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I. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUM PSPP 

Entscheidung über ein Ankaufprogramm von Staatsanleihen 

1. Am 22. Januar 2015 entschied der Rat der Europäischen Zentralbank (EZB), das 
bisherige Ankaufprogramm von Wertpapieren (APP = Asset Purchase Pro-
gramme) um Wertpapiere des öffentlichen Sektors (PSPP = Public Sector 
Purchase Programme) zu erweitern (EZB, 2015a). Im Rahmen des PSPP kaufen 
die nationalen Zentralbanken (NZB) anteilig gemäß ihrem Kapitalschlüssel, sowie 
die EZB selbst, seit März 2015 notenbankfähige Schuldverschreibungen von zu-
lässigen Gegenparteien am Sekundärmarkt. Diese Entscheidung traf die EZB vor 
dem Hintergrund einer Reihe von Faktoren, die auf einen Anstieg der Abwärtsri-
siken für die Preisentwicklung (Deflationsgefahr) in der mittleren Frist hindeute-
ten. Die Zunahme dieser Risiken gefährdete das durch das Mandat der EZB vor-
gegebene Ziel, Preisstabilität zu gewährleisten. Gründe dafür waren laut EZB un-
ter anderem (EZB, 2015b): 

 Die unzureichende Wirkung des geldpolitischen Stimulus: Der Ef-
fekt der von der EZB bereits getroffenen Maßnahmen (Anleihekäufe im Un-
ternehmenssektor sowie Zinssätze an der Nullzinsgrenze) fiel niedriger aus 
als zuvor erwartet. 

 Eine Abwärtsbewegung der meisten Indikatoren für die Preisent-
wicklung: Dies betraf die tatsächlichen wie die erwarteten Maße der Inflati-
onsentwicklung im Euro-Raum sowie solche mit und ohne volatile Kompo-
nenten wie Lebensmittel und Energie (Kerninflation), die auf historische Tief-
stände gefallen waren. 

 Der signifikante Rückgang des Ölpreises zwischen Dezember 2014 und 
September 2015: Aus Sicht der EZB drohte dadurch das Risiko von Zweitrun-
deneffekten bei der Lohn- und Preisbildung. 

2. Erklärtes Ziel des PSPP ist es, Abwärtsrisiken für die zukünftige Preis-
entwicklung einzudämmen. Die Verbesserung der monetären und finanziel-
len Bedingungen für Unternehmen und Haushalte soll dazu beitragen, die Kon-
sumnachfrage sowie die Investitionstätigkeit anzuregen, beispielsweise durch 
eine steigende Kreditnachfrage. Eine Stabilisierung der aggregierten Nachfrage 
im Euro-Raum soll letztlich zu einer Rückkehr der Inflationsrate in Richtung des 
Ziels von nahe, aber unter 2 % in der mittleren Frist beitragen. 

3. Die Entscheidung über 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 wirkten 
der Rückgang des Ölpreises und die im Sommer und Herbst 2014 getroffenen 
geldpolitischen Maßnahmen bereits stimulierend auf die Wirtschaftsaktivität. 
Das allgemeine Deflationsrisiko wurde daher als gering eingeschätzt. Zusätzlich 
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seien Staatsanleihekäufe im institutionellen Rahmen der Europäischen Wäh-
rungsunion (EWU) mit großen Risiken behaftet und sollten daher allenfalls in ei-
nem gefährlichen Deflationsszenario eingesetzt werden, das bislang nicht vorliege 
(EZB, 2015c). 

4. Der Sachverständigenrat schloss sich dieser kritischen Bewertung der Entschei-
dung über das PSPP in seinem Jahresgutachten 2015 mehrheitlich an und warnte, 
dass die extrem niedrigen Zinsen zum Aufbau erheblicher Risiken für die Finanz-
stabilität führen könnten (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.  

Wirkungskanäle des PSPP  

5. Das PSPP zielt auf eine Wirkung durch verschiedene direkte und indirekte 
Kanäle:  

 Die Käufe der Wertpapiere des öffentlichen Sektors führen zu einem Anstieg 
der Nachfrage und damit der Marktpreise, zu denen diese gehandelt werden. 
Dies geht mit einem Rückgang der Renditen der gekauften Papiere einher 
(Zinskanal).  

 Verkäufer der Anleihen, die das erhaltene Geld nicht als perfektes Substitut 
erachten, tendieren dazu, ihre Portfolios umzuschichten, indem sie andere 
Vermögenswerte erwerben. So kommt es über den Portfolioumschich-
tungskanal zu höheren Preisen für Vermögenswerte, die als Substitute die-
nen. Risikoprämien gehen zurück und führen zu niedrigeren mittel- und län-
gerfristigen Zinsen. Die vorhersehbare Nachfrage durch die Notenbank redu-
ziert das Liquiditätsrisiko. Wertpapierbesitzer können nun eher davon ausge-
hen, dass sie bei zukünftigem Liquiditätsbedarf einen Abnehmer finden (JG 
2015 Ziffer 289).  

 Durch den Signalisierungskanal beeinflusst die Notenbank Markterwar-
tungen, indem sie den zukünftigen geldpolitischen Pfad vorzeichnet. Dieser 
folgt unmittelbar aus dem impliziten Zinspfad, der gemäß einer Reaktions-
funktion berechnet werden kann, den Inflations- und Wachstumsprognosen 
sowie der expliziten Forward-Guidance-Kommunikation. Ankündigungen 
geldpolitischer Lockerungen, wie beispielsweise die PSPP-Käufe, entfalten so 
eine expansive Wirkung entlang der gesamten Zinsstrukturkurve. 

Umfang des Programms und aktueller Stand 

6. Seit März 2015 hat die EZB im Rahmen des APP Anleihen im Umfang von gut 
2500 Mrd Euro gekauft.  ABBILDUNG 1 Von März 2015 bis Dezember 2017 tätigte 
das Eurosystem APP-Käufe von zunächst 60 Milliarden Euro pro Monat. Vo-
rübergehend wurde das monatliche Ankaufvolumen von April 2016 bis März 2017 
auf 80 Milliarden Euro erhöht. Im Zeitraum von Januar bis September 2018 be-
trug das monatliche Ankaufvolumen dann nur noch 30 Milliarden Euro und 
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wurde im Oktober 2018 weiter auf 15 Milliarden Euro gesenkt. Ende 2018 liefen 
die APP-Nettokäufe 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 Bruttoinlandsprodukts (BIP) im 
Euro-Raum im Jahr 2018. Der Anteil des PSPP am APP beläuft sich auf rund 
82 %. 

 ABBILDUNG 1 

 

7. Die nationalen Notenbanken im Euro-Raum sind inzwischen bedeutende Gläubiger 
des jeweils eigenen Staates geworden. Die von ihnen gehaltenen Schulden des jeweiligen 
Gesamtstaates einschließlich aller Gebietskörperschaften und der Sozialversicherungen im 
Verhältnis zum BIP kann anhand offizieller Zahlen der EZB und von Eurostat berechnet 
werden (Europäische Zentralbank, 2019). Ende des Jahres 2018 entsprach dies 10,8 % des 
BIP in Deutschland, 15,1 % in Portugal, 15,3 % in Frankreich, 18,8 % in Spanien und 22,9 % 
in Italien.  ABBILDUNG 2 Alternativ kann ihr Anteil an der konsolidierten Verschuldung im 

Verhältnis zum Schuldenstand des jeweiligen Mitgliedstaates (in Abgrenzung der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen) im Jahr 2018 ausgedrückt werden. In diesem 
Fall entsprach der Anteil der Notenbanken 12,4 % in Portugal, 15,5 % in Frankreich, 17,3 % 
in Italien, 17,7 % in Deutschland sowie 19,3 % in Spanien. 

Höhe und Zusammensetzung der Nettoankäufe im Rahmen des APP
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Quellen: EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-097



Stellungnahme zum Fragenkatalog für sachverständige Dritte 

4  

 ABBILDUNG 2 

 

Reinvestitionen 

8. Bereits im Dezember 2015 entschied die EZB, Tilgungserlöse von Anleihen im 
Rahmen des APP zu reinvestieren und zwar „für längere Zeit und in jedem Fall so 
lange wie erforderlich.“ Diese Formulierung ist seitdem fester Teil der Forward-
Guidance-Kommunikation der EZB. Im Dezember 2018 präzisierte die EZB diese 
Formulierung hinsichtlich der Ausgestaltung des Reinvestitionsprogramms. So 
sollen Tilgungserlöse sogar über den Zeitpunkt erster Leitzinserhöhun-
gen hinaus reinvestiert werden. Das wiederholte Hinausschieben einer ersten 
Leitzinserhöhung im März und Juni 2019 hat somit direkte Auswirkungen auf die 
Dauer des Reinvestitionsprogramms. Zudem ist die Formulierung „über den Zeit-
punkt erster Leitzinserhöhungen hinaus“ sehr vage gewählt. Aus ihr ist kein di-
rekter Rückschluss auf einen Zeitpunkt möglich, zu dem die Reinvestitionen ein-
gestellt werden. 

Im Jahr 2019 dürften Tilgungserlöse 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. Beschränkte, temporäre Abweichun-
gen des Gesamtvolumens oder der Komposition des APP können sich dabei aus 
operativen Notwendigkeiten ergeben.  ABBILDUNG 1 Über ihre Reinvestitionspolitik 

dürfte die EZB weiterhin eine sehr große Rolle als Käufer an den Staatsanleihe-
märkten spielen. Dies dürfte die mittel- und langfristigen Zinsen auf einem nied-
rigen Niveau halten. 

Staatsverschuldung ausgewählter Mitgliedstaaten nach Gläubigern im Jahr 2018¹
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II. PRÜFKRITERIEN 

9. Bei der Beurteilung des PSPP geht es im Wesentlichen um die Frage, ob die EZB 
dabei im Rahmen ihres Mandats gehandelt hat, oder ob sie dieses Mandat über-
schritten hat, also in die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten hinüberreicht. Da-
bei muss sich die EZB gemäß Art. 123 Abs. 1 AEUV vor allem an das Verbot der 
monetären Haushaltsfinanzierung halten. Verstöße dagegen festzustellen, 
erweist sich im Detail als wesentlich schwieriger, als es auf den ersten Blick er-
scheinen mag. Der Ankauf von Staatsanleihen, etwa im Rahmen der Outright Mo-
netary Transactions (OMT) oder des PSPP, ist für sich genommen jedenfalls nicht 
hinreichend für die Feststellung eines Verstoßes gegen das Mandat. Der Ankauf 
von Staatsanleihen gehört zum traditionellen Instrumentarium von Notenbanken 
im Rahmen ihrer Offenmarktgeschäfte. Die Prüfung des PSPP im Hinblick auf ei-
nen Verstoß gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV muss daher deutlich tiefer gehen.  

