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|. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUM PSPP

Entscheidung Uber ein Ankaufprogramm von Staatsanleihen

1. Am 22, Januar 2015 entschied der Rat der Europiischen Zentralbank (EZB), das
bisherige Ankaufprogramm von Wertpapieren (APP = Asset Purchase Pro-
gramme) um Wertpapiere des offentlichen Sektors (PSPP = Public Sector
Purchase Programme) zu erweitern (EZB, 2015a). Im Rahmen des PSPP kaufen
die nationalen Zentralbanken (NZB) anteilig gemaB ihrem Kapitalschliissel, sowie
die EZB selbst, seit Mirz 2015 notenbankfahige Schuldverschreibungen von zu-
lassigen Gegenparteien am Sekundirmarkt. Diese Entscheidung traf die EZB vor
dem Hintergrund einer Reihe von Faktoren, die auf einen Anstieg der Abwartsri-
siken fiir die Preisentwicklung (Deflationsgefahr) in der mittleren Frist hindeute-
ten. Die Zunahme dieser Risiken gefidhrdete das durch das Mandat der EZB vor-
gegebene Ziel, Preisstabilitit zu gewdhrleisten. Griinde dafiir waren laut EZB un-
ter anderem (EZB, 2015b):

— Die unzureichende Wirkung des geldpolitischen Stimulus: Der Ef-
fekt der von der EZB bereits getroffenen Mafnahmen (Anleihekdufe im Un-
ternehmenssektor sowie Zinssitze an der Nullzinsgrenze) fiel niedriger aus
als zuvor erwartet.

— Eine Abwiirtsbewegung der meisten Indikatoren fiir die Preisent-
wicklung: Dies betraf die tatsidchlichen wie die erwarteten MaBe der Inflati-
onsentwicklung im Euro-Raum sowie solche mit und ohne volatile Kompo-
nenten wie Lebensmittel und Energie (Kerninflation), die auf historische Tief-
stinde gefallen waren.

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

2. Erklartes Ziel des PSPP ist es, Abwirtsrisiken fiir die zukiinftige Preis-
entwicklung einzuddmmen. Die Verbesserung der monetiren und finanziel-
len Bedingungen fiir Unternehmen und Haushalte soll dazu beitragen, die Kon-
sumnachfrage sowie die Investitionstitigkeit anzuregen, beispielsweise durch
eine steigende Kreditnachfrage. Eine Stabilisierung der aggregierten Nachfrage
im Euro-Raum soll letztlich zu einer Riickkehr der Inflationsrate in Richtung des
Ziels von nahe, aber unter 2 % in der mittleren Frist beitragen.

3. Die Entscheidung iiber 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 Riickgang des Olpreises und die im Sommer und Herbst 2014 getroffenen
geldpolitischen MaBnahmen bereits stimulierend auf die Wirtschaftsaktivitat.
Das allgemeine Deflationsrisiko wurde daher als gering eingeschétzt. Zusitzlich
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seien Staatsanleihekdufe im institutionellen Rahmen der Europidischen Wah-
rungsunion (EWU) mit groBen Risiken behaftet und sollten daher allenfalls in ei-
nem gefahrlichen Deflationsszenario eingesetzt werden, das bislang nicht vorliege
(EZB, 2015¢).

4. Der Sachverstiandigenrat schloss sich dieser kritischen Bewertung der Entschei-
dung tiber das PSPP in seinem Jahresgutachten 2015 mehrheitlich an und warnte,
dass die extrem niedrigen Zinsen zum Aufbau erheblicher Risiken fiir die Finanz-
stabilitat fithren konnten (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.

Wirkungskanale des PSPP

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

— Die Kaufe der Wertpapiere des offentlichen Sektors fiihren zu einem Anstieg
der Nachfrage und damit der Marktpreise, zu denen diese gehandelt werden.
Dies geht mit einem Riickgang der Renditen der gekauften Papiere einher
(Zinskanal).

— Verkaufer der Anleihen, die das erhaltene Geld nicht als perfektes Substitut
erachten, tendieren dazu, ihre Portfolios umzuschichten, indem sie andere
Vermogenswerte erwerben. So kommt es {iber den Portfolioumschich-
tungskanal zu hoheren Preisen fiir Vermogenswerte, die als Substitute die-
nen. Risikopramien gehen zuriick und fiihren zu niedrigeren mittel- und lan-
gerfristigen Zinsen. Die vorhersehbare Nachfrage durch die Notenbank redu-
ziert das Liquiditatsrisiko. Wertpapierbesitzer konnen nun eher davon ausge-
hen, dass sie bei zukiinftigem Liquiditatsbedarf einen Abnehmer finden (JG
2015 Ziffer 289).

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

Umfang des Programms und aktueller Stand

6. Seit Marz 2015 hat die EZB im Rahmen des APP Anleihen im Umfang von gut
2500 Mrd Euro gekauft. v AsBiLDUNG 1 Von Mirz 2015 bis Dezember 2017 titigte
das Eurosystem APP-Kiufe von zunichst 60 Milliarden Euro pro Monat. Vo-
riilbergehend wurde das monatliche Ankaufvolumen von April 2016 bis Marz 2017
auf 80 Milliarden Euro erhoht. 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-Nettokiufe 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 belauft sich auf rund
82 %.

N ABBILDUNG 1
Hohe und Zusammensetzung der Nettoankaufe im Rahmen des APP
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— Gesamtvolumen (rechte Skala)

1 - Public Sector Purchase Programme. 2 - Corporate Sector Purchase Programme. 3 - Covered Bond Purchase Programme. 4 - Asset-Backed
Securities Purchase Programme. 5 - Die durchschnittlichen monatlichen Ankaufziele wurden vom EZB-Rat erstmals zu Beginn des PSPP im Marz
2015 festgesetzt.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 19-097

Die nationalen Notenbanken im Euro-Raum sind inzwischen bedeutende Gliubiger
des jeweils eigenen Staates geworden. Die von ihnen gehaltenen Schulden des jeweiligen
Gesamtstaates einschlieBlich aller Gebietskorperschaften und der Sozialversicherungen im
Verhiltnis zum BIP kann anhand offizieller Zahlen der EZB und von Eurostat berechnet
werden (Europdische 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. v ABBILDUNG 2 Alternativ kann ihr Anteil an der konsolidierten Verschuldung im
Verhiltnis zum Schuldenstand des jeweiligen Mitgliedstaates (in Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen) im Jahr 2018 ausgedriickt 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.
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N ABBILDUNG 2
Staatsverschuldung ausgewahlter Mitgliedstaaten nach Glaubigern im Jahr 20181
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1 - Staatsverschuldung gemaf} der Maastricht-Definition im Verhaltnis zum BIP. Es liegt die konsolidierte Verschuldung des Gesamtstaates, ein-
schlieflich der Gebietskdrperschaften sowie Sozialversicherungen, zugrunde.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 19-236

Reinvestitionen

8. Bereits im Dezember 2015 entschied die EZB, Tilgungserlose von Anleihen im
Rahmen des APP zu reinvestieren und zwar ,fiir lingere Zeit und in jedem Fall so
lange wie erforderlich.“ Diese Formulierung ist seitdem fester Teil der Forward-
Guidance-Kommunikation der EZB. Im Dezember 2018 prizisierte die EZB diese
Formulierung hinsichtlich der Ausgestaltung des Reinvestitionsprogramms. So
sollen Tilgungserlose sogar iiber den Zeitpunkt erster Leitzinserhohun-
gen hinaus reinvestiert werden. Das wiederholte Hinausschieben einer ersten
Leitzinserh6hung im Marz und Juni 2019 hat somit direkte Auswirkungen auf die
Dauer des Reinvestitionsprogramms. Zudem ist die Formulierung ,iiber den Zeit-
punkt erster Leitzinserhohungen hinaus® sehr vage gewahlt. Aus ihr ist kein di-
rekter Riickschluss auf einen Zeitpunkt moglich, zu dem die Reinvestitionen ein-
gestellt werden.

