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1. Einleitung 

„Europa wird in Krisen geschaffen und wird die Summe der Lösungen sein, die in die-
sen Krisen gefunden wurden.“1  

 
Ein Zitat von Jean Monnet, einem der Gründerväter Europas aus dem Jahr 1976 – einer 
Zeit, in der eine globale Pandemie noch unvorstellbar war. Die 2019 beginnende Corona-
Pandemie hat der gesamten Welt nicht nur eine tragische Gesundheitskrise, sondern 
auch schwerwiegende ökonomische Herausforderungen beschert. An den Kapitalmärk-
ten reagierte man auf die pandemiebedingte Unsicherheit mit schwindender Nachfrage 
und es herrschte eine hohe Volatilität in allen Segmenten. Die Zentralbanken standen vor 
der Herausforderung, die Märkte zu stabilisieren und Marktzugänge für Emittenten zu 
sichern. In dieser Dissertation soll eine besondere Maßnahme der Europäischen Zentral-
bank (EZB) im Fokus stehen – das pandemische Notfallankaufprogramm PEPP (Pande-
mic Emergency Purchase Programme). 
 
In dieser Arbeit wird untersucht, inwieweit die Europäische Zentralbank mit dem Notfall-
ankaufprogramm in einem angemessenen Umfang auf die Folgen der globalen Gesund-
heitskrise reagiert hat und wie groß der Einfluss dieser Maßnahme auf den Euro-Kapital-
markt und besonders auf die Emissionstätigkeit der öffentlichen Hand war. 
 
Zielsetzung der Dissertation ist zudem eine kritische Betrachtung der Ausgestaltung des 
pandemischen Ankaufprogramms. Eine Abwägung soll dahingehend erfolgen, inwieweit 
das Programm im Hinblick auf die übertragenen Kompetenzen der Europäischen Zent-
ralbank zu bewerten ist und ob es sich mit dem Ziel der Preisstabilität vereinbaren lässt. 
Zudem wird untersucht, ob die Verhältnismäßigkeit der Maßnahmen im Zusammenhang 
mit dem pandemischen Ankaufprogramm gegeben war und wie weit sich die Maßnahmen 
mit dem geldpolitischen Mandat der Zentralbank decken. 
 
Wird Jean Monnet Recht behalten, dass Europa in Krisen geschaffen wird und die 
Summe der Lösungen für die geldpolitischen Herausforderungen einer globalen Pande-
mie bieten kann?   

1.1 Ausgangssituation 

Ein wesentlicher Aspekt der europäischen Währungspolitik zur Erhaltung der Preisstabi-
lität sind die Wertpapierkaufprogramme des Eurosystems, die bereits im Jahr 2007 im 
Kontext der Finanzkrise etabliert wurden. Vor dem Hintergrund der sich über der Welt 
ausbreitenden Pandemie wurde Ende März 2020 durch die EZB ein zeitlich befristetes 
Pandemie-Notfallankaufprogramm beschlossen2, das die etablierten Maßnahmen ergän-
zen soll. Die schon vor der Pandemie bestehenden geldpolitischen Instrumente wurden 

 
 
1 Monnet J., 1976, S. 617. (übersetzt, im französischen Original: J’ai toujours pensé que l’Europe se ferait 
dans les crises, et qu’elle serait la somme des solutions qu’on apporterait à ces crises.). 
2 Vgl. Europäische Zentralbank. (24. März 2020). 
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auch kritisch gesehen und es zeichnete sich zum Zeitpunkt der Ankündigung des pande-
mischen Ankaufprogramms bereits eine Entscheidung des deutschen Bundesverfas-
sungsgerichts bezüglich eines laufenden Staatsanleihekaufprogramms der EZB ab, das 
die Verhältnismäßigkeit des Programms infrage stellen sollte.  
 
Dennoch erklärte Christine Lagarde in ihrer Funktion als EZB-Präsidentin, dass ange-
sichts einer sich nach oben verschobenen Zinsstrukturkurve von Staatspapieren die rei-
bungslose Transmission der EZB-Geldpolitik in allen Ländern Europas gefährdet sei und 
dies eine Gefahr für die Preisstabilität darstelle. Zunächst kündigte sie das neue pande-
mische Notfallankaufprogramm mit einem Umfang von EUR 750 Mrd. an.3 Eine Ermäch-
tigung für die Ankaufprogramme leitet die EZB aus Artikel 18 der Satzung des Europäi-
schen Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank4 ab. Bereits 
knappe drei Monate später wurde der Umfang des Notfallankaufprogramms um weitere 
EUR 600 Mrd. erweitert, diese rasche Ausweitung war nach Ansicht des EZB-Rates nö-
tig, um Risiken für eine reibungslose Transmission der Geldpolitik abzuwehren.5 Noch im 
Dezember 2020 wird das Ankaufprogramm auf insgesamt EUR 1.850 Mrd. aufgestockt.6  
 
Schon nach wenigen Monaten wird deutlich, dass die EZB mit dem in den Beschlüssen 
allgemein gefassten Notfallankaufprogramm einen besonderen Fokus auf den Ankauf öf-
fentlicher Schulden legt und damit den Kapitalmarkt für Emittenten des öffentlichen Sek-
tors stabilisieren wird. Der Fokus dieser Dissertation wird dementsprechend auf den Aus-
wirkungen des pandemischen Ankaufprogramms auf den Marktzugang für die öffentliche 
Hand gelegt. 

1.2 Forschungslücke und Zielsetzung 

In der Weltwirtschaftskrise ab 2007 zeigte sich bereits, dass sich Krisen am Kapitalmarkt 
ohne Interventionen von Zentralbanken nicht lösen lassen. Mit der Finanzkrise ging auch 
die Staatsschuldenkrise einher, die Refinanzierungsprobleme für öffentliche Schuldner 
mit sich brachte.  
 
Auch wenn es sich bei der weltweiten Corona-Krise um eine Krise handelte, die nicht 
vom Kapitalmarkt ausging, waren die Anzeichen für eine neuerliche Finanzkrise an den 
Märkten feststellbar. Um Marktverwerfungen vorzubeugen und ein Austrocknen der 
Märkte zu verhindern, war ein Einschreiten der Zentralbanken unausweichlich. 
 
In dieser Dissertation soll eine praxisnahe Untersuchung erfolgen, inwieweit die Maßnah-
men der EZB in angemessenem Umfang und zum richtigen Zeitpunkt angekündigt und 
durchgeführt wurden. Eine persönliche Motivation ergibt sich im Rahmen meiner Tätigkeit 
als Händlerin im Kapitalmarktbereich einer deutschen Großbank. Schon während der 
Corona-Pandemie war ich als Wertpapierhändlerin tätig und in die Beratung eingebun-

 
 
3 Vgl. Lagarde, C. (19. März 2020). 
4 Vgl. Europäische Zentralbank. (06. Juni 2004). 
5 Vgl. Europäische Zentralbank. (10. Dezember 2020). 
6 Vgl. Europäische Zentralbank. (04. Juni 2021). 
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den, wie und zu welchen Konditionen Emittenten ihre Refinanzierung über den Kapital-
markt sicherstellen können. Der Schwerpunkt meiner Arbeit lag auf illiquiden und maß-
geschneiderten Produkten. 
 
Für diese Produkte ist ein volatiler und von einer Krise geprägter Markt ein schwieriges 
Umfeld, das von einer großen Kaufzurückhaltung auf der Investorenseite geprägt ist. 
Umso interessanter ist es, mit einem Fokus auf diesen vergleichsweise intransparenten 
Markt die Aktivitäten der Europäischen Zentralbank hinsichtlich des pandemischen An-
kaufprogramms zu untersuchen.  
 
Um eine praxisnahe Analyse durchzuführen, wurde die Refinanzierung der Region Brüs-
sel-Hauptstadt am Kapitalmarkt als Fallstudie ausgewählt. Die Kapitalmarktaktivitäten der 
Region Brüssel-Hauptstadt bieten für die nachfolgende Analyse eine ideale Grundlage, 
weil die Region zu Zeiten der COVID-19-Pandemie eine hohe Emissionstätigkeit aufwies 
und nahezu durchgängig am Kapitalmarkt präsent war. Die Region Brüssel-Hauptstadt 
hat sich entschieden, ihre Abschlüsse ausschließlich am illiquiden Markt in Form von Pri-
vatplatzierungen vorzunehmen und durch die Vielzahl von Abschlüssen ist eine aussa-
gekräftige Datengrundlage vorhanden.  
 
Wissenschaftliche Publikationen, die der Forschungsfrage nachgehen, inwieweit das 
pandemische Ankaufprogramm den Markt für illiquide Abschlüsse beeinflusst hat, liegen 
bisher nicht vor. Diese Dissertation wird diese Forschungslücke schließen und Auskunft 
darüber geben, wie hoch der Einfluss auf dieses illiquide Marktsegment war. Bereits ver-
öffentlichte Studien gehen primär der Fragestellung nach, welchen Einfluss das Ankauf-
programm auf die Preise und das Marktumfeld von Staatsanleihen hatte.  
 
Die Ergebnisse dieser Dissertationen sollen dazu dienen, die Effekte von Ankaufpro-
grammen vollständig beurteilen zu können. Die Schlussfolgerungen dieser Arbeit können 
für eine angemessene Gestaltung zukünftiger geldpolitischer Maßnahmen und der öko-
nomischen und rechtlichen Beurteilung bezüglich des pandemischen Ankaufprogramms 
herangezogen werden. 
 
Zielsetzung dieser Dissertation ist es außerdem, das Spannungsfeld zwischen europa-
rechtlichen Rahmenbedingungen und dem ökonomischen Druck aufzuzeigen, der bei der 
Ausgestaltung des PEPP auf der EZB lastete. Die Problemfelder bezüglich der Ausge-
staltung des PEPP sollen anhand von ausgewählter europäischer und nationaler Recht-
sprechung dargelegt werden. Ein besonderes Spannungsfeld ergab sich für die Deutsche 
Bundesbank, da der damalige Bundesbank-Präsident Dr. Jens Weidmann offensiv Kritik 
an dem pandemischen Ankaufprogramm übte und das Bundesverfassungsgericht im Mai 
2020 ein Urteil hinsichtlich eines ähnlich ausgestalteten Ankaufprogramms fällte. Als na-
tionale Notenbank war die Bundesbank mit einem Teil der im Rahmen des pandemischen 
Ankaufprogramms getätigten Ankäufe betraut und musste in diesem Spannungsfeld zwi-
schen nationaler und europäischer Rechtsprechung agieren. 
 

1.3 Aufbau der Arbeit 
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Die vorliegende Dissertation ist in vier wesentliche Abschnitte gegliedert. Im ersten Teil 
werden zunächst die Grundlagen erläutert. Hierzu werden die für die Dissertation rele-
vanten Kapitalmarktprodukte und Märkte eingegrenzt. Anschließend wird ein Überblick 
über das Eurosystem und über bereits ausgelaufene oder bestehende Ankaufprogramme 
gegeben. Ergänzend hierzu wird eine Einführung über den Begriff der Geldmenge und 
eine kurze Erläuterung zum Geldwert gegeben. 
 
Im Folgenden wird das pandemische Ankaufprogramm in seiner Ausgestaltung erläutert 
und ein chronologischer Kontext zu den verschiedenen Programmphasen gegeben. Zu-
dem wird eine Analyse der Ankäufe des Eurosystems während der Pandemie vorgenom-
men und die Statistiken der EZB diesbezüglich ausgewertet.  
 
Darauffolgend wird durch eine Fallstudie zur Refinanzierung der Region Brüssel-Haupt-
stadt während der Corona-Krise ein praxisnaher Bezug hinsichtlich der Entwicklungen 
am Euro-Kapitalmarkt hergestellt. In diesem Kontext wird der Emissionsprozess der Re-
gion Brüssel-Hauptstadt dargestellt und es wird ein Überblick über die Konditionen gege-
ben, zu welchen sich die Region am Markt refinanzieren konnte. Im Zusammenhang mit 
der Fallstudie wird zudem eine kurze Einführung über die Refinanzierung des Königrei-
ches Belgien gegeben, dieser Überblick wird als Grundlage für die Fallstudie benötigt. 
 
Die wesentliche Fragestellung der Untersuchung lautet, inwieweit die Finanzierungsbe-
dingungen der Region-Brüssel-Hauptstadt durch die Interventionen der EZB im Rahmen 
des PEPPs beeinflusst wurden. Weitere zu prüfende Hypothese ist, dass sich die Finan-
zierungskosten der Region Brüssel-Hauptstadt durch die PEPP-Aktivitäten günstiger ent-
wickelt haben beziehungsweise ein günstiges Niveau erhalten werden konnte. Darüber 
hinaus gilt es zu untersuchen, ob der Marktzugang für die Region Brüssel-Hauptstadt 
auch ohne die Marktstabilisierung durch das PEPP zu jedem Zeitpunkt gegeben gewesen 
wäre.  
 
Die Fallstudie wird durch ein Experteninterview ergänzt, das die im Rahmen der Fallstu-
die erhobenen und ausgewerteten Daten kommentieren wird. 
 
Abschließend wird eine Abwägung erfolgen, inwieweit die Ausgestaltung des pandemi-
schen Ankaufprogramms mit den europarechtlichen Rahmenbedingungen vereinbar ist. 
Problematisch ist der Ankauf öffentlicher Schulden, besonders vor dem Hintergrund von 
Artikel 123 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV). Hierbei 
handelt es sich um eine Kernvorschrift der Europäischen Union, die monetäre Staatsfi-
nanzierung untersagt. In dieser Dissertation wird dahingehend eine Abwägung vorge-
nommen, inwieweit das Notfallankaufprogramm mit den Grundsätzen des Art. 123 AEUV 
vereinbar ist und ob die Verhältnismäßigkeit der Maßnahmen gegeben war. Gleichzeitig 
wird eine mögliche Nähe zur Fiskalpolitik aufgezeigt. 
 
Zusätzlich wird ein Überblick über die unterschiedlichen Positionen der EZB-
Ratsmitglieder in Bezug auf des PEPP gegeben, um die verschiedenen ökonomischen 
Interessen der Zentralbanken der einzelnen Euro-Länder aufzuzeigen.  
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Abschließend werden ein Fazit und Ausblick gegeben. 
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2. Grundlagen  

In diesem Abschnitt sollen einige grundlegende Begriffe erläutert werden, um ein einheit-
liches Verständnis dieser sicherzustellen. Diese Grundlagen werden bewusst in kurzer 
Form vermittelt, um den Umfang dieser Dissertation in einem vertretbaren Rahmen zu 
halten und es werden lediglich für die weitere Untersuchung relevante Sachverhalte er-
läutert. 

2.1 Schuldverschreibung 

Der Begriff Schuldverschreibung ist nicht eindeutig geregelt und beschreibt eine Vielzahl 
von Instrumenten, die am Kapitalmarkt gehandelt werden.7 In dieser Arbeit wird es im 
Wesentlichen um Anleihen bzw. Schuldverschreibungen gehen, die von Banken, Staaten 
oder staatsnahen Schuldnern emittiert werden. Die Begriffe Anleihe und Schuldverschrei-
bung werden synonym verwendet. Am Kapitalmarkt ist zudem der englische Begriff 
„Bond“ gebräuchlich.  
 
Eine Schuldverschreibung ist grundsätzlich eine Urkunde, mit der sich der Aussteller der 
Urkunde zu einer Leistung wie der Zinszahlung und der Zahlung eines bestimmten Kapi-
talbetrags zum Fälligkeitstag verpflichtet. Die Kapitalgeber sind Gläubiger, aber keine An-
teilseigner.8 

2.2 Refinanzierung von Banken am Kapitalmarkt über gedeckte 
Schuldverschreibungen  

Ein wichtiges Refinanzierungsinstrument für Banken ist die Emission gedeckter Schuld-
verschreibungen. Es handelt sich um Fremdkapital der Bank.9 Die Schuldverschreibun-
gen sind in der Regel durch einen getrennten Pool von Vermögenswerten gedeckt, der 
aus Hypotheken oder öffentlichen Schuldtiteln besteht. Als Gläubiger bzw. Investoren 
treten in der Regel institutionelle Anleger wie Banken, Pensionsfonds, Versicherer oder 
Vermögensverwaltungsgesellschaften auf.10 Ein weiterer Investor ist im Rahmen der An-
kaufprogramme die EZB bzw. die nationalen Notenbanken, die ebenfalls Gläubiger der 
Schuldverschreibungen werden. 

2.3 Refinanzierung öffentlicher Schuldner am Kapitalmarkt  

Zu den am Anleihemarkt aktiven Emittenten zählen außerdem Regierungen, Supranati-
onale Emittenten, Zentralstaaten und Gebietskörperschaften.11 Bei den staatlichen oder 
staatsnahen Emittenten kann es sich neben den Staaten auch um Provinzen, Regionen, 
Städte oder auch Förderinstitute handeln.  
 

 
 
7 Vgl. Diwald, H. (2012), S. 7. 
8 Vgl. Seel, G. (2014), S. 5-6. 
9 Vgl. Seel, G. (2014), S. 5-6. 
10 Vgl. Europäische Kommission. (12. März 2018). 
11 Vgl. Roggemann, G. (2001), S. 674. 
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Für die öffentliche Hand bedeutet die Wertpapierfinanzierung eine kostengünstige Refi-
nanzierung, weil Kapitalgeber für Anlageformen mit einem hohen Liquiditätsgrad eine ge-
ringere Rendite fordern als für unverbriefte und illiquide Investments.12 

2.4 Primär- und Sekundärmarkt 

Der Primärmarkt bezeichnet einen ersten und initialen Verkauf von Anleihen. Grundsätz-
lich gibt es verschiedene Wege, eine Emission am Markt zu platzieren. Typischerweise 
schließen sich mehrere Kreditinstitute zu einem Emissionskonsortium zusammen, um die 
Emission am Markt zu verkaufen.13 Dieses Verfahren kommt insbesondere bei großen 
Emissionen zum Zuge, im EUR-Markt spricht man ab EUR 500 Mio. von sogenannten 
Benchmark-Anleihen, die üblicherweise über ein Bankenkonsortium an den Markt ge-
bracht werden.  
 
Nachfolgend soll das Verfahren zur Begebung von Anleihen skizziert werden, die Kon-
sortialbanken übernehmen hier neben einer umfassenden Beratung hinsichtlich des op-
timalen Zeitpunkts der Konditionierung auch die Ausplatzierung. Die Konsortialbanken 
verfügen üblicherweise über langjährige und gute Kontakte zu verschiedensten Investo-
ren, an die die Anleihen platziert werden.  
 

 
Abbildung 1 Ablauf einer Transaktion am Primärmarkt (eigene Darstellung) 

Ein wesentlicher Faktor einer solchen Emission ist der Emissionspreis, der üblicherweise 
im Verhältnis eines Spreads zum EUR midswap (ms) bzw. der 6-Monats „Euro Interbank 
Offered Rate“ (EURIBOR) ausgedrückt wird. Diese Referenz ist ein Durchschnittssatz für 
unbesicherte Euro-Kredite, dessen Höhe maßgeblich durch das allgemeine Zinsniveau 

 
 
12 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2006), S. 37. 
13 Vgl. Diwald, H. (2012), Kapitel 4.1. 
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beeinflusst wird. Auf diesen Referenzsatz wird der sogenannte Emissionsspread aufge-
schlagen oder abgezogen. Der Emissionsspread ist für jeden Emittenten individuell und 
setzt sich vor allem aus bestehenden Bechmarkanleihen und vergleichbarer Transaktio-
nen am Primärmarkt zusammen.  
 
Neben syndizierten Emissionen können auch bilaterale Geschäfte wie Privatplatzierun-
gen abgeschlossen werden. Hier entfällt das entsprechende Bookbuilding, da nur ein 
oder wenige Investoren involviert sind und das Wertpapier auf die Bedürfnisse des 
Schuldners und des Gläubigers angepasst werden. Selten werden Anleihen auch im Auk-
tionsverfahren begeben. 
 
Im Anschluss an die Primärmarkttransaktion gehen die begebenen Anleihen in den Se-
kundärmarkt über, im Idealfall quotieren verschiedene Anbieter Preise und die Papiere 
sind liquide. Die Sekundärmarktphase endet mit Fälligkeit der Schuldverschreibungen. 
 

2.5 Die Geldmenge im Eurosystem 

Die Ermittlung der auf EUR-denominierten Geldmengenaggregate obliegt der EZB und 
den nationalen Notenbanken der Währungsunion.14  
 

 
Abbildung 2 Geldmenge (eigene Darstellung nach Issing, O. (2014), S. 11) 

Für diese Dissertation ist ausschließlich die Auswirkung von Wertpapierankaufprogram-
men auf die breit gefasste Geldmenge von Relevanz.  
 
Der Zusammenhang zwischen Wertpapierkäufen im Rahmen von Ankaufprogrammen 
und einem Anstieg der Geldmenge besteht darin, dass es durch den Ankauf einer Anleihe 
durch die Zentralbank zu einer Zunahme des Bestands an Anleihen bei der Zentralbank 
und einer Zunahme von durch den Verkäufer gehaltenen Sichteinlagen kommt.  

 
 
14 Vgl. Issing, O., (2014), S. 11. 
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Abbildung 3 Auswirkung von Ankaufprogrammen auf die Geldmenge (eigene Darstellung) 

Es ist noch festzustellen, dass auch indirekte Effekte auf die Geldmenge zu berücksich-
tigen sind. So ergibt sich durch entsprechend niedrige Renditen ein hoher Anreiz zur 
Kreditvergabe, was wiederum die Geldmenge erhöht. 

2.6 Veränderung des Geldwerts (Harmonisierter Verbraucherpreisindex)  

Unter Inflation versteht man einen fortgesetzten Anstieg des Preisniveaus für Waren und 
Dienstleistungen. Mit steigendem Preisniveau sinkt entsprechend der Geldwert.15 In die-
ser Arbeit wird vor allem der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) herangezogen.  
 
Der HVPI wird von der EZB zur Messung der Inflation im Euroraum genutzt, die wichtigste 
Zielsetzung des HVPI ist der Vergleich von Preisänderungsraten zwischen den Mitglieds-
staaten der Europäischen Union. Für die Ermittlung des HVPI wurden dementsprechend 
einheitliche Methoden, Konzepte und Verfahren festgelegt.16 Sofern nicht anders ge-
kennzeichnet, wird in dieser Arbeit der HVPI für die Eurozone herangezogen. Hierbei 
handelt es sich um den gewogenen Durchschnitt der nationalen HVPI. 
 
 
  

 
 
15 Vgl. Barfuß, M. K. (2015), S. 523. 
16 Vgl. Barfuß, M. K. (2015), S. 523. 
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3. Das pandemische Ankaufprogramm 

Mit der Übertragung der Geldpolitik auf die europäische Gemeinschaftsebene wurde die 
Gründung eines überstaatlichen Währungsinstituts notwendig.17 Die Geschichte der EZB 
geht bereits auf die Sechzigerjahre zurück, wo der erste Vorschlag für eine Wirtschafts- 
und Währungsunion durch die Europäische Kommission vorgelegt wurde.18 
 
Im Vertrag von Maastricht wurden die Grundlagen des Zentralbanksystems geschaffen 
und die Satzungen des Europäischen Systems der Zentralbanken sowie der Europäi-
schen Zentralbank wurden dem Vertrag über die Europäische Gemeinschaft als Proto-
kolle beigefügt.19 In der Bevölkerung und selbst in Fachkreisen hat sich der Eindruck 
ergeben, dass die EZB im Rahmen ihres Mandats autonom über die Geldpolitik Europä-
ischen Union entscheidet.20 Aus meiner beruflichen Praxis teile ich diese Einschätzung, 
entsprechende Pressestatements, veröffentlichte Ergebnisse aus geldpolitischen Sitzun-
gen oder auch einzelne Äußerungen können am Kapitalmarkt für deutliche Reaktionen 
sorgen.  
 
Tatsächlich ist es so, dass gemäß Art. 1 Abs. 1 AEUV das Europäische System der Zent-
ralbanken aus den der Europäischen Zentralbanken und den nationalen Zentralbanken 
besteht. Das Eurosystem besteht aus der Europäischen Zentralbank und den Zentral-
banken der Mitgliedsstaaten, die den Euro eingeführt haben. Die Währungsbehörde der 
Europäischen Union ist dementsprechend das Europäische System der Zentralbanken 
(ESZB).21 Mit Schaffung der Gemeinschaftswährung wurde klar, dass es einer einheitli-
chen Geldpolitik bedurfte, dies führte dazu, dass die Zuständigkeit für die einheitliche 
Geldpolitik an die EZB übertragen wurde. Abzugrenzen ist hier allerdings die Zuständig-
keit für die Wirtschaftspolitik, die nach wie vor zum größten Teil bei den Mitgliedsstaaten 
verblieben ist.22 Der EZB wurde in diesem Zusammenhang eine eigene Rechtspersön-
lichkeit mit entsprechenden Beschlussorganen und Befugnissen verliehen (vgl. hierzu 
Art. 107 Abs. 2 des EG-Vertrags). Gemäß Art. 282 Abs. 3 AEUV ist allein die EZB zur 
Ausgabe des Euro befugt.  
 
Vorrangiges Ziel des EZSB ist gemäß Art. 127 Abs. 1 AEUV die Gewährleistung der 
Preisstabilität. Zudem legt das EZSB die Geldpolitik der Union fest und führt diese aus, 
Devisengeschäfte werden im Einklang mit Art. 219 AEUV durchgeführt. Darüber hinaus 
hält und verwaltet das EZSB die offiziellen Währungsreserven der Mitgliedsstaaten und 
fördert das Funktionieren eines reibungslosen Zahlungsverkehrs.23 
 
Im Bereich der Finanzstabilität nimmt die EZB zwei Hauptaufgaben wahr, die Identifizie-
rung und die Bewertung von Risiken. Zur Identifizierung der Risiken überwacht die EZB 

 
 
17 Vgl. Scheller, H. K. (2006), S. 12. 
18 Vgl. Scheller, H. K. (2006), S. 16. 
19 Vgl. Scheller, H. K. (2006), S. 22. 
20 Vgl. Seidel, M. (2011), S. 3. 
21 Vgl. Seidel, M. (2011), S. 3. 
22 Vgl. Scheller, H. K. (2006), S. 33f. 
23 Vgl. Europäisches Parlament (01. September 2022). 
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systematisch und zyklisch die strukturellen Entwicklungen im Bankensektor des Eu-
roraums und der EU (Europäische Union) sowie in anderen Finanzsektoren. Zur Bewer-
tung von Risiken werden quantitative Instrumente wie Makrostresstests, Netzwerkanaly-
sen und Modellierungstools eingesetzt.24 
 
Zur Erreichung der Preisniveaustabilität stehen der Europäischen Geldpolitik verschie-
dene traditionelle Instrumente, wie Offenmarktgeschäfte, ständige Fazilitäten sowie die 
Unterhaltung von Mindestreserven zur Verfügung.25 Diese werden durch geldpolitische 
Sondermaßnahmen und Krisenreaktionen ergänzt, die im Fokus dieser Arbeit stehen 
werden. Diese Instrumente setzen sich durch geldpolitische Outright-Geschäfte, die so-
genannte Forward Guidance, längerfristige Refinanzierungsgeschäfte und Programme 
zum Ankauf von Vermögenswerten zusammen.26 

3.1 Programme zum Ankauf von Vermögenswerten und die Rolle der nationalen 
Notenbanken  

Die zentrale Themenstellung in dieser Dissertation wird das Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm sein. Zur Orientierung wird hier zunächst eine kurze Einführung und Übersicht der 
vorangegangenen Programme gegeben. 
 
Das wichtigste Instrument der EZB zur Steuerung allgemeiner Finanzierungsbedingun-
gen und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sowie der Inflation ist grundsätzlich die 
Ausgestaltung der kurzfristigen Leitzinsen. Vor dem Hintergrund der Finanzkrise von 
2008 waren die Zinsen bereits so niedrig, dass eine weitere Senkung keine oder nur noch 
eine sehr geringe Wirkung nach sich ziehen würde – man spricht hier von der effektiven 
Untergrenze.27 
 
 

 
 
24 Vgl. Europäische Zentralbank (16. Januar 2023). 
25 Vgl. Europäisches Parlament (01. September 2022). 
26 Vgl. Europäisches Parlament (01. September 2022). 
27 Vgl. Europäische Zentralbank. (25. November 2022). 
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Abbildung 4 Annualisierter Leitzins (Quelle: Bloomberg L.P.) 

Vor diesem Hintergrund griff die EZB zu anderen Maßnahmen, um dem Risiko einer lang 
anhaltenden Phase niedriger Inflation entgegenzuwirken.28 Ein zentrales Instrument war 
hier das Programm zum Ankauf von Vermögenswerten – auch unter dem englischen Na-
men „Asset Purchase Programme“ (APP) bekannt. 
 
Im Rahmen der Ankaufprogramme erwerben die EZB und die nationalen Zentralbanken 
Vermögenswerte. Unter diese Vermögenswerte fallen Staatsanleihen, Wertpapiere sup-
ranationaler europäischer Institutionen, Unternehmensanleihen, forderungsunterlegte 
Wertpapiere und gedeckte Schuldverschreibungen.29 Die Ankaufprogramme wirken dem 
Wertverlust dieser Papiere und den zugrunde liegenden Sicherheiten entgegen.30 Der 
Ankauf der Vermögenswerte, die an Bankdarlehen von privaten Haushalten und Unter-
nehmen gekoppelt sind, zieht nach sich, dass Banken einen Anreiz haben, mehr Kredite 
zu vergeben. Dieses höhere Kreditangebot lässt die Kreditzinsen sinken und die allge-
meinen Finanzierungsbedingungen verbessern sich.31 Zudem kommt es zu einer Portfo-
lioverschiebung, da die EZB Vermögenswerte von Anlegern erwirbt. Hierbei kann es sich 
um Pensionsfonds, Banken oder auch private Haushalte handeln, denen nach dem Ver-
kauf der Vermögenswerte Mittel für neue Investments zur Verfügung stehen. Durch die 
höhere Nachfrage werden die Preise der Vermögenswerte nach oben angepasst und die 
Renditen sinken. Dieser Effekt erhöht zusätzlich den Anreiz für Banken, Kredite zu ver-
geben, um höhere Renditen zu erzielen.32 
 
Zudem ist der Effekt der Signalwirkung nicht zu unterschätzen. Aus meiner beruflichen 
Erfahrung teile ich die Einschätzung, dass der Kapitalmarkt überproportional und teils 

 
 
28 Vgl. Europäische Zentralbank. (25. November 2022). 
29 Vgl. Europäische Zentralbank. (25. November 2022). 
30 Vgl. Heinrich, M. (2019), S. 68. 
31 Vgl. Europäische Zentralbank. (25. November 2022). 
32 Vgl. Europäische Zentralbank. (25. November 2022). 
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irrational auf Unsicherheiten reagiert. Durch ein Ankaufprogramm ist die Zentralbank in 
der Lage, das Signal auszusenden, dass die Leitzinsen für längere Zeit auf einem nied-
rigen Niveau gehalten werden. Dies dämpft im Idealfall die Volatilität und Banken haben 
eine höhere Kalkulationssicherheit für langfristige Kredite.33 
 
Ein wesentlicher Aspekt der Ankaufprogramme ist, dass sich durch die Käufe die Menge 
des Zentralbankengelds erhöht. Hierdurch haben Banken einen höheren Spielraum für 
die Vergabe von Krediten. Man spricht in diesem Zusammenhang von quantitativer Lo-
ckerung oder dem englischen „Quantitative Easing“ (QE).34 Konkret bedeutet quantitative 
Lockerung, dass eine Notenbank durch direkte Ankäufe von Wertpapieren ihre Bilanz 
erhöht, während der Notenbankzins unverändert bleibt.35  
 
Die EZB hat im Jahr 2009 erstmalig in einem gewissen Maße quantitative Lockerung 
betrieben und im großen Stil Schuldverschreibungen gekauft. Diese Aktivitäten wurden 
im Folgejahr durch das sogenannte „Securities Markets Programme“ (SMP) ergänzt.36 
Mit Einführung am 10. Mai 2010 kaufte die EZB bis September 2012 über den Sekundär-
markt Anleihen im Umfang von mehr als 200 Mrd. EUR, hier lag ein Schwerpunkt auf 
Staatsanleihen. Mit diesen Maßnahmen sollte die Funktionsfähigkeit des geldpolitischen 
Transmissionsmechanismus sichergestellt werden und die Zinssteigerung eingedämmt 
werden.37 Das SMP wurde am 06. Dezember 2012 eingestellt, die bereitgestellte Liqui-
dität wurde in den folgenden zwei Jahren abgeschöpft und die Wertpapiere werden bis 
zur Endfälligkeit gehalten.38 
 
Mit Zuspitzung der Finanz- und Schuldenkrise wurden die sogenannten „Outright Mone-
tary Transactions“ (OMT) verabschiedet. Hierbei handelte es sich um ein Programm für 
den Ankauf von Staatsanleihen, das so ausgestaltet war, dass nur Anleihen der Staaten 
gekauft wurden, die Hilfe durch die Europäische Finanzstabilisierungsfazilität (EFSF) 
oder dem Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) erhalten haben. Zusätzlich sieht 
das OMT-Programm vor, dass auch vorsorgliche Eingriffe möglich sind. Die EZB kann im 
Rahmen OMT konnte theoretisch in einem unbegrenzten Volumen agieren und aus-
schließlich auf dem Sekundärmarkt kaufen.39 Die bereitgestellte Liquidität soll durch ge-
zielte Operationen wieder abgeschöpft werden.40 
 
Zudem wurde am 02. Juli 2009 der Beschluss der Europäischen Zentralbank über die 
Umsetzung zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (EZB/2009/16) veröffent-
licht.41 In diesem Beschluss werden die im Jahr 2009 begonnen und 2010 beendeten 
Käufe grundsätzlich geregelt, dieses erste Ankaufprogramm wird als „Covered Bond 

 
 
33 Vgl. Europäische Zentralbank. (25. November 2022). 
34 Vgl. Deutsche Bundesbank. (20. Dezember 2021). 
35 Vgl. Wieland, V. (2020), S. 2. 
36 Vgl. Wieland, V. (2020), S. 5. 
37 Vgl. Luckenbach, H. (2016), S. 177. 
38 Vgl. Deutsche Bundesbank. (31. Oktober 2012). 
39 Vgl. Klose, J. (2018), S.287. 
40 Vgl. Deutsche Bundesbank. (06. September 2012). 
41 Vgl. Europäische Union. (02. Juli 2009). 
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Purchase Programme“ (CBPP) bezeichnet. Das zweite Ankaufprogramm, das im Jahr 
2012 auslief, ist unter CBPP2 bekannt.  
 
Im Jahr 2015 wurde ein erweitertes Ankaufprogramm angekündigt, dieses ist unter dem 
Kürzel „Asset Purchase Programme“ (APP) bekannt. Mit diesem Programm werden die 
Ankäufe auf Anleihen erweitert, die von im Euroraum ansässigen Zentralstaaten, Emit-
tenten mit Förderauftrag und europäischen Institutionen begeben werden. Diese Ankäufe 
fallen unter das „Public Sector Purchase Programme“ (PSPP). Ankäufe in diesem Pro-
gramm begannen im September 2015 und wurden nur am Sekundärmarkt getätigt.42 Ein 
weiterer Teil des APP ist das dritte Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen (CBPP3). 
 
Ergänzend müssen an dieser Stelle weitere Ankaufprogramme erwähnt werden, die den 
Ankauf von Unternehmensanleihen oder auch den Ankauf von forderungsbesicherten 
Wertpapieren regeln. Diese stehen nicht im Fokus dieser Arbeit und werden dementspre-
chend nicht detailliert aufgeführt. 
 
Es ist festzuhalten, dass vor Beginn der Finanzkrise die Geldpolitik der EZB weitgehend 
aus Änderungen des Hauptrefinanzierungssatzes sowie der Steuerung der Geldmenge 
durch Offenmarktgeschäfte handelte. Angesichts des niedrigen Zinsniveaus griff die EZB 
zu unkonventionellen Maßnahmen wie den beschriebenen Ankaufprogrammen. 
  

 
 
42 Vgl. Deutsche Bundesbank. (15. Dezember 2022). 
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3.2 Die Ausgangssituation Ende des Jahres 2019 

Ende 2019 wurden die ersten Fälle einer neuartigen Lungenkrankheit im chinesischen 
Wuhan entdeckt. Zu dieser Zeit kämpfte der Kapitalmarkt im Wesentlichen mit historisch 
niedrigen Zinsen und die Nachfrage der Investoren hatte ihren Schwerpunkt am langen 
Ende der Kurve. 
 

 
  
Dieser Nachfrageschwerpunkt für lange Laufzeiten resultierte vor allem aus dem allge-
mein sehr niedrigen Zinsniveau in Verbindung mit einer sehr flachen Zinskurve. In der 
nachfolgenden Darstellung wird verdeutlicht, wie niedrig die EUR-Swap-Sätze notierten. 
Die gelb-gestrichelte Linie zeigt das Zinsniveau zum Stichtag 31. Dezember 2019 im Ver-
gleich mit dem Niveau zum Jahresbeginn 2023. Auch wenn die Kurve 2019 flach war, 
fragen Investoren in Abhängigkeit ihrer Sektoren immer längere Laufzeiten nach. Insge-
samt war der Markt durch eine hohe Nachfrage charakterisiert, welche sich auch aus den 
laufenden Ankaufaktivitäten der EZB ergab. 
 

 
Abbildung 6 Euro-Swap-Sätze zum 31. Dezember 2019 (Quelle: Bloomberg L.P.) 
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Abbildung 5 Nachfrage nach Anleihen vor der Pandemie (eigene Darstellung) 
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Zu Beginn der Corona-Krise war gesamtwirtschaftlich ein erheblicher Angebotsschock zu 
beobachten, da die Lieferketten insbesondere aus China unterbrochen waren. Bedingt 
durch Lockdown-Maßnahmen kam es im weiteren Verlauf auch zu Nachfrageschocks 
und es wurden realwirtschaftliche Rückgänge der wirtschaftlichen Leistung prognosti-
ziert. Neben diversen fiskalpolitischen Maßnahmen wurden schnell auch Forderungen 
nach geldpolitischen Eingriffen durch die EZB laut – allerdings waren die Spielräume der 
EZB hinsichtlich einer Leitzinssenkung bereits durch vorangegangene Krisen ausge-
schöpft. Wie bereits beschrieben, lag das Leitzinsniveau zu diesem Zeitpunkt ohnehin 
bereits bei 0%. 

3.3 Die Situation an den Finanzmärkten zu Beginn der COVID-19-Pandemie 

Die ersten Nachrichten aus Wuhan über eine neuartige Lungenkrankheit hatte auf die 
europäischen Aktien- und Anleihenmärkte keine nennenswerte Auswirkung. Die Markt-
teilnehmer gingen weiterhin von einer positiven Konjunkturentwicklung aus und es war 
eine insgesamt positive Marktsituation zu verzeichnen. 
 
Ende Februar wurden erste Nachrichten über Erkrankungen in Italien bekannt und so 
kam es zu ersten erkennbaren Reaktionen. Im nachfolgenden Chart ist der EURO 
STOXX 50 im Zeitraum vom 31. Dezember 2019 bis 01. April 2020 abgebildet, hier lässt 
sich ablesen, dass der Jahresstart 2020 zunächst von einem stabilen Umfeld auf einem 
hohen Niveau geprägt war. Mit Publikation der ersten europäischen Corona-Fälle und 
Etablierung der ersten Quarantänemaßnahmen fiel der Kurs Höchstkurs 3.867,28 Punkte 
(20. Februar 2020) nur wenige Tage später auf ein vorläufiges Tief von 2.302,84 Punkte 
am 16. März 2020. 

