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AUF EINEN BLICK

Einsatz des neuen EZB-Notfallprogramms TPI
bisher nicht erforderlich

Von Kerstin Bernoth, Sara Dietz, Gokhan Ider und Rosa Maria Lastra

Straffere Geldpolitik im Euroraum lasst Anleihezinsen in hochverschuldeten Staaten starker
steigen als in Deutschland

EZB will im Fall einer riskanten Eskalation mit Notfallprogramm Transmission Protection
Instrument (TPI) gegensteuern

Schatzmodell untersucht Treiber der unterschiedlichen Zinsentwicklung

Bisher keine Marktirrationalitaten zu erkennen: Zinsen werden durch landerspezifische
Fundamentaldaten und allgemeine Risikobewertung getrieben

- TPI gibt aus rechtlicher Sicht Anlass zu Bedenken; EZB sollte Ausgestaltung definieren und
absichern

Die Zinsen fiir Staatsanleihen im Euroraum haben sich aktuell noch nicht so stark auseinanderentwickelt wie 2012
Zinsdifferenz zur zehnjahrigen Bundesanleihe in Prozentpunkten
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Einsatz des neuen EZB-Notfallprogramms
TPI bisher nicht erforderlich

Von Kerstin Bernoth, Sara Dietz, Gokhan Ider und Rosa Maria Lastra

ABSTRACT

Seit Anfang 2022 normalisiert sich die Geldpolitik im Euro-
raum schrittweise. Infolgedessen steigen die Anleiherenditen
hoch verschuldeter Lander wie Italien und Griechenland
starker als die von Landern mit niedrigerer Verschuldung, wie
beispielsweise Deutschland — eine Entwicklung, die als Frag-
mentierung des Anleihemarktes bezeichnet wird. Um eine
einheitliche Wirksamkeit der Geldpolitik auf die wirtschaftliche
Entwicklung und letztendlich die Preisentwicklung in allen
Euro-Mitgliedstaaten sicherzustellen, hat der Rat der Europa-
ischen Zentralbank im Juli dieses Jahres das Transmissions-
schutzinstrument TPl angekiindigt. Es soll ermdglichen,
selektiv Staatsanleihen von Landern zu kaufen, deren Zins-
anstieg als nicht durch makro6konomische Fundamental-
daten gerechtfertigt angesehen wird, um so ein ungeordnetes
Auseinanderdriften der Zinsniveaus zwischen den Landern zu
verhindern. Der vorliegende Bericht untersucht dieses neue
geldpolitische Instrument unter wirtschaftlichen und rechtli-
chen Aspekten. Modellschatzungen zeigen, dass die Rendite-
spannen zwischen Anleihen der Euro-Lander bisher nicht als
ungeordnet oder ungerechtfertigt bezeichnet werden kénnen;
die Zinsanstiege sind durch makro6konomische Fundamental-
daten und strengere allgemeine Risikobewertungen zu erkla-
ren. Daher sind die TPI-Anforderungen bisher nicht erfillt. Aus
rechtlicher Sicht gibt TPl Anlass zu Bedenken.
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Angesichts der seit Mitte 2021 stetig steigenden Inflation im
Euroraum hat die Europdische Zentralbank (EZB) Ende 2021
begonnen, eine Normalisierung ihrer Geldpolitik zu signali-
sieren. Bis Mitte dieses Jahres folgte eine graduelle Beendi-
gung der Nettoankiufe von Wertpapieren. Dariiber hinaus
wurden die Leitzinsen im Juli um 50 Basispunkte und im
September um weitere 75 Basispunkte angehoben. In Reak-
tion auf die fortschreitende geldpolitische Normalisierung
stiegen die Anleiherenditen aller Lander, jedoch stirker in
hoch verschuldeten Lindern wie Italien, Griechenland, Por-
tugal und Spanien als in Kernlindern wie Deutschland und
Frankreich. Diese Entwicklung wird als Fragmentierung
des Anleihemarktes bezeichnet (Abbildung 1). Das bedeu-
tet, dass sich die geldpolitische Straffung in den Mitglied-
staaten unterschiedlich auswirkt. In den hoch verschulde-
ten Lindern wirkt der geldpolitische Kurs restriktiver und
damit wachstums- und preisdimpfender als in den Mit-
gliedslindern mit niedrigeren Schuldenquoten. Damit ist
die Transmission oder Ubertragung der Geldpolitik also
nicht einheitlich.

Angesichts der heterogenen Entwicklung der Anleiherendi-
ten gibt es unter den Zentralbanken und an den Finanzmirk-
ten Befiirchtungen, dass dhnlich wie in der Euro-Schulden-
krise ab 2010 die Integritit des Euroraums und die einheitli-
che europiische Geldpolitik gefihrdet werden kénnten. Um
diesen Risiken entgegenzuwirken, hat die EZB im Juni und
Juli dieses Jahres Tilgungsbetrige aus Kiufen von Anleihen
der Kernlinder im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (PEPP) verwendet, um sie in Anleihen von Periphe-
rieldindern, insbesondere Italien und Spanien, zu reinvestie-
ren (Abbildung 2). Dies steht im Einklang mit der Ankiindi-
gung der EZB, dass die Flexibilitit bei der Reinvestition im
Rahmen des PEPP die erste Verteidigungslinie gegen aus der
Pandemie resultierende Fragmentierungsrisiken sein wird.!
Es besteht jedoch das Risiko, dass die Hohe der PEPP-Til-
gungsbetrige nicht ausreicht, sollte die Dynamik der Rendi-
tedivergenz zwischen den Anleihen der Euro-Mitgliedstaaten

1 Europaische Zentralbank (2022): The Transmission Protection Instrument. Pressemitteilung
vom 21. Juli (online verfiigbar, abgerufen am 19. September 2022. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in
diesem Bericht, sofern nicht anders angegeben).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2022-40-1
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dhnlich wie wihrend der europiischen Schuldenkrise 2010
bis 2012 an Fahrt gewinnen.

