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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Frank Schaffler, Christian Durr,
Jens Beeck, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 19/21571 —

Die Einhaltung des Verbots der monetaren Staatsfinanzierung durch die
Europaische Zentralbank

Vorbemerkung der Fragesteller

Die Staatsanleihekdufe der Europdischen Zentralbank (EZB), die diese seit
Mairz 2015 im Rahmen des ,,Public Sector Purchase Programme* (PSPP) und
seit Mérz 2020 zusétzlich im Rahmen des ,,Pandemic Emergency Purchase
Programme* durchfiihrt, sind nicht zuletzt durch das sog. PSPP-Urteil des
Bundesverfassungsgerichts (BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 5. Mai
2020 — 2 BvR 859/15 -) in die Diskussion gekommen. Darin stellt das Bun-
desverfassungsgericht fest, dass Bundesregierung und der Deutsche Bundes-
tag ihre Integrationsverantwortung verletzt haben, indem sie es unterlassen
haben, geeignete MaBlnahmen dagegen zu ergreifen, dass der Rat der Européi-
schen Zentralbank weder gepriift noch dargelegt hat, dass die beschlossenen
MafBnahmen dem Grundsatz der VerhdltnisméBigkeit entsprechen.

Daneben hatte sich das Bundesverfassungsgericht mit der Frage zu befassen,
ob die Staatsanleihekdufe einen Versto3 gegen das Verbot der monetiren
Staatsfinanzierung aus Artikel 123 Absatz 1 des Vertrags iiber die Arbeitswei-
se der Europédischen Union (AEUV) darstellen. Soweit das vorangegangene
Urteil des Gerichtshofs der Europdischen Union (EuGH) in der Rechtssache
C-493/17 (Weiss u. a.) vom 11. Dezember 2018 einen Versto3 des PSPP gegen
Artikel 123 Absatz 1 AEUV verneine, begegnet dies dem Bundesverfassungs-
gericht zufolge zwar erheblichen Einwénden. Wiirden die vom Gerichtshof
anerkannten ,,Garantien” zur Verhinderung einer Umgehung des Verbots mo-
netdrer Staatsfinanzierung jedoch strikt beachtet, so ergebe eine Gesamtabwé-
gung, dass ein offensichtlicher Verstol gegen Artikel 123 Absatz 1 AEUV
noch nicht festgestellt werden konne (BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom
5. Mai 2020 — 2 BvR 859/15 -, Rn. 180).

Die strikte Beachtung der durch den EuGH anerkannten Garantien fiir die Ein-
haltung des Verbots der monetéren Staatsfinanzierung wird durch eine aktuelle
wissenschaftliche Untersuchung jedoch in Zweifel gezogen: Am 13. Juli 2020
haben zwei Wissenschaftler des Zentrums fiir Europdische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW), Annika Havlik und Friedrich Heinemann, die Studie ,,Sliding
Down the Slippery Slope? Trends in the Rules and Country Allocations of the
Eurosystem's PSPP and PEPP* (http://ftp.zew.de/pub/zew-docs/ZEWKurzexp
ertisen/EN/ZEW_Shortreport2011.pdf) veréffentlicht, in der sie die Regel-
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dnderungen des PSPP seit dessen Inkrafttreten 2015 sowie die quantitative
Entwicklung und Aufteilung der Staatsanleihekdufe auf die einzelnen Mit-
gliedstaaten analysieren. Im Folgenden wird auf diese Studie Bezug genom-
men.

1. Was plant die Bundesregierung vor dem Hintergrund ihrer Integrations-
verantwortung und dem Ergebnis der Studie, wonach die EZB wichtige
Sicherungsmechanismen des PSPP (u. a. Kéufe gemidl dem EZB-Kapi-
talschliissel, Mindestqualitdtsanforderungen, kein Erwerb von Staats-
anleihen mit negativer Endfilligkeitsrendite) seit dessen Beginn 2015
sukzessive aufgehoben hat?

2. Hat die Bundesregierung bewertet, dass damit nach dem Ergebnis der
Studie mehrere der Garantien, die der EuGH in der Rechtssache
C-493/17 (Weiss u. a.) vom 11. Dezember 2018 fiir die RechtméBigkeit
des PSPP anerkannt hat, inzwischen nicht mehr in Kraft sind, und welche
Schliisse zieht sie daraus?