Im Jahr 2019 diirften Tilgungserlose 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. Beschrankte, temporare Abweichun-
gen des Gesamtvolumens oder der Komposition des APP konnen sich dabei aus
operativen Notwendigkeiten ergeben. v asaiLouna 1 Uber ihre Reinvestitionspolitik
diirfte die EZB weiterhin eine sehr groBe Rolle als Kaufer an den Staatsanleihe-
markten spielen. Dies diirfte die mittel- und langfristigen Zinsen auf einem nied-
rigen Niveau halten.
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Il. PRUFKRITERIEN

9.

10.

11.

12.

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 iiber-
schritten hat, also in die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten hiniiberreicht. Da-
bei muss sich die EZB gemaB Art. 123 Abs. 1 AEUV vor allem an das Verbot der
monetiren Haushaltsfinanzierung halten. VerstoBe 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 fiir sich genommen jedenfalls nicht
hinreichend fiir die Feststellung eines Verstofes gegen das Mandat. Der Ankauf
von Staatsanleihen gehort zum traditionellen Instrumentarium von Notenbanken
im Rahmen ihrer Offenmarktgeschéfte. Die Priifung des PSPP im Hinblick auf ei-
nen VerstoB gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV muss daher deutlich tiefer gehen.

Solche Schwierigkeiten ldsst schon die Diskussion um das OMT erkennen. Wah-
rend der Europiische Gerichtshof (EuGH, 2015a) prinzipiell feststellt, dass die
EZB im Hinblick auf die Einhaltung der primarrechtlich fixierten Grenzen ihres
Mandats der gerichtlichen Kontrolle unterliegt (EuGH, 2015, Rn. 41), erstreckt er
dieses Mandat sogleich auf die Entstorung des Transmissionsmechanismus der
Geldpolitik und damit auf die Schaffung von Bedingungen zur Wirksamkeit wih-
rungspolitischer MaBnahmen (Feld et al., 2016). Nur das VerhaltnismaBigkeits-
prinzip, namlich die Einschitzung, ob die zur Erreichung der Ziele eingesetzten
Mittel geeignet und erforderlich sind, begrenzt dann noch das Handeln der EZB,
ohne jedoch die mangelnde Zustandigkeitsbegrenzung auszugleichen. Die EZB
hat nach der Rechtsprechung des Europaischen Gerichtshofs (EuGH) daher einen
weitreichenden Handlungsspielraum, sofern sie glaubwiirdig auf die Gewéhrleis-
tung des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik abzielt. Im Hinblick darauf
getroffene MaBnahmen seien dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitit zuzurech-
nen (EuGH, 2015, Rn. 50). Damit verbundene Auswirkungen auf die Wirtschafts-
politik konnten mit dem nachrangigen Ziel der allgemeinen Unterstiitzung der
Wirtschaftspolitik nach Art. 1277 Abs. 1 AEUV vereinbar sein.

Eine Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV wiirde hingegen auf der Hand liegen,
wenn die EZB am Sekundarmarkt Staatsanleihen erwerben wiirde und dabei die
Erwartung der Marktteilnehmer bestiinde, dass es spéter zu einem Schulden-
schnitt kommt, an dem die EZB beteiligt wire (Feld et al., 2016). Eine Risiko-
iibernahme durch die EZB steht hier also im Mittelpunkt der Kritik. Diesem
Problem wiirde mit einem privilegierten Glaubigerstatus der EZB abgeholfen,
durch den die Verlustiibernahme im Rahmen eines Schuldenschnitts ausge-
schlossen wiirde. Die EZB konnte die Verlustiibernahme auBerdem verhindern,
wenn sie durch umfangreiche Anleihekiufe eine Sperrminoritit erreichen wiirde
und damit die Umschuldung eines Mitgliedstaates blockieren konnte. Dies weist
erneut auf die Frage der VerhiltnismaBigkeit hin.

Die Risikoproblematik greift der EuGH (2015) gar nicht erst auf. Gleichwohl be-
schrankt er Anleihekidufe der EZB am Sekundarmarkt, um sicherzustellen, dass
damit die Haushaltsdisziplin der Mitgliedstaaten nicht unterlaufen
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13.

wird. So dirfen Marktteilnehmer, die Staatsanleihen am Primarmarkt kaufen,
keine Gewissheit haben, dass das Europiische System der Zentralbanken (ESZB)
diese Anleihen unter Bedingungen aufkauft, durch die diese Marktteilnehmer
faktisch als Mittelspersonen des ESZB fiir den unmittelbaren Erwerb der
Anleihen agieren (EuGH, 2015, Rn. 104). Dies konnte Riickwirkungen auf die
Haushaltsdisziplin haben, weil die Mitgliedstaaten ihre Finanzpolitik an die Er-
wartung des Staatsanleihekaufs durch das ESZB anpassen konnten. Zudem sollte
eine Mindestfrist zwischen Ausgabe einer Anleihe auf dem Primar-
markt und dem Ankauf am Sekundirmarkt eingehalten werden und das
Volumen darf nicht angekiindigt sein (EuGH, 2015, Rn. 106). Das ESZB darf
Staatsanleihen nur ausnahmsweise bis zur Endfilligkeit halten (EuGH,
2015, Rn. 117f.) und muss diese wieder dem Markt zufiihren, wenn eine Fortset-
zung der Intervention zur Verwirklichung der geldpolitischen Ziele nicht mehr er-
forderlich ist (EuGH, 2015, Rn. 112ff., 117ff.).

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

— VerstoBt das PSPP gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn (a) die Ankéufe auf den
Mairkten die faktische Gewissheit eines Ankaufs von durch die Mitglied-
staaten emittierten Anleihen durch das ESZB begriinden; (b) selbst nachtriag-
lich keine Einzelheiten iiber die Einhaltung von Mindestfristen zwi-
schen Ausgabe der Anleihe auf dem Primarmarkt und Ankauf am Sekundar-
markt bekannt gegeben werden, sodass die gerichtliche Kontrolle ins Leere
lauft; (c) die erworbenen Anleihen bis zur Endfilligkeit gehalten wer-
den; (d) das ESZB marktfahige Schuldtitel mit negativer Endfilligkeits-
rendite erwirbt?

— VerstoBt das PSPP gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn seine weitere Durchfiih-
rung eine stetige Lockerung der urspriinglich geltenden Ankaufsre-
geln erfordert und damit die vom EuGH festgelegten Beschrankungen ihre
Wirkung verlieren?

— VerstoBt 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 wihrungspolitischen
Zielsetzung zumindest als gleichrangig erscheinen lassen; (c) es gegen
den Grundsatz der VerhiltnismiBigkeit verstoBt; (d) es nicht auf seine
fortdauernde Erforderlichkeit und VerhiltnismiaBigkeit {iiberpriift
werden kann?

— VerstoBt das PSPP gegen Art. 199 und Art. 1277 Abs. 1 und Abs. 2 AEUV, wenn
die sich aus Volumen und Vollzug ergebenden wirtschaftspolitischen Auswir-
kungen Erforderlichkeit und VerhiltnisméBigkeit des PSPP éindern
und das PSPP sich dadurch als eine Uberschreitung des wihrungspolitischen
Mandats der EZB darstellt?
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— VerstoBt das PSPP gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn angesichts moglicher-
weise unbegrenzter Risikoverteilung bei Ausfillen von Anleihen eine Reka-
pitalisierung nationaler Zentralbanken mit Haushaltsmitteln not-
wendig werden kann?

In seinem Urteil vom 11. Dezember 2018 beantwortet der EuGH (2018) diese Fra-
gen, begriindet seine Antworten allerdings relativ knapp. Der EuGH stellt fest,
dass die EZB ihrer Begriindungspflicht nachgekommen ist. Hinsichtlich der Be-
fugnisse des ESZB raumt der EuGH weitgehende diskretionire Spielrdume ein.
Er erkennt an, dass sich die EZB im Rahmen der Wihrungspolitik bewegt,
sieht die VerhiltnisméaBigkeit in Anbetracht der Ziele der Wahrungspolitik ge-
wahrt, schitzt die Garantien des ESZB zur Verhinderung eines Agierens privater
Marktteilnehmer als Mittelspersonen des ESZB als hinreichend ein, bestitigt den
Erhalt der Anreize zur soliden Haushaltspolitik und erkennt keine Prob-
leme im Halten der Anleihen bis zur Endfalligkeit sowie zum Ankauf der Anleihen
mit negativer Endfilligkeitsrendite. Die Frage, inwiefern die von den nationalen
Zentralbanken des ESZB iibernommenen Risiken eine Rekapitalisierung mit
Haushaltsmitteln notwendig machen konnten, weist der EuGH als unzu-
lassig zuriick.