 
Abbildung 7 EURO STOXX 50 31. Dezember 2019 bis 01. April 2020 (Quelle: Bloomberg L.P.) 
Es lässt sich festhalten, dass die Corona-Krise den Kapitalmarkt anders als die Finanz-
krise weitgehend überrascht hat.43 Dennoch war zu diesem Zeitpunkt die Kursentwick-
lung an den Kapitalmärkten von der Überzeugung gekennzeichnet, dass durch Quaran-
tänemaßnahmen eine Rückkehr zu Normalität absehbar wäre.  

 
 
43 Vgl. Clauss, M. & Pöllmann, G. (2020), S. 7. 
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3.4 Zunehmende Risikozuschläge an den Anleihemärkten 

Zunächst zeigte sich eine Unsicherheit am Markt ab Februar 2020 durch fallende Rendi-
ten von sicheren Anlagen, insbesondere war dieser Effekt bei Bundeswertpapieren zu 
beobachten. Dieses Verhalten der Marktteilnehmer ist zunächst nicht ungewöhnlich, da 
in unsicheren und unvorhersehbaren Zeiten sichere Anlagen bevorzugt werden. Die sin-
kenden Renditen bei den Bundeswertpapieren spiegeln die erhöhte Nachfrage wider.  
 
Auf der anderen Seite verkaufen Investoren zunehmend unsicherere Anlagen, die einem 
höheren Risiko unterliegen. In sehr unsicheren Zeiten tendieren Marktteilnehmer zudem 
dazu, höhere Liquiditätspositionen zu halten, was zunehmend Druck auf den Markt aus-
übt. 
 
Die Liquiditätsbedingungen am Kapitalmarkt begannen sich Mitte März deutlich zu ver-
schlechtern. 
 
Betrachten wir diesen Effekt bei europäischen Staatsanleihen, bietet sich der Vergleich 
von Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und dem italienischen Staat an. Dieser 
Indikator wurde bereits in der Finanzkrise etabliert und drückt den Renditeunterschied 
italienischer und deutscher Staatsanleihen aus. Die deutschen Staatsanleihen mit ihrem 
AAA-Rating sind in diesem Kontext als Messgröße für ein stabiles Land der Eurozone zu 
verstehen.  
 
 

 
Abbildung 8 Rendite generischer italienischer Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren zwischen dem 01. Ja-
nuar 2020 und dem 30. Juni 2020 (Quelle: Bloomberg L.P.) 

Für Staaten mit höherem Bonitätsrisiko war der Effekt spürbar, bleiben wir beim Beispiel 
der italienischen Staatsanleihen, so stiegen die Renditen erheblich an. In diesem Kontext 
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wurden bereits im Frühjahr 2020 erste Forderungen nach mehr Solidarität in der Corona-
Krise laut – insbesondere Italiens damaliger Premierminister Giuseppe Conte äußerte 
lautstark den Bedarf für gemeinsame EU-Anleihen.44 Es begannen zahlreiche öffentliche 
Diskussionen zwischen den Mitgliedsstaaten, ob ein entsprechender Mechanismus auf-
gebaut werden soll und inwieweit hier gemeinsame Verpflichtungen eingegangen werden 
können.  
 
Grundsätzlich gilt gemäß Art. 125 AEUV, dass die Haftung der Europäischen Union und 
ihrer Mitgliedsstaaten für die Verbindlichkeit einzelner Mitgliedsstaaten ausgeschlossen 
ist. Dennoch reagiert die Europäische Kommission mit einem Vorschlag zur Aufnahme 
von EUR 100 Mrd. Schulden über den Finanzmarkt, um diese Mittel als finanzielle Unter-
stützung für einzelne Mitgliedsstaaten zur Verfügung zu stellen. Die Mitgliedsstaaten sol-
len die Darlehen vorrangig nutzen, um Kurzarbeitsregelungen oder vergleichbare Maß-
nahmen für Selbstständige zu finanzieren. Als Absicherung für die Schuldenaufnahme 
sollen Garantien der Mitgliedsstaaten dienen.45 Im Mai 2020 wird der Vorschlag durch 
den Rat gebilligt und die entsprechende Verordnung wird unter dem Namen SURE (Sup-
port to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) verabschiedet.46  
 
Die Situation am Kapitalmarkt lässt sich auch für private Schuldner und Banken als 
schwierig beschreiben, da Investoren extrem zurückhalten reagierten und insgesamt ein 
hohes Bedürfnis nach Liquidität vorherrschte.  

3.5 Die geldpolitische Definition eines Notfalls 

Es existiert keine einheitliche Definition des Notfall-Begriffs im geldpolitischen Sinne. 
Schaut man auf die jüngsten Krisen wie die Finanzkrise oder die Staatsschuldenkrise 
zurück, wird deutlich, dass sich die Notfall-Situation aus geldpolitischer Sicht 
insbesondere in der Kreditvergabe widerspiegelt. 
 
Auf dem EZB-Blog47 beschreibt Christine Lagarde am 19. März 2020 die Situation als 
eine Bedrohung für die Existenz von Firmen und Arbeitsplätzen. Die EZB müsse den 
Finanzsektor mit Liquidität versorgen und für alle Bereiche der Wirtschaft günstige 
Finanzierungsbedingungen sicherstellen. Verschärfte Finanzierungsbedingungen 
würden den Schaden noch vergrößern, daher müsse die EZB die 
Finanzierungsbedingungen für „den Einzelnen, Familien, Unternehmen, Banken und 
Regierungen gleichermaßen“48 sicherstellen. 
 
Die EZB befürchtete im Zusammenhang mit dem Corona-Virus-Ausbruch die Entstehung 
einer sogenannten Kreditklemme, welche man vereinfacht als Situation versteht, in der 

 
 
44 Vgl. Meiler, O. (19. April 2020). 
45 Vgl. Europäische Kommission. (02. April 2020). 
46 Vgl. Europäische Kommission. (08. Juni 2021). 
47 Vgl. Lagarde, C. (19. März 2020). 
48 Lagarde, C. (19. März 2020). 
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ein Nachfrageüberschuss nach Krediten besteht.49 Speziell bei der Entwicklung des Kre-
ditangebots sah man im Jahr 2020 eine Gefahr, da Banken in unsicheren Zeiten zu einer 
zurückhaltenden Kreditvergabe neigen. Durch eine konjunkturelle Eintrübung ver-
schlechtert sich die Bonität der Kreditnehmer und dies führt zu höheren Ausfallrisiken. In 
diesem Zuge sinkt die Risikobereitschaft von Banken im Zusammenhang mit der Vergabe 
von Krediten.50 
 
Im schlechtesten Fall kommt es zudem zu Bewertungsverlusten bei Banken, die tenden-
ziell Staatsanleihen ihres Herkunftslands auf der Bilanz haben und hier gegebenenfalls 
Bewertungsverluste verzeichnen müssen. Um ihre Risikoaktiva zu vermindern, wird die 
Kreditvergabe an Unternehmen und Haushalte nur noch restriktiv vorgenommen. In der 
Folge der Corona-Krise könnte es also zu Zusammenbrüchen vieler Unternehmen kom-
men, auf die die Regierungen mit staatlichen Hilfen reagieren müssten.51  
 
Ein Vertrauensverlust in die Stabilität von Staatsfinanzen und dem Bankensektor kann 
zudem zu einer Fragmentierung des Euro-Kapitalmarkts zwischen den einzelnen Län-
dern führen und es könnte in der Folge zum Abzug von Kapital kommen.52  

3.6 Erste Reaktionen der EZB am 12. März 2020 durch die Ausweitung des APP 

Im ersten EZB-Wirtschaftsbericht des Jahres 2020 wird über eine moderate Entwicklung 
der Weltwirtschaft und einer Stabilisierung dieser berichtet. Es wird davon ausgegangen, 
dass sich Abwärtsrisiken für die globale Konjunktur abgeschwächt haben und dass sich 
der globale Inflationsdruck in Grenzen hält.53 Der Redaktionsschluss dieser Ausgabe war 
der 22. Januar 2020. 
 
Die EZB reagierte auf die sich in Italien zuspitzende pandemische Lage im Rahmen ihrer 
regulären Sitzung am 12. März 2020. In diesem Kontext wurde ein laut der EZB „umfang-
reiches geldpolitisches Maßnahmenpaket“54 angekündigt. In ihrem Pressestatement hat 
Christine Lagarde diverse Maßnahmen angekündigt, zum einen sollen längerfristige Re-
finanzierungsgeschäfte durchgeführt werden, um Liquiditätsengpässe zu verhindern. 
Diese werden nicht im Fokus dieser Dissertation stehen, sollen aber nicht unerwähnt 
bleiben. Angesichts des bereits vorherrschenden Zinsniveaus blieb der Leitzins unverän-
dert.  
 
Bemerkenswert war ein erster Beschluss hinsichtlich des bestehenden Programms zum 
Ankauf von Vermögenswerten, dem APP. Hier wurde ein zusätzliches Ankaufvolumen in 
Höhe von EUR 120 Mrd. angekündigt, wobei ein Schwerpunkt der Ankäufe im privaten 

 
 
49 Vgl. Ernstberger, J. & Lenger, S. (2011), S. 367. 
50 Vgl. Ernstberger, J. & Lenger, S. (2011), S. 370. 
51 Vgl. Demary, M. & Matthes, J. (2020), S. 2. 
52 Vgl. Demary, M. & Matthes, J. (2020), S. 2. 
53 Vgl. Europäische Zentralbank. (2020), S. 3. 
54 Vgl. Europäische Zentralbank. (Pressekonferenz 12. März 2020), S. 1. 
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Sektor liegen sollte, um die Finanzierungsbedingungen für die Realwirtschaft zu unter-
stützen.55 
 
Die EZB-Entscheidung war an dieser Stelle mit hoher Wahrscheinlichkeit auch von einer 
vorangegangenen Entscheidung des Federal Open Market Comittee (FOMC) getrieben. 
Dieses Komitee ist für geldpolitische Maßnahmen der Federal Reserve Bank (FED) in 
den Vereinigten Staaten von Amerika zuständig. In einer außerplanmäßigen Sitzung am 
03. März 2020 wurde hier der Leitzins um 0,50% auf 1,25% gesenkt.56 Angesichts des 
absolut höheren Zinsniveaus im USD-Markt war die FED noch in der Lage im Rahmen 
von klassischen geldpolitischen Instrumenten, wie Leitzinsänderungen, zu agieren. 
 
Eine nennenswerte Wirkung haben die Ankündigungen der EZB nicht entfalten können, 
da der Kapitalmarkt zu dieser Zeit von einer tiefen Unsicherheit geprägt wurde. Zum einen 
ließen frühe geldpolitische Interventionen erste Stimmen laut werden, die von einer lan-
gen volatilen und rezessiven Phase ausgingen und auf der anderen Seite wurde die im 
Volumen begrenzte Ausweitung eines bestehenden Ankaufprogramms als nicht ausrei-
chend gewertet. Diese ambivalente Reaktion am Kapitalmarkt wird durch die nachfol-
gende Abbildung veranschaulicht. 
 

 
Abbildung 9 Tagesveränderungen der Renditekurve von Staatsanleihen im Euroraum (Quelle: Bernoth, K., Dany-Kned-
lik, G. & Gibert, A. (2020), leicht modifiziert) 

In der Abbildung wird deutlich, dass sich am 13. März 2020 die Renditen von Staatsan-
leihen weiter ausgeweitet haben (blauer Graph). Interessant ist hier besonders der Ver-
gleich mit dem Konfidenzintervall, das den Bereich markiert, in dem die Renditen zwi-
schen dem 22. Februar 2020 und dem 03. April 2020 mit 68% Wahrscheinlichkeit 
schwankten. Gerade im Vergleich zum Konfidenzintervall wird deutlich, wie wirkungslos 
oder sogar kontraproduktiv die angekündigten Maßnahmen der EZB vom Kapitalmarkt 

 
 
55 Vgl. Europäische Zentralbank. (Pressekonferenz 12. März 2020), S. 2. 
56 Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System. (2020). 
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interpretiert wurden, da die Renditen der Staatsanleihen auch am langen Ende auswei-
teten.  
 
Hinzu kommt noch, dass es durch den Ankauf bestimmter Anleihen am Primärmarkt zu 
Verzerrungen und Ineffizienzen in der Kapitalallokation kommen kann.57 

3.7 Ankündigung des Pandemie-Notfallankaufprogramms am 18. März 2020 

Am 18. März 2020 – nur sechs Tage nach Ankündigung des ersten Maßnahmenpakets 
– kam es erneut zu einer Ankündigung der EZB. Diese kurze Zeitspanne unterstreicht 
den hohen Druck, der auf dem Markt lastete. 
 
 
 
 
 
Folgende Maßnahmen kündigt die EZB an: 
 

1.) „Die Auflegung eines neuen zeitlich befristeten Programms zum Ankauf von 
Vermögenswerten des privaten und öffentlichen Sektors, um den ernsten Risi-
ken entgegenzuwirken, die der Ausbruch und die rasant zunehmende Ausbrei-
tung des Coronavirus (COVID-19) für den geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus und die Aussichten des Euroraums darstellen. Das neue Pandemie-
Notfallankaufprogramm (Pandemic Emergency Purchase Programme – PEPP) 
wird einen Gesamtumfang von 750 Mrd. EUR haben. Die Ankäufe werden bis 
Ende 2020 durchgeführt und umfassen alle Kategorien von Vermögenswerten, 
die im Rahmen des bereits bestehenden Programms zum Ankauf von Vermö-
genswerten (APP) zugelassen sind. Bei den Ankäufen von Wertpapieren des 
öffentlichen Sektors richtet sich die Verteilung auf die einzelnen Länder weiter-
hin nach dem jeweiligen Kapitalschlüssel der nationalen Zentralbanken. 
Gleichzeitig werden die Käufe im Rahmen des neuen PEPP flexibel durchge-
führt. Dadurch sind Schwankungen bei der Verteilung der Ankäufe im Zeitver-
lauf hinsichtlich der Anlageklassen und der Länder möglich. Für von der grie-
chischen Regierung begebene Wertpapiere wird im Rahmen des PEPP eine 
Ausnahmeregelung in Bezug auf die Kriterien für die Ankauffähigkeit gewährt. 
Der EZB-Rat wird die Nettoankäufe von Vermögenswerten im Rahmen des 
PEPP beenden, wenn er der Ansicht ist, dass die Phase der Coronavirus-
/COVID-19-Krise überstanden ist, keinesfalls jedoch vor Jahresende. 
 

2.) Die Ausweitung der Bandbreite ankauffähiger Vermögenswerte im Rahmen 
des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors 
(CSPP) auf Commercial Paper von Nichtfinanzunternehmen, sodass alle Com-
mercial Paper mit ausreichender Bonität im Rahmen des CSPP angekauft wer-
den können.  

 
 
 57 Vgl. Neyer, U. (2020), S. 275. 
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3.) Die Lockerung der Anforderungen an die Sicherheiten durch Anpassung der 

wichtigsten Risikoparameter des Sicherheitenrahmens. Insbesondere wird der 
Rahmen für zusätzliche Kreditforderungen (Additional Credit Claims – ACC) 
auf Forderungen ausgeweitet, die im Zusammenhang mit der Finanzierung des 
Unternehmenssektors stehen. So wird sichergestellt, dass Geschäftspartner 
die Refinanzierungsgeschäfte des Eurosystems weiterhin in vollem Umfang 
nutzen können.“58 

 
Abbildung 10 Tagesveränderungen der Renditekurve von Staatsanleihen im Euroraum (Quelle: Bernoth, K., Dany-
Knedlik, G. & Gibert, A. (2020), leicht modifiziert) 

Auch hier ist festzustellen, dass eine positive Reaktion des Kapitalmarktes in Form von 
merklich fallenden Renditen ausblieb (siehe Abbildung). Hier ist zudem anzumerken, 
dass der Gesamtmarkt für Staatsanleihen generell in Zeiten der ersten COVID-19-
Infektionen in Europa als nervös und sehr volatil beschrieben werden kann. 
 
Auf dem EZB-Blog verteidigt Christine Lagarde wenige Tage nach Ankündigung des 
PEPP bereits die Maßnahmen und kommuniziert, dass es so lange in Kraft bleiben 
werde, bis die Corona-Krise bewältigt ist. Als Vorteile stellt sie heraus, dass es sich bei 
dem PEPP um ein Instrument handelt, das eine angemessene Reaktion auf den exoge-
nen Schock ist, den Corona in den Ländern des Euroraums ausgelöst hat. Zudem sei es 
möglich, durch die Ankäufe eine Fragmentierung der Finanzmärkte und eine verzerrte 
Kreditbepreisung verhindert.59  
 
Eine negative Reaktion auf die am 18. März 2020 angekündigten Maßnahmen lässt sich 
auch anhand des Aktienindizes Eurostoxx 50 aufzeigen, der im Kontext der angekündig-
ten Maßnahmen weiter nachgab und am 18. März 2020 einen vorläufigen Tiefststand 
erreichte.  
 
 

 
 
58 Vgl. Europäische Zentralbank (Pressemitteilung 18. März 2020). 
59 Vgl. Lagarde, C. (19. März 2020). 
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Abbildung 11 EURO STOXX 50 31. Dezember 2019 bis 01. April 2020 (Quelle: Bloomberg L.P., leicht modifiziert) 

Neben einem erheblichen Kursverlust lässt sich zudem ein überdurchschnittlich hoher 
Handelsumsatz erkennen, welcher zeigt, dass Investoren aktiv ihre Portfolios umschich-
ten.  
 
Auch die FED hat unter dem anhaltenden Druck des Kapitalmarkts umfangreiche Be-
schlüsse getroffen und Anleiheankäufe über insgesamt EUR 700 Mrd. verkündet. Zusätz-
lich wurde innerhalb einer sehr kurzen Zeitperiode am 16. März 2020 erneut der Leitzins 
um 1% gesenkt.60 Diese erheblichen Maßnahmen erhöhten zunehmend den Druck auf 
die EZB und den Anleihenmarkt.  

3.8 Flexible Ausgestaltung des PEPP 

Ein erster messbarer Effekt der Maßnahmen lässt sich mit einer nach unten verschobe-
nen Renditekurve im Zusammenhang mit der Aufhebung der Limitierung für den Kauf von 
Vermögenswerten feststellen. Dieser wird in Artikel 5 des Beschlusses 2020/440 vom 24. 
März 202061 zu einem zeitlich befristeten Pandemie-Notfallankaufprogramm mit Veröf-
fentlichung am 25. März 2020 als „unerlässlich“ bezeichnet und es wurden gleichzeitig 
auch Abweichungen vom Kapitalschlüssel der EZB gerechtfertigt. 
 
In der Vergangenheit galt der Grundsatz, dass die EZB nie mehr als ein Drittel der Staats-
anleihen eines Landes halten durfte.62 Diese Grenze ließ die EZB angesichts einer aus-
bleibenden Entspannung an den Kapitalmärkten Ende März 2020 erstmalig fallen. 
 
 

 
 
60 Vgl. Bernoth, K., Dany-Knedlik, G. & Gibert, A. (2020), S. 2. 
61 Vgl. Europäische Union. (25. März 2020). 
62 Vgl. Bernoth, K., Dany-Knedlik, G. & Gibert, A. (2020), S. 5. 
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Abbildung 12 Tagesveränderungen der Renditekurve von Staatsanleihen im Euroraum (Quelle: Bernoth, K., Dany-
Knedlik, G. & Gibert, A. (2020), leicht modifiziert) 

 
Diese Flexibilität des PEPP über Zeit, Anlageklassen und Länder hinweg wurde von den 
Marktteilnehmern als entscheidender Faktor und als Zeichen der Entschlossenheit der 
EZB gewertet. Ein beruhigender Effekt zeichnete sich besonders bei den unter Druck 
geratenen italienischen Staatsanleihen ab. 
 
Diese deutliche Reaktion ist bemerkenswert, da die Kommunikation der EZB hinsichtlich 
des Wegfalls der Anteilsobergrenzen eher unklar gehalten wurde. Sucht man auf der 
sonst sehr informativen EZB-Website63 nach Pressemitteilungen über die Änderung, lan-
det man keinen Treffer und musste sich damals mit den dürftigen FAQs und dem  Be-
schluss vom 24. März 202064 EZB begnügen.  
 
Entsprechend gespannt sah man den beginnenden Ankäufen und ersten Reportings ent-
gegen. 
 

 
 
63 S. Press releases by date (europa.eu). 
64 Vgl. Europäische Union. (25. März 2020). 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/html/index.de.html
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Abbildung 13 Renditen von italienischen und deutschen Staatsanleihen vom 01. Januar 2020 bis 31. März 2020 
(Quelle: Bloomberg L.P., leicht modifiziert) 

Schaut man sich exemplarisch in der obenstehenden Abbildung die Renditeentwicklung 
deutscher und italienischer Staatsanleihen an, wird deutlich, dass die Renditen der bei-
den Länder mit unterschiedlicher Bonität differenziert entwickelten. Erwartungsgemäß 
weiteten sich die Renditen der 10-jährigen italienischen Staatsanleihen in den ersten Wo-
chen der Corona-Pandemie deutlich aus, aber auch die kurzlaufenden sechsmonatigen 
Anleihen reagierten vergleichsweise stark, während bei den kurzlaufenden deutschen 
Papieren keine nennenswerte Veränderung vorlag.  
 
Durchaus alarmierend war allerdings, dass selbst 10-jährigen deutsche Bundesanleihen 
eine deutliche Renditeausweitung aufwiesen, wenn auch auf einem niedrigeren Niveau. 
Hier zeigte sich der Handlungsdruck der EZB deutlich und die weitere Differenzierung der 
Renditen zwischen den Staaten des Euroraums sollte vermindert werden.   

3.9 Transparenz und Start der PEPP-Ankäufe ab dem 26. März 2020 

In Artikel 6 der des Beschlusses 2020/4040 vom 24. März 202065 werden die Transpa-
renzpflichten des Eurosystems bezüglich der PEPP-Ankäufe definiert. Gemäß Nummer 
1 ist eine wöchentliche Veröffentlichung des Gesamtbuchwerts der gehaltenen Wertpa-
piere vorgesehen. Zudem soll gemäß Nummer 2 eine monatliche Übersicht der Nettoan-
käufe sowie der kumulierten Nettoankäufe erfolgen. Am Kapitalmarkt sorgen die festge-
legten Transparenzvorschriften für Unverständnis – es mangelt beispielsweise an einer 
Unterteilung der angekauften Wertpapiere in verschiedene Assetklassen.  
 
In die erste veröffentliche Statistik für den Monat März fallen lediglich zwei Handelstage, 
da die Statistik valutabasiert erstellt wird, geht man von einer Valuta von T+2 aus, zählen 
lediglich Käufe vom 26. und 27. März in die Statistik des Monats März. Der 28. und 29. 

 
 
65 Vgl. Europäische Union. (25. März 2020). 
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März fiel auf ein Wochenende und Käufe vom 30. März 2020 sind aufgrund der Valuta 
bereits der Monatsstatistik für April zuzuordnen. 
 
In ihrer Statistik66 weist die EZB einen Betrag von EUR 15,444 Mrd. für den ersten Monat 
des PEPPs aus. Für den ersten vollen Monat unter dem PEPP kommuniziert die EZB 
monatliche Nettoankäufe in Höhe von EUR 103,366 Mrd.67 – dies bedeutet, dass nach 
einem vollen Monat und zwei Handelstagen bereits mehr als 15% des angekündigten 
Gesamtvolumens in Höhe von EUR 750 Mrd. angekauft wurden. 
 
Auch wenn die ersten beiden Ankaufmonate des PEPPs schon erhebliche Volumina mit 
sich brachten, blieb der Druck auf die Kapitalmärkte angesichts des coronabedingten 
Wirtschaftseinbruchs hoch und die Angst vor dem ökonomischen Kollaps spiegelte sich 
am Kapitalmarkt wider. Insgesamt verschlechterten sich die Refinanzierungsbedingun-
gen für Kapitalmarktteilnehmer weiter und auf der Investorenseite war eine große Zurück-
haltung zu beobachten.  
 
Trotz dieser ersten eher ernüchternden Bilanz zu dem ersten Monat des laufenden PEPP 
bestätigt die EZB in ihrer Sitzung am 30. April 2020 zunächst in ihrer Pressemitteilung68, 
dass die EZB die Nettoankäufe so lange beibehalten wird, bis die Phase der Coronavi-
ruskrise überwunden ist. Sie bestätigt den bestehenden Gesamtumfang in Höhe von 
EUR 750 Mrd. – gleichzeitig wird hier schon eine Bereitschaft zur Aufstockung und An-
passung der Zusammensetzung des PEPP angekündigt.  

3.10 Erweiterung des PEPP-Mandats am 04. Juni 2020  

Im Mai 2020 wurde im Rahmen des PEPP ein monatliches Nettoankaufvolumen in Höhe 
von EUR 115,855 Mrd. EUR umgesetzt.69 Der Kapitalmarkt ist zudem weiterhin durch 
eine ungewöhnliche Unsicherheit beeinflusst und wird durch einen Eindruck deutlicher 
negativer Bruttoinlandsprodukte in der Eurozone geprägt. Viele Markteilnehmer sahen 
sich erstmalig mit einem beispiellosen Wirtschaftseinbruch konfrontiert.  
 
Angesichts dieser Entwicklungen ist die EZB unter Zugzwang und hat am 04. Juni 2020 
bereits den Umfang des PEPP von EUR 750 Mrd. auf EUR 1.350 Mrd. angepasst. In ihrer 
Pressemitteilung beschreibt die EZB diese Ausweitung als eine Reaktion auf die pande-
miebedingte Abwärtskorrektur der Inflation. Die Ausweitung soll zudem die Finanzie-
rungsbedingungen für die Realwirtschaft stützen und Unternehmen und private Haus-
halte entlasten.70 Zudem wurde der Zeithorizont für die Ankäufe der EZB auf mindestens 
Ende Juni 2021 verlängert.71 
 

 
 
66 Vgl. Europäische Zentralbank. (06. Juni 2023). 
67 Vgl. Europäische Zentralbank. (06. Juni 2023). 
68 Vgl. Europäische Zentralbank. (30. April 2020). 
69 Vgl. Europäische Zentralbank. (06. Juni 2023). 
70 Vgl. Europäische Zentralbank. (04. Juni 2020). 
71 Vgl. Europäische Zentralbank. (04. Juni 2020). 
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Aufgrund der anhaltenden Turbulenzen am Kapitalmarkt war die volumens- und zeitmä-
ßige Ausweitung des PEPP vom überwiegenden Teil der Kapitalmarktteilnehmer erwartet 
und wurde insgesamt begrüßt.  
 
Zudem hat die EZB das Reporting des PEPP deutlich erweitert und erstmalig Daten zur 
Portfoliostruktur des PEPP veröffentlicht.  
 
Für die Monate März bis Mai ergibt sich hierbei folgende Aufteilung nach Assetklassen. 
 
Asset Backed  
Securities 

Covered 
Bonds 

Corporate 
Bonds 

Commercial  
Paper 

Public Sector  
Wertpapiere 

0 2.099 10.579 35.384 186.603 
 

Tabelle 1 Volumina der PEPP-Ankäufe bis Mai 2020 in Mio. EUR nach Assetklasse (eigene Darstellung mit Daten von 
Europäische Zentralbank (06. Juni 2023)). 

 
Mit EUR 186,603 Mrd. bei Gesamtnettoankäufen in Höhe von EUR 234,665 Mrd. fällt auf, 
dass das PEPP seinen Schwerpunkt auf Ankäufe im öffentlichen Sektor legt. Hierbei ist 
anzumerken, dass diese Käufe ausschließlich am Sekundärmarkt erfolgen. Angesichts 
steigender Ausgaben der öffentlichen Hand im Zusammenhang mit der Pandemie hat 
diese Information zu keiner Überraschung oder gar Verwunderung geführt.  
 
Neben einer Transparenz hinsichtlich der Assetklassen hat die EZB auch eine 
Aufschlüsselung nach Ländern veröffentlicht. 
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Land Volumen 
Deutschland 46.749 
Italien 37.365 
Frankreich 23.575 
Spanien 22.392 
Supranationale 13.935 
Niederland 10.389 
Belgien 6.461 
Österreich 4.914 
Griechenland 4.690 
Portugal 4.150 
Finnland 3.232 
Irland 3.000 
Slowakei 2.303 
Litauen 1.051 
Slowenien 938 
Zypern 481 
Luxemburg 459 
Lettland 396 
Malta 123 
Estland 0 

 
Tabelle 2 Volumina der PEPP-Ankäufe bis Mai 2020 in Mio. EUR nach Land (eigene Darstellung mit Daten von Euro-
päische Zentralbank (06. Juni 2023)). 

Anhand des PEPP-Reportings lässt sich deutlich erkennen, dass die EZB ihre Ankäufe 
nicht auf die finanzschwachen Länder der Peripherie begrenzt, sondern auch etablierte 
Jurisdiktion wie Deutschland oder Frankreich angekauft werden, wobei sich anhand des 
Kapitalschlüssels in den ersten Laufzeitmonaten des PEPP eine Übergewichtung von 
italienischen Titeln erkennen ließ. 
 
Angesichts der Reportingdaten wird deutlich, dass die EZB mit dem PEPP besonders 
den öffentlichen Sektor stabilisiert – dies spiegelte sich auch in der starken Nachfrage 
nach Länderanleihen zu diesem Zeitpunkt wider. Ein Effekt dieser starken Nachfrage 
durch die EZB ist es, dass traditionelle Investoren (wie Pensionskassen, Versicherungen, 
Asset Manager oder Banken) aus dem Markt verdrängt werden. Die EZB ist bei ihren 
Ankäufen weitestgehend unabhängig von preislichen Faktoren und kauft den sogenann-
ten „Real Money“-Investoren erhebliche Marktanteile weg. Diese erhöhte Nachfrage führt 
im Umkehrschluss zu sinkenden Spreads, stellt aber gleichzeitig Investoren mit Rendite-
zielen vor eine schwierige Aufgabe. Neben historisch niedrigen Zinsen sind zudem auch 
noch die Spreads unter starkem Druck. 
 
Trotz der anhaltend schlechten Konjunkturstimmung bestand zunächst kein weiterer An-
passungsbedarf hinsichtlich der PEPP-Ausgestaltung. Marktteilnehmer gingen zu die-
sem Zeitpunkt allerdings bereits davon aus, dass die geldpolitischen Maßnahmen der 
EZB über einen weiten Zeitraum aufrechterhalten werden müssen. Insgesamt ging man 
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bereits in der Jahresmitte 2020 davon aus, dass spätestens zum Jahresende eine er-
neute Ausweitung erforderlich sein wird.  
 
Diese Einschätzung bestätigt die EZB auf der Sitzung vom 16. Juli 2020 und lässt das 
PEPP in seiner Ausgestaltung unangetastet.72 Auch im September wird keine Änderung 
am PEPP vorgenommen.73 Insgesamt ist der Markt zu diesem Zeitpunkt von einer vor-
sichtigen, aber uneinheitlich verlaufenden Erholung gekennzeichnet. Im Oktober 2020 
kündigt die EZB bereits an, dass basierend auf gesamtwirtschaftlichen Projektionen im 
Dezember erwogen wird, die Instrumente angesichts der Gesamtlage neu zu kalibrie-
ren.74 Dies unterstreicht die Erwartungshaltung der Marktteilnehmer für eine Ausweitung 
des PEPP zum Jahresende. 
 
Ankäufe für das PEPP laufen über die Monate bis November 2020 mit einem starken 
Fokus auf den öffentlichen Sektor weiter. 
 

Zeitraum 

Asset 
Backed 
Securities 

Covered 
Bonds 

Corporate 
Bonds 

Commercial 
Paper 

Public Sector  
Wertpapiere 

März/Mai 2020 0 2.099 10.579 35.384 186.603 
Juni/Juli 2020 0 1.031 7.043 -544 198.214 
August/September 2020 0 0 2.707 -2.765 126.832 
Oktober/November 2020 0 0 442 -7.782 140.160 
      
Tabelle 3 Volumina der kumulativen PEPP-Ankäufe bis November 2020 in Mio. EUR nach Kategorie (eigene Darstel-
lung mit Daten von Europäische Zentralbank (06. Juni 2023)). 

Bemerkenswert ist hier, dass die Nettoankäufe bei Covered Bonds bei 0 lagen und dass 
die Nettoankäufe bei Commercial Paper-Emissionen sogar negativ waren, dies ist durch 
Fälligkeiten der naturgemäß sehr kurzlaufenden Emissionen zu begründen. Die EZB be-
kräftigt an dieser Stelle noch einmal, dass das PEPP ein Programm für den öffentlichen 
Sektor ist und kommuniziert dies im Rahmen der erweiterten Reportings transparent an 
den Markt. 
 
Im Kontext weiterer pandemischer Maßnahmen wie Lockdowns und anhaltender Unsi-
cherheiten pendelt sich die Erwartung ein, dass die EZB eine Ausweitung des PEPPs um 
EUR 400 Mrd. bis EUR 500 Mrd. vornehmen wird, um weiterhin angemessen auf die 
coronabedingte Situation zu reagieren.  

 
 
72 Vgl. Europäische Zentralbank. (16. Juli 2020). 
73 Vgl. Europäische Zentralbank. (10. September 2020). 
74 Vgl. Europäische Zentralbank. (29. Oktober 2020). 
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3.11 Erneute Erweiterung des PEPP-Mandats am 10. Dezember 2020  

In der letzten Sitzung des Jahres 2020 hat die EZB erwartungsgemäß den Umfang des 
PEPP um EUR 500 Mrd. auf EUR 1.850 Mrd. erhöht.75 Mit der Erhöhung um EUR 500 
Mrd. hat sich die EZB für ein Volumen entschieden, das der oberen Erwartung der Markt-
teilnehmer entsprach. Entsprechend war auch die Reaktion an den Märkten, die Nach-
frage nach Titel der öffentlichen Hand am Sekundärmarkt stieg an – insgesamt kann man 
aber von einer moderaten Reaktion sprechen. 
 
Zudem wurde beschlossen, dass Tilgungsbeträge aus dem PEPP bis Ende 2023 wieder 
angelegt werden und dass Nettoankäufe bis Ende März 2022 durchgeführt werden.76  
 
Die Beschlüsse waren im Kontext der zweiten großen Infektionswelle keine Überra-
schung. Nachfolgend auf die Sitzung der EZB stabilisierten sich die Wirtschaftsdaten und 
blieben in etwa auf dem Niveau des vorangegangenen Quartals. Dementsprechend wur-
den in der Januar-Sitzung der EZB keine Veränderung an den Konditionen des PEPP 
angekündigt. 

3.12 Ankäufe im Rahmen des PEPP im Jahr 2021 

Die EZB ist 2020 mit dreistelligen Milliarden-Beträgen in das PEPP Programm gestartet, 
bis Ende 2021 hat sich der monatliche Nettoankauf bei einem Durchschnitt von knapp 
EUR 76 Mrd. bzw. einem Median von knapp EUR 70 Mrd. eingependelt. Nachfolgende 
Tabelle macht deutlich, dass die EZB im Verlauf der ersten zwei Jahre des pandemischen 
Ankaufprogramms an ihrer expansiven Geldpolitik im Rahmen der PEPP-Konditionen 
festhielt. 
  

 
 
75 Vgl. Europäische Zentralbank. (10. Dezember 2020). 
76 Vgl. Europäische Zentralbank. (10. Dezember 2020). 
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Jahr Monat  Monatliche Nettoankäufe 
2020 März 15.444 
2020 April 103.366 
2020 Mai 115.855 
2020 Juni 120.321 
2020 Juli 85.423 
2020 August 59.466 
2020 September 67.308 
2020 Oktober 61.985 
2020 November 70.835 
2020 Dezember 57.163 
2021 Januar 53.046 
2021 Februar 59.914 
2021 März 73.521 
2021 April 80.118 
2021 Mai 80.700 
2021 Juni 80.168 
2021 Juli 87.557 
2021 August 65.050 
2021 September 75.051 
2021 Oktober 67.855 
2021 November 68.045 
2021 Dezember 49.375 
   

Tabelle 4 Volumina der PEPP-Ankäufe bis Dezember 2021 in Mio. EUR (eigene Darstellung mit Daten von Europäische 
Zentralbank (06. Juni 2023)). 

Im Jahresverlauf werden erste kritische Stimmen laut, die die EZB aufforderten, eine 
Strategie für eine angemessene Währungspolitik nach dem Auslaufen des PEPP zu ent-
wickeln. In der Pressekonferenz zur EZB-Sitzung im Juli 2021 bekräftigt die EZB aller-
dings weiterhin die expansive Geldpolitik und dies spiegelt sich auch in den getätigten 
Nettoankäufen wider. Dies erklärt sich sicher auch dadurch, dass sich die Renditen von 
Staatsanleihen in diesem Zeitraum noch nicht auf ein stabiles Niveau eingependelt hat-
ten. Beispielhaft ist nachfolgend die Rendite für generische italienische Staatsanleihen 
im Jahresverlauf aufgezeigt.  
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Abbildung 14 Rendite generischer italienischer Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren zwischen dem 01. 
Januar 2021 und dem 31. Dezember 2021 (Quelle: Bloomberg L.P.) 

Die obenstehende Abbildung zeigt eine deutliche Renditezunahme im Kontext mit der 
turnusmäßigen EZB-Sitzung, die am 09. September 2021 stattfand. Hier kündige die EZB 
an, dass die Ankäufe aus dem PEPP langsam reduziert werden. An den Rahmenbedin-
gungen des PEPP wurde in der September-Sitzung keine Veränderung vorgenommen. 
 
Die europäische Wirtschaft war im Jahr 2021 allerdings weiterhin von starken Konjunk-
tursorgen beeinflusst. Die Nachrichten waren von Materialengpässen und gebrochenen 
Lieferketten geprägt. Von einer stabilen Wirtschaftslage war man weit entfernt.  
 

Zeitraum 
Asset Backed 
Securities 

Covered 
Bonds 

Corporate 
Bonds 

Commercial 
Paper 

Public Sector  
Wertpapiere 

Dezember/Januar 2021 0 2 1.571 -7.703 116.339 
Februar/März 2021 0 939 4.763 -3.850 131.583 
April/Mai 2021 0 0 3.956 -8.176 165.038 
Juni/Juli 2021 0 1.328 2.695 -730 164.430 
August/September 2021 0 707 3.489 -545 136.451 
Oktober/November 2021 0 0 2.732 717 132.450 
 
Tabelle 5 Volumina der kumulativen PEPP-Ankäufe von Dezember 2020 bis November 2021 in Mio. EUR nach Kate-
gorie (eigene Darstellung mit Daten von Europäische Zentralbank (06. Juni 2023)). 

Obenstehende Tabelle zeigt, dass der Fokus der PEPP Nettoankäufe weiterhin auf dem 
öffentlichen Sektor lag. Andere Assetklassen spielen nur eine geringe oder keine Rolle. 
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Abbildung 15 Harmonisierter Verbraucherpreisindex in der Europäischen Union vom 01. Januar 2021 bis zum 31. 
Dezember 2021 (Quelle: Bloomberg L.P.) 

