte)

prozentuale 
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Baque de France 14,18 20,14 - 4,41 376,72 372,30 20,79 0,65 3,21

Banca d‘Italia 12,31 17,49 120,50 288,84 409,34 22,86 5,37 30,70

Bank of Greece 2,03 2,89 24,38 53,10 77,48 4,33 1,44 49,79

Banco de España 8,84 12,56 34,81 247,90 282,71 15,79 3,23 25,70

Banco de Portugal 1,74 2,48 11,37 40,92 52,30 2,92 0,44 17,91

Central Bank of Ireland 1,16 1,65 17,09 26,89 43,98 2,46 0,81 48,93

Deutsche Bundesbank 18,00 25,57 - 268,75 401,61 132,86 7,42 - 18,15 - 70,98

National Bank of Belgium 2,48 3,52 9,98 57,29 67,27 3,76 0,24 6,72

Oesterreichische Nationalbank 1,96 2,79 7,73 45,52 53,25 2,97 0,18 6,62
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die EZB fortan entsprechende Daten be-

reitstellt, liefern die NZBen ein sehr un-

einheitliches Bild. Beispielsweise geben 

die Notenbanken von Frankreich, Spani-

en und Griechenland in den Jahresab-

schlüssen 2017 keinerlei Informationen 

zu ihren Netto-Fi nanzanlagen (NFA).

Die NFA errechnen sich nach der Definiti-

on der EZB gemäß ausgewählter Bilanz-

positionen.3) Damit bleibt allerdings das 

Problem ungelöst, welche Bestände den 

jeweiligen Positionen zuzurechnen sind. 

Konkret: Was ist eine geldpolitische, was 

eine fiskalisch-wirtschaftspolitische Maß-

nahme? Und unter welchen Bedingun-

gen liegt bei Käufen von Staatsanleihen 

gegebenenfalls eine verbotene monetäre 

Staatsfinanzierung vor? Im Folgenden 

werden die Anleiheankaufprogramme 

näher betrachtet, die seit 2010 aufgelegt 

wurden. Abbildung 2 gibt eine Übersicht 

zu den Details der Programme.

Die Programme scheinen zielkonform zu 

wirken. Der Kapitalmarktzins sank gemäß 

verschiedener Studien um 0,4 bis 1,3 Pro-

zentpunkte.4) Zugleich gingen die Risiko-

prämien mediterraner Staatsanleihen er-

heblich zurück. Dies verbilligt die Staats-

verschuldung – und macht Reforman-

strengungen kurzfristig weniger notwen-

dig. Ebenfalls dürfte eine Inflationssteige-

rung unterstützt worden sein. Damit sind 

sowohl geld- wie auch fiskal- und wirt-

schaftspolitische Effekte angesprochen.

Neuzuordnung der ANFA-Anlagen 
durch die Kaufprogramme

Da die Programme unterschiedliche 

Wertpapierklassen und Verfahrensstruk-

turen kennzeichnen, muss eine Zuord-

nung zu NFA- oder Nicht-NFA-Bilanzposi-

tionen differenziert begründet werden. 

Indem die EZB die Programmankäufe mit 

einer Störung des geldpolitischen Trans-

missionsmechanismus begründet, er-

scheinen diese Wertpapiere folgerichtig 

unter A7.1 „Zu geldpolitischen Zwecken 

gehaltene Wertpapiere“ in der Bilanz als 

Nicht-NFA-Position. Bewertet man die 

Ankäufe aufgrund des beabsichtigten 

Rückgangs der Kapitalmarktzinsen, insbe-

sondere der Risikoprämien der Krisen-

staaten, hingegen als fiskalisch bezie-

hungsweise wirtschaftspolitisch motivier-

ten Eingriff, wäre eine Verbuchung als 

NFA-Position angezeigt.