10. Solche Schwierigkeiten lässt schon die Diskussion um das OMT erkennen. Wäh-
rend der Europäische Gerichtshof (EuGH, 2015a) prinzipiell feststellt, dass die 
EZB im Hinblick auf die Einhaltung der primärrechtlich fixierten Grenzen ihres 
Mandats der gerichtlichen Kontrolle unterliegt (EuGH, 2015, Rn. 41), erstreckt er 
dieses Mandat sogleich auf die Entstörung des Transmissionsmechanismus der 
Geldpolitik und damit auf die Schaffung von Bedingungen zur Wirksamkeit wäh-
rungspolitischer Maßnahmen (Feld et al., 2016). Nur das Verhältnismäßigkeits-
prinzip, nämlich die Einschätzung, ob die zur Erreichung der Ziele eingesetzten 
Mittel geeignet und erforderlich sind, begrenzt dann noch das Handeln der EZB, 
ohne jedoch die mangelnde Zuständigkeitsbegrenzung auszugleichen. Die EZB 
hat nach der Rechtsprechung des Europäischen Gerichtshofs (EuGH) daher einen 
weitreichenden Handlungsspielraum, sofern sie glaubwürdig auf die Gewährleis-
tung des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik abzielt. Im Hinblick darauf 
getroffene Maßnahmen seien dem vorrangigen Ziel der Preisstabilität zuzurech-
nen (EuGH, 2015, Rn. 50). Damit verbundene Auswirkungen auf die Wirtschafts-
politik könnten mit dem nachrangigen Ziel der allgemeinen Unterstützung der 
Wirtschaftspolitik nach Art. 127 Abs. 1 AEUV vereinbar sein.  

11. Eine Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV würde hingegen auf der Hand liegen, 
wenn die EZB am Sekundärmarkt Staatsanleihen erwerben würde und dabei die 
Erwartung der Marktteilnehmer bestünde, dass es später zu einem Schulden-
schnitt kommt, an dem die EZB beteiligt wäre (Feld et al., 2016). Eine Risiko-
übernahme durch die EZB steht hier also im Mittelpunkt der Kritik. Diesem 
Problem würde mit einem privilegierten Gläubigerstatus der EZB abgeholfen, 
durch den die Verlustübernahme im Rahmen eines Schuldenschnitts ausge-
schlossen würde. Die EZB könnte die Verlustübernahme außerdem verhindern, 
wenn sie durch umfangreiche Anleihekäufe eine Sperrminorität erreichen würde 
und damit die Umschuldung eines Mitgliedstaates blockieren könnte. Dies weist 
erneut auf die Frage der Verhältnismäßigkeit hin.  

12. Die Risikoproblematik greift der EuGH (2015) gar nicht erst auf. Gleichwohl be-
schränkt er Anleihekäufe der EZB am Sekundärmarkt, um sicherzustellen, dass 
damit die Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten nicht unterlaufen 
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wird. So dürfen Marktteilnehmer, die Staatsanleihen am Primärmarkt kaufen, 
keine Gewissheit haben, dass das Europäische System der Zentralbanken (ESZB) 
diese Anleihen unter Bedingungen aufkauft, durch die diese Marktteilnehmer 
faktisch als Mittelspersonen des ESZB für den unmittelbaren Erwerb der 
Anleihen agieren (EuGH, 2015, Rn. 104). Dies könnte Rückwirkungen auf die 
Haushaltsdisziplin haben, weil die Mitgliedstaaten ihre Finanzpolitik an die Er-
wartung des Staatsanleihekaufs durch das ESZB anpassen könnten. Zudem sollte 
eine Mindestfrist zwischen Ausgabe einer Anleihe auf dem Primär-
markt und dem Ankauf am Sekundärmarkt eingehalten werden und das 
Volumen darf nicht angekündigt sein (EuGH, 2015, Rn. 106). Das ESZB darf 
Staatsanleihen nur ausnahmsweise bis zur Endfälligkeit halten (EuGH, 
2015, Rn. 117f.) und muss diese wieder dem Markt zuführen, wenn eine Fortset-
zung der Intervention zur Verwirklichung der geldpolitischen Ziele nicht mehr er-
forderlich ist (EuGH, 2015, Rn. 112ff., 117ff.). 

13. In seinem Vorlagebeschluss vom 18. Juli 2017 greift das Bundesverfassungsge-
richt diese Kriterien auf (BVerfG, 2017), führt sie einer umfassenden Prüfung zu 
und legt zudem seine eigenen Kriterien zur Prüfung einer Mandatsüberschreitung 
durch die EZB an. Angesichts der Zweifel an der Rechtmäßigkeit des PSPP legt 
das BVerfG dem EuGH eine Reihe von Fragen zur Vorabentscheidung vor: 

 Verstößt das PSPP gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn (a) die Ankäufe auf den 
Märkten die faktische Gewissheit eines Ankaufs von durch die Mitglied-
staaten emittierten Anleihen durch das ESZB begründen; (b) selbst nachträg-
lich keine Einzelheiten über die Einhaltung von Mindestfristen zwi-
schen Ausgabe der Anleihe auf dem Primärmarkt und Ankauf am Sekundär-
markt bekannt gegeben werden, sodass die gerichtliche Kontrolle ins Leere 
läuft; (c) die erworbenen Anleihen bis zur Endfälligkeit gehalten wer-
den; (d) das ESZB marktfähige Schuldtitel mit negativer Endfälligkeits-
rendite erwirbt? 

 Verstößt das PSPP gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn seine weitere Durchfüh-
rung eine stetige Lockerung der ursprünglich geltenden Ankaufsre-
geln erfordert und damit die vom EuGH festgelegten Beschränkungen ihre 
Wirkung verlieren? 

 Verstößt das PSPP gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, weil (a) aufgrund seines Vo-
lumens die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten er-
heblich beeinflusst werden; (b) seine objektiv feststellbaren Auswirkungen 
eine wirtschaftspolitische Zielsetzung der währungspolitischen 
Zielsetzung zumindest als gleichrangig erscheinen lassen; (c) es gegen 
den Grundsatz der Verhältnismäßigkeit verstößt; (d) es nicht auf seine 
fortdauernde Erforderlichkeit und Verhältnismäßigkeit überprüft 
werden kann? 

 Verstößt das PSPP gegen Art. 199 und Art. 127 Abs. 1 und Abs. 2 AEUV, wenn 
die sich aus Volumen und Vollzug ergebenden wirtschaftspolitischen Auswir-
kungen Erforderlichkeit und Verhältnismäßigkeit des PSPP ändern 
und das PSPP sich dadurch als eine Überschreitung des währungspolitischen 
Mandats der EZB darstellt? 



Stellungnahme zum Fragenkatalog für sachverständige Dritte 

 
  7 

 Verstößt das PSPP gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn angesichts möglicher-
weise unbegrenzter Risikoverteilung bei Ausfällen von Anleihen eine Reka-
pitalisierung nationaler Zentralbanken mit Haushaltsmitteln not-
wendig werden kann? 

14. In seinem Urteil vom 11. Dezember 2018 beantwortet der EuGH (2018) diese Fra-
gen, begründet seine Antworten allerdings relativ knapp. Der EuGH stellt fest, 
dass die EZB ihrer Begründungspflicht nachgekommen ist. Hinsichtlich der Be-
fugnisse des ESZB räumt der EuGH weitgehende diskretionäre Spielräume ein. 
Er erkennt an, dass sich die EZB im Rahmen der Währungspolitik bewegt, 
sieht die Verhältnismäßigkeit in Anbetracht der Ziele der Währungspolitik ge-
wahrt, schätzt die Garantien des ESZB zur Verhinderung eines Agierens privater 
Marktteilnehmer als Mittelspersonen des ESZB als hinreichend ein, bestätigt den 
Erhalt der Anreize zur soliden Haushaltspolitik und erkennt keine Prob-
leme im Halten der Anleihen bis zur Endfälligkeit sowie zum Ankauf der Anleihen 
mit negativer Endfälligkeitsrendite. Die Frage, inwiefern die von den nationalen 
Zentralbanken des ESZB übernommenen Risiken eine Rekapitalisierung mit 
Haushaltsmitteln notwendig machen könnten, weist der EuGH als unzu-
lässig zurück.  

15. Vor diesem Hintergrund steht die Entscheidung des BVerfG im Hauptsachever-
fahren an. Die im Vorlagebeschluss aufgeworfenen Fragen liegen dem Fragen-
katalog zugrunde, der den sachverständigen Dritten zur Beantwortung 
vorgelegt wurde. Soweit dies möglich ist, sollen diese Fragen im Folgenden be-
antwortet werden.  

III. ANTWORTEN ZUM FRAGENKATALOG FÜR 
SACHVERSTÄNDIGE DRITTE 

Kompetenzabgrenzung 

1. LASSEN SICH DIE AUSWIRKUNGEN DES PSPP AUF DIE HAUSHALTSPOLITIK DER 

MITGLIEDSTAATEN DER EUROZONE, DEN AKTIENMARKT, DEN IMMOBILIEN-

MARKT ETC. ERMITTELN? 

