ANFA-ABKOMMEN

Verdeckte Staatsfinanzierung
oder erlaubte Portfoliosteuerung?
Das ANFA-Abkommen des Eurosystems

Von Philipp Konig und Kerstin Bernoth

Neben der Durchfiihrung geldpolitischer Operationen nehmen

die nationalen Zentralbanken des Eurosystems eine Reihe von
nationalen Aufgaben in eigener Verantwortung wahr. Dazu zahlt
auch die Verwaltung ihrer Portfolios. Damit dies nicht in Konflikt
mit der Durchfithrung der gemeinsamen Geldpolitik gerat, gibt

das ,Agreement on Net Financial Assets" (ANFA) den nationalen
Zentralbanken eine Obergrenze fiir ihre Nettofinanzanlagen (NFA)
vor. Ankaufe von Staatsanleihen im Rahmen des ANFA haben in
der Offentlichkeit zu dem Vorwurf gefiihrt, dass dies eine verdeckte
Finanzierung fiskalischer Defizite durch die ,Druckerpresse” der
nationalen Notenbanken darstelle. Dieser Bericht erldutert zu-
nachst die NFA-Vereinbarung und zeigt auf, in welchem Umfang
verschiedene nationale Zentralbanken Wertpapierkdufe im Rahmen
des ANFA getatigt haben. Darauf aufbauend wird der Frage nach-
gegangen, inwiefern der Vorwurf monetérer Staatsfinanzierung
gerechtfertigt ist. Auch wenn es Anzeichen dafir gibt, dass einige
Nationalbanken in den letzten Jahren die Bestande an Staatsanlei-
hen in ihren Bilanzen ausgeweitet haben, reicht dies nicht aus, um
eine verdeckte monetdre Haushaltsfinanzierung zu belegen. Die
o6ffentliche Debatte iiber das NFA-Abkommen weist allerdings auf
ein deutliches Transparenzdefizit des Eurosystems, insbesondere der
nationalen Notenbanken, hin. Um das Vertrauen in die européaische
Geldpolitik nicht zu gefahrden und Transparenz sowie Kommunika-
tion zu verbessern, sollten Informationen iiber die Bilanzentwick-
lung der nationalen Zentralbanken detaillierter und regelmaRiger
veréffentlicht werden.
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Die Ausgestaltung der europiischen Wihrungsunion er-
forderte bei ihrer Schaffung, nationale Notenbanken mit
voneinander abweichenden nationalen Aufgaben und
verschiedenen geldpolitischen Instrumenten zu einem
gemeinsamen Zentralbanksystem zusammenzufiihren.
Dabei entschied man sich fiir eine dezentrale Losung,
bei der die Notenbanken der Euro-Mitgliedsstaaten im
sogenannten Eurosystem zusammengeschlossen wur-
den.! Geldpolitische Beschliisse werden seitdem einheit-
lich und fiir alle Mitgliedslander verbindlich durch den
Rat der Europdischen Zentralbank (EZB) gefasst, in dem
die Prisidenten der nationalen Notenbanken vertreten
sind. Die Durchfithrung der gemeinsamen Geldpolitik,
zum Beispiel die Vergabe von Krediten an Geschiftsban-
ken, geschieht jedoch dezentral durch die jeweiligen na-
tionalen Notenbanken.

Zum Zeitpunkt der Schaffung der gemeinsamen Wih-
rung wire es politisch wohl kaum durchsetzbar gewe-
sen, die Notenbanken der einzelnen Linder in einer ge-
meinsamen Zentralbank aufgehen zu lassen. Ferner er-
schien es sinnvoll, den Geschiftsbanken im Euroraum
nationale Ansprechpartner in Form der nationalen No-
tenbanken mit entsprechender Expertise zuzuweisen,
anstatt eine zentrale Behorde mit der Abwicklung geld-
politischer Geschifte zu betrauen. AufRerdem iibten die
nationalen Notenbanken neben ihren geldpolitischen
Funktionen auch andere Aufgaben aus, wie zum Bei-
spiel die Bankenaufsicht, die durch die Schaffung einer
gemeinsamen Wihrung nicht automatisch entfielen.?

Die Statuten des Europiischen Systems der Zentralban-
ken (ESZB) und der EZB sehen die eigenstindige Wahr-

1 Im Report der Delors-Gruppe, sowie in den Protokollen des Committee of
Governors und in den Stellungnahmen unterschiedlicher Beteiligter ist dabei
haufig von einer ,foderalen” beziehungsweise ,foderativen” Struktur die Rede,
siehe unter anderem van den Berg, C. (2004): The Making of the Statute of the
European System of Central Banks. Dissertationsschrift, Universitat Amsterdam,
321. Jedoch erscheint der Begriff ,dezentral” in diesem Zusammenhang passen-
der, siehe Hahn, H., Harde, U. (2010): Wahrungsrecht. Miinchen.

2 Siehe dazu Scheller, H. (2004): The European Central Bank - History, Role
and Functions. Europdische Zentralbank, Frankfurt a. M.
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nehmung nationaler Aufgaben durch die nationalen Zen-
tralbanken weiterhin ausdriicklich vor, solange dies nicht
mit der Geldpolitik der Gemeinschaft in Konflikt gerit.
Um zu gewihrleisten, dass insbesondere das Portfolio-
management nationaler Zentralbanken mit der Durch-
fithrung der gemeinsamen Geldpolitik vereinbar ist, be-
steht zwischen den nationalen Zentralbanken und der
EZB eine Vereinbarung, die die Nettofinanzanlagen in
den Bilanzen nationaler Notenbanken beschrankt — das
ANFA. Das Abkommen gibt eine Obergrenze fiir den
Saldo derjenigen Bilanzpositionen vor, die nicht durch
die gemeinsame Geldpolitik bestimmt werden, wie zum
Beispiel Gold- und Fremdwihrungsreserven.