Ausrichtung auf Krisenstaaten

Für Letzteres sprechen eine Asymmetrie 

der Ländergewichtung, die Abkehr von 

einer gemeinschaftlichen Haftung, die 

Haltung angekaufter Anleihen bis zur 

Endfälligkeit, keine beziehungsweise ab-

geschwächte Sicherheitsanforderungen 

für einzelne Staaten vor dem Hinter-

grund einer schwachen Kreditwürdigkeit 

infolge hoher Staatsschulden sowie eine 

Substitutionalität zu fiskalischen Maß-

nahmen (Abbildung 2). Durch ihre aus-

drückliche Ausrichtung auf Krisenstaaten 

wären demnach SMP- und potenzielle 

OMT-Käufe den NFA zuzurechnen. Eben-

so entsprechen die PSPP-Staatschulden-

käufe einer fiskalisch-wirtschaftspoliti-

schen Ausrichtung, da sie zum einen als 

Substitut zu den fiskalischen Rettungshil-

fen wirken, zum anderen die Ankäufe 

aus Krisenstaaten übergewichten.5) 

Außerdem gilt für 80 Prozent der 

PSPP-Ankäufe eine nationale Haftung. 

Die NFA-Zuordnung soll nachfolgend 

auch für die PSPP-Ankäufe von EU-Insti-

tutionen mit gemeinschaftlicher Haftung 

gelten, wobei hier die Vermutung von 

vorrangig erworbenen ESM-Anleihen zur 

fiskalischen Unterstützung von Hilfspro-

gramm-Staaten nicht verifiziert werden 

konnte. 

Käufe im Rahmen der ABSPP-, CBPP1 bis 

3- und CSPP-Programme werden hinge-

gen nicht den Netto-Finanzanlagen zuge-

rechnet. Die ABS-Wert schriften sind durch 

Forderungen an Unternehmen des nicht-

finanziellen privaten Sektors besichert, 

während für die gedeckten Schuldver-

schreibungen private und/oder öffentli-

che Stellen garantieren – es sind also kei-

ne Staatspapiere im engeren Sinne (oder 

nur Kommunalschuldverschreibungen). 

Ein Gegenargument, das für eine NFA-

Berück sichtigung sprechen könnte, wäre 

die damit einhergehende wirtschaftspoli-

tische Unterstützung notleidender Kredit-

institute und der erleichterte Kreditzu-

„Was ist eine geldpolitische, was eine  
fiskalisch-wirtschaftspolitische Maßnahme?“

Institut für Volkswirtschaftslehre,  
Helmut-Schmidt-Universität, Hamburg

In dem Artikel beschäftigen sich die Autoren 
mit der Frage, ob die EZB mit den Anleihekauf-
programmen ihre Unabhängigkeit gefährdet. 
Voraussetzung für eine stabile Währungsunion 
ist die Kongruenz von Emissions- und Geldan-
nahmegemeinschaft. Meyer und Hansen haben 
die seit 2010 aufgelegten Kaufprogramme un-
tersucht und festgestellt, dass sie zielkonform 
gewirkt haben. Allerdings stellten sie auch fest, 
dass, wenn man Kaufprogramme und die NFA 
gemeinsam betrachtet, eine erhebliche Asym-
metrie zwischen den Ländern festzustellen sei. 
So waren die südeuropäischen Krisenstaaten 
deutlich überrepräsentiert, wohingegen für 
Deutschland eine deutlich unterproportionale 
Inanspruchnahme festgestellt wurde. Die Auto-
ren sehen das als Beleg für Spannungen inner-
halb der Währungsunion, eben durch den Aus-
einanderfall von Geldannahme- und Emissions-
gemeinschaft. Dadurch sehen Hansen und 
Meyer die Unabhängigkeit des geldpolitischen 
Kurses der EZB gefährdet. (Red.)

Prof. Dr. Dirk Meyer

Wissenschaftlicher Mitarbeiter, Institut  
für Volkswirtschaftslehre,  
Helmut-Schmidt-Universität, Hamburg

Dr. Arne Hansen
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gang für Banken und Unternehmen.6) Je-

doch spricht die Gemeinschaftshaftung 

für eine geldpolitische Maßnahme.

Implikationen einer  
Neuzuordnung der NFA

Für eine Bewertung der geldpolitischen 

Auswirkungen des ANFA-Abkommens ist 

laut EZB das Netto-Konzept relevant  

(ANFA-Netto-Finanzanlagen).7) Durch das 

Aufrechnen aller nicht mit der Geldpoli-

tik zusammenhängenden Aktiva und Pas-

siva wird die gesamte Liquidität bemes-

sen, die eine Zentralbank über ihre nicht 

geldpolitischen Operationen bereitstellt. 

Da die SMP-Käufe laut EZB liquiditäts-

neutral vorgenommen wurden,8) be-

schränkt sich die folgende Neuzurech-

nung zu den NFA allein auf die PSPP- 

Käufe.