16. Die Frage nach den Auswirkungen des PSPP hat damit zu kämpfen, dass eine Si-
tuation ohne das PSPP nicht für die gleiche Zeitperiode für die Mitgliedstaaten 
und ihre Märkte existiert. Die ökonomische Literatur hat jedoch verschiedene me-
thodische Ansätze entwickelt, um die Auswirkungen geldpolitischer Maßnahmen 
theoretisch und empirisch zu analysieren und dabei das Problem fehlender kont-
rafaktischer Evidenz abzumildern. Verschiedene Modellansätze führen zu unter-
schiedlichen Einschätzungen der gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen quantitativer Lockerungsmaßnahmen wie dem PSPP. In der makroökonomi-
schen Literatur wird zwischen ein- und zweistufigen Verfahren unterschieden. Im 
direkten (einstufigen) Verfahren werden DSGE-Modelle verwendet, die explizit 
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die verschiedenen Wirkungskanäle unkonventioneller Geldpolitik berücksichti-
gen (Gertler und Karadi, 2011). Im indirekten (zweistufigen) Verfahren wird hin-
gegen zuerst durch ein empirisches oder theoretisches Modell der Partialeffekt 
der unkonventionellen Geldpolitik gemessen. Dieser Effekt wird im folgenden 
Schritt als exogener Schock in ein strukturelles Modell (VAR oder DSGE) einge-
führt, um etwa die Auswirkungen auf die aggregierte Nachfrage oder das Preisni-
veau zu quantifizieren. Beispiele hierfür sind unter anderem Studien von Altavilla 
et al. (2019) oder Kerssenfischer (2019). 

17. Mit den gesunkenen Renditen öffentlicher Anleihen haben sich die Refinanzie-
rungskonditionen der am PSPP beteiligten Staaten an den Finanzmärkten er-
heblich verbessert. Die Staatshaushalte wurden dadurch merklich ent-
lastet. Der genaue Anteil des PSPP an dieser Entwicklung kann zwar nicht ein-
deutig bestimmt werden. Weitere Faktoren könnten in diesem Zusammenhang 
eine ebenso wichtige Rolle gespielt haben, beispielsweise die Verbesserung des 
institutionellen Rahmenwerks, die konjunkturelle Erholung der vergangenen 
Jahre, vertrauensbildende Maßnahmen, die den Fortbestand des Euro-Raums ge-
währleisten sollen, oder nicht zuletzt die Konsolidierungsanstrengungen der Mit-
gliedstaaten selbst. 

18. Die implizite (Zins-)Ersparnis durch die Niedrigzinspolitik im Vergleich 
zu Marktzinsen, die noch vor der Finanzkrise üblich waren, lässt sich jedoch be-
rechnen. In ihrem Monatsbericht vom Juli 2017 errechnet die Deutsche Bundes-
bank (2017) für den Zeitraum von 2008 bis 2016 eine Ersparnis für den deut-
schen Gesamtstaat von rund 240 Mrd Euro oder 7,5 % des BIP im Jahr 2016. 
Für Frankreich schätzt sie diese auf etwa 220 Mrd Euro (10 % des BIP), für Italien 
auf 175 Mrd Euro (10,5 % des BIP) und für Spanien auf 60 Mrd Euro (5,5 % des 
BIP).  

Der Sachverständigenrat beziffert in einer eigenen Analyse (angelehnt an 
Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe (2017)), die Ersparnisse für den Zentral-
staat in den Jahren 2007 bis 2017 auf 4,9 % des jeweiligen BIP in Deutschland, 
7,9 % für Frankreich, 5,2 % für Italien und 3,3 % für Spanien (JG 2017 Ziffer 400). 
Zudem hat sich die Laufzeitstruktur der Staatsanleihen seit dem Jahr 2007 hin zu 
längeren Laufzeiten verschoben (vgl. Abbildung 44, JG 2017). Damit reagiert die 
zukünftige Durchschnittsverzinsung weniger sensitiv auf einen Anstieg 
des Zinsniveaus in der mittleren Frist. 

19. Mit den unterschiedlichen Anleihekaufprogrammen des ESZB könnten Verlust-
risiken für den Haushalt eines Mitgliedstaates einhergehen. Diese Risiken sind 
nicht auf Anleihekäufe im Rahmen des PSPP beschränkt, sondern schließen ins-
besondere die erworbenen Anleihen des privaten Sektors mit ein. Während eine 
nationale Zentralbank zunächst nur für die landeseigenen Anleihen haftet, tritt 
eine gemeinschaftliche Haftung bei Verlusten von Wertpapieren ein, die von der 
EZB oder einer anderen europäischen Institution erworben wurden (EZB, 2015a). 
Dieser Anteil beläuft sich auf 20 % der Anleihekäufe. Verluste innerhalb dieses 
Anteils von Anleihen werden auf Basis ihres Kapitalschlüssels auf die einzelnen 
Mitgliedstaaten verteilt. 
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20. Das Risko eines Verlustes kann unter Umständen gemäß der Zulassungskriterien 
für marktfähige Schuldtitel im Rahmen des PSPP approximiert werden. Diese 
Kriterien verlangen, dass eine Bonität der Kreditqualitätsstufe 3 in der harmoni-
sierten Ratingskala ausgewiesen wird. Um dieser Anforderung zu genügen, reicht 
es jedoch, dass eine der vier gegenwärtig zur Bonitätsprüfung zugelassenen exter-
nen Ratingagenturen zu diesem Ergebnis kommt (EZB, 2015b Art. 3(2)). Gelan-
gen die drei verbliebenen Ratingagenturen hingegen zu einem abweichenden Er-
gebnis, oder sprechen dem Wertpapier gar die Marktfähigkeit ab, so wird dieses 
dennoch nicht zwingend vom PSPP ausgeschlossen und kann unter bestimmten 
Bedingungen von der EZB angekauft werden. Mit einer zunehmenden Diver-
genz der Einschätzung zwischen den Ratingagenturen könnte somit ein 
höheres Verlustrisiko einhergehen. 

21. Das PSPP hat zudem Auswirkungen auf weitere Marktsegmente, wie etwa den 
Immobiliensektor. Aufgrund der gesunkenen Verzinsung öffentlicher Wertpa-
piere versuchen Investoren, ihre Portfolios umzuschichten (Portfolioumschich-
tungskanal)  ZIFFER 5 und suchen vermehrt nach anderen Anlageformen mit hö-
herer Rentabilität. Die steigende Nachfrage nach Vermögenswerten, die enge 
Substitute für die von der Notenbank aufgekauften Anleihen sind, führen eben-
falls zu einem Preisanstieg oder Zinsrückgang bei diesen Anlagen. Im Idealfall 
wirkt sich dieser Prozess auf eine Vielzahl von Wertpapierklassen aus. So dürfte 
die Geldpolitik beispielsweise die Nachfrage nach Immobilien als Objekt 
der Vermögensanlage verstärkt haben. 

Unter dem Einfluss der expansiven Geldpolitik der EZB gingen die Zinsen für 
Wohnimmobilienkredite, die sich in den 2000er Jahren in einem Korridor von 
rund 4 % bis 5 %  bewegt hatten, auf zuletzt rund 2 % zurück (JG 2018 Ziffer 668 
ff.). Die niedrigeren Zinsen zur Bau- und Immobilienfinanzierung wirken sich un-
mittelbar auf die Preise aus. So lässt sich bei einem gegebenen Einkommen mit 
einem niedrigeren Zinssatz ein höherer Kaufbetrag für die Immobilie finanzieren. 
Zudem spielt die Zinsentwicklung nicht nur aus Kreditnehmerperspektive eine 
Rolle. Investoren auf der Suche nach Ertrag dürften in erheblichem Maße Eigen-
mittel in Immobilien investiert haben. Wenn sich die Renditen in anderen Berei-
chen, zum Beispiel bei Anleihen, normalisieren, könnten sie ihr Kapital aus 
dem Immobilienbereich wieder abziehen und damit Druck auf Immobilien-
preise ausüben (JG 2018 Ziffer 671). Für die weitere Entwicklung der Immobi-
lienpreise in den großen Städten wird es daher nicht zuletzt darauf ankommen, 
wie schnell die langfristigen Zinsen wieder steigen. Bei einem abrupten Zinsan-
stieg ist ein spürbarer Preisrückgang nicht auszuschließen (JG 2018 Ziffer 676). 

22. Die expansiven geldpolitischen Maßnahmen der EZB wirken sich nicht zuletzt auf 
Risiken im Bankensystem aus. Solange Neukredite sehr günstig und mit lan-
ger Laufzeit (10 Jahre und länger) finanziert werden, steigen die Zinsänderungs-
risiken. Im Zuge einer Normalisierung könnte der kurzfristige Refinanzierungs-
zins dieses Niveau innerhalb weniger Jahre überschreiten. Zudem steigt der 
Druck auf die Profitabilität und setzt Anreize zu höherer Risikoübernahme. Die 
erhöhte Risikobereitschaft geht mit einer Ausweitung der Fristentransformation 
einher (JG 2016 Ziffer 421). 
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2. LASSEN SICH DIE WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN AUSWIRKUNGEN DES PSPP ZUM 

ANGESTREBTEN INFLATIONSZIEL VON UNTER ABER NAHE 2 PROZENT IN BEZIE-

HUNG SETZEN? 

3. HAT SICH SEIT BEGINN DES PSPP INSOWEIT EINE ÄNDERUNG ERGEBEN? 

23. Als Konsens in der makroökonomischen Literatur gilt es, zumindest für die kurze 
Frist einen positiven Zusammenhang zwischen der Preisentwicklung 
und dem Konjunkturverlauf zu unterstellen (Philipps-Kurve). Die Geldpoli-
tik kann einem temporären Nachfrageausfall und Preisrückgang begegnen, indem 
sie die Zinsen senkt oder unkonventionelle Maßnahmen einsetzt. Durch eine stei-
gende Kreditnachfrage werden die Konsumnachfrage sowie die Investitionstätig-
keit angeregt. Eine Stabilisierung der aggregierten Nachfrage im Euro-Raum soll 
letztlich zu einer Rückkehr zum Inflationsziel in der mittleren Frist beitragen. Vor 
diesem Hintergrund ordnet die EZB ihre geldpolitischen Maßnahmen ein. 