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

IIl. ANTWORTEN ZUM FRAGENKATALOG FUR
SACHVERSTANDIGE DRITTE

16.

Kompetenzabgrenzung

1. LASSEN SICH DIE AUSWIRKUNGEN DES PSPP AUF DIE HAUSHALTSPOLITIK DER
MITGLIEDSTAATEN DER EUROZONE, DEN AKTIENMARKT, DEN IMMOBILIEN-
MARKT ETC. ERMITTELN?

Die Frage nach den Auswirkungen des PSPP hat damit zu kimpfen, dass eine Si-
tuation ohne das PSPP nicht fiir die gleiche Zeitperiode fiir die Mitgliedstaaten
und ihre Mirkte existiert. Die 6konomische Literatur hat jedoch verschiedene me-
thodische Ansatze entwickelt, um die Auswirkungen geldpolitischer Manahmen
theoretisch und empirisch zu analysieren und dabei das Problem fehlender kont-
rafaktischer Evidenz abzumildern. Verschiedene Modellansitze fiihren zu unter-
schiedlichen Einschitzungen der gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen quantitativer LockerungsmafBnahmen wie dem PSPP. In der makrookonomi-
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 Wirkungskanile unkonventioneller Geldpolitik beriicksichti-
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-
fiihrt, um etwa die Auswirkungen auf die aggregierte Nachfrage oder das Preisni-
veau zu quantifizieren. Beispiele hierfiir sind unter anderem Studien von Altavilla
et al. (2019) oder Kerssenfischer (2019).

Mit den gesunkenen Renditen o6ffentlicher Anleihen haben sich die Refinanzie-
rungskonditionen der am PSPP beteiligten Staaten an den Finanzmarkten 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 konnten in diesem Zusammenhang
eine ebenso wichtige Rolle gespielt haben, beispielsweise die Verbesserung des
institutionellen Rahmenwerks, die konjunkturelle Erholung der vergangenen
Jahre, vertrauensbildende MaBnahmen, die den Fortbestand des Euro-Raums ge-
wihrleisten sollen, oder nicht zuletzt die Konsolidierungsanstrengungen der Mit-
gliedstaaten selbst.

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

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

Mit den unterschiedlichen Anleihekaufprogrammen des ESZB kénnten Verlust-
risiken fiir den Haushalt eines Mitgliedstaates einhergehen. Diese Risiken sind
nicht auf Anleihekdufe im Rahmen des PSPP beschriankt, sondern schliefen ins-
besondere die erworbenen Anleihen des privaten Sektors mit ein. Wiahrend eine
nationale Zentralbank zunéchst nur fiir die landeseigenen Anleihen haftet, tritt
eine gemeinschaftliche Haftung bei Verlusten von Wertpapieren ein, die von der
EZB oder einer anderen europdischen Institution erworben wurden (EZB, 2015a).
Dieser Anteil belduft sich auf 20 % der Anleihekiufe. Verluste innerhalb dieses
Anteils von Anleihen werden auf Basis ihres Kapitalschliissels auf die einzelnen
Mitgliedstaaten verteilt.
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Das Risko eines Verlustes kann unter Umstanden gemal3 der Zulassungskriterien
fiir marktfihige Schuldtitel im Rahmen des PSPP approximiert werden. Diese
Kriterien verlangen, dass eine Bonitét der Kreditqualititsstufe 3 in der harmoni-
sierten Ratingskala ausgewiesen wird. Um dieser Anforderung zu geniigen, reicht
es jedoch, dass eine der vier gegenwirtig zur Bonitatspriifung 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 Marktfahigkeit 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 Einschitzung zwischen den Ratingagenturen konnte somit ein
hoheres Verlustrisiko einhergehen.

Das PSPP hat zudem Auswirkungen auf weitere Marktsegmente, wie etwa den
Immobiliensektor. Aufgrund der gesunkenen Verzinsung offentlicher Wertpa-
piere versuchen Investoren, ihre Portfolios umzuschichten (Portfolioumschich-
tungskanal) v ziFFer 5 und suchen vermehrt nach anderen Anlageformen mit ho-
herer Rentabilitdt. Die steigende Nachfrage nach Vermogenswerten, die enge
Substitute fiir die von der Notenbank aufgekauften Anleihen sind, fiihren eben-
falls zu einem Preisanstieg oder Zinsriickgang bei diesen Anlagen. Im Idealfall
wirkt sich dieser Prozess auf eine Vielzahl von Wertpapierklassen aus. So diirfte
die Geldpolitik beispielsweise die Nachfrage nach Immobilien als Objekt
der Vermogensanlage verstirkt haben.

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

Die expansiven geldpolitischen Mafnahmen der EZB wirken sich nicht zuletzt auf
Risiken im Bankensystem aus. Solange Neukredite sehr giinstig und mit lan-
ger Laufzeit (10 Jahre und langer) finanziert werden, steigen die Zinsanderungs-
risiken. Im Zuge einer Normalisierung konnte der kurzfristige Refinanzierungs-
zins dieses Niveau innerhalb weniger Jahre iiberschreiten. Zudem steigt der
Druck auf die Profitabilitiat und setzt Anreize zu hoherer Risikoiibernahme. Die
erhohte Risikobereitschaft geht mit einer Ausweitung der Fristentransformation
einher (JG 2016 Ziffer 421).
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2. LASSEN SICH DIE WIRTSCHAFTSPOLITISCHEN AUSWIRKUNGEN DES PSPP zuMm
ANGESTREBTEN INFLATIONSZIEL VON UNTER ABER NAHE 2 PROZENT IN BEZIE-
HUNG SETZEN?

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

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

So analysiert die EZB in ihrer 2-Sdulen Strategie neben rein monetiren Aggrega-
ten die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum. Da sie allerdings im Rahmen
ihres Mandats vorrangig der Preisstabilitiat verpflichtet ist, sollte diese Analyse
primar hinsichtlich der Auswirkungen auf die Preise im Euro-Raum erfolgen. Thre
Entscheidungen zum PSPP (von der Ankiindigung iiber 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-
klart wurden, als Griinde fiir die PolitikmaBnahmen angefiihrt. Wahrend der
EZB-Rat im Jahr 2015 das PSPP vor dem Hintergrund zunehmender Abwartsri-
siken fiir die zukiinftige Preisentwicklung aktivierte, stellte der EZB-Rat im Juni
2018 substanzielle Fortschritte hin zu einer nachhaltigen Anpassung der Inflati-
onsrate fest. Damit wurde begriindet, und in den folgenden Monaten bekriftigt,
dass die Nettoanleihekidufe 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 Annaherung der In-
flation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % sicherzustellen. v zIFFer 2 Insoweit
hat sich seit Beginn des PSPP bislang keine Anderung ergeben.