Ein zentrales Kriterium für die Bewer-

tung einer Maßnahme als geldpolitisch 

oder nicht geldpolitisch ist die Symmetrie 

in der Ländergewichtung. Daher scheint 

ein Abgleich mit dem jeweiligen Anteil 

einer NZB am Kapital der EZB dienlich. 

Dem ANFA-Abkommen selbst wohnt be-

reits eine gewisse Asymmetrie inne. Ob-

wohl die Aufteilung der jährlichen 

NFA-Obergrenzen auf die NZBen gemäß 

dem EZB-Kapitalschlüssel erfolgen soll, 

erlauben unter anderem historisch be-

dingte Ausnahmeregelungen strukturell 

bedeutende Abweichungen.9)

Wie stellt sich die Inanspruchnahme 

durch die NZBen aber in der Praxis dar? 

Rechnet man im Zuge der hier betrachte-

ten Neuzuordnung die Ankäufe des 

PSPP-Programmes zu den NFA hinzu,  

ergeben sich (Stand 31. Dezember 2017) 

zum Teil erhebliche Asymmetrien (siehe 

Abbildung 1 für ausgewählte NZBen). 

Eine mögliche Kennziffer stellt der natio-

nale NFA-Anteil an den gesamten NFA 

des Euroraumes inklusive der PSPP-Be-

stände dar. Italien beansprucht mit 23 

Prozent den größten Anteil, während 

Deutschland mit vergleichsweise gerin-

gen 7 Prozent auffällt. Als weiterer Indi-

kator einer ungleichgewichtigen Inan-

spruchnahme durch die NZBen bietet sich 

das Verhältnis ihres Anteils an den NFA 

des Euroraumes zum jeweiligen nationa-

len Kapitalanteil an der EZB an. Dieses 

beträgt für Griechenland 150 Prozent, Ir-

land 149 Prozent, Italien 131 Prozent, 

Spanien 126 Prozent und Portugal 118 

Prozent. Während Belgien und Öster-

reich mit jeweils 107 Prozent sowie 

Frankreich mit 103 Prozent ungefähr ent-

sprechend ihres Kapitalanteils agierten, 

1) Stand: 1. April 2019. Bei abgeschlossenen Programmen stehen die gesamten Ankäufe in Klammern  
2) Höchstgrenzen pro Emission: PSPP Staatsanleihen 33 %, EU-Institutionen (ESM/EIB) 50 %; ABSPP 70 %, CBPP3 70 % 
Quelle: Deutsche Bundesbank; Europäische Zentralbank

Abbildung 2: Übersicht zu den Anleihekaufprogrammen des Eurosystems
Programm Zeitraum Umfang1) ZBGeldmenge Wertpapierkäufe2) Laufzeit Zielsetzung Besonderheiten

SMP
Securities Markets  
Programme

5/2010 - 9/2012 [219 Mrd. 1] Sterilisierung
(nur bis 6/2014)

Krisenländer mit  
drohender Illiquidität
I, GR, E, P, IRL 
Staatsanleihen

Endfälligkeit

Restlaufzeit  
ca. 4-5 J.

geldpolitische Transmission
staatlicher Kreditzugang
privater Kreditzugang

de facto keine  
Sicherheitsanforderungen
Anleihen privater Emittenten möglich

OMT
Outright Monetary  
Transactions

7/2012
bislang nicht aktiviert

unbegrenzt Sterilisierung Krisenland  
mit akuter Illiquidität 
Staatsanleihekäufe am  
Sekundärmarkt

Restlaufzeit  
von 1-3 J.

geldpolitische Transmission
staatlicher Kreditzugang

Anforderungen:
– bestehendes Hilfsprogramm
– Konditionalität/Auflagen
– Marktzugang ist gegeben
keine Sicherheitsanforderungen

CBPP1

CBPP2

7/2009 - 6/2010

11/2011 - 10/2012

[60 Mrd. 1]

[16 Mrd. 1]

gedeckte Schuldverschreibungen
27 % Primär-/ 
73 % Sekundärmarktkäufe

Restlaufzeit  
max. 10,5 J.