Aus diesem Grund sah sich die EZB veranlasst, auf den
Finanzmirkten ein Machtwort zu sprechen, um Spekulati-
onen {iber immer weiter auseinanderdriftende Anleiheren-
diten zu verhindern oder zumindest einzudimmen. Am
21. Juli 2022 kiindigte die EZB mit dem Transmissions-
schutzinstrument (TPI) ein neues Instrument an, das
,sicherstellen [soll], dass die Transmission des geldpoliti-
schen Kurses in allen Lindern des Euroraums reibungslos
erfolgt, wihrend die EZB die Normalisierung ihrer Politik
fortsetzt. Das TPI wird ein neues Instrumentarium sein und
kann aktiviert werden, ,um ungerechtfertigten, ungeordne-
ten Marktdynamiken entgegenzuwirken, die eine ernsthafte
Bedrohung fiir die Transmission der Geldpolitik im Euro-
raum darstellen“.?

Das TPI ermdglicht der EZB den Ankauf von Wertpapieren
am Sekundirmarkt, vorwiegend Staatsanleihen, gegebenen-
falls auch Wertpapiere des privaten Sektors. Voraussetzung
fuir ein solches Eingreifen ist, dass sich die Finanzierungs-
bedingungen in einem Land stirker verschlechtert haben,
als dies durch die Entwicklung der linderspezifischen Fun-
damentaldaten, wie zum Beispiel der Staatsverschuldung,
gerechtfertigt wire.

Die Ankiindigung des TPI erinnert an das Verhalten der
EZB, als sie im August 2012 im Zuge der Euro-Schulden-
krise das Notfallprogramm Outright Monetary Transactions
(OMT) bekanntgab (Kasten). Schon die Méglichkeit, solche
Transaktionen durchzufithren, beruhigte die Markte und
das Instrument kam bisher nicht zum Einsatz. Die aktuelle
Ankiindigung eines weiteren Programms hat eine lebhafte
Debatte unter Akademiker*innen, Zentralbanker*innen
und der breiten Offentlichkeit ausgeldst. Neben Befiirwor-
ter*innen gibt es auch kritische Stimmen, die unter ande-
rem bezweifeln, dass weitere Ankidufe von Vermdgenswer-
ten angesichts der steigenden Inflation aus wirtschaftlicher
Sicht der richtige Weg sind, und die dariiber hinaus das TPI
aus rechtlichen Griinden in Frage stellen. Dieser Wochen-
bericht analysiert die wirtschaftlichen und konzeptionellen
Aspekte des TPI.?

Fundamentaldaten und Risikobewertung
bestimmen Anleiherenditen

Mit der Entscheidung tiber eine Aktivierung des TPI steht
dem EZB-Rat eine grofle Herausforderung bevor. Es ist an
ihm festzustellen, ob der beobachtete Anstieg der Anlei-
herenditen mit einem Problem zusammenhingt, das in

2 Europdische Zentralbank (2022), a.a.0.

3 Dieser Wochenbericht basiert auf einer Studie, die die Autor*innen auf Ersuchen des Aus-
schusses fiir Economics and Monetary Affairs (ECON) des Européischen Parlaments im Vorfeld des
monetdren Dialogs mit der EZB-Présidentin am 26. September 2022 erstellt haben: Kerstin Ber-
noth, Sara Dietz, Gokhan Ider und Rosa Maria Lastra (2022): The ECB's Transmission Protection In-
strument: A Legal & Economic Analysis. Publication for the committee on Economic and Monetary
Affairs. Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies, European Parlia-
ment, Luxembourg (online verfiigbar).

Abbildung 1

Abweichung der Anleiherenditen ausgewahlter Euro-Lander’

von der Rendite zehnjéhriger Bundesanleihen
In Prozentpunkten
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Die Anleiherenditen entwickeln sich in der aktuellen Krise noch léangst nicht so stark

auseinander wie in der Euro-Schuldenkrise.

Abbildung 2

EZB-Nettokadufe von Staatsanleihen im Juni und Juli 2022
In Milliarden Euro
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Anmerkung: Die Kaufe wurden im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms PEPP getatigt.

Quelle: Europdische Zentralbank.
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Im Sommer hat die EZB Tilgungsbetrage aus Kaufen von Anleihen der Kernlander

verwendet, um sie in Anleihen von Peripherieldandern zu reinvestieren.

die Verantwortlichkeit des jeweiligen Mitgliedstaats fallt,
oder ob er auf einem Marktversagen beruht, das gemif3
dem rechtlichen und operationellen Rahmen der EZB in
deren geldpolitischer Zustindigkeit liegt. Daher ist es fiir
Entscheidungstrager*innen wichtig, die treibenden Krifte
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Abbildung 3

Einfluss von Risikoaversion, Schuldenquote, Staatsdefizit und
Liquiditat auf die Zinsdifferenz von Anleihen im Euroraum
In Prozent

US-Unternehmensanleihen
vs. US-Staatsanleihen
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Anmerkungen: Die Schuldenquote und die erwartete Defizitquote (zwdlf Monate im Voraus) dienen als MaB fiir Kre-

dit-/Ausfallrisiko. Liquiditatsrisiko wird mit der Spanne zwischen An- und Verkaufskursen gemessen. Risikoaversion
wird mit der Marge der Rendite von US-Unternehmensanleihen mit niedriger Bonitat gegeniiber US-Staatsanleihen
ermittelt.