Bis zum Beginn dieses Jahres war das NFA-Abkommen
vertraulich. Nach einer 6ffentlichen Debatte?®, in der den
Notenbanken vorgeworfen wurde, mit ihren im Rahmen
des ANFA getitigten Anleihekiufen moglicherweise das
Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung zu verlet-
zen, wurde die Vereinbarung Anfang Februar 2016 ver-
offentlicht.*

Nationale Zentralbanken konnen
eigenstindige Aufgaben wahrnehmen

Die vorrangige Aufgabe der nationalen Zentralbanken
ist die Durchfiihrung der Geldpolitik mit dem gemeinsa-
men Ziel der Preisstabilitit im Euroraum. Dariiber hin-
aus ist es den nationalen Notenbanken nach Art. 14.4 der
Statuten des ESZB und der EZB aber weiterhin gestat-
tet, auf eigene Verantwortung und Rechnung nationale
Aufgaben wahrzunehmen, solange dies die gemeinsame
Geldpolitik nicht beeintrachtigt. Dazu zihlen unter an-
derem die Aufsicht {iber im Inland zugelassene Kredit-
institute, die Wahrung der Finanzstabilitit, die Vergabe
von Notfallliquiditit oder die Bereitstellung von Statis-
tiken, Daten und wirtschaftlichen Analysen.

Ferner fungieren eine Reihe nationaler Zentralbanken
als , Fiskalagenten* fiir ihre jeweiligen Regierungen und
tatigen fiir diese finanzielle Transaktionen, helfen bei der
Begebung von Staatsanleihen oder wickeln als ,Haus-
banken® ihrer Regierungen deren Zahlungsverkehr ab.®

Im Zusammenhang mit dem ANFA ist schlieflich die Ver-
waltung der Fremdwihrungsreserven und Goldbestinde
von besonderer Bedeutung. Zum Zwecke des Portfolio-
managements und der Gewinnerzielung fiir ihre Eigen-

3 www.faz.net/aktuell /wirtschaft/eurokrise/politikerfordern-offenlegung-
des-anfa-geheimabkommens-derezb-13955388.html.

4 www.ech.europa.eu/ech/legal/pdf/en_anfa_agreement_19nov2014_f_
sign.pdf.

5 Hahn und Harde (2010) fithren aus, dass der Terminus ,Fiskalagent” im
Unionsrecht nicht definiert ist. Welche Aufgaben in diesem Zusammenhang
wahrgenommen werden dirfen, kann aus VO (EG) 3603,/93 vom 13.12.1993,
insbesondere Art. 5 und Art. 7 abgeleitet werden.

tlimer® halten die Nationalbanken neben Gold- und Wih-
rungsreserven eine Vielzahl an Wertpapieren, darunter
Anleihen und in geringem Umfang auch Aktien.

Die NFA-Portfolios der nationalen Zentralbanken weisen
erhebliche Unterschiede auf. Die verschiedenen Anlage-
strategien diirften zum einen Ausdruck unterschiedlicher
Priferenzen und Eigentiimerstrukturen sein, lassen sich
aber teilweise auch historisch erklaren. So verstindigten
sich zum Beispiel verschiedene europiische Zentralban-
ken im seit 1999 geltenden Goldabkommen, etwaige
Goldverkiufe zu begrenzen und zu koordinieren, um
Marktturbulenzen gering zu halten. Zentralbanken wie
die Bundesbank oder die niederlindische Zentralbank,
die vor der Einfithrung des Euro bereits grofle Goldbe-
stinde hielten, verfiigen daher noch immer tiber einen
groflen Goldvorrat. Dagegen hielten Linder wie Irland,
Italien, Spanien oder Portugal, die im europiischen Wih-
rungssystem ihre heimischen Wahrungen an die Deut-
sche Mark gekoppelt hatten, groie DM-Vermdégen, die
bei Einfithrung der Gemeinschaftswihrung in Euro kon-
vertiert wurden. Somit war der Bestand an in Euro notier-
ten Wertpapieren in den Bilanzen dieser Notenbanken
zu Beginn der Wihrungsunion verhiltnismifig hoch.

Das NFA-Abkommen verhindert Konflikte
mit der gemeinsamen Geldpolitik

Zur Erreichung seines Preisstabilititsziels setzt die Euro-
péische Zentralbank die Leitzinsen fest. Zur effizienten
Zinssteuerung agiert das Eurosystem unter einem struk-
turellen Liquidititsdefizit.” Der Bankensektor im Ganzen
ist in einem solchen Fall auf regelmifige liquidititszu-
fithrende Geschifte des Eurosystems angewiesen, um
seinen Liquidititsbedarf zu decken.?

6 Die Eigentiimerschaft der nationalen Zentralbanken ist nicht einheitlich
geregelt. So sind zum Beispiel die Banca d'ltalia oder die Bank of Greece als
Aktiengesellschaften organisiert, wahrend die Bundesbank nach § 2 BBankG
eine bundesunmittelbare juristische Person des offentlichen Rechts ist, deren
Grundkapital dem Bund zusteht. Siehe auch Papadia, F, Valimaki, T. (2010):
Functioning of the Eurosystem Framework since 1999. In: Mercier, P, Papadia, F.
(Hrsg.): The Concrete Euro. Oxford, 253.

7  Alternativ konnte die Zentralbank den Zins auch unter einem strukturellen
Liquiditatstiberschuss steuern. In diesem Fall musste sie durch Ausgabe von
Termineinlagen Liquiditat absorbieren. Dieses Verfahren ware technisch kompli-
zierter und kostspieliger fiir die Zentralbank. Der Begriff Liquiditat wird hier
gleichbedeutend mit Zentralbankgeld verwendet.