Erleichterung des  
Kredit zugangs für Banken  
und Unternehmen
Refinan zierungen

Investment Grade AA
Mindestrating BBB-/Baa
Primär- und Sekundärmarktkäufe

QE/APP
Asset Purchase  
Programme

3/2015 - 12/2017 2,56 Bill. 1 Ausweitung vier Programme: PSPP, ABSPP, 
CBPP3, CSPP
ca. 80 % des Volumens sind 
Staatsanleihen

Inflationsziel 2%
Zinssenkung
Konjunktur förderung

QE aufgrund  
des Nullzinses

PSPP
Public  Sector Purchase 
Programme

3/2015 - 2,09 Bill. 1 Ausweitung  
von 01/2019 bis 10/2019 
nur Wieder anlage von 
Rück flüssen
ab 11/2019 Wieder - 
auf nahme der Ankäufe

Staatanleihen gem.  
EZB-Kapitalschlüssel (90 %),  
EU-Institutionen (ESM, EIB) (10 %)
Emittenten mit Förder auftrag

Endfälligkeit

Restlaufzeit 1-31 J.

geldpolitische Transmission 
verbessern
Kreditzugang erleichtern
Zinssenkung
Konjunktur förderung
Inflationsziel nahe unter 2%

Investment Grade 3
GR/CY sind ausge schlossen
20% Risikovergemeinschaftung
auch Negativzins-Anleihen
nur Sekundärmarkt käufe mit  
„Sperrfrist“

ABSPP
Asset-Backed Securities 
Purchase Programme

11/2014 - 26 Mrd. 1 Ausweitung  
ab 01/2019 nur Wieder-
anlage von Rück flüssen

gedeckte Schuldverschreibungen 
und ABS-Wertpapiere
Primär-/Sekundärmarktkäufe

Endfälligkeit siehe PSPP Investment Grade 3
Ausnahmen für GR/CY
Käufe im Auftrag des Eurosystems
Risikovergemein schaftung

CBPP3
Covered Bond  
Purchase Programme

10/2014 - 262 Mrd. 1 Ausweitung  
ab 01/2019 nur Wieder-
anlage von Rück flüssen

gedeckte Schuldverschreibungen 
und ABS-Wertpapiere
Primär-/Sekundärmarktkäufe

Endfälligkeit siehe PSPP Investment Grade 3
Ausnahmen für GR/CY
Risikovergemein schaftung

CSPP
Corporate Sector  
 Purchase Programme

6/2016 - 178 Mrd. 1 Ausweitung
ab 01/2019 nur Wieder-
anlage von Rück flüssen

Unternehmensanleihen  
(ohne Banken)

Endfälligkeit

Restlaufzeit
6 Mon.-31 J.

siehe PSPP Investment Grade 3
Unternehmen mit Sitz im Euroraum
auch Negativzins-Anleihen
Risikovergemein schaftung
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Programm Zeitraum Umfang1) ZBGeldmenge Wertpapierkäufe2) Laufzeit Zielsetzung Besonderheiten

SMP
Securities Markets  
Programme

5/2010 - 9/2012 [219 Mrd. 1] Sterilisierung
(nur bis 6/2014)

Krisenländer mit  
drohender Illiquidität
I, GR, E, P, IRL 
Staatsanleihen

Endfälligkeit

Restlaufzeit  
ca. 4-5 J.

geldpolitische Transmission
staatlicher Kreditzugang
privater Kreditzugang

de facto keine  
Sicherheitsanforderungen
Anleihen privater Emittenten möglich

OMT
Outright Monetary  
Transactions

7/2012
bislang nicht aktiviert

unbegrenzt Sterilisierung Krisenland  
mit akuter Illiquidität 
Staatsanleihekäufe am  
Sekundärmarkt

Restlaufzeit  
von 1-3 J.

geldpolitische Transmission
staatlicher Kreditzugang

Anforderungen:
– bestehendes Hilfsprogramm
– Konditionalität/Auflagen
– Marktzugang ist gegeben
keine Sicherheitsanforderungen

CBPP1

CBPP2

7/2009 - 6/2010

11/2011 - 10/2012

[60 Mrd. 1]

[16 Mrd. 1]

gedeckte Schuldverschreibungen
27 % Primär-/ 
73 % Sekundärmarktkäufe

Restlaufzeit  
max. 10,5 J.