Quelle: Bloomberg; OECD Economic Outlook; Eurostat; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2022

Die Zinsdifferenz wird maBgeblich vom Grad der Risikoaversion und dem Schul-
denstand eines Landes beeinflusst, wie die Ausschlage in der Schuldenkrise zeigen.

fiir Renditedifferenzen bei Staatsanleihen im Euroraum zu

verstehen.

In der Fachliteratur herrscht allgemeiner Konsens darii-
ber, dass linderspezifische Risikofaktoren und internatio-
nale Faktoren wie die Risikoaversion der Anleger*innen die
Renditen von Staatsanleihen bestimmen.* Inwieweit eine

4  Fir eine ausfiihrlichere Literaturiibersicht siehe Kerstin Bernoth, Jiirgen von Hagen und
Ludger Schuknecht (2012): Sovereign risk premiums in the European government bond market.
Journal of International Money and Finance 31 (5), 975-995; Kerstin Bernoth und Burcu Erdogan
(2012): Sovereign bond yield spreads: A time-varying coefficient approach. Journal of International
Money and Finance 31 (3), 639-656. Fiir eine aktuelle Sicht auf die Fragmentierung von Anleihen
siehe Ignazio Angeloni und Daniel Gros (2022): How can the ECB deal with the risk of fragementa-
tion?. CEPS Policy Insights Nr. 2022-27, Juli (online verfiigbar).
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Verinderung der Renditespanne auf eine Verdnderung der
makrodkonomischen Fundamentaldaten, wie beispiels-
weise die Haushaltslage eines Landes, zuriickzufithren
ist und inwieweit sie lediglich eine veranderte Bewertung
der Fundamentaldaten widerspiegelt, ist Gegenstand die-
ses Berichts. Dazu wird ein additives nicht-parametrisches
Panelmodell mit festen Effekten geschitzt.’ Diese Analyse
kann zwar keine eindeutige Antwort auf die Frage geben,
ob die Marktanpassungen bei der Hohe der Staatsanleihe-
renditen ungerechtfertigt sind oder nicht, sie liefert jedoch
Hinweise auf deren zugrundeliegenden Treiber und ermég-
licht eine Bewertung des aktuellen Niveaus der Risikopra-
mien im Vergleich zu fritheren Krisenzeiten.

Die Datenstichprobe beinhaltet die Renditen der Staatsan-
leihen von zehn Mitgliedstaaten des Euroraums: Belgien,
Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, die Nie-
derlande, Osterreich, Portugal und Spanien und umfasst
den Zeitraum von Januar 2001 bis Juni 2022. Die Rendi-
teabstdnde der einzelnen Linder werden als Differenz ihrer
zehnjihrigen Benchmark-Anleihen gegeniiber der zehn-
jahrigen deutschen Bundesanleihe berechnet. Zur Schit-
zung des Kreditrisikos fungieren die Variablen, die die fis-
kalische Situation eines Landes messen, nimlich die Schul-
denquote und die erwartete Defizitquote (zw6lf Monate im
Voraus). Als Maf fiir das Liquidititsrisiko der Anleihen wird
die Bid-Ask-Spanne verwendet, also die Differenz zwischen
An- und Verkaufskurs. Alle drei Variablen werden in Diffe-
renzen zum Referenzland Deutschland ausgedriickt. Dar-
iiber hinaus wird die Marge fiir die Rendite von US-Unter-
nehmensanleihen mit niedriger Bonitit als Indikator fiir
die Risikoaversion der Anleger*innen verwendet, da dieses
Maf die allgemeine Unsicherheit auf dem Markt widerspie-
gelt. Hohe Renditen sind ein Zeichen fiir eine héhere allge-
meine Risikowahrnehmung und eine niedrigere Risikobe-
reitschaft in globalen Mirkten.

Globale Risikoaversion und Schuldenquote
erklaren Renditeunterschiede bei Staatsanleihen

Die Risikoaversion der Anleger spielt bei der Erklirung der
Renditeunterschiede bei Staatsanleihen im Euro-Wihrungs-
gebiet insgesamt eine signifikante Rolle, wie die Modell-
ergebnisse zeigen (Abbildung 3, links oben). Von wenigen
Ausnahmen abgesehen ist der Koeffizient fiir den Renditeab-
stand von US-Unternehmensanleihen positiv, was darauf
hindeutet, dass, wenn die globale Risikoaversion zunimmit,
auch die Zinsdifferenzen zwischen den Landern des Euro-
raums und Deutschland steigen.

