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{bei Antwort bitte GZ und DOK angeben)
Sehr geehrter Herr Prisident,

namens der Bundesregierung beantworte ich die oben genannte Kleine Anfrage wie folgt:

»Welche Leitlinien hat die EZB nach Kenntnis der Bundesregierung der Bundesbank
(und den anderen im CSPP eingebundenen nationalen Notenbanken) wann iibermittelt?
Wo sind diese Leitlinien einsehbar?*

Der Rat der Europiischen Zentralbank (EZB) hat zum Corporate Sector Purchase
Programme (CSPP) folgende Beschliisse gefasst: Beschluss (EU) 2016/948 der EZB vom
1. Juni 2016 zur Umsetzung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (EZB/2016/16) sowie Beschluss (EU) 2017/103 der EZB vom
11. Januar 2017 zur Anderung des Beschlusses (EU) 2016/948 zur Umsetzung des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (EZB/2017/4).
Diese Beschliisse stellen u. a. die Kriterien fiir CSPP dar.

Beide Beschliisse sind unter http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/1002/1014/html/index-
tabs.en.html (Temporary Framework) einsehbar.

www.bundesfinanzministerium.de
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,JUber welche weiteren Vereinbarungen zwischen EZB und Bundesbank beziiglich des
Kaufes von Unternehmensanleihen hat die Bundesregierung Kenntnis?“

Zu weiteren Vereinbarungen liegen der Bundesregierung keine Informationen vor.

»Nach welchen Kriterien erfolgt der Anleihekauf durch die Bundesbank im Rahmen des
CSPP? Welche Kriterien wurden wann von der EZB iibermittelt, und gibt es weitere
spezifische Kriterien, denen die Bundesbank folgt, die aber nicht den Anleihekiufen
sdmtlicher am CSPP beteiligter Notenbanken zugrunde liegen?*

Die Ankidufe unter dem CSPP werden von sechs nationalen Zentralbanken' im Auftrag
des Eurosystems durchgefiihrt. Die EZB koordiniert die Ankéufe.

GemiB Art. 2 S. 1 des Beschlusses EZB/2016/16 ist die Zulassung als Sicherheit fiir
Refinanzierungsgeschidfte mit dem Eurosystem (Notenbankfihigkeit) Grund-
voraussetzung fiir die Ankaufbarkeit von Anleihen im Rahmen des CSPP. Hierfir
miissen bestimmte Kriterien, welche in Teil 4 der Leitlinie EZB/2014/60 Leitlinie (EU)
2015/510 der Europdischen Zentralbank vom 19. Dezember 2014 iiber die Umsetzung
des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems niedergelegt sind, erfiillt
werden. Diese beziehen sich beispielsweise auf die Art zugelassener Emittenten und
Wertpapiere, Mindestbonitit (mind. Bonitétsstufe 3, ,,Investment-Grade*) und Zins-
struktur.

Dariiber hinaus miissen weitere CSPP-spezifische Anforderungen an Emittenten und
Anleihen, die in Art. 2 Abs. 1 und Abs. 2 des Beschlusses EZB/2016/16 festgelegt sind,
erfiillt werden, um im Rahmen des CSPP ankaufbar zu sein. Demnach muss der Emittent
der Anleihe unter anderem seinen Sitz im Euro-Wahrungsgebiet haben und sich als
Nicht-Bank-Unternehmen im Sinne des Beschlusses qualifizieren. Ferner diirfen grund-
sitzlich nur in Euro denominierte Anleihen mit einer Mindestrestlaufzeit von 6 Monaten
und einer Hochstrestlaufzeit von 30 Jahren und 364 Tagen im CSPP erworben werden.
Ankiufe von 6ffentlichen Unternehmen erfolgen nicht auf dem Primdrmarkt (Art. 1).

»Welche Berichte der Bundesbank gegeniiber der EZB beziiglich der Kiufe von
Unternehmensanleihen im Rahmen des CSPP sind der Bundesregierung bekannt?«

Der Bundesregierung sind keine Berichte der Deutschen Bundesbank an die EZB
beziiglich der Kéufe von Unternehmensanleihen im Rahmen des CSPP bekannt.

! Banco de Espafia, Banca d’Italia, Banque de France, Deutsche Bundesbank, Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique und Suomen Pankki/Finlands Bank.
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»Wie ist das CSPP nach Kenntnis der Bundesregierung zeitlich und beziiglich des
finanziellen Umfangs begrenzt?*

Nach den aktuellen Beschliissen des EZB-Rates (Stand Ende Mai 2017) werden die
laufenden geldpolitischen Ankaufprogramme noch bis mindestens Ende Dezember 2017
fortgesetzt, und erforderlichenfalls dartiber hinaus, in jedem Fall so lange, bis der EZB-
Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem
Inflationsziel im Einklang steht.