Erleichterung des  
Kredit zugangs für Banken  
und Unternehmen
Refinan zierungen

Investment Grade AA
Mindestrating BBB-/Baa
Primär- und Sekundärmarktkäufe

QE/APP
Asset Purchase  
Programme

3/2015 - 12/2017 2,56 Bill. 1 Ausweitung vier Programme: PSPP, ABSPP, 
CBPP3, CSPP
ca. 80 % des Volumens sind 
Staatsanleihen

Inflationsziel 2%
Zinssenkung
Konjunktur förderung

QE aufgrund  
des Nullzinses

PSPP
Public  Sector Purchase 
Programme

3/2015 - 2,09 Bill. 1 Ausweitung  
von 01/2019 bis 10/2019 
nur Wieder anlage von 
Rück flüssen
ab 11/2019 Wieder - 
auf nahme der Ankäufe

Staatanleihen gem.  
EZB-Kapitalschlüssel (90 %),  
EU-Institutionen (ESM, EIB) (10 %)
Emittenten mit Förder auftrag

Endfälligkeit

Restlaufzeit 1-31 J.

geldpolitische Transmission 
verbessern
Kreditzugang erleichtern
Zinssenkung
Konjunktur förderung
Inflationsziel nahe unter 2%

Investment Grade 3
GR/CY sind ausge schlossen
20% Risikovergemeinschaftung
auch Negativzins-Anleihen
nur Sekundärmarkt käufe mit  
„Sperrfrist“

ABSPP
Asset-Backed Securities 
Purchase Programme

11/2014 - 26 Mrd. 1 Ausweitung  
ab 01/2019 nur Wieder-
anlage von Rück flüssen

gedeckte Schuldverschreibungen 
und ABS-Wertpapiere
Primär-/Sekundärmarktkäufe

Endfälligkeit siehe PSPP Investment Grade 3
Ausnahmen für GR/CY
Käufe im Auftrag des Eurosystems
Risikovergemein schaftung

CBPP3
Covered Bond  
Purchase Programme

10/2014 - 262 Mrd. 1 Ausweitung  
ab 01/2019 nur Wieder-
anlage von Rück flüssen

gedeckte Schuldverschreibungen 
und ABS-Wertpapiere
Primär-/Sekundärmarktkäufe

Endfälligkeit siehe PSPP Investment Grade 3
Ausnahmen für GR/CY
Risikovergemein schaftung

CSPP
Corporate Sector  
 Purchase Programme

6/2016 - 178 Mrd. 1 Ausweitung
ab 01/2019 nur Wieder-
anlage von Rück flüssen

Unternehmensanleihen  
(ohne Banken)

Endfälligkeit

Restlaufzeit
6 Mon.-31 J.

siehe PSPP Investment Grade 3
Unternehmen mit Sitz im Euroraum
auch Negativzins-Anleihen
Risikovergemein schaftung

bestand für Deutschland eine deutlich 

unterproportionale Inanspruchnahme mit 

29 Prozent. Insgesamt sind dies Indikato-

ren, die die Hypothese eines Auseinan-

derfallens von Geldannahmegemeinschaft 

und Emissions gemeinschaft im Euroraum 

unterstützen.

Zusätzliche nationale  
Geldschöpfung

Sowohl die originären NFA-Ankäufe als 

auch die PSPP-Ankäufe stellen eine Form 

von zusätzlicher nationaler Geldschöp-

fung im Euroraum dar. Wie wirkt sich 

aber eine Zurechnung der PSPP-Ankäufe 

zu den NFA im Aggregat des Euroraumes 

aus? Aus Abbildung 3 wird ersichtlich, 

dass die nationale Geldschöpfung mit 

Einführung des PSPP-Programmes im Jahr 

2015 kontinuierlich zunahm. Während 

die originären NFA ab 2015 stetig abnah-

men und in 2017 mit minus 98 Milliarden 

Euro sogar einen negativen Stand er-

reichten,10) wurde diese Entwicklung 

durch die steigenden Ankäufe im Rah-

men des PSPP-Programmes (Stand 2017 

Ankäufe in Höhe von 1 889 Milliarden 

Euro) deutlich überkompensiert. Insofern 

kam die Einführung der PSPP-Ankäufe ei-

ner erheblichen Ausweitung der Schöp-

fung von nationalem Zusatzgeld gleich. 

57 Prozent der Zentralbankgeldmenge 

(Ende 2017) beruhen demnach auf natio-

naler Geldschöpfung – genehmigt durch 

einfachen Mehrheitsbeschluss des EZB- 

Ra tes.

Inwieweit wurde dadurch der geldpoliti-

sche Handlungsspielraum der EZB beein-

flusst beziehungsweise die Umsetzung 

der gemeinsamen Geldpolitik erschwert? 