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass sich die expansive Geldpolitik der 
EZB trotz der deutlich angestiegenen Inflation (siehe obenstehende Abbildung) weiter 
fortschreibt. Für Dezember 2021 lag die jährliche Inflation in der Eurozone bei 5,00%. Zu 
diesem Zeitpunkt betont die EZB, dass es sich bei der höheren Inflation um ein temporä-
res Phänomen handelt und führt aus, dass die Teuerung massiv durch erhöhte Energie-
preise getrieben wird. Dies bestätigt Eurostat in der im Dezember 2021 veröffentlichten 
Schnellschätzung mit unten stehender Abbildung.77 Grundsätzlich wird eine Energie-
preis-getriebene Inflation als importierte Inflation verstanden, weil die Europäische Union 
ein Nettoimporteur von Energie ist. Tatsächlich teilten viele Ökonomen im Jahr 2021 die 
Einschätzung, dass es sich um einen vorübergehenden Anstieg handelte.78 
 
 

 
 
77 Vgl. Eurostat. (07. Januar 2022). 
78 Vgl. Horst, M., Neyer, U. & Stempel, N. (2022), S. 426. 
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 Abbildung 16 Jährliche Inflation Dezember 2021 nach Hauptkomponenten (Quelle: Eurostat. (07. Januar 2022).). 

Entgegengesetzt zu der Annahme der EZB, dass es sich um eine vorübergehende und 
importierte Inflation handelte, deuteten verschiedene Indikatoren bereits darauf hin, dass 
sich die erhöhten Inflationsraten verfestigten. Im Wesentlichen sind als Indikatoren hierfür 
Umfragen zur Erwartung bzgl. der Inflation, Entwicklungen von Erzeugerpreisen und Ni-
veaus von Tarifabschlüssen anzuführen. Bereits im Jahr 2021 konnten so z. B. in 
Deutschland einige Tarifabschlüsse von mehr als 3% erfolgen. Zudem entwickelten sich 
die Erzeugerpreise in einem rasanten Tempo.79 
 
Angesichts der hohen Inflationsraten und einer potenziellen Verfestigung der Inflation 
weisen beispielsweise die Ökonomen Horst, Neyer und Stempel darauf hin, dass der 
Expansionsgrad der Geldpolitik nicht angemessen ist.80 Zudem heizten die gestiegenen 
Inflationserwartungen die allgemeine Zinsentwicklung im Euroraum an und die Renditen 
von Staatsanleihen weiteten sich trotz konstanter Spreads aus.81 
 
Mit dem hohen Volumen der Ankaufprogramme ging zudem ein deutlicher Anstieg der 
Bilanzsumme der EZB einher, das Volumen der konsolidierten Bilanz der EZB stieg im 
Verlauf des Jahres 2021 um EUR 1.588 Mrd. auf EUR 8.566 Mrd., welche sich vorwie-
gend aus den Wertpapierankäufen im Rahmen von PEPP, APP und dem gestiegenen 
Umfang von längerfristigen Refinanzierungsgeschäften zusammensetzt. Alleine die 
PEPP-Bestände sind im Laufe des Jahres 2021 von EUR 827 Mrd. auf EUR 1.581 Mrd. 
gestiegen.82 
 
Angesichts dieser Entwicklungen erwarteten die Marktteilnehmer zum Ende des Jahres 
2021 eine baldige Beendigung der Nettoankäufe im Rahmen des PEPP. Unsicherheit 
bestand dennoch angesichts der anhaltenden pandemischen Lage, neuer Virusvarianten 
und anhaltender Lieferkettenunterbrechungen. Das SSA-Segment zeichnet sich weiter-
hin – nicht zuletzt durch die starke PEPP-generierte Nachfrage – durch ein hohes Ange-
bot, aber auch eine hohe Nachfrage aus, sodass man insgesamt von einem stabilen 

 
 
79 Vgl. Horst, M., Neyer, U. & Stempel, N. (2022), S. 426. 
80 Vgl. Horst, M., Neyer, U. & Stempel, N. (2022), S. 427. 
81 Vgl. Boysen-Hogrefe, J., Fiedler, S., Groll, D. & Kooths, S. (18. März 2021), S. 9. 
82 Vgl. Europäische Zentralbank. (21. Juni 2022). 
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Marktumfeld sprechen konnte. Dies ist als ein Erfolg für das PEPP zu bewerten, da die 
Fundingvolumina durch Pandemie-bedingte Sonderausgaben nach oben gingen. 
 
Tatsächlich kam die EZB in ihrer letzten turnusmäßigen Sitzung des Jahres 2021 zu der 
Auffassung, dass die Fortschritte bei der wirtschaftlichen Erholung eine schrittweise Ver-
ringerung der Ankäufe zulassen. Die EZB kündigte an, ihre Nettoankäufe im ersten Quar-
tal des Jahres 2022 zurückzufahren und sie im Ende März 2022 vollständig einzustel-
len.83 Für das Jahr 2021 lässt sich festhalten, dass die geldpolitischen Maßnahmen der 
EZB insgesamt der beeinflussende Faktor für den Kapitalmarkt war. Durch die hohe 
Nachfrage des Eurosystems kam es zu einem stabilen Marktumfeld mit seitwärts beweg-
ten Spreads, bei verschiedenen Jurisdiktionen – beispielsweise Italien – konnte man zeit-
weise sogar eine Einengung beobachten.  

3.13 Ankäufe im Rahmen des PEPP im Jahr 2022 

Der Jahresbeginn 2022 ist am Kapitalmarkt durch ein steigendes Zinsniveau geprägt und 
die Inflationsrate in der Eurozone pendelt sich auf einem deutlich zu hohen Niveau ein. 
 

 
Abbildung 17 Jährliche Inflation Januar 2022 nach Hauptkomponenten (Quelle: Eurostat. (02. Februar 2022).). 

Weiterhin gilt, dass Energie die höchste Teuerungsrate aufweist. Eurostat gibt in der 
Schnellschätzung zur jährlichen Inflation im Januar 2022 einen Wert von 5,1% an.84 
Durch die wiedereröffneten Wirtschaften nach pandemiebedingten Schließungen stieg 
die Nachfrage nach Energie sprunghaft an. Zudem spielten auch geopolitische Risiken 
im Hinblick auf eine mögliche russische Aggression bereits eine Rolle. Insgesamt sah 
man zum Jahresbeginn aber einer sich stabilisierenden Wirtschaftsdynamik entgegen.  
 
Mit EUR 53.046 Mio. Nettoankaufsvolumen85 im Januar 2022 setzte die EZB den Kurs 
der PEPP-Ankäufe vergleichbar mit dem Wert aus Dezember 2021 fort. Derweil ver-
stärkte sich die pandemische Lage im Zusammenhang mit der Omikron-Virusvariante 
erneut, wobei die wirtschaftlichen Auswirkungen mit Fortschreiten der Pandemie abge-

 
 
83 Vgl. Europäische Zentralbank. (16. Dezember 2021). 
84 Vgl. Eurostat. (02. Februar 2022). 
85 Vgl. Europäische Zentralbank (06. Juni 2023). 
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mildert waren. Bezüglich der erhöhten Inflationszahlen äußert sich die EZB zunächst be-
tont gelassen, so betont der Chefvolkswirt Philip R. Lande in einem Interview am 11. 
Januar 2022, dass die im Dezember 2021 festgestellte Inflation von 5,00% in der kalku-
lierten und erwarteten Fehlerspanne lag und dass die EZB Ende 2021 ohnehin mit einem 
hohen Preisdruck gerechnet hatte.86 
 
Anfang Februar fand die erste turnusmäßige Sitzung des EZB-Rats des Jahres 2022 
statt. Hier bekräftigt die EZB ihre Entscheidung, dass die Nettoankäufe im Rahmen des 
PEPP im März 2022 eingestellt werden sollten. Zudem sind die Wiederanlagen der Til-
gungsbeträge weiterhin bis Ende 2024 vorgesehen.87 Diese Ankündigung deckte sich mit 
den Erwartungen des Kapitalmarkts, Sorgen bereitete den Marktteilnehmer die anhal-
tende Inflation und es wurden erste Zweifel laut, dass eine durch die Wiederanlagen in 
die Länge gezogene Ausstiegsphase aus dem PEPP angemessen ist.  
 
Im Februar 2022 wurden im Rahmen des PEPP noch Nettoankäufe in Höhe von EUR 
40.184 Mio. getätigt.88 Im Vergleich zu den vorangegangenen Monaten zeichnet sich be-
reits ein Rückgang der Volumina ab. Für den letzten aktiven Monat März 2022 verzeich-
net die EZB Nettoankäufe von EUR 30.214 Mio. und beendet pünktlich die Ankaufphase 
des PEPP.89 Angesichts der längerfristigen Ankündigung des PEPP-Endes blieben hier 
Reaktionen am Kapitalmarkt aus und es konnten keine nennenswerten Spread-Bewe-
gungen festgestellt werden.  
 

Zeitraum 

Asset 
Backed 
Securities 

Covered 
Bonds 

Corporate 
Bonds 

Commercial 
Paper 

Public Sector  
Wertpapiere 

Dezember/Januar 2022 0 0 467 -172 99.193 
Februar/März 2022 0 0 48 2007 68.342 
 

Tabelle 6 Volumina der kumulativen PEPP-Ankäufe von Dezember 2021 bis März 2022 in Mio. EUR nach Kategorie 
(eigene Darstellung mit Daten von Europäische Zentralbank (06. Juni 2023)). 

Auch in den letzten aktiven Monaten des PEPP lag der Fokus der Ankäufe auf dem öf-
fentlichen Sektor (siehe obenstehende Abbildung). Die kumulierten Nettoankäufe sum-
mierten sich im März auf EUR 1.718,076 Mrd.90 – hier hat das PEPP den Rahmen von 
EUR 1.850 Mrd. nicht ganz ausgeschöpft.  
 
Tatsächlich wurden auch nach März 2022 noch Ankäufe im Rahmen des PEPP getätigt, 
da die Fälligkeiten wieder angelegt wurden. Die Kapitalmärkte waren zu diesem Zeitpunkt 
durch große Unsicherheit durch den russischen Überfall auf die Ukraine geprägt, der im 
Februar 2022 begann. Die geopolitischen Unsicherheiten beeinflussten den Markt und 

 
 
86 Vgl. Europäische Zentralbank. (11. Januar 2022). 
87 Vgl. Europäische Zentralbank. (03. Februar 2022). 
88 Vgl. Europäische Zentralbank (06. Juni 2023). 
89 Vgl. Europäische Zentralbank (06. Juni 2023). 
90 Vgl. Europäische Zentralbank (06. Juni 2023). 
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die Effekte des PEPP und der Ankäufe dürften zu diesem Zeitpunkt als marginal beschrie-
ben werden. Angesichts der hohen Inflation blieben die Markteilnehmer bei ihrer Erwar-
tungshaltung, dass auch die weiteren Ankaufprogramme der EZB zurückgefahren wer-
den und sich an der Strategie zum PEPP-Ende keine Änderungen ergeben. Dennoch ist 
die Bedeutung der PEPP-Reinvestitionen nicht zu unterschätzen. 
 

Jahr Monat Kumulative Nettoankäufe 
2022 Januar                            1.647.678    
2022 Februar                            1.687.862    
2022 März                            1.718.076    
2022 April                            1.718.071    
2022 Mai                            1.718.061    
2022 Juni                            1.718.074    
2022 Juli                            1.717.352    
2022 August                            1.714.539    
2022 September                            1.713.035    
2022 Oktober                            1.712.889    
2022 November                            1.712.753    
2022 Dezember                            1.713.871    

 
Tabelle 7 Volumina der kumulativen PEPP-Ankäufe von Januar 2022 bis Dezember 2022 in Mio. EUR (eigene Dar-
stellung mit Daten von Europäische Zentralbank (06. Juni 2023)). 

Im Verlauf des Jahres 2022 wurden die Bestände des PEPP weitgehend stabil gehalten, 
größere Fälligkeiten mit Schwerpunkt im August wurden über den Jahresverlauf reinves-
tiert. Im Juni 2022 entschied der EZB-Rat, dass die Wiederanlage von Tilgungsbeträgen 
flexibel gehandhabt werden dürfen und dass die Wiederanlage nicht zwangsläufig im 
gleichen Land erfolgen muss. Ein Schritt, der der Fragmentierung des Markts entgegen-
wirken sollte. 
 
Der Betrachtungszeitraum dieser Dissertation endet mit dem Jahresende 2022 – die Ef-
fekte durch den russischen Angriffskrieg limitieren die Aussagekraft der vorliegenden Da-
ten – beispielsweise zur Inflation in der Eurozone – im Zusammenhang mit dem PEPP. 
Auf eine ausführlichere Darstellung wird an dieser Stelle bewusst verzichtet. 
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4. Fallstudie – Refinanzierung der Region Brüssel-Hauptstadt 
während der PEPP-Laufzeit 

4.1 Grundsätzliche Vorgehensweise und Methodik der Fallstudie 

In der nachfolgenden Fallstudie wird der Frage nachgegangen, inwieweit das PEPP ei-
nen Einfluss auf die Refinanzierungssituation der Region Brüssel-Hauptstadt hatte.  
 
Als Fallstudie wird in diesem Kontext eine empirische Untersuchung verstanden, die ein 
zeitgenössisches Phänomen mit Realitätsbezug untersucht, insbesondere dann, wenn 
der Zusammenhang zwischen dem Untersuchungsthema und dem Kontext keine klare 
Evidenz aufweisen.91  
 
Im Zusammenhang mit der Refinanzierung der Region Brüssel-Hauptstadt soll analysiert 
werden, inwieweit die Region von den Bedingungen am Kapitalmarkt profitieren konnte, 
die die Aktivitäten des Eurosystems im Rahmen des PEPP beeinflusst haben. Eine Fall-
studie eignet sich zur Untersuchung der beschriebenen Fragestellung, da verschiedene 
Hypothesen in qualitativer Form untersucht werden können. Ergänzend werden quanti-
tative Methoden zur Beantwortung der Fragestellung herangezogen.   
 

• Die wesentliche Fragestellung der Untersuchung lautet, inwieweit die Finanzie-
rungsbedingungen der Region-Brüssel-Hauptstadt durch die Interventionen der 
EZB im Rahmen des PEPPs beeinflusst wurden.  

 
• Weitere zu prüfende Hypothesen ist, dass die Finanzierungskosten der Region 

Brüssel-Hauptstadt durch die PEPP-Aktivitäten günstiger wurden beziehungs-
weise ein günstiges Niveau erhalten werden konnte. 

 
• Darüber hinaus gilt es zu untersuchen, ob der Marktzugang für die Region Brüssel-

Hauptstadt auch ohne die Marktstabilisierung durch das PEPP gegeben gewesen 
wäre. 

 
Aufgrund der Komplexität und Vielschichtigkeit der Fragestellung ist anzumerken, dass – 
neben den Aktivitäten des Eurosystems – weitaus mehr Variablen existieren. Finanz-
märkte hängen von weltweiten Ereignissen und Prognosen ab. Insbesondere während 
der globalen Corona-Pandemie und den damit verbundenen Lieferkettenproblemen 
ergab sich eine ungewöhnlich hohe Volatilität. Aus diesem Grund muss eine angemes-
sene Auswahl von Daten und einer geeigneten Forschungsstrategie sowie einer entspre-
chenden Interpretation der Daten sichergestellt werden.  
 

 
 
91 Vgl. Yin, R. K. (2003). 
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In Anbetracht der zu prüfenden Hypothesen fällt auf, dass die Forschungsfragen allesamt 
einen „Wie“ oder „Warum“-Charakter aufweisen. Für derartige Fragestellungen eignen 
sich die Fallstudie besonders als Forschungsstrategie. 
 
Es handelt sich bei dem beabsichtigen Design der Studie um eine Fallstudie im Einzelfall-
Design, da sich die Region Brüssel-Hauptstadt aufgrund ihrer speziellen Fundingstrate-
gie besonders für eine Untersuchung bezüglich der obenstehenden Hypothesen eignet.  
 
Relevanz und Praxisbezug 

Die generellen Refinanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt haben eine hohe gesell-
schaftliche Relevanz. So haben nicht nur Unternehmen und Banken am Kapitalmarkt Zu-
gang zu Fremd- und gegebenenfalls. Eigenkapital, sondern auch Schuldner des öffentli-
chen Sektors. Ohne einen funktionierenden Kapitalmarkt kann keine Wirtschaft existie-
ren.  
 
In der Finanzkrise beginnend im Jahr 2007/2008 zeigte sich eindrucksvoll, wie problema-
tisch ein Austrocknen und ein hoher Grad von Misstrauen an den Kapitalmärkten sein 
kann. In letzter Konsequenz kommt es zu extrem restriktiver oder keiner Kreditvergabe 
durch Banken und die öffentliche Hand kann gegebenenfalls Projekte nicht finanzieren.  
 
Ein Doctor of Business Administration ist ein Abschluss, der sich durch einen hohen Pra-
xisbezug der Doktorandin oder des Doktoranden auszeichnet. Aus diesem Grund werde 
ich meinen Praxisbezug zur Fallstudie und der generellen Themenstellung dieser Disser-
tation an dieser Stelle ausführen. 
 
Mit mehr als 14 Jahren Berufserfahrung in einer Großbank und verschiedenen Stationen 
in verschiedenen Bereichen in einer der zehn größten Banken Deutschlands verfüge ich 
über eine langjährige Praxiserfahrung. Seit einigen Jahren bin ich bereits im Bereich Debt 
Capital Markets tätig und berate Emittenten bei ihrer Aktivität am Kapitalmarkt. Im Bereich 
Debt Capital Markets liegt mein Schwerpunkt auf dem Abschluss von maßgeschneider-
ten Geschäften, die von einem oder wenigen Investoren erworben werden – es handelt 
sich hierbei um sogenannte Privatplatzierungen.  
 
Die Region Brüssel-Hauptstadt hat ihre bisherige Fundingstrategie so ausgestaltet, dass 
sie sich ausschließlich in Form Privatplatzierungs-Emissionen am Markt aktiv ist. Die Be-
treuung und Beratung unter anderem dieser Region im Zusammenhang mit diesen Ge-
schäften ist mein zentrales Aufgabenfeld und ich konnte als Arrangeur für die Region 
Brüssel-Hauptstadt bereits eine Vielzahl von Geschäften in erheblichen Volumina ab-
schließen. 
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Planung und Design der Fallstudie 

Diese Fallstudie ist als Untersuchung mit deskriptivem Charakter ausgelegt. Grundsätz-
liches Ziel der Fallstudie ist eine Systematisierung von komplexen Zusammenhängen am 
Kapitalmarkt und eine Ordnung der Beobachtung und Daten. 
 
Mithilfe dieser erklärenden Arbeit soll Einblick in die Hintergründe der Ereignisse und 
Umstände gegeben werden und abschließend eine Interpretation vorgenommen werden. 
 
Für die Fallstudie wird grundsätzlich ein hoher Grad an Validität und Reliabilität ange-
strebt – zu diesem Zweck soll mit einem hohen Qualitätsgrad an quantitativen Daten ge-
arbeitet werden. Angesichts der hohen gesellschaftlichen Bedeutung und der Komplexität 
von Kapitalmärkten müssen zudem die Relevanz und ein Zusammenhang zu den Hypo-
thesen sichergestellt werden. Grundsätzlich sollen nur frei zugängliche Daten verwendet 
werden. Dennoch muss an dieser Stelle eingeschränkt werden, dass aus der Fallstudie 
zur Refinanzierung der Region Brüssel-Hauptstadt keine statistische Generalisierbarkeit 
abgeleitet werden darf. Ziel der Fallstudie ist dementsprechend die Untersuchung der 
Hypothesen in Bezug auf die Region Brüssel-Hauptstadt und keine Herleitung von uni-
versellen Gesetzmäßigkeiten. 
 
Ergänzt wird die Fallstudie durch ein Experteninterview, das als Einzelinterview in un-
strukturierter Form geführt wird.  
 
Datenerhebung 

Die Datenerhebung soll ausschließlich über allgemein zugängliche Daten erfolgen. Hier 
wird auf Daten der Region Brüssel-Hauptstadt Informationen anderer relevanter Emitten-
ten und Markt- und Stammdaten aus Handelssystemen (z. B. Bloomberg) zugegriffen.  
 
Das ergänzende Interview wird in Form eines Leitfadeninterviews erfolgen.  
 
Analyse und Interpretation 

Die erhobenen Daten werden im Hinblick auf die aufgestellten Hypothesen analysiert und 
interpretiert. Bezüglich der Interpretation soll das Leitfadeninterview zur Bewertung der 
Ergebnisse herangezogen werden. 

4.2 Kurzporträt der Region Brüssel-Hauptstadt  

Die Region Brüssel-Hauptstadt ist eine aktive Emittentin am Euro-Kapitalmarkt. Die Re-
gion ist eine von drei Regionen im Königreich Belgien und ist in 19 eigenständige Ge-
meinden unterteilt.  
 
Das Königreich Belgien ist ein Föderalstaat, der sich territorial aus den drei Regionen 
Flandern, Wallonie und Brüssel-Hauptstadt zusammensetzt. Die Bewohner Belgiens set-
zen sich aus den drei Sprachgemeinschaften Flämische, Französische und Deutschspra-
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chige Gemeinschaft zusammen.92 Am Kapitalmarkt ist das Königreich Belgien selbst ak-
tiv und die Regionen als auch die Gemeinschaften refinanzieren sich eigenständig am 
Euro-Kapitalmarkt. Gemäß Art. 49 des belgischen Special Law vom 16. Januar 1989 sind 
die Regionen und Gemeinschaften autorisiert unter bestimmten Bedingungen Kredite 
aufzunehmen. 
 
Die Region Brüssel-Hauptstadt wurde im Rahmen der belgischen Staatsreform im Jahr 
1988/1989 geschaffen. Das Parlament der Region setzt sich aus 89 Abgeordneten zu-
sammen. Die Regierung besteht aus einem Ministerpräsidenten und vier Ministern, von 
denen zwei französischsprachig und zwei niederländischsprachig sein müssen.93  
 
Unter den belgischen Regionen ist die Region Brüssel-Hauptstadt mit ihren ca. 1,2 Mio 
Einwohnern94 die kleinste, aber wirtschaftlich stärkste. Mit nur knapp 10,6% der Einwoh-
ner Belgiens ist die Region für 18,4% des BIPs Belgiens verantwortlich (Stand 2020).95 
 
Gemäß Art. 9 des Erlasses der Regierung der Region Brüssel-Hauptstadt vom 18. Juli 
2000 ist das Finanzministerium der Region Brüssel-Hauptstadt befugt, Darlehen aufzu-
nehmen und die Aufnahme von kurz-, mittel und langfristigen Schulden sowie Commer-
cial Papers zu managen.  
 

 
Abbildung 18 Lage der Region Brüssel-Hauptstadt in Belgien (Quelle: Brussels Institute for Statistics and Analysis. 
(2023), S 7.) 

In Brüssel haben zahlreiche europäische Institutionen und internationale Unternehmen 
ihren Hauptsitz, wichtige Branchen in der Region sind Banken, Versicherungen, die Che-
mieindustrie und der Tourismus.  
 

 
 
92 Vgl. Auswärtiges Amt. (03. März 2023). 
93 Vgl. Belgien. (11. Juli 2023). 
94 Vgl. Brussels Institute for Statistics and Analysis. (2023), S. 7. 
95 Vgl. Brussels Institute for Statistics and Analysis. (2023), S 18. 
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Die Region Brüssel-Hauptstadt verfügt über ein vergleichsweise gutes Rating, das Long-
term Rating durch die Ratingagentur S&P wurde am 26. März 2021 auf AA- (negativer 
Ausblick) festgesetzt und hat Bestand (Stand 11. Juli 2023). Zu Beginn der Corona-Pan-
demie hat die Region noch über ein AA-Rating von S&P verfügt, das am 26. März 2021 
revidiert wurde. Im Vergleich hierzu hat das Königreich Belgien selbst von S&P ein AA-
Rating verliehen bekommen. Hier zeigt sich, dass S&P die relative finanzielle und wirt-
schaftliche Stärke der Region würdigt. 
 
Die Region Brüssel-Hauptstadt verfügt seit dem 03. April 2009 über ein Programm zur 
Emission von Inhaberschuldverschreibungen. Dieses MTN-Programm dient als Grund-
lage für ein Börsenlisting von Emissionen, verringert den Aufwand bei Emissionen und 
dient der Formalisierung des Emissionsprozesses. Neben dem MTN-Programm verfügt 
die Region über eine Musterdokumentation zur Begebung von Schuldscheindarlehen 
nach deutschem Recht. 

4.3 Haushaltsgrundsätze der Region Brüssel-Hauptstadt 

Die Region Brüssel-Hauptstadt hat ihre Haushaltsgrundsätze nach fünf Prinzipien 
ausgerichtet. Grundsätzlich gilt für das Budget der Region der Grundsatz der 
Einjährigkeit, dies bedeutet, dass die Region ihren Haushalt jedes Jahr neu beschließt.  
In diesem Kontext werden die Einnahmen festgelegt und die Ausgaben bestimmt, die den 
Bedarf in dem Jahr decken werden.96  
 
Zudem besteht der Grundsatz der Einheit. Dies bedeutet, dass der regionale Haushalt 
als eine Einheit betrachtet wird und dass alle Mitglieder des Parlaments Zugang auf ein 
lesbares Haushaltsdokument haben und damit die Kontrolle über die Finanzen der 
Region Brüssel-Hauptstadt sicherstellen können. Zudem muss der Haushalt der Region 
vollständig geführt werden, es müssen alle Einnahmen und Ausgaben in den 
Haushaltsplan aufgenommen werden und der Haushaltsbehörde vorgelegt werden.97  
 
Ein weiterer Grundsatz ist die Gesamtdeckung, hier gilt, dass die Gesamteinnahmen alle 
Ausgaben decken sollen. Dies umfasst ein Kompensationsverbot, das den Ausgleich 
zwischen Einnahmen und Ausgaben verbietet, da diese separat im Haushaltsplan 
ausgewiesen werden sollen, um eine Lesbarkeit und Transparenz zu gewährleisten. 
Zudem sollen alle Einnahmen in eine einzige Kasse fließen und keine Zuweisung von 
Einnahmen erfolgen. Die Verwendung der Mittel soll nicht nach ihrer Herkunft 
entschieden werden.98 
 
Es gilt zudem der Grundsatz der Spezialisierung. Jedes Guthaben soll eine bestimmte 
Bestimmung haben und für ein bestimmtes Ziel verwendet werden. Der gleiche 
Grundsatz gilt auch für Einnahmen – ohne die Zustimmung des Parlaments darf die 
Regierung die Zweckbestimmung von Mitteln nicht ändern.99  

 
 
96 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (18. Juli 2023). 
97 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (18. Juli 2023). 
98 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (18. Juli 2023). 
99 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (18. Juli 2023). 
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Die Öffentlichkeit hat zudem die Möglichkeit, Einsicht zu nehmen und es gilt der 
Grundsatz der öffentlichen Zugänglichkeit. Jeder Bürger soll die Möglichkeit haben, die 
Finanzpolitik der Regierung zu überprüfen. Zu diesem Zweck werden die Beschlüsse 
über den Haushalt im belgischen Amtsblatt veröffentlicht und Sitzungen zu 
Haushaltsbeschlüssen sind öffentlich.100 
 
Der letzte Grundsatz ist der über die Ausgeglichenheit des Haushalts. Hier gilt, dass den 
Ausgaben gleichwertige Einnahmen gegenüber stehen müssen.101 
  

4.4 Marktumfeld für die Emissionstätigkeit der Region Brüssel-Hauptstadt 

Die Region Brüssel-Hauptstadt emittiert aktuell ausschließlich in Euro und refinanziert 
sich über Privatplatzierungen, die in ihrer Ausgestaltung individuell auf die Bedürfnisse 
der Region und den Anforderungen des Investors / der Investoren angepasst werden. 
Die Emissionsgrößen der Region variieren zwischen EUR 1,5 Mio. und EUR 261 Mio. 
(Stand 17. Juli 2023, Quelle Bloomberg L.P.). 
 
Die Region zählt zu dem Segment der öffentlichen Anleihen. Hier konkurriert die Region 
Brüssel-Hauptstadt beispielsweise mit anderen belgischen Regionen und 
Gemeinschaften, aber auch anderen europäischen Emittenten wie deutschen 
Bundesländern oder französischen Regionen um Abschlüsse. Neben europäischen 
Adressen sind vereinzelt auch internationale Emittenten an diesem Markt vertreten, hier 
sind beispielsweise kanadische Provinzen oder australische Staaten zu benennen. 
 
Die Region Brüssel verfügt über ein Netzwerk von Banken, die als Arrangeure von ihren 
Geschäften auftreten und für diese Tätigkeit eine Provision vereinnahmen. Die Region 
Brüssel-Hauptstadt hat sich neben belgischen Banken ein internationales Netzwerk 
aufgebaut, um eine möglichst hohe Nachfrage zu generieren und ein diversifiziertes 
Investorenpublikum zu bedienen. Die Region Brüssel-Hauptstadt tauscht sich mit diesen 
Banken regelmäßig zum aktuellen Marktumfeld und der vorherrschenden Nachfrage aus, 
um als attraktives Investment gesehen zu werden. Die Aufgabe der Debt Agency ist in 
diesem Zusammenhang, dass die Refinanzierung der Region zu moderaten Kosten zu 
jeder Zeit gesichert ist. 
 
Für ihren Zugang zum Kapitalmarkt hat die Region Brüssel-Hauptstadt ein 
Informationsmemorandum veröffentlicht, das regelmäßig aktualisiert wird. Dieses dient 
als rechtsverbindliche Grundlage für den Abschluss von Emissionen im Inhaberformat. 
Neben Abschlüssen im Inhaberformat bietet die Region Brüssel-Hauptstadt auch die 
Möglichkeit für den Abschluss von Namenspapieren in Form eines 
Schuldscheindarlehens nach deutschem Recht an. 
 

 
 
100 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (18. Juli 2023). 
101 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (18. Juli 2023). 
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Grundsätzlich gilt, dass sich Emittenten mit einem besseren Rating günstiger 
refinanzieren. Ein weiterer preisrelevanter Faktor ist die jeweilige Kurve, die die jeweiligen 
Staatsanleihen setzen. Hier gilt der Grundsatz, dass die Emittenten aus der Länder-
/Bundesstaaten-Ebene einen Aufschlag gegenüber der Kurve der Staatsanleihen zahlen 
müssen. Im Fall der Region Brüssel-Hauptstadt ist das Königreich Belgien die wichtigste 
preisliche Referenz. Die Region Brüssel-Hauptstadt gibt für ihre Refinanzierung einen 
Aufschlag gegenüber der belgischen Kurve vor, zu dem Abschlüsse erfolgen.  
 
Maßgeblich für diesen Aufschlag ist das jeweilige Angebot vergleichbarer Emittenten, 
aber auch das generelle Verhältnis aus Angebot und Nachfrage. Unter den belgischen 
Emittenten ist die Region Brüssel-Hauptstadt als Frequent Issuer zu bezeichnen, mit 
wenigen Ausnahmen ist die Region dauerhaft am Markt und bietet Investoren die 
Möglichkeit für Abschlüsse. Im Falle einer unzureichenden Zahlung durch die Region 
räumt der belgische Special Finance Act der Region Brüssel-Hauptstadt ein Recht ein, 
dass sie ein Darlehen aufnehmen kann, dessen Zinskosten vom Förderalstaat getragen 
werden.  
 
Da die Kapitalmarktaktivitäten des Königreiches Belgien einen entscheidenden Einfluss 
auf die Emissionstätigkeit und Preisfindung der Region Brüssel-Hauptstadt haben, 
werden diese in den folgenden Abschnitten thematisiert. 

4.5 Kapitalmarktaktivitäten des Königreiches Belgien während der Pandemie 

Das Königreich Belgien ist ein etablierter Emittent am Euro-Kapitalmarkt und setzt mit 
seinen Aktivitäten einen preislichen Rahmen für die belgischen Regionen und Gemein-
schaften. Mit seinen 11,6 Mio. Einwohnern ist Belgien die sechstgrößte Wirtschaftskraft 
in der Eurozone.102 
 
Für das Schuldenmanagement des Königreiches ist die eigens gegründete Belgian Debt 
Agency zuständig, deren Hauptziel ist es die mit der Staatsverschuldung einhergehenden 
Kosten zu minimieren. Das wesentliche Refinanzierungsprodukt sind die linear laufenden 
Anleihen, die allgemein auch als Obligations linéaires ordinaires (OLO) bezeichnet wer-
den. Bei den OLO-Anleihen handelt es sich um sogenannte Benchmark-Anleihen, die mit 
einem Bankenkonsortium begeben werden und eine Emissionsgröße über EUR 500 Mio. 
pro Anleihe aufweisen.  
 
Das Königreich Belgien zeichnet sich durch eine gute Bonität aus und wird von den ver-
schiedenen Ratingagenturen mit einer hohen Kreditwürdigkeit für das Long Term Rating 
bewertet. 
 

• S&P AA 
• Moody’s Aa3 
• Fitch AA- 

 
 
102 Vgl. Belgian Debt Agency. (01. Juli 2023), S. 51. 
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• DBRS AA103 
 
Angesichts der guten Ratings und einer regelmäßigen Präsenz am Kapitalmarkt sowohl 
durch die linearen OLO-Anleihen und der Emission von kürzer laufenden Geldmarktin-
strumenten haben viele Investoren Kreditlinien für das Königreich Belgien. Die Emissio-
nen treffen üblicherweise auf eine hohe Nachfrage seitens der Investoren und können 
problemlos ausplatziert werden. 
 
Kapitalmarktaktivitäten im Jahr 2020 und Ankäufe im Rahmen von PEPP 

Für das Jahr 2020 hat die belgische Schuldenagentur zunächst einen Refinanzierungs-
plan über einen Bruttokreditbedarf in Höhe von EUR 31,46 Mrd. vorgelegt. Als Nettofi-
nanzierungsbedarf gibt die Debt Agency einen Betrag von EUR 9,60 Mrd. an.104 Bereits 
im März 2020 hat die Schuldenagentur angekündigt, dass sie durch die Pandemie von 
einem erhöhten Fundingbedarf ausgeht und hat mit sofortiger Wirkung angekündigte 
Rückkäufe von ausstehenden OLO-Anleihen gestoppt.105 Im Verlauf des Jahres wurde 
das Fundingziel angesichts steigender Ausgaben auf EUR 49 Mrd. erhöht. Gleichzeitig 
konnte die Schuldenagentur einen Rückgang der belgischen Spreads verzeichnen und 
trotz der signifikant erhöhten Ausgaben und einer angespannten Wirtschaftslage sind die 
Refinanzierungskosten für das belgische Königreich im Jahresverlauf gesunken.  
 
Neben der üblichen erhöhten Nachfrage nach sicheren Anlagen ist dieser Trend sicher 
auch auf die Maßnahmen der EZB zurückzuführen, von denen ein nicht unerheblicher 
Anteil auf die Ankäufe im Rahmen des PEPP zurückzuführen ist. 
 
Dies stellt die Schuldenagentur auch in ihren Prime News aus dem September 2020 
selbst heraus und sieht den Grund für einengende Spreads bei den geldpolitischen Maß-
nahmen und der Etablierung eines europäischen Supportfonds.106 
 
Im vierten Quartal des Jahres 2020 setze sich insgesamt der Trend sich einengender 
Spreads für Emissionen der öffentlichen Hand fort und das Spreadniveau zum Jahres-
ende hin entsprach in etwa dem Niveau vor der Corona-Pandemie. Angesichts steigen-
der öffentlicher Verschuldung und einer globalen Krise ist diese Entwicklung neben den 
positiven Nachrichten hinsichtlich einer Impfkampagne auch maßgeblich der Ausweitung 
des PEPP-Mandats der EZB zuzuschreiben.107 Das Haushaltsdefizit des belgischen Kö-
nigreiches ist im Jahr 2020 auf 9,0% gestiegen, im Vorjahr 2019 lag es bei 1,9%.108 
 

 
 
103 Vgl. Belgian Debt Agency. (01. Juli 2023), S. 59. 
104 Vgl. Belgian Debt Agency. (01. Januar 2020), S. 5-6. 
105 Vgl. Belgian Debt Agency. (31. März 2020), S. 5. 
106 Vgl. Belgian Debt Agency. (29. September 2020), S. 4. 
107 Vgl. Belgian Debt Agency. (08. Januar 2021), S. 4. 
108 Vgl. Belgian Debt Agency. (01. Juli 2023), S. 16. 
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Abbildung 19 Renditen von Anleihen des belgischen Königreiches am 31. Dezember 2019 und 31. Dezember 2020 
(Quelle: Bloomberg L.P.) 

Obenstehende Renditekurven verdeutlichen, dass sich im Verlauf des ersten Pandemie-
jahres die Refinanzierungskosten des Belgischen Königreiches signifikant verringert ha-
ben, 30-jährige Laufzeiten konnten beispielsweise rund 0,60% günstiger refinanziert wer-
den. Diese Differenz entspricht in etwa der Differenz zwischen dem 30-jährigen risikolo-
sen Swapsatz vom 31. Dezember 2019 und dem 31. Dezember 2020. Dies ist bemer-
kenswert, da es sich bei dem letztendlichen Bruttofinanzierungsbedarf Belgiens mit EUR 
52,57 Mrd. um den höchsten Refinanzierungsbedarf seit dem Krisenjahr 2008 handelte. 
Von den benötigten EUR 52,57 Mrd. wurden EUR 44,50 Mrd. in Form von OLOs über 
den Kapitalmarkt refinanziert.  
 
Die belgische Schuldenagentur gibt in ihrem Jahresbericht 2020109 an, dass die EZB im 
Jahr 2020 einen Gegenwert ca. EUR 35 Mrd. Nettoankäufe von Anleihen der belgischen 
Regierung getätigt hat (aufgrund des zweimonatigen Reportings ist diese Zahl nicht ge-
nau festzustellen, hier sind auch Ankäufe aus dem PSPP enthalten).  
 
Die EZB gibt im PEPP Reporting folgende Werte für Ankäufe von Anleihen aus dem öf-
fentlichen Sektor Belgiens an: 
 

• März bis Mai 2020: EUR 6,461 Mrd. 
• Juni bis Juli 2020: EUR 6,392 Mrd. 
• August bis September 2020: EUR 4,426 Mrd. 
• Oktober bis November 2020: 4,918 Mrd. 
• Dezember 2020 bis Januar 2021: 3,886 Mrd.110 

 

 
 
109 Vgl. Belgian Debt Agency. (22. Juni 2021), S. 59. 
110 Vgl. Europäische Zentralbank (06. Juni 2023). 
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Hierbei ist anzumerken, dass die Ankäufe im Rahmen des PEPP auch Anleihen von re-
gionalen oder lokalen Gebietskörperschaften und anerkannten Institutionen mit öffentli-
chem Förderauftrag vorsehen. Es ist also nicht davon auszugehen, dass die Ankäufe im 
Rahmen von PEPP vollständig auf Anleihen des Königreiches Belgien entfallen. Ein Re-
porting auf Einzeltitel-Ebene sieht das PEPP nicht vor, sodass an dieser Stelle keine 
weitere Eingrenzung möglich ist.  
 
Zieht man vom Bruttofinanzierungsbedarf von EUR 52,57 Mrd. die Fälligkeiten im Jahr 
2020 in Höhe von EUR 18,98 Mrd. und das Prefunding in Höhe von 0,89 Mrd. ab, ergibt 
sich ein Nettobedarf in Höhe von EUR 32,70 Mrd. – stellt man die EUR 35 Mrd. (hiervon 
entfallen 26,45 Mrd. auf das PEPP) in ein Verhältnis hierzu wird deutlich, dass die Nach-
frage durch das Eurosystem den Nettofinanzierungsbedarf des Königreiches Belgien im 
Jahr 2020 überstieg.  
 