Zu Zeiten der Euro-Einfiihrung® spielte die globale Risiko-
aversion zunichst nur eine geringe Rolle bei der Erkldrung
des Zinsgefilles zwischen den Mitgliedstaaten. Mit dem
Ausbruch der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 und noch
deutlicher wihrend der Schuldenkrise im Euroraum ab 2010

5 Vgl. Bernoth und Erdogan (2012), a.a.0.

6 Als Referenzjahr wird hier 2001 gewdhlt, weil in diesem Jahr Griechenland dem Euroraum
beitrat.
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Kasten

TPI hat viele Ahnlichkeiten mit OMT, aber die
Auflagen sind schwacher

Das im Juli 2022 angekiindigte Transmission Protection Instru-
ment TP weist relevante Ahnlichkeiten mit dem in der Euro-
Schuldenkrise 2012 angekiindigten Notfallprogramm Outright
Monetary Transactions (OMT) auf (Tabelle), das der EZB auch heu-
te noch als mogliches geldpolitisches Instrument zur Verfigung
steht. Beide Programme verfolgen das Ziel, die Einheitlichkeit

der Geldpolitik zu gewahrleisten, indem sie Verzerrungen bei der
geldpolitischen Transmission entgegenwirken, die sich aus den
steigenden Renditeaufschldagen bei Staatsanleihen bestimmter
Mitgliedstaaten ergeben.

Es gibt jedoch einige wesentliche Unterschiede bei den Qualifikati-
onskriterien, den Erwerbsparametern und den SterilisierungsmaB-
nahmen, also denjenigen MaBnahmen, die verhindern sollen, dass
sich durch die Ankaufe die Geldbasis &ndert und zu Uberschuss-
liquiditat im Bankensektor fiihrt. Die Zulassungskriterien des TPI
sind wesentlich weniger anspruchsvoll als die Anforderungen der
OMT und dienen lediglich als Entscheidungshilfe fiir den EZB-Rat.'
Die EZB hat also einen Ermessensspielraum bei der Abwagung
und Gewichtung dieser Kriterien. Wahrend sich das im Jahr 2012
angekiindigte Notfall-Programm OMT auf den Ankauf von Staats-
anleihen mit kurzer Laufzeit konzentriert, sollen im Rahmen des
TPI vor allem Vermdégenswerte mit langerer Laufzeit gekauft wer-
den und der Ankauf auch auf Wertpapiere des privaten Sektors
ausgeweitet werden dirfen. AuBerdem ist die TPI-Pressemittei-
lung in Bezug auf die Sterilisierung der Ankaufe von Vermdgens-
werten weniger deutlich als die OMT-Verordnung. Alles in allem
bieten diese Unterschiede der EZB mehr Flexibilitat und Ermes-
sensspielraum bei der moglichen Umsetzung des TPI.

1 OMT macht Kaufe davon abhangig, dass die Mitgliedstaaten die Verpflichtungen eines Hilfs-
programms der EFSF oder des ESM erfilllen, die sich auf die allgemeine Wirtschafts-, Sozial- und
inshesondere Finanzpolitik der Mitgliedstaaten beziehen.

nahm der Einfluss der globalen Risikoaversion auf die Zins-
differenzen im Euroraum drastisch zu und schwichte sich
erst mit dem Beginn der quantitativen Lockerung durch
die EZB im Jahr 2015 wieder ab. Seither verharrt der Ein-
fluss jedoch auf einem deutlich héheren Niveau als in der
Zeit vor der Finanzkrise. Dies zeigt, dass die Finanzmarkte
Deutschland insbesondere in Krisenzeiten den Status eines
sicheren Hafens zuschreiben und deutsche Staatsanleihen
gegeniiber Anleihen anderer Euro-Linder bevorzugen, was
deren Renditen und damit die Renditedifferenz steigen lasst.

Zu Beginn der Wihrungsunion nahmen die Finanzmarkte
Unterschiede in der Staatsverschuldung im Allgemeinen
deutlich wahr und preisten sie in den Anleiherenditen ein
(Abbildung 3, rechts oben). Diese marktdisziplinierende Wir-
kung lie? jedoch in den Folgejahren nach und verschwand
zunichst ab 2005 sogar ganz. Mit dem Ausbruch der Finanz-
krise Mitte 2008 und der europiischen Schuldenkrise im

Tabelle

Unterschiede zwischen den beiden EZB-Notfallprogrammen
Outright Monetary Transactions und Transmission Protection
Instrument

OMT (2012)

TPI (2022)

Selektivitat

Forderfahigkeit/
Voraussetzungen

Begrenzung der
Kaufe

Behandlung von
Glaubigern

Kaufparameter

Bezug zum geld-
politischen Kurs

Sekundarmarktkaufe von Staatsanleihen
ausgewahlter Mitgliedstaaten

Strenge und wirksame Auflagen in
Verbindung mit einem entsprechenden
Programm der Europaischen Finanz-
stabilisierungsfazilitat/Européischer
Stabilitatsmechanismus (EFSF/ESM).

Keine quantitativen Grenzen

Die EZB wird genauso behandelt wie
private oder andere Glaubiger

Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
ein bis drei Jahren.

Die durch die OMT geschaffene Liquiditat
wird vollstandig sterilisiert.

Sekundérmarktkaufe von Wertpapieren, die in Landern
begeben wurden, in denen sich Finanzierungsbedingun-
gen verschlechtert haben, ohne dass dies durch lander-
spezifische Fundamentaldaten gerechtfertigt ist

Vier Kriterien, die als ,Input" fiir eine Bewertung gelten:
Einhaltung des finanzpolitischen Rahmens der EU, keine
gravierenden makrodkonomischen Ungleichgewichte,
finanzpolitische Nachhaltigkeit sowie solide und nach-
haltige makrogkonomische Politik

Keine quantitativen Grenzen; das Volumen héngt von
der Schwere der Risiken fiir die geldpolitische Trans-
mission ab.