24. So analysiert die EZB in ihrer 2-Säulen Strategie neben rein monetären Aggrega-
ten die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum. Da sie allerdings im Rahmen 
ihres Mandats vorrangig der Preisstabilität verpflichtet ist, sollte diese Analyse 
primär hinsichtlich der Auswirkungen auf die Preise im Euro-Raum erfolgen. Ihre 
Entscheidungen zum PSPP (von der Ankündigung über die Ausgestaltung 
hinsichtlich der Anpassung der monatlichen Kaufsummen, bis zur Einstellung 
des Programms) hat die EZB vor dem Hintergrund der Preisentwicklung 
im Euro-Raum getroffen (EZB 2015a). Zumindest wurden diese in den Presse-
konferenzen, in denen die geldpolitischen Entscheidungen kommuniziert und er-
klärt wurden, als Gründe für die Politikmaßnahmen angeführt. Während der 
EZB-Rat im Jahr 2015 das PSPP vor dem Hintergrund zunehmender Abwärtsri-
siken für die zukünftige Preisentwicklung aktivierte, stellte der EZB-Rat im Juni 
2018 substanzielle Fortschritte hin zu einer nachhaltigen Anpassung der Inflati-
onsrate fest. Damit wurde begründet, und in den folgenden Monaten bekräftigt, 
dass die Nettoanleihekäufe zum Jahresende 2018 auslaufen konnten. Allerdings 
betont die EZB in jeder Pressekonferenz zu geldpolitischen Entscheidungen der 
vergangenen Jahre, dass sie ihre Zinsen so lange wie erforderlich auf dem aktuel-
len Niveau belassen werde, um eine fortgesetzte nachhaltige Annäherung der In-
flation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen.  ZIFFER 2 Insoweit 

hat sich seit Beginn des PSPP bislang keine Änderung ergeben. 

25. Eine andere Möglichkeit, den notwendigen Expansionsgrad der Geldpolitik ein-
zuschätzen, bieten geldpolitische Regeln, welche die endogene Reaktionsfunk-
tion der Notenbank auf exogene Veränderungen darzustellen versuchen. Ent-
scheidungsgrundlagen wie Inflations- und Wachstumsprognosen (Taylor-Regel) 
oder deren Entwicklung (Orphanides-Wieland-Regel) werden häufig mithilfe von 
Zinsregeln in eine Zinsempfehlung übersetzt. Dabei lassen sich Gleichgewichts-
zins und Potenzialwachstum berücksichtigen. Die US-Notenbank FED (Board of 
Governors of the Federal Reserve System, 2019) veröffentlicht zwei Varianten der 
Taylor-Regel (Taylor, 1993), eine Zinsänderungsregel sowie eine Regel mit einem 
Ziel für ein zu erreichendes Preisniveau statt eines Inflationsziels. 
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 ABBILDUNG 3 

 

26. Der Sachverständigenrat hat in den vergangenen Jahren auf eine Anwendung der 
Taylor-Regel auf den Euro-Raum sowie eine Zinsänderungsregel Bezug genom-
men (JG 2017 Ziffern 355ff.; JG 2016 Ziffern 410 ff.; Orphanides und Wieland, 
2013). Nach der Zinsänderungsregel wäre im Gegensatz zur tatsächlichen 
Politik der EZB im Verlauf des Jahres 2015 eine geldpolitische Straffung 
angezeigt gewesen. Dies gilt ebenfalls für den Zeitraum von 2017 bis Ende 
2018. Am aktuellen Rand empfiehlt die Zinsänderungsregel allerdings einen nied-
rigeren Leitzins.  ABBILDUNG 3 LINKS Einschränkend ist hier jedoch festzuhalten, 
dass dieser Vergleich der Zinssätze die unkonventionellen geldpolitischen Maß-
nahmen und ihre Auswirkungen unbeachtet lässt. Im Allgemeinen ist zu berück-
sichtigen, dass bei einem nachhaltigen und längerfristigen Anstieg der Inflations-
rate hin zum Inflationsziel sinkende Realzinsen den Expansionsgrad der Geldpo-
litik weiter erhöhen würden. Die Geldpolitik liefe dann Gefahr, die geldpoliti-
sche Wende zu spät einzuleiten.  

Nach einer Taylor-Regel mit Kerninflation, Produktionslücke (unter Rückgriff auf 
die Potenzialschätzung der Europäischen Kommission) und realem Gleichge-
wichtszins von 2 % wäre im Jahr 2018 im Euro-Raum ein Leitzins von 3 % ange-
messen gewesen.  ABBILDUNG 3 RECHTS  ABBILDUNG 4 Taylor-Regel-Schätzungen für 

einzelne Mitgliedstaaten legen hingegen nahe, dass für Spanien und Deutschland 
ein höherer, für Frankreich und Italien ein niedrigerer Zinssatz angezeigt gewesen 
wäre.  ABBILDUNG 4 Gemäß ihrem Mandat hat sich die EZB somit eher auf den 
Euro-Raum ausgerichtet. 

Geldpolitische Regeln im Vergleich

Quellen: Europäische Kommission, EZB, eigene Berechnungen

1 – Gleichung: i = i + 0,5( ) + 0,5( q q ). i bezeichnet den geschätzten EZB-Leit-Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte. 2 – t t-1 t     P P *

zins, er ist abhängig vom Leitzins der Vorperiode, i von der Abweichung der Inflationsprognose, vom Ziel der Notenbank, , und von dert-1,  P, 

Abweichung der Wachstumsprognose, q , vom geschätzten Potenzialwachstum, q . Die Schätzwerte des Potenzialwachstums beruhen auf P *
Echtzeitdaten von der Europäischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of Professional Forecasters: Für die Infla-
tion Wachstum wirdwird der Prognosewert in drei Quartalen, für das 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 länger. Zur Datenauswahl siehe Abbil-
dung 47, JG 2016/17. 4 Gleichung: i = 2 + + 0,5( ) + 0,5(y ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins für den ; r–   * ). i Geldmarkt e ist
abhängig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschätzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate, , in Abweichung vom Ziel der
Notenbank, , und vo . –* n der Output-Lücke, y 5 Basierend auf Daten der EZB-Echtzeitdatenbank und AMECO: Für die Inflation wird der Wert
des aktuellen Quartals, für die ücke der Wert des Vorquartals verwendet.Output-L
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 ABBILDUNG 4 

 

4. WELCHE ROLLE SPIELT INSOWEIT DER GRUNDSATZ DER VERHÄLTNISMÄßIG-

KEIT? 

27. Die Frage der Verhältnismäßigkeit erfordert eine Einschätzung, ob die zur Errei-
chung der Ziele eingesetzten Mittel geeignet und erforderlich sind. Dies lässt sich 
in Abwesenheit der kontrafaktischen Evidenz kaum beantworten. Dazu müsste 
man wissen, ob und wie sehr die Inflationsrate ohne PSPP gesunken wäre. Dass 
quantitative Lockerungsmaßnahmen prinzipiell wirksam sein können, wird in der 
Literatur kaum bezweifelt (Wieland, 2010). Der Sachverständigenrat gibt einen 
Überblick über die Einschätzungen in der Literatur, wie stark expansive quanti-
tative Maßnahmen sich ausgewirkt haben (JG 2016 Ziffer 403 f.) und kommt zu 
dem Schluss, dass das PSPP eine signifikante Wirkung auf die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage hatte. Gleichwohl hält er die Geldpolitik der EZB 

Taylor-Zinsregeln für ausgewählte Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Quellen: Europäische Kommission, EZB, IWF, eigene Berechnungen

1 – Die Berechnung basiert auf allen Kombinationen von vier Inflationsmaßen (HVPI, Kern-HVPI, BIP- und Konsumdeflator) und vier Produk-
tionslücken (AMECO, IWF, HP-Filter und segmentierter linearer Trend). Nach Hofmann und Bogdanova (2012) und Taylor (1993) wird das
jeweilige langfristige Trendwachstum für den realen Gleichgewichtszinssatz verwendet. Dies wird basierend auf den jeweiligen Produktions-
lücken geschätzt (AMECO, IWF, HP-Filter und segmentierter linearer Trend). Der segmentierte lineare Trend beinhaltet für jedes Land einen
Strukturbruch während der Finanzkrise, der mit einem Strukturbruch-Test nach Perron (1989) deutlich wird. Nach Hofmann und Bogdanova
(2012) werden entsprechende implizite Inflationsziele für die verwendeten Inflationsmaße berechnet: Die durchschnittliche Abweichung jedes
Inflationsmaßes vom HVPI für 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( ) + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins für den Geldmarkt;*   
er ist abhängig vom realen Gleichgewichtszins, r , von der laufenden Inflationsrate, , in Abweichung vom Ziel der Notenbank, , und von der*  
Produktionslücke, y.

© 8 120Sachverständigenrat | 1 -

Deutschland

-10

-8

-6

-4

-2

2

4

6

8

10

12

0

1999 01 03 05 07 09 11 13 15 17

% p.a.

Taylor-Zinsregel (Mittelwert)1 Abweichung vom Mittelwert Leitzins

Frankreich

-10

-8

-6

-4

-2

2

4

6

8

10

12

0

1999 01 03 05 07 09 11 13 15 17

% p.a.

Italien

-10

-8

-6

-4

-2

2

4

6

8

10

12

0

1999 01 03 05 07 09 11 13 15 17

% p.a.

Spanien

-10

-8

-6

-4

-2

2

4

6

8

10

12

0

1999 01 03 05 07 09 11 13 15 17

% p.a.

2018 2018

2018 2018

Taylor-Zinsregel für den Euro-Raum2



Stellungnahme zum Fragenkatalog für sachverständige Dritte 

 
  13 

seit einiger Zeit für zu expansiv (JG 2016 Ziffer 405 ff., JG 2017 Ziffer 325 ff.). Die 
Geeignetheit des PSPP zur Erreichung der vorgegebenen Ziele lässt sich vor 
diesem Hintergrund nicht verneinen. Die Erforderlichkeit insbesondere im 
Ausmaß und der Dauer der Maßnahme bleibt letztlich in den unterschiedlichen 
Einschätzungen umstritten. Dies bedeutet aber zugleich, dass die Einschätzung 
der EZB vertretbar ist. 

5. AUS 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? 

b. WELCHE BEDEUTUNG MISST SIE DEM GRUNDSATZ DER VERHÄLTNISMÄßIG-

KEIT INSOWEIT BEI? 