Kapitalmarktaktivitäten im Jahr 2021 und Ankäufe im Rahmen von PEPP 

Zum Jahresbeginn 2021 kündigte die belgische Finanzagentur einen Bruttofundingbedarf 
in Höhe von EUR 43,61 Mrd. an – im Vergleich zum Vorjahr ist der Bruttobedarf somit ca. 
8 Mrd. geringer. Der Nettofinanzierungsbedarf wurde mit EUR 22,77 Mrd. beziffert.111  
 
Die Schuldenagentur schätzt die Situation insgesamt als gut ein, da die Kombination aus 
niedrigen Renditen in Kombination mit einer ausgeweiteten Durchschnittslaufzeit der aus-
stehenden Instrumente vorteilhaft war. Bereits im ersten Quartal des Jahres konnten über 
43% des Fundingbedarfs gedeckt werden.112 
 
Insgesamt setzte sich der Trend fallender Zinskosten zur Refinanzierung auch im Jahr 
2021 fort und der Bruttofundingbedarf fiel etwa EUR 3 Mrd. niedriger aus als zum Jah-
resbeginn angenommen. Mit einem Nettofinanzierungsbedarf von EUR 22,48 Mrd. blie-
ben die Dimensionen dennoch hoch. Im Dezember 2021 verzeichnete die Schuldenagen-
tur einen deutlichen Anstieg der OLO-Renditen, was sich mit dem generellen Markttrend 
deckte.  
 

 
 
111 Vgl. Belgian Debt Agency. (08. Januar 2021), S. 5-6. 
112 Vgl. Belgian Debt Agency. (25. März 2021). 
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Abbildung 20 Renditen von Anleihen des belgischen Königreiches am 31. Dezember 2019, 31. Dezember 2020 und 
31. Dezember 2021 (Quelle: Bloomberg L.P.) 

Es zeigt sich, dass zum Jahresende 2021 das Renditeniveau der belgischen Staatsan-
leihen nahezu wieder auf dem Niveau vor der Corona-Pandemie angekommen war.  
 
Dies ist auch durch eine sinkende Nachfrage aus dem Eurosystem im Vergleich zum Jahr 
2020 zu erklären. Für 2021 weist das Eurosystem aus dem PSPP für Belgien insgesamt 
EUR 4,635 Mrd. aus, für das PEPP ergibt sich folgende Aufschlüsselung: 
 

• Dezember 2020 bis Januar 2021: 3,886 Mrd. 
• Februar bis März 2021: EUR 4,394 Mrd. 
• April bis Mai 2021: EUR 5,608 Mrd. 
• Juni bis Juli 2021: EUR 5,535 Mrd. 
• August bis September 2021: 4,605 Mrd. 
• Oktober bis November 2021: 4,440 Mrd. 
• Dezember 2021 bis Januar 2022: 3,537 Mrd.113 

 
Alleine durch die PEPP-Ankäufe ergibt eine Summe von EUR 28,119 Mrd. (ab Februar 
2021 bis einschließlich Januar 2022 – bedingt durch das zweimonatige Reporting). Auch 
hier überschreitet die Summe der Ankäufe durch die EZB erneut den Nettofinanzierungs-
bedarf und vermindert so das Angebot am Markt. Auch wenn das Tempo der PEPP-
Ankäufe zum Jahresende hin abnimmt, ist der Druck auf die Spreads durch die hohe 
EZB-Nachfrage weiterhin signifikant und sorgt für günstige Refinanzierungsbedingungen 
für die öffentliche Hand. 
 

 
 
113 Vgl. Europäische Zentralbank (06. Juni 2023). 
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Abbildung 21 Zinskosten für das Königreich Belgien und die öffentliche Hand von 2010 bis 2021 (Quelle: Belgian Debt 
Agency. (23. Juni 2022), S. 16.) 

Obenstehende Abbildung verdeutlicht, auf welch niedrigem Niveau die Zinskosten für das 
belgische Königreich und die öffentliche Hand in den Jahren 2020 und 2021 waren. Ins-
besondere wenn man die lange Durchschnittsduration der emittierten Instrumente be-
trachtet, ergibt sich eine außerordentlich günstige Verschuldung trotz gestiegener Ver-
schuldungsraten und erhöhter Emissionstätigkeit.  
 
Mit Ankündigung der EZB im Dezember 2021, dass die Geschwindigkeit der PEPP-
Ankäufe von PEPP reduziert wird und dass die Nettoankäufe im März 2022 eingestellt 
werden, weiteten sich die Spreads der belgischen Staatsanleihen um etwa 2bp (Basis-
punkte) aus. Diese vergleichsweise moderate Ausweitung dürfte dem Umstand geschul-
det sein, dass der Markt die Ankündigung der EZB bereits antizipiert hatte und daher 
keine große Reaktion auf die offiziellen Statements zeigte.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kapitalmarktaktivitäten im Jahr 2022 und Ankäufe im Rahmen von PEPP 
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Für das Jahr 2022 beträgt die belgische Staatsverschuldung im Verhältnis zum BIP 
105,1% - nach einem Wert von 112,0% für das Jahr 2020 und 109,1% im Jahr 2021 
verbesserte sich dieser Wert langsam.114  
 
Für das Jahr 2022 kündigte die belgische Schuldenagentur ein Bruttobedarf in Höhe von 
EUR 48,28 Mrd. an, im Vergleich zum Vorjahr stieg der Bedarf um EUR 7,59 Mrd. Der 
Nettofundingbedarf ist mit EUR 18,35 Mrd. etwa EUR 4,13 Mrd. geringer als im Vor-
jahr.115  
 
Angesichts des hochgradig unsicheren Umfelds im Zusammenhang mit dem russischen 
Angriffskrieg weiteten sich die Spreads für Emittenten der öffentlichen Hand in der Euro-
zone insgesamt aus. Die erste OLO-Emission des Jahres konnte das Königreich Belgien 
noch zu günstigen Konditionen im Januar 2022 an den Markt bringen, für eine 10-jährige 
Laufzeit in einer Emissionsgröße von EUR 5,00 Mrd. wurde eine Reoffer-Rendite von 
0,363% festgelegt. Auch mit einer Emission Mitte Februar konnte die Schuldenagentur 
mit einer Rendite von 1,424% für eine 30-jährige Emissionen noch von günstigen Markt-
konditionen profitieren.116  
 
Mit der Ankündigung der EZB, dass auch die weiteren Ankäufe unter den aktiven Ankauf-
programmen auslaufen, trat eine Phase der geldpolitischen Normalisierung ein und Zins-
erhöhungen wurden wieder ein Thema – in zweiten Quartal des Jahres 2022 sind die 
Renditen belgischer Staatsanleihen um 132bp auf einen Wert von 2,12% angestiegen.117 
Angesichts der Marktentwicklung kündigte die EZB unter anderem an, dass die PEPP-
Wiederanlage bei Bedarf flexibel gestaltet wird und konnte unter anderem durch diese 
Maßnahme für eine gewisse Beruhigung am Markt sorgen. Die letzten PEPP-
Nettoankäufe wurden im März 2022 durchgeführt. 
Angesichts steigender Zinsen und Inflationszahlen war das Ende der ultraniedrigen Zin-
sen für das Königreich Belgien eingeläutet und zwischen Januar und Juni 2022 stiegen 
die Zinsen für 10-jährige OLO-Anleihen von 0,00% auf 2,50%. 
 
Im vierten Quartal des Jahres notierten 10-jährige OLO-Anleihen bei einer Rendite von 
2,70%, was angesichts der Zinserhöhungen durch die EZB und die ausgelaufenen An-
laufprogramme nicht weiter überraschte.118 Dennoch konnte die belgische Schul-
denagentur ihre Fundingziele für das Jahr 2022 erreichen und konnte insgesamt EUR 
44,20 Mrd. in Form von langen und mittleren Laufzeiten einwerben.119  
 

 
 
114 Vgl. Belgian Debt Agency. (01. Juli 2023), S. 17. 
115 Vgl. Belgian Debt Agency. (13. Januar 2022), S. 6-7. 
116 Vgl. Belgian Debt Agency. (31. März 2022), S. 6. 
117 Vgl. Belgian Debt Agency. (30. Juni 2022), S. 5. 
118 Vgl. Belgian Debt Agency. (11. Januar 2023), S. 5. 
119 Vgl. Belgian Debt Agency. (11. Januar 2023), S. 6. 
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Abbildung 22 Renditen von Anleihen des belgischen Königreiches am 31. Dezember 2019, 31. Dezember 2020, 31. 
Dezember 2021 und 31. Dezember 2022 (Quelle: Bloomberg L.P.) 

Die Entwicklung der Renditen für Anleihen des belgischen Königreiches wird in obenste-
hender Abbildung verdeutlicht, angesichts des allgemein gestiegenen Zinsniveaus über-
rascht es nicht, dass die Renditen für die Laufzeiten von 0-50 Jahren zum Jahresende 
deutlich höher lagen als in den Vorjahren. 
 
Aus dem Eurosystem sank die Nachfrage für die belgische öffentliche Hand weiter. Für 
2022 weist das Eurosystem aus dem PSPP für Belgien insgesamt EUR 3,319 Mrd. aus, 
für das PEPP ergibt sich folgende Aufschlüsselung: 
 

• Dezember 2021 bis Januar 2022: 3,537 Mrd. 
• Februar bis März 2022: EUR 2,594 Mrd. (letzte Nettoankäufe) 
• April bis Mai 2022: EUR 0,254 Mrd. 
• Juni bis Juli 2022: EUR 0,006 Mrd. 
• August bis September 2022: -0,185 Mrd. (höhere Fälligkeiten als Ankäufe) 
• Oktober bis November 2022: -0,682 Mrd. 
• Dezember 2022 bis Januar 2023: -0,380 Mrd.120 

 
Aus dem Eurosystem konnte für das Jahr 2022 nur noch eine Nettonachfrage in Höhe 
von EUR 4,91 Mrd. (PEPP von Februar 2022 bis einschließlich Januar 2023 plus PSPP 
im Jahr 2022) generiert werden. Anders als in den Vorjahren musste sich das Königreich 

 
 
120 Vgl. Europäische Zentralbank (06. Juni 2023). 
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Belgien wieder über die Ausplatzierung der Anleihen an Investoren außerhalb der Zent-
ralbanken refinanzieren. 
 

 
Abbildung 23 Spreads ausgewählter Staatsanleihen gegen Bundesanleihen (Quelle: Belgian Debt Agency. (11. 
Januar 2023), S. 5.) 

Durch die verminderte Aktivität der EZB, die in ihrer Ankaufaktivität wenig preis- und 
spreadsensitiv agierte, zeigte sich nun wieder ein Unterschied in den Spreads für die 
verschiedenen Staatsanleihen. Besonders fällt dies wie gewohnt bei italienischen Staats-
anleihen auf, die allgemein als Frühindikator für Marktentwicklungen gesehen werden, 
aber auch die Spreads belgischer Staatsanleihen weiteten sich gegen deutsche Bundes-
anleihen wieder aus. 

4.6 Finanzierungskosten von Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt 

Die Region Brüssel-Hauptstadt refinanziert sich anders als das Königreich Belgien nicht 
über syndizierte Transaktionen, die von einem Bankenkonsortium begleitet werden und 
eine Vielzahl von Investoren involviert. Die Region Brüssel-Hauptstadt verfolgt die Stra-
tegie, sich ausschließlich über Privatplatzierungen zu refinanzieren. 
 
Bei den Emissionen der Region handelt es sich um Anleihen, die am Ende ihrer Laufzeit 
von der Region zum Kurs von 100,00% zurückgezahlt werden. Während der Laufzeit 
werden die Anleihen entweder mit einem zum Emissionszeitpunkt festgelegten Kupon 
oder variabel an eine festgelegte Referenz mit einem Auf- oder Abschlag verzinst. 
 
Die Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt haben eine Stückelung von EUR 
250.000,00 und das Angebot richtet sich dementsprechend ausschließlich an professio-
nelle Investoren. Typische Investoren für Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt sind 
Asset Manager, Versicherungen, Stiftungen, Versorgungswerke sowie Banken für ihre 
Anlage- oder Handelsbücher. Die Anleihen der Region Brüssel-Hauptstadt sind während 
ihrer Laufzeit übertragbar, bei Inhaberschuldverschreibungen durch ein einfaches Han-
delsgeschäft und bei Namenspapieren durch Abtretung, Übertragung und Eintragung in 
das entsprechende Register. 
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Ein wesentlicher Faktor für die Finanzierungskosten der Region Brüssel-Hauptstadt ist 
die Bonität, die sich vor allem im Rating widerspiegelt. Eine große Rolle spielt neben der 
Bonität auch die generelle Marktsituation, in wirtschaftlich unsicheren Zeiten steigt übli-
cherweise die Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Papieren der öffentlichen Hand.  
 
Nicht zu unterschätzen ist der Faktor der Liquidität einer Emission, grundsätzlich gilt, dass 
eine Emission bei einer hohen Emissionsgröße und einem großen Bankenkonsortium 
liquider ist, weil am Markt mehr Preise gestellt werden und die Handelsaktivität auf dem 
Sekundärmarkt größer ist. Die Anleihen der Region Brüssel-Hauptstadt werden aufgrund 
ihrer vergleichsweise geringen Emissionsgröße dem illiquiden Segment zugeordnet, weil 
die Investoren im Privatplatzierungssegment üblicherweise „Buy and Hold“-Investoren 
sind. Für diesen Umstand verlangen Investoren eine sogenannte Illiquiditätsprämie.  
 
Anders als bei den Emissionen des Königreiches Belgien lässt sich aufgrund der Illiqui-
dität der einzelnen Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt aus den gängigen Han-
delssystemen (z. B. Bloomberg oder Reuters) keine aussagekräftige Sekundärmarkt-
kurve für die Region Brüssel-Hauptstadt ableiten. Zwar sind teilweise Kurse zu den ein-
zelnen Anleihen hinterlegt, diese spiegeln aber erfahrungsgemäß nur ein ungefähres 
Preisgefüge wider. 
 
Die Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt profitieren von ihrer Risikogewichtung 
von 0% und ihrer EZB-Fähigkeit121. Die Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt sind 
sowohl für das PSPP als auch für das PEPP ankaufbar. Die belgische Nationalbank 
(NBB) weist für das PSPP-Programm Stand 18. Juli 2023 Bestände in neun Emissionen 
der Region Brüssel-Hauptstadt aus.122 Für das PEPP ist keine Statistik auf Einzelemissi-
onsebene vorgesehen, angesichts des hohen Volumens des PEPPs ist davon auszuge-
hen, dass auch unter dem PEPP Ankäufe stattgefunden haben. Da es angesichts der 
Illiquidität der Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt keinen nennenswerten Sekun-
därmarkthandel gibt und im Rahmen des PEPP keine Käufe am Primärmarkt vorgenom-
men wurden, dürfte der direkte Einfluss der PEPP-Ankäufe der NBB sich nur gering auf 
die Nachfrage und das Angebot für Emissionen der Region Brüssel Hauptstadt ausge-
wirkt haben. 
 
 
 
 
Emissionsprozess für Anleihen der Region Brüssel-Hauptstadt 

Der Emissionsprozess der Region Brüssel-Hauptstadt ist ein komplexer Prozess, der auf 
den gesetzlichen Rahmenbedingungen der Region Brüssel-Hauptstadt und des König-
reiches Belgien beruht. Eine wesentliche Rolle kommt der eigens geschaffenen Debt 
Agency zu, die aus einem Front Office, Middle Office und Back Office besteht.123 

 
 
121 S. hierzu List of eligible marketable assets (europa.eu). 
122 Vgl. Belgische Nationalbank. (18. Juli 2023). 
123 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.60. 

https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/assets/html/index.en.html
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Die wesentlichen Aufgaben der Debt Agency ist die Optimierung des Managements der 
direkten Schulden und als Finanzberater für die Regierung zu agieren.  
 

 
Abbildung 24 Schematischer Emissionsprozess der Region Brüssel-Hauptstadt (Quelle: Region Brüssel-Hauptstadt. 
(01. Mai 2022), leicht modifiziert)  

Die Debt Agency Region Brüssel-Hauptstadt hat ihren Emissionsprozess in fünf wesent-
liche Schritte unterteilt.124 
 
 
 

1. Kommunikation vom Fundingbedarf an den Markt durch das Front Office 
 
Die Front Office-Einheit der Region Brüssel-Hauptstadt verschickt in regelmäßigen Ab-
ständen eine Information an Banken und Broker, die als Arrangeure für die Region aktiv 
sind. Neben den Informationen per Mail ist auch ein Zugriff über die zugangsbeschränkte 
Webseite der Region und über eine kommerzielle Plattform möglich.  
 

 
 
124 Diese werden im Front Office Bulletin der Debt Agency beschrieben. 
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Üblicherweise kommuniziert das Front Office in den E-Mails den Fundingbedarf, der für 
das laufende Jahr ermittelt wurde und gegebenenfalls auch den bereits eingeworbenen 
Anteil. Neben dieser Information enthält die E-Mail Angaben zu möglichen Laufzeiten, 
Formaten, Ausgestaltungen und zum Spread der über den OLO-Emissionen des König-
reiches Belgien gezahlt wird. 
 
Grundsätzlich erfolgt das Pricing für Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt auf Basis 
der Emissionen des Königreiches. Hierzu wird laufzeitabhängig ein Spread auf die Ren-
dite einer laufzeitgleichen Anleihe des Königreiches Belgien addiert. Sollte es keine lauf-
zeitgleiche Anleihe des Königreiches Belgien geben, wird zwischen den Renditen der 
nächsten OLO-Anleihen interpoliert und anschließend der Spread addiert.  
 
Die Region Brüssel-Hauptstadt teilt zudem ihren aktuellen Amortisierungsplan, grund-
sätzlich gilt hier eine maximale Mittelaufnahme von EUR 300 Mio. pro Laufzeitjahr als 
Obergrenze. Für Abschlüsse mit Fälligkeiten in den Jahren 2067 bis 2071 gilt eine ab-
weichende Obergrenze von EUR 250 Millionen. 
 
Die informierten Banken nutzen diese Information, um für Investoren maßgeschneiderte 
Angebote zu entwickeln und erste Indikationen zu kalkulieren. Über die Sales-Einheiten 
der Banken erfolgt die Ansprache der Investoren – gegebenenfalls kann diese Ansprache 
auch durch Research-Material ergänzt werden.  
 
Liegt seitens eines oder mehrerer Investoren Interesse an einem Abschluss vor, legt man 
gemeinsam mit der Region und dem Investor die Ausgestaltung der Emission fest. Hier-
bei werden typischerweise folgende Merkmale verhandelt: 
 

• Emissionsgröße 
• Typ: Inhaberschuldverschreibung oder Schuldscheindarlehen  
• Verzinsung: Fixkupon oder Variabel verzinst 
• Laufzeit 
• Handelstag 
• Valuta 
• Frequenz der Zinszahlungen 
• Börsenlisting 

 
 
 

2. Entgegennahme einer Reverse Inquiry Order 
 
Nachdem die Ausgestaltung der Privatplatzierung zwischen den beteiligten Parteien fest-
gelegt wurde, erfolgt die Abgabe einer verbindlichen Order in Form eines Term Sheets. 
Für Plain Vanilla Emissionen verfügt die Debt Cell der Region Brüssel-Hauptstadt und 
kann im Rahmen einer Preautorisierung des Finanzministers eigenverantwortlich Han-
delsgeschäfte vornehmen. Für komplexere Produkte oder Restrukturierungen muss eine 
separate Autorisierung durch den Finanzminister erfolgen. 
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3. Abschluss des Geschäfts 
 

Nachdem die Kontrolle erfolgt ist, dass das Geschäft in die Fundingrahmenbedingungen 
der Region passt, erfolgt die Mandatierung des Arrangeurs. Anschließend erfolgt das ge-
meinsame Pricing. Üblicherweise beginnt man hier mit einem Dry Run und gleicht zu-
nächst die Bid- und Ask-Renditen der relevanten OLO-Anleihen ab. Danach wird die je-
weilige Mitte festgelegt und es erfolgt die Interpolation. Auf die interpolierte Rendite wird 
der vorab verhandelte Spread addiert. Dies ist die Rendite der Privatplatzierung, wird ein 
von der Rendite abweichender Kupon gehandelt, wird der Emissionspreis ermittelt und 
abgeglichen. Anschließend erfolgt das Live-Pricing nach dem gleichen Verfahren. 
 

4. Nachgelagerte Bearbeitung durch das Front Office 
 
Im Anschluss an den Geschäftsabschluss erstellt der Arrangeur ein finales Term Sheet, 
das die gehandelte Rendite, den Kupon und den Preis enthält.  
 
Dieses Term Sheet dient als Grundlage für die Erstellung für die rechtsverbindliche Do-
kumentation, es erfolgt eine Bestätigung durch die Region Brüssel-Hauptstadt, dass die 
Daten im Term Sheet korrekt wiedergegeben werden. Im Anschluss erhält der Investor 
auf Wunsch ebenfalls das Term Sheet. 
 
Im Falle einer Inhaberschuldverschreibung erfolgt zeitnah eine Veröffentlichung der 
Emission im Handelssystem Bloomberg, die entsprechenden Tickets werden gebucht 
und die Instruktionen über die Zahlung und Lieferung der Anleihe werden erfasst. Na-
menspapiere werden nicht über zentrale Clearingsysteme abgewickelte, sodass hier eine 
separate Vereinbarung über den Zahlweg erfolgt. Die Urkunde wird hier papierhaft erstellt 
und durch den Finanzminister der Region Brüssel-Hauptstadt signiert. 
 

5. Nachgelagerte Bearbeitung durch das Back Office 
 
Das Back Office der Region Brüssel-Hauptstadt stellt im Nachgang der Transaktion si-
cher, dass eine Bestätigung der Bank vorliegt, dass der korrekte Betrag pünktlich auf dem 
Konto der Region eingegangen ist. Zudem kümmert sich das Back Office während des 
Lebenszyklus der Emission um Zahlungen (Zinsen und Tilgungen) und stellt sicher, dass 
allen Informationspflichten nachgekommen wird. 
 

4.7 Kapitalmarktaktivitäten der Region Brüssel Hauptstadt während der 
Corona-Pandemie 

Kapitalmarktaktivitäten im Jahr 2020 

Für die Analyse der Kapitalmarktaktivitäten der Region Brüssel-Hauptstadt im Hinblick 
auf das durch PEPP beeinflusste Marktumfeld ist besonders das Longterm-Funding re-
levant, das entweder im Inhaber- oder Namensformat eingeworben wurde. Im Rahmen 
von PEPP waren ausschließlich Emissionen im Inhaberformat ankaufbar, dennoch spie-
geln auch die Abschlüsse im Namensformat das Marktumfeld wider. Geldmarktprodukte 
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der Region Brüssel-Hauptstadt werden in diesem Abschnitt nicht betrachtet, da diese 
lediglich der kurzfristigen Refinanzierung dienen und keine längerfristigen Markterwar-
tungen widerspiegeln. 
 
Die Region Brüssel-Hauptstadt hat im Jahr 2020 über ein sehr gutes AA-Rating mit einem 
stabilen Ausblick vergeben von der Agentur Standard & Poor’s (S&P) verfügt. In ihrem 
Ratingbericht von September 2019125 stellt S&P heraus, dass das Finanzmanagement 
der Region sehr effizient ist und dass das Schuldenwachstum begrenzt sein dürfte. Den-
noch ging S&P davon aus, dass aufgrund von hohen Investitionen ein hohes Defizit bei-
behalten wird und dass sich in den Jahren 2019-2021 eine geringfügig höhere Verschul-
dung ergeben dürfte. 
 
Der Zugang zum Kapitalmarkt kann zum Beginn des Jahres 2019 als durchweg gut be-
schrieben werden und die Nachfrage von Investoren nach langlaufenden Emissionen von 
Emittenten guter Bonität war hoch. Insbesondere von institutionellen Investoren wurden 
Emissionen der belgischen öffentlichen Hand gut nachgefragt. 
 
Zu Beginn des Jahres 2020 ging die Debt Cell von einem Fundingbedarf in Höhe von 
maximal EUR 166 Mio. über den Kapitalmarkt aus und kommunizierte diesen Bedarf an 
die Gruppe von arrangierenden Banken. Hierbei ist zu beachten, dass im Jahr 2019 
bereits ein Prefunding in Höhe von EUR 540 Mio. erfolgt ist. Direkt am Beginn des Jahres 
2020 startete die Region Brüssel-Hauptstadt ihre Aktivitäten am Kapitalmarkt und konnte 
bereits am 14. Januar 2020 ein erstes Ticket mit einer 30-jährigen Laufzeit über eine 
Summe von EUR 10 Mio. und einem Kupon von 1,015% abschließen (Quelle: Bloomberg 
L.P.). Dies ist ein guter Erfolg, da sich Investoren am Jahresende üblicherweise mit 
syndizierten Transaktionen beschäftigen und die Nachfrage auf der illiquiden Seite etwas 
schwächer ausfällt. Dennoch konnte noch im Januar ein weiteres Ticket über EUR 10 
Mio. mit einer Laufzeit von 23 Jahren abgeschlossen werden, das einen Kupon von 
0,91% zahlt (Quelle Bloomberg L.P.). 
 

 
 
125 Vgl. Standard & Poor’s. (2019). 
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Abbildung 25: Spreads von Emissionen belgischer Emittenten im Jahr 2019 vs. OLO-Anleihen des Königreich Belgien 
(Quelle: Debt Agency der Region Brüssel-Hauptstadt) 

Zum Start in das Jahr 2020 zeigt die Region für Abschlüsse folgende Spreads, die sich 
im Wesentlichen nicht von Abschlüssen aus dem Jahr 2019 (siehe oben) unterschieden: 
 

• Laufzeiten bis 15 Jahre: OLO+15bp 
• Laufzeiten zwischen 15 und 40 Jahren: OLO+10bp 
• Laufzeiten zwischen 40 und 46 Jahren: OLO+5bp 

 
Verglichen mit den Regionen Flandern, der Wallonie und der Französischsprachigen 
Gemeinschaft konnte sich die Region Brüssel-Hauptstadt zu günstigeren Konditionen 
refinanzieren, dies hängt maßgeblich mit dem besseren Rating der Region und der guten 
Bonität dieser zusammen. Zudem herrschte eine gewisse Angebotsknappheit für 
Emissionen der Region vor. Angesichts der guten Nachfrage und der günstigen 
Refinanzierungsbedingungen hat die Region bereits Ende Januar mitgeteilt, ihre 
Fundingautorisierung um weitere EUR 300 Mio. zu erhöhen. Mit insgesamt sechs 
Abschlüssen gestaltete sich der Februar für die Region ebenfalls als erfolgreich und die 
Region konnte sich zu niedrigen Kupons refinanzieren. 
 
Nachdem die Weltgesundheitsorganisation am 11. März 2020 COVID-19 als Pandemie 
eingestuft hat und die EZB erste Maßnahmen angekündigt hat, kündigte die Debt Agency 
der Region Brüssel-Hauptstadt einen erhöhten Fundingbedarf an. Die Debt Cell wurde 
autorisiert, weitere EUR 250 Mio. zur gleichbleibenden Spread Guidance aufzunehmen. 
Diese Ankündigung war Teil einer zweigleisigen Strategie, die dazu dienen sollte, den 
Fundingbedarf der öffentlichen Interventionen zu decken. Zur Abpufferung der ersten 
Ausgaben wurde zunächst auch eine Kreditlinie in Höhe von EUR 1,2 Mrd. eingeräumt, 
die bereits nach wenigen Wochen vollständig ausgeschöpft wurde.126  
 

 
 
126 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.60. 
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Angesichts steigender Fundingbeträge hat sich die Region Brüssel-Hauptstadt Ende 
März entschieden, ihre Guidance deutlich auszuweiten, um Investoren die Möglichkeit 
attraktiver Abschlüsse zu geben und den Zugang zum Kapitalmarkt weiterhin 
sicherzustellen. Zu diesem Zeitpunkt war die Nachfrage am Kapitalmarkt nach illiquiden 
Produkten schwach und die Volatilität hoch. Insgesamt herrschte eine große 
Ungewissheit, wie sich der Markt entwickelte und wie die Maßnahmen der EZB wirken 
konnten. 
 
Die angesichts der oben beschriebenen Entwicklungen angekündigte neue Guidance 
lautete: 
 

• Laufzeiten bis 15 Jahre: OLO+25bp 
• Laufzeiten zwischen 15 und 40 Jahren: OLO+20bp 
• Laufzeiten zwischen 40 und 46 Jahren: OLO+15bp 

 
In ihrem Jahresbericht beschreibt die Debt Agency, dass die Marktbedingungen für Emis-
sionen im zweiten Halbjahr sehr schwierig waren, da sich die Renditen der OLO-Anleihen 
des Königreiches Belgien verdoppelten. Selbst für kurzlaufende Papiere war es schwer 
Abschlüsse zu tätigen und die Investoren zögerten, Emissionen der öffentlichen Hand zu 
erwerben.127 
 
Im Oktober 2020 konnte die Region bereits Abschlüsse von Spot-Deals in Höhe von EUR 
882 Mio. verzeichnen und hatte zum Ende der ersten Jahreshälfte bereits den 
ursprünglichen Fundingbedarf und die zusätzlichen EUR 500 Mio. gedeckt. Dies ist 
angesichts des zusätzlichen Fundingvolumens durchaus beachtlich und zeigt, dass das 
Angebot am Markt weiterhin gering war und die Nachfrage durch Investoren 
entsprechend hoch. In ihrem Jahresbericht beschreibt die Region Brüssel-Hauptstadt 
diese sich wieder normalisierenden Marktbedingungen und eine allgemeine 
Entspannung, als die erste Corona-Welle zu Ende ging. Mit diesem Umstand begründet 
sie auch, dass sich die OLOs und Kreditmargen wieder auf einem Vorkrisenniveau 
einpendelten.128 
 
Aus dieser guten Nachfrage und einem durch die EZB-Interventionen stabilisierten 
Marktumfeld resultiere tatsächlich eine Anpassung der Spreads am 19. Oktober 2020 mit 
einer Einengung von 5bp. Die Region Brüssel-Hauptstadt wollte zu diesem Zeitpunkt von 
den beschriebenen guten Konditionen am Markt profitieren und hat ein zusätzliches 
Prefunding in Höhe von EUR 350 Mio. angekündigt. Dass dies in turbulenten Zeiten 
während der Corona-Pandemie möglich war, zeigt, dass die Märkte aus Emittentensicht 
eine attraktive Opportunität bieten.  
 
Die neue Guidance für die Erweiterung des Prefundings lautete:  
 

 
 
127 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.60. 
128 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.61. 
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• Laufzeiten bis 10 Jahre: OLO+20bp 
• Laufzeiten zwischen 10 und 15 Jahren: OLO+15bp 
• Laufzeiten länger als 15 Jahre: OLO+10bp 

 
Man näherte sich hier den Spreads, die vor der Pandemie galten an, wobei anzumerken 
ist, dass die referenzierten OLO-Anleihen im Vergleich zu 2019 nach wie vor etwas weiter 
notierten. Im Verlauf des Jahres wurden die Spreads für kürzere Laufzeiten bis 4 Jahre 
ausgeweitet, für Laufzeiten ab 10 Jahren entschied sich die Region Brüssel-Hauptstadt 
ihre Guidance beizubehalten.  
 
Schließlich entschied sich die Region Brüssel-Hauptstadt Ende November 2020 erneut 
dazu, bereits Prefunding für das anstehende Jahr einzuwerben und für die relevanten 
Laufzeiten ab 10 Jahren eine unveränderte Spread-Guidance zu benennen. Auch diese 
Erweiterung des Fundingvolumens traf erneut auf gute Nachfrage seitens der Investoren 
und konnte bereits Anfang Dezember nahezu vollständig abgeschlossen werden. 
Angesichts des signifikanten Anstiegs der direkten Verschuldung der Region Brüssel-
Hauptstadt ist es auffällig, dass die Spreads der Region Brüssel-Hauptstadt nahezu das 
Vorkrisenniveau wieder erreicht hatten und dass trotz der deutlich gestiegenen 
Fundingvolumina eine gute Nachfrage vorlag. 
 

 
Abbildung 26 Ausstehende direkte Verschuldung der Region Brüssel-Hauptstadt jeweils zum 31. Dezember (Quelle: 
Debt Agency der Region Brüssel-Hauptstadt, leicht modifiziert) 

Der Gesamtfundingbedarf der Region Brüssel-Hauptstadt betrug für das Jahr 2020 ca. 
EUR 5,828 Mrd.129 Insgesamt machten die von der Region Brüssel-Hauptstadt zu zah-
lenden Zinsen einen Betrag von EUR 111 Mio. aus – dies entspricht 1,86% der Gesamt-
ausgaben der Region.130 
 

 
 
129 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.18. 
130 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.25. 
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Tatsächlich wurden im Jahr 2020 sogar Transaktionen mit einem Gesamtwert von EUR 
2,242 Mrd. abgeschlossen, wovon ein Teil als Forward Start-Geschäfte gehandelt wur-
den. Zwischenzeitlich aufgenommene Bankdarlehen in Höhe von EUR 90 Mio. wurden 
frühzeitig zurückgezahlt, da die Fundingsituation am Kapitalmarkt vorteilhaft war. Über 
alle Transaktionen konnte die Region Brüssel-Hauptstadt einen durchschnittlichen 
Spread von OLO+15,4bp erzielen.131  
 
Die Kapitalmarkttransaktionen teilen sich folgendermaßen auf: 
 

• 5 Schuldscheindarlehen-Transaktionen mit einem Gesamtvolumen von EUR 
0,145 Mrd. 

• 43 Inhaberschuldverschreibungen mit einem Gesamtvolumen in von 2,242 Mrd.132 
 
Angesichts des insgesamt niedrigen Zinsniveaus überrascht es nicht, dass die durch-
schnittliche Laufzeit der Geschäfte mit ca. 32,1 Jahren133 hoch war. Tatsächlich wurden 
die Konsolidierungen in der zweiten Jahreshälfte des Jahres 2020 insgesamt zu günsti-
geren Preisen vorgenommen, als zu Beginn des Jahres. Das eingeworbene Prefunding 
für das 2021 wurde zu historisch niedrigen Sätzen zwischen 0,50% und 0,60% inklusive 
Marge eingeworben.134 
 
Kapitalmarktaktivitäten im Jahr 2021 

Die Region Brüssel-Hauptstadt hat ihre Fundingaktivitäten im Jahr 2021 am 19. Januar 
aufgenommen, folgende Spreads wurden an die arrangierenden Banken und Broker 
kommuniziert: 
 

• Laufzeiten bis 10 Jahre: OLO+20bp 
• Laufzeiten zwischen 10 und 15 Jahren: OLO+15bp 
• Laufzeiten länger als 15 Jahre: OLO+10bp 

 
Für die erste Fundingrunde hat die Region Brüssel-Hauptstadt die Abschlüsse auf EUR 
200 Mio. begrenzt. Die ersten Abschlüsse wurden bereits Ende Januar mit 
Emissionsgrößen von je EUR 20 Mio. getätigt und im Februar kamen weitere EUR 95 
Mio. in zwei Tickets dazu. Insgesamt stieß auch diese Ankündigung wieder auf reges 
Interesse seitens der Investoren. Weiterhin war das Angebot am Sekundärmarkt für die 
öffentliche Hand knapp und die Preise entsprechend hoch. Zahlreiche Investoren waren 
dementsprechend am Abschluss von Privatplatzierungen interessiert und es bestand 
aufgrund des niedrigen Zinsniveaus weiterhin ein Nachfrageschwerpunkt für das lange 
Ende. Insgesamt konnte die Region Brüssel-Hauptstadt mit einer komfortablen 
Ausgangslage in das Jahr starten, da 2020 bereits ein signifikantes Prefunding 
eingeworben wurde. Zum Jahresbeginn wurde der generelle Fundingbedarf auf ca. EUR 

 
 
131 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.27-28. 
132 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.29. 
133 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.29. 
134 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2021), S.62. 
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1,7 Mrd. festgelegt, wovon etwa EUR 600 Mio. bereits zur Verfügung standen.135 Zudem 
war die Region Brüssel-Hauptstadt für Zuweisungen in Höhe von EUR 78 Mio. als Kredit 
aus dem SURE-Programm der Europäischen Union sowie EUR 395 Mio. aus dem 
Recovery and Resilience Facility Programm (RRF) qualifiziert – von den EUR 395 Mio. 
aus dem RRF sollten zwei Drittel im Jahr 2021 zur Verfügung stehen. Dies entspannte 
die Fundingsituation der Region Brüssel-Hauptstadt zusätzlich. 
 
Im April 2021 kündigte die Region eine Veränderung ihrer Spread-Guidance an, hob den 
Spread für längere Laufzeiten auf OLO+13bp an und setzte den Rahmen für die 
Finanzierungsoption auf EUR 500 Mio. fest. Dies ging einher mit einer Veränderung des 
Ratings durch die Agentur S&P am 26. März 2021. Angesichts der Auswirkungen der 
Pandemie hatte die Region Brüssel im Jahr 2020 mit einem Rekorddefizit zu kämpfen 
und dementsprechend war die Verschuldung erheblich angestiegen. Das langfristige 
Rating für die Region Brüssel-Hauptstadt wurde AA auf AA- gesenkt. Dennoch bewertet 
die Agentur S&P den Zugang der Region Brüssel-Hauptstadt weiterhin als stark und hebt 
das effiziente Schulden- und Liquiditätsmanagement lobend hervor. Der Ausblick für das 
Rating von AA- wurde als stabil festgelegt.136 
 
Die EUR 500 Mio. konnte die Region Brüssel-Hauptstadt mit gutem Erfolg bereits bis 
Mitte Mai einwerben und hatte insgesamt eine entspannte Liquiditätslage. Angesichts des 
guten Erfolgs wurde Mitte Juni 2021 eine neue Fundingrunde über EUR 200 Mio. zu den 
folgenden Konditionen gestartet:  
 

• Laufzeiten bis 9 Jahre: OLO+18bp 
• Laufzeiten zwischen 10 und 15 Jahren: OLO+15bp 
• Laufzeiten länger als 15 Jahre: OLO+13bp 

 
Zum Zeitpunkt dieser Ausschreibung waren bereits etwa 80% der regulären EUR 1,7 
Mrd. des Fundingbedarfs gedeckt. Die starke Gesamtnachfrage des Markts wurde 
deutlich, weil das Ratingdowngrade kaum einen Einfluss auf die vergleichsweise 
aggressiven Fundingkonditionen der Region hatte und dass die Region Brüssel-
Hauptstadt vergleichsweise enge Spreads durchsetzen konnte. Die ausgeschriebenen 
EUR 200 Mio. waren bereits Ende Juni platziert, sodass im September eine finale 
Fundingoperation über EUR 200 Mio. gestartet wurde.  
 
Ende September 2021 nutzte die Region Brüssel-Hauptstadt weiterhin die gute 
Marktsituation und engte die Spreads weiter ein: 
 

• Laufzeiten bis 7 Jahre: OLO+15bp 
• Laufzeiten länger als 11 Jahre: OLO+10bp 

 

 
 
135 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2022). 
136 Vgl. Standard & Poor’s. (2021), S. 1. 
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Auch hier war die Nachfrage groß und die 200 Mio. wurden taggleich mit der Ankündigung 
platziert. 
 
