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Seit Mai 2010 erwirbt die EZB im Rahmen des ,Programms fir die Wertpapiermarkte* Staatsanleihen aus-
gewahlter Lander des Euroraums. Sie kommuniziert das Programm offiziell als eine MalRnahme die ,Tiefe
und Liquiditat gestorter Segmente der Wertpapiermarkte zu gewahrleisten und ein angemessenes Funktio-
nieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen* (EZB 2010: Kasten 1). Gleich-
zeitig betonte sie, dass die Anleihekéufe in gleichem Ausmald durch die Hereinnahme von Termingeschéaf-
ten sterilisiert werden. Ferner schliel3t sie eine Erh6hung der breiter gefassten Geldmenge M3 aus, die sie
als einen der Haupttreiber einer méglichen inflationaren Entwicklung sieht.

Die Staatsanleihen werden am Sekundarmarkt
von den Geschéftspartnern des Eurosystems (Ban-
ken) erworben, welchen ein Guthaben auf den Giro-
konten der nationalen Zentralbanken gutgeschrie-
ben wird. Anhand einer wochentlichen Operation in
Form einer Termineinlage, die derzeit mit 0,5 Pro-

Abbildung 1:
Sterilisierungsvolumen der Anleihekaufe der EZB Oktober
bis Dezember 2011
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tat zu horten. Zudem durften sie kurzfristige Instru-

mente, die sie als Sicherheit bei der EZB hinterlegen  Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.
kénnen, der Termineinlage vorziehen. Werden die

Ankaufe von Staatsanleihen nicht mehr in voller Hohe sterilisiert, steigt in der Folge auch die
Zentralbankgeldmenge und die EZB begibt sich auf das Gebiet des ,Quantitative Easing“.2 Sollte sie
weiterhin Anleihen der Peripherielander erwerben, die sie nicht mehr vollsténdig sterilisieren kann, drangt
sich die Frage auf, wie sie das ,Quantitative Easing"“ rechtfertigen und kommunizieren kann, und inwieweit
sie ihren geldpolitischen Prinzipien treu bleibt. Zudem ist es grundsétzlich fraglich, inwieweit es sich bei
Verwendung der Termineinlage tatsachlich um eine Sterilisierung handelt, da den Geschéftsbanken in den
Haupt- und langerfristigen Refinanzierungsgeschaften ja ohnehin unbegrenzt Liquiditat zur Verfligung
gestellt wird. Ferner tauscht die EZB durch den definitiven Ankauf von Staatsanleihen Wertpapiere
héherer Bonitat gegen Wertpapiere geringerer Bonitat und erhéht somit ihr Bilanzrisiko. Die EZB sollte vor
diesem Hintergrund klar kommunizieren, inwiefern sie den Ankauf von Staatsanleihen fortflihren mdchte
und inwieweit dies eine Anderung ihrer geldpolitischen Strategie bedeutet.
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3Bislang hatte die EZB immer von einem ,Credit Easing* gesprochen und den Begriff ,Quantitative Easing* mit dem
Verweis auf die Sterilisierung der Anleihek&ufe zurtickgewiesen (vgl. Trichet 2009).
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