Eine andere Moglichkeit, den notwendigen Expansionsgrad der Geldpolitik ein-
zuschitzen, bieten geldpolitische Regeln, welche die endogene Reaktionsfunk-
tion der Notenbank auf exogene Verinderungen darzustellen versuchen. Ent-
scheidungsgrundlagen wie Inflations- und Wachstumsprognosen (Taylor-Regel)
oder deren Entwicklung (Orphanides-Wieland-Regel) werden haufig mithilfe von
Zinsregeln in eine Zinsempfehlung iibersetzt. Dabei lassen sich Gleichgewichts-
zins und Potenzialwachstum beriicksichtigen. Die US-Notenbank FED (Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2019) veroffentlicht zwei Varianten der
Taylor-Regel (Taylor, 1993), eine Zinsdnderungsregel sowie eine Regel mit einem
Ziel fiir ein zu erreichendes Preisniveau statt eines Inflationsziels.
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Geldpolitische Regeln im Vergleich

Zinsanderungsregel und implizite Terminkurse Taylor-Regel mit verschiedenen Inflationsmafien
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1 - Zinssatz flr Hauptrefinanzierungsgeschéfte. 2 - Gleichung: i, = i, + 0,5(nP— 1) + 0,5(Aq°— Aq™). i, bezeichnet den geschéatzten EZB-Leit-
zins, er ist abhéngig vom Leitzins der Vorperiode, i.4, von der Abweichung der Inflationsprognose, n”, vom Ziel der Notenbank, r*, und von der
Abweichung der Wachstumsprognose, Aq®, vom geschétzten Potenzialwachstum, Aq*. Die Schétzwerte des Potenzialwachstums beruhen auf
Echtzeitdaten von der Europaischen Kommission. Die Prognosen basieren auf den Daten des Survey of Professional Forecasters: Fir die Infla-
tion wird der Prognosewert in drei Quartalen, fir das Wachstum wird 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 langer. Zur Datenauswahl siehe Abbil-
dung 47, JG 2016/17. 4 - Gleichung: i =2 +  + 0,5(m— ") + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins fiir den Geldmarkt; er ist
abhangig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschétzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate, &, in Abweichung vom Ziel der
Notenbank, 7", und von der Output-Liicke, y. 5 - Basierend auf Daten der EZB-Echtzeitdatenbank und AMECO: Fiir die Inflation wird der Wert
des aktuellen Quartals, fur die Output-Liicke der Wert des Vorquartals verwendet.

Quellen: Europaische Kommission, EZB, eigene Berechnungen

26.

© Sachverstandigenrat | 19-153

Der Sachverstindigenrat hat in den vergangenen Jahren auf eine Anwendung der
Taylor-Regel auf den Euro-Raum sowie eine Zinsinderungsregel Bezug genom-
men (JG 2017 Ziffern 355ff.; JG 2016 Ziffern 410 ff.; Orphanides und Wieland,
2013). Nach der Zinsanderungsregel ware im Gegensatz zur tatsichlichen
Politik der EZB im Verlauf des Jahres 2015 eine geldpolitische Straffung
angezeigt gewesen. Dies gilt ebenfalls fiir den Zeitraum von 2017 bis Ende
2018. Am aktuellen Rand empfiehlt die Zinsdnderungsregel allerdings einen nied-
rigeren Leitzins. v ABBILDUNG 3 LINks Einschrankend ist hier jedoch festzuhalten,
dass dieser Vergleich der Zinssitze die unkonventionellen geldpolitischen MaB-
nahmen und ihre Auswirkungen unbeachtet 1asst. Im Allgemeinen ist zu bertick-
sichtigen, dass bei einem nachhaltigen und langerfristigen Anstieg der Inflations-
rate hin zum Inflationsziel sinkende Realzinsen den Expansionsgrad der Geldpo-
litik weiter erhohen wiirden. Die Geldpolitik liefe dann Gefahr, die geldpoliti-
sche Wende zu spiit einzuleiten.

Nach einer Taylor-Regel mit Kerninflation, Produktionsliicke (unter Riickgriff auf
die Potenzialschatzung der Europdischen Kommission) und realem Gleichge-
wichtszins von 2 % wire im Jahr 2018 im Euro-Raum ein Leitzins von 3 % ange-
messen gewesen. N ABBILDUNG 3 RECHTS N ABBILDUNG 4 Taylor-Regel-Schatzungen fiir
einzelne Mitgliedstaaten legen hingegen nahe, dass fiir Spanien und Deutschland
ein hoherer, fiir Frankreich und Italien ein niedrigerer Zinssatz angezeigt gewesen
ware. N ABBILDUNG 4 GemaB ihrem Mandat hat sich die EZB somit eher auf den
Euro-Raum ausgerichtet.

11
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N ABBILDUNG 4
Taylor-Zinsregeln fiir ausgewahlte Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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1 - Die Berechnung basiert auf allen Kombinationen von vier Inflationsmafen (HVPI, Kern-HVPI, BIP- und Konsumdeflator) und vier Produk-
tionsliicken (AMECO, IWF, HP-Filter und segmentierter linearer Trend). Nach Hofmann und Bogdanova (2012) und Taylor (1993) wird das
jeweilige langfristige Trendwachstum fiir den realen Gleichgewichtszinssatz verwendet. Dies wird basierend auf den jeweiligen Produktions-
licken geschatzt (AMECO, IWF, HP-Filter und segmentierter linearer Trend). Der segmentierte lineare Trend beinhaltet fir jedes Land einen
Strukturbruch wahrend der Finanzkrise, der mit einem Strukturbruch-Test nach Perron (1989) deutlich wird. Nach Hofmann und Bogdanova
(2012) werden entsprechende implizite Inflationsziele fir die verwendeten Inflationsmafie berechnet: Die durchschnittliche Abweichung jedes
InflationsmafRes vom HVPI fiir 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*+ m + 0,5(n— 7*) + 0,5(y). i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins fiir den Geldmarkt;
er ist abhangig vom realen Gleichgewichtszins, r*, von der laufenden Inflationsrate, m, in Abweichung vom Ziel der Notenbank, 7, und von der
Produktionslicke, y.

Quellen: Europaische Kommission, EZB, IWF, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 18-120

4. WELCHE ROLLE SPIELT INSOWEIT DER GRUNDSATZ DER VERHALTNISMABIG-
KEIT?

27. Die Frage der VerhaltnismaBigkeit erfordert eine Einschétzung, ob die zur Errei-
chung der Ziele eingesetzten Mittel geeignet und erforderlich sind. Dies lasst sich
in Abwesenheit der kontrafaktischen Evidenz kaum beantworten. Dazu miisste
man wissen, ob und wie sehr die Inflationsrate ohne PSPP gesunken wire. Dass
quantitative LockerungsmaBnahmen prinzipiell wirksam sein konnen, wird in der
Literatur kaum bezweifelt (Wieland, 2010). Der Sachverstiandigenrat gibt einen
Uberblick iiber die Einschiitzungen in der Literatur, wie stark expansive quanti-
tative MaBnahmen 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 hélt er die Geldpolitik der EZB
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seit einiger Zeit fiir zu expansiv (JG 2016 Ziffer 405 ff., JG 2017 Ziffer 325 ff.). Die
Geeignetheit des PSPP zur Erreichung der vorgegebenen Ziele lasst sich vor
diesem Hintergrund nicht verneinen. Die Erforderlichkeit insbesondere im
AusmaB und der Dauer der MaBnahme bleibt letztlich in den unterschiedlichen
Einschitzungen umstritten. Dies bedeutet aber zugleich, dass die Einschiitzung
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 VERHALTNISMABIG-
KEIT INSOWEIT BEI?

Die EZB hat ihre Entscheidung, die Nettoanleihekdufe zum Ende des Jahres 2018
einzustellen, mit substanziellen Fortschritten hin zu einer nachhaltigen
Anpassung der Inflationsrate begriindet. v zIFrer 24 Hinsichtlich der Dauer
und des Umfangs der Reinvestitionsphase hat die EZB ihre Kommunikation in
den Monaten Marz und Juni 2019 angepasst: So sollen Tilgungserlose iiber den
Zeitpunkt erster Leitzinserhohungen hinaus reinvestiert werden. Eine solche Er-
hohung wurde im Mirz 2019 auf Ende des Jahres und im Juni 2019 auf iiber 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 Endfilligkeit gehalten. Gleichzeitig kiindigte die EZB an, bei ih-
ren Reinvestitionen auf Marktneutralitit zu achten. Dies wiirde bedeuten, dass
Tilgungserlose filliger Anleihen in Anleihen mit einer éhnlichen Laufzeit
reinvestiert werden sollen.

Grundsitzlich ist die EZB daran aber nicht gebunden. Uber die genaue Ausgestal-
tung entscheidet letztlich der EZB-Rat. Eine sogenannte ,Operation Twist®,
d.h. in groBem Stil kurzlaufende Anleihen durch ldngerlaufende Papiere in den
Bestdanden der nationalen Zentralbanken zu ersetzen, ware grundsatzlich denk-
bar. Dies wiirde der EZB erlauben, den geldpolitischen Stimulus auf die Zins-
strukturkurve des jeweiligen Mitgliedstaates feinzusteuern, ohne dabei den Kapi-
talschliissel zu verletzen, da hierfiir das gekaufte Volumen und nicht die Restlauf-
zeit einer Anleihe ausschlaggebend ist.