Die Fragen 1 und 2 werden zusammen beantwortet.

Die Bundesregierung macht sich die Inhalte und Schlussfolgerungen der Studie
des Zentrums fiir Européische Wirtschaftsforschung nicht zu eigen. Fiir die An-
kdufe im Rahmen des Public Sector Purchase Programs (PSPP) sieht das Euro-
system seit dessen Beginn 2015 detaillierte Regeln und risikolimitierende Ein-
schriankungen vor, die in der Gesamtschau des Zusammenwirkens der jeweili-
gen Elemente und vor dem Hintergrund der jeweiligen geldpolitischen Begriin-
dungszusammenhinge zu betrachten sind. So orientieren sich die Staatsanleihe-
kiufe im Rahmen des PSPP an dem Kapitalschliissel der nationalen Notenban-
ken. Des Weiteren miissen alle Papiere mit Mindestratings von Kreditqualitdts-
stufe 3 (Investment Grade) von im Eurosystem akzeptierten externen Rating-
agenturen ausgestattet sein, woraus ein Zugang zum Anleihemarkt ableitbar ist.
Eine Ausnahme kann vom der Européischen Zentralbank (EZB)-Rat fiir Staats-
anleihen von Mitgliedstaaten beschlossen werden, die einem Finanzhilfepro-
gramm unterliegen (EZB/2015/10 Artikel 3 Absatz 2c). Ferner miissen alle
Papiere in Euro denominiert sein, eine Restlaufzeit zwischen einem und unter
31 Jahren aufweisen und als notenbankfihige Sicherheiten fiir geldpolitische
Refinanzierungsgeschéfte zulissig sein. Die fiir die Integrationsverantwortung
malgeblichen Parameter des Programms sind aus Sicht der Bundesregierung
nicht wesentlich verdndert worden.

3. Hat die Bundesregierung gepriift, ob bei der Verletzung bereits einer Ga-
rantie bereits ein Verstol gegen das Verbot der monetéren Staatsfinanzie-
rung vorliegt, oder miissen fiir einen Verstol mehrere Garantien verletzt
sein?

Sowohl die Ausfithrungen im Urteil des Gerichtshofs der Europdischen Union
(EUGH) in der Rechtssache ,,Weiss u. a.“ zu den angesprochenen Garantien
(EuGH, Urteil vom 11. Dezember 2018, Rs. C-493/17, Rn. 108) als auch im
darauffolgenden Urteil des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG, Urteil vom
5. Mai 2020, verb. Rs. 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR
980/16, Rn 215) stellen klar, dass es fiir die Priifung der Einhaltung der Gren-
zen des Art. 123 AEUV auf eine Gesamtschau des Zusammenwirkens der
jeweiligen Garantien im Einzelfall in Abhdngigkeit von den Merkmalen des
betreffenden Programms und dem wirtschaftlichen Kontext ankommt.
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4. Gibt es eine Bewertung der Bundesregierung hinsichtlich des Umstan-
des, dass nach Ansicht der Fragestellerinnen und Fragesteller sich die
Staatsanleihekdufe der EZB nach dem Ergebnis der Studie deutlich vom
EZB-Kapitalschliissel entfernt haben?

a) Hat die Bundesregierung bewertet, dass die EZB ausgerechnet die
Staatsanleihen der besonders hoch verschuldeten Staaten Italien,
Spanien, Frankreich und Belgien weit tiberproportional gekauft hat?

b) Hat die Bundesregierung bewertet, dass diese Abweichung nicht erst
im Zuge der Corona-Pandemie entstanden ist, sondern bereits in den
ersten Jahren des PSPP bis Ende 2018 vorlag?

¢) War dies der Bundesregierung bekannt, und wenn ja, seit wann?

d) Hat die Bundesregierung etwas dagegen unternommen, und wenn ja,
was?

5. Wie und in welchen zeitlichen Abstinden kontrolliert die Bundesregie-
rung die Einhaltung des EZB-Kapitalschliissels als Mafstab fiir die
Staatsanleihekdufe sowohl beim PSPP als beim PEPP?