Insgesamt konnte die Region Brüssel-Hauptstadt mit einem durchschnittlichen Spread 
von +14 gegen OLOs und einer durchschnittlichen Verzinsung von 0,76% sehr günstige 
Refinanzierungskonditionen durchsetzen.137 Die schnelle Exekution und die stetige 
Einengung sind ein klares Anzeichen für die vorteilhaften Refinanzierungsbedingungen, 
die nicht zuletzt durch die hohe Nachfrage aus dem Eurosystem aufrechterhalten wurden. 
 
Insgesamt konnte die Region Brüssel-Hauptstadt im Jahr 2021 zwei Schuldscheine mit 
einem Gesamtvolumen von EUR 130 Mio. und 39 Inhaberschuldverschreibungen mit 
einem Volumen von insgesamt EUR 1,46 Mrd. am Kapitalmarkt abschließen.138 Die 
durchschnittliche Laufzeit für alle Finanzierungsoperation betrug 31,3 Jahre.139 Auch hier 
zeigt sich, dass angesichts des niedrigen Zinsniveaus weiterhin ein 
Nachfrageschwerpunkt auf dem langen Ende lag. 
 

 
Abbildung 27 Ausstehende direkte Verschuldung der Region Brüssel-Hauptstadt jeweils zum 31. Dezember (Quelle: 
Debt Agency der Region Brüssel-Hauptstadt, leicht modifiziert) 

Angesichts des Anstiegs der ausstehenden direkten Schulden und der hohen Funding-
volumina sind die Spreads der Region Brüssel-Hauptstadt beachtlich und ein Indikator 
für ein knappes Angebot von Titel der öffentlichen Hand. Es ergibt sich ein vorteilhaftes 
Marktumfeld aus Sicht eines Emittenten. 
 
Insgesamt beobachtete die Region Brüssel-Hauptstadt allerdings im letzten Quartal des 
Jahres 2021 bereits eine erste Zurückhaltung der Investoren.140 Hier ist ein zeitlicher 
Zusammenhang mit der Ankündigung der EZB in ihrer Sitzung vom 09. September 2021 
zu sehen, wo eine langsame Reduktion der PEPP-Ankäufe angekündigt wurde. 

 
 
137 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2022), S.58.  
138 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2022), S.27. 
139 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2022), S.28. 
140 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Mai 2022), S.58. 
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Investoren konnten aus den Äußerungen der EZB ein vorsichtiges Ende der quantitativen 
Lockerung und erste Anzeichen für eine Zinserhöhung ableiten, dementsprechend ließ 
die Nachfrage auf Basis des niedrigen Zins- und Spreadniveaus nach. Ein 
entsprechendes Kursbild zeigte sich auch in den Renditen der langlaufenden OLOs, die 
sich zu diesem Zeitpunkt bereits ausweiteten. 
 
Kapitalmarktaktivitäten im Jahr 2022 

Im Jahr 2022 startete die Region Brüssel-Hauptstadt am 01. Februar mit einer 
Ausschreibung in Höhe von EUR 150 Mio. zu folgenden Konditionen: 
 

• Laufzeiten bis 10 Jahre: OLO+15bp 
• Laufzeiten länger als 10 Jahre: OLO+10bp 

 
Diese Konditionen waren identisch zur letzten Ausschreibung des Jahres 2021 und 
galten zunächst für ein Volumen bis 150 Mio. – insgesamt kündigte die Debt Cell an, dass 
sich ein Bedarf von EUR 965 Mio. für Kapitalmarktfunding ergeben hatte. Zum Zeitpunkt 
der Ankündigung der Region Brüssel-Hauptstadt wurden noch PEPP-Ankäufe getätigt, 
das Ende der Nettoankäufe zu Ende März 2022 war allerdings bereits bekannt. Der 
nachhaltige Einfluss der EZB-Maßnahmen und das weiterhin geringe Angebot zeigte sich 
allerdings dadurch, dass bereits Mitte Februar Abschlüsse über mehr als EUR 100 Mio. 
zu verzeichnen waren, vor diesem Hintergrund entschied sich die Debt Cell den Rahmen 
der Abschlüsse auf insgesamt EUR 350 Mio. anzuheben. Die obenstehende Guidance 
behielt ihre Gültigkeit. Der Betrag konnte zeitnah vollständig eingeworben werden. 
 
Mit Ende des PEPP kündigte die Region Brüssel-Hauptstadt weitere EUR 350 Mio. an 
und machte erste Zugeständnisse an Investoren, hier spielten sich auch Unsicherheiten 
hinsichtlich des russischen Überfalls auf die Ukraine eine Rolle. Die Region Brüssel-
Hauptstadt entschied sich, ihre Guidance folgendermaßen auszuweiten: 
 

• Laufzeiten zwischen 2 und 6 Jahre: OLO+17bp 
• Laufzeiten zwischen 7 und 15 Jahre: OLO+15bp 
• Laufzeiten länger als 15 Jahre: OLO+13bp 

 
Innerhalb von einem Monat konnten Abschlüsse in Höhe von ca. EUR 130 Mio. getätigt 
werden und der Rahmen der Ausschreibung wurde auf insgesamt EUR 600 Mio. 
ausgeweitet. Angesichts einer merklich abnehmenden Nachfrage hat sich die Region 
Brüssel-Hauptstadt zu einer deutlichen Anpassung der Spreads für die verbliebenen EUR 
400 Mio. entschieden: 
 

• Laufzeiten zwischen 2 und 15 Jahre: OLO+25bp 
• Laufzeiten zwischen 15 und 49 Jahren: OLO+20bp 

 
Vor dem Hintergrund dieser Ausweitung der Spreads konnten auch einige Geschäfte 
abgeschlossen werden, dennoch waren Ende Mai 2022 von der Autorisierung noch EUR 
255 Mio. offen. 



Seite 73 von 148 

                               Dissertation 
 

 
Insgesamt hat die Region Brüssel-Hauptstadt im Jahr 2022 vor allem in der ersten Jah-
reshälfte Abschlüsse verzeichnen können, was sich vorteilhaft auf die durchschnittlichen 
Refinanzierungskosten ausgewirkt hat, da sich die veränderte Geldpolitik der EZB zu die-
sem Zeitpunkt noch nicht vollumfänglich niedergeschlagen hatte.  
 
Angesichts steigender Zinsen entschied sich die Region in der zweiten Hälfte des Jahres 
zu einer Ausweitung des Rahmens auf EUR 1,215 Mrd. und einer erneuten Anhebung 
der Spreads für Abschlüsse von Laufzeiten bis 6 Jahre. 
 

• Laufzeiten zwischen 2 und 6 Jahre: OLO+35bp 
• Laufzeiten zwischen 6 und 20 Jahren: OLO+25bp 
• Laufzeiten länger als 20 Jahre: OLO+20bp 

 
Zum Jahresende konnte die Region über den Kapitalmarkt am längeren Ende insgesamt 
EUR 1,0815 Mrd. refinanzieren. Dieses Funding teilt sich auf 30 Einzelgeschäfte mit 17 
verschiedenen Fälligkeiten auf. Von diesen Abschlüssen wurden zwei im Namensformat 
in einem Gesamtvolumen von EUR 20 Mio. vorgenommen. Die verbliebenen knappen 
EUR 1,08 Mrd. wurden als Inhaberschuldverschreibungen gehandelt.141 
 
Im Jahr 2022 musste die Region Brüssel-Hauptstadt EUR 143 Mio. für Zinskosten auf-
wenden, was 2,25% der Gesamtausgaben entspricht.142 Für die Kapitalmarktabschlüsse 
hat sich ein durchschnittlicher Spread von OLO+22,8bp ergeben und die durchschnittli-
che Laufzeit lag bei 20,7 Jahren.143 
 
Im Jahresbericht für das Jahr 2022 beschreibt die Debt Cell, dass die Märkte in der zwei-
ten Jahreshälfte angespannter wurden und dass die Spreads signifikant angestiegen 
sind.144 In diesem Kontext wurden Ende 2022 durchschnittliche Abschlusskosten von 3 
bis 3,5% verzeichnet, die einem Spread gegenüber OLOs von 40 und 45bp entsprachen.  

4.8 Experteninterview in Form eines Leitfadeninterviews  

Im folgenden Abschnitt wird ein Experteninterview bezüglich der Einflüsse vom PEPP auf 
die Kapitalmarkttransaktionen der Region Brüssel-Hauptstadt geführt.  
 
Bei dem nachfolgenden Interview ist vorgesehen, dass eine Perspektive auf Kontextwis-
sen des Experten vermittelt wird. Natürlich muss limitierend angeführt werden, dass 
durch ein Experteninterview grundsätzlich keine Gültigkeit theoretischer Behauptungen 
bestätigt werden kann.145 
 

 
 
141 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Juni 2023), S. 28. 
142 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Juni 2023), S. 28. 
143 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Juni 2023), S. 29. 
144 Vgl. Region Brüssel-Hauptstadt. (01. Juni 2023), S. 32. 
145 Vgl. Meuser, M. & Nagel, U. (1989), S. 7. 
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Das Interview wird in Form eines Leitfadeninterviews auf Englisch geführt. Die englische 
Version wird als Transkript im Anhang beigefügt. Über das Interview soll eine 
Erschließung von Spezialwissen in einem praktischen Kontext erfolgen. Zur Vorbereitung 
des Interviews werden Fragen vorformuliert und auf Wunsch des Interviewpartners 
schriftlich übermittelt.  
 
Ziel des Interviews soll es sein, auf das Wissen und Erfahrungen des Interviewpartners 
im Kontext auf die Refinanzierung der Region Brüssel-Hauptstadt in den Jahren 2020, 
2021 und 2022 zurückzugreifen. Zu diesem Zweck wird ein entsprechender 
Interviewleitfaden erstellt und per E-Mail zur Verfügung gestellt und es besteht die 
Bereitschaft zu gegebenenfalls entstehenden Nachfragen seitens des Interviewpartners. 
 
Im Rahmen des Leitfadeninterviews sollen die nachfolgenden drei Hypothesen 
thematisiert werden:  
 

• Die wesentliche Hypothese der Untersuchung lautet, dass die Finanzierungsbe-
dingungen der Region-Brüssel-Hauptstadt durch die Interventionen der EZB im 
Rahmen des PEPPs vorteilhaft beeinflusst wurden.  

 
• Weitere zu prüfende Fragestellungen sind, warum und ob die Finanzierungskosten 

der Region Brüssel-Hauptstadt durch die PEPP-Aktivitäten günstiger wurden be-
ziehhungsweise ein günstiges Niveau erhalten werden konnte. 

 
• Darüber hinaus gilt es zu untersuchen, wie ein Marktzugang für die Region Brüs-

sel-Hauptstadt auch ohne die Marktstabilisierung durch das PEPP gegeben ge-
wesen wäre. 

 
Zur Vorbereitung wurde neben EZB-Veröffentlichungen und Marktdaten entsprechendes 
Datenmaterial der Region Brüssel-Hauptstadt ausgewertet.  
 
Da allgemein ein Experte als eine Person mit langjähriger Erfahrung über ein 
bereichsspezifisches Wissen und Können verfügt146, liegt es nahe, einen Vertreter der 
Debt Cell der Region Brüssel-Hauptstadt zu interviewen. Auf Basis langjähriger 
Geschäftskontakte und einer Vielzahl von abgeschlossenen Transaktionen konnte Herr 
Serge Dupont als Interviewpartner gewonnen werden. Herr Dupont ist seit vielen Jahren 
als Front Office Director für die Region Brüssel-Hauptstadt tätig und hat in den Jahren 
2020, 2021 und 2022 hauptverantwortlich Kapitalmarkttransaktionen für die Region 
Brüssel-Hauptstadt abgeschlossen.  
 
Ergänzend zu dem folgenden Interview wurden Tombstone-Übersichten von der Region 
Brüssel-Hauptstadt zur Verfügung gestellt. Diese werden dem Anhang dieser Arbeit 
beigefügt. 
 

 
 
146 Gläser, J. & Laudel, G. (2010), S. 41. 
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Frage 1: Wie lange arbeiten Sie bereits für die Region Brüssel-Hauptstadt? Bitte erläu-
tern Sie Ihre Funktion und Ihre Aufgabenschwerpunkte. 
 

Ich arbeite fast seit Beginn meiner Karriere für die Region und gehöre zu einem 
kleinen Kreis von Führungskräften im öffentlichen Finanzwesen, die nicht in der 
Privatwirtschaft angefangen haben: 
 
Gleich nach meinem Abschluss in Wirtschaftswissenschaften im Jahr 1999 wurde 
ich als Experte für ein europäisches Projekt namens CITIES eingestellt, um im 
Namen der Region Brüssel Statistiken zu erstellen und eine experimentelle multi-
regionale Webplattform zu befüllen und zu fördern. 
 
Nach Abschluss des Projekts und während des Zeitraums 2001-2022 arbeitete ich 
für die Statistikabteilung der Region und absolvierte einen Executive Master an der 
Solvay Business School. Dank dieser Ausbildung lernte ich das Finanzmanage-
ment in der Praxis besser kennen. 
 
Als ich mich entschied, in den Finanzsektor zu wechseln, bekam ich die Gelegen-
heit, Back Officer der jungen Schuldenagentur zu werden. Ich wurde nach und 
nach zum Analysten befördert und erstellte fortschrittliche Berichte und Dash-
boards. 
 
Im Jahr 2007 bat mich der Leiter der Direktion, als Front Officer einzusteigen. Die 
Finanzkrise 2008 war eine sehr gute Schule (wie auch die nächste Krise), um neue 
Finanzierungsinstrumente und ein dynamischeres Portfoliomanagement zu entwi-
ckeln - zuvor wurde der begrenzte Finanzierungsbedarf durch ein oder zwei jähr-
liche öffentliche Ausschreibungen gedeckt, für die wir europäische Banken kon-
taktierten. 
 
2014 ist ein weiterer wichtiger Meilenstein mit der Gründung der ersten regionalen 
Schuldenagentur für Brüssel. Das Front Office wurde zu einer eigenen Abteilung 
(mit einer „Chinese Wall“, die uns vom Middle und Back Office trennte), ich wurde 
zum Director ernannt und hatte die Möglichkeit, ein erstes Team von 3 Mitarbeitern 
einzustellen. Die Aufgabenfelder konnten später erweitert werden. 
 
Die Hauptaufgaben des Front Office sind: 
 
- Die Verwaltung des direkten Schuldenportfolios: Es beläuft sich heute auf insge-
samt 10 Milliarden (etwa 80 % der gesamten konsolidierten Schulden der Region) 
und etwa 2 Milliarden an Derivaten. 
 
- Gewährung und Überwachung öffentlicher Bürgschaften: Das System, das ich 
2014 eingeführt habe, basiert auf einer dynamischen Kreditanalyse, einer Metho-
dik, die uns hilft, Gebühren und halbjährliche Überprüfungen zu vermeiden. Ziel 
des Systems ist es, einen Ausfall der begünstigten Unternehmen zu verhindern 
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und das Risiko für die Region im Falle eines Ausfalls zu begrenzen. Dieses Port-
folio umfasst etwa 3 Milliarden. 
 
- Finanzielle Beratung für die Regierung 
 
Eine weitere Aufgabe ist die Forschung und Entwicklung von neuen Finanzinstru-
menten. Dazu gehören zum Beispiel Forward-Start-Operationen, der Abschluss 
von ergänzenden Kreditlinien und die erste Finanzierungslinie der EIB147. 
 

Frage 2: Beschreiben Sie kurz Ihre täglichen Aufgaben im Zusammenhang mit der Refi-
nanzierung der Region Brüssel-Hauptstadt und inwieweit Sie in strategische Entschei-
dungen involviert sind. 
 

Meine Hauptaufgabe ist eine doppelte Funktion: Ich leite das Front Office (Team-
leitung, Repräsentation usw.), bin aber auch der Front Officer, der in erster Linie 
für die Verhandlungen und den Abschluss der Finanzoperationen zuständig ist 
(erste Aufgabe in Bezug auf die direkte Verschuldung), und zwar dank einer spe-
ziellen und nominativen Delegation des Finanzministers. 
 
Gemeinsam mit meinem Team (bestehend aus einem Marktrisikobeauftragten, ei-
nem Beauftragten für Recht und Compliance und einem Bürgschaftsbeauftragten) 
tragen wir das gesamte operative Risiko und kümmern uns um die Nachbearbei-
tung der von mir abgeschlossenen Geschäfte bis zur Unterzeichnung der Ver-
träge. Die endgültigen Verträge werden dann an die anderen Abteilungen (Back 
Office, Treasury, Accountability & Budget) weitergeleitet. 
 
Bei den anderen Aufträgen verhandle ich die Bedingungen für die Garantien 
(zweite Aufgabe) und berate oder analysiere die spezifischen Anforderungen der 
Regierung mithilfe des Fachwissens meines jeweiligen Beauftragten. 
 
Die Frage der aktiven Beteiligung des Front Office auf strategischer Ebene ist sehr 
wichtig. Eine der Strategien betrifft den Umfang des Finanzierungsbedarfs und die 
zulässige Konsolidierung des Jahres. Die anderen betreffen verschiedene Be-
schränkungen oder Sicherheitsvorkehrungen für das Portfolio (z. B. die Obergren-
zen des Tilgungsplans, den Einsatz und die Art der Derivate). 
 
Der Prozess bezüglich des Finanzierungsbedarfs und der Konsolidierung kann wie 
folgt wiedergegeben werden. 
 
Im Allgemeinen verwalte ich jeden Schritt im Namen des Front Office: 
 

 
 
147 Europäische Investitionsbank (EIB). 
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- Strategische Ebene: Im Allgemeinen ist es das Front Office, das dem Finanzmi-
nister neue Strategien oder die Anpassung bestehender Strategien vorschlägt 
(über das Büro der Strategiekommission unter dem Vorsitz des Kabinettschefs). 
 
- Operative Ebene: Wenn eine Strategie vom Minister formell genehmigt wird, 
schlägt das Front Office dem Minister einen operativen Rahmen vor. Die Idee ist, 
einen vorab genehmigten Rahmen (für Standard- und Vanilla-Operationen) zu 
schaffen, der ein Maximum an Flexibilität für Verhandlungen und Abschlüsse in-
nerhalb der vorgesehenen Grenzen bietet. 
 
- Bekanntmachung auf dem Markt: Die Bekanntmachung basiert auf dem geneh-
migten Finanzierungsrahmen. 
 
Diese Arbeitsweise ist sehr nützlich und ermöglicht es mir, mit Hilfe der Reverse 
Inquiry148 die nötige Schnelligkeit und Agilität zur Deckung unseres Bedarfs zu 
nutzen. 
 

Frage 3: Wie beschreiben Sie die Situation der Region Brüssel-Hauptstadt in Bezug auf 
die Refinanzierung in Form von Inhaberschuldverschreibungen / Schuldscheindarlehen 
zum Jahresende 2019 bzw. Beginn des Jahres 2020 vor der Corona-Pandemie? 
 

Vor der Covid-Krise und seit 2017 basierte der Jahreshaushalt der Region auf ei-
nem Defizit, das auf die "strategischen Investitionen" beschränkt war. Dabei han-
delt es sich vor allem um große Investitionen, die im Mobilitätssektor getätigt wer-
den sollen (weitere Einzelheiten finden sich auf den letzten Seiten des Bulle-
tins149). Vor der Covid-Krise waren sie auf etwa 500 Millionen pro Jahr gedeckelt. 
Dieser Haushaltspfad wurde von unseren Kontrolleuren und vor allem von S&P 
gut akzeptiert. Die Region konnte ihr historisches Rating-Niveau von AA (erste 
Vergabe 1996) halten. 
 
Rechnet man zu diesem Volumen an strategischen Investitionen noch die jährli-
chen Abschreibungen hinzu, die damals bei etwa 225 Millionen gedeckelt waren, 
belief sich der zu deckende jährliche Bedarf auf etwa 725 Millionen. 
 
Der Bedarf wurde in anfrageorientierten Abschlüssen150 ohne Stress und mit mehr 
Appetit der Investoren auf Schuldscheine gedeckt als im Anleiheformat. Um ein 
gutes Gleichgewicht zwischen den beiden Formaten aufrechtzuerhalten, be-
schränkte das Front Office die SSD151-Vorschläge und forderte die Händler auf, 
ihre SSD-Anleger davon zu überzeugen, zum Anleiheformat zu wechseln. Wir 

 
 
148 Hierunter versteht man allgemein, dass das konkrete Angebot für einen Abschluss einer Privatplatzie-
rung von der Käuferseite ausgeht.   
149 S. Anhang. 
150 Auch als „Reverse Inquiry“ bezeichnet.  
151 Schuldscheindarlehen. 
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konnten feststellen, dass das Front Office damals die Händlergebühren im SSD-
Format an die Gebühren im Anleiheformat angeglichen hat. 
 
In Bezug auf die Kreditmarge konnte das Front Office ein stabiles Niveau von etwa 
OLO+10 bis +15bp einhalten, das deutlich niedriger ist als das unserer belgischen 
Mitbewerber. 
 

Frage 4: Wie haben Sie in Ihrer Funktion als Front Office Director die Unsicherheit am 
Kapitalmarkt im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie wahrgenommen? Waren Sie 
besorgt, dass der Zugang der Region Brüssel-Hauptstadt zu Funding in Form von Inha-
berschuldverschreibungen oder Schuldscheindarlehen eingeschränkt sein würde? 
 

Nach einigen Erfahrungen mit früheren Krisen (Finanzkrise 2008-2009, Staats-
schuldenkrise 2011-2012) schlug ich dem Kabinett vor, eine zweistufige Strategie 
zu entwickeln, als die Covid-Pandemiemaßnahmen im März 2020 anliefen und die 
ersten Vorschläge für öffentliche Maßnahmen von der Regierung beschlossen 
wurden: 
 
Die periodischen Maßnahmen (z. B. die Flexibilität, die die Region Einzelpersonen 
und Unternehmen gewährt hat, um Steuern zu stunden) sollten durch kurzfristige 
Papiere (etwa 6-12 Monate) und die langfristigen Auswirkungen (Zuschüsse, nicht 
rückzahlbare Teilbeträge) durch zusätzliche Konsolidierungen abgedeckt werden. 
Später konnte ich sehen, wie nützlich diese Strategie war: Andere öffentliche Ein-
richtungen haben zunächst in großem Umfang von ihren (sehr) kurzfristigen In-
strumenten Gebrauch gemacht. Im März und im zweiten Quartal sahen wir, wie 
der CP152-Markt unter Druck geriet, vor allem bei den kurzfristigen Laufzeiten. 
 
Was die Konsolidierung angeht, habe ich im zweiten Quartal keinen großen Stress 
gesehen. Im Juni hatte ich über den erweiterten Konsolidierungsplan berichtet und 
vorgeschlagen, fortzufahren, solange der Markt offen bleibt. Ende 2020 hatte ich 
2,2 Mrd. konsolidiert. Bei einem Defizit von 1,5 Mrd. am Ende des Jahres 2020 
und einer Abschreibung von 0,2 Mrd. bedeutete dies, dass ich 2021 mit etwa 0,5 
Mrd. vorfinanziert hatte. 
 
Im Allgemeinen wurden die Operationen im Anleiheformat mit recht langen Lauf-
zeiten von etwa 30 Jahren abgeschlossen, mit einer sehr großen Basis deutscher 
Investoren. Die durchschnittlichen Kosten (einschließlich Marge) für die Konsoli-
dierung im Jahr 2020 betrugen etwa 0,5%. Eine durchschnittliche Kreditmarge von 
etwa OLO+15bp konnte eingehalten werden - ergänzende Details zur Kreditmarge 
finden sich in Frage 7. Das ganze Jahr über wurden mehr als 40 Konsolidierungen 
abgeschlossen. 
 

 
 
152 Commercial Paper (CP). 
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Für 2021 habe ich vorgeschlagen, die gleiche defensive Strategie beizubehalten. 
Die operativen Ergebnisse und die Marge waren im Großen und Ganzen gleich 
wie 2020. 
 
Die Tatsache, dass der größte Teil der gegenwärtigen Direktverschuldung von 10 
Mrd. in den Jahren 2020 bis 2022 (hauptsächlich in der ersten Jahreshälfte 2022) 
finanziert wurde, erklärt die niedrigen Portfoliokosten (weniger als 2%) bei einer 
sehr langen Laufzeit (etwa 15 Jahre). 
 

Frage 5: Wie definiert sich aus Sicht der Region Brüssel-Hauptstadt ein eingeschränkter 
oder erschwerter Marktzugang?  
 

In der „Reverse Inquiry“ kann dies fast das ganze Jahr über die Form einer Be-
grenzung des angefragten Volumens und der Frequenz der Anfragen eintreten. Je 
schwieriger die Situation, desto weniger effektiv ist die Vergrößerung der Marge. 
(Abhängig von den Marktkurven können kürzere Laufzeiten bei den Vorschlägen 
ein mögliches Zeichen sein). 
 
Meiner Meinung nach waren die Zugangsbedingungen im letzten Quartal 2022 
noch schwieriger. Vor diesem letzten Quartal waren wir hoffentlich schon sehr weit 
mit der Deckung unseres ursprünglich ermittelten Bedarfs für dieses Jahr (im Juni 
hatten wir etwa 2/3 davon gedeckt). Unser Tombstone153 für 2022 zeigt eine Ab-
schwächung hinsichtlich des Volumens und des Tempos, eine höhere Kreditmarge 
und die letzte und einzige Operation im Dezember, die sehr ungewöhnlich war (5 
Mio. Euro, OLO+55bp). 
 

Frage 6: Wie haben sich die Ankündigungen der EZB über ein pandemisches Ankauf-
programm auf diese Wahrnehmung ausgewirkt? 
 

In unserem Fall ist es wichtiger, die Auswirkungen auf unsere Finanzpartner und 
vor allem auf die Investoren abzuschätzen und eine gewisse Marktentwicklung zu 
beobachten. Sie müssen von der Qualität und dem Umfang der Ankündigungen 
überzeugt sein. 
 
Im Allgemeinen antizipiert der Markt dies, und einige Anzeichen dafür lassen sich 
in der Kurve und den jüngsten Abschlüssen (unseren und denen einiger anderer 
in unserer Peer Group) finden. 
 

Frage 7: Die Region Brüssel-Hauptstadt hat sich Ende März 2020 entschieden, die 
Guidance für Abschlüsse auszuweiten und diese im Oktober wieder einengen. Sehen Sie 
in den Interventionen der EZB im Rahmen des PEPP und dem damit einhergehenden 

 
 
153 Als „Tombstone“ ist in diesem Zusammenhang eine Übersicht zu geplanten oder Emissionen zu verste-
hen. Durch die grafische Ähnlichkeit zu einem Grabstein hat sich in der Finanzbranche der Begriff „Tombs-
tone“ etabliert. Die Tombstone-Übersichten sind dem Anhang dieser Arbeit beigefügt.  
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knappen Angebots von Titel der öffentlichen Hand hier einen Grund für die verbesserten 
Marktkonditionen? 
 

Die Ausweitung der traditionellen Marge (von OLO+10 auf +15bp) ab etwa Ende 
März 2020 war notwendig, um die Brüsseler Emissionen (unabhängig vom Format, 
da das Front Office für Anleihen und SSDs die gleichen Bedingungen bietet) at-
traktiver zu machen und eine erwartete Abweichung vom ursprünglichen Haus-
haltsplan zu vergüten. 
Die Einengung unserer Marge könnte etwa ab Ende Juni 2022 beginnen. Es ist für 
uns nicht leicht zu erkennen, inwieweit dies auf die Intervention der EZB (oder die 
Erwartung einer Intervention) zurückzuführen ist und auf die Tatsache, dass wir 
ab diesem Zeitpunkt eine Einengung der Marge für die zusätzliche Konsolidie-
rungsstrategie ankündigen könnten (da wir dann mehr Sicherheit bei der Deckung 
unseres geschätzten Bedarfs für 2020 haben). 
 
Die (erwartete) Intervention der EZB hat es uns wahrscheinlich ermöglicht, ab 
Ende Juni von einer besseren Marge zu profitieren und sicherlich noch deutlicher 
ab Oktober 2020, als wir wieder OLO+10bp erreichen könnten. Siehe Tombstones 
2020154. 
 

Frage 8: Wie beschreiben Sie die Situation der Region Brüssel-Hauptstadt für Ab-
schlüsse am Kapitalmarkt im Jahr 2021? War der Marktzugang zu jeder Zeit des Jahres 
gegeben? 
 

Insgesamt mit einem hohen Grad an Liquidität. Wieder einmal hilft uns die Tombs-
tone-Übersicht155 dabei, die Verteilung der noch im Modus der Reverse Inquiry 
abgeschlossenen Operation im Detail zu sehen. 
 
Sie zeigt eine breite Verteilung, lange Laufzeiten (und sogar Appetit auf 45-50Y, 
die längsten von uns akzeptierten Laufzeiten) und eine recht niedrige Kreditmarge 
über das ganze Jahr hinweg, sodass wir das Jahr mit einer durchschnittlichen 
Marge von unter OLO+15bp abschließen. 
 
Zu beachten ist, dass wir aufgrund der hohen Vorfinanzierung für 2020 (und der 
niedrigen kurzfristigen Verschuldung) mit viel Komfort in das Jahr 2021 gestartet 
sind. 
 

Frage 9: Zum Jahresende 2021 kündigte die EZB an, dass die Nettoankäufe im Rahmen 
des PEPP zurückgefahren werden und dass die letzten Nettoankäufe im März 2022 statt-
finden werden. Konnten Sie zu diesem Zeitpunkt bereits abschätzen, welchen Einfluss 
diese Entscheidung auf den Marktzugang und die Refinanzierungskosten der Region 
Brüssel-Hauptstadt haben wird? 

 
 
154 S. Anhang. 
155 Siehe Anhang. 
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Nicht einfach. Aber wir haben für 2022 eine Entwicklung der Marktbedingungen 
erwartet und bei der Schätzung unseres Kreditbedarfs im Jahr 2021 für das ur-
sprüngliche Budget 2022 mehr Spielraum eingeplant. Danach konnten wir be-
obachten, dass die Finanzierungskosten ab etwa der Hälfte des Jahres 2022 un-
sere Erwartungen zu übertreffen begannen. Aber dank der umfangreichen De-
ckung unseres Bedarfs, die ich in der ersten Jahreshälfte abgeschlossen habe, 
konnten wir im Rahmen unserer ursprünglichen Planung bleiben. 
 

Frage 10: Im Jahr 2022 hat die Region Brüssel-Hauptstadt ihre Guidance erneut nach 
oben angepasst. Inwieweit hat sich die Nachfrage nach Titeln der Region Brüssel-Haupt-
stadt im Vergleich zu den beiden Vorjahren geändert? Welche Bedeutung messen Sie 
dem ausgelaufenen PEPP-Programm (keine Nettoneuankäufe mehr) zu? 
 

Die Tombstone-Übersicht 2022 zeigt, dass wir im Januar und Februar noch von 
einer sehr aggressiven Marge profitieren konnten (OLO+10bp), im März jedoch 
eine Ausweitung (OLO+20bp), allerdings für sehr große Trades (für die wir einen 
Anreiz in die Marge einkalkulieren). 
 
In unserem Fall lässt sich die Entwicklung der Marktbedingungen und des vorge-
schlagenen Volumens in der zweiten Jahreshälfte (Vergrößerung der Marge) und 
noch deutlicher im letzten Quartal (Vergrößerung der Marge, Verringerung des 
Tempos und des Volumens) beobachten.   
 

Frage 11: Bewerten Sie, ob aus Sicht der Region Brüssel-Hauptstadt die Interventionen 
der EZB im Rahmen des PEPP als geeignetes Instrument um der öffentlichen Hand wäh-
rend der Pandemie einen Marktzugang zu garantieren und die Finanzierungskosten auf 
einem geringen Niveau zu halten, gewesen ist. 
 

Gewiss. 
 
Und ganz allgemein wird es in Zukunft wichtig sein, dass die EZB schnell interve-
nieren kann (PEPP oder ähnliches), um erstens den Markt und die Anleger zu 
beruhigen und zweitens den öffentlichen Emittenten einen kontinuierlichen Zugang 
zu Liquidität und Finanzierung (kurz- und langfristig) zu garantieren. 
 
Es sei daran erinnert, dass die öffentlichen Stellen im Krisenfall in erster Linie für 
die Umsetzung der (nationalen oder lokalen) öffentlichen Maßnahmen zuständig 
sind.    
 
Darüber hinaus tragen die Kosten und die schwierigen Marktbedingungen in ho-
hem Maße dazu bei, dass sich die öffentlichen Finanzen langfristig verschlechtern 
(zu hohe Staatsverschuldung, ein Teil des Haushalts wird für die Schuldenlast ver-
wendet, potenzielles Schneeballsystem ...) und die Qualität der öffentlichen 
Dienstleistungen beeinträchtigt wird. 
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4.9 Bewertung des Einflusses vom PEPP auf die Kapitalmarktaktivitäten der 
Region Brüssel-Hauptstadt 

Es lässt sich feststellen, dass die Region Brüssel-Hauptstadt im Jahre 2020 mit ver-
gleichsweise engen Spreads und einem relativ niedrigen angekündigten Fundingvolumen 
ihre Aktivitäten startete. Im Experteninterview wird deutlich, dass die Region Brüssel-
Hauptstadt vor der Pandemie „ohne Stress“ Abschlüsse auf einem stabilen Niveau täti-
gen konnte.  
 
Angesichts der absehbar steigenden Ausgaben hat sich die Debt Cell zunächst entschie-
den, ihre Spreads deutlich anzuheben, was besonders auf dem damalig vorherrschenden 
Zinsniveau ein deutliches Signal an die Marktteilnehmer war und angesichts des schwie-
rigen Marktumfelds ein nachvollziehbarer Schritt war. Nachdem die EZB auf das generell 
turbulente Umfeld reagierte und insgesamt wieder eine bessere Nachfragesituation 
herrschte, konnte die Region Brüssel-Hauptstadt ihre Spreads in der zweiten Hälfte be-
reits wieder reduzieren.  
 
Im Kontext mit dem sprunghaft gestiegenen Angebot an Nettoemissionen aufgrund stei-
gender Fundingvolumina – in großen Teilen bedingt durch schwache Einnahmen durch 
die Pandemie und hohe Kosten im Rahmen von Corona-Maßnahmen – ist dies in weiten 
Teilen durch die Maßnahmen der EZB zur Stabilisierung der Märkte zu erklären. Auch in 
der Wahrnehmung der Debt Cell ist es wahrscheinlich, dass die Intervention der EZB 
oder die Erwartung dieser eine teilweise Rücknahme der zuvor ausgeweiteten Spreads 
ermöglicht hat. 
 
Wie groß der direkte Einfluss der PEPP-Ankäufe auf die Region Brüssel-Hauptstadt war, 
ist letztendlich schwer abzuschätzen, da die Transparenz hinsichtlich der PEPP-Ankäufe 
lediglich hinsichtlich der Jurisdiktion und der Asset-Kategorie besteht. Eine Auflistung 
nach einzelnen angekauften Emissionen oder auch nur auf Emittenten-Ebene besteht 
nicht. Um sich das Ausmaß der Nettoankäufe im Rahmen des PEPP vor Augen zu führen, 
lohnt sich daher eine Herleitung über die Emissionstätigkeit des belgischen Königreiches 
im Vergleich zu den PEPP-Ankäufen und man stellt fest, dass die Nachfrage aus dem 
Eurosystem (zu ca. zwei Dritteln aus dem PEPP) generiert den Nettobedarf des König-
reiches Belgien übersteigt. Dies zeigt, in welchem Grad die EZB aus dem PEPP Nach-
frage generierte und den Markt auf einem sehr niedrigen Niveau stabilisierte. 
 
Für Investoren bedeutete diese Intervention, dass die Renditen extrem gering waren und 
dass es weiterhin für Investoren, die Rendite-Ziele zu erreichen hatten, ein extrem 
schwieriges Marktumfeld war. Die Konditionen des Marktes waren maßgeblich durch die 
Nachfrage der Zentralbanken bestimmt und das Angebot am Sekundärmarkt war gering.  
 
Für einen Emittenten wie die Region Brüssel-Hauptstadt spielten die direkten Ankäufe 
der EZB wahrscheinlich nur eine geringe Rolle, da die typischen Investoren als klassische 
„Buy and Hold“-Accounts klassifiziert werden, da die Region ausschließlich in Form von 
illiquiden und maßgeschneiderten Emissionen am Markt vertreten ist. Typischerweise ist 
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für Privatplatzierungen kein aktiver Sekundärmarkt vorhanden, da diese gewöhnlicher-
weise aufgrund der individuellen Ausgestaltung nur mit Abschlägen veräußert werden. 
Dennoch sind die Emissionen der Region Brüssel-Hauptstadt durch das PSPP uneinge-
schränkt ankaufbar und es ist davon auszugehen, dass auch unter dem PEPP vereinzelte 
Ankäufe erfolgt sind. 
 
Nicht von der Hand zu weisen ist allerdings der indirekte Einfluss, den die generellen 
Marktkonditionen auf die Refinanzierungskosten hatten. Neben generell niedrigen Zinsen 
sorgte vor allem die hohe Nachfrage nach Titeln der öffentlichen Hand aus dem PEPP 
für stabile und enge Spreads und auch Renditen. Es zeigt sich, wie nicht nur die Kurven 
von Staatsanleihen, sondern auch die Refinanzierungsbedingungen von sämtlichen 
Emittenten des öffentlichen Sektors beeinflusst wurden. 
 
Im Jahr 2021 konnte die Region Brüssel-Hauptstadt ebenfalls von den PEPP-
Interventionen profitieren und sich mit großer Nachfrage zu sehr günstigen Konditionen 
refinanzieren. Dass Investoren auf der Suche nach Rendite zunehmend auf das lange 
Ende ausweichen mussten, zeigte sich auch anhand der langen Durchschnittslaufzeiten. 
 
Die vorteilhaften Finanzierungsbedingungen reichten noch bis in das erste Quartal des 
Jahres 2022 und es mussten zunächst nur kleinere Zugeständnisse im Spread gemacht 
werden, um die abschwächende PEPP-Nachfrage auszugleichen. Erst mit dem Ende des 
PEPP und der durch die russische Invasion hervorgebrachten Volatilität ging eine weitere 
Erhöhung der Spreads einher und die Kosten für die Schuldenaufnahme über den Kapi-
talmarkt stiegen deutlich an. 
 
Im Experteninterview wird zudem angemerkt, dass auch in der Zukunft gegebenenfalls 
schnelle Interventionen der EZB notwendig sein könnten, um Märkte und Anleger zu be-
ruhigen. Berechtigterweise merkt Herr Dupont an, dass die öffentliche Hand im Krisenfall 
für die Umsetzung (und somit die Finanzierung) von Maßnahmen zuständig ist. Durch 
einen ungünstigen oder gar nicht mehr vorhandenen Marktzugang kann die Qualität öf-
fentlicher Dienstleistungen beeinträchtigt werden. 
 