8 Der Liquiditatsbedarf wird bestimmt durch die Mindestreserven, die die
Banken im Durchschnitt tber einen festgelegten Zeitraum (Mindestreserveperi-
ode) auf ihren Reservekonten bei der Notenbank halten miissen, die von den
Banken gewiinschten Uberschussreserven, das heiRt Guthaben, die als Puffer
gegen unerwartete Schocks vorgehalten werden sowie den ,autonomen Liquidi-
tatsfaktoren”, bei denen es sich um liquiditatsverandernde Faktoren handelt,
die nicht im Rahmen der Geldpolitik gesteuert werden. Zu Letzteren zahlen
auch Anlagen, die im Rahmen der NFA-Ankaufe erworben werden. Die techni-
schen Details des Implementierungsrahmens des Eurosystem finden sich in EZB
(2011): The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area - General
Documentation on Eurosystem Monetary Policy Instruments and Procedures.
Februar 2011, www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/gendoc201102en.pdf.
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Kasten
Festlegung der jahrlichen NFA-Obergrenzen’

Im ersten Schritt wird, basierend auf der Festlegung des Min-
destliquiditatsdefizits durch den Gouverneursrat, die Obergrenze
fir samtliche NFA-Kaufe im Euroraum entsprechend des Kapi-
talschliissels des Eurosystems auf die nationalen Zentralbanken
verteilt. Dabei darf der so ermittelte Anspruch der einzelnen
Zentralbanken nicht unter einen historisch festgelegten Wert
fallen (historical waivers).

Da nicht alle nationalen Zentralbanken von diesem ermittelten
Anspruch (entitlement) Gebrauch machen wollen, wird ein Teil des
ungenutzten Spielraums (unused leeway) Notenbanken zugewie-
sen, die tiber ihren Anspruch hinaus Kaufe durchfiihren wollen.?

Dies geschieht im zweiten Schritt, bei dem die endgiiltigen
individuellen Obergrenzen (ceilings) festgelegt werden. Das
Verfahren wagt die Interessen der Notenbanken, die Spiel-
raume vergeben, gegen die derjenigen ab, die ungenutzte
Spielrdume erhalten. Bei der Zuweisung der NFA-Spielrdume
handelt es sich um eine jahrliche Umverteilung von Bestands-
groBen. Notenbanken, die in einem Jahr zusatzliche Spielrdume
erhalten haben, konnten gezwungen werden, Vermogenswerte

1 Im Folgenden werden lediglich die Eckpunkte des Verfahrens be-
schrieben. Fur die technisch aufwandigeren Details siehe Annex Il des
NFA-Abkommens, www.ecb.europa.eu/ech/legal/pdf/en_anfa_
agreement_19nov2014_f_sign.pdf.

2 Wenn mehr ungenutzter Spielraum zur Verfiigung steht, als von
nationalen Notenbanken nachgefragt wird, behalten die nationalen No-
tenbanken ihre ungenutzten Spielraume.

Fithren nationale Notenbanken im Rahmen ihrer natio-
nalen Aufgaben An- und Verkiufe von Vermogenswer-
ten durch, kann dies die Umsetzung der gemeinsamen
Geldpolitik erschweren. Der Ankauf von Vermogenswer-
ten erhoht die im Umlauf befindliche Menge an Zent-
ralbankgeld. Dadurch reduziert sich automatisch der
Liquidititsbedarf des Bankensektors im Euroraum und
verkleinert das strukturelle Liquidititsdefizit, so dass
eine effiziente Zinssteuerung behindert werden kann.’

9  Erwirbt eine Notenbank zum Beispiel eine Anleihe im Wert von 100 Euro,
dann verbucht sie diese unter der entsprechenden Rubrik auf der Aktivseite
ihrer Bilanz. Der Kaufpreis in Hohe von 100 Euro wird auf dem Reservekonto
der Bank des Verkaufers auf der Passivseite der Zentralbankbilanz gutgeschrie-
ben. Die Bilanz der Notenbank verlangert sich um 100 Euro. Der Bankensektor
verfiigt nun tber zusatzliches Zentralbankgeld in Hohe von 100 Euro, sein
Liquiditatsbedarf und das strukturelle Liquiditatsdefizit im Euroraum sinken um
diesen Betrag. Lediglich wenn die zusatzlichen 100 Euro Zentralbankgeld
vollstandig in Form von Banknoten in den Umlauf gelangen, lasst der Ankauf
durch die Zentralbank das Liquiditatsdefizit unverandert.
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wieder zu liquidieren, falls andere Notenbanken ihre Spiel-
raume im Folgejahr zuriickfordern. Dem beugt das Abkommen
vor, da Notenbanken, die Spielraum abgegeben haben, diesen
nicht auf einmal zuriickerhalten kénnen. Um fiir diese Noten-
banken jedoch das Risiko zu senken, dass sie in Folge unvorher-
gesehener Entwicklungen in ihren Bilanzen ihren individuellen
Spielraum Uberschreiten, wird diesen ein Sicherheitspuffer
zugewiesen, um etwaige Verletzungen der NFA-Vereinbarung
auszuschlieBen.

Die Umverteilung der NFA-Spielraume orientiert sich wiederum
am Kapitalschliissel des Eurosystems. Zugleich wird berticksichtigt

(i) dass samtliche Ankaufe in der Summe nicht die fiir das ge-

samte Eurosystem ermittelte Obergrenze iiberschreiten diirfen,
mithin also das vorab festgelegte strukturelle Liquiditatsdefizit
aufrechterhalten bleibt,

(ii) dass nationalen Zentralbanken, die im laufenden Jahr freige-
wordene Spielrdume vergeben haben, entweder der Spielraum
des Vorjahres zuziiglich etwaiger Zuwachse ihrer (im ersten
Schritt ermittelten) Anspriiche und des Sicherheitspuffers zu-
gewiesen wird, oder, wenn dieser Betrag den neuen Anspruch
Ubersteigt, der neue Anspruch zugewiesen wird,

(iii) dass alle anderen nationalen Zentralbanken mindestens
ihren Anspruch, hochstens aber ihre gewiinschten Spielraume
zugewiesen bekommen.