6. In welcher zeitlichen Frist miissen nach Ansicht der Bundesregierung die
Staatsanleihekdufe wieder vollstindig dem EZB-Kapitalschliissel ent-
sprechen?

Welche Malinahmen wird die Bundesregierung ergreifen, falls dies nicht
eintritt?

Die Fragen 4 bis 4d, 5 und 6 werden zusammen beantwortet.

Die Bundesregierung macht sich die Inhalte und Schlussfolgerungen der Studie
des Zentrums flir Europédische Wirtschaftsforschung nicht zu eigen. In Aus-
iibung ihrer integrationspolitischen Verantwortung beobachtet die Bundesregie-
rung fortwédhrend die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rates auf der
Grundlage der von der EZB offentlich bereit gestellten Daten. Bei den insge-
samt gehaltenen Anleihen unter PSPP sind kumulativ keine grolen Abwei-
chungen vom Kapitalschliissel zu beobachten (sieche Tabelle 1). Vielmehr er-
geben sich im Zeitverlauf temporidre Schwankungen um den jeweiligen natio-
nalen Kapitalschliissel eines Mitgliedstaates, insbesondere im Kontext der
COVID-19-Pandemie in den Monaten Mérz bis Juli 2020. Die Tabelle 2 ver-
mittelt einen Eindruck iiber die Dynamik der relativen PSPP-Staatsanleihe-
kiufe der Mitgliedstaaten zwischen November 2019 und Juli 2020. Im Ubrigen
wird auf die Antwort zu den Fragen 1 und 2 verwiesen.

Tabelle 1: Kumulierter Anteil der nationalen Staatsanleihekdufe am PSPP
(Stand: Juli 2020)

Anteil kumulativ | EZB-Kapitalschliissel
in % in %

Osterreich 3,07 2,93
Belgien 4,02 3,64
Zypern 0,12 0,22
Deutschland 25,82 26,36
Estland 0,01 0,28
Spanien 13,20 11,92
Finnland 1,66 1,84
Frankreich 22,37 20,42
Irland 1,65 1,69
Italien 19,20 16,99
Litauen 0,19 0,58
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Anteil kumulativ | EZB-Kapitalschliissel
in % in %
Luxemburg 0,12 0,33
Lettland 0,13 0,39
Malta 0,06 0,10
Niederlande 5,31 5,86
Portugal 2,07 2,34
Slowenien 0,40 0,48
Slowakei 0,61 1,15
Tabelle 2: Anteil der monatlichen Staatsanleihekdufe im PSPP in Prozent
(November 2019 bis Juli 2020)
Stichtag 31. 31. 29. 31. 30. 31. 30. 31.
30. Novem- | Dezember | Januar |Februar| Mirz | April | Mai Juni Juli
ber 2019 2019 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020

Osterreich 491 6,37 6,30 5,03 3,03 4,81 5,62 3,74 -3,93
Belgien 5,52 7,81 7,94 6,03 5,82 7,43 7,59 6,76 6,30
Zypern 1,10 1,15 0,84 0,35 0,34 0,43 0,36 0,34 0,84
Deutschland 42,59 12,97 3,03| 25,61 6,06 2,35 26,16 1,34 33,94
Estland 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 0,23
Spanien 22,37 5,26 1,66 17,12 16,02 1598| 20,07 21,51| —10,96
Finnland 1,66 1,80 4,80 1,70 0,99 4,88 1,53 1,47 4,34
Frankreich 1,14 47,74 61,48 1581 26,29| 31,11 21,57| 46,69 27,46
Irland 3,25 4,56 5,55 3,72 1,91 -4,29 1,81 1,84 4,23
Italien 7,50 -0,30| 37,65| 19,34| 35,13| 40,80 11,27 9,22| 45,88
Litauen 0,57 0,66 0,60 0,31 0,07 0,24 -0,12 0,25 0,85
Luxemburg 0,23 0,11 0,66 0,17 0,14 0,35| 2,40 0,17 0,39
Lettland 0,08 0,39 0,29 0,19 0,20 0,23 0,16 0,04 0,75
Malta 0,02 0,02 0,00 0,14 0,05 -0,04 0,09| -0,03 0,00
Niederlande 3,98 5,52| -32,00 1,18 2,15 5,54 3,97 3,85| —15,71
Portugal 4,01 4,68 2,47 2,44 1,23 1,73 1,56 1,63 2,27
Slowenien 0,34 0,38| 2,43 0,26 0,18 0,35 0,23 0,23 0,94
Slowakei 0,73 0,86 1,16 0,61 0,36 -2,12 0,52 0,55 2,18