Es zeigt sich anhand der Fallstudie, wie hoch der Einfluss der PEPP-Ankäufe nicht nur 
für das Segment der Staatsanleihen war, sondern auch für Emittenten aus der Kategorie 
Länder, Kommunen oder auch Städte. Diese profitierten zum einen von den niedrigen 
Renditen der Staatsanleihen, die als Grundlage für die Preisfindung dienen, aber auch 
von einer generellen hohen Nachfrage und einem geringen Angebot von Emissionen am 
Kapitalmarkt, was wiederum zu einer hohen Nachfrage für sie führte.  
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5. Europarechtliche und nationale Spannungsfelder im 
Zusammenhang mit dem pandemischen Ankaufprogramm 

5.1 Zentrale Fragestellung im Hinblick auf die rechtliche Konformität des PEPP 

Im nachfolgenden Abschnitt werden die Beschlüsse des PEPP hinsichtlich unionsrecht-
licher Spannungsfelder untersucht. Hierzu werden zunächst die zugrunde liegenden Be-
schlüsse erläutert und anschließend ein Überblick zu relevanter Rechtsprechung gege-
ben. Die zentrale Fragestellung lautet, inwieweit sich aus der Rechtsprechung im Zusam-
menhang mit anderen Maßnahmen der EZB bereits rechtliche Probleme identifizieren 
lassen. In diesem Kontext werden speziell die nationale Rechtsprechung in der Bundes-
republik Deutschland und Urteile des EuGH (Europäischer Gerichtshof) thematisiert, die 
von besonderer Relevanz sind. Das im folgenden Abschnitt dargestellte Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts verdeutlicht, in welchem Grenzbereich sich die EZB bewegt, da 
die Richter in Karlsruhe erstmalig eine Entscheidung des EuGH als rechtswidrig bezeich-
neten. 
 
Ergänzt wird der Abschnitt durch eine Übersicht von Positionen der einzelnen EZB-
Ratsmitglieder hinsichtlich des PEPP. Ein Schwerpunkt liegt hier auf der Sichtweise der 
belgischen Nationalbank und der deutschen Bundesbank. Als nationale Notenbank 
Deutschlands ist die Bundesbank mit den Ankäufen im Rahmen des PEPP betraut und 
befand sich angesichts des Urteils durch das Bundesverfassungsgericht in einem beson-
deren Spannungsfeld. Seitens des damaligen Präsidenten der Deutschen Bundesbank 
wurde offene Kritik an der Ausgestaltung und den Ausmaßen des PEPP geäußert, die in 
diesem Abschnitt dargestellt werden soll. 

5.2 Beschluss des EZB-Rats vom 24. März 2020 

Nachdem die EZB zunächst das bestehende APP ausweiten wollte, informierte sie am 
18. März 2020 über die Auflegung eines pandemischen Ankaufprogramms, das formal 
mit einem Beschluss des EZB-Rats vom 24. März 2020156 geregelt wurde. Der Beschluss 
des EZB-Rats referenziert im Wesentlichen auf dem Vertrag über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union und der Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und 
der Europäischen Zentralbank. 
 
Art. 127 Abs. 2 des AEUV legt fest, dass die grundlegende Aufgabe des ESZB unter 
anderem darin besteht, die Geldpolitik der Europäischen Union festzulegen und auszu-
führen. 
 
Art. 127 Abs. 2 AEUV: „Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,  
 die Geldpolitik der Union festzulegen und auszuführen […]“ 
 

 
 
156 Europäische Union. (25. März 2020). 
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Art. 12 Abs. 1 der Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Euro-
päischen Zentralbank vom 07. Juni 2016 definiert, dass der EZB-Rat Leitlinien und Be-
schlüsse erlassen kann. 
 
Art. 12.1 der Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäi-
schen Zentralbank vom 07. Juni 2016: „Der EZB-Rat erlässt die Leitlinien und Be-
schlüsse, die notwendig sind, um die Erfüllung der dem ESZB nach den Verträgen und 
dieser Satzung übertragenen Aufgaben zu gewährleisten. Der EZB-Rat legt die Geldpo-
litik der Union fest, gegebenenfalls einschließlich von Beschlüssen in Bezug auf geldpo-
litische Zwischenziele, Leitzinssätze und die Bereitstellung von Zentralbankgeld im 
ESZB, und erlässt die für ihre Ausführung notwendigen Leitlinien.  
 
Das Direktorium führt die Geldpolitik gemäß den Leitlinien und Beschlüssen des EZB-
Rates aus. Es erteilt hierzu den nationalen Zentralbanken die erforderlichen Weisungen. 
Ferner können dem Direktorium durch Beschluss des EZB-Rates bestimmte Befugnisse 
übertragen werden.  
 
Unbeschadet dieses Artikels nimmt die EZB die nationalen Zentralbanken zur Durchfüh-
rung von Geschäften, die zu den Aufgaben des ESZB gehören, in Anspruch, soweit dies 
möglich und sachgerecht erscheint“157 
 
Den Beschluss vom 24. März 2020 begründete der EZB-Rat insbesondere mit dem zwei-
ten Unterabsatz des Artikels 12.1. Ergänzend hierzu wurde Artikel 3.1 der Satzung her-
angezogen, der Art. 127 Abs. 2 AEUV entspricht und die Aufgaben der Beschlussorgane 
festlegt. 
 
Bezüglich Offenmarkt- und Kreditgeschäften wurden die möglichen Interventionen des 
EZSB definiert: 
 
Art. 18.1 der Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäi-
schen Zentralbank vom 07. Juni 2016: „Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Er-
füllung seiner Aufgaben können die EZB und die nationalen Zentralbanken  
 
- auf den Finanzmärkten tätig werden, indem sie auf Euro oder sonstige Währungen lau-
tende Forderungen und börsengängige Wertpapiere sowie Edelmetalle endgültig (per 
Kasse oder Termin) oder im Rahmen von Rückkaufsvereinbarungen kaufen und verkau-
fen oder entsprechende Darlehensgeschäfte tätigen;  
 
- Kreditgeschäfte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern abschließen, wobei 
für die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.“ 
 

 
 
157 Europäische Union. (25. März 2020). 
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In den Erwägungsgründen zum Beschluss vom 24. März 2020 definierte der Beschluss 
das PEPP als „Reaktion auf eine besondere, außergewöhnliche und akute Wirtschafts-
krise, die das Ziel der Preisstabilität und das ordnungsgemäße Funktionieren des geld-
politischen Transmissionsmechanismus gefährden könnte“158. Zudem wurde festgelegt, 
dass die Ankäufe im Rahmen des PEPP beendet werden, sobald die Corona-Krise über-
wunden ist.  
 
Für Ankäufe im Rahmen des PEPP von Schuldtiteln, die von Zentralregierungen, regio-
nalen, lokalen Gebietskörperschaften oder anerkannten Instituten mit öffentlichem För-
derauftrag begeben werden, wurde festgelegt, dass Verteilung nach dem Schlüssel für 
die Kapitalzeichnung der EZB zu richten ist (vgl. Art. 5 des Beschlusses vom 24. März 
2020). Schwankungen sind im Zeitverlauf der Ankäufe zulässig. Innerhalb der Befugnisse 
kann das Direktorium das angemessene Tempo, aber auch die angemessene Zusam-
mensetzung des PEPP-Portfolios anpassen. 
  

 
 
158 Europäische Union. (25. März 2020). 
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Zum 01. Februar 2020 galt der folgende Kapitalschlüssel: 
 

Land Anteil in % 
Belgien 3,6432 
Bulgarien 0 
Tschechische Republik 0 
Dänemark 0 
Deutschland 26,3615 
Estland 0,2817 
Irland 1,6934 
Griechenland 2,4735 
Spanien 11,9246 
Frankreich 20,4243 
Kroatien 0 
Italien 16,9885 
Zypern 0,2152 
Lettland 0,3897 
Litauen 0,5788 
Luxemburg 0,3294 
Ungarn 0 
Malta 0,1049 
Niederlande 5,8604 
Österreich 2,9269 
Polen 0 
Portugal 2,3405 
Rumänien 0 
Slowenien 0,4815 
Slowakei 1,1452 
Finnland 1,8369 
Schweden 0 

 
Tabelle 8 Kapitalschlüssel des Eurosystems am 01. Februar 2020 (eigene Darstellung mit Daten von Europäische 
Zentralbank (01. Januar 2023)). 

Hinsichtlich der Verteilung wurde in den Erwägungsgründen zum PEPP betont, dass ein 
flexibler Ansatz bei der Zusammensetzung der Ankäufe unerlässlich ist, um eine Erschüt-
terung der aggregierten Zinsstrukturkurven von Staatspapieren im Euro-Währungsraum 
zu verhindern.  
 
Für Schuldtitel der Hellenischen Republik galt in vorangegangenen Programmen, dass 
diese von der EZB aufgrund von nicht erfüllter Bonitätsanforderungen nicht angekauft 
wurden. In Art. 3 des Beschlusses werden Titel Griechenlands unter bestimmten Voraus-
setzungen für den Ankauf im Rahmen von PEPP zugelassen. 
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Der Umfang des PEPP wurde in Art. 1 Abs. 1 des Beschlusses auf einen Gesamtumfang 
von EUR 750 Mrd. begrenzt und in Art. 2 auf den Beschluss folgender Instrumente be-
grenzt: 
 
„a) notenbankfähige marktfähige Schuldtitel im Sinne und nach Maßgabe der Bestim-
mungen des Beschlusses (EU) 2020/188 der Europäischen Zentralbank (EZB/2020/9),  
 
b) notenbankfähige Unternehmensanleihen und andere marktfähige Schuldtitel im Sinne 
und nach Maßgabe der Bestimmungen des Beschlusses (EU) 2016/948 der Europäi-
schen Zentralbank (EZB/2016/16),  
 
c) notenbankfähige gedeckte Schuldverschreibungen im Sinne und nach Maßgabe der 
Bestimmungen des Beschlusses (EU) 2020/187 der Europäischen Zentralbank 
(EZB/2020/8), 
 
d) notenbankfähige Asset-Backed Securities im Sinne und nach Maßgabe der Bestim-
mungen des Beschlusses (EU) 2015/5 der Europäischen Zentralbank (EZB/2014/45).“159 
 
Für Schuldtitel des öffentlichen Sektors wurde eine minimale Restlaufzeit von 364 Tagen 
und eine maximale Restlaufzeit von 30 Jahre zum Ankauf im Rahmen des PEPP zuge-
lassen (vgl. Art. 2 des Beschlusses vom 24. März 2020).  
 
Im PSPP galten für die Ankäufe von Titeln Obergrenzen, so konnte die EZB maximal 
50% eines Schuldtitels halten, der von zugelassenen internationalen Institutionen und 
multinationalen Entwicklungsbanken begeben wurden. Für alle anderen notenbankfähi-
gen und marktfähigen Schuldtiteln wurde eine grundsätzliche Obergrenze von 33% fest-
gelegt. Auf die Ankäufe im Rahmen von PEPP findet diese Obergrenze gemäß Art. 4 des 
Beschlusses keine Anwendung. 
 
Hinsichtlich der Transparenz gemäß Art. 7 des Beschlusses wurde lediglich in Abs. 1 
eine Veröffentlichung des Gesamtbuchwerts im Kommentar zum konsolidierten Wochen-
ausweis vorgesehen. Zusätzlich sollen die monatlichen und kumulierten Nettoankäufe 
veröffentlicht werden.  

5.3 Anwendungsbereich für Emissionen der öffentlichen Hand 

Im Beschluss vom 24. März 2020 wird in Art. 1 Abs. 2 geregelt, welche Titel im Rahmen 
des PEPP angekauft werden. 
 
Art. 2 des Beschlusses vom 24. März 2020:  
 
„Soweit nicht in diesem Beschluss ausdrücklich anderes geregelt ist, erwerben die Zent-
ralbanken des Eurosystems im Rahmen des PEPP:  
 

 
 
159 Europäische Union. (25. März 2020). 
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a) notenbankfähige marktfähige Schuldtitel im Sinne und nach Maßgabe der Bestimmun-
gen des Beschlusses (EU) 2020/188 der Europäischen Zentralbank (EZB/2020/9),  
 
b) notenbankfähige Unternehmensanleihen und andere marktfähige Schuldtitel im Sinne 
und nach Maßgabe der Bestimmungen des Beschlusses (EU) 2016/948 der Europäi-
schen Zentralbank (EZB/2016/16),  
 
c) notenbankfähige gedeckte Schuldverschreibungen im Sinne und nach Maßgabe der 
Bestimmungen des Beschlusses (EU) 2020/187 der Europäischen Zentralbank 
(EZB/2020/8),  
 
d) notenbankfähige Asset-Backed Securities im Sinne und nach Maßgabe der Bestim-
mungen des Beschlusses (EU) 2015/5 der Europäischen Zentralbank (EZB/2014/45).“160 
 
Art. 2 lit. a des Beschlusses vom 24. März 2020 definiert den Umfang für Ankäufe von 
Schuldtiteln der öffentlichen Hand. Da diese im Fokus dieser Dissertation stehen, soll an 
dieser Stelle ausschließlich auf diesen Anwendungsbereich eingegangen werden. 
 
Mit dem Beschluss 2020/188161 wurde an dieser Stelle der Beschluss über ein Programm 
zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den Sekundärmärkten refe-
renziert. Dieses Programm ist das bereits bekannte PSPP. 
 
Gemäß Art. 3 Abs. 1 des Beschlusses 2020/188 sind folgende Titel für den Ankauf zuge-
lassen: 
 

• Emissionswährung Euro 
• begeben von einer Zentralregierung bzw. den regionalen oder lokalen Gebietskör-

perschaften eines Mitgliedsstaats, dessen Währung Euro ist 
• oder von einer anerkannten Institution mit öffentlichem Förderauftrag mit Sitz im 

Euro-Währungsraum begeben  
• oder von einer internationalen Organisation aus dem Euro Währungsgebiet bege-

ben 
• oder von einer multilateralen Entwicklungsbank mit Sitz im Euro-Währungsraum 

begeben. 
 
In Artikel 2 werden zusätzliche Zulassungskriterien hinsichtlich der Bonität definiert. Emit-
tenten oder Garanten, die marktfähigen Schuldtitel begeben, müssen über ein öffentli-
ches Rating verfügen, das mindestens der Kreditqualitätsstufe 3 der harmonisierten Ra-
tingskala des Eurosystems entspricht.  
 

Qualitätsstufe 1 2 3 4 5 
DBRS Morningstar AAA/AAH/AA/AAL AH/A/AL BBBH/BBB/BBBL BBH BB 

 
 
160 Europäische Union. (25. März 2020). 
161 Europäische Zentralbank. (03. Februar 2020). 
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Fitch Ratings AAA/AA+/AA/AA- A+/A/A- BBB+/BBB/BBB- BB+ BB 
Moody’s Aaa/Aa1/Aa2/Aa3 A1/A2/A3 Baa1/Baa2/Baa3 Ba1 Ba2 
Standard & Poor’s AAA/AA+/AA/AA- A+/A/A- BBB+/BBB/BBB- BB+ BB 

 

Tabelle 9 Kreditqualitätsstufen anhand von Ratings nach der harmonisierten Ratingskala Europäische Zentralbank. 
(26. Juli 2023). 

Für den Fall, dass mehrere Ratings für einen Emittenten oder Garanten vorliegen, wird 
die beste Bonitätsbeurteilung herangezogen. Bei durch einen Garanten bestätigten Emis-
sionen muss die Garantie bestimmte Eigenschaften aufweisen (vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. b).  
 
Kann ein Emittent oder Garant nicht den Anforderungen hinsichtlich der Qualitätsstufe 3 
entsprechen, sind die Schuldtitel nur dann notenbankfähig, wenn sie im Rahmen eines 
Finanzhilfeprogramms von der Zentralregierung eines Mitgliedstaats des Euro-Wäh-
rungsgebiets begeben oder in vollem Umfang garantiert wird. Außerdem muss die An-
wendung des Bonitätsschwellenschwerts für diese Emittenten oder Garanten explizit 
ausgesetzt sein (vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. d).  
 
Zudem wurde gemäß Art. 3 Abs. 4 des Beschlusses 2020/188 ein Ankauf von Schuldti-
teln, die eine negativen Endfälligkeitsrendite zugelassen, sofern diese der Einlagefazilität 
der EZB entsprechen oder darüber liegen. 
Die EZB-Einlagenfazilität lag im März 2020 bei -0,5% und wurde im Juni 2022 auf 0 an-
gehoben, sodass während der gesamten aktiven Nettoankaufsphase des PEPP die nied-
rigste Grenze bei -0,5% lag.162 

5.4 Beschluss des EZB-Rats vom 28. Juli 2020 

Am 04. Juni 2020 hat der EZB-Rat eine Aufstockung des PEPP um EUR 600 Mrd. auf 
insgesamt EUR 1.350 Mrd. beschlossen.163 
 
Mit Beschluss vom 28. Juli 2020164 wurde diese Aufstockung des PEPP im Amtsblatt der 
Europäischen Union veröffentlicht. In den Erwägungsgründen wird angeführt, dass die 
Änderungen der Gestaltungsmerkmale des PEPP darauf gerichtet sind, das notwendige 
Maß der geldpolitischen Akkommodierung und eine reibungslose Transmission der Geld-
politik zu gewährleisten. Die Änderung des Programmvolumens soll einen Betrag zum 
Ausgleich der außergewöhnlich steilen und rasanten pandemiebedingten Verschlechte-
rung des Inflationsverlaufs zu erbringen. 
 
Neben der Erweiterung des Umfangs des PEPPs wurde auch die Verlängerung der Net-
toankäufe bis mindestens Ende Juni beschlossen. Für die Wiederanlage der Tilgungsbe-
träge wurde frühestens ein Ende zum Jahresende 2022 vorgesehen.165 

 
 
162 Vgl. EZB Zinssätze | Deutsche Bundesbank. 
163 Vgl. Europäische Zentralbank. (04. Juni 2020). 
164 Vgl. Europäische Zentralbank. (31. Juli 2020). 
165 Europäische Zentralbank. (31. Juli 2020). 

https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/ezb-zinssaetze-607806
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5.5 Beschluss des EZB-Rats vom 10. Februar 2021 

Auch der Beschluss des EZB-Rats aus dem Dezember 2020 wurde entsprechend im 
Amtsblatt der Europäischen Union166 veröffentlicht.  
 
In Artikel 1 des Beschlusses wird die Ausweitung des PEPP-Volumens auf EUR 1.850 
Mrd. festgelegt und eine Wiederanlage von Fälligkeiten auf Ende 2023 angepasst.   

5.6 Europarechtliche Spannungsfelder des PEPP 

Angesichts des hohen Drucks, der im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie auf dem 
Kapitalmarkt lastete, hat die EZB schnelle Entscheidungen bezüglich eines Ankaufpro-
gramms treffen müssen. Im folgenden Abschnitt soll untersucht werden, inwiefern die 
gefassten Beschlüsse mit dem Mandat des Eurosystems und dem Verbot der monetären 
Staatsfinanzierung vereinbar sind und ob die Verhältnismäßigkeit der Maßnahmen gege-
ben ist.  
 
Zur Beantwortung dieser Fragestellung werden verschiedene Urteile des EuGH sowie 
des deutschen Bundesverfassungsgerichts herangezogen, die die Spannungsfelder mit 
dem Unionsrecht verdeutlichen.  
 
Verbot der monetären Staatsfinanzierung 

Ein wesentliches Spannungsfeld hinsichtlich der Auflegung des PEPP ist das in Art. 123 
AEUV formulierte Verbot zur monetären Staatsfinanzierung. 
 
Art. 123 AEUV:  
 

1) „Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der Europäischen Zentral-
bank oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im Folgenden als "nationale 
Zentralbanken" bezeichnet) für Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen 
der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskörperschaften 
oder andere öffentlich-rechtliche Körperschaften, sonstige Einrichtungen des 
öffentlichen Rechts oder öffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind 
ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen 
durch die Europäische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken.  

 
2) Die Bestimmungen des Absatzes 1 gelten nicht für Kreditinstitute in öffentli-

chem Eigentum; diese werden von der jeweiligen nationalen Zentralbank und 
der Europäischen Zentralbank, was die Bereitstellung von Zentralbankgeld be-
trifft, wie private Kreditinstitute behandelt.“ 

 
In Absatz 1 des Artikels 123 des AEUV ist festgelegt, dass ein unmittelbarer Erwerb von 
Schuldtiteln nicht zulässig ist. Dem trägt die EZB mit dem PEPP insofern Genüge als, als 

 
 
166 Europäische Zentralbank. (15. Februar 2021). 
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dass die Ankäufe durch die nationalen Notenbanken ausschließlich auf dem Sekundär-
markt erfolgen.  
 
Bereits im Jahr 2015 hat sich der Europäische Gerichtshof mit der Fragestellung beschäf-
tigt, ob die Beschlüsse hinsichtlich des OMT mit dem Mandat der EZB vereinbar waren 
und ob diese gegen Art. 123 AEUV verstießen.167 Das OMT ist im Vergleich zum PEPP 
noch deutlich weitreichender, weist aber Ähnlichkeiten auf. Im Rahmen vom OMT kann 
das Eurosystem theoretisch in einem unbegrenzten Maß Staatsanleihen am Sekundär-
markt ankaufen. Das im Jahr 2012 verabschiedete Instrument wurde bisher nicht einge-
setzt. Zur Beurteilung des PSPP hinsichtlich der Konformität hat sich der EuGH im Rah-
men einer Vorabentscheidung geäußert und einige dieser Argumentationen lassen sich 
auch für das PEPP anwenden. Hinsichtlich des PEPP liegt vom EuGH noch keine Argu-
mentation vor, sodass an dieser Stelle hilfsweise Referenzen aus Entscheidungen be-
züglich OMT und PSPP angeführt werden. 
 
Im Juni 2016 ist das Bundesverfassungsgericht im Rahmen von einer Vorabentscheidung 
an den EuGH herangetreten, diese Vorabentscheidung ist in Art. 267 AEUV geregelt und 
wird genutzt, wenn in nationalen Verfahren unklar ist, wie die Verträge der Europäischen 
Union auszulegen sind oder die Gültigkeit und die Umsetzung der Handlunge von Orga-
nen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union bestehen.  
 
Der EuGH argumentiere in seinem Urteil vom 16. Juni 2015 mit dem Az. C-62/14 bezüg-
lich einer Vereinbarkeit mit Art. 123 Abs. 1 AEUV folgendermaßen, dass das ESZB im 
Rahmen von Art. 18 Abs. 1 des Protokolls über das ESZB und die EZB zur Erfüllung 
seiner Aufgaben an den Finanzmärkten tätig werden darf, indem es unter anderem 
Staatsanleihen kauft oder verkauft, sofern dabei nicht der Charakter von Offenmarktge-
schäften missachtet wird. Der EuGH argumentiert allerdings auch, dass Ankäufe von 
Staatsanleihen an den Sekundärmärkten nicht unter der Voraussetzung erfolgen können, 
dass diese wie ein unmittelbarer Erwerb wirken. Durch ein solches Agieren würde die 
Wirksamkeit von dem in Art. 123 Abs. 1 AEUV formulierten Verbot infrage gestellt wer-
den.  
 
Eine Problematik sieht der EuGH darin, dass die Mitgliedstaaten zu einer gesunden 
Haushaltspolitik angehalten werden sollen und dass Privilegien für die öffentliche Hand 
an den Finanzmärkten zu überhöhten Defiziten führen könnten.  
 

 
 
167 EuGH, Urteil des Gerichtshofs (Große Kammer) vom 16. Juni 2015. Peter Gauweiler u. a. gegen Deut-
scher Bundestag. Vorabentscheidungsersuchen des Bundesverfassungsgerichts. Vorlage zur Vorabent-
scheidung – Wirtschafts- und Währungspolitik – Beschlüsse des Rates der Europäischen Zentralbank 
(EZB) zu einer Reihe technischer Merkmale der geldpolitischen Outright-Geschäfte des Eurosystems an 
den Sekundärmärkten für Staatsanleihen – Art. 119 AEUV und 127 AEUV – Befugnisse der EZB und des 
Europäischen Systems der Zentralbanken – Geldpolitischer Transmissionsmechanismus – Gewährleistung 
der Preisstabilität – Verhältnismäßigkeit – Art. 123 AEUV – Verbot der monetären Finanzierung der Mit-
gliedstaaten des Euro-Währungsgebiets. Rechtssache C-62/14, EUR-Lex - 62014CJ0062 - EN - EUR-Lex 
(europa.eu). 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/de/ALL/?uri=CELEX%3A62014CJ0062
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/de/ALL/?uri=CELEX%3A62014CJ0062
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Der EuGH weist darauf hin, dass auch ein Erwerb von Staatsanleihen von den öffentlich-
rechtlichen Körperschaften und Einrichtungen der Mitgliedsstaaten am Sekundärmarkt 
die gleiche Wirkung haben könnten wie ein unmittelbarer Erwerb, wenn die Wirtschafts-
teilnehmer am Primärmarkt die Gewissheit hätten, dass Anleihen binnen eines Zeitraums 
und unter Bedingungen durch das ESZB angekauft werden. Zur Relativierung dieser be-
rechtigten Sorge des EuGH hat die EZB erwidert, dass im Rahmen des OMT eine Min-
destfrist zwischen Emission und Ankauf bestehen muss und eine vorherige Ankündigung 
ausgeschlossen ist.  
 
Der EuGH kommt zu dem Schluss, dass sich die Mitgliedsstaaten beim OMT nicht auf 
die Gewissheit stützen können, dass ihre Anleihen angekauft werden. Hier weicht die 
Ausgestaltung des OMT deutlich von der des PEPP ab, sodass diese Argumentation hier 
nicht weiter ausgeführt wird.  
 
Auch wenn es in der Ausgestaltung von OMT und PEPP deutliche Unterschiede gibt, 
lassen sich die oben angeführten Erwägungen des EuGH hinsichtlich von OMT in weiten 
Teilen auf Überlegungen hinsichtlich der Einhaltung von PEPP auf das Verbot zur mone-
tären Staatsfinanzierung übertragen. 
 
Insbesondere angesichts der Eurokrise wurde das Urteil des EuGH nicht unkritisch ge-
sehen, da das OMT speziell auf Staaten zielte, deren Marktzugang nicht mehr ohne eine 
Intervention durch die Zentralbank sichergestellt wird. Hier spielten Sorgen hinsichtlich 
eines möglichen Schuldenschnitts und der damit einhergehenden Haftung eine große 
Rolle. Diese Überlegungen sind aufgrund der allgemeineren Ausgestaltung des PEPP 
und grundsätzlich einem Ankauf gemäß des Kapitalschlüssels der EZB im Hinblick auf 
das pandemische Ankaufprogramm weniger relevant. Das Bundesverfassungsgericht 
der Argumentationen des EuGH an und wies die Klage ab168. 
 
Eine weitere nennenswerte Entscheidung des EuGH hinsichtlich des Verbots zur mone-
tären Staatsfinanzierung gab es im Zusammenhang mit dem PSPP, das in der Ausge-
staltung größere Ähnlichkeit zum PEPP aufweist. Auch hier hat das Bundesverfassungs-
gericht ein Vorabentscheidungsersuchen nach Art. 267 AEUV an den EuGH gerichtet, 
das auf einer Verfassungsbeschwerde beruhte. Das Urteil des EuGH wurde am 11. De-
zember 2018 mit der Kennung C-493/17169 gefällt. In der Verfassungsbeschwerde mo-
nierten mehrere Privatpersonen unter anderem, dass die Beschlüsse der EZB hinsichtlich 
des PSPP nicht durch ihr Mandat gedeckt sind und dass Art. 123 AEUV verletzt wurde. 

 
 
168 BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 21. Juni 2016 - 2 BvR 2728/13 -, Rn. 1-220, 
https://www.bverfg.de/e/rs20160621_2bvr272813.html. 
169 EuGH, Urteil des Gerichtshofs (Große Kammer) vom 11. Dezember 2018. Verfahren auf Betreiben von 
Heinrich Weiss u. a. Vorabentscheidungsersuchen des Bundesverfassungsgerichts. Vorlage zur Vorabent-
scheidung – Wirtschafts- und Währungspolitik – Beschluss (EU) 2015/774 der Europäischen Zentralbank 
– Gültigkeit – Programm zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den Sekundärmärkten 
– Art. 119 und 127 AEUV – Befugnisse der EZB und des Europäischen Systems der Zentralbanken – 
Gewährleistung der Preisstabilität – Verhältnismäßigkeit – Art. 123 AEUV – Verbot der monetären Finan-
zierung der Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets. Rechtssache C-493/17, EUR-Lex - 62017CJ0493 
- EN - EUR-Lex (europa.eu). 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/de/TXT/?uri=CELEX:62017CJ0493
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/de/TXT/?uri=CELEX:62017CJ0493
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Im folgenden Abschnitt soll insbesondere die Rechtsauffassung des EuGH im Hinblick 
auf das Verbot zur monetären Staatsfinanzierung erörtert werden. Neben den Argumen-
ten, die bereits im Urteil zum Vorabentscheidungsersuchen bezüglich von OMT angeführt 
wurden, führte der EuGH aus, dass im Rahmen des PSPP keine genauen Angaben hin-
sichtlich des Volumens der Anleihen öffentlicher Körperschaften und Einrichtungen eines 
Mitgliedsstaats macht, die innerhalb eines Monats gekauft werden. Durch entsprechende 
Regeln stellt das EZSB zudem sicher, dass dieses Volumen nicht genau bestimmt wer-
den kann.  
 
Der EuGH verweist auf die Flexibilität hinsichtlich der Verteilung der Ankäufe anhand des 
Schlüssels zur Kapitalzeichnung der EZB und argumentiert, dass so keine Gewissheit 
über einen Ankauf bestehen kann. Ein wichtiger Punkt ist in der Argumentation das 
ISIN170-Limit, das besagt, dass die EZB nicht mehr als 33% einer Anleihe eines Mitglieds-
staates oder 33% eines Wertpapiers einer solchen Zentralregierung ankaufen kann. 
Diese Regelung fand sich auch in der ersten Kommunikation zum PEPP wieder, wurde 
aber bereits nach einer Woche gekippt. Diese nicht vorhandene Limitierung wirft sicher 
die Frage auf, inwieweit hier das Verbot zur monetären Staatsfinanzierung umgangen 
wird und die Problematik verdeutliche sich angesichts der bereits erwähnten Intranspa-
renz hinsichtlich einzelner Kennnummern, die eine Auswertung diesbezüglich unmöglich 
machen. Mit der Entscheidung zur Aufhebung der Anteilsobergrenze begibt sich der EZB-
Rat in ein Spannungsfeld zu Art. 123 Abs. 1 AEUV und entscheidet zudem bewusst auf 
bekannte Transparenzgrundsätze zu verzichten.  
 
Der EuGH führte in Bezug auf das PSPP aus, dass durch die Ankaufobergrenze sicher-
gestellt sei, dass das ESZB niemals alle Anleihen eines Emittenten oder die Gesamte-
mission erwerben kann. Durch diese Maßnahmen sei sichergestellt, dass private Markt-
teilnehmer bei dem unmittelbaren Erwerb von Anleihen nicht die Gewissheit haben, dass 
ein Ankauf aus dem Eurosystem erfolge. Auch diese Argumentation lässt sich auf das 
PEPP angesichts der gefallenen Anteilsobergrenzen nicht anwenden. 
 
Im Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 05. Mai 2020 (2 BvR 859/15)171 wird zwar 
die Argumentation hinsichtlich der Sperrfrist als wenig überzeugend bezeichnet, aber ins-
gesamt folgt das Bundesverfassungsgericht die Ausführungen des EuGH und kommt zu 
dem Schluss, dass die Beschlüsse zum PSPP nicht in qualifizierter Weise gegen Art. 123 
Abs. 1 AEUV verstoßen und stellt keine offensichtliche Umgehung des Verbots zur mo-
netären Staatsfinanzierung fest. 
 
Aufgrund der vergleichbaren Ausgestaltung des PEPP dürfte sich hier eine ähnliche Ar-
gumentation ergeben.  
 

 
 
170 International Securities Identification Number. 
171 BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 05. Mai 2020 - 2 BvR 859/15 -, Rn. 1-237, 
https://www.bverfg.de/e/rs20200505_2bvr085915.html. 
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Die Frage der Verhältnismäßigkeit und der Dissens zwischen EuGH und BVerfG 
hinsichtlich des PSPP 

Ein erwähnenswerter Dissens bestand hinsichtlich des PSPP in Sachen der Verhältnis-
mäßigkeit der Ausgestaltung des PSPP und einer Überschreitung der Grenze zwischen 
zur Wirtschaftspolitik.  
 
Im Zusammenhang mit der Verhältnismäßigkeit des PSPP – und damit auch des ähnlich 
ausgestalteten PEPP ergibt sich zum einen aufgrund der hohen Programmvolumina und 
einer damit einhergehenden erheblichen Beeinflussung der Refinanzierungsbedingun-
gen für die Mitgliedsstaaten. Zudem stellt sich die Frage, ob die Programme eine wirt-
schaftspolitische – und damit nicht nur währungspolitische – Zielsetzung aufweisen und 
sich hieraus ein Verstoß gegen den Grundsatz zur Verhältnismäßigkeit ergibt (vgl. hierzu 
das Urteil C-493/17 des EuGH).  
 
Schon Bezug auf das OMT hat der EuGH festgestellt (vgl. hierzu C-62/14), dass ein zur 
Währungspolitik gehörendes Programm nur dann in gültiger Weise beschlossen werden 
kann, wenn die Maßnahmen verhältnismäßig sind. Hinsichtlich des PSPP argumentiert 
der EuGH, dass die Inflation in den relevanten Jahren deutlich von den angestrebten 
unter aber nahe 2% abwich. Der EuGH führt an, dass im Zusammenhang mit dem OMT 
angesichts dieser Rahmenbedingungen keine ersichtlichen Gründe für einen offensicht-
lichen Beurteilungsfehler der wirtschaftlichen Lage durch das ESZB vorlagen. Diese Ar-
gumentation lässt sich in ähnlicher Form auch für das Jahr 2020 anführen, da auch hier 
eine deutliche Abweichung vom Inflationsziel zu verzeichnen war. 
 
Allerdings gilt es trotzdem zu prüfen, ob das PSPP offensichtlich über das hinausgeht, 
was zur Erreichung des Ziels der Preisstabilität nötig ist. Der EuGH führte aus, dass dem 
vor dem PSPP bereits die Leitzinsen nahe der Untergrenze waren und dass dem PSPP 
ein Programm zum massiven Ankauf von Wertpapieren des Privatsektors vorausging. 
Dies ist eine Argumentation, die sich ebenfalls im Zusammenhang mit dem PEPP an-
wenden lässt. Ähnlich wie das PEPP hatte auch das PSPP eine Laufzeitbegrenzung und 
wurde im Rahmen von Beschlüssen verlängert, für das PSPP kommt der EuGH zu dem 
Schluss, dass es keine ersichtlichen Gründe gibt anzunehmen, dass das PSPP in der 
Laufzeit über das hinausgeht, was zur Erreichung der Ziele der EZB notwendig war. Auch 
hinsichtlich der Laufzeitbegrenzung des PEPP wandte der EZB-Rat eine ähnliche Stra-
tegie an und hat die Nettoankäufe mit abflachender Corona-bedingter Unruhe an den 
Märkten eingestellt. 
 
Hinsichtlich der Volumina des PSPP kommt der EuGH zu der Überzeugung, dass aus-
reichend dargelegt wurde, dass nicht offensichtlich ist, dass ein Programm mit geringe-
rem Volumen ähnlich wirkungsvoll gewesen wäre. Mit einem Gesamtvolumen von knapp 
EUR 1.500 Mrd. ist das PSPP ähnlich dimensioniert wie das PEPP mit EUR 1.850 Mrd. 
 
Der EuGH führt zudem aus, dass jede Nationalbank die notenbankfähigen Wertpapiere 
von Emittenten aus dem eigenen Hoheitsgebiet kauft. Dieses Verfahren kam ebenso 
beim PEPP zum Tragen. Laut den PSPP-Beschlüssen werden nur Verluste aus Papieren 
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geteilt, die von internationalen Emittenten begeben werden. Für nationale Papiere liegt 
die Haftung alleinig bei der nationalen Notenbank und für diese wird keine Garantie durch 
das ESZB gegeben. Dieses Vorgehen trifft ebenfalls auf das PEPP zu. Für die nationalen 
Notenbanken macht der Anteil der internationalen Papiere 10% des Gesamtvolumens 
aus. Da die EZB ebenfalls Ankäufe in Höhe von 10% der Gesamtsumme tätigt, ergibt 
sich eine Haftung außerhalb der nationalen Notenbank von 20%. Inwieweit diese Haftung 
der nationalen Notenbanken tatsächlich ausreichen würde, wenn sich eine größere nati-
onale Krise abzeichnen würde, kann zumindest kritisch hinterfragt werden.  
 
Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) urteilte am 05. Mai 2020 (vgl. hierzu 2 BvR 
859/15) und kritisierte die Entscheidung des EuGH zum PSPP deutlich. Das BVerfG stellt 
in seinem Urteil fest, dass die Bundesregierung und der Bundestag dazu verpflichtet sind, 
darauf hinzuwirken, dass eine Verhältnismäßigkeitsprüfung im Zusammenhang mit dem 
PSPP durch die EZB zu erfolgen hat und wirft die Frage auf, ob der EuGH im Zusam-
menhang mit dem PSPP Ultra-vires gehandelt hat. Dieses Urteil ist zeitlich also nur we-
nige Wochen nach dem Start der PEPP-Ankäufe und vor dem Hintergrund einer zu die-
sem Zeitpunkt bereits erfolgten Flexibilisierung des PEPP-Mandats einzuordnen. Dies ist 
eine brisante zeitliche Abfolge, auch wenn die Entscheidung hinsichtlich des PSPP keine 
direkte Rechtsfolge im Zusammenhang mit dem PEPP nach sich zieht. 
 
In den inhaltlichen Gründen sieht das BVerfG besonders problematisch, dass die EZB 
die wirtschaftspolitischen Auswirkungen des PSPP missachtet und damit vom Grundsatz 
der Verhältnismäßigkeit abweicht. In seinen Erwägungsgründen (vgl. hierzu Randnum-
mer 165) führt das BVerfG aus, dass zwar die währungspolitischen Ziele des PSPP nicht 
zu beanstanden sind, aber diese gegen wirtschaftspolitische Auswirkungen gewichtet 
und abgewogen werden müssen.   
 
Das BVerfG sieht hier vor allem folgende Begründungen: 
 

• Durch die verbesserten Refinanzierungsbedingungen können sich die Mitglieds-
staaten zu günstigeren Konditionen Kredite am Kapitalmarkt verschaffen und dies 
hat Auswirkungen auf die fiskalpolitischen Rahmenbedingungen. Bereits zum Be-
ginn des PSPP sei eine Erhöhung der Erhöhung von Neuverschuldung mehrerer 
Mitgliedsstaaten im Zusammenhang mit Investitionsprogrammen absehbar.  
 

• Die wirtschaftliche Situation von Banken wird durch den Ankauf der risikobehafte-
ten Staatsanleihen von den Bilanzen der Banken an das Eurosystem verbessert. 
Banken sind trotz des abgesenkten Zinsniveaus zu einer vermehrten Kredit-
vergabe angehalten. 

 
• Das Risiko von Immobilien- oder Aktienblasen steigt im Zusammenhang mit Port-

folioumschichtungen.  
 

• Wirtschaftlich nicht mehr lebensfähige Unternehmen können weiterhin am Markt 
bleiben und sich mit günstigen Krediten versorgen. 
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• Mit zunehmender Laufzeit des Programms und einem steigenden Gesamtvolumen 
steigt die politische Abhängigkeit der EZB zu den einzelnen Mitgliedsstaaten. 