Im Rahmen aller geldpolitischen Ankaufprogramme sollen It. Ankiindigung des EZB-
Rates vom 8. Dezember 2016 derzeit Netto-Kédufe von monatlich insgesamt
EUR 60 Mrd. vorgenommen werden. Von Januar bis April 2017 bewegten sich die
monatlichen Netto-Kdufe des Eurosystems im Rahmen des CSPP zwischen
EUR 6,8 Mrd. und EUR 8,4 Mrd.

»Kenntnisse hat die Bundesregierung iiber den so genannten hypothetischen Vergleichs-
index, der Medienberichten zufolge den Kaufentscheidungen im Rahmen des CSPP
zugrunde liegt? (http://www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/europaeische-zentral-
bank-diese-unternehmensanleihen-kauft-draghi/13891984.html)?

Die Kiufe des Eurosystems im Rahmen des CSPP orientieren sich an einer Benchmark
(Vergleichsindex), die auf Ebene der Konzerne (issuer group level) definiert ist. Diese
beriicksichtigt einzelne Konzerne grundsétzlich nach der Marktkapitalisierung der
ausstehenden, fiir die Benchmark zulédssigen Anleihen. Dariiber hinaus sind Grenzen fiir
Konzerngruppen (issuer group limits) vorgesehen, um einen angemessenen Grad der
Diversifizierung sicherzustellen.

,»In welchem Umfang haben

a) die Bundesbank und

b) die weiteren im CSPP eingebundenen Notenbanken

auf dem Primérmarkt und auf dem Sekundérmarkt bisher nach Kenntnis der Bundes-
regierung Unternehmensanleihen gekauft und ggf. verkauft (bitte Umsitze seit Beginn
des CSPP und aktuelle Bestéinde angeben)?*

Eine Ubersicht iiber die Entwicklung der Anleihebestinde unter CSPP ist auf der EZB-
Webseite  unter  http://www.ecb.europa.ew/mopo/implement/omt/html/index.en.html
abrufbar. Die Nettokdufe konnen hieraus errechnet werden.
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Nettok#ufe und Bestdnde im Rahmen des CSPP (Stand Ende des Monat, in EUR Mio.)

Nettokiufe Bestinde Nettokaufe | Bestande Gesamt-
(Primér- (Primér- (Sekundédr- | (Sekundér- bestinde
markt) markt) markt) markt)
Jun. 2016 241 241 6,157 6,157 6.398
Jul. 2016 534 775 6,282 12,439 13.214
Aug. 2016 524 1,299 | 6,183 18,622 19.921
| Sep. 2016 1,944 3,243 7,857 26,479 29.722
Okt. 2016 979 4,222 7,443 33,922 38.144
Nov. 2016 1,908 6,130 7,128 | 41,050 | 47.180
Dez. 2016 800 6,930 3,089 44,139 " 51.069
Jan. 2017 1,468 8,398 6,952 51,091 59.489
Feb. 2017 688 9,086 7,160 58,251 67.337
Mir. 2017 1,460 10,546 6,658 64,909 | 75.455
Apr. 2017 844 11,390 5,963 f 70,872 |' 82.262

Quelle: EZB

»Welche Kenntnisse hat die Bundesregierung iiber die einzelnen Verkéufe

a) der Bundesbank und

b) der weiteren im CSPP eingebundenen Notenbanken

in Hinblick auf die Zahl und den Wert der Anleihen sowie den Anteil der emittierten
Anleihen, die gezeichnet wurden (bitte vollstdndig auflisten)?*

Laut dem wdchentlichen konsolidierten Ausweis des Eurosystems kam es im Rahmen des
CSPP vereinzelt zu Tilgungen. Eine Aufschliisselung dieser Transaktionen liegt der

Bundesregierung nicht vor.

,»Wie hoch sind die im Zuge des CSPP bisher realisierten Gewinne bzw. Verluste (u. a.
durch Zinseinnahmen und Kursgewinne bzw. -verluste. bitte getrennt auflisten)?*

Die Deutsche Bundesbank weist in ihrem Geschéftsbericht 2016 fiir im Rahmen des
CSPP zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere mit einem Bilanzwert von EUR
12.021 Mio. Zinsertridge in Hohe von EUR 2 Mio. aus.