28. Die EZB hat ihre Entscheidung, die Nettoanleihekäufe zum Ende des Jahres 2018 
einzustellen, mit substanziellen Fortschritten hin zu einer nachhaltigen 
Anpassung der Inflationsrate begründet.  ZIFFER 24 Hinsichtlich der Dauer 
und des Umfangs der Reinvestitionsphase hat die EZB ihre Kommunikation in 
den Monaten März und Juni 2019 angepasst: So sollen Tilgungserlöse über den 
Zeitpunkt erster Leitzinserhöhungen hinaus reinvestiert werden. Eine solche Er-
höhung wurde im März 2019 auf Ende des Jahres und im Juni 2019 auf über den 
Sommer des Jahres 2020 hinaus verschoben (Draghi, 2019a, 2019b). Zurzeit wer-
den Papiere, die im Rahmen des APP gekauft wurden, von den nationalen Zent-
ralbanken bis zur Endfälligkeit gehalten. Gleichzeitig kündigte die EZB an, bei ih-
ren Reinvestitionen auf Marktneutralität zu achten. Dies würde bedeuten, dass 
Tilgungserlöse fälliger Anleihen in Anleihen mit einer ähnlichen Laufzeit 
reinvestiert werden sollen. 

29. Grundsätzlich ist die EZB daran aber nicht gebunden. Über die genaue Ausgestal-
tung entscheidet letztlich der EZB-Rat. Eine sogenannte „Operation Twist“, 
d.h. in großem Stil kurzlaufende Anleihen durch längerlaufende Papiere in den 
Beständen der nationalen Zentralbanken zu ersetzen, wäre grundsätzlich denk-
bar. Dies würde der EZB erlauben, den geldpolitischen Stimulus auf die Zins-
strukturkurve des jeweiligen Mitgliedstaates feinzusteuern, ohne dabei den Kapi-
talschlüssel zu verletzen, da hierfür das gekaufte Volumen und nicht die Restlauf-
zeit einer Anleihe ausschlaggebend ist. 

Für das Jahr 2019 dürften Anleihen im Umfang von rund 203 Mrd Euro 
reinvestiert werden. Bis Juni 2019 hat die EZB ihren Bestand um 168 Millionen 
Euro reduziert. Dies dürfte im Rahmen der technischen Feinsteuerung des Rein-
vestitionsprogramms liegen. Über ihre Reinvestitionspolitik dürfte die EZB wei-
terhin eine sehr große Rolle als Käufer an den Staatsanleihemärkten 
spielen, zumal derzeit kein fester Zeitpunkt abzusehen ist, zu dem die Reinvesti-
tionen eingestellt werden.  ZIFFER 8 Dies dürfte die mittel- und langfristigen Zin-
sen auf einem niedrigen Niveau halten (JG 2017 Abbildung 44). Die Frage der 
Verhältnismäßigkeit lässt sich in Analogie zur Antwort auf Frage 4 beantworten. 
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6. IST EINE EFFEKTIVE GERICHTLICHE KONTROLLE OHNE SPEZIFISCHE BEGRÜN-

DUNG MÖGLICH? 

30. Der Wortlaut der Frage legt zunächst eine Verneinung nahe. Allerdings muss an-
erkannt werden, dass die EZB bislang in regelmäßigen Pressekonferenzen sowie 
in wissenschaftlichen Studien der Öffentlichkeit beziehungsweise der Fachöffent-
lichkeit spezifische Begründungen für ihre Politik geliefert hat. Zuweilen 
mögen die Pressekonferenzen auslegungsfähiger gewesen sein als die aus dem 
Hintergrund hervortretende wissenschaftliche Expertise der EZB. Gleichwohl 
schließt dies bislang eine effektive gerichtliche Kontrolle nicht aus.  

Monetäre Staatsfinanzierung 

1. INWIEFERN BEDURFTE BZW. BEDARF ES FÜR DIE WIRKSAMKEIT DES PSPP SEI-

NER ANKÜNDIGUNG? 

31. Zwar bedürfen Anleihekäufe am Sekundärmarkt grundsätzlich keiner An-
kündigung, um eine Wirkung an den Finanzmärkten zu entfalten. Die gestie-
gene Nachfrage und der damit verbundene Preisanstieg dieser Papiere gehen mit 
einem Rückgang der Renditen der Anleihen einher. Allerdings haben Ankündi-
gungen geldpolitischer Maßnahmen einen Effekt auf die Erwartungs-
bildung der Marktteilnehmer. Nach der Erwartungstheorie müsste die glaub-
würdige Ankündigung eines Kaufprogramms in einem bestimmten Umfang zu ei-
ner unmittelbaren Preisreaktion an den Märkten führen (Mishkin, 2002). Der tat-
sächliche Kauf der Wertpapiere sollte der Theorie nach nicht mit zusätzlichen 
Preiseffekten einhergehen.  

Grundsätzlich stellt sich hierbei die Frage, von welcher Ausgestaltung (glaubwür-
dig angekündigte vs. diskretionäre Käufe, welche die Marktteilnehmer 
überraschen) der größere Effekt auf das jeweilige geldpolitische Ziel ausgeht. In 
der geldpolitischen Literatur, die sich mit Fragen der Regelbindung im Vergleich 
zu diskretionärer Politik beschäftigt, wird diskretionären Maßnahmen eine grö-
ßere Stabilisierungswirkung auf den Konjunkturzyklus zugeschrieben. Allerdings 
geht diese Politik mit einem sogennanten „Inflation Bias“ einher, sodass aus wohl-
fahrtstheoretischer Sicht einer regelgebundenen Zentralbankpolitik der 
Vorzug gegeben wird (Kydland und Prescott, 1977). 

32. Die Rendite einer Anleihe setzt sich aus einem risikolosen Teil und einer (länder-
spezifischen) Risikoprämie zusammen. Risikoprämien für die Anleihen unter-
schiedlicher Staaten im Euro-Raum können stark voneinander abweichen. Dies 
hat sich beispielsweise in der Euro-Krise gezeigt. Die glaubwürdige Ankündi-
gung eines Kaufprogramms vonseiten der Notenbank kann nicht nur die Er-
wartungen der Marktteilnehmer über das allgemeine Zinsniveau beeinflussen, 
sondern ebenfalls zu einer Anpassung der Risikoeinschätzung für das jewei-
lige Land führen (Mishkin, 2002). 

33. Ankündigungseffekte können mithilfe sogenannter „Event-Studies“ quantifiziert 
werden. Für den Euro-Raum gibt es verschiedene Studien, die Ankündigungswir-
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kungen unkonventioneller, geldpolitischer Maßnahmen beziffern, etwa im Hin-
blick auf die langfristigen Renditen von Staatsanleihen (Andrade et al., 2016; 
Altavilla et al., 2019; Kerssenfischer, 2019). So finden Bulligan und Della Mo-
nache (2018) für den Zeitraum von 2014 bis 2017 signifikante Effekte geld-
politischer Ankündigungen auf den Wechselkurs des Euro sowie die langfris-
tigen Renditen von Staatsanleihen. Besonders ausgeprägt sei dieser Effekt 
während der ersten Phase des APP sowie in Ländern wie Spanien oder Italien 
gewesen, die besonders hart von der Krise betroffen waren. Zu analogen Schluss-
folgerungen kommt eine Event-Studie von Neugebauer (2018), die zeigt, dass das 
Ausmaß des Rückgangs der Renditen sich invers zur Kreditwürdigkeit eines Lan-
des verhält. Daraus folgt laut Neugebauer (2018), dass Mitgliedstaaten, gegen-
über denen sich Investoren skeptischer zeigen, relativ stärker vom Renditerück-
gang profitieren. 

 ABBILDUNG 5 

 

34. Gleichwohl verhindert das PSPP nicht die Disziplinierung der Haushaltspo-
litik durch die Finanzmärkte. So zeigt sich seit dem Regierungswechsel in 
Italien ein nennenswerter Anstieg der Risikozuschläge, die Italien im Vergleich zu 
zehnjährigen deutschen Staatsanleihen auf seine Anleihen gleicher Laufzeit zah-
len muss.  ABBILDUNG 5 Im Mai 2018 sorgte ein in die Öffentlichkeit gelangter Ent-

wurf eines Koalitionsvertrags, in dem die Möglichkeit einer Vertragsänderung ge-
nannt war, die den Austritt aus der Europäischen Währungsunion erlauben sollte, 
für einen steilen Anstieg der Risikoaufschläge. Dies zog aufgrund des potentiellen 
Redenominationsrisikos die Renditen von Spanien und Portugal kurzzeitig nach 
oben. Der tatsächliche Koalitionsvertrag enthält eine solche Klausel nicht. Zudem 
unternahm die neue italienische Regierung weitere Maßnahmen, um ihre haus-
haltspolitischen Zielsetzungen solider erscheinen zu lassen. Die Renditen anderer 
Länder im Euro-Raum sanken in der Folge, während das Zinsniveau Italiens wei-
ter auf hohem Niveau verweilte und die Bewegungen über die Zeit vor allem von 
den Erwartungen unsolider Haushaltspolitik der neuen italienischen Regierung 
getrieben waren. Dies übte eine gewisse Disziplinierungswirkung auf die 

Renditedifferenzen 10-jähriger Staatsanleihen1

Quellen: Thomson Reuters, eigene Berechnungen © 9 148Sachverständigenrat | 1 -

1 – Differenzen der Renditen für 10-jährige Staatsanleihen des jeweiligen Landes gegenüber deutschen Staatsanleihen.
2 – Letzter Datenpunkt: 25.07.2019.
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italienische Regierung aus. Zuletzt sind die Zinsen im Euro-Raum insgesamt 
angesichts der Aussicht auf eine weiter lockere Geldpolitik der EZB gesunken. Ein 
nennenswerter Risikozuschlag auf italienische Staatsanleihen bleibt jedoch beste-
hen. 

2. WIE LIEß SICH IM VORAUS SICHERSTELLEN, DASS DAS VOLUMEN DER ANKÄUFE 

UNTER DEM PSPP BEGRENZT WAR, DA DER EZB-RAT KONTINUIERLICH ÜBER 

EINE ANPASSUNG UND AUSWEITUNG DES PROGRAMMS ENTSCHIEDEN HAT? 