 
Die EZB nahm das Urteil des BVerfG lediglich zur Kenntnis und wies darauf hin, „inner-
halb seines Mandats alles zu tun, was erforderlich ist, um sicherzustellen, dass die Infla-
tion auf ein Niveau ansteigt, das mit seinem mittelfristigen Ziel in Einklang steht und dass 
die ergriffenen geldpolitischen Maßnahmen zur Erfüllung des Zieles, die Preisstabilität zu 
gewährleisten, in alle Bereiche der Wirtschaft und in alle Mitgliedsstaaten des Euroraums 
übermittelt werden.“172 Ergänzend erklärte sie in einer Pressemitteilung, dass der EuGH 
im Dezember 2018 entschieden hatte, dass die EZB im Rahmen ihres Preisstabilitäts-
mandats handle.173 
 
Der EZB-Rat legte im Nachgang zum Urteil durch das BVerfG am 3. und 4. Juni 2020 
ihre Erwägungen zur Verhältnismäßigkeit dar und fasste am 24. Juni 2020 den Be-
schluss, der Bundesbank zu gestatten, der Bundesregierung ergänzende Dokumente zu 
übermitteln. Mit Verweis auf diese Maßnahmen und Darlegungen stellten die Fraktionen 
CDU/CSU, FDP und Bündnis 90/Die Grünen einen Antrag zu beschließen, dass den An-
forderungen an eine Verhältnismäßigkeitsprüfung im Zusammenhang mit dem PSPP ent-
sprochen wurde.174 Dieser Antrag wurde angenommen. 
   
Die Europäische Kommission reagierte auf das Urteil mit einem Vertragsverletzungsver-
fahren gegen Deutschland, welches im Gegenzug zu einer Erklärung Deutschlands be-
endet wurde, in der die Bundesrepublik den Vorrang des Unionsrechts und die Autorität 
des EuGH anerkannte.175  
 
Auch wenn an dieser Stelle bewusst nur eine kurze Darstellung des Verfahrens erfolgen 
soll, ist dennoch anzumerken, dass der Ultra-vires-Akt des BVerfG eine große Signalwir-
kung hat und dass sich das BVerfG erstmalig dazu entschieden hat, einen Rechtsakt des 
EuGH als kompetenzwidrig zu erklären. An dem Urteil wird deutlich, in welchem Span-
nungsfeld sich die EZB mit ihren Ankaufprogrammen bewegt, die sich regulatorisch im 
Grenzbereich ihres Mandats einordnen lassen. Die Entscheidung des BVerfG kann zu-
dem nicht ohne Kritik dargestellt werden und man kann auch von einer unerlaubten Ein-
mischung durch das BVerfG außerhalb seines Kompetenzbereichs sprechen – dennoch 
zeigt sich, wie die europäische Rechtsgemeinschaft im Zusammenhang mit Ankaufpro-
grammen an ihre Grenzen kommt.  
 
Hinsichtlich des PEPP wurde bereits im März 2021 eine Verfassungsbeschwerde vor 
dem Bundesverfassungsgericht (2 BvR 420/21) erhoben, Stand August 2023 ist das Ver-
fahren anhängig. Ähnlich wie im Verfahren zum PSPP wird auch hier eine Verletzung der 
Integrationsverantwortung von Bundesregierung und Bundestag geltend gemacht, weil 

 
 
172 Europäische Zentralbank. (05. Mai 2020). 
173 Vgl. Europäische Zentralbank. (05. Mai 2020). 
174 Vgl. Deutscher Bundestag. (01. Juli 2020), S. 4. 
175 Vgl. Deutscher Bundestag. (02. Dezember 2021). 
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eine Einwirkung auf die Organe der Europäischen Union unterblieben sei, um die schäd-
liche Wirkung der Ultra-vires-Akte zu begrenzen.176 Es ist zu erwarten, dass sich das 
BVerfG im weiteren Verlauf des Verfahrens mit einem Ersuchen zur Vorabentscheidung 
an den EuGH wenden wird. Hierbei ist davon auszugehen, dass der hohe Grad an Flexi-
bilität im Rahmen des PEPP ein zentraler Gegenstand des Verfahrens wird, aber auch 
die Verhältnismäßigkeit des PEPP untersucht werden muss. 

5.7 Die PEPP-Ankäufe durch die Deutsche Bundesbank im unionsrechtlichen 
Spannungsfeld 

Als Zentralbank Deutschlands ist die Deutsche Bundesbank Teil des ESZB.  
Das Gesetz über Deutsche Bundesbank (BBankG) definiert die Aufgaben der Bundes-
bank folgendermaßen: 
 

„§ 3 Aufgaben 
 
Die Deutsche Bundesbank ist als Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland integraler 
Bestandteil des Europäischen Systems der Zentralbanken. Sie wirkt an der Erfüllung sei-
ner Aufgaben mit dem vorrangigen Ziel mit, die Preisstabilität zu gewährleisten, hält und 
verwaltet die Währungsreserven der Bundesrepublik Deutschland, sorgt für die bankmä-
ßige Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Inland und mit dem Ausland und trägt zur Sta-
bilität der Zahlungs- und Verrechnungssysteme bei. Sie nimmt darüber hinaus die ihr 
nach diesem Gesetz oder anderen Rechtsvorschriften übertragenen Aufgaben wahr.“ 
 
Als nationale Zentralbank führte die Bundesbank ebenfalls Ankäufe im Rahmen der Pro-
gramme PSPP und PEPP durch. Für die PEPP-Ankäufe für Emissionen des öffentlichen 
Sektors ist die Bundesbank auf den Ankauf deutscher sowie supranationaler Emittenten 
beschränkt. Die PEPP-Bestände für das Jahr 2020 weist die Deutsche Bundesbank in 
ihren Jahresbericht die Bilanzwerte zum Stichtag 31. Dezember 2020 folgendermaßen 
aus: 
 

• Covered Bonds: EUR 0,741 Mrd. 
• Public-Sector-Securities: EUR 154,71 Mrd. 
• Corporate-Sector-Securities: EUR 6,957 Mrd.177  

 
Im Geschäftsbericht der Bundesbank zum Jahr 2020 finden sich bezüglich des PEPP 
bereits mahnende Worte von Dr. Jens Weidmann, dem damaligen Präsidenten der Deut-
schen Bundesbank. Weidmann führte aus, dass angesichts der flexiblen Ausgestaltung 
des PEPP darauf zu achten ist, „dass die Geldpolitik nicht in den Schlepptau der Fiskal-
politik gerät“.178 Ergänzend argumentierte Weidmann auch, dass der Anteil der Staats-
anleihen, die durch das Eurosystem gehalten werden, nicht zu groß werden dürfe, damit 
das Eurosystem keinen dominanten Markteinfluss erreicht und die Marktdisziplinierung 

 
 
176 Vgl. hierzu Bundesverfassungsgericht - Ausgewählte Neueingänge 2021. 
177 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2021), S. 60. 
178 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2021), S. 22. 

https://www.bundesverfassungsgericht.de/DE/Verfahren/Ausgew%C3%A4hlte%20Neueing%C3%A4nge/vs_2021/Ausgew%C3%A4hlte%20Neueing%C3%A4nge_2021_node.html
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geschwächt werde.179 Weidmann forderte zudem die Rückkehr zu einer normalisierten 
Geldpolitik, wenn der Preisausblick dies erfordert.  
 
Neben diesen deutlichen Worten im Geschäftsbericht äußerte sich Weidmann bereits im 
Verlauf des Jahres kritisch zu den Maßnahmen im Rahmen des PEPP und mahnt bei-
spielsweise in einer Rede am 16. Dezember 2020 an der Humboldt-Universität Berlin, 
dass die geldpolitischen Maßnahmen nicht zur Dauereinrichtung werden dürfen.180 
Weidmann stand den Ankaufprogrammen generell kritisch gegenüber181 und verwies 
stets auf die Gefahr einer Grenzüberschreitung zwischen Geld- und Fiskalpolitik.  
 
An seiner Argumentation hielt Weidmann auch im Jahr 2021 fest und äußerte sich in 
einer Rede bei einem Bundesbanksymposium folgendermaßen: „Wegen der andauern-
den Unsicherheit können wir den PEPP-Ausstieg aber nicht weit im Voraus festlegen. 
Damit die PEPP-Nettokäufe dann nicht ruckartig enden müssen, sollten wir sie meines 
Erachtens schon vorher schrittweise zurückfahren, wenn es die Situation erlaubt.“182 
 
Schließlich bittet Weidmann am 20. Oktober 2021 aus persönlichen Gründen um seine 
Entlassung aus dem Amt. In seiner Abschiedsrede thematisiert er unter anderem weiter-
hin die Warnung vor einer Vermischung von Geldpolitik mit Fiskalpolitik und mahnt zu 
einer engen Auslegung des engen Mandats der Geldpolitik. Zudem sollten perspektivi-
sche Inflationsgefahren nicht aus der Acht gelassen werden.183  
 
Trotz dieser vergleichsweise offenen Kritik und des Rücktritts von Weidmann kaufte die 
Deutsche Bundesbank weiterhin für das PEPP Wertpapiere an und wies zum Stichtag 
31. Dezember 2021 folgende Bilanzwerte aus: 
 

• Covered Bonds: EUR 1,555 Mrd.  
• Public-Sector-Securities: EUR 333,631 Mrd. 
• Corporate-Sector-Securities: EUR 8,535 Mrd.184  

 
Mit der Übernahme der Bundesbank-Präsidentschaft durch Dr. Joachim Nagel finden 
sich im Jahresbericht 2021 hinsichtlich der Ankaufprogramme weiterhin Hinweise darauf, 
dass umfangreiche Käufe von Staatsanleihen außergewöhnlichen Situationen vorbehal-
ten sein sollen und es wird eine kluge Ausgestaltung von entsprechenden Programmen 
gefordert.185 An die mahnenden Worte von Weidmann wurde durch Nagel angeknüpft 
und er erwähnte in seiner Antrittsrede vom 11. Januar 2022 zu einer engen Bindung des 
PEPP an die Pandemie und erinnert daran, dass die Bundesbank angemahnt hat, die 
expansive Geldpolitik nicht zu lange festzuschreiben.186  

 
 
179 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2021), S. 23. 
180 Vgl. Deutsche Bundesbank. (16. Dezember 2020). 
181 Vgl. Deutsche Bundesbank. (16. Dezember 2020). 
182 Deutsche Bundesbank. (01. September 2021). 
183 Vgl. Deutsche Bundesbank. (20. Oktober 2021). 
184 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2022), S. 64. 
185 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2022), S. 23. 
186 Vgl. Deutsche Bundesbank. (11. Januar 2022). 
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Zum Stichtag 31. Dezember 2022 wies die Bundesbank im Zusammenhang mit den 
PEPP-Ankäufen folgende Bilanzwerte aus, welche sich im Einklang mit dem Ende der 
Nettoneuankäufe bewegen. 
 

• Covered Bonds: EUR 1,419 Mrd.  
• Public-Sector-Securities: EUR 343,730 Mrd. 
• Corporate-Sector-Securities: EUR 8,652 Mrd.187  

 
Auch wenn die Bundesbank ihrem Auftrag zum Ankauf von Wertpapieren im Rahmen 
des PEPP in der gesamten Laufzeit nachkam, wird deutlich, in welchem Spannungsfeld 
sich die Bundesbank befand. Die offene Kritik von Weidmann und Nagel an den Maß-
nahmen, die sich selbst dem Geschäftsbericht der Bundesbank entnehmen ließen, zei-
gen das Ausmaß der unterschiedlichen Auffassung über das Mandat des Eurosystems 
im Zusammenhang mit dem pandemischen Ankaufprogramm. 

5.8 Die Position der Belgischen Nationalbank zum PEPP 

In ihrer Funktion als Zentralbank des belgischen Königreiches ist die Belgische 
Nationalbank Teil des Eurosystems. An der Spitze der Belgischen Nationalbank steht seit 
dem 02. Januar 2019 Pierre Wunsch188. 
 
Im Rahmen des pandemischen Ankaufprogramms war die Belgische Nationalbank mit 
Ankäufen im Rahmen des PEPP beauftragt. Für den öffentlichen Sektor beschränkte sich 
der Ankauf auf belgische und supranationale Emittenten. Ankäufe von Titel der Region 
Brüssel-Hauptstadt im Rahmen des PEPP sind in den Aufgabenbereich der Belgischen 
Nationalbank gefallen. Angesichts der eingeschränkten Transparenz hinsichtlich der 
Ankäufe im Rahmen des PEPP lässt dies hilfsweise nur mit den im Zusammenhang mit 
dem PSPP veröffentlichen Daten auf Einzelemissionsebene auswerten. Hier finden sich 
im Bestand der Belgischen Nationalbank zum Stichtag 01. August 2023 diverse Titel der 
Region Brüssel-Hauptstadt, sodass davon ausgegangen werden kann, dass auch im 
Rahmen des PEPP Titel der Region Brüssel-Hauptstadt angekauft wurden. 
 
Als Gouverneur (vergleichbar mit der Rolle des Bundesbank-Präsidenten) ist Wunsch als 
Anhänger einer restriktiveren Geldpolitik bekannt und hat sich im Rahmen des PEPP 
besonders im Hinblick auf einen rechtzeitigen Ausstieg aus dem PEPP geäußert und 
bevorzugt den Einsatz der anderen Instrumente der EZB, um eine unterstützende 
Geldpolitik sicherzustellen.189 
 
Laut Wunsch sei eine formellere Koordinierung wünschenswert und mit einer hohen 
Flexibilität gehe eine Diskussion über eine Vermischung von Geldpolitik mit Fiskalpolitik 
einher. Zudem war bereits im Oktober 2021 eine Diskussion über ein Ende des PEPPs 

 
 
187 Vgl. Deutsche Bundesbank. (2023), S. 49. 
188 Vgl. Belgische Nationalbank. (01. August 2023). 
189 Vgl. Belgische Nationalbank. (21. Oktober 2021). 
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notwendig und die Wirtschaft in der Eurozone sei bereits stark genug für diesen 
Ausstieg.190 
 
Hinsichtlich einer flexiblen Ausgestaltung von zukünftigen Ankaufprogrammen mahnte 
Wunsch dazu, sich an den bestehenden Instrumenten zu orientieren und wird in einem 
Artikel von Bloomberg News mit den Worten zitiert, dass er der Meinung sei, die 
Instrumente nicht zu oft zu verändern.191 
 
Vergleichen mit den Äußerungen seitens der Deutschen Bundesbank – insbesondere 
durch Weidmann – sind die Äußerungen von Wunsch moderater, dennoch wird die Kritik 
an der lockeren Geldpolitik der EZB deutlich. 
  

 
 
190 Vgl. Belgische Nationalbank. (21. Oktober 2021). 
191 Vgl. Look, C. & Tadeo, M. (15. Oktober 2021). 
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5.9 Die Positionen ausgewählter EZB-Ratsmitglieder zum PEPP 

Grundsätzlich gilt für alle nationalen Zentralbanken, dass Entscheidungen des EZB-Rats 
für die nationalen Institute dezentral umgesetzt werden müssen. Dennoch spiegeln sich 
die individuellen nationalen Interessen der einzelnen Mitglieder in den Äußerungen zu 
verschiedensten Themen wider. Als oberstes Beschlussorgan der EZB umfasst der EZB-
Rat die Mitglieder des EZB-Direktoriums und die Präsidenten der nationalen 
Zentralbanken der Mitgliedsstaaten des Euro-Raums.  
 
Die Absprachen des EZB-Rats sind grundsätzlich vertraulich, dennoch positionieren sich 
die Gouverneure und Präsidenten hinsichtlich der getroffenen Entscheidung öffentlich im 
Rahmen von Interviews oder Beiträgen in diversen Publikationen. Im Zusammenhang mit 
diesen Äußerungen ist davon auszugehen, dass die nationalen Notenbanker diese im 
Kontext der individuellen Situation hinsichtlich der eigenen Staatsverschuldung und der 
Refinanzierungskosten des jeweiligen Landes treffen. So überrascht es wenig, dass von 
der deutschen und belgischen Seite traditionell eine restriktivere Auslegung des EZB-
Mandats gefordert wird. Beide Staaten verfügen über gute Ratings und können sich 
eigenständig zu günstigen Konditionen am Kapitalmarkt refinanzieren. 
 
In einer im September 2021 veröffentlichten Studie wurden die Äußerungen einzelner 
Ratsmitglieder hinsichtlich der fiskalpolitischen Dominanz der EZB analysiert und auf 
einen Zusammenhang mit dem Schuldenstand des Heimatlands untersucht. Hierzu 
wurden öffentliche Äußerungen der führenden Notenbanker im Zusammenhang mit dem 
PEPP genutzt, um die Präsidenten der Notenbanken hinsichtlich ihrer Einstellung zur 
lockeren oder restriktiven Geldpolitik einzuordnen.192  
 
In ihrer Studie verwenden Heinemann und Kemper eine Datenbank mit mehr als 33.000 
Zeitungsartikeln und werten diese mit definierten Suchparametern aus, um Äußerungen 
der einzelnen Ratsmitglieder vom 15. März 2021 bis 19. Juni 2021 zu finden. Diese 
Treffer klassifizieren sie in die Kategorien von Befürwortern einer restriktiven Geldpolitik 
(Falke / Hawk), Befürworter einer lockeren Geldpolitik (Tauben / Dove) und neutral.193 

 
 
192 Vgl. Heinemann, F. & Kemper, J. (2021). 
193 Vgl. Heinemann, F. & Kemper, J. (2021), S. 14-15. 
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Abbildung 28 Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % in den Herkunftsländern nach Kategorie. 
(Quelle: Heinemann, F. & Kemper, J. (2021), S. 16, leicht modifiziert) 

Die obenstehende Abbildung verdeutlicht einen Zusammenhang zwischen dem 
Schuldenstand im Verhältnis zum BIP und der Einkategorisierung der Äußerungen 
hinsichtlich der Auslegung der EZB-Geldpolitik. Es lässt eine Tendenz ausmachen, dass 
die Präsidenten der nationalen Notenbanken aus Ländern mit einer höheren 
Schuldenquote eine lockere Geldpolitik forderten und grundsätzlich als Befürworter von 
flexiblen und größer dimensionierten Ankaufprogrammen gelten dürften.  
 
So wundert man sich wenig, dass sich der Gouverneur der Banca d’Italia beispielsweise 
am 11. Juli 2021 in einem Interview mit CNBC während eines G20-Treffen dahingehend 
äußerte, dass es voreilig wäre, wenn die EZB das PEPP zurückfahren würde.194 Ähnlich 
positionierte sich auch sein griechischer Amtskollege Yannis Stournas in einem Interview 

 
 
194 Vgl. CNBC-Videobeitrag ECB's Visco: Premature to scale back 'emergency' PEPP (cnbc.com). 

https://www.cnbc.com/video/2021/07/11/ecbs-visco-premature-to-scale-back-emergency-pepp.html


Seite 104 von 148 

                               Dissertation 
 

mit Reuters und mahnt, dass die EZB in der Geschwindigkeit ihrer Ankäufe keine 
Änderung vornehmen sollte.195  
 
Angesichts der obenstehenden Auswertung und der unterschiedlichen Standpunkte 
hinsichtlich der Ausgestaltung des EZB-Mandats bei den Mitgliedern des EZB-Rats 
verdeutlicht sich, wie unterschiedlich die Auffassung der einzelnen Mitglieder ist und dass 
eine geldpolitische Balance für die individuellen Interessen der jeweiligen 
Mitgliedsstaaten noch zu finden ist. Im Hinblick auf die unterschiedliche 
Staatsverschuldung und Refinanzierungsbedingungen der einzelnen Staaten befinden 
sich die Maßnahmen der EZB nicht nur in einem unionsrechtlichen, sondern auch 
ökonomischen Spannungsfeld.  

5.10 Bewertung des PEPP im Hinblick auf das Unionsrecht und hinsichtlich 
angemessener Kontrollinstanzen 

Mit dem PEPP agiert die EZB im Grenzbereich ihres geldpolitischen Mandats und eine 
scharfe Trennung zwischen Fiskal- und Geldpolitik ist nicht mehr erkennbar. Angesichts 
der Schwere der Corona-Krise und einer befürchteten Kreditklemme entschied sich die 
EZB bisher geltende Grundsätze zu den Anteilsobergrenzen fallen zu lassen, welche von 
der Rechtsprechung bis dato als Rechtfertigung für die Vereinbarkeit mit dem 
Unionsrecht verstanden wurden. 
 
Im Hinblick auf die unterschiedliche Positionierung der Notenbank-Gouverneure wird 
deutlich, wie unterschiedlich nicht nur die ökonomische, aber auch die rechtliche 
Auffassung im Hinblick auf die Ausgestaltung des PEPP in den verschiedenen Ländern 
der Eurozone ist und wie schwierig es schon aus ökonomischer Sicht ist, ein adäquates 
geldpolitisches Instrument zu gestalten. 
 
Auch aus rechtlicher Sicht können Bedenken hinsichtlich einer Nähe zur monetären 
Staatsfinanzierung nicht ausgeräumt werden. Die Argumentation, dass Ankäufe nur auf 
dem Sekundärmarkt erfolgen, überzeugt nicht in vollem Umfang. Dass der Einfluss am 
Primärmarkt von einem derartig umfangreichen Programm mit recht klaren Kriterien 
feststellbar ist, lässt sich durch ein extrem geringes Angebot am Sekundärmarkt und dem 
damit verbundenen Investitionsdruck der Anleger herleiten.  
 
Am Beispiel der Region Brüssel-Hauptstadt zeigt sich zudem, in welchem Maß die 
günstigen Refinanzierungsbedingungen zu großvolumigen Prefunding-Aktivitäten geführt 
haben. Diese günstigen Finanzierungsbedingungen können zu falschen Anreizen 
hinsichtlich des Ausgabeverhaltens führen und die Konditionen spiegeln nicht die 
Einschätzung der Investoren hinsichtlich der gestiegenen Verschuldungsgrade wider. 
Der Mechanismus, dass eine steigende Verschuldung zu höheren Risikoprämien führt, 
wird durch das PEPP außer Kraft gesetzt. 
 

 
 
195 Vgl. Canepa, F. (25. Mai 2021). 
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Auch wenn es für die konjunkturelle Entwicklung vorteilhaft ist, dass die öffentlichen 
Haushalte Ausgaben tätigen und Coronabedingte Aufwendung zum Beispiel im 
Zusammenhang mit Gesundheitsmaßnahmen angefallen sind, besteht zumindest ein 
nennenswertes Risiko für eine fehlgeleitete Haushaltspolitik. 
 
In letzter Konsequenz fällt auf, dass ein entsprechendes Kontrollsystem für die EZB 
hinsichtlich ihres Mandats fehlt. Der EuGH stellte sich sowohl mit der Entscheidung zum 
OMT sowie zum PSPP wenig kritisch auf die Seite der EZB und es kam zum PSPP in der 
Folge zur Ultra-vires-Entscheidung des deutschen BVerfG und einem 
Vertragsverletzungsverfahren gegen die Bundesrepublik Deutschland. Hier fällt auf, dass 
die Kontroll-Instanzen auf europäischer Ebene geschärft werden sollte und es an einer 
entsprechenden Aufsicht über die EZB mangelt. 
 
Hinsichtlich fiskalpolitischer Fehlanreize scheint in der Rückschau auf das PSPP oder 
das OMT keinerlei Auswertung zu existieren und auch im Zusammenhang mit dem PEPP 
ist dies nicht angedacht. Auch seitens der nationalen Notenbanken sind keine 
Publikationen diesbezüglich bekannt.   
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6. Fazit und Ausblick 

Es wird deutlich, dass die Corona-Pandemie der EZB tatsächlich eine schnelle und 
schlagkräftige Reaktion abverlangt hat, um eine Destabilisierung der Kapitalmärkte zu 
verhindern und die Kreditversorgung von Haushalten und Unternehmen sicherzustellen. 
Nach der beschlossenen Ausweitung des bestehenden APP und selbst der initialen An-
kündigung des pandemischen Ankaufprogramms entspannte sich der Markt nicht im aus-
reichenden Maße, sodass wesentliche Grundsätze der bisherigen Ankaufprogramme au-
ßer Kraft gesetzt wurden und das PEPP in seiner Ausgestaltung eine ungewohnt hohe 
Flexibilität mit sich brachte.  
 
Die bis dato nicht vorhandene Flexibilität bezüglich des Ankaufs einzelner Emissionen 
und die damit gefallenen 33% bzw. 50 %-Grenzen brachten letztendlich eine Entspan-
nung an den Märkten. Diese Flexibilität wirft allerdings die Frage auf, ob die EZB mit 
dieser Maßnahme den Grundsatz der Verhältnismäßigkeit einhält und ob diese Flexibilität 
durch ihr geldpolitisches Mandat gedeckt ist. 
 
Wie weit sich die EZB mit ihren Maßnahmen hinsichtlich der quantitativen Lockerung der 
Geldpolitik im Rahmen von Ankaufprogrammen bereits an oder über die Grenze ihres 
Mandats gewagt hat, wird schon daran deutlich, wie kritisch sich das deutsche Bundes-
verfassungsgericht zum ähnlich ausgestalteten PSPP geäußert hat.  
 
Wie weitreichend der tatsächliche Einfluss des PEPPs auf die gesamten Emittenten des 
öffentlichen Sektors war, zeigt sich im Rahmen der Fallstudie zur Region Brüssel-Haupt-
stadt deutlich. Neben den viel diskutierten Auswirkungen auf die Renditen von Staatsan-
leihen wurde der gesamte Euro-Markt für Emissionen der öffentlichen Hand deutlich von 
den Interventionen im Rahmen von PEPP geprägt. 
 
Anhand der Fallstudie zur Refinanzierung der Region Brüssel-Hauptstadt während der 
Corona-Pandemie lässt sich aufzeigen, wie die Region diese Bedingungen zu einer ste-
tigen Erweiterung ihres konkreten Fundingrahmens und für erhebliche Abschlüsse von 
Prefunding nutzte. Diese günstigen Refinanzierungsbedingungen werfen zweifellos die 
Problematik eines falschen Anreizsystems hinsichtlich der Neuverschuldung und damit 
letztendlich auch eines zurückhaltenden Managements der öffentlichen Aufgaben auf. 
Berechtigterweise wird im Experteninterview darauf hingewiesen, dass im Rahmen einer 
Krise öffentliche Maßnahmen finanziert werden müssen, dennoch sind diese Ausgaben 
bei derartig guten Refinanzierungsbedingungen unter Umständen leichter zu rechtferti-
gen. 
 
Eingangs zu dieser Dissertation wurde die Frage aufgebracht, wie groß der Einfluss des 
PEPP auf den Euro-Kapitalmarkt und die Emissionstätigkeit der öffentlichen Hand war. 
Diese Frage lässt sich zweifellos damit beantworten, dass der Einfluss immens war und 
dass ohne derartige Zentralbankintervention eine deutlich stärkere Fragmentierung des 
Markts entstanden wäre. Angesichts der diversen Maßnahmen der EZB während der 
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Pandemie lassen sich die Auswirkungen der einzelnen Maßnahmen nicht isolieren, den-
noch hat das PEPP für den öffentlichen Markt maßgeblich zur Verbesserung der Refi-
nanzierungsbedingen beigetragen.  
 
Die wesentliche Forschungslücke bestand bisher darin, dass keine wissenschaftliche Ar-
beit dazu vorlag, wie groß der Einfluss von Ankaufprogrammen auf den illiquiden Markt 
war. Die Auswertung der Emissionstätigkeit der Region Brüssel-Hauptstadt im Kontext 
mit den Interventionen im Rahmen des PEPP belegt, dass der gesamte Markt für öffent-
liche Schuldner maßgeblich von den Ankaufprogrammen beeinflusst wurde. Durch das 
geringe Angebot an Sekundärmarkttiteln konnten auch im Privatplatzierungssegment 
niedrige Spreads mit einem niedrigen Zinsniveau kombiniert werden und die Finanzie-
rungskosten waren insgesamt niedrig. Zudem waren die Marktzugänge für Emittenten 
aufgrund des knappen Angebots stets gegeben.  
 
Zur Beurteilung der direkten Auswirkungen des PEPP auf den illiquiden Markt schafft die 
EZB keine ausreichende Datengrundlage – ein zweimonatiges Reporting über die An-
käufe reicht nicht aus und Daten hinsichtlich angekaufter Emissionen bleibt die EZB 
schuldig. Im Kontext des PSPP-Verfahrens wurden den Abgeordneten des Deutschen 
Bundestags Dokumente im Zusammenhang mit der Verhältnismäßigkeitsprüfung nur ver-
traulich in einer Geheimschutzzelle zugänglich gemacht. Diesbezüglich muss kritisiert 
werden, dass die EZB ihr Mandat nicht korrekt interpretiert und den Weg der Intranspa-
renz wählt. Gerade für Maßnahmen, die sich im Grenzbereich des EZB-Mandats einord-
nen lassen, ist ein höchstmögliches Maß an Transparenz erforderlich. 
 
Die Europäische Union ist nicht nur eine Rechtsgemeinschaft, sondern auch eine wäh-
rungspolitische Union, die unterschiedlichen nationalen Bedürfnissen gerecht werden 
muss. In der Natur der Sache liegt hier, dass aus den Mitgliedsstaaten mit einer geringe-
ren Staatsverschuldung die Forderung nach einer restriktiven Geldpolitik laut wird und 
sich hier ein ökonomisches und rechtliches Spannungsfeld für alle geldpolitischen Maß-
nahmen ergibt. 
 
Dass die nationalen Bedürfnisse höchst unterschiedlich sind, wird anhand der aufgezeig-
ten Äußerungen der Notenbanker des Euroraums deutlich. Für Staaten mit einer höheren 
Verschuldungsquote liegt es nahe, dass eine möglichst lockere Geldpolitik und damit ein-
hergehende umfangreiche Ankaufprogramme wünschenswert sind. Für Staaten mit einer 
vergleichsweise geringeren Schuldenquote und ohnehin günstigen Refinanzierungsbe-
dingungen ist dies nicht wünschenswert und es wird von der EZB eine enge Auslegung 
des geldpolitischen Mandats gefordert.  
 
Es ist zudem anzumerken, dass die EZB zu Beginn der Pandemie über die Jahre der 
lockeren Geldpolitik ihr Instrumentarium bereits weit ausgereizt hatte und sich auf dem 
niedrigen Zinsniveau bereits an der effektiven Untergrenze für weitere Zinsanpassungen 
befand. Hier hätte in den Jahren zwischen der Finanz- bzw. Staatsschuldenkrise ein 
rechtzeitiger und konsequenterer Ausstieg aus den Ankaufprogrammen angestrebt wer-
den müssen. In diesem Kontext ist auch anzumerken, dass die EZB mit ihren umfangrei-
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chen Ankäufen die wichtigen Real Money-Investoren, wie Versicherer und Pensionskas-
sen aus dem Markt verdrängt hatte. Angesichts niedriger Renditen waren diese gezwun-
gen, sofern möglich höhere Risiken oder längere Laufzeiten für ihre Investments in Kauf 
zu nehmen. Diese Tendenz spiegelt sich auch in den aufgeführten Abschlüssen der Re-
gion Brüssel-Hauptstadt wider. 
 
Gleichzeitig muss diskutiert werden, wie groß der Einfluss der umfangreichen Ankaufpro-
gramme und des PEPP auf die Inflationsentwicklung war und ist. Mit der Bilanzauswei-
tung der EZB ging ein Wachstum der Geldmenge einher, was zweifellos zu inflationäre 
Tendenzen begünstigt hat. Angesichts zeitweise zweistelliger Inflationsraten sollte rest-
riktiv mit den Reinvestitionen der PEPP-Anlagen umgegangen werden. Hier kündigte die 
EZB allerdings bereits ein großes Maß an Flexibilität an, um eine durch den russischen 
Angriffskrieg verursachte Fragmentierung des Markts zu verhindern. Es ist zu bezweifeln, 
dass sich dies mit dem geldpolitischen Notfall resultierend aus der Corona-Pandemie 
rechtfertigen lässt.  
 
Zudem ist abzuwarten, wie sich der EuGH im Rahmen der zu erwartenden Vorabanfrage 
des Bundesverfassungsgerichts positionieren wird. Zwar hat die EZB proaktiv weite 
Überlegungen zur Verhältnismäßigkeit des PEPP kommuniziert, wird aber ihren eigenen 
Anforderungen an ein hohes Maß an Transparenz nicht gerecht. Es ist davon auszuge-
hen, dass das Bundesverfassungsgericht erneut herausarbeiten wird, dass die EZB mit 
dem PEPP am Rande ihres geldpolitischen Mandats handelt.  
 
Trotz dieser weiten Auslegung des Mandats durch die EZB kann man insgesamt ein po-
sitives Fazit über die Wirkungsweise des PEPP ziehen. Tatsächlich blieb ein großer und 
nachhaltiger Schock an den Märkten aus und die Refinanzierung der öffentlichen Hand 
in der Euro-Zone galt zu jedem Zeitpunkt als weitestgehend sicher. Auch eine zweite 
Staatsschuldenkrise blieb aus und die Märkte stabilisierten sich überraschend schnell. 
Ob die weite Flexibilisierung des PEPP entscheidend beigetragen hat, bleibt allerdings 
fraglich und es stellt sich die Frage, inwieweit der EZB die Grenzen zukünftig ihres geld-
politischen Mandats aufgezeigt werden können, wenn der EuGH sich auch zukünftig als 
Befürworter einer weiteren Auslegung dieses Aufgabenfeldes versteht.  
 
Hier gilt es abzuwarten, wie die Rechtsprechung bezüglich des PEPP aussehen wird. 
Angesichts der Entwicklung der Inflationsrate ist mittelfristig nicht davon auszugehen, 
dass an die Phase der ultralockeren Geldpolitik der EZB angeknüpft wird, dennoch schei-
nen Ankaufprogramme in flexibler Form ein fester Bestandteil des EZB-Instrumentariums 
geworden zu sein.  
 
Abschließend stellt sich nun die Frage, ob Jean Monnet mit seinen eingangs zitierten 
Worten Recht behalten kann: 
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„Europa wird in Krisen geschaffen und wird die Summe der Lösungen sein, die in die-
sen Krisen gefunden wurden.“196  

 
In Bezug auf das PEPP wird deutlich, dass die europäische Geldpolitik durch nationale 
Interessen geprägt ist. Die europäischen Länder refinanzieren sich zu unterschiedlichen 
Konditionen am Kapitalmarkt und haben unterschiedlich gute Marktzugänge. Die EZB 
sieht in ihrem Mandat verankert, dass sie eine Fragmentierung der Refinanzierungsbe-
dingungen der einzelnen Euro-Länder verhindern muss. Eine währungspolitische Lösung 
für eine in den einzelnen Euro-Ländern so unterschiedlich wirkende Krise zu finden, 
stellte das Eurosystem sicher vor eine große Herausforderung.  
 
In der Corona-Krise war die EZB mit ihrem Maßnahmenpaket und damit auch dem pan-
demischen Ankaufprogramm für die Euro-Länder mit hoher Staatsverschuldung und 
schwierigeren Marktzugängen sicher eine gute und willkommene Lösung. Für Investoren, 
die ihre Risiken im Rahmen von Investments vergütet bekommen müssen, war die EZB 
ein Teil eines Problems, das den Gipfel einer jahrelangen Niedrigzinspolitik und lockeren 
Geldpolitik bildete. 
 
Es ist insgesamt wünschenswert, dass langfristig auf europäischer Ebene ein gemeinsa-
mes Verständnis über die Grenzen des EZB-Mandats entwickelt wird und dass die euro-
parechtlichen Rahmenbedingungen zur Geldpolitik geschärft werden. Zur Sicherstellung 
der Einhaltung des geldpolitischen Mandats ist zudem eine entsprechende Kontrol-
linstanz und ausgewogene Rechtsprechung erforderlich. Grundsätzlich sind Ankaufpro-
gramme ein bewährtes Instrument, dennoch muss ein ausgewogener Rahmen für die 
Ausgestaltung dieser geschaffen werden. 
 
 
  

 
 
196 Monnet J., 1976, S. 617. (übersetzt, im französischen Original: J’ai toujours pensé que l’Europe se ferait 
dans les crises, et qu’elle serait la somme des solutions qu’on apporterait à ces crises.) 
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Anhang 
Emissionen des Königreiches Belgien vom 01. Januar 2020 bis 31.Dezember 2022  
(Quelle Bloomberg L.P.) 
 

ISIN  Kupon in %  Emissionstag Fälligkeit Währung Betrag Ankündigungstag 
BE0000349580   0,1000    22.01.2020 22.06.2030 EUR 12.738.000.000,00 15.01.2020 
BE0000350596   0,4000    25.02.2020 22.06.2040 EUR 8.922.000.000,00 18.02.2020 
BE0000351602        -        07.04.2020 22.10.2027 EUR 11.078.000.000,00 31.03.2020 
BE0000352618        -        19.01.2021 22.10.2031 EUR 14.087.000.000,00 12.01.2021 
BE0000353624   0,6500    09.02.2021 22.06.2071 EUR 5.535.000.000,00 02.02.2021 
BE0000354630   0,3500    25.01.2022 22.06.2032 EUR 16.472.000.000,00 18.01.2022 
BE0000355645   1,4000    22.02.2022 22.06.2053 EUR 10.639.000.000,00 14.02.2022 
BE0000356650   2,7500    21.09.2022 22.04.2039 EUR 5.363.000.000,00 13.09.2022 
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Emissionen der Region Brüssel-Haupstadt vom 01. Januar 2020 bis 31. Dezember 2022  
(Quelle Bloomberg L.P.) 
 