Fiir das Jahr 2019 diirften Anleihen im Umfang von rund 203 Mrd Euro
reinvestiert werden. Bis Juni 2019 hat die EZB ihren Bestand um 168 Millionen
Euro reduziert. Dies diirfte im Rahmen der technischen Feinsteuerung des Rein-
vestitionsprogramms liegen. Uber ihre Reinvestitionspolitik diirfte die EZB wei-
terhin eine sehr groBe Rolle als Kiufer an den Staatsanleihemiirkten
spielen, zumal derzeit kein fester Zeitpunkt abzusehen ist, zu dem die Reinvesti-
tionen eingestellt werden. v ziFFer 8 Dies diirfte die mittel- und langfristigen Zin-
sen auf einem niedrigen Niveau halten (JG 2017 Abbildung 44). Die Frage der
VerhiltnismaBigkeit 14sst sich in Analogie zur Antwort auf Frage 4 beantworten.

13
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30.

31

32.

33.

6. IST EINE EFFEKTIVE GERICHTLICHE KONTROLLE OHNE SPEZIFISCHE BEGRUN-
DUNG MOGLICH?

Der Wortlaut der Frage legt zunéchst eine Verneinung nahe. Allerdings muss an-
erkannt werden, dass die EZB bislang in regelmaBigen Pressekonferenzen sowie
in wissenschaftlichen Studien der Offentlichkeit beziehungsweise der Fachoffent-
lichkeit spezifische Begriindungen fiir ihre Politik geliefert hat. Zuweilen
mogen die Pressekonferenzen auslegungsfihiger gewesen sein als die aus dem
Hintergrund hervortretende wissenschaftliche Expertise der EZB. Gleichwohl
schlieBt dies bislang eine effektive gerichtliche Kontrolle nicht aus.

Monetare Staatsfinanzierung

1. INWIEFERN BEDURFTE BZW. BEDARF ES FUR DIE WIRKSAMKEIT DES PSPP SEI-
NER ANKUNDIGUNG?

Zwar bediirfen Anleihekidufe am Sekundéirmarkt grundsitzlich keiner An-
kiindigung, um eine Wirkung an den Finanzmirkten zu entfalten. Die gestie-
gene Nachfrage und der damit verbundene Preisanstieg dieser Papiere gehen mit
einem Riickgang der Renditen der Anleihen einher. Allerdings haben Ankiindi-
gungen geldpolitischer MaBnahmen einen Effekt auf die Erwartungs-
bildung der Marktteilnehmer. Nach der Erwartungstheorie miisste die glaub-
wiirdige Ankiindigung eines Kaufprogramms in einem bestimmten Umfang zu ei-
ner unmittelbaren Preisreaktion an den Markten fithren (Mishkin, 2002). Der tat-
sichliche Kauf der Wertpapiere sollte der Theorie nach nicht mit zusatzlichen
Preiseffekten einhergehen.

Grundsatzlich stellt sich hierbei die Frage, von welcher Ausgestaltung (glaubwiir-
dig angekiindigte vs. diskretionire Kiufe, welche die Marktteilnehmer
iiberraschen) der groBere Effekt auf das jeweilige geldpolitische Ziel ausgeht. In
der geldpolitischen Literatur, die sich mit Fragen der Regelbindung im Vergleich
zu diskretiondrer Politik beschéftigt, wird diskretiondren MaBnahmen eine gro-
Bere 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).

Die Rendite einer Anleihe setzt sich aus einem risikolosen Teil und einer (Iander-
spezifischen) Risikopramie zusammen. Risikopramien fiir die Anleihen unter-
schiedlicher Staaten im Euro-Raum konnen stark voneinander abweichen. Dies
hat sich beispielsweise in der Euro-Krise gezeigt. Die glaubwiirdige Ankiindi-
gung eines Kaufprogramms vonseiten der Notenbank kann nicht nur die Er-
wartungen der Marktteilnehmer iiber das allgemeine Zinsniveau beeinflussen,
sondern ebenfalls zu einer Anpassung der Risikoeinschatzung fiir das jewei-
lige Land fiihren (Mishkin, 2002).

Ankiindigungseffekte konnen mithilfe sogenannter , Event-Studies” quantifiziert
werden. Fiir den Euro-Raum gibt es verschiedene Studien, die Ankiindigungswir-
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kungen unkonventioneller, geldpolitischer MaBnahmen 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) fiir den Zeitraum von 2014 bis 2017 signifikante Effekte geld-
politischer Ankiindigungen auf den Wechselkurs des Euro sowie die langfris-
tigen Renditen von Staatsanleihen. Besonders ausgeprigt sei dieser Effekt
wihrend der ersten Phase des APP sowie in Landern 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
AusmaB des Riickgangs der Renditen sich invers zur Kreditwiirdigkeit eines Lan-
des verhilt. Daraus folgt laut Neugebauer (2018), dass Mitgliedstaaten, gegen-
iiber denen sich Investoren skeptischer zeigen, relativ starker vom Renditeriick-
gang profitieren.
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34.

Gleichwohl verhindert das PSPP nicht die Disziplinierung der Haushaltspo-
litik durch die Finanzmiirkte. So zeigt sich seit dem Regierungswechsel in
Italien ein nennenswerter Anstieg der Risikozuschlédge, die Italien im Vergleich zu
zehnjahrigen deutschen Staatsanleihen auf seine Anleihen gleicher Laufzeit zah-
len muss. ~ ABBILDUNG 5 Im Mai 2018 sorgte ein in die Offentlichkeit gelangter Ent-
wurf eines Koalitionsvertrags, in dem die Moglichkeit einer Vertragsanderung ge-
nannt war, die den Austritt aus der Europaischen Wahrungsunion erlauben sollte,
fiir einen steilen Anstieg der Risikoaufschlige. Dies zog aufgrund des potentiellen
Redenominationsrisikos die Renditen von Spanien und Portugal kurzzeitig nach
oben. Der tatsdchliche Koalitionsvertrag enthilt eine solche Klausel nicht. Zudem
unternahm die neue italienische Regierung weitere Manahmen, um ihre haus-
haltspolitischen Zielsetzungen solider erscheinen zu lassen. Die Renditen anderer
Lander im Euro-Raum sanken in der Folge, wahrend das Zinsniveau Italiens wei-
ter auf hohem Niveau verweilte und die Bewegungen iiber die Zeit vor allem von
den Erwartungen unsolider Haushaltspolitik der neuen italienischen Regierung
getrieben waren. Dies iibte eine gewisse Disziplinierungswirkung auf die
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35.

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 aufitalienische Staatsanleihen bleibt jedoch beste-
hen.

2.  WIE LIES SICH IM VORAUS SICHERSTELLEN, DASS DAS VOLUMEN DER ANKAUFE
UNTER DEM PSPP BEGRENZT WAR, DA DER EZB-RAT KONTINUIERLICH UBER
EINE ANPASSUNG UND AUSWEITUNG DES PROGRAMMS ENTSCHIEDEN HAT?

Fiir die Anteile eines Landes an den PSPP-Kiufen und die sich daraus ergebenden
Reinvestitionen spielt der Kapitalschliissel der EZB eine zentrale Rolle. So hat
EZB-Prasident Mario Draghi beispielsweise im Dezember 2018 betont, dass die
Landeranteile am PSPP-Portfolio des Eurosystems weiter angepasst wiirden, um
sie in Einklang mit den Landeranteilen am Kapital der EZB zu bringen (EZB,
2018). Allerdings betonte die EZB zuletzt, dass die Konvergenz hin zum Kapital-
schliissel unter anderem von der Verfligbarkeit staatlicher Schuldtitel abhinge
(EZB, 2019a). Diese Begriindung riihrt daher, dass sich die EZB beim PSPP eine
Obergrenze von 33 % des ausstehenden Nominalwerts je Anleihenserie gegeben
hat. v ziFrer 36 Bereits im Jahr 2017 gab es wachsende Knappheitssignale fiir ei-
nige Mitgliedstaaten (JG 2017 Ziffer 341 f). v ziFrer 40 Allerdings konnte die EZB
jederzeit die PSPP-Kriterien lockern. So konnte sie die Obergrenze des EZB-An-
teils an Staatsanleihe-Emissionen von 33 % erhohen oder gar verstiarkt Anleihen
hochverschuldeter Lander erwerben (JG 2016 Ziffer 382).