7. Hat die Bundesregierung bewertet, dass laut der Studie bei einer Reihe
von Mitgliedstaaten eine komplette oder nahezu komplette Finanzierung
der im laufenden Jahr aufgrund der Corona-Krise besonders hohen Net-
toneuverschuldung erfolgen konnte?

Die Bundesregierung macht sich die Inhalte und Schlussfolgerungen der Studie
des Zentrums fiir Europédische Wirtschaftsforschung nicht zu eigen. Das PSPP
betrifft Aufkéiufe am Sekundirmarkt. Im Ubrigen stellen die Corona-Pandemie
und ihre Folgen den Euroraum und seine Mitgliedstaaten vor gro3e Herausfor-
derungen, auf welche gemeinschaftlich und individuell mit umfassenden Mal3-
nahmenpaketen reagiert wurde, um die gesundheitlichen, sozialen und wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Pandemie zu minimieren. Die Hohe der Neu-
verschuldung der einzelnen Mitgliedsstaaten wird auch von der weiteren wirt-
schaftlichen Entwicklung abhingen, die mit groBer Unsicherheit behaftet ist.
Ein Zusammenhang zwischen der geplanten Nettoneuverschuldung und dem
PSPP ist nicht ersichtlich.



Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode -5-

Drucksache 19/22021

8. Bereitet sich die Bundesregierung darauf vor, dass die EZB die Ankauf-
obergrenze von 33 Prozent der Staatsschuld eines Mitgliedstaats iiber-
schreitet, wonach wie es nach dem Ergebnis der Studie Anfang des Jah-
res 2021 bereits fiir die Eurozone insgesamt der Fall sein konnte?

Welche Handlungsoptionen zur Wahrung ihrer Integrationsverantwor-
tung plant die Bundesregierung fiir diesen Fall?

Die Bundesregierung dufert sich nicht zu spekulativen Entwicklungen.

9. Hat die Bundesregierung eine Position, ab welchem Anteil an der gesam-
ten Staatsschuld eines einzelnen Mitgliedstaats bzw. des Euroraums ins-
gesamt, den die EZB hilt, eine rechtlich und/oder 6konomisch kritische
Konstellation vorliegt?

a) Rechnet die Bundesregierung damit, dass die Staatsanleihekdufe
nicht mehr mit der Rechtsprechung des Gerichtshofs der Européi-
schen Union und/oder des Bundesverfassungsgerichts vereinbar sind
bei einem bestimmten Anteil, und wenn ja bei welchem?

b) Rechnet die Bundesregierung damit, dass Fehlanreize an den jeweili-
gen Mitgliedstaat ausgehen konnten, die eigene Haushaltskonsolidie-
rung zu vernachldssigen bei einem bestimmten Anteil, und wenn ja,
bei welchem?

¢) Hat die Bundesregierung sich bereits eine Meinung gebildet, ab wel-
chem Anteil sie die Unabhédngigkeit der EZB in der Gefahr sieht,
dass sie in ihren geldpolitischen Entscheidungen de facto Riicksicht
auf die Schuldentragfihigkeit der Mitgliedstaaten nehmen muss (fis-
kalische Dominanz)?

Die Fragen 9 bis 9c werden zusammen beantwortet.

Die abstrakte Festlegung eines bestimmten Anteils als Grenze zum Verstol3 ge-
gen Artikel 123 AEUYV ist nicht mdglich. Entscheidend ist insbesondere, ob im
Einzelfall sichergestellt wird, dass das Handeln des Eurosystems in der Praxis
nicht die gleiche Wirkung wie ein Erwerb von Anleihen am Primirmarkt ent-
faltet und dass der Anreiz zur soliden Haushaltsfiihrung nicht wegfallt.