ISIN  Kupon in %  Emissionstag Fälligkeit Währung Betrag Ankündigungstag 
BE6318562798     1,0150    23.01.2020 23.01.2051 EUR 10.000.000,00 14.01.2020 
BE6318879085     0,9100    31.01.2020 31.01.2053 EUR 10.000.000,00 24.01.2020 
BE0002685668     0,8752    17.02.2020 22.06.2057 EUR 25.000.000,00 07.02.2020 
Namenspapier - keine ISIN     0,7300    25.02.2020 25.02.2050 EUR 65.000.000,00 17.02.2020 
BE6319284251     0,0640    25.02.2020 25.02.2031 EUR 50.000.000,00 18.02.2020 
BE0002687680     0,5000    27.02.2020 22.06.2040 EUR 5.000.000,00 18.02.2020 
BE6319283246     0,2560    26.02.2020 26.02.2035 EUR 50.000.000,00 18.02.2020 
Namenspapier - keine ISIN     0,6090    03.03.2020 03.12.2049 EUR 50.000.000,00 25.02.2020 
BE0002689702     0,4440    19.03.2020 19.03.2057 EUR 53.000.000,00 12.03.2020 
Namenspapier - keine ISIN          -        28.03.2020 28.03.2038 EUR 31.000.000,00 13.03.2020 
BE6320741273     0,7580    27.03.2020 27.03.2037 EUR 5.000.000,00 18.03.2020 
BE0002691724     0,9000    14.04.2020 14.04.2050 EUR 20.000.000,00 27.03.2020 
BE0002692730     1,0000    21.04.2020 21.04.2051 EUR 50.000.000,00 31.03.2020 
BE0002693746     0,7600    15.04.2020 15.09.2038 EUR 5.000.000,00 07.04.2020 
BE0002694751     1,0200    30.04.2020 30.04.2060 EUR 50.000.000,00 16.04.2020 
BE0002695766     1,1000    05.05.2020 22.06.2066 EUR 261.000.000,00 20.04.2020 
BE6321628412     0,4000    29.04.2020 29.04.2030 EUR 10.000.000,00 22.04.2020 
BE6321966887     3,8300    18.05.2020 16.10.2028 EUR 25.000.000,00 11.05.2020 
BE0002706878     0,9800    05.06.2020 10.01.2051 EUR 50.000.000,00 26.05.2020 
BE0002711928     1,0650    12.06.2020 12.06.2058 EUR 15.000.000,00 05.06.2020 
Namenspapier - keine ISIN     1,2500    10.01.2023 10.01.2060 EUR 30.000.000,00 05.06.2020 
BE0002713940     0,8440    22.06.2020 22.12.2047 EUR 75.000.000,00 15.06.2020 
BE0002721026     0,7650    15.07.2020 15.07.2052 EUR 250.000.000,00 29.06.2020 
BE0002723048     0,6400    20.07.2020 20.07.2045 EUR 100.000.000,00 03.07.2020 
BE0002724053     0,6900    24.07.2020 22.06.2050 EUR 25.000.000,00 17.07.2020 
Namenspapier - keine ISIN     0,5570    07.08.2020 07.08.2048 EUR 10.000.000,00 31.07.2020 
BE0002725068     0,7310    25.08.2020 25.08.2060 EUR 65.000.000,00 17.08.2020 
BE0002732130     4,2680    08.10.2020 23.12.2060 EUR 50.000.000,00 25.09.2020 
BE0002731124     3,6550    08.10.2020 23.01.2051 EUR 50.000.000,00 25.09.2020 
BE0002733146     3,8900    08.10.2020 30.09.2053 EUR 10.000.000,00 29.09.2020 
BE0002734151     3,9390    08.10.2020 08.10.2053 EUR 30.000.000,00 29.09.2020 
BE0002741222     0,4600    28.10.2020 15.12.2051 EUR 25.000.000,00 21.10.2020 
Namenspapier - keine ISIN     0,4600    05.11.2020 15.12.2051 EUR 5.000.000,00 22.10.2020 
BE0002749308     3,8900    09.12.2020 01.04.2041 EUR 30.000.000,00 18.11.2020 
BE0002752336     0,5620    30.11.2020 23.12.2065 EUR 200.000.000,00 23.11.2020 
BE0002753342     0,5560    30.11.2020 23.12.2064 EUR 100.000.000,00 23.11.2020 
BE0002756378     0,0100    11.12.2020 11.12.2023 EUR 15.000.000,00 27.11.2020 
BE0002759406     0,4530    07.12.2020 07.12.2055 EUR 30.000.000,00 27.11.2020 
BE0002757384     0,0100    10.12.2020 10.12.2026 EUR 10.000.000,00 27.11.2020 
BE0002763440     0,5920    10.12.2020 10.12.2061 EUR 100.000.000,00 02.12.2020 
BE0002764455     0,2740    11.12.2020 11.12.2040 EUR 100.000.000,00 03.12.2020 
Namenspapier - keine ISIN     0,4500    22.12.2020 22.12.2056 EUR 35.000.000,00 11.12.2020 
BE0002769504     4,0300    15.02.2021 15.04.2041 EUR 20.000.000,00 21.01.2021 
BE0002770510     4,0300    15.02.2021 14.10.2061 EUR 20.000.000,00 22.01.2021 
BE0002772532     0,6500    15.02.2021 15.02.2061 EUR 80.000.000,00 04.02.2021 
BE6327006845          -        02.03.2021 02.03.2026 EUR 15.000.000,00 12.02.2021 
BE0002787688     1,0400    03.05.2021 03.05.2061 EUR 50.000.000,00 26.04.2021 
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BE0002788694     0,9300    03.05.2021 03.05.2051 EUR 15.000.000,00 26.04.2021 
BE0002789700     1,1210    11.05.2021 11.05.2071 EUR 200.000.000,00 27.04.2021 
BE0002790716     1,2200    24.01.2024 23.06.2053 EUR 131.000.000,00 28.04.2021 
Namenspapier - keine ISIN     0,9500    07.05.2021 07.05.2049 EUR 30.000.000,00 28.04.2021 
BE0002791722     0,2480    07.05.2021 07.05.2031 EUR 40.000.000,00 30.04.2021 
BE6328460835          -        20.05.2021 20.05.2024 EUR 20.000.000,00 11.05.2021 
BE0002795764     0,3170    19.05.2021 19.05.2031 EUR 44.000.000,00 12.05.2021 
BE0002796770     1,1000    25.05.2021 25.05.2051 EUR 15.000.000,00 12.05.2021 
BE0002798792     1,5000    23.01.2023 22.06.2070 EUR 95.000.000,00 19.05.2021 
BE0002802834     1,1440    14.01.2022 14.01.2056 EUR 67.000.000,00 02.06.2021 
BE0002801828     1,0290    14.01.2022 14.01.2048 EUR 50.000.000,00 02.06.2021 
BE6329238859     1,2250    21.06.2021 21.06.2070 EUR 10.000.000,00 15.06.2021 
BE0002806876     0,7500    24.06.2021 24.06.2042 EUR 40.000.000,00 16.06.2021 
BE0002807882     0,9000    28.06.2021 28.06.2046 EUR 25.000.000,00 21.06.2021 
BE0002808898     1,0360    29.06.2021 29.06.2049 EUR 25.000.000,00 22.06.2021 
BE0002815968     0,7610    02.07.2021 02.07.2041 EUR 25.000.000,00 25.06.2021 
BE0002813948     0,7960    02.07.2021 02.07.2042 EUR 25.000.000,00 25.06.2021 
BE0002814953     0,8290    02.07.2021 02.07.2043 EUR 25.000.000,00 25.06.2021 
Namenspapier - keine ISIN     1,3100    15.07.2023 15.12.2069 EUR 100.000.000,00 02.07.2021 
BE0002821024     0,9300    07.10.2021 07.10.2047 EUR 95.000.000,00 28.09.2021 
BE0002823046     0,9910    11.10.2021 11.10.2051 EUR 55.000.000,00 28.09.2021 
BE0002822030     0,9810    07.10.2021 07.10.2050 EUR 50.000.000,00 28.09.2021 
BE0002824051     4,5070    27.06.2022 26.06.2052 EUR 50.000.000,00 29.09.2021 
BE6333160305     1,0650    14.02.2022 22.06.2047 EUR 25.000.000,00 02.02.2022 
BE0002843242     1,4000    11.03.2022 11.03.2054 EUR 178.000.000,00 04.03.2022 
BE0002842236     1,2860    11.03.2022 17.12.2046 EUR 130.000.000,00 04.03.2022 
Namenspapier - keine ISIN     1,8100    22.03.2024 22.03.2053 EUR 10.000.000,00 22.03.2022 
BE0002848290     1,7100    05.04.2022 05.05.2047 EUR 65.000.000,00 29.03.2022 
BE0002847284     1,5000    05.04.2022 05.04.2037 EUR 35.000.000,00 29.03.2022 
BE6334356621     0,4000    11.04.2022 11.04.2025 EUR 20.000.000,00 04.04.2022 
BE0002854355     1,8050    04.05.2022 22.06.2037 EUR 70.000.000,00 27.04.2022 
BE0002860410     2,1320    25.05.2022 25.05.2037 EUR 100.000.000,00 20.05.2022 
BE0002861426     1,8000    01.06.2022 01.06.2032 EUR 20.000.000,00 23.05.2022 
BE0002863448     2,3440    31.05.2022 14.02.2053 EUR 15.000.000,00 23.05.2022 
BE0002862432     0,5700    31.05.2022 31.05.2024 EUR 20.000.000,00 24.05.2022 
BE0002864453     2,2150    01.06.2022 01.06.2041 EUR 100.000.000,00 25.05.2022 
BE6336513856     1,1180    08.07.2022 08.07.2024 EUR 5.000.000,00 30.06.2022 
BE0002873546     3,3890    24.08.2022 29.01.2042 EUR 65.000.000,00 10.08.2022 
BE0002874551     4,2560    24.08.2022 28.11.2042 EUR 50.000.000,00 10.08.2022 
Namenspapier - keine ISIN     2,4100    23.08.2022 23.08.2063 EUR 10.000.000,00 12.08.2022 
BE0002880616     4,3920    26.09.2022 26.06.2043 EUR 25.000.000,00 12.09.2022 
BE6338352816     3,4500    06.10.2022 06.10.2037 EUR 45.000.000,00 29.09.2022 
BE0002893742     3,6580    27.10.2022 06.07.2032 EUR 61.500.000,00 13.10.2022 
BE0002898790     3,6900    18.11.2022 18.10.2032 EUR 10.000.000,00 09.11.2022 
BE6339594622     3,8980    05.12.2022 18.10.2029 EUR 20.000.000,00 28.11.2022 
BE6339949297     3,0000    29.12.2022 05.01.2028 EUR 5.000.000,00 19.12.2022 
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Historie der monatlichen Nettoankäufe unter dem PEPP  
(Quelle EZB, PEPP-Statistik) 
 
Jahr Monat Monatliche Nettoankäufe in EUR Mio.   Kumulierte Nettoankäufe in EUR Mio.   

2020 März 15.444 15.444 
2020 April 103.366 118.811 
2020 Mai 115.855 234.665 
2020 Juni 120.321 354.986 
2020 Juli 85.423 440.409 
2020 August 59.466 499.876 
2020 September 67.308 567.183 
2020 Oktober 61.985 629.169 
2020 November 70.835 700.003 
2020 Dezember 57.163 757.166 
2021 Januar 53.046 810.212 
2021 Februar 59.914 870.126 
2021 März 73.521 943.647 
2021 April 80.118 1.023.766 
2021 Mai 80.700 1.104.465 
2021 Juni 80.168 1.184.633 
2021 Juli 87.557 1.272.190 
2021 August 65.050 1.337.240 
2021 September 75.051 1.412.291 
2021 Oktober 67.855 1.480.146 
2021 November 68.045 1.548.190 
2021 Dezember 49.375 1.597.565 
2022 Januar 50.113 1.647.678 
2022 Februar 40.184 1.687.862 
2022 März 30.214 1.718.076 
2022 April -4 1.718.071 
2022 Mai -10 1.718.061 
2022 Juni 12 1.718.074 
2022 Juli -722 1.717.352 
2022 August -2.813 1.714.539 
2022 September -1.505 1.713.035 
2022 Oktober -146 1.712.889 
2022 November -136 1.712.753 
2022 Dezember 1.118 1.713.871 
2023 Januar -226 1.713.645 
2023 Februar -19 1.713.627 
2023 März -108 1.713.518 
2023 April -97 1.713.421 
2023 Mai -393 1.713.028 
2023 Juni -66 1.712.962 
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Aufschlüsselung der monatlichen Nettoankäufe von Titel der öffentlichen Hand unter 
dem PEPP 2021, zweimonatliches Reporting 
(Quelle EZB, PEPP-Statistik) 
 
   Mär 20-Mai 20   Jun 20-Jul 20   Aug 20-Sept 20   Okt 20-Nov 20  
Österreich                 4.914                   5.142                      3.558                    3.953    
Belgien                 6.461                   6.392                      4.426                    4.918    
Zypern                     481                      455                          257                       290    
Deutschland               46.749                 46.266                    32.033                  35.571    
Estland                          -                      163                            29                          14    
Spanien               22.392                 23.719                    14.918                  16.099    
Finnland                 3.232                   3.225                      2.232                    2.480    
Frankreich               23.575                 35.845                    24.817                  27.573    
Griechenland                 4.690                   5.256                      3.020                    3.341    
Irland                 3.000                   2.972                      2.057                    2.288    
Italien               37.365                 36.067                    21.811                  22.927    
Litauen                 1.051                      543                          395                          92    
Luxemburg                     459                      348                          187                       250    
Lettland                     396                      391                            50                          70    
Malta                     123                            -                          114                          23    
Niederlande               10.389                 10.285                      7.121                    7.911    
Portugal                 4.150                   4.655                      2.844                    3.159    
Slowenien                     938                      958                          585                       650    
Slowakei                 2.303                   1.487                          547                       369    
Supranational               13.935                 14.045                      5.831                    8.180    
Summe             186.603              198.214                  126.832               140.160    
In EUR Mio.     
 
   Dez 20-Jan 21   Feb 21-Mär 21   April 21-Mai 21   Jun 21-Juli 21  
Österreich                 3.125                    3.533                      4.506                    4.489    
Belgien                 3.886                    4.394                      5.608                    5.535    
Zypern                     228                        187                         161                       141    
Deutschland               28.132                  31.769                   40.618                  40.054    
Estland                         5                          44    -                        1                             -    
Spanien               12.717                  14.381                   18.356                  18.119    
Finnland                 1.934                    2.244                      2.827                    2.781    
Frankreich               21.784                  24.637                   31.440                  31.033    
Griechenland                 2.643                    2.986                      3.744                    3.716    
Irland                 1.806                    2.040                      2.608                    2.576    
Italien               18.141                  20.509                   26.128                  25.827    
Litauen                     104                        181                         140                          92    
Luxemburg                       57                          70                         355                       121    
Lettland -                     19                        217                         239                          59    
Malta                         5                          24                           15                          18    
Niederlande                 6.251                    7.067                      9.021                    8.902    
Portugal                 2.495                    2.822                      3.604                    3.558    
Slowenien                     513                        580                         614                       717    
Slowakei                     674                        511                         493                       322    
Supranational               11.858                  13.387                   14.565                  16.369    
Summe             116.339                131.583                 165.038               164.430    
In EUR Mio.     
 
   Aug 21-Sep 21   Okt 21-Nov 21   Dez 21-Jan 22   Feb 22-Mär 22  
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Österreich                  3.703                    3.409                    1.940                    1.708    
Belgien                  4.605                    4.440                    3.537                    2.594    
Zypern                     107                       110                          97                        119    
Deutschland                33.309                  32.130                  25.940                  16.371    
Estland                          2                             -                             -                             -    
Spanien                15.071                  14.534                  11.317                    8.040    
Finnland                  2.337                    2.207                    1.308                    1.375    
Frankreich                25.809                  24.896                  19.703                  11.174    
Griechenland                  2.788                    2.749                    1.941                    1.628    
Irland                  2.140                    2.063                    1.783                        200    
Italien                21.460                  20.655                  17.517                  12.621    
Litauen                     170                       172                        191                          86    
Luxemburg                          7                          50                          10    -                     81    
Lettland                     130                          93                          84                        177    
Malta                        61                          96                          64                          66    
Niederlande                  7.407                    7.142                    2.399                    1.278    
Portugal                  2.958                    2.852                        760                        885    
Slowenien                     448                       139                        169                        188    
Slowakei                     185                       371                        342                        361    
Supranational                13.755                  14.342                  10.091                    9.551    
Summe             136.451               132.450                  99.193                  68.342    
In EUR Mio.     
 
   April 22-Mai 22   Jun 22-Jul 22   Aug 22-Sep 22   Okt 22-Nov 22  
Österreich                      300                      144    -                   304    -                  671    
Belgien                      254                           6    -                   185    -                  698    
Zypern -                    169                            -                           19                            4    
Deutschland                   3.551    -           14.279    -                3.060                    2.551    
Estland                            -                            -                              -                             -    
Spanien                      799                   5.914    -                   200    -               1.418    
Finnland -                1.265                      536    -                1.073    -                  173    
Frankreich -                3.307    -              1.213                     1.970                          14    
Griechenland                      173                   1.089    -                   888                       729    
Irland                      300                      172                        324    -                  503    
Italien -                1.724                   9.762    -                1.243    -                  794    
Litauen                           1                         19    -                     27                          14    
Luxemburg                        20                         12                           14                          19    
Lettland                           4                            -                              -                             -    
Malta -                        1    -                      6                             2                            1    
Niederlande                      953    -              3.383                        128                    1.689    
Portugal                        60                      514                        177    -               1.068    
Slowenien                        32                         10                           25                          19    
Slowakei                            -                            -                              -                             -    
Supranational                           3                            -                             2                             -    
Summe -                      17    -                 705    -                4.320    -                  281    
In EUR Mio.     
 
 
 
 
   Dez 22-Jan 23   Feb 23-Mär 23   April 23-Mai 23   Kumuliert  
Österreich                     588                    1.070    -                    419             44.688    
Belgien -                  380                        630                         653             57.078    
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Zypern                         6                             -                           50               2.543    
Deutschland                     593                        627    -                2.475           396.449    
Estland                          -                             -                               -                   256    
Spanien -               1.382                    2.502    -                1.567           194.312    
Finnland                     745    -                     64    -                    695             26.195    
Frankreich                 2.093    -               4.954    -                1.934           294.956    
Griechenland -               1.847    -                     34                         424             38.150    
Irland                     173    -                  893                         176             25.280    
Italien                     631                    2.069                      3.169           292.896    
Litauen                       34                          49    -                      68               3.237    
Luxemburg                       23                          19                           14               1.955    
Lettland                       20                          44    -                    154               1.801    
Malta                         1                             -                               -                   607    
Niederlande -               1.171    -               1.771                         340             81.957    
Portugal -                  516                          54    -                    102             33.861    
Slowenien                       41    -                  283                           63               6.406    
Slowakei                       65    -                  192                           79               7.918    
Supranational                 1.173                    1.000                      2.002           150.090    
Summe                     892    -                  127    -                    443       1.660.635    
In EUR Mio.     
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Interviewleitfaden (Deutsch) 
 
Das folgende Interview wird im Zusammenhang mit einer Dissertation zum Thema „Das 
Notfallankaufprogramm der Europäischen Zentralbank im Zusammenhang mit der 
COVID-19-Pandemie – eine Analyse anhand einer Fallstudie zur Refinanzierung der 
Region Brüssel-Hauptstadt während der Pandemie“ geführt.  
 
Im Vorfeld zum Interview wurde bereits umfangreiches Datenmaterial zur Verfügung 
gestellt und zur Entwicklung geeigneter Fragestellungen genutzt. 
 
Zentraler Gegenstand der Fallstudie im Zusammenhang mit der Region Brüssel-
Hauptstadt ist die Untersuchung der folgenden Hypothesen:  
 

• Die wesentliche Hypothese der Untersuchung lautet, ob die Finanzierungsbedin-
gungen der Region-Brüssel-Hauptstadt durch die Interventionen des EZB im Rah-
men des PEPPs vorteilhaft beeinflusst wurden.  

 
• Weitere zu prüfende Fragestellungen sind, warum und ob die Finanzierungskosten 

der Region Brüssel-Hauptstadt durch die PEPP-Aktivitäten günstiger wurden be-
ziehungsweise ein günstiges Niveau erhalten werden konnte. 

 
• Darüber hinaus gilt es zu untersuchen, wie ein Marktzugang für die Region Brüs-

sel-Hauptstadt auch ohne die Marktstabilisierung durch das PEPP gegeben ge-
wesen wäre. 

 
Frage 1: Wie lange arbeiten Sie bereits für die Region Brüssel-Hauptstadt? Bitte erläu-
tern Sie Ihre Funktion und Ihre Aufgabenschwerpunkte. 
 
Frage 2: Beschreiben Sie kurz Ihre täglichen Aufgaben im Zusammengang mit der Refi-
nanzierung der Region Brüssel-Hauptstadt und inwieweit Sie in strategische Entschei-
dungen involviert sind. 
 
Frage 3: Wie beschreiben Sie die Situation der Region Brüssel-Hauptstadt in Bezug auf 
die Refinanzierung in Form von Inhaberschuldverschreibungen / Schuldscheindarlehen 
zum Jahresende 2019 bzw. Beginn des Jahres 2020 vor der Corona-Pandemie? 
 
Frage 4: Wie haben Sie in Ihrer Funktion als Front Office Director die Unsicherheit am 
Kapitalmarkt im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie wahrgenommen? Waren Sie 
besorgt, dass der Zugang der Region Brüssel-Hauptstadt zu Funding in Form von Inha-
berschuldverschreibungen oder Schuldscheindarlehen eingeschränkt sein würde? 
 
Frage 5: Wie definiert sich aus Sicht der Region Brüssel-Hauptstadt ein eingeschränkter 
oder erschwerter Marktzugang?  
 
Frage 6: Wie haben sich die Ankündigungen der EZB über ein pandemisches Ankauf-
programm auf diese Wahrnehmung ausgewirkt? 
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Frage 7: Die Region Brüssel-Hauptstadt hat sich Ende März 2020 entschieden, die 
Guidance für Abschlüsse auszuweiten und diese im Oktober wieder einengen. Sehen Sie 
in den Interventionen der EZB im Rahmen des PEPP und dem damit einhergehenden 
knappen Angebots von Titel der öffentlichen Hand hier einen Grund für die verbesserten 
Marktkonditionen? 
 
Frage 8: Wie beschreiben Sie die Situation der Region Brüssel-Hauptstadt für Ab-
schlüsse am Kapitalmarkt im Jahr 2021? War der Marktzugang zu jeder Zeit des Jahres 
gegeben? 
 
Frage 9: Zum Jahresende 2021 kündigte die EZB an, dass die Nettoankäufe im Rahmen 
des PEPP zurückgefahren werden und dass die letzten Nettoankäufe im März 2022 statt-
finden werden. Konnten Sie zu diesem Zeitpunkt bereits abschätzen, welchen Einfluss 
diese Entscheidung auf den Marktzugang und die Refinanzierungskosten der Region 
Brüssel-Hauptstadt haben wird? 
 
Frage 10: Im Jahr 2022 hat die Region Brüssel-Hauptstadt ihre Guidance erneut nach 
oben angepasst. Inwieweit hat sich die Nachfrage nach Titeln der Region Brüssel-Haupt-
stadt im Vergleich zu den beiden Vorjahren geändert? Welche Bedeutung messen Sie 
dem ausgelaufenen PEPP-Programm (keine Nettoneuankäufe mehr) zu? 
 
Frage 11: Bewerten Sie, ob aus Sicht der Region Brüssel-Hauptstadt die Interventionen 
der EZB im Rahmen des PEPP als geeignetes Instrument um der öffentlichen Hand wäh-
rend der Pandemie einen Marktzugang zu garantieren und die Finanzierungskosten auf 
einem geringen Niveau zu halten, gewesen ist. 
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Interview Guide (Englisch) 
 
The following interview is conducted in the context of a dissertation on "The European 
Central Bank's Emergency Purchase Programme in the Context of the COVID-19 Pan-
demic - an Analysis Based on a Case Study of the Refinancing of the Brussels Capital 
Region during the pandemic". 
 
In the run-up to the interview, extensive data material was already made available and 
used to develop suitable questions. 
 
The main subject of the case study in the context of the Brussels-Capital Region is the 
investigation of the following hypotheses: 
 
- The main hypothesis of the study is whether the financing conditions of the Brussels-
Capital Region have been favorably influenced by the ECB's interventions under the 
PEPP. 
 
- Further questions to be examined are why and whether the financing costs of the Brus-
sels-Capital Region have become more favorable / have been maintained at a favorable 
level as a result of the PEPP activities. 
 
- It is also important to examine how market access for the Brussels-Capital Region would 
have been possible even without the market stabilization through the PEPP. 
 
Question 1: How long have you been working for the Brussels-Capital Region? Please 
explain your function and your main tasks. 
 
Question 2: Please describe your daily tasks related to the refinancing of the Brussels-
Capital Region and explain to what extent you are involved in strategic decisions? 
  
Question 3: How would you describe the situation of the Brussels-Capital Region in 
terms of refinancing in the form of bearer bonds / Schuldscheindarlehen at the end of 
2019 or the beginning of 2020 before the Corona pandemic? 
 
Question 4: In your capacity as Front Office Director, how did you perceive the uncer-
tainty on the capital market related to the Coronavirus-pandemic? Were you concerned 
that the Brussels-Capital Region's access to funding in the form of bearer bonds or prom-
issory notes would be restricted? 
 
Question 5: From the perspective of the Brussels-Capital Region, how would you define 
a limited or difficult market access? 
 
 
 
Question 6: How did the ECB's announcements of a pandemic purchase programme 
affect this perception? 
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Question 7: The Brussels-Capital Region decided to extend the guidance for transac-
tions at the end of March 2020 and to tighten it again in October. Do you see the ECB's 
intervention under the PEPP and the resulting tight supply of public sector securities as 
a reason for the improved market conditions? 
 
Question 8: How would you describe the situation of the Brussels-Capital Region for 
transactions on the capital market in 2021? Has market access been available at all times 
of the year? 
 
Question 9: At the end of 2021, the ECB announced that net purchases under the PEPP 
would be reduced and that the last net purchases would take place in March 2022. Were 
you able to assess the impact of this decision on market access and funding costs for the 
Brussels-Capital Region at that time? 
 
Question 10: In 2022, the Brussels-Capital Region has again revised its guidance up-
wards. To what extent has the demand for Brussels-Capital Region titles changed com-
pared to the two previous years? What importance do you attach to the expired PEPP 
(no more net new purchases)? 
 
Question 11: From the point of view of the Brussels-Capital Region, do you consider the 
ECB's interventions under the PEPP to be an appropriate instrument to guarantee market 
access for the public sector during the pandemic and to keep financing costs at a low 
level? 
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Interview (Englisch, im Original übernommen) 
 
The following interview is conducted in the context of a dissertation on "The European 
Central Bank's Emergency Purchase Programme in the Context of the COVID-19 Pan-
demic - an Analysis Based on a Case Study of the Refinancing of the Brussels Capital 
Region during the pandemic". 
 
In the run-up to the interview, extensive data material was already made available and 
used to develop suitable questions. 
 
The main subject of the case study in the context of the Brussels-Capital Region is the 
investigation of the following hypotheses: 
 
- The main hypothesis of the study is whether the financing conditions of the Brussels-
Capital Region have been favorably influenced by the ECB's interventions under the 
PEPP. 
 
- Further questions to be examined are why and whether the financing costs of the Brus-
sels-Capital Region have become more favorable / have been maintained at a favorable 
level as a result of the PEPP activities. 
 
- It is also important to examine how market access for the Brussels-Capital Region would 
have been possible even without the market stabilization through the PEPP. 
 
Question 1: How long have you been working for the Brussels-Capital Region? Please 
explain your function and your main tasks. 
 

I work for the Region nearly since the beginning of my career and belong to a 
limited club of public financial executives who didn’t start in the private sector : 
 
Just after graduating in Economics in 1999 I was hired as an expert for an Euro-
pean project called CITIES to produce statistics in name of the Brussels Region, 
to feed and to promote an experimental multiregional web platform. 
 
At the end of the project and during the 2001-2022 period I worked for the statistic 
department of the Region and get an Executive Master at the Solvay business 
school. Thanks to this training I discovered more practically financial management. 
 
Decided to leave for the financial sector I had the opportunity to become the Back 
Officer of the young Debt direction. I gradually became an analyst and produced 
advanced reporting and dashboard. 
 
In 2007, the manager of the direction asked me to join him as Front Officer. The 
2008 financial crisis was a very good school (as the next crisis did) to imagine new 
funding tools and a more dynamic portfolio management – previously the limited 
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funding needs were covered by means of one or two yearly public tendering for 
which we contacted European banks.  
 
2014 is another important milestone with the creation of the first regional debt 
agency for Brussels. The Front Office became a specific direction (with a Chinese 
wall separating us from the Middle and the Back Office), I became director and I 
had the opportunity to recruit a first team of 3 agents. The missions could be ex-
tended too. 
 
The main missions of the Front Office are: 

- The management of the direct debt portfolio: today it represents a total of 
10billion (about 80% of the total consolidated debt of the Region) and about 
2billion derivatives 

- The granting and the follow up of public guarantees : the system I put in 
place in 2014 is based on a dynamic credit analysis, a methodology helping 
us to determine fees and semestrial reviews. The aim of the system is to 
prevent a default of the beneficiary entities and to limit the exposition of the 
Region in case of default. This portfolio consists about 3billion exposure. 

- An financial advisory support for the Government  
 
Another mission consists of a kind of R&D with the research and the development 
of new financial tools. For example, the forward start operations, the conclusion of 
complementary credit lines, the first EIB funding line.  

 
Question 2: Please describe your daily tasks related to the refinancing of the Brussels-
Capital Region and explain to what extent you are involved in strategic decisions? 
 

My main function is double: to manage the Front Office direction (team manage-
ment, representation and so on) but also to be the Front Officer in first line to ne-
gotiate and conclude the financial operations (first mission concerning the direct 
debt) thanks to a specific and nominative delegation of the Minister of Finance.  
 
With my team (consisting of a Market Risk Officer, a Legal & Compliance Officer 
and a Guarantee Officer) we endorse all the operational risk and manage the post 
trade treatment of the operations I conclude, till the signature of the contracts. The 
final contracts are then provided to the other departments (Back Office, Treasury, 
accountability & budget).  
 
Concerning the other missions, I negotiate the terms of the guarantees (second 
mission) and I provide advice or analysis on specific demands of the Government, 
helped by the expertise of each of my agent. 
 
The question of the active participation of the Front Office from the strategic level 
is very important. One of the strategies concerns the volume of the funding needs 
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and the permitted consolidation of the year. The other ones concern different limi-
tations or safeguards on the portfolio (for example: the caps of the amortizing plan, 
the use and the nature of the derivatives). 
 
The process concerning the funding needs and the consolidation can be resumed 
as follows. In general I manage each step in name of the Front Office: 
 

- Strategic level : in general it is the Front Office that proposes to the Minister 
of Finance new strategies or the readjustment of the existing ones (via the 
Bureau of the Strategic Commission chaired by the Cabinet Chief). 

- Operational level: when a strategy is being formally approved by the Minis-
ter, the Front Office proposes an operational framework to the Minister. The 
idea is to put a pre-authorized framework (for standard and vanilla opera-
tions) in place giving a maximum flexibility to negotiate and conclude oper-
ations in the foreseen limitations 

- Announcement to the market: the announcement is based on the approved 
operational framework.  

This way of working is very useful and permits me to benefit from the needed speed 
and agility to cover our needs by mean of the reverse inquiry mode. 

  
Question 3: How would you describe the situation of the Brussels-Capital Region in 
terms of refinancing in the form of bearer bonds / Schuldscheindarlehen at the end of 
2019 or the beginning of 2020 before the Corona pandemic? 
 

Before the Covid crisis and since 2017, the annual budget of the Region was based 
on a deficit limited to the “strategic investments”. They are mainly made of large 
investments to be realized in the mobility sector (more details can be found in the 
last pages of the Bulletin). Before the Covid crisis they were caped at about 500mil-
lion per year. This budgetary path was well accepted by our controllers and S&P 
in particular. The Region could maintain her historical rating level of AA (first nota-
tion in 1996).  
 
Adding to this volume of strategic investments the yearly amortizations caped at 
that time at about 225million, the yearly needs to be covered were about 725mil-
lion. 
 
The needs were covered in reverse inquiry without stress and with more appetite 
of the investors for schuldchein than in the bond format. To maintain a good equi-
librium between the 2 formats, the Front Office limited the SSD proposals and 
asked to the dealers to convince their SSD investors to switch to the bond format. 
We can notice that at that time the Front Office aligned precisely the dealer fees in 
SSD on the one used in the bond format.  
 
In term of credit margin the Front Office could defend a stable level of about 
OLO+10 to +15bp, significantly lower than our Belgian peers. 
 



Seite 132 von 148 

                               Dissertation 
 

 
Question 4: In your capacity as Front Office Director, how did you perceive the uncer-
tainty on the capital market related to the Coronavirus-pandemic? Were you concerned 
that the Brussels-Capital Region's access to funding in the form of bearer bonds or prom-
issory notes would be restricted? 
 

Having some experience of previous crisis (financial crisis of 2008-2009, sovereign 
crisis of 2011-2012), when the Covid pandemic measures appeared begin March 
2020 and that the first proposals of public interventions were decided by the Gov-
ernment, I proposed to the Cabinet to develop a double stage strategy: 
Looking to cover the periodic measure (for example the flexibility the Region gave 
to particulars and firms to delay tax) by means of short term paper (about 6-
12month) and to cover the impacts on the long run (grants, non recoverable sub-
sidies) by means of additional consolidations. 
 
Later I could see how useful this strategy has been: other public entities firstly 
made a large use of their (very) short term tools. We saw about March and in the 
second quarter stress on the CP market certainly on the short term maturities. 
 
In terms of consolidation I didn’t see lot of stress in the second quarter. In June I 
had covered the extended consolidation plan and proposed to go further as long 
as the market stayed open. At the end of 2020, I had consolidated 2,2billion. With 
a final financial deficit of 1,5billion observed at the 2020 closing and with about 
0,2billion amortization, it meant that I had prefunded 2021 with about 0,5billion. 
 
In general, the operations were concluded under the bond format with quite long 
maturities of about 30Y, with a very large base of German investors. The mean 
cost (margin included) of the 2020 consolidation was about 0,5%. A mean credit 
margin about OLO+15bp could be kept - more detail about the credit margin is 
given in question 7. More than 40 consolidations were concluded all year long. 
 
In 2021 I proposed to keep the same defensive strategy. The operational results 
and margin were globally the same than in 2020. 
 
Due to the fact that the largest part of the present direct debt of 10billion has been 
financed in the 2020 to 2022 (first half of 2022 mainly) period it explains the low 
portfolio cost (less than 2%) with a very long duration (about 15Y).   

 
Question 5: From the perspective of the Brussels-Capital Region, how would you define 
a limited or difficult market access? 
 

Working in reverse inquiry nearly the all year round this can be take the form of a 
limitation in the proposed volume and the pace of the proposals. How harder the 
situation how unhelpful the enlargement of the margin. (Depending of the market 
curves, shorter maturities on the proposals can be a potential sign). 
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In my view a more difficult access condition was the case in the last quarter of 
2022. Hopefully before this last quarter we were very far in the covering of our 
initially identified needs of the year (having covered about 2/3 of them in June). 
Our 2022 tombstone shows the slowdown in term of volume and pace, higher 
credit margin and the last and only operation of December being vey unusual (5mil-
lion, OLO+55bp).  

 
Question 6: How did the ECB's announcements of a pandemic purchase programme 
affect this perception? 
 

In our case, it is more important to try to estimate what will be the impact on our 
financial partners and the investors in particular and to observe some market evo-
lution. They have to be convinced of the quality and the extend of the announce-
ments. 
 
Generally the market anticipates and some signs can be found in the curve and 
the most recent trades (ours and the one of some peers).  

 
Question 7: The Brussels-Capital Region decided to extend the guidance for transac-
tions at the end of March 2020 and to tighten it again in October. Do you see the ECB's 
intervention under the PEPP and the resulting tight supply of public sector securities as 
a reason for the improved market conditions? 
 

The enlargement of the traditional margin (of OLO+10 to +15bp) from about end 
of March 2020 was needed to make the Brussels issues (whatever the format, the 
Front Office providing the same conditions in the bond and SSD formats) more 
attractive and to reward an expected deviation of the initial budgetary path. 
 
The tightening of our margin could begin from about end June 2022. It is not easy 
for us to see to what extend this is due to the ECB’s intervention (of anticipation of 
intervention) and the fact we could announce tighter margin for the additional con-
solidation strategy from that moment (having then more comfort on the covering of 
our estimated 2020 needs).  
Probably the ECB’s (expectation of) intervention has permit us to operationally 
benefit from better margin from the end of June and certainly more significantly 
from October 2020 where we could reach again OLO+10bp. See 2020 tombstone. 

 
Question 8: How would you describe the situation of the Brussels-Capital Region for 
transactions on the capital market in 2021? Has market access been available at all times 
of the year? 
 

I will say globally with a lot of fluidity. Once again the tombstone helps us to see in 
detail the distribution of the operation still concluded under the reverse inquiry 
mode. 
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It shows a large distribution, long maturities (and even appetite for 45-50Y, the 
longest maturities we accepted) and quite low credit margin all year long per-
metting us to close the year with a mean margin under OLO+15bp. 
 
Notice that we started 2021 with a lot of comfort due to the large prefunding of 
2020 (and a low short term debt). 

 
Question 9: At the end of 2021, the ECB announced that net purchases under the PEPP 
would be reduced and that the last net purchases would take place in March 2022. Were 
you able to assess the impact of this decision on market access and funding costs for the 
Brussels-Capital Region at that time? 
 

Not easily. But we expected for 2022 an evolution in the market conditions and put 
more margin in the estimation of our credit needs in 2021 for the 2022 initial 
budget. Afterwards we could observe that the cost of funding from about half 2022 
began to overstep our expectations. But due to the large coverage of our needs 
that I concluded in the first half of the year, we could stay in the limit of our initial 
credits. 

 
Question 10: In 2022, the Brussels-Capital Region has again revised its guidance up-
wards. To what extent has the demand for Brussels-Capital Region titles changed com-
pared to the two previous years? What importance do you attach to the expired PEPP 
(no more net new purchases)? 
 

The 2022 tombstone shows that we could still benefit from a very aggressive mar-
gin in January and February (OLO+10bp) but an enlargement in March 
(OLO+20bp) but for very large trades (for which we integrate an incentive in the 
margin). 
In our case, the evolution in the market conditions and the proposed volume can 
be observed from the second half of the year (enlargement of the margin) and 
more obviously on the last quarter (enlargement of the margin, pace and volume 
reduction).   

 
Question 11: From the point of view of the Brussels-Capital Region, do you consider the 
ECB's interventions under the PEPP to be an appropriate instrument to guarantee market 
access for the public sector during the pandemic and to keep financing costs at a low 
level? 
 

Certainly.  
 
And more globally it will be important in the future that the ECB can quickly put in 
place interventions (PEPP or assimilate) firstly to reassure the market and the in-
vestors and practically to guarantee a continued access to liquidity and funding 
(short and long term) for the public issuers.  
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It should be recalled that the public entities are in first line to ensure the implemen-
tation of (national or local) public measures in case of crisis.    
 
Further the costs and difficult market conditions will largely participate to the dete-
rioration of the public finance on the long run (too large public debt, part of the 
budget dedicated to the charge of the debt, potential risk of snowball …) and the 
quality of the public services.  

  



Seite 136 von 148 

                               Dissertation 
 

Emissionsübersicht Königreich Belgien 2019 
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Emissionsübersicht Königreich Belgien 2020 
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Emissionsübersicht Königreich Belgien 2021 
 

 
 
 
 
 
 
 
Emissionsübersicht Königreich Belgien 2022 
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Tombstone-Übersicht Region Brüssel-Hauptstadt 2019 inkl. Prefunding 2020 
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Tombstone-Übersicht Region Brüssel-Hauptstadt Prefunding 2020  
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Tombstone-Übersicht Region Brüssel-Hauptstadt Prefunding 2021 
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Tombstone-Übersicht Region Brüssel-Hauptstadt Funding 2021 
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Tombstone-Übersicht Region Brüssel-Hauptstadt Funding 2022 
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Tombstone-Übersicht Region Brüssel-Hauptstadt Funding 2023 
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Kurzfassung 
 
In dieser Dissertation wird das pandemische Ankaufprogramm der Europäischen Zent-
ralbank während der COVID-19-Pandemie untersucht. Die Dissertation umfasst eine Fall-
studie zur Refinanzierung der Region Brüssel-Hauptstadt während der Pandemie und 
zeigt den Einfluss des pandemischen Ankaufprogramms auf die Finanzierungskosten 
und den Marktzugang der Region auf. Zudem werden europarechtliche und ökonomische 
Spannungsfelder im Zusammenhang mit dem Ankaufprogramm aufgezeigt und es wird 
analysiert, ob die Europäische Zentralbank innerhalb ihres Mandats handelte. Abschlie-
ßend wird ein Ausblick zu anhängigen Verfahren bezüglich des pandemischen Ankauf-
programms und Empfehlungen für eine künftige Ausgestaltung von Ankaufprogrammen 
gegeben. 
 
 
Schlagworte  
 
Notfallankaufprogramm, Pandemisches Ankaufprogramm, Pandemic Emergency 
Purchase Programme, PEPP, Quantitative Lockerung, Privatplatzierung, Region Brüs-
sel-Hauptstadt 
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