Im Einzelnen fithrt die Deutsche Bundesbank hierzu Folgendes aus: Die Ankiufe bei den
aktuellen Programmen (u. a. CSPP) erfolgen aufgrund der niedrigen Marktrenditen iiber
pari, der Unterschiedsbetrag zwischen Anschaffungs- und Riickzahlungswert wird iiber
die Restlaufzeit verteilt und als negativer Teil des Zinsertrags (neben den Kuponzinsen)
beriicksichtigt, was eine geringere Verzinsung zur Folge hat. Beim CSPP-Portfolio
tiberwiegen die Wertpapiere mit positiver Verzinsung (EUR 6 Mio.) die Wertpapiere mit
negativer Verzinsung (EUR 4 Mio.), sodass sich per Saldo ein Zinsertrag von
EUR 2 Mio. ergibt
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10.

11.

12.

13.

,Wie grof} ist nach Kenntnis der Bundesregierung bei den bisherigen CSPP-Anleihe-
kéufen durch

a) die Bundesbank und

b) die weiteren im CSPP eingebundenen Notenbanken

der Anteil der von KMU emittierten Anleihen?

Der Bundesregierung liegen zur Aufteilung der CSPP-Besténde nach Unternehmensgréfie
keine Informationen vor. Die Aufteilung der CSPP-Bestinde nach einzelnen Branchen
oder Sektoren wird vom Eurosystem nicht bekannt gegeben.

,» Wie grof} ist nach Kenntnis der Bundesregierung

a) in Deutschland und

b) in der Eurozone

der Anteil der KMU, der Anleihen emittiert, die fiir Kdufe im Rahmen des CSPP infrage

kimen.“

Dazu liegen der Bundesregierung keine Informationen vor.

»1eilt die Bundesregierung die Einschétzung, dass grole Unternehmen im CSPP Vorteile
gegeniiber KMU haben, weil sie hdufiger Anleihen emittieren und eher in der Lage sind,
die zugrundeliegenden Bonitétskriterien zu erfiillen?*

Die EZB und die nationalen Zentralbanken im Rahmen des Europdischen Systems der
Zentralbanken sind nach Art. 130 AEUV unabhéngig. Die Bundesregierung gibt keine
Einschitzungen iiber die Ausgestaltung geldpolitischer Malnahmen der EZB ab.

»Welche Sektoren und Unternehmen profitieren nach Kenntnis und Einschitzung der
Bundesregierung hauptséchlich vom CSPP?*

Die Deutsche Bundesbank hat Anleihen folgender Emittenten erworben
(Stand 15. Mai 2017): EWE AG, Deutsche Bahn Finance BV, Daimler AG, Daimler Intl.
Finance BV, Metro AG, Metro Finance BV, SAP SE, Deutsche Borse AG, Allianz
Finance II BV, Vonovia Finance BV, Evonik Finance BV, Evonik Industries AG, BASF
Finance Europe BV, BASF SE, Siemens Financieringsmat., Wiirth Finance Intl. BV,
K+S AG, Linde AG, Linde Finance BV, Talanx AG, E.ON Intl. Finance BV,
Volkswagen Intl. Fin NV, Innogy Finance BV, BMW Finance NV, ENBW Intl. Finance
BV, Robert Bosch GmbH, Robert Bosch Investment, Deutsche Telekom Int. Fin., Merck
Fin. Service GmbH, Eurogrid GmbH, Lanxess AG, Deutsche Post Finance, Deutsche
Post AG, Bertelsmann SE & Co KGaA, Hella KGaA Hiick & Co, Telefonica Deutsch
Finan, Vier Gas Transport GmbH, Continental AG, Bayer AG, Bayer Capital Corp. BV,
Deutsche Lufthansa AG, Infineon Technologies AG, Deutsche Wohnen AG, Alstria
Office Reit AG, Covestro AG, Heidelbergcement AG, Henkel AG & Co KGaA, Siid-
zucker Int. Finance, Uniper SE, Knorr Bremse AG, LEG Immobilien AG.



Seite 6

14.

15.

16.

17.

18.

»Wie bewertet die Bundesregierung den Sachverhalt, dass bis November 2016 bei den
getitigten Anleihekdufen im Rahmen des CSPP Ol-, Gas- und Elektrizititskonzerne
besonders hiufig zum Zuge kamen? (https:/corporateeurope.org/economy-
finance/2016/12/ecb-quantitative-casing-funds-multinationals-and-climate-change)*

Grundsitzlich werden zu den erworbenen einzelnen Anleihen keine Volumina bekannt
gegeben. Zu den durch die Deutsche Bundesbank erworben Anleihen wird auf die
Antwort zu Frage 13 verwiesen.