Wesentlicher Indikator hierfür ist nach 

Angaben der EZB die Höhe eines vorge-

gebenen Liquiditätsdefizits.

Ein Liquiditätsdefizit resultiert aus der 

Differenz des Banknotenumlaufes sowie 

den Mindestreserveanforderungen (Li-

quiditätsbedarf) und den regulären geld-

politischen Maßnahmen zuzüglich der 

originären NFA und PSPP-Käufe (Liquidi-

tätsangebot). Der geldpolitische Steue-

rungsspielraum resultiert dann aus der 

Wachstumsrate des Liquiditätsbedarfs 

abzüglich der Wachstumsrate der NFA 

(inklusive PSPP) als Teil des Liquiditätsan-

gebotes. Um in gleichem Umfang diesen 

Spielraum über die regulären geldpoliti-

schen Instrumente zu behalten, dürften 

die NFA (inklusive PSPP) im Zeitablauf 

maximal entsprechend jener Rate wach-

sen, mit der auch die Nachfrage nach 

Banknoten und die Mindestreserveanfor-

derungen (Liquiditätsbedarf) wachsen. 

Seit 2002 sind – gemäß den Angaben der 

EZB – die originären NFA bis 2015 jährlich 

um durchschnittlich 5 Prozent gestiegen, 

während der Liquiditätsbedarf um durch-

schnittlich 7 Prozent pro Jahr wuchs.11) 

Laut EZB wäre der geldpolitische Steue-

rungsspielraum somit im Durchschnitt 

jährlich gestiegen. Inwieweit die hier-

durch konstatierte Steuerungsfähigkeit 

tatsächlich vorlag, ist jedoch bei näherer 

Analyse infrage zu stellen.12)

Einschränkung der geldpolitischen 
Steuerung

Insbesondere bei Berücksichtigung der 

PSPP-Käu fe in den NFA wird der Steue-

rungsspielraum ab 2015 erheblich be-

einträchtigt (Abbildung 4). Die Wachstums-

differenz fällt von minus 15,4 Prozent-

punkten (2014) durch die PSPP-Ein führung 

auf minus 76,6 Prozentpunkte (2015). In 

den Folgejahren bleibt sie mit minus 43,3 

und minus 20,0 Prozentpunkten (trotz stark 

rückläufiger originärer NFA, Abbildung 3) 

weiterhin deutlich im negativen Bereich. 

Geht man von der Arbeitsprämisse eines 

an den Liquiditätsbedarf gekoppelten und 

in Relation hierzu konstanten Liquiditäts-

defizits aus, so entsteht mit der PSPP-Ein-

führung eine signifikante Einschränkung 

für die geldpolitische Steuerung.

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



24  21 / 2019 Kreditwesen · 1098

Seit PSPP-Beginn im Jahr 2015 lag die 

durchschnittliche jährliche Wachstumsra-

te der Banknoten und der Mindestreser-

veanforderungen bei 4,8 Prozent, die 

Wachstumsrate der NFA (inklusive PSPP) 

hingegen bei 49,5 Prozent. Im Durch-

schnitt ist der geldpolitische Steuerungs-

spielraum seit der PSPP-Einführung somit 

ceteris paribus jährlich gesunken. 

Betrachtet man den Zeitraum von 2006 

bis 2017, dann liegt die Wachstumsrate 

der Banknoten und der Mindestreserve-

anforderungen bei 5 Prozent, während 

die Steigerungsrate der NFA (inklusive 

PSPP ab 2015) mit 15,6 Prozent ebenfalls 

höher ausfällt. Somit ergibt sich ceteris 

paribus auch über diesen Zeitraum eine 

deutliche Einschränkung des geldpoliti-

schen Steuerungsspielraumes. Ohne das 

PSPP-Pro gramm hätte der Spielraum hin-

gegen ab 2015 sogar stetig zugenommen 

(siehe Abbildung 5).