Um eine Beeintrichtigung der Umsetzung der gemeinsa-
men Geldpolitik zu verhindern, haben die nationalen No-
tenbanken und die EZB das NFA-Abkommen abgeschlos-
sen, das den nationalen Zentralbanken eine Obergrenze
fiir Nettofinanzanlagen (Net Financial Assets) vorgibt. Net-
tofinanzanlagen umfassen den Saldo der Vermégenswer-
te in der Notenbankbilanz, die nicht im Zusammenhang
mit der Durchfithrung der Geldpolitik stehen (haupt- und
lingerfristige Refinanzierungsgeschifte sowie strukturel-
le Geschifte) beziehungsweise nicht durch den Zahlungs-
verkehr (Bargeldumlauf und Target-Salden) oder die Min-
destreservepflicht beeinflusst werden.

Diese Obergrenze wird fiir jede Nationalbank jihrlich
neu berechnet. Dabei legt der Gouverneursrat der EZB
zunichst ein Mindestliquidititsdefizit fiir das Folgejahr
fest, woraus eine Obergrenze fiir die NFA-Position in der
konsolidierten Bilanz des Eurosystems abgeleitet wird. In
einem zweistufigen Verfahren werden dann die individuel-
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Abbildung 1 Abbildung 2
Tatsédchliche NFA-Positionen und nationaler Anteil Vereinfachte konsolidierte Bilanz des Eurosystems
an gesamten NFA gemaB Kapitalschliissel
In Prozent, Durchschnitt der Jahresendwerte 2002-2014 Aktiva Passiva
30 Refinanzierungsgeschéafte Banknotenumlauf
25
Geldpolitische Portfolios Mindestreserven
20
15 Net Financial Assets Einlagenfazilitat
Uberschussreserven
10
> Quelle: Darstellung des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2016
0
Deutschland Italien ~ Spanien  Frankreich Niederlande Die Bilanz des Eurosystems weist auf der Aktivseite die Positionen
- ) aus, die dem Bankensektor Liquiditat zufiihren, auf der Passivseite
I Durchschnittlicher Anteil am NFA des Eurosystems stehen Positionen, die dem Bankensektor Liquiditat entziehen.

[ Durchschnittlicher Kapitalanteil

Quellen: EZB, Statistical Data Warehouse; Nationale Zentralbanken, Berechnun-
gen des DIW Berlin.

len Ankaufspielrdume unter Berticksichtigung der von den
. . . einzelnen nationalen Zentralbanken gewiinschten NFA-
o e e Tebaron s e NS ke estgelegt (Kaste).Die Aufclun der Akt
Spanien deutlich von dem Kapitalanteil dieser Lander ab. spielrdume auf die nationalen Zentralbanken orientiert
sich grundsitzlich am Kapitalschliissel des Eurosystems,
das heifét, die Bundesbank konnte theoretisch aufgrund
ihres hoheren Kapitalanteils eine absolut hohere NFA-Po-
sition ausweisen als beispielsweise die niederlindische
Zentralbank. In der Praxis zeigen sich allerdings erhebli-
che Abweichungen von dieser proportionalen Aufteilung,
verursacht durch die unterschiedlichen nationalen Aufga-
ben und Zielsetzungen der Notenbanken (Abbildung 1).

© DIW Berlin 2016

Abbildung 3

Konsolidierte Bilanz des Eurosystems
In Milliarden Euro

2000 Konsolidierte NFA-Position im Eurosystem
1500
nahezu konstant
1000
Die konsolidierte Bilanz des Eurosystems weist auf der
200 Aktivseite die Positionen aus, die dem Bankensektor Li-
0 quiditit zuftihren, wihrend die Positionen auf der Passiv-
500 seite (mit Ausnahme der Uberschussreserven) dem Ban-
kensektor Liquiditit entziehen. Die NFA-Position wird auf
-1000 der Aktivseite der konsolidierten Bilanz des Eurosystems
-1500 saldiert. Die Aktivseite kann daher aufgespalten werden
2000 ——— - in die NFA-Position sowie in die Forderungen aus geld-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 politischen Geschiften, Krediten und Wertpapierkiu-
. B Uberschussreserven fen. Auf der Passivseite werden der Banknotenumlauf,*
I Refinanzierungsgeschafte B Mindestreserven die Mindestreservehaltung der Geschiftsbanken sowie
B Celdpolitische Portfolios [0 Einlagenfazilitat und Termineinlagen sonstige Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Geschaf-
Banknoten ten (Uberschussreserven, Einlagefazilitit und Termin-

einlagen) aufgefiihrt (Abbildung 2).

Quellen: EZB (Weekly Financial Statement, Jahresendwerte); Berechnungen des DIW Berlin.

10 Eine Zunahme des Banknotenumlaufs (auBerhalb des Bankensektors)
© DIW Berlin 2016 entzieht dem Bankensektor Liquiditat, da Banken zur Ausgabe der Noten
Zentralbankgeld von ihren Reservekonten in Bargeld umwandeln miissen. Je
Der zusatzliche Liquiditatsbedarf durch die Ausweitung des Bargeldumlaufs wurde vor allem gréRer der Banknotenumlauf, desto héher wird folglich der aggregierte Liquidi-
anhand von Refinanzierungsgeschaften und geldpolitischen Portfolios gedeckt. tatsbedarf des Bankensektors.
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Seit Einfithrung des Euro ist insbesondere der Bank-
notenumlauf stark gewachsen (Abbildung 3). Zwischen
2002 und 2015 stieg dieser um rund 190 Prozent auf
gut 1080 Milliarden Euro und fiihrte so zu einer er-
heblichen Zunahme des Liquidititsbedarfs des Banken-
sektors. Die NFA-Position wurde dagegen nur um gut
80 Prozent auf knapp 500 Milliarden Euro ausgeweitet,
wiahrend der restliche Teil des gestiegenen Liquiditits-
bedarfs vor allem durch zusitzliche Refinanzierungs-
geschifte gedeckt wurde. Aber auch die geldpolitischen
Wertpapierportfolios, zum Beispiel die Programme zum
Ankauf von Staatsanleihen, haben seit der Finanzkrise
zur Ausweitung der Liquiditit beigetragen.