Die Anteile der nationalen Zentralbanken am Kapital der Europaischen Zentral-
bank werden nach dem wirtschaftlichen Gewicht und der Einwohnerzahl der Lan-
der berechnet. Die letzte Aktualisierung erfolgte zum 1. Januar 2019. So zeigt N TA-
BELLE 1, dass der Anteil Deutschlands und der Niederlande gegeniiber 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 Kapitalschliissel, erkennt man, dass diese insbe-
sondere in den groBen Mitgliedstaaten oder ehemaligen ESM-Pro-
grammlindern iiber dem Kapitalschliissel liegen. Diese Verteilung ist al-
lerdings verzerrt, da Notenbanken auBerhalb der Wahrungsunion ebenfalls an der
EZB beteiligt sind und ein Anteil der Kdufe am PSPP auf supranationale Institu-
tionen entfillt. Errechnet man einen Kapitalschliissel ohne die Notenbanken au-
Berhalb des Wahrungsraums sowie Griechenlands und bereinigt diesen zudem
um den Anteil supranationaler Institutionen an den PSPP-Kiufen, ergibt sich ein
anderes Bild. So liegen die Anteile von Belgien, Frankreich, Italien und Spanien
iiber dem impliziten Kapitalschliissel. Die Ankiindigung der EZB, bei ihrer Rein-
vestitionspolitik die Landeranteile am PSPP in Einklang mit dem Kapitalschliissel
zu bringen, konnte 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 diirften stiarker nach-
gefragt werden. Zu einer dhnlichen Schlussfolgerung kommt beispielsweise Be-
cker (2019).
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N TABELLE 1
Kapitalschliissel der Mitgliedstaaten im Eurosystem und ihre Anteile am PSPP (%)

Kapitalschliissel

2015 2019 2019 (Eurosystem = 100)?
2,5 2,5 3,7

Belgien

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
Griechenland 2,0 1,7 -

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

Italien 12,3 11,8 17,4

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
Osterreich 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 _
Zypern 0,2 0,2 0,2 0,0

1 - Stand: jeweils 1. Januar. Differenz zu 100 ergibt sich durch das Fehlen der Lander, die nicht Teil des Eurosystems sind. 2 - Ohne Griechen-
land. 3 - Stand: 30. Juni 2019. Ohne Griechenland und supranationale Institutionen. [ll = Anteil am PSPP ist hher als der Kapitalschllssel
(Eurosystem = 100) im Jahr 2019, | = Anteil am PSPP ist gleich oder niedriger als der Kapitalschllissel (Eurosystem = 100) im Jahr 2019.

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

3. WELCHE SICHERHEIT HABEN BZW. HATTEN TEILNEHMER AM PRIMARMARKT
FUR STAATSANLEIHEN ODER EMITTIERENDE MITGLIEDSTAATEN, DASS
STAATSANLEIHEN EINER BESTIMMTEN ISIN VOM EUROSYSTEM ANGEKAUFT
WERDEN?

36. Laut EZB-Beschluss ist vorgesehen, dass fiir Markteilnehmer vorab keine spe-
zifischen Informationen zu den Anleihekdufen im Rahmen des PSPP-Pro-
gramms verfiigbar gemacht werden. Programmfahige Anleihen sind laut EZB-Be-
schluss lediglich Schuldtitel, die von der Zentralregierung eines Mitgliedstaats,
dessen Wahrung der Euro ist, oder anerkannten Organen, internationalen Orga-
nisationen sowie multilateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im Euro-Wih-
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 iiber 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 veroffentlicht wurden
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38.

39.

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

Es kann jedoch festgestellt werden, dass Marktteilnehmer aufgrund des substan-
tiellen PSPP-Kaufvolumens zumindest Erwartungen bilden konnen, welche
Anleihen fiir einen Ankauf durch die EZB infrage kommen. Diese Erwartungen
konnten sich auf mehrere Anhaltspunkte stiitzen:

—  Explizite Hinweise auf die Programmmodalitiiten durch 6ffentliche AuBe-
rungen der EZB zur geplanten Programmdurchfiihrung v ziFrer 39

— Implizite Riickschliisse auf PSPP-Modalititen durch Angebotsverknap-
pungen bei bestimmten programmfihigen Anleihen v zIFFer 40

— Hoherer tatsichlicher Marktanteil (> 33 %) des PSPP, bedingt durch
ein geringes verfiigbares Anleihevolumen am Sekundarmarkt v zIFFer 41

Bei der Ankiindigung des PSPP legte die EZB in 6ffentlichen AuBerungen 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 ndherungsweise abschiitzen konnen.

— Der EZB-Beschluss zum PSPP grenzt die Programmfahigkeit der Anleihen an-
hand mehrerer Priifkriterien explizit ein. Laut EZB-Beschluss zum PSPP setzt
die Notenbankfiahigkeit von Anleihen zwingend voraus, dass der Emittent des
Schuldtitels mindestens iiber eine Bonitét der Kreditqualitdtsstufe 3 in der
harmonisierten Ratingskala des Eurosystems verfiigt (EZB, 2015b, Art. 3(2)).
Notenbankfihig sind zudem ausschlieflich Schuldtitel, die zum Zeitpunkt ih-
res Ankaufs eine Restlaufzeit von mindestens 2 Jahren und hochstens 30
Jahren und 364 Tagen aufweisen (EZB, 2015b, Art. 3(3)). Um eine reibungs-
lose Durchfiihrung des PSPP zu garantieren, wurde die minimale Restlaufzeit
programmfihiger Anleihen ab Januar 2017 von 2 Jahren auf 1 Jahr gesenkt
(EZB, 2016). Anleihen mit negativer Endfilligkeitsrendite werden als pro-
grammfahige Schuldtitel ausdriicklich nicht ausgeschlossen (EZB, 2015b, Art.
3(5)). Im Dezember 2016 lockerte die EZB die PSPP-Ankaufkriterien zusatz-
lich: Ab Januar 2017 wurde der Erwerb von Anleihen mit einer Endfalligkeits-
rendite unter dem Zinssatz der EZB-Einlagenfazilitit ermoglicht (EZB, 2016).

— Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) stellt fest, dass es zumindest an-
nahernd moglich sei, aus den offentlichen Ankiindigungen der EZB die ge-
nauen Modalitiiten des PSPP abzuleiten. Markteilnehmer am Primar-
markt konnten daher Erwartungen bilden, welche Anleihen im Rahmen des
Programms angekauft werden (BVerfG, 2017, Rn. 81-92). Laut BVerfG sei es
Marktteilnehmern maglich, Informationen zu erlangen, die Riickschliisse
auf den Bestand von programmfihigen Anleihen am Sekundiarmarkt



40.

41.

Stellungnahme zum Fragenkatalog flr sachverstandige Dritte

erlauben. Diese Riickschliisse ergiben sich aus den Laufzeit- und Renditevor-
gaben der EZB sowie der geltenden Ankaufobergrenze fiir programmfihige
Anleihen (BVerfG, 2017, Rn. 89). Laut BVerfG konnte eine Verfalschung der
Bedingungen am Sekundarmarkt bereits unterstellt werden, wenn der Erwerb
bestimmter Anleihen durch die EZB nur hinreichend wahrscheinlich ist
(BVerfG, 2017, Rn. 91).

Aufgrund des enormen Programmvolumens (JG 2016 Ziffer 381) und der im Ver-
gleich dazu restriktiven Programmbedingungen des PSPP beeinflusst das Tatig-
werden der EZB die Verfiigbarkeit bestimmter Anleihen am Sekundiir-
markt (JG 2016 Ziffer 382). Dies erlaubt fiir Marktteilnehmer moglicherweise
implizite Riickschliisse auf die Wahrscheinlichkeit zukiinftiger Anleihekéufe.