Die EZB wird genauso behandelt wie private oder andere
Glaubiger

Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von ein bis zehn
Jahren; gegebenenfalls (nach Ermessen der EZB) auch
Ankauf von Wertpapieren des Privatsektors.

Die Ankaufe im Rahmen der TPI werden so durchgefiihrt,
dass sie keine Auswirkungen auf den geldpolitischen
Kurs haben; der EZB-Rat ist dafiir verantwortlich, die
Auswirkungen der TPI-K&ufe auf das gesamte geld-
politische Schuldtitelportfolio des Eurosystems und die
Hahe der Uberschussliquiditét zu priifen.

Quelle: Eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2022

Jahr 2010, als die Finanzmarkte sich um die Tragfihigkeit
der griechischen, irischen und portugiesischen Schulden zu
sorgen begannen, beriicksichtigten die Mirkte die Staatsver-
schuldung bei ihrer Bewertung wieder, und das stirker als
je zuvor. Eine Zunahme der Staatsschuldenquote wurde mit
hohen Zinsaufschligen abgestraft.

Mit der Ankiindigung des Programms fiir die Wertpapier-
mirkte (Securities Market Programme, SMP) im Mai 2010
verlor der Schuldenstand schlagartig seinen Einfluss auf die
Renditespannen bei Anleihen. Der geschitzte Koeffizient
wird ab diesem Zeitpunkt unbedeutend oder gelegentlich
sogar deutlich negativ. Diese Dynamik wurde nach Mario
Draghis bertthmter ,Whatever it takes“-Rede und der Ankiin-
digung geldpolitischer OMT-Geschifte im Sommer 2012
noch deutlicher. Als sich die europiischen Anleihemirkte
allmahlich beruhigten, wurde die Marktdisziplin bis Ende
2014 auf den Kopf gestellt: Die Zinsdifferenz gegentiber
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Abbildung 4
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Modellschétzung zum Einfluss der Risikobewertung und der Fundamentaldaten auf die Verédnderung von Zinsdifferenzen im

Euroraum

Beitrag zur Veranderung der Zinsdifferenz in Prozentpunkten
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Anmerkungen: Die griinen Balkem stellen die Entwicklungen der Zinsspannen dar, die durch die Verdnderung der Risikobewertung zwischen 2001 und 2022 erklart wird. Die beigen Balken geben die Entwicklung der Zinsspanne
an, die durch die Verdnderung der makrokonomischen Fundamentaldaten zwischen 2001 und 2022 erklért wird.

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2022

Die groBe Renditedifferenz der griechischen Anleihen wahrend der Schuldenkrise 2012 erklart sich weder in Ganze aus der Risikobewertung noch aus den Funda-
mentaldaten und ist damit eine Marktiibertreibung, wie sie die EZB vermeiden will.
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deutschen Staatsanleihen sank, wenn die Staatsschulden-
quoten stiegen.

Seit Anfang 2015 dhnelt der geschitzte Koeffizient eher
einem Auf- und Abwirtsmuster, was durch die schwanken-
den Erwartungen einer geldpolitischen Normalisierung und
eines Ausstiegs aus der expansiven Geldpolitik erklirt wer-
den kann. Mit der sich abzeichnenden geldpolitischen Nor-
malisierung ab Ende 2021 steigt der Einfluss des Schul-
denstands stetig an und ist seit Februar (nach dem Beginn
des Angriffskriegs auf die Ukraine) wieder signifikant positiv.

Dies bedeutet, dass die Finanzmirkte wieder Marktdiszi-
plin austiben: Euro-Staaten mit hoheren Schulden zahlen
mehr Zinsen fiir ihre Staatsanleihen als Linder mit gerin-
gen Schulden. Uberreaktionen sind hier aber bisher nicht
zu erkennen. Im Vergleich zur Krise ab 2010 ist die Steige-
rung noch moderat und eher mit derjenigen zu Beginn der
Wihrungsunion vergleichbar. Das Ergebnis deutet vielmehr
auf eine Normalisierung hin, der zufolge die Finanzmarkte
die fiskalische Situation eines Landes wieder bei der Bewer-
tung des Ausfallrisikos beriicksichtigen.

Wihrend die Finanzmirkte den Schuldenquoten Beachtung
schenken, scheinen sie allerdings Unterschiede im Defizit zu
ignorieren (Abbildung 3, links unten). Der prognostizierte
Defizitabstand zwischen den Euro-Lindern und Deutsch-
land spielt keine Rolle fiir die Hohe der Zinsdifferenzen;
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der Koeffizient schwankt die meiste Zeit um Null und ist —
mit wenigen Ausnahmen — nicht signifikant. Und auch eine
Liquidititsprimie ist fiir die Erklirung der Renditedifferen-
zen bei Anleihen im Euroraum nicht von grofler Bedeutung
(Abbildung 3, rechts unten).

Bislang keine Anzeichen fiir Marktirrationalitat

Es ist nicht méglich zu beziffern, welches Niveau der Anlei-
herenditen durch linderspezifische Fundamentaldaten tat-
sachlich gerechtfertigt wire. Man kann allerdings die aktu-
elle Entwicklung der Staatsanleihezinsen mit der in fritheren
Zeitraiumen vergleichen, in denen die Risikoeinschitzung
als angemessen erscheint. Dadurch kénnen ungerechtfer-
tigte Zinsentwicklungen identifiziert werden. Gewahlt wurde
Januar 2001. Zu Vergleichszwecken wird auch der steile
Anstieg der Renditeunterschiede einiger Euro-Mitglied-
staaten im Juni 2012 betrachtet, der als nicht durch linder-
spezifische Fundamentaldaten gerechtfertigt gilt. Damals
intervenierte die EZB auf dem Anleihemarkt, indem sie das
OMT-Programm ankiindigte. Dieser Zeitraum bietet sich
also zum Vergleich mit der heutigen Situation an.