Abbildung 4 stellt die NFA-Position des Eurosystems in
Relation zur Summe aus Banknotenumlauf und Min-
destreserven dar. Die so normalisierte Grof3e zeigt, wel-
chen Anteil die NFA-Positionen bei der Bereitstellung
der Liquidititim Euroraum leisten. Zwischen 2002 und
2015 lag der Beitrag im Durchschnitt bei rund 45 Pro-
zent. Wihrend des Hohepunkts der Krise stieg er auf
knapp tiber 50 Prozent, anschliefRend ging er aber wie-
der zuriick. Insgesamt liegt der Beitrag der NFA-Posi-
tion zur Liquidititsbereitstellung seit 2002 bei durch-
schnittlich 45 Prozent; die Zusammensetzung der NFA
hat sich allerdings verdndert.

Zerlegt man die NFA-Position des Eurosystems in ihre
Bestandteile, so zeigt sich, dass Gold- und Fremdwih-
rungsreserven nach wie vor den grofiten Teil der NFA-
Aktiva ausmachen (Abbildung 5). Dennoch geht ihr An-
teil seit geraumer Zeit zurtick — zugunsten von in Euro
notierten Wertpapieren, unter anderem Geldmarktpapie-
ren und Anleihen, darunter auch Staatsanleihen.” Die
NFA-Passiva werden weitgehend durch sonstige Ver-
bindlichkeiten bestimmt, die unter anderem das Eigen-
kapital der Notenbanken, Risikoriickstellungen sowie
die Neubewertungen von Vermogenswerten enthalten.

Nationale NFA-Positionen
entwickeln sich unterschiedlich

Die NFA-Positionen der einzelnen Notenbanken des
Eurosystems haben sich von ihrer Hohe und Zusammen-
setzung sehr unterschiedlich entwickelt (Abbildung 6)."?
So wird die NFA-Position der Bundesbank auf der Aktiv-
seite vor allem durch Gold- und Fremdwahrungsreser-
ven bestimmt. Gemessen am deutschen Kapitalanteil am

11 Die Position ,General Government Debt" (Forderungen an Staaten) um-
fasst dabei Staatsanleihen, die sich vor Beginn der Wahrungsunion bereits in
den Biichern der nationalen Zentralbanken befanden.

12 Unsere Auswahl beschrankt sich hier auf die fiinf Nationalbanken mit dem
groBten Kapitalanteil am Eurosystem, namlich Bundesbank, Banque de France,
Banca d'ltalia, Banco d'Espana, De Nederlandsche Bank sowie auf die Central
Bank of Ireland, bei der seit geraumer Zeit der Verdacht besteht, dass sie die
NFA-Vereinbarung verletzt.
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Abbildung 4

NFA-Position des Eurosystems
In Prozent von Banknotenumlauf und Mindestreserven
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Quellen: EZB (Weekly Financial Statement, Jahresendwerte);
Berechnungen des DIW Berlin.
© DIW Berlin 2016

Die NFA-Position des Eurosystems lag zwischen 2002 und 2015 bei
durchschnittlich 45 Prozent in Relation zur Liquiditatsbereitstellung.

Abbildung 5

NFA-Position des Eurosystems zerlegt in einzelne Komponenten

In Milliarden Euro
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Quellen: EZB (Weekly Financial Statement, Jahresendwerte); Berechnungen des DIW Berlin.
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Der Anteil der Gold- und Fremdwahrungsreserven ging in den letzten Jahren zugunsten von

in Euro notierten Anleihen zuriick.

Eurosystem ist die NFA-Position sehr niedrig und war
kurzzeitig sogar negativ. Auch die NFA-Position der nie-
derldndischen Zentralbank ist im Zeitverlauf relativ kon-
stant geblieben und zeigt ebenfalls einen hohen Anteil
an Gold- und Fremdwihrungsreserven.
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Abbildung 6

Bilanzen und NFA-Positionen ausgewihlter Zentralbanken des Eurosystems

In Milliarden Euro
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Die Bilanzen der Nationalbanken haben sich sehr unterschiedlich entwickelt. Die NFA-Positionen werden aber vielfach durch Gold- und

Fremdwahrungsreserven sowie Wertpapiere bestimmt.
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Dagegen werden die NFA-Aktiva der anderen hier be-
trachteten Notenbanken inzwischen zu einem grof3en
Teil durch heimische Wertpapiere bestimmt. Insbeson-
dere die spanische NFA-Position hat seit 2004 deutlich
zugenommen, wobei die spanische Notenbank zunichst
die in Euro notierten Wertpapiere deutlich aufstockte, in
jiingerer Vergangenheit aber auch zunehmend Fremd-
wihrungsreserven aufbaute. Die Entwicklung der NFA-
Position der Bank of Ireland ist besonders auffallend, da
sie zwischen 2009 und 2010, als die irische Bankenkri-
se ihren Hohepunkt erreichte, sprunghaft anstieg. Bis
2013 diirfte diese Entwicklung mafdgeblich durch die
Vergabe von Notfallliquiditit verursacht worden. Die
Notfallkredite wurden 2013 eingestellt, als die irische
Notenbank im Zuge der Liquidierung der irischen Ban-
kenabwicklungsgesellschaft von dieser ein gréf3eres Port-
folio an staatlich besicherten Papieren und Staatsanlei-
hen tibernahm. Die irische Notenbank kiindigte zwar
an, dass sie beabsichtige, das Portfolio schnell wieder
zu verdufdern, hat dies aber bis heute nur in geringem
Umfang umgesetzt.”