35. Für die Anteile eines Landes an den PSPP-Käufen und die sich daraus ergebenden 
Reinvestitionen spielt der Kapitalschlüssel der EZB eine zentrale Rolle. So hat 
EZB-Präsident Mario Draghi beispielsweise im Dezember 2018 betont, dass die 
Länderanteile am PSPP-Portfolio des Eurosystems weiter angepasst würden, um 
sie in Einklang mit den Länderanteilen am Kapital der EZB zu bringen (EZB, 
2018). Allerdings betonte die EZB zuletzt, dass die Konvergenz hin zum Kapital-
schlüssel unter anderem von der Verfügbarkeit staatlicher Schuldtitel abhänge 
(EZB, 2019a). Diese Begründung rührt daher, dass sich die EZB beim PSPP eine 
Obergrenze von 33 % des ausstehenden Nominalwerts je Anleihenserie gegeben 
hat.  ZIFFER 36 Bereits im Jahr 2017 gab es wachsende Knappheitssignale für ei-
nige Mitgliedstaaten (JG 2017 Ziffer 341 f).  ZIFFER 40 Allerdings könnte die EZB 

jederzeit die PSPP-Kriterien lockern. So könnte sie die Obergrenze des EZB-An-
teils an Staatsanleihe-Emissionen von 33 % erhöhen oder gar verstärkt Anleihen 
hochverschuldeter Länder erwerben (JG 2016 Ziffer 382). 

Die Anteile der nationalen Zentralbanken am Kapital der Europäischen Zentral-
bank werden nach dem wirtschaftlichen Gewicht und der Einwohnerzahl der Län-
der berechnet. Die letzte Aktualisierung erfolgte zum 1. Januar 2019. So zeigt  TA-

BELLE 1, dass der Anteil Deutschlands und der Niederlande gegenüber dem Jahr 
2015 zugenommen, die Anteile von Griechenland, Italien, Portugal und Spanien 
hingegen abgenommen haben. Vergleicht man die Anteile der jeweiligen Mit-
gliedstaaten am PSPP mit dem Kapitalschlüssel, erkennt man, dass diese insbe-
sondere in den großen Mitgliedstaaten oder ehemaligen ESM-Pro-
grammländern über dem Kapitalschlüssel liegen. Diese Verteilung ist al-
lerdings verzerrt, da Notenbanken außerhalb der Währungsunion ebenfalls an der 
EZB beteiligt sind und ein Anteil der Käufe am PSPP auf supranationale Institu-
tionen entfällt. Errechnet man einen Kapitalschlüssel ohne die Notenbanken au-
ßerhalb des Währungsraums sowie Griechenlands und bereinigt diesen zudem 
um den Anteil supranationaler Institutionen an den PSPP-Käufen, ergibt sich ein 
anderes Bild. So liegen die Anteile von Belgien, Frankreich, Italien und Spanien 
über dem impliziten Kapitalschlüssel. Die Ankündigung der EZB, bei ihrer Rein-
vestitionspolitik die Länderanteile am PSPP in Einklang mit dem Kapitalschlüssel 
zu bringen, könnte zur Folge haben, dass weniger Anleihen von Belgien, Frank-
reich, Italien und Spanien gekauft werden. Anleihen Deutschlands, der Nieder-
lande oder vieler kleinerer Mitgliedstaaten des Euro-Raums dürften stärker nach-
gefragt werden. Zu einer ähnlichen Schlussfolgerung kommt beispielsweise Be-
cker (2019).  
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 TABELLE 1 

 

3. WELCHE SICHERHEIT HABEN BZW. HATTEN TEILNEHMER AM PRIMÄRMARKT 

FÜR STAATSANLEIHEN ODER EMITTIERENDE MITGLIEDSTAATEN, DASS 

STAATSANLEIHEN EINER BESTIMMTEN ISIN VOM EUROSYSTEM ANGEKAUFT 

WERDEN? 

36. Laut EZB-Beschluss ist vorgesehen, dass für Markteilnehmer vorab keine spe-
zifischen Informationen zu den Anleihekäufen im Rahmen des PSPP-Pro-
gramms verfügbar gemacht werden. Programmfähige Anleihen sind laut EZB-Be-
schluss lediglich Schuldtitel, die von der Zentralregierung eines Mitgliedstaats, 
dessen Währung der Euro ist, oder anerkannten Organen, internationalen Orga-
nisationen sowie multilateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im Euro-Wäh-
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 über einen An-
kauf einer bestimmten Anleihe besteht. 

37. Der EuGH argumentiert in seinem Urteil zum PSPP, dass zwar viele Merkmale 
des Anleihekaufprogramms im Voraus durch die EZB veröffentlicht wurden 

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

Kapitalschlüssel

2015
1

2019
1

2019 (Eurosystem = 100)
2

Belgien 2,5             2,5             3,7                    3,8             

Deutschland 18,0             18,4             27,1                    26,7             

Estland 0,2             0,2             0,3                    0,0             

Finnland 1,3             1,3             1,9                    1,7             

Frankreich 14,2             14,2             20,9                    21,6             

Griechenland 2,0             1,7                 – –

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

Italien 12,3             11,8             17,4                    18,8             

Lettland 0,3             0,3             0,4                    0,1             

Litauen 0,4             0,4             0,6                    0,2             

Luxemburg 0,2             0,2             0,3                    0,1             

Malta 0,1             0,1             0,1                    0,1             

Niederlande 4,0             4,1             6,0                    3,0             

Österreich 2,0             2,0             3,0                    1,9             

Portugal 1,7             1,6             2,4                    1,9             

Slowakei 0,8             0,8             1,2                    0,6             

Slowenien 0,3             0,3             0,5                    0,4             

Spanien 8,8             8,3             12,3                    13,4             

Zypern 0,2             0,2             0,2                    0,0             

1 – Stand: jeweils 1. Januar. Differenz zu 100 ergibt sich durch das Fehlen der Länder, die nicht Teil des Eurosystems sind.  2 – Ohne Griechen-
land.  3 – Stand: 30. Juni 2019. Ohne Griechenland und supranationale Institutionen. g = Anteil am PSPP ist höher als der Kapitalschlüssel 

(Eurosystem = 100) im Jahr 2019, g = Anteil am PSPP ist gleich oder niedriger als der Kapitalschlüssel (Eurosystem = 100) im Jahr 2019. 

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 19-235  

Anteil am PSPP
3
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(EuGH, 2018, Rn. 111). Allerdings habe die EZB für verschiedene Modalitäten ge-
sorgt, um zu verhindern, dass ein „privater Marktteilnehmer wie eine Mit-
telsperson des ESZB“ auftreten kann (EuGH, 2018, Rn. 113). Zudem be-
schränke die Gesamt-Ankaufobergrenze von 33 % des Gesamtvolumens jeder 
programmfähigen Emission den Marktanteil des EZB-Anleihekaufprogramms 
und damit die Ankaufwahrscheinlichkeit aus Sicht einzelner Marktteilnehmer 
(EuGH, 2018, Rn. 124-125). 

38. Es kann jedoch festgestellt werden, dass Marktteilnehmer aufgrund des substan-
tiellen PSPP-Kaufvolumens zumindest Erwartungen bilden können, welche 
Anleihen für einen Ankauf durch die EZB infrage kommen. Diese Erwartungen 
könnten sich auf mehrere Anhaltspunkte stützen: 

 Explizite Hinweise auf die Programmmodalitäten durch öffentliche Äuße-
rungen der EZB zur geplanten Programmdurchführung  ZIFFER 39  

 Implizite Rückschlüsse auf PSPP-Modalitäten durch Angebotsverknap-
pungen bei bestimmten programmfähigen Anleihen  ZIFFER 40  

 Höherer tatsächlicher Marktanteil (> 33 %) des PSPP, bedingt durch 
ein geringes verfügbares Anleihevolumen am Sekundärmarkt  ZIFFER 41  

39. Bei der Ankündigung des PSPP legte die EZB in öffentlichen Äußerungen 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 näherungsweise abschätzen können. 

 Der EZB-Beschluss zum PSPP grenzt die Programmfähigkeit der Anleihen an-
hand mehrerer Prüfkriterien explizit ein. Laut EZB-Beschluss zum PSPP setzt 
die Notenbankfähigkeit von Anleihen zwingend voraus, dass der Emittent des 
Schuldtitels mindestens über eine Bonität der Kreditqualitätsstufe 3 in der 
harmonisierten Ratingskala des Eurosystems verfügt (EZB, 2015b, Art. 3(2)). 
Notenbankfähig sind zudem ausschließlich Schuldtitel, die zum Zeitpunkt ih-
res Ankaufs eine Restlaufzeit von mindestens 2 Jahren und höchstens 30 
Jahren und 364 Tagen aufweisen (EZB, 2015b, Art. 3(3)). Um eine reibungs-
lose Durchführung des PSPP zu garantieren, wurde die minimale Restlaufzeit 
programmfähiger Anleihen ab Januar 2017 von 2 Jahren auf 1 Jahr gesenkt 
(EZB, 2016). Anleihen mit negativer Endfälligkeitsrendite werden als pro-
grammfähige Schuldtitel ausdrücklich nicht ausgeschlossen (EZB, 2015b, Art. 
3(5)). Im Dezember 2016 lockerte die EZB die PSPP-Ankaufkriterien zusätz-
lich: Ab Januar 2017 wurde der Erwerb von Anleihen mit einer Endfälligkeits-
rendite unter dem Zinssatz der EZB-Einlagenfazilität ermöglicht (EZB, 2016). 

 Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) stellt fest, dass es zumindest an-
nähernd möglich sei, aus den öffentlichen Ankündigungen der EZB die ge-
nauen Modalitäten des PSPP abzuleiten. Markteilnehmer am Primär-
markt könnten daher Erwartungen bilden, welche Anleihen im Rahmen des 
Programms angekauft werden (BVerfG, 2017, Rn. 81-92). Laut BVerfG sei es 
Marktteilnehmern möglich, Informationen zu erlangen, die Rückschlüsse 
auf den Bestand von programmfähigen Anleihen am Sekundärmarkt 
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erlauben. Diese Rückschlüsse ergäben sich aus den Laufzeit- und Renditevor-
gaben der EZB sowie der geltenden Ankaufobergrenze für programmfähige 
Anleihen (BVerfG, 2017, Rn. 89). Laut BVerfG könnte eine Verfälschung der 
Bedingungen am Sekundärmarkt bereits unterstellt werden, wenn der Erwerb 
bestimmter Anleihen durch die EZB nur hinreichend wahrscheinlich ist 
(BVerfG, 2017, Rn. 91). 