Schlussfolgerungen aus der 
Neuzurechnung

Die Gegenüberstellung der NFA-Zuord-

nung gemäß den EZB-Regularien und ei-

ner fiskalisch-wirtschaftspolitisch begrün-

deten NFA-Neuzuordnung der Anleihe-

kaufprogramme des Eurosystems führt 

erwartungsgemäß zu erheblichen Abwei-

chungen. Die am relativen Kapitalschlüs-

sel der EZB gemessene Übergewichtung 

der hochverschuldeten Eurostaaten einer-

seits und die Untergewichtung der fiska-

lisch stabileren Mitgliedsstaaten anderer-

seits zeigen die Spannungen innerhalb der 

Währungsunion durch den Auseinander-

fall von Geldannahme- und Emissionsge-

meinschaft. Eine geldpolitische Steuerung 

durch die EZB wird zeitweilig überaus 

schwierig. 

Der von der EZB hervorgehobene, seit 

Einführung des Euro-Bargeldes 2002 im 

Durchschnitt jährlich gestiegene geldpo-

litische Steuerungsspielraum existiert 

nicht mehr.13) Der geldpolitische Kurs der 

EZB ist in seiner Unabhängigkeit gefähr-

det. Im Zweifel hätte sich die Geldpolitik 

den angestrebten fiskalisch-wirtschafts-

politischen Zielen unterzuordnen.

Durch die umfangreichen und zudem auf 

Dauer gehaltenen Ankäufe von Staatsan-

leihen wird das Eurosystem zum markt-

mächtigen Akteur. Ende 2017 hielt das 

Eurosystem 17,3 Prozent der gesamten 

Staatsverschuldung der Eurozone.14) Da-

mit beeinflusst die EZB im Verbund mit 

den NZBen den Kapitalmarktzins und er-

leichtert die (Re-)Finanzierung von Staa-

ten und Banken durch die Abnahme der 

Wertschriften. 

Da die Volumina jederzeit angepasst/er-

höht werden können (PSPP) oder gar als 

unbegrenzt angekündigt werden (OMT), 

die EZB-interne Sperrfrist für Sekundär-

käufe nach der Emission nicht bekannt ist 

und die Anleihen mit dem Halteziel End-

fälligkeit gekauft werden, besteht für die 

Marktteilnehmer ein überaus geringes 

Risiko für Primärmarktkäufe.15) Die Wer-

tung als monetäre Staatsfinanzierung 

liegt nicht fern. Für den Fiskus führt der 

1) Entspricht den ANFA-Netto-Finanzanlagen (NFA): Positionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7 (bis 2007),  
7.2 (ab 2008), 8 und 9 (ANFA-Aktiva) abzüglich der Positionen 2.5 sowie 3 bis 12 (ANFA-Passiva) der 
konsolidierten Bilanz des Eurosystems
2) Entspricht den ANFA-Netto-Finanzanlagen (NFA) zuzüglich PSPP (Public Sector Purchase Programme, 
ab 2015)

Quelle: Jahresberichte der EZB und der NZBen (jeweils aktuellste Zahlen), eigene Berechnungen

Abbildung 3: Nationales Zusatzgeld der NZBen des Euroraumes
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1) Wachstumsrate der Banknoten plus Mindestreserveanforderungen (Liquiditätsbedarf) abzüglich der 
Wachstumsrate der ANFA-Netto-Finanzanlagen als Indikator für den Spielraum der geldpolitischen 
Steuerung
2) Wachstumsrate der Banknoten plus Mindestreserveanforderungen (Liquiditätsbedarf) abzüglich der 
Wachstumsrate der ANFA-Netto-Finanzanlagen (inkl. PSPP ab 2015) als Indikator für den Spielraum der 
geldpolitischen Steuerung

Quelle: Jahresberichte der EZB und der NZBen (jeweils aktuellste Zahlen), eigene Berechnungen
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Abbildung 5: Veränderung des geldpolitischen Steuerungsspielraums  
durch Berücksichtigung des PSPP-Ankaufprogrammes

Ankauf von eigenen Staatsanleihen 

durch die NZB zu einer Quasi-Nullzins-Fi-

nanzierung, da die Zinserträge dem 

Staatshaushalt wieder zufließen. Insbe-

sondere für Krisenstaaten führt dies zu 

Fehlanreizen hinsichtlich einer Haushalts-

konsolidierung.