»Wie bewertet die Bundesregierung den Sachverhalt, dass bis November 2016 bei den
durch die Bundesbank getitigten Anleihekdufen im Rahmen des CSPP die Automobil-
industrie besonders hiufig zum Zuge kam? (https://corporateeurope.org/economy-
finance/2016/12/ecb-quantitative-easing-funds-multinationals-and-climate-change)*

Es wird auf die Antwort zu Frage 14 verwiesen.

»Welche Kenntnisse hat die Bundesregierung fiiber die FEigentiimerstruktur der
Unternehmen, die bisher vom CSPP profitierten?*

Hierzu liegen der Bundesregierung keine vollstdndigen Informationen vor. Die Deutsche
Bahn Finance BV ist ein 100-prozentige Tochterunternehmen der Deutschen Bahn AG
und die Deutsche Telekom International Finance B.V. ist eine 100-prozentige Tochter-
gesellschaft des Unternehmens Deutsche Telekom AG. Der Bund hilt mittelbar {iber
die KfW 20,9 % der Anteile der Deutsche Post AG.

»Ist es aus Sicht der Bundesregierung generell legitim und wiinschenswert, dass die EZB
durch direkte Anleihekdufe von Unternehmen aktiv in die Wirtschaft eingreift, und wenn
ja, nach welchen Prinzipien sollten die Unternehmen ausgewihlt werden, die auf diese
Weise in den Genuss attraktiver zusétzlicher Finanzierungsmdglichkeiten kommen?*

Die Bundesregierung duflert sich nicht zur Ausgestaltung geldpolitischer MaBnahmen der
EZB im Einzelnen, um deren Unabhiingigkeit nicht in Frage zu stellen und gibt daher
auch keine Empfehlungen zur Ausgestaltung der Geldpolitik oder zur Umsetzung geld-
politischer Maf3nahmen.

»3ind die Ankdufe von Unternehmensanleihen auf dem Primdrmarkt nach Einschitzung
der Bundesregierung durch das Mandat der EZB gedeckt (bitte begriinden)?*

Nach Einschéitzung der Bundesregierung bewegt sich die EZB mit jhren Ankéufen von
Unternehmensanleihen gemessen an den Vorgaben aus der Rechtsprechung des Gerichts-
hofs der Europdischen Union und des Bundesverfassungsgerichts im Rahmen ihres
wihrungspolitischen Mandats. Nach dieser Rechtsprechung ist fiir die Entscheidung iiber
die Frage, ob eine Maflnahme zur Wahrungspolitik gehort, in erster Linie auf die Ziele
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19.

20.

21.

dieser Mafinahme abzustellen; die Mittel, die die EZB zur Erreichung dieser Ziele
einsetzt, sind ebenfalls erheblich. Die EZB verfolgt mit CSPP eine wahrungspolitische
Ziclsetzung und nutzt eines der in der ESZB-Satzung vorgesehenen geldpolitischen

Instrumente.

» Wie positioniert sich die EU-Kommission in ihrer Rolle als ,,Hiiterin der Vertrdge* nach
Kenntnis der Bundesregierung zum CSPP?*

Die Europédische Kommission hat wie auch die Bundesregierung die Zentralbank-
unabhangigkeit nach Art. 130 AEUV zu beachten.

»Welche Kenntnisse hat die Bundesregierung iiber beim Europdischen Gerichtshof
anhingige Klagen gegen das CSPP?“

Die Bundesregierung hat keine Kenntnis iiber beim Europdischen Gerichtshof anhdngige
Klagen gegen das CSPP.

»Wie schitzt die Bundesregierung die bisherige Wirksamkeit des CSPP (z. B. auf die
Refinanzierungskosten und Liquiditéit der Realwirtschaft in Deutschland und in anderen
europdischen Lindern) ein, und wie beurteilt sie die weiteren Zukunftsaussichten und
Erforderlichkeit des Programms?“

Zur Wirksamkeit des CSPP fiihrt die EZB in ihrem jiingsten Wirtschafisbericht von
Mai 2017 auf S. 12 aus: ,,Die Renditeaufschlidge von Anleihen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften gingen im Berichtszeitraum leicht zurtick. Am 26. April waren die Spreads
von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen (Durchschnitt der Rating-
kategorien AAA, AA, A und BBB) um 4 Basispunkte niedriger als Anfang Mérz und
befanden sich noch rund 25 Basispunkte unter dem Stand vom Mirz 2016, als der EZB-
Rat die Einfilhrung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmens-
sektors (CSPP) bekannt gab.*

Mit freundlichen Griilen

S



