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Die EZB hat auf ihrer jingsten Ratssitzung am 7. Marz 2019 beschlossen, die
Geldpolitik weiterhin extrem expansiv auszurichten. So hat sie angekindigt, ihre
Leitzinsen nunmehr bis mindestens Ende 2019 auf den derzeit sehr niedrigen
Niveaus zu halten — zuvor galt diese Zusicherung nur bis ,liber den Sommer
hinaus“. Ebenso hat sie nochmals bekraftigt, ihnren hohen Bestand an EWU-
Staatsanleihen, der zwischen Marz 2015 und Ende Dezember 2018 aufgebaut
wurde, auf unabsehbare Zeit aufrechtzuerhalten. Somit miissen samtliche zur
Rickzahlung fallige Assets aus dem APP-Programm (Asset Purchase Program-
me) reinvestiert werden, so auch jene Staatsanleihen aus dem PSPP-Portfolio
(Public Sector Purchase Programme). Dies dirfte also noch einige Zeit die
Nachfrage nach EWU-Staatsanleihen stitzen und deren Renditen nach unten
drucken.

Die EZB halt mehr italienische, franzésische und spanische Staatsanleihen,
als nach dem Kapitalschlissel geboten ware
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Interessant ist in diesem Zusammenhang die Ankindigung der EZB vom 13.
Dezember 2018*, in der sie betont hat, die Zusammensetzung ihres PSPP-An-
leiheportfolios wahrend der Reinvestitionsphase starker mit den Kapitalschlis-
seln der nationalen Notenbanken am EZB-Kapital in Einklang zu bringen. Die
dafir mageblichen EZB-Kapitalschlissel wurden zuletzt am 3. Dezember
2018 angepasst (dies erfolgt turnusgemal alle finf Jahre). Sie errechnen sich
aus dem gleichgewichteten Mittelwert der Anteile eines jeden Mitgliedstaates an
der Gesamtbevdlkerung und der aggregierten Wirtschaftsleistung der EU. Fir
die neuen Kapitalschlissel, die am 1. Januar 2019 in Kraft getreten sind, wur-
den die Bevolkerungszahlen fir 2016 und das nominale BIP zu Marktpreisen
(Durchschnitt 2011-15) herangezogen. Nach den aktualisierten Kapitalschlis-
seln hat Deutschland als wirtschaftlich grofites und bevdlkerungsreichstes Land
weiterhin das héchste Gewicht (18,37% vs. 18% nach dem alten 2015er-
Schlussel), gefolgt von Frankreich (14,21% vs. 14,18%), Italien (11,8 vs.
12,31%) und Spanien (8,34% vs. 8,84%). Bezogen auf das lediglich von den
EWU-Staaten eingebrachte EZB-Kapital und ohne Bertcksichtigung Griechen-
lands, dessen Staatsanleihen nicht Teil der PSPP-Kaufe sind, liegen die fiir die
Aufteilung des PSPP-Staatsanleihen-Portfolios relevanten Anteile der vier gro-
Ren EWU-Lander bei 27,05% (26,33%) fir Deutschland, 20,93% (20,74%) fur
Frankreich, 17,38% (18,01%) fur Italien und 12,28% (12,93%) fir Spanien. Al-
lerdings weicht hiervon die Aufteilung des PSPP-Portfolios ab. Die EZB halt
Uberproportional viele italienische, franzdsische und spanische Staatsanleihen,
wohingegen sie zu wenige deutsche Schuldtitel auf ihren Biichern hat. Fir Itali-
en und Spanien hat sich dieses Missverhaltnis durch die gesunkenen 2019er
Gewichte noch verstarkt.
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Sofern die EZB damit Ernst macht, ihre relativen PSPP-Portfolioanteile kiinftig
starker an den (neuen) Kapitalschlisseln auszurichten, misste sie ihren Be-
stand an italienischen, franzdsischen und spanischen Anleihen reduzieren und
ihre Positionen deutscher Anleihen erhéhen. Bezogen auf ihr PSPP-Staatsan-
leiheportfolio von aktuell rund EUR 1,95 Billionen bzw. mehr als 16% der EWU-
Wirtschaftsleistung (Stand: Februar 2019) musste sie ihre Aktiva an italieni-
schen, spanischen und franzdsischen Staatsanleihen um ca. EUR 31 Mrd. (von
aktuell EUR 369 Mrd.), EUR 20 Mrd. (von EUR 259 Mrd.) und EUR 15 Mrd.
(von EUR 422 Mrd.) abbauen. Dahingegen miisste sie ihre Positionen an deut-
schen Staatsanleihen um rund EUR 11 Mrd. (von EUR 515 Mrd.) erhéhen. Uber
welchen Zeitraum diese Anpassungen genau vorgenommen werden sollen, pra-
zisiert die EZB in ihrem Statement vom 13. Dezember 2018 nicht: Es heilt le-
diglich, dass die Anpassungen graduell erfolgen sollen und es zu begrenzten
und vorribergehenden Abweichungen hinsichtlich Hohe und Zusammenset-
zung des APP-Portfolios wahrend der Reinvestitionsphase kommen kann. Auch
wenn die PSPP-Anleihebestande an italienischen, franzdsischen und spani-
schen Staatsanleihen leicht sinken dirften, wird die EZB auch weiterhin de fac-
to den hochverschuldeten EWU-Staaten einen Grofteil ihrer jahrlich zu finan-
zierenden Haushaltsliicken Gber die Wiederveranlagung auslaufender Staats-
anleihen refinanzieren. Derzeit machen die von der EZB im Rahmen von PSPP
gehaltenen Staatsanleihen ca. 22% (21,4%), 15,8% (21%) und 18,2% (18%)
der gesamtstaatlichen Verschuldung (bzw. des nationalen BIPs) Spaniens, Itali-
ens und Frankreichs aus.

[] Siehe Pressemitteilung “ECB decides on technical parameters for the re-
investment of its asset purchase programme”.
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