40. Aufgrund des enormen Programmvolumens (JG 2016 Ziffer 381) und der im Ver-
gleich dazu restriktiven Programmbedingungen des PSPP beeinflusst das Tätig-
werden der EZB die Verfügbarkeit bestimmter Anleihen am Sekundär-
markt (JG 2016 Ziffer 382). Dies erlaubt für Marktteilnehmer möglicherweise 
implizite Rückschlüsse auf die Wahrscheinlichkeit zukünftiger Anleihekäufe. 

 Beobachtete Angebotsverknappungen betrafen in der Vergangenheit u.a. pro-
grammfähige deutsche Anleihen (z.B. LBBW, 2016). Eine ähnliche Ent-
wicklung ist in den vergangenen Jahren allerdings ebenso bei den Anleihen 
anderer Länder zu beobachten gewesen (LBBW, 2016; BVerfG, 2017, Rn. 
89; Horn, 2018, Rn. 19) und kann von Marktteilnehmern mit wenig Aufwand 
kontinuierlich weiterverfolgt werden. 

 Für die Aufteilung der PSPP-Anleihekaufvolumina auf einzelne Länder wird 
durch das ESZB der Kapitalschlüssel zugrunde gelegt: Nationale Zentralban-
ken erwerben im Verhältnis zu ihrem jeweiligen Anteil am Kapitalschlüssel 
der EZB programmfähige Schuldtitel (EZB, 2015b, Art. 6(2)). In Kombina-
tion mit der Angebotsverknappung bei bestimmten Anleihen lassen sich 
aufgrund des Kapitalschlüssels von Marktteilnehmern zumindest appro-
ximative Rückschlüsse auf den bevorstehenden Ankauf von Anleihen ei-
ner bestimmten ISIN ziehen. 

41. Im Rahmen des PSPP soll für jede programmfähige 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 befindlichen 
Schuldtitel eines einzelnen Emittenten halten darf. Die Obergrenze gilt nach Kon-
solidierung der notenbankfähigen Schuldtitel eines Emittenten in allen Portfolios 
des ESZB (EZB, 2015b, Art. 5(3)). Wenn das im Umlauf befindliche Sekundär-
marktvolumen einer Anleihe das Volumen der Primäremission dieser Anleihe un-
terschreitet, könnte der tatsächliche Marktanteil der EZB am Sekundärmarkthan-
del jedoch höher ausfallen. 

 Das BVerfG führt an, dass die Ankaufobergrenze von 33 % des Anleihe-
volumens sich nicht nach dem am Sekundärmarkt verfügbaren Volumen der 
emittierten Anleihe, sondern nach dem Gesamtvolumen der programmfähi-
gen Emission errechnet (BVerfG, 2017, Rn. 90). Da zuweilen ein substantiel-
ler Teil der Emission von Primärmarktinvestoren einbehalten wird, erhöht 
sich so der faktische Marktanteil des durch die EZB aufgekauften Anleihe-
volumens. Horn (2018) stellt fest, dass laut Daten der Banken-Stresstests ein 
hoher Anteil der Primärmarktemissionen in den Anlagebüchern der Kredit-
institute verbleibt und daher nicht zu Handelszwecken zur Verfügung steht 
(Acharya et al., 2014; Horn, 2018, Rn. 15-16). 
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 Als Gegenargument ist zu nennen, dass die EZB bei einem faktisch höheren 
Sekundärmarktanteil nicht die festgesetzte Grenze von 33 % des gesamten 
Anleihevolumens erreicht, ab der die Collective Action Clauses (CAC) von 
Staatsanleihen im Euroraum Gläubigern eine Sperrminorität mit erweiterten 
Rechten im Fall einer Restrukturierung der Schuldverschreibung einräumen 
(Europäische Union, 2011). Die Einhaltung dieser Sperrminoritätsklauseln 
wird im Rahmen des PSPP von Fall zu Fall geprüft (EZB, 2015d; Deutsche 
Bundesbank, 2018). Solange die Ankaufobergrenze von 33 % beibehalten 
wird, übernimmt die EZB somit nicht die Rolle eines „strategischen Inves-
tors“, die im Hinblick auf die Prüfkriterien monetärer Staatsfinanzierung kri-
tisch einzuordnen wäre (Heinemann, 2018a). 

42. Als weiterer Anhaltspunkt für mögliche Schuldtitelankäufe am Sekundär-
markt kann angeführt werden, dass die EZB die aggregierten Anleihevolumina im 
PSPP auf ihrer Internetseite veröffentlicht. Dies ermöglicht Marktteilnehmern 
eine Approximation länderspezifischer Anleihevolumina. 

43. Obwohl Marktteilnehmer also über keine rechtliche Gewissheit eines späte-
ren Ankaufs verfügen, könnten die detaillierten Programmmodalitäten in Kombi-
nation mit weiteren Marktinformationen faktisch einer relativ hohen Si-
cherheit 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 SEKUNDÄRMARKT, DAMIT SICH EIN 

MARKTPREIS BILDEN KANN? 

44. Die EZB hat festgelegt, dass Anleihen im Rahmen des PSPP nicht am Primär-
markt gekauft werden, sondern ausschließlich nach einer nicht öffentlich be-
kanntgegebenen Sperrfirst am Sekundärmarkt. 

 Laut Rechtsprechung des EuGH wird die Einhaltung einer solchen Mindest-
frist als wichtige Bedingung angesehen, mit der verhindert werden kann, 
dass der Ankauf einer Anleihe am Sekundärmarkt faktisch deren Ankauf am 
Primärmarkt gleichkommt (EuGH, 2015b, Rn. 105-106; Horn, 2018, Rn. 80). 
In diesem Fall könnte der Ankauf eine Umgehung des in Art. 123 Abs. 1 AEUV 
festgelegten Verbots der monetären Staatsfinanzierung implizieren (EuGH, 
2015b, Rn. 94; BVerfG, 2017, Rn. 78). 

 Die Einhaltung der Sperrfrist soll so die Bildung eines Marktpreises für 
notenbankfähige Wertpapiere ermöglichen (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 monetären Staatsfi-
nanzierung laut Art. 123 Abs. 1 AEUV verstößt (EuGH, 2015b, Rn. 106 f.). 

45. Es ist fragwürdig, ob eine verlässliche Aussage darüber getroffen werden kann, 
wie schnell sich ein Marktpreis am Sekundärmarkt für Anleihen stabilisiert. Der 
Marktpreis hängt von vielen Faktoren und Marktparametern ab, die einen Ein-
fluss auf den Sekundärmarkt haben: konjunkturelle Daten, geldpolitische Ent-
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scheidungen, Aktienmarktentwicklungen (Einfluss auf die Attraktivität von An-
leihen als alternative Anlageform) und Entscheidungen der Ratingagenturen. Es 
kann hier keine empirisch belastbare Aussage getroffen werden. 

46. Eine wachsende empirische Literatur untersucht gleichwohl den Einfluss des 
PSPP auf die Preis-, Rendite- und Reposatzentwicklungen an den Anlei-
hemärkten. Aktuelle Studien ermitteln Rendite- und Reposatzrückgänge bei 
programmfähigen Anleihen im Zusammenhang mit der Durchführung des PSPP 
(Arrata et al., 2017; Arrata und Nguyen, 2017; De Santis und Holm-Hadulla, 
2017). Obwohl die negativen Renditeeffekte im Vergleich zu US-Studien substan-
tiell sind, schlussfolgern mehrere Studien, dass die identifizierten Renditeverän-
derungen primär auf Ankündigungseffekte zu Beginn des PSPP zurückgeführt 
werden können (Andrade et al., 2016; De Santis und Holm-Hadulla, 2017). 
Schlepper et al. (2017) analysieren Transaktionsdaten deutscher Staatsanleihen 
und stellen fest, dass Knappheitseffekte eine ökonomisch signifikante Auswir-
kung 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? 

47. Obwohl die genaue Ausgestaltung der Fristen laut EZB einer Geheimhaltungs-
pflicht unterliegt, lassen öffentliche Äußerungen der EZB eine ungefähre Ab-
schätzung 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 Fällen nicht ausschlaggebend für die tatsächliche Ankaufstrategie. Oft be-
wege sich die tatsächliche Sperrfrist am Sekundärmarkt eher „zwischen Wochen 
und Monaten“ (Horn, 2018, Rn. 82). 

48. Aufgrund des großen Volumens des PSPP-Programms ist es anderen Markteil-
nehmern und Investoren inzwischen jedoch möglich, die Sperrfrist zuverläs-
sig abzuleiten (Heinemann, 2018b). Heinemann (2018a) führt an, dass die Da-
tenqualität der Anleihemarktforschung inzwischen hinreichend hoch ist, um auf 
Grundlage dieser Daten eine zuverlässige Schätzung der Sperrfrist vorzunehmen. 

6. INWIEWEIT STEHT DIE ZIELSETZUNG DES PSPP EINER NACHTRÄGLICHEN BE-

KANNTGABE UND BEGRÜNDUNG DER EINGEHALTENEN SPERRFRIST FÜR DEN 

ERWERB VON STAATSANLEIHEN AUF DEM SEKUNDÄRMARKT ENTGEGEN? 

49. Angesichts dieser Vorgaben und Kriterien hängen die gewünschte Zielsetzung 
und Verhältnismäßigkeit des PSPP entscheidend davon ab, dass Marktteilnehmer 
nicht wie Mittelspersonen des ESZB agieren können. Es ist also notwendig, 
dass Informationen zu den von der EZB ausgewählten Anleihen sowie Sperrfris-
ten nicht von Investoren am Primär- oder Sekundärmarkt vorhergesehen werden 
können. Insbesondere könnten Informationen zu den von der EZB festgesetzten 
Mindestfristen zwischen Primäremission und Ankauf die Preisbildung an den An-
leihemärkten beeinflussen (EZB, 2015b, Art 4(1)). Insoweit stünde eine vorläufige 
Bekanntgabe und Begründung der Sperrfrist der Zielsetzung des Programms 
entgegen. 
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 Laut BVerfG rechtfertigt diese Begründung aber nicht, dass die EZB der ihr in 
Art. 296 Abs. 2 AEUV auferlegten Begründungspflicht ex post nicht nach-
kommt (BVerfG, 2017, Rn. 95). Selbst wenn die vorläufige Bekanntgabe und 
Begründung der Sperrfristen einer freien Preisbildung an den Sekundärmärk-
ten entgegenwirkt, könnte es eine nachträgliche Begründung der Min-
destfristen den relevanten gerichtlichen Instanzen ermöglichen, das Vorge-
hen der EZB einer effektiven Kontrolle zu unterziehen, um den Verdacht mo-
netärer Staatsfinanzierung auszuschließen. 