Findet durch NFA-Kaufe eine verbotene
Haushaltsfinanzierung statt?

Ein wesentliches Grundprinzip der gemeinsamen Wih-
rung in Europa ist das in Artikel 123 des Vertrages iiber
die Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV) ver-
ankerte Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung.™
Es dient unter anderem der strikten Trennung von Fi-
nanz- und Geldpolitik und wahrt die Glaubwiirdigkeit
und Integritit der gemeinsamen Geldpolitik.

Eine monetire Haushaltsfinanzierung liegt vor, wenn
eine Notenbank des Euroraums einem Mitgliedsstaat
Kredite zur Verfiigung stellt oder dessen Schuldver-
schreibungen direkt auf dem Primirmarkt, also unmit-
telbar bei der erstmaligen Ausgabe der Anleihen vom
Staat erwirbt. Dariiber hinaus diirfte wohl auch dann
ein Fall monetirer Finanzierung vorliegen, wenn eine
nationale Notenbank einem insolventen Finanzinstitut,
das eigentlich durch andere nationalstaatliche Behtrden
zulasten des Fiskus abgewickelt werden miisste, Kapi-
tal zufiihrt oder es tiber einen hinreichend langen Zeit-
raum mit minderbesicherten Notfallkrediten versorgt.

Ankiufe von Staatsanleihen auf dem Sekundiarmarkt zu
geldpolitischen Zwecken oder die Entgegennahme von
Staatsanleihen als Besicherung fiir Refinanzierungsge-
schifte der Notenbank fallen nicht unter das Verbot der

13 Siehe unter anderem Central Bank of Ireland (2014): Annual Report 2013.
www.centralbank.ie/publications/Documents,/Central%20Bank%200f%20
Ireland%20Annual%20Report%202013.pdf

14 Siehe unter anderem Issing, O. (2008): The Birth of the Euro. Cambridge, 54 ff.

monetiren Haushaltsfinanzierung, solange dies keiner
Umgehung des Artikels 123 gleichkommt.”

Hinsichtlich einer etwaigen Umgehung des Verbots wird
zum einen gelegentlich angefiihrt, dass Sekundidrmarkt-
ankiufe bereits durch ihre Wirkung auf die Anleihepreise
und der damit verbundenen Verbesserung der Refinan-
zierungsbedingungen den Staat einer Marktdisziplinie-
rung entziehen kénnten. Somit komme die Wirkung der
Sekundiarmarktkiufe einem Primirmarktankauf gleich
und konne folglich eine Umgehung darstellen. Zum an-
deren drohe der Unterschied zwischen Primir- und Se-
kundirmarktankiufen zu verschwimmen, wenn eine
Notenbank zu viele Staatsanleihen ankaufe und mithin
der bestimmende Kaufer solcher Schuldtitel wiirde.'
Allerdings diirfte es sehr schwer sein, diese Einwin-
de in der Praxis einer rigorosen justitiablen Priifung zu
unterwerfen. So sind zum Beispiel sinkende Zinsen von
Staatsanleihen im Zuge geldpolitisch motivierter Anlei-
hekdufe kaum hinreichend, um eine monetire Staatsfi-
nanzierung zu belegen. Zu vorschnell kénnte dabei das
Mittel beziehungsweise der Ubertragungskanal geldpoli-
tischer Impulse mit dem Zweck einer verbotenen mone-
tiren Finanzierung verwechselt werden. Ebenso diirfte es
in der Praxis kaum méglich sein, den kritischen Anlei-
hebestand festzustellen, ab dem eine Zentralbank zum
bestimmenden Kaufer auf dem Sekundirmarkt wird.”

Hinsichtlich der (zu nicht geldpolitischen Zwecken er-
worbenen) NFA-Portfolios macht das NFA-Abkommen
den nationalen Zentralbanken keine explizite Vorgabe
itber deren Zusammensetzung. Jedoch stellt auch die
NFA-Vereinbarung in Punkt (13) der Prdambel heraus,
dass NFA-Kaufe Artikel 123 AEUV unterliegen, solche
Kiufe also nicht zum Zwecke der monetiren Haushalts-
finanzierung missbraucht werden diirfen. Dartiber hi-
naus sieht das Abkommen keine weitergehenden Ein-
schrinkungen beziehungsweise Ausgestaltungen von
Wertpapierankidufen vor, die eine etwaige Umgehung
des Artikels 123 von vorneherein explizit unterbinden

15 So fithrte zum Beispiel der EuGH in seiner Stellungnahme zu den Outright
Monetary Transactions aus, dass ,[...] das ESZB nicht rechtmaBig Staatsanleihen
an den Sekundarmérkten unter Voraussetzungen erwerben [darf], die seinem
Tatigwerden in der Praxis die gleiche Wirkung wie ein unmittelbarer Erwerb von
Staatsanleihen [...] verleihen, und auf diese Weise die Wirksamkeit des in Art. 123
Abs. 1 AEUV festgelegten Verbots in Frage stellen.” Urteil des EuGH vom 16. Juni
2015, Rechtssache C-62,/14, curia.europa.eu/juris/document,/document.jsf?
docid=165057 &mode=req&pagelndex=18&dir=&occ=first&part=18&text=
&doclang=DE&cid=972873. Zur Vermeidung einer Umgehung des Verbots mone-
térer Finanzierung, siehe bereits VO (EG) 3603,/93 vom 13.12.1993, Abs. 7.

16 Siehe zum Beispiel die Ausfiihrungen zur monetéren Haushaltsfinanzie-
rung in Feld, L., Fuest, C., Haucap, J., Schweitzer, H, Wieland, V., Wigger, B.
(2016): Das entgrenzte Mandat der EZB - Das OMT-Urteil des EuGH und seine
Folgen. Stiftung Marktwirtschaft, Kronberger Kreis.