10. Welche Schliisse zieht die Bundesregierung daraus, dass nach dem Er-
gebnis der Studie die EZB inzwischen knapp 30 Prozent der gesamten
ausstehenden deutschen Staatsschuld von der EZB gehalten werden?

Der vom Eurosystem gehaltene Anteil an Bundeswertpapieren fiihrt nach Ein-
schitzung der Bundesregierung bisher zu keiner Einschrinkung der Handelbar-
keit von Bundeswertpapieren. Der Markt fiir Bundeswertpapiere verfiigt wei-
terhin iiber eine sehr hohe Sekunddrmarktliquiditdt und eine sowohl regional
als auch sektoral breit diversifizierte Halterstruktur. Investoren kdnnen jederzeit
Bundeswertpapiere auch in grofleren Volumina im Sekundidrmarkt ohne Preis-
effekte kaufen und verkaufen. Unterstiitzt wird die Handelbarkeit von euro-
pdischen Staatsanleihen auch durch eine Leihe- und Repofazilitit des Euro-
systems. Dadurch konnen sich beispielsweise Banken, die unter anderem im
Sekundérmarkt als Intermedidre zwischen Kaufern und Verkdufern von Staats-
anleihen agieren, jederzeit Bundeswertpapiere besorgen.
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11. Welche Schliisse zieht die Bundesregierung daraus, dass nach dem Er-
gebnis der Studie die EZB kiinftig die Rolle eines strategischen Investors
einnimmt, der Schuldenrestrukturierungen, wie sie im ESM-Vertrag vor-
gesehen sind, durch sein Veto verhindern kann?

a) Hat sich die Bundesregierung eine Meinung gebildet, ob bei Zustim-
mung der EZB zu einer Schuldenrestrukturierung eine verbotene
monetire Staatsfinanzierung vorlage?

b) Hat sich die Bundesregierung eine Meinung gebildet, ob bei Ableh-
nung einer Schuldenrestrukturierung durch die EZB eine nicht von
ihrem Mandat gedeckte politische Einflussnahme der EZB auf die
Haushaltspolitik vorldge?

¢) Hat sich die Bundesregierung eine Meinung gebildet, ob diese Rolle
die Unabhéngigkeit der EZB, sofern sie mit ihren Staatsanleihe-
kdufen indirekt {iber die Notwendigkeit einer Schuldenrestrukturie-
rung entschiede, beeintrachtigen konnte?

Die Fragen 11 bis 11c werden zusammen beantwortet.

Die Bundesregierung macht sich die Inhalte und Schlussfolgerungen der Studie
des Zentrums fiir Europdische Wirtschaftsforschung nicht zu eigen. Nach den
derzeit giiltigen Umschuldungsklauseln (Collective Action Clauses) fiir Euro-
Staatsanleihen konnte mit einem Anteil von mindestens 33 Prozent des Nenn-
werts einer Anleiheserie eine Schuldenrestrukturierung verhindert werden. Zu
hypothetischen Féllen duBert sich die Bundesregierung nicht.

12. Hat die Bundesregierung gepriift, ob es Bestandteil des Mandats der EZB
ist, Risikoprdmien auf die Preise von Staatsanleihen von Mitgliedstaaten
zu begrenzen oder zu harmonisieren?

Die Bundesregierung kommt der ihr zukommenden Integrationsverantwortung
fortlaufend nach. Ferner wird auf die Rechtsprechung des Europdischen Ge-
richtshofs verwiesen, der darauf hinweist, ,,dass der Umstand, dass die Durch-
fithrung eines Programms fiir Offenmarktgeschifte die Finanzierung der be-
treffenden Mitgliedstaaten in gewissem Mal erleichtert, nicht entscheidend
sein kann, da die Geldpolitik fortlaufend beinhaltet, dass auf die Zinssdtze und
die Refinanzierungsbedingungen der Banken eingewirkt wird, was zwangslau-
fig Konsequenzen fiir die Finanzierungsbedingungen des Haushaltsdefizits der
Mitgliedstaaten hat“ (Urteil Weiss u. a.). Im Ubrigen wird auf die Antwort zu
den Fragen 4 bis 4d, 5 und 6 verwiesen.
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