Die Veridnderung der Renditespannen wird in dem Modell
in zwei Teile zerlegt: Der erste Teil stellt die Entwicklung
der Zinsspanne dar, die durch die Verdnderung der Risiko-
bewertung zwischen 2001 und 2022 erklirt wird (griine Bal-
ken); der zweite Teil zeigt die Entwicklung der Zinsspanne,
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die durch die Verinderung der makroskonomischen Funda-
mentaldaten erkldrt wird (braune Balken). Daraus lisst sich
ablesen, ob eine Verinderung der Fundamentaldaten oder
eine veridnderte Risikobeurteilung dieser ausschlaggebend
fiir die Verdnderung der Zinsspanne waren (Abbildung 4).

Betrachtet man den Anstieg der Anleiherenditen im Jahr
2012, so lasst sich der gréfite Teil auf eine strengere Risikobe-
wertung zuriickfithren (Abbildung 4, links). Hitte sich diese
nicht verandert, wiren die Anleiherenditen trotz verschlech-
terter Fundamentaldaten nur wenig gestiegen.

Dariiber hinaus zeigt sich, dass das Modell die tatsichliche
Entwicklung der Anleiherenditen im Jahr 2012 insgesamt
recht gut abbildet (orangene Punkte); die einzige grofse Aus-
nahme ist Griechenland. Der Renditeabstand griechischer
Anleihen stieg wahrend der europiischen Schuldenkrise
um rund 20 Prozentpunkte stirker an, als es das Modell vor-
hergesagt hitte. Dieser Ausreifler bedeutet, dass die Finanz-
mirkte fiir griechische Staatsanleihen eine viel hohere Ren-
dite verlangten als fiir die anderer européischer Linder. Wie
auch die EZB zum damaligen Zeitpunkt argumentierte, ist
dieser Anstieg der Renditespannen bei griechischen Anlei-
hen wohl nicht die Folge schlechterer Fundamentaldaten
oder einer strengeren Risikobewertung. Ein Teil des Anstiegs
spiegelt hochstwahrscheinlich auch das Risiko eines Aus-
tritts Griechenlands aus dem Euroraum wider.

Vergleicht man die seit Anfang 2022 beobachteten Anleihe-
renditen mit den Anleihepreisen Anfang der 2000er Jahre,
kommt man zu dem Schluss, dass der Anstieg in den siid-
lichen Euro-Lindern Frankreich, Griechenland, Italien, Por-
tugal und Spanien zwischen 2001 und 2022 grofitenteils
auf eine Verschlechterung der makroskonomischen Funda-
mentaldaten, vor allem der Schuldenquote, zuriickzufithren
ist (Abbildung 4, rechts).

Im Gegensatz zum Jahr 2012 deuten die Modellergebnisse
darauf hin, dass derzeit keine grofieren Ausreifler zu beob-
achten sind, bei denen einige Lander eine Anleiherendite
zahlen, die deutlich tiber den Vorhersagen des Modells liegt,
wie es damals in der Schuldenkrise bei Griechenland der Fall
war. Bislang sind die Zinsdifferenzen also auf die makrodko-
nomischen Fundamentaldaten des jeweiligen Mitgliedstaats
und einen Anstieg der allgemeinen Risikoaversion zuriick-
zufithren und nicht das Ergebnis von Marktiibertreibungen.

Informationen zum TPl ungenau und
intransparent

Ungeachtet der Frage, ob TPI bereits zum Einsatz kommen
miisste, reifit die Kritik daran nicht ab. Die Kritikpunkte
sind vielfiltig und betreffen zum einen die Abgrenzung
zum Vorlduferprogramm OMT (Kasten) und zum ande-
ren die unklare Ausgestaltung und die rechtliche Zulissig-
keit des Programms. Der rechtliche und operative Rahmen
einer Zentralbank ist von entscheidender Bedeutung, um
sicherzustellen, dass sie eine unabhingige und unpolitische

Institution und damit glaubwiirdig bleibt. Im Folgenden wer-
den sechs Kritikpunkte am TPI aufgegriffen.

Monetare Staatsfinanzierung

Der EuGH hat Leitlinien fiir die Vereinbarkeit von Staats-
anleihekdufen mit den Bestimmungen des Vertrags iiber
die Europdische Union und des Vertrags iiber die Arbeits-
weise der Europiischen Union, insbesondere dem Verbot
der monetiren Finanzierung, aufgestellt.® Die TPI-Presse-
mitteilung schweigt jedoch zu den Parametern, die fiir diese
Leitlinien entscheidend sind, um zu bestimmen, ob Markt-
preismechanismen aufrechterhalten werden. Die EZB muss
die Parameter des TPI in diesen Punkten konkretisieren,
damit sie vom Europidischen Parlament und vom Euro-
piischen Gerichtshof (EuGH) iiberpriift werden konnen.