17 Siehe die entsprechenden AuBerungen von Bundesbankprasident Jens
Weidmann im Interview mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom
29.1.2016, www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Interviews/2016_01_29_
weidmann_faz.html.
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sollen. Allerdings tiberwacht die EZB regelmifig die
getitigten Ankidufe der nationalen Zentralbanken und
uiberpriift, ob diese dem Verbot der monetiren Haus-
haltsfinanzierung gentigen. Das Ergebnis dieser Prii-
fung wird im Jahresbericht der EZB verdffentlicht. Die
tatsdchlichen Durchgriffsméglichkeiten der EZB-Organe
im Falle einer etwaigen Verletzung des Artikels 123 diirf-
ten dabei aber eher begrenzt sein. Obwohl der Gouver-
neursrat solche Kiufe unterbinden kann, ist die Hiirde
mit einer Zweidrittelmehrheit recht hoch. Wiirde sich die
nationale Zentralbank weigern, den Anweisungen Fol-
ge zu leisten, miisste wohl ein aufwindigeres Verfahren,
bis hin zur Klage vor dem EuGH, angestrengt werden.

In diesem Zusammenhang ist es aufschlussreich, den
Bestand an Staatsanleihen zu betrachten, den die Mitglie-
der des ESZB seit Einfithrung des Euro in ihren Bilanzen
halten (Abbildung 7). Das Volumen heimischer Wert-
papiere in den Notenbankbilanzen war in der Anfangs-
phase der gemeinsamen Wihrung auf dem Niveau von
vor Einfithrung des Euro eingefroren.” Entsprechend
stiegen auch die Bestinde an Staatsanleihen zwischen
1999 und 2002 nur geringfiigig. Seit 2003 wurden die-
se Bestinde stirker ausgeweitet. Seit 2010 diirfte der we-
sentliche Teil zusitzlich angekaufter Staatspapiere auf
die auflerordentlichen geldpolitischen Ankaufprogram-
me zurtickzufiihren sein. Gleichzeitig sind, wie oben be-
schrieben, aber auch genau diejenigen NFA-Aktivposten
einiger nationaler Notenbanken angestiegen, in denen
Staatsanleihen verbucht werden.

Jedoch diirfte dies kaum hinreichen, eine verdeckte mo-
netire Haushaltsfinanzierung festzustellen. Zum einen
stellen Schuldtitel des Staates auch fiir Notenbanken eine
wichtige Anlage zum Zwecke der Bilanzsteuerung und
des Portfoliomanagements dar.*® Zum anderen ist aus
den offentlich zuginglichen Bilanzkennzahlen nicht er-
sichtlich, welche Notenbank Staatspapiere welcher Lin-
der hilt. Ohne genaue Detailkenntnisse der einzelnen No-
tenbankbilanzen ist fiir Auenstehende keine gesicherte
Aussage iiber die Rechtmifigkeit der Anleihekiufe mog-
lich. Jedoch hat die EZB genauen Einblick in die einzel-
nen NFA-Transaktionen der nationalen Notenbanken und
itberwacht die Einhaltung des Verbots monetirer Staats-
finanzierung. Aus Sicht der EZB bestehen gegenwirtig
lediglich im Fall von Irland begriindete Zweifel an der

18 Diese Daten sind nicht fiir die einzelnen Notenbanken offentlich zugang-
lich, so dass eine detailliertere Analyse auf Ebene der einzelnen Lander bezie-
hungsweise nationalen Zentralbanken unterbleiben muss.

19 Papadia, F, Valimaki, T. (2010), a.a.0., 253, weisen darauf hin, dass die
EZB in den ersten Jahren der gemeinsamen Wahrung Ankaufe heimischer
Wertpapiere beschrankte, um die Funktionsfahigkeit ihres neu entwickelten
geldpolitischen Instrumentariums nicht zu beeintrachtigen.

20 Siehe dazu auch Engler, P, GroRe Steffen, C. (2014): Sichere Anleihen fiir
die Wahrungsunion: Starkung des Bailout:Verbots durch ein stabileres Finanz
system. DIW Wochenbericht Nr. 36,2014, 827-837.
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Abbildung 7
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Seit Einfiihrung des Euro ist der Bestand an Staatsanleihen in den
Bilanzen der ESZB-Notenbanken stetig gewachsen.

Vereinbarkeit der Abwicklung der irischen Banken mit
dem Verbot der monetiren Finanzierung.”

Dartiber hinaus haben die nationalen Zentralbanken
durch die expliziten Obergrenzen fiir die Nettofinanz-
anlagen kaum eine Mdglichkeit, durch NFA-Kiufe von
Staatsanleihen die Marktbedingungen fiir ihre jewei-
ligen Heimatlinder dauerhaft giinstiger zu gestalten.

Schlussfolgerungen

Das NFA-Abkommen zwischen der EZB und den natio-
nalen Notenbanken des Eurosystems ist ein wesentlicher
Baustein in der dezentralen Konstruktion der gemein-
samen Wihrung und Geldpolitik. Es dient der Verein-
barkeit der gemeinsamen Geldpolitik mit den nationa-
len Aufgaben der Notenbanken. Der Vorwurf, dass unter
dem Deckmantel der NFA-Vereinbarung eine verdeck-
te monetire Haushaltsfinanzierung stattfindet, ist der-
zeit unbegriindet. Dennoch kann man in diesem Zu-
sammenhang die Frage aufwerfen, ob die Ausgestaltung
der NFA-Kiufe noch zeitgemifs ist. Bereits die Tatsache,
dass die Offentlichkeit gegeniiber den Handlungsmoti-
ven nationaler Zentralbanken misstrauisch wird, birgt
fur die Geldpolitik im Euroraum das Risiko, ihr wich-
tigstes Gut zu verlieren: ihre Glaubwiirdigkeit.