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

— Fiir die Aufteilung der PSPP-Anleihekaufvolumina auf einzelne Liander wird
durch das ESZB der Kapitalschliissel zugrunde gelegt: Nationale Zentralban-
ken erwerben im Verhiltnis zu ihrem jeweiligen Anteil am Kapitalschliissel
der EZB programmfihige Schuldtitel (EZB, 2015b, Art. 6(2)). In Kombina-
tion mit der Angebotsverknappung bei bestimmten Anleihen lassen sich
aufgrund des Kapitalschliissels von Marktteilnehmern zumindest appro-
ximative Riickschliisse auf den bevorstehenden Ankauf von Anleihen ei-
ner bestimmten ISIN ziehen.

Im Rahmen des PSPP soll fiir jede programmfahige 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 notenbankfihigen Schuldtitel eines Emittenten in allen Portfolios
des ESZB (EZB, 2015b, Art. 5(3)). Wenn das im Umlauf befindliche Sekundar-
marktvolumen einer Anleihe das Volumen der Primaremission dieser Anleihe un-
terschreitet, konnte der tatsachliche Marktanteil der EZB am Sekundarmarkthan-
del jedoch hoher ausfallen.

— Das BVerfG fiihrt an, dass die Ankaufobergrenze von 33 % des Anleihe-
volumens sich nicht nach dem am Sekundarmarkt verfiigbaren Volumen der
emittierten Anleihe, sondern nach dem Gesamtvolumen der programmfihi-
gen Emission errechnet (BVerfG, 2017, Rn. 90). Da zuweilen ein substantiel-
ler Teil der Emission von Primidrmarktinvestoren einbehalten wird, erhoht
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 Primdrmarktemissionen in den Anlagebiichern der Kredit-
institute verbleibt und daher nicht zu Handelszwecken zur Verfiigung steht
(Acharya et al., 2014; Horn, 2018, Rn. 15-16).
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42.

43.

44.

45.

— Als Gegenargument ist zu nennen, dass die EZB bei einem faktisch hoheren
Sekundarmarktanteil nicht die festgesetzte Grenze von 33 % des gesamten
Anleihevolumens erreicht, ab der die Collective Action Clauses (CAC) von
Staatsanleihen im Euroraum Glaubigern eine Sperrminoritit mit erweiterten
Rechten im Fall einer Restrukturierung der Schuldverschreibung einrdumen
(Europiische Union, 2011). Die Einhaltung dieser Sperrminoritatsklauseln
wird im Rahmen des PSPP von Fall zu Fall gepriift (EZB, 2015d; Deutsche
Bundesbank, 2018). Solange die Ankaufobergrenze von 33 % beibehalten
wird, ibernimmt die EZB somit nicht die Rolle eines ,strategischen Inves-
tors“, die im Hinblick auf die Priifkriterien monetirer Staatsfinanzierung kri-
tisch einzuordnen ware (Heinemann, 2018a).

Als weiterer Anhaltspunkt fiir mogliche Schuldtitelankiufe am Sekundar-
markt kann angefiihrt werden, dass die EZB die aggregierten Anleihevolumina im
PSPP auf ihrer Internetseite veroffentlicht. Dies ermdglicht Marktteilnehmern
eine Approximation landerspezifischer Anleihevolumina.

Obwohl Marktteilnehmer also iiber keine rechtliche Gewissheit eines spite-
ren Ankaufs verfiigen, konnten die detaillierten Programmmodalitdten 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 SEKUNDARMARKT, DAMIT SICH EIN
MARKTPREIS BILDEN KANN?

Die EZB hat festgelegt, dass Anleihen im Rahmen des PSPP nicht am Primar-
markt gekauft werden, sondern ausschlieBlich nach einer nicht 6ffentlich be-
kanntgegebenen Sperrfirst am Sekundarmarkt.

— 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 Sekundarmarkt faktisch deren Ankauf am
Primarmarkt gleichkommt (EuGH, 2015b, Rn. 105-106; Horn, 2018, Rn. 80).
In diesem Fall konnte der Ankauf eine Umgehung des in Art. 123 Abs. 1 AEUV
festgelegten Verbots der monetiren Staatsfinanzierung implizieren (EuGH,
2015b, Rn. 94; BVerfG, 2017, Rn. 78).

— Die Einhaltung der Sperrfrist soll so die Bildung eines Marktpreises fiir
notenbankfiahige Wertpapiere erméglichen (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 monetiren Staatsfi-
nanzierung laut Art. 123 Abs. 1 AEUV verstoBt (EuGH, 2015b, Rn. 106 f.).

Es ist fragwiirdig, ob eine verlassliche Aussage dariiber getroffen werden kann,
wie schnell sich ein Marktpreis am Sekundarmarkt fiir Anleihen stabilisiert. Der
Marktpreis hangt von vielen Faktoren und Marktparametern ab, die einen Ein-
fluss auf den Sekundarmarkt haben: konjunkturelle Daten, geldpolitische Ent-
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scheidungen, Aktienmarktentwicklungen (Einfluss auf die Attraktivitit von An-
leihen als alternative Anlageform) und Entscheidungen der Ratingagenturen. Es
kann hier keine empirisch belastbare Aussage getroffen werden.

Eine wachsende empirische Literatur untersucht gleichwohl den Einfluss des
PSPP auf die Preis-, Rendite- und Reposatzentwicklungen an den Anlei-
hemairkten. Aktuelle Studien ermitteln Rendite- und Reposatzriickgidnge bei
programmfahigen Anleihen im Zusammenhang mit der Durchfiihrung 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 Renditeveran-
derungen primar auf Ankiindigungseffekte zu Beginn des PSPP zuriickgefiihrt
werden konnen (Andrade et al., 2016; De Santis und Holm-Hadulla, 2017).
Schlepper et al. (2017) analysieren Transaktionsdaten deutscher Staatsanleihen
und stellen fest, dass Knappheitseffekte eine 6konomisch 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?

Obwohl die genaue Ausgestaltung der Fristen laut EZB einer Geheimhaltungs-
pflicht unterliegt, lassen 6ffentliche AuBerungen der EZB eine ungefihre Ab-
schitzung 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 Fallen nicht ausschlaggebend fiir die tatsdachliche Ankaufstrategie. Oft be-
wege sich die tatsdchliche Sperrfrist am Sekundarmarkt eher ,zwischen Wochen
und Monaten“ (Horn, 2018, Rn. 82).

Aufgrund des groBen Volumens des PSPP-Programms ist es anderen Markteil-
nehmern und Investoren inzwischen jedoch maglich, die Sperrfrist zuverlas-
sig abzuleiten (Heinemann, 2018b). Heinemann (2018a) fithrt an, dass die Da-
tenqualitdt der Anleihemarktforschung inzwischen hinreichend hoch ist, um auf
Grundlage dieser Daten eine zuverlassige Schatzung der Sperrfrist vorzunehmen.

6. INWIEWEIT STEHT DIE ZIELSETZUNG DES PSPP EINER NACHTRAGLICHEN BE-
KANNTGABE UND BEGRUNDUNG DER EINGEHALTENEN SPERRFRIST FUR DEN
ERWERB VON STAATSANLEIHEN AUF DEM SEKUNDARMARKT ENTGEGEN?

Angesichts dieser Vorgaben und Kriterien hidngen die gewiinschte Zielsetzung
und VerhaltnismaBigkeit des PSPP entscheidend davon ab, dass Marktteilnehmer
nicht wie Mittelspersonen des ESZB agieren konnen. Es ist also notwendig,
dass Informationen zu den von der EZB ausgewihlten Anleihen sowie Sperrfris-
ten nicht von Investoren am Priméar- oder Sekundarmarkt vorhergesehen werden
konnen. Insbesondere konnten Informationen zu den von der EZB festgesetzten
Mindestfristen zwischen Primaremission und Ankauf die Preisbildung an den An-
leihemérkten beeinflussen (EZB, 2015b, Art 4(1)). Insoweit stiinde eine vorldufige
Bekanntgabe und Begriindung der Sperrfrist der Zielsetzung des Programms
entgegen.
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50.

51.