Die Währungsunion ist eine Geldannah-

megemeinschaft. Durch die nationale 

Geldschöpfung wird nationales Zusatz-

geld erzeugt. Im Ausmaß der – gemessen 

am EZB-Kapitalanteil – ungleichgewichti-

gen NFA-Bestände zerbricht die Kongru-

enz von Geldannahme- und Emissionsge-

meinschaft als notwendige Bedingung  

einer stabilen Währungsunion. Die im 

EZB-Rat vorgebrachten unterschiedlichen 

Meinungen hinsichtlich der Anleihekäufe 

überhaupt und der beschlossenen Wie-

deraufnahme des PSPP-Programmes ab 

November 2019 im Speziellen zeigen ei-

nen mangelnden Common Sense und 

sind Ausdruck einer fiskalisch-ökonomi-

schen Heterogenität der Mitgliedsstaa-

ten, die nationalen Interessen Vorrang 

gebieten: die Substitution einer markt-

lich-fiskalischen Staatsfinanzierung über 

Steuern und Marktkredite durch eine fis-

kalisch unterstützte beziehungsweise 

monetäre Finanzierung des Staatshaus-

halts und die Rettung überschuldeter 

Banken.
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Fußnoten
1)  Vgl. hierzu ausführlich Steinkamp (2019), S. 75 ff.
2)  Siehe hierzu das Agreement of 19. November 
2014 on net financial assets (ANFA-Abkommen).
3)  Die ANFA-Netto-Finanzanlagen errechnen sich 
nach der Definition der Europäischen Zentralbank 
(2016a) – bezogen auf die Gliederung der konsoli-
dierten Bilanz des Eurosystems – auf der Aktivseite 
aus der Summe der Bilanzpositionen A1 bis 4, 5.6, 6, 
7.2, 8 und 9 abzüglich der Positionen P2.5 sowie 3 
bis 12 auf der Passivseite. Leicht abweichende Bi-
lanzpositionen gelten für die NZBen. Siehe Central 
Bank of Ireland (2018), S. 71.
4)  Vgl. Bundesverband Öffentlicher Banken 
Deutschlands (2018), S. 11 ff.
5)  Siehe Heinemann (2018), S. 3 ff.
6)  Diesem Zweck können ebenfalls die Targeted 
Long-term Refinancing Operations (TLTROs) dienen 
– so zeigen beispielsweise Mayer und Schnabl (2019) 

auf, wie diese im Verbund mit dem Interbankzah-
lungssystem TARGET2 eine Erhaltung schwacher 
Banken in den südlichen Euro-Ländern ermögli-
chen. Hansen und Meyer (2019) zeigen hinsichtlich 
TARGET2 zudem auf, dass hierdurch eine stark nati-
onal-asymmetrische Schöpfung von Zentralbank-
geld ermöglicht wird.
7)  Siehe zur Begründung Europäische Zentralbank 
(2016a).
8)  Vgl. Europäische Zentralbank (2010).
9)  Vgl. hierzu Hansen und Meyer (2017), S. 514 f.
10)  Die negativen NFA kamen wesentlich durch die 
negativen NFA der Deutschen Bundesbank (i.H.v. 
minus 269 Milliarden Euro) zustande.
11)  Siehe Europäische Zentralbank (2016a).
12)  Siehe hierzu ausführlich Hansen und Meyer 
(2017), S. 516 ff.
13)  Siehe Europäische Zentralbank (2016b).
14)  Vgl. Heinemann (2018), S. 3. Rechnet man die an-
gekauften Anleihen supranationaler Emittenten (bei-
spielsweise des ESM) hinzu, so erhöht sich der Anteil 
auf 19,4 % der gesamten Euro-Staatsschulden. Auch 
die im Rahmen der offiziellen NFA-Positionen enthal-
tenen Staatsanleihen werden i.d.R. nicht genannt.
15)  Eine besondere Brisanz erfährt der Ankauf eige-
ner Staatsanleihen durch das Verbot von Primär-
marktankäufen. Der EuGH vermerkt hierzu in sei-
nem Urteil zum PSPP-Programm (Rs. C-493/17 v. 
11.12.2018), Ziff. 115: „Zwar wird die genaue Länge 
der Frist, die in Art. 15 der Leitlinien festgelegt ist, 
in Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 nicht ge-
nannt, doch hat die EZB in ihren schriftlichen Erklä-
rungen angegeben, dass sie eher in Tagen als in 
Wochen bemessen werde.“

Die ungekürzte Fassung des Beitrags  
können Sie auf www.kreditwesen.de  
unter Eingabe des Titels und/oder des 
Autoren namens abrufen. 

Diese enthält auch einen umfänglichen  
Fußnotenapparat, auf den hier der Kürze 
halber weitgehend verzichtet wurde.
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