Um dies zu vermeiden, konnten die Freiheiten natio-
naler Notenbanken zum eigenmachtigen Kauf und Ver-

21 Die EZB weist seit 2013 in ihren Jahresberichten darauf hin, dass Zweifel
an der Einhaltung des Art. 123 im Fall von Irland bestehen und forderte bereits
die Central Bank of Ireland dazu auf, entsprechende MaBnahmen zu ergreifen.
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kaufvon Finanzanlagen stirker beschnitten werden, zum
Beispiel im Rahmen einer zentraleren Organisation des
Eurosystems. Eine solche weitergehende Zentralisierung
erscheint allerdings sowohl politisch als auch praktisch
nur schwer umsetzbar. Zuvorderst miisste dann auch be-
antwortet werden, welche nationalen Institutionen fiir die
Wahrnehmung der Aufgaben zustindig sein sollen, die
derzeit von den nationalen Zentralbanken tibernommen
werden. So erfordern zum Beispiel das Management der
nationalen Gold- und Wahrungsreserven oder die Wahr-
nehmung der Titigkeiten eines ,fiskalischen Agenten“
eine mit Finanzmitteln und Expertise ausgestattete Insti-
tution, die nicht kurzerhand neu geschaffen werden kann.

Eine Begrenzung der NFA-Kiufe der Nationalbanken
wire grundsitzlich auch moglich, wirft aber einige prak-
tische Probleme auf. Um eine effektive und effiziente
Zinssteuerung zu gewihrleisten, sollte die bereitgestell-
te Menge an Zentralbankgeld zumindest in Nichtkrisen-
zeiten nicht zu grofl werden. Anderenfalls besteht die Ge-
fahr von Preisverzerrungen auf dem Interbankenmarkt,
so dass der Leitzins nur noch bedingt als Signal der geld-
politischen Ausrichtung der Zentralbank tauglich ist.?? In
der gegenwirtigen Situation duferst niedriger Inflation,
in der die Zentralbank an der Nullzinsschranke operiert

22 Papadia, F, Valimaki, T. (2010), a.a. 0., 325 ff,; Eisenschmidt, J., Hirsch, A,,
Linzert, T. (2009): Bidding behaviour in the ECB's main refinancing operations
during the financial crisis. Working Paper Nr. 1052. Europdische Zentralbank,
Frankfurt a. M.

Philipp Konig ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilungen Konjunktur-
politik und Makrookonomie am DIW Berlin | pkoenig@diw.de

und ohnehin darauf abzielt, eine gewisse Uberschuss-
liquiditat aufrecht zu erhalten, diirfte dieser Einwand
zwar nicht greifen. Sollte die Zentralbank jedoch wie-
der in den Modus von vor der Krise zurtickkehren, wiir-
de eine Begrenzung der NFA-Kiufe die zentrale Schaf-
fung beziehungsweise Aufrechterhaltung eines geldpoli-
tischen Wertpapierportfolios des Eurosystems erfordern,
mit dem das Liquidititsdefizit gesteuert werden kann.”

In jedem Fall sollte das Eurosystem seine Glaubwiirdigkeit
durch eine Stirkung der Transparenz verbessern. Die Port-
foliozusammensetzung der nationalen Notenbanken und
ihre Strategien zur Bilanzsteuerung sind fiir Auflenstehen-
de nicht nachvollziehbar. Eine Reihe nationaler Notenban-
ken verzichtet sogar darauf, regelmifiig in kiirzeren Ab-
stinden differenzierte Bilanzdaten zur Verfiigung zu stel-
len und legt lediglich einmal im Jahr eine grob gegliederte
Bilanz vor. Diese Intransparenz hat dazu beigetragen, dass
den Notenbanken der Vorwurf gemacht wurde, im Rah-
men der NFA-Kiufe monetire Haushaltsfinanzierung zu
betreiben. Auch wenn dieser Vorwurfin seiner Allgemein-
heit derzeit wohl nicht zutrifft, wire es der Glaubwiirdigkeit
der Notenbanken zutraglich, wenn im Hinblick auf die Zu-
sammensetzung ihrer Investments groflere Transparenz
bestehen und die entsprechenden Daten, wenigstens mit
einer gewissen Zeitverzogerung, veroffentlicht wiirden.

23 Alternativ konnte das Volumen langerfristiger Refinanzierungsgeschafte
deutlich erhoht werden.

Kerstin Bernoth ist Stellvertretende Leiterin der Abteilung Makrookonomie
am DIW Berlin | kbernoth@diw.de

THE EUROSYSTEM'S AGREEMENT ON NET FINANCIAL ASSETS (ANFA):
COVERT MONETARY FINANCING OR LEGITIMATE PORTFOLIO MANAGEMENT?
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Abstract: As well as implementing the common monetary
policy, the national central banks (NCBs) which, together
with the European Central Bank (ECB) form the Eurosystem,
are also responsible for performing a range of national
tasks. Among other things, these include the management
of their financial assets portfolios. To ensure that this func-
tion does not interfere with the implementation of the
single monetary policy, the Agreement on Net Financial
Assets (ANFA) limits the total net amount of financial as-
sets (NFA) the NCBs are permitted to hold. National central
bank purchases of government bonds under ANFA have led
to public accusations that this was tantamount to covert
monetary financing of fiscal deficits through the “printing
press” by the national central banks. The present report first

JEL: E52, E58, E44

Keywords: Monetary policy, central banking, financial markets

explains the Agreement on Net Financial Assets and shows
the volume of securities purchased by the different NCBs
under ANFA. Based on this, it examines the extent to which
the accusation of monetary financing may be justified.
Although there have been indications of certain national
banks increasing the government bond holdings on their
balance sheets in recent years, this does not provide suf-
ficient evidence of monetary financing. However, the public
debate on ANFA clearly highlights the Eurosystem's lack of
transparency, particularly that of the NCBs. To ensure that
confidence in European monetary policy is not undermined
and both transparency and communication are improved,
more detailed information on the development of NCBs'
balance sheets must be published more regularly.
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