— Laut BVerfG rechtfertigt diese Begriindung aber nicht, dass die EZB der ihr in
Art. 296 Abs. 2 AEUV auferlegten Begriindungspflicht ex post nicht nach-
kommt (BVerfG, 2017, Rn. 95). Selbst wenn die vorlaufige Bekanntgabe und
Begriindung der Sperrfristen einer freien Preisbildung an den Sekundarmark-
ten entgegenwirkt, konnte es eine nachtriagliche Begriindung der Min-
destfristen den relevanten gerichtlichen Instanzen ermoglichen, das Vorge-
hen der EZB einer effektiven Kontrolle zu unterziehen, um den Verdacht mo-
netirer Staatsfinanzierung auszuschlieBen.

— Im Gegensatz dazu verweist der EuGH darauf, dass eine solche Kontrolle un-
ter Verweis auf die Begriindungspflicht nicht eingefordert werden
konne, da eine Offenlegung den genauen Inhalt der durch die EZB getroffe-
nen MaBnahmen darlegen wiirde (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 geniigen, um ,,die zeitliche Vorhersehbarkeit des Tatigwerdens des ESZB
auf den Sekundarmairkten [zu] beschranken“ (EuGH, 2018, Rn. 116).

— Sikora (2019) argumentiert, dass eine abschlieBende Beurteilung dieser Frage
daher eine Abwigung zwischen dem gerechtfertigten Offenlegungs- und
Uberpriifungsinteresse und dem aus Art. 123 Abs. 1 AEUV abzuleitenden Ge-
heimhaltungsinteresse des ESZB erfordere.

a. WELCHE ZEITLICHEN ABSTUFUNGEN SIND INSOWEIT DENKBAR?

Fiir die RechtméaBigkeit des PSPP ist es unerlésslich, dass die von der EZB ange-
setzten Sperrfristen nicht von anderen Marktteilnehmern an den Primér- und Se-
kundarmarkten vorhergesehen oder abgeleitet werden konnen. v ziFrer 49 Um die
Zielsetzung des PSPP nicht zu gefahrden, miisste eine nachtragliche Bekanntgabe
der Sperrfrist in ausreichendem zeitlichen Abstand nach den ausgefiihrten
Transaktionen am Sekundarmarkt erfolgen. Dabei muss der Grundsatz gelten,
dass die veroffentlichten Informationen die Preisbildung am Sekundarmarkt fiir
Anleihen nicht beeintrachtigen. Eine Bekanntgabe der angesetzten Sperrfristen
noch wdhrend der Programmdurchfiihrung ist kritisch zu betrachten, weil ein
solcher Schritt die Preisfindungsmechanismen an den Sekundarméarkten wih-
rend der laufenden Reinvestitionsphase des PSPP beeinflussen konnte. Eine Be-
kanntgabe der Sperrfrist nach Beendigung des PSPP wiirde die Unvorhersehbar-
keit der laufenden EZB-Interventionen erhalten, konnte aber die Wirksamkeit zu-
kiinftiger Anleihekaufprogramme einschranken.

b. IST EINE EFFEKTIVE GERICHTLICHE KONTROLLE OHNE BEGRUNDUNG MOG-
LICH?

Nach iibereinstimmender Beurteilung von BVerfG und EuGH unterliegt das Han-
deln der EZB im Hinblick auf die priméarrechtlich fixierten Grenzen ihres Mandats
der gerichtlichen Kontrolle (Feld et al., 2016, S. 17). Eine effektive gerichtliche
Kontrolle der eingehaltenen Sperrfristen ist jedoch nicht méglich, wenn die EZB
ihrer in Art. 296 Abs. 2 AEUV auferlegten Begriindungspflicht im Rahmen der
Sperrfrist (eventuell ex post) nicht nachkommt. Obwohl die Begriindungspflicht
nach Art. 296 Abs. 2 AEUV von BVerfG und EuGH unterschiedlich ausgelegt wird
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N ZIFFER 49, ist laut BVerfG eine effektive gerichtliche Kontrolle der Einhal-
tung von Mindestfristen nicht durchfiihrbar, 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 ENDFALLIGKEIT VERKAUFT?

Im Rahmen des PSPP hat die EZB angekiindigt, die angekauften Staatsanleihen
bis zu ihrer Endfalligkeit zu halten. v zIFFer 28 Eine abschlieBende Bewertung, ob
die EZB dieser Ankiindigung folgt, ist auf Grundlage 6ffentlich verfiigbarer Daten
nicht moglich. Dies liegt insbesondere daran, dass genaue Informationen zur Fal-
ligkeitsstruktur und zu eventuellen Verkaufen nicht 6ffentlich vorhanden sind. Im
Falle Zyperns wurden in den Monaten Marz und September 2016 sowie Juni und
September 2017 zwar negative Nettokiufe ausgewiesen. Dies ist aus den von
der EZB auf ihrer Homepage veroffentlichten Daten zum PSPP ersichtlich (EZB,
2019b) und konnte theoretisch als Ergebnis eines Verkaufs vor Endfilligkeit in-
terpretiert werden. Jedoch ist unter Beriicksichtigung der zuvor genannten Ein-
schriankung ein solches Fazit nicht verifizierbar und nur unter sehr restriktiven
Annahmen moglich. Die Beobachtung negativer Nettokdufe kénnte ebenfalls auf
technische Faktoren oder Marktgegebenheiten wie eine zu geringe Marktliquidi-
tat zuriickzufiihren sein.

8. SIND BEI DEN EINZELNEN MITGLIEDSTAATEN UMSCHICHTUNGEN ZWISCHEN
DEN EMITTENTEN VORGENOMMEN WORDEN?

Neben den nationalen Zentralbanken sind Landes- und Férderbanken am PSPP
beteiligt. In Deutschland betrifft dies die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau oder die
NRW.Bank. Zwar machen Staatsanleihen den mit Abstand grofiten Anteil am
deutschen PSPP-Portfolio aus. Allerdings lassen sich aus den aggregierten, wo-
chentlich verodffentlichten Zahlen der EZB iiber die Nettokdufe (EZB, 2019b)
keine Riickschliisse auf einzelne Emittenten der jeweils gekauften Menge ziehen.
Ob es Umschichtungen gegeben hat, lisst sich auf Basis 6ffentlich verfiigbarer Da-
ten nicht eindeutig verifizieren.

9. SIND IM RAHMEN DES PSPP SCHULDTITEL VON MITGLIEDSTAATEN ERWOR-
BEN WORDEN, DIE KEINEN ZUGANG ZUM ANLEIHEMARKT HATTEN?

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

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

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

IV. ABWAGENDE EINSCHATZUNG

55.

56.

57.

58.

Eine Einschitzung, ob die EZB mit dem PSPP ihr Mandat verletzt, weil sie in die
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten hiniibergreift, lasst sich aus 6konomischer
Sicht nicht abschlieBend treffen. Alleine von der Existenz des Ankaufs von
Staatsanleihen geht keine hinreichende Begriindung fiir eine Mandats-
verletzung aus. Dies gehort zum traditionellen Instrumentarium fiir Notenban-
ken. Der Fragenkatalog, den das BVerfG den sachverstandigen Dritten zur Beant-
wortung zugesendet hat, stellt auf eine Vielzahl von Indizien ab, die nur in ihrer
Gesamtheit gewlirdigt werden konnen.

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

Zweitens belegt die Zinsentwicklung auf den Anleihemarkten insbesondere nach
der Aufkiindigung der bisherigen Haushaltspolitik durch die neue italienische Re-
gierung, dass das PSPP die Disziplinierungswirkung durch die Finanz-
miirkte nicht verschiittet hat. Die italienische Regierung wurde in ihrem Han-
deln bisher vor allem durch die Risikozuschlage auf ihre Refinanzierungskosten
diszipliniert, kaum jedoch durch das Handeln der Europdischen Kommission im
Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspakts. Die Disziplinierung durch die Fi-
nanzmarkte ist nicht perfekt, aber sie besteht trotz PSPP fort.

Drittens ist jedoch festzustellen, dass Marktteilnehmer zwar iiber keine rechtli-
che Gewissheit eines spiteren Ankaufs verfiigen. Gewissheit im engeren Sinne
kommt faktisch ebenfalls kaum in Betracht. Gleichwohl konnten die detaillierten
Programmmodalitidten in Kombination mit weiteren Marktinformationen fak-
tisch einer relativ hohen Sicherheit fiir Marktteilnehmer gleichkommen.
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