Spagat zwischen Mandat der Preisstabilitat und
Einheitlichkeit der geldpolitischen Transmission

Derzeit versucht die EZB, die steigende Inflation durch
Zinserhohungen einzuddmmen. Dies bringt die EZB in
eine erhéhte Rechtfertigungspflicht zu erkliren, wie wei-
tere Ankdufe von Vermogenswerten — eine expansive Geld-
politik — in den allgemeinen geldpolitischen Kurs der Infla-
tionsbekdmpfung passen. Es gleicht der Quadratur des Krei-
ses, wenn die EZB einerseits versucht, die Anleihezinssitze
fur einige Mitgliedstaaten durch TPI zu senken, wihrend
sie andererseits die Leitzinssitze als Reaktion auf die stei-
gende Inflation erh6ht. Der EZB-Rat erklirt, dass er sich mit
den Auswirkungen der TPI-Kiufe auf die Hohe der Uber-
schussliquiditit, also der Liquiditit im Bankensystem, die
iiber den Bedarf der Banken hinausgeht, befassen wird. Er
stellt aber gleichzeitig fest, dass der Umfang der Ankaufe
von Vermogenswerten nicht im Voraus festgelegt wird, son-
dern von der Hohe der Risiken fiir die geldpolitische Uber-
tragung abhingt. Es stellt sich die Frage, welche der beiden
Uberlegungen die vorrangige ist. Und wiirden sie in einem
Szenario, in dem der Umfang der Uberschussliquiditit fiir
eine Beendigung der Kaufe spricht, wihrend die anhalten-
den schwerwiegenden Risiken fiir die geldpolitische Trans-
mission fiir eine Fortsetzung der Kiufe sprechen, unter-
schiedliche Maffnahmen treffen?

Damit Wertpapierkiufe im Rahmen des TPI mit dem der-
zeit restriktiveren geldpolitischen Kurs zur Inflationsbe-
kampfung vereinbar sind, sind bei groen Ankaufsvolumina

7 Eine ausfiihrlichere Analyse des TPl aus juristischer Perspektive ist in Bernoth, Dietz, Ider und
Lastra (2022), a.a.0. zu finden.

8 Um die Konformitdt mit Art. 123 AEUV zu gewahrleisten, muss die EZB sicherstellen, dass die
Ankaufe fiir die Marktteilnehmer nicht vorhersehbar sind, dass die Mitgliedstaaten nicht damit
rechnen kdnnen, dass ihre Anleihen von der EZB bis zur Falligkeit gehalten werden, und somit
sicherstellen, dass der Preisbildungsmechanismus des Marktes und der Anreiz zur Haushaltsdis-
ziplin bestehen bleiben. Zeitliche Verzégerungen zwischen der Emission und den Kaufen sowie
de facto quantitative Beschrankungen der Kaufe sind wesentliche Kriterien, um diese Anforde-
rungen zu gewahrleisten, vgl. Phedon Nicolaides (2022): The ECB's new "Transmission Protection
Instrument": Discretion & Proportionality VS Transparency. EU Law Life, Weekend Edition, Nr. 110,
30. Juli.

DIW Wochenbericht Nr. 40/2022

517



518

STAATSANLEIHEZINSEN

Sterilisierungsmafinahmen wichtig.” Doch die Pressemittei-
lung lisst diese Mafinahmen im Vagen (Tabelle im Kasten).

Bewertung der Zulassungskriterien

Die Aktivierung von TPI erfordert eine solide und nachhal-
tige Haushalts- und Wirtschaftspolitik, wie aus den in der
Pressemitteilung erlduterten Zulassungskriterien hervor-
geht. Der institutionelle Aufbau der EZB ist jedoch nicht
fiir eine Beurteilung dieser Kriterien geeignet. Die Uber-
wachung der Einhaltung der finanzpolitischen Regeln und
die letztendliche Ermessensentscheidung dartiber, ob ein
Mitgliedstaat die Anforderungen an eine solide und nach-
haltige Finanz- und Wirtschaftspolitik ausreichend erfiillt,
kann die EZB politischem Druck aussetzen und ihre Unab-
hingigkeit gefihrden.

Die Entscheidung, ob die EZB selbst eine solche Bewertung
vornehmen oder diese in die Zustindigkeit externer Stellen
(zum Beispiel des Europdischen Stabilisierungsmechanis-
mus und des Internationalen Wihrungsfonds) fallen sollte,
ist daher eine wichtige Frage, die noch zu kldren ist.

Fehlende Begriindung und Details

Weitere Kritikpunkte am TPI sind die unzureichende
Begriindung und fehlenden Details in der Presseerklirung.
So ist beispielsweise das Verstindnis von ,ungerechtfertig-
ter, ungeordneter Marktdynamik“ sehr schwammig. Die EZB
sollte ihre Methode, ihren Maf3stab, ihre Kriterien und ihren
Bewertungsprozess erliutern und begriinden, da eine solche
Bewertung entscheidend dafiir ist, dass die EZB ihr Mandat
nicht iiberstrapaziert. Zudem sind, wie bereits erwihnt, die
Bestimmungen dariiber, wie der EZB-Rat die aufgelisteten
Zulassungskriterien als Input fiir seinen Entscheidungspro-
zess verwenden wird, sehr unspezifisch.

Zwar sollten Zentralbanken {iber einen Ermessensspielraum
verfiigen, doch wird dieser durch einen normativen Rahmen
eingeschrinkt, der sicherstellt, dass unabhingige Zentral-
banken innerhalb ihres gesetzlichen Mandats bleiben. Wie
der EuGH ebenfalls feststellte, entbindet der Ermessens-
spielraum die EZB nicht von bestimmten rechtlichen Anfor-
derungen an die Art und Weise, wie dieser ausgeiibt wird.