 Im Gegensatz dazu verweist der EuGH darauf, dass eine solche Kontrolle un-
ter Verweis auf die Begründungspflicht nicht eingefordert werden 
könne, da eine Offenlegung den genauen Inhalt der durch die EZB getroffe-
nen Maßnahmen darlegen würde (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-
frist genügen, um „die zeitliche Vorhersehbarkeit des Tätigwerdens des ESZB 
auf den Sekundärmärkten [zu] beschränken“ (EuGH, 2018, Rn. 116). 

 Sikora (2019) argumentiert, dass eine abschließende Beurteilung dieser Frage 
daher eine Abwägung zwischen dem gerechtfertigten Offenlegungs- und 
Überprüfungsinteresse und dem aus Art. 123 Abs. 1 AEUV abzuleitenden Ge-
heimhaltungsinteresse des ESZB erfordere. 

a. WELCHE ZEITLICHEN ABSTUFUNGEN SIND INSOWEIT DENKBAR? 

50. Für die Rechtmäßigkeit des PSPP ist es unerlässlich, dass die von der EZB ange-
setzten Sperrfristen nicht von anderen Marktteilnehmern an den Primär- und Se-
kundärmärkten vorhergesehen oder abgeleitet werden können.  ZIFFER 49 Um die 

Zielsetzung des PSPP nicht zu gefährden, müsste eine nachträgliche Bekanntgabe 
der Sperrfrist in ausreichendem zeitlichen Abstand nach den ausgeführten 
Transaktionen am Sekundärmarkt erfolgen. Dabei muss der Grundsatz gelten, 
dass die veröffentlichten Informationen die Preisbildung am Sekundärmarkt für 
Anleihen nicht beeinträchtigen. Eine Bekanntgabe der angesetzten Sperrfristen 
noch während der Programmdurchführung ist kritisch zu betrachten, weil ein 
solcher Schritt die Preisfindungsmechanismen an den Sekundärmärkten wäh-
rend der laufenden Reinvestitionsphase des PSPP beeinflussen könnte. Eine Be-
kanntgabe der Sperrfrist nach Beendigung des PSPP würde die Unvorhersehbar-
keit der laufenden EZB-Interventionen erhalten, könnte aber die Wirksamkeit zu-
künftiger Anleihekaufprogramme einschränken. 

b. IST EINE EFFEKTIVE GERICHTLICHE KONTROLLE OHNE BEGRÜNDUNG MÖG-

LICH? 

51. Nach übereinstimmender Beurteilung von BVerfG und EuGH unterliegt das Han-
deln der EZB im Hinblick auf die primärrechtlich fixierten Grenzen ihres Mandats 
der gerichtlichen Kontrolle (Feld et al., 2016, S. 17). Eine effektive gerichtliche 
Kontrolle der eingehaltenen Sperrfristen ist jedoch nicht möglich, wenn die EZB 
ihrer in Art. 296 Abs. 2 AEUV auferlegten Begründungspflicht im Rahmen der 
Sperrfrist (eventuell ex post) nicht nachkommt. Obwohl die Begründungspflicht 
nach Art. 296 Abs. 2 AEUV von BVerfG und EuGH unterschiedlich ausgelegt wird 
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 ZIFFER 49, ist laut BVerfG eine effektive gerichtliche Kontrolle der Einhal-
tung von Mindestfristen nicht durchführbar, sofern Informationen zu den Sperr-
fristen von der EZB nicht kommuniziert werden (BVerfG, 2017, Rn. 95). 

7. HAT DAS EUROSYSTEM UNTER DEM PSPP ERWORBENE STAATSANLEIHEN 

(ISIN) VOR IHRER ENDFÄLLIGKEIT VERKAUFT? 

52. Im Rahmen des PSPP hat die EZB angekündigt, die angekauften Staatsanleihen 
bis zu ihrer Endfälligkeit zu halten.  ZIFFER 28 Eine abschließende Bewertung, ob 
die EZB dieser Ankündigung folgt, ist auf Grundlage öffentlich verfügbarer Daten 
nicht möglich. Dies liegt insbesondere daran, dass genaue Informationen zur Fäl-
ligkeitsstruktur und zu eventuellen Verkäufen nicht öffentlich vorhanden sind. Im 
Falle Zyperns wurden in den Monaten März und September 2016 sowie Juni und 
September 2017 zwar negative Nettokäufe ausgewiesen. Dies ist aus den von 
der EZB auf ihrer Homepage veröffentlichten Daten zum PSPP ersichtlich (EZB, 
2019b) und könnte theoretisch als Ergebnis eines Verkaufs vor Endfälligkeit in-
terpretiert werden. Jedoch ist unter Berücksichtigung der zuvor genannten Ein-
schränkung ein solches Fazit nicht verifizierbar und nur unter sehr restriktiven 
Annahmen möglich. Die Beobachtung negativer Nettokäufe könnte ebenfalls auf 
technische Faktoren oder Marktgegebenheiten wie eine zu geringe Marktliquidi-
tät zurückzuführen sein.  

8. SIND BEI DEN EINZELNEN MITGLIEDSTAATEN UMSCHICHTUNGEN ZWISCHEN 

DEN EMITTENTEN VORGENOMMEN WORDEN? 

53. Neben den nationalen Zentralbanken sind Landes- und Förderbanken am PSPP 
beteiligt. In Deutschland betrifft dies die Kreditanstalt für Wiederaufbau oder die 
NRW.Bank. Zwar machen Staatsanleihen den mit Abstand größten Anteil am 
deutschen PSPP-Portfolio aus. Allerdings lassen sich aus den aggregierten, wö-
chentlich veröffentlichten Zahlen der EZB über die Nettokäufe (EZB, 2019b) 
keine Rückschlüsse auf einzelne Emittenten der jeweils gekauften Menge ziehen. 
Ob es Umschichtungen gegeben hat, lässt sich auf Basis öffentlich verfügbarer Da-
ten nicht eindeutig verifizieren. 

9. SIND IM RAHMEN DES PSPP SCHULDTITEL VON MITGLIEDSTAATEN ERWOR-

BEN WORDEN, DIE KEINEN ZUGANG ZUM ANLEIHEMARKT HATTEN? 

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

 Griechenland ist aufgrund seiner Kreditwürdigkeit vom PSPP ausge-
schlossen. Die EZB kauft keine griechischen Staatsanleihen (EZB, 2019b). 

 Das ESM-Programm Spaniens endete bereits im Jahr 2014 und fällt damit 
nicht in die Programmzeit. Spanien ist zudem aufgrund seiner Kreditwürdig-
keit zum PSPP zugelassen.  
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 Zypern hatte von Juni 2012 bis März 2016 ein ESM-Programm. Mit Beginn 
des PSPP betrugen die Nettokäufe des Eurosystems zypriotischer Anleihen 
285 Millionen Euro. Nach der Herabstufung der zypriotischen Kredit-
würdigkeit im Jahr 2016 wurde es aus dem PSPP-Programm ausgeschlos-
sen und es fanden Nettoverkäufe im Umfang von 72 Millionen statt. In Folge 
der Verbesserung der Kreditwürdigkeit kaufte das Eurosystem erst ab Okto-
ber 2018 erneut zypriotische Staatsanleihen. 

IV. ABWÄGENDE EINSCHÄTZUNG 

55. Eine Einschätzung, ob die EZB mit dem PSPP ihr Mandat verletzt, weil sie in die 
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten hinübergreift, lässt sich aus ökonomischer 
Sicht nicht abschließend treffen. Alleine von der Existenz des Ankaufs von 
Staatsanleihen geht keine hinreichende Begründung für eine Mandats-
verletzung aus. Dies gehört zum traditionellen Instrumentarium für Notenban-
ken. Der Fragenkatalog, den das BVerfG den sachverständigen Dritten zur Beant-
wortung zugesendet hat, stellt auf eine Vielzahl von Indizien ab, die nur in ihrer 
Gesamtheit gewürdigt werden können. 

56. Drei Aspekte der vorstehenden Analyse verdienen eine Hervorhebung, wenn-
gleich sie nicht alle Teil des Fragenkatalogs sind oder unmittelbar als Prüfkrite-
rien vom BVerfG genannt werden. Erstens ist hinsichtlich einer Risikoüber-
nahme festzustellen, dass das Design des PSPP eine weitgehende Haftung der 
nationalen Zentralbanken für die Anleihekäufe sicherstellt. Im Unterschied zu 
den OMT übernimmt die EZB nur einen geringen Teil des Risikos.  

57. Zweitens belegt die Zinsentwicklung auf den Anleihemärkten insbesondere nach 
der Aufkündigung der bisherigen Haushaltspolitik durch die neue italienische Re-
gierung, dass das PSPP die Disziplinierungswirkung durch die Finanz-
märkte nicht verschüttet hat. Die italienische Regierung wurde in ihrem Han-
deln bisher vor allem durch die Risikozuschläge auf ihre Refinanzierungskosten 
diszipliniert, kaum jedoch durch das Handeln der Europäischen Kommission im 
Rahmen des Stabilitäts- und Wachstumspakts. Die Disziplinierung durch die Fi-
nanzmärkte ist nicht perfekt, aber sie besteht trotz PSPP fort. 

58. Drittens ist jedoch festzustellen, dass Marktteilnehmer zwar über keine rechtli-
che Gewissheit eines späteren Ankaufs verfügen. Gewissheit im engeren Sinne 
kommt faktisch ebenfalls kaum in Betracht. Gleichwohl könnten die detaillierten 
Programmmodalitäten in Kombination mit weiteren Marktinformationen fak-
tisch einer relativ hohen Sicherheit für Marktteilnehmer gleichkommen. 
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