Ungeklarte Risiko- und Verlustverteilung

Ein duflerst sensibles Thema ist die Risiko- und Verlustver-
teilung, die aber in der Pressemitteilung nicht angesprochen
wird. SMP und OMT, die beiden Vorldufer des TPI, basieren
aufeiner Verlustvergemeinschaftung, so dass alle nationalen
Zentralbanken die Verluste aus dem Ankauf ausgewihlter
Staatsanleihen gemafs dem Kapitalzeichnungsschliissel zu

9 Sterilisierung von Wertpapierkéufen bedeutet, dass eine Zentralbank gleichzeitig andere Wert-
papiere verkauft, um eine Ausweitung der Zentralbankgeldmenge zu verhindern. Damit soll sicher-
gestellt werden, dass der geldpolitische Kurs unverandert bleibt, wahrend die Rendite ausgewahl-
ter Anleihen selektiv nach unten gedriickt wird.
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tragen hitten. Auch wenn die Geheimhaltung solcher Ent-
scheidungen rechtlich zulissig ist, sollte die EZB angesichts
ihrer Rechenschaftspflicht solche Informationen offenlegen,
um sicherzustellen, dass ihre unabhingigen Entscheidun-
gen vom Europiischen Parlament auch im Hinblick auf die
Risiko- und Verlustverteilung tiberpriift werden kénnen.

Abgrenzung zu anderen Programmen

Zwei alternative Programme zum Ankauf von Vermogens-
werten stehen derzeit zur Verfiigung, um den Risiken, dass
eine wirksame geldpolitische Transmission nicht stattfindet,
entgegenzuwirken: das Pandemie-Notfallprogramm PEPP
und das in der Schuldenkrise angekiindigte OMT. Die Fle-
xibilitit bei der Reinvestition fillig werdender Wertpapiere
im PEPP bleibt die erste Verteidigungslinie, um Risiken fiir
die geldpolitische Transmission im Zusammenhang mit
der Pandemie entgegenzuwirken. Es ist jedoch unklar, wie
die EZB entscheiden wird, wann Risiken fiir die geldpoliti-
sche Transmission aus der Pandemie resultieren und wann
sie in den Aufgabenbereich des TPI fallen. Das Gleiche gilt
fur OMT. Der EZB-Rat stellt klar, dass TPI das OMT-Pro-
gramm nicht obsolet macht und dass es im Ermessen der
EZB liegt, OMT fiir die Mitgliedstaaten durchzufiihren, die
die entsprechenden Kriterien erfiillen. Aber kénnte die EZB
auch beschlieflen, TPI fiir ein Land zu aktivieren, das theore-
tisch die OMT-Kriterien erfiillt? Wenn ja, wiirde dies bedeu-
ten, dass das TPI mit seinen ,OMT-light“-Zulassungskrite-
rien den Mitgliedstaaten eine Moglichkeit bieten konnte,
die wesentlich hirteren OMT-Bedingungen zu umgehen.

Die in der Pressemitteilung enthaltenen Leitlinien las-
sen diese und andere Fragen hinsichtlich der Abgrenzung
von TPI zu den anderen Programmen unbeantwortet. Um
Verwirrung bei den Marktteilnehmer*innen zu vermei-
den und ihrer Pflicht nachzukommen, {iber ihre Mafinah-
men Rechenschaft abzulegen, sollte die EZB diese drei Pro-
gramme besser voneinander abgrenzen und ihr Zusam-
menspiel erkliren.

Fazit: Die EZB sollte zunéchst offene rechtliche
Fragen kldren und die Wirtschafts- und
Finanzpolitik in die Pflicht nehmen

Die Analyse zeigt, dass die aktuellen Renditeunterschiede
bei Anleihen noch nicht als ungeordnet oder ungerecht-
fertigt bezeichnet werden kénnen und sich bisher nicht
von den makroskonomischen Fundamentaldaten abgekop-
pelt haben. Vielmehr haben sie bisher ihren Ursprung in
den makrodkonomischen Fundamentaldaten des jeweili-
gen Mitgliedstaates und in der Zunahme der allgemeinen
Risikoaversion. Daher erfiillen die Staatsanleihen der Euro-
Mitgliedstaaten derzeit nicht die in der TPI-Pressemitteilung
festgelegten Anforderungen fiir Kdufe am Sekundirmarkt.
Dies kann sich jedoch schnell dndern, da sich die Risiko-
wahrnehmung und die Herdendynamik auf den Finanz-
mirkten rasch dndern kénnen. Die EZB sollte dies im Blick
haben.
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Das TPI hat moglicherweise ebenso wie OMT schon allein
durch seine Ankiindigung die Mirkte beruhigt und damit
sein Ziel erreicht. Bevor es aber tatsichlich — falls nétig —
aktiviert wird, sollten einige Merkmale und Parameter geklart
werden, die aus rechtlicher Sicht Anlass zu Vorbehalten
geben. Ungeklirt sind zum Beispiel die Abgrenzung zu
anderen Programmen sowie die Ausgestaltung und Krite-
rien des neuen Instruments. Bis diese Fragen geklirt sind,
sollte das Eurosystem weiterhin auf bestehende Programme
wie das PEPP und OMT zuriickgreifen.

Ratsam wire es aber auch, die nationalen Regierungen in die
Pflicht zu nehmen und der Fragmentierung und steigenden
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