EZB-Leitlinien
zur Geldpolitik

Die Europaische Zentralbank hat Anfang
Februar 2018 drei neue Leitlinien (EZB/
2018/3, EZB/2018/4 und EZB/2018/5) verof-
fentlicht. Diese enthalten Anderungen a)
der Leitlinie Uber die Umsetzung des
geldpolitischen Handlungsrahmens des
Eurosystems (EZB/2014/60), b) der Leitlinie
Uber die bei der Umsetzung des geldpoli-
tischen Handlungsrahmens des Eurosys-
tems anzuwendenden Bewertungsab-
schlage (EZB/2015/35) und c) der Leitlinie
Uber zusatzliche zeitlich befristete MaB-
nahmen hinsichtlich der Refinanzierungs-
geschafte des Eurosystems und der No-
tenbankfahigkeit von Sicherheiten (EZB/
2014/31).

Durch die neuen Leitlinien werden unter
anderem folgende Anderungen am geld-
politischen  Handlungsrahmen einge-
fuhrt: Das Eurosystem setzt den Beschluss
der EZB zu den Notenbankfahigkeitskri-
terien fur ungedeckte Bankschuldver-
schreibungen um. Dieser Beschluss wurde
am 14. Dezember 2017 bereits angekln-
digt. Das Eurosystem fuhrt nach Lauf-
zeiten gestaffelte Bewertungsabschlage
fur variabel verzinsliche Sicherheiten ein
und passt die RisikokontrollmaBnahmen
fur selbstgenutzte gedeckte Schuldver-
schreibungen mit verlangerbarer Lauf-
zeit an.

Das Eurosystem andert die Kriterien zur
Zinszahlungsstruktur fur notenbankfa-
hige Kreditforderungen und konkretisiert
weiter die Bewertungsabschlage fur vari-
abel verzinsliche Sicherheiten, fur die bei
Kuponzahlungen eine Unter- beziehungs-
weise Obergrenze gilt. Es schlieBt Invest-
mentfonds angesichts ihrer spezifischen
Risiken im Zusammenhang mit poten-
ziellen Portfolioanderungen als Emit-
tenten und Garantiegeber anerkennungs-
fahiger Sicherheiten bei Kreditgeschaften
des Eurosystems aus. Ebenfalls ausge-
schlossen werden Commercial Mortgage-
Backed Securities (CMBS) aufgrund ihrer
relativ komplexen Beschaffenheit als no-
tenbankfahige Sicherheiten.

Das Eurosystem andert die im Sicherhei-
tenrahmen festgelegten Regeln fur Si-
cherheiten zur Eigennutzung. Gedeckte
Schuldverschreibungen, die bestimmte
Anforderungen in Bezug auf das Vor-
zugs-Risikogewicht gemaB Artikel 129
der Eigenkapitalverordnung (Capital Re-
quirements Regulation — CRR) nicht erful-
len, sind nicht langer zur Eigennutzung
zugelassen. Zugelassen bleiben gedeckte
Schuldverschreibungen, die die Anforde-
rungen der CRR erfullen, und nicht markt-
fahige, mit hypothekarischen Darlehen
an Privatkunden besicherte Schuldtitel,
auch RMBDs genannt, sowie bestimmte
Multi Cédulas (von spezifischen spa-
nischen Zweckgesellschaften emittierte
Schuldtitel), jeweils in Eigennutzung.

Das Eurosystem andert die Grenze fur die
Nutzung ungedeckter Bankschuldver-
schreibungen als Sicherheit. Wertpapiere,
die von Kreditinstituten, die als Emit-
tenten mit Forderauftrag (agencies) im
Sicherheitenrahmen anerkannt sind, oder
von multilateralen Entwicklungsbanken
oder internationalen Organisationen be-
geben wurden, sind von dieser Grenze
ausgenommen. Ver6ffentlicht werden
weitere Einzelheiten zu Mindestangaben,
die von Unternehmen vorzulegen sind,
um vom Eurosystem als Datenregister
(Repository) fur Daten auf Einzelkredit-
ebene (Loan-Level-Daten) zu Asset-Back-
ed Securities (ABS) benannt werden zu
kénnen.

Das Eurosystem stellt den im Januar 2014
veroffentlichten Rahmen zur Beurteilung
von Wertpapierabwicklungssystemen
und von Verbindungen zwischen solchen
Systemen ein. Stattdessen werden in der
Leitlinie Uber die Umsetzung des geldpo-
litischen Handlungsrahmens des Eurosys-
tems neue Kriterien eingefiihrt, welche
die Zentralverwahrer erfiillen mussen,
damit ihre Wertpapierabwicklungssys-
teme und Verbindungen fur die Kredit-
geschafte des Eurosystems zugelassen
werden. Die neuen Kriterien bertck-
sichtigen sich Uberschneidende Anforde-
rungen fuar Zentralverwahrer, die eine
Zulassung gemaB der Zentralverwah-
rer-Verordnung ersuchen, und gelten
auch fur Wertpapierabwicklungssysteme

Bestande des Eurosystems an Wertpapieren flr geldpolitische Zwecke

Wertpapiere fur
geldpolitische Zwecke

1. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

2. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

3. Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen

Programm zum Ankauf von
Asset-Backed Securities

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des Unternehmenssektors

Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors

A . Veranderungen A . Veranderungen zum
CERJSIIEE zum 2. Februar 2018 o 9. Februar 2018
Wert zum Wert zum
9. Februar 2018 Kaufe Tilgungen 16. Februar 2018 Kaufe Tilgungen
6,0 Mrd. € - 6,0 Mrd. € -
4,6 Mrd. € - -0,2 Mrd. € 4,6 Mrd. € -
246,1 Mrd. € +1,8 Mrd. € -0,4 Mrd. € 246,8 Mrd. € +0,9 Mrd. € -0,2 Mrd. €
25,3 Mrd. € +0,1 Mrd. € 25,3 Mrd. € +0,1 Mrd. € -0,1 Mrd. €
139,1 Mrd. € +1,3 Mrd. € -0,1 Mrd. € 140,8 Mrd. € +1,7 Mrd. € -0,1 Mrd. €
1919,1 Mrd. € +7,9 Mrd. € -1,3 Mrd. € 1924,8 Mrd. € +6,4 Mrd. € -0,7 Mrd. €
85,0 Mrd. € - 85,0 Mrd. € -

Programm fur die Wertpapiermarkte

Quelle: EZB
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und Verbindungen, die nach dem frihe-
ren Rahmenwerk zugelassen waren.

Das Eurosystem fuhrt Anderungen an der
Leitlinie Uber die Umsetzung des geldpo-
litischen Handlungsrahmens des Eurosys-
tems ein, um spezifische Aspekte der
Standards des Eurosystems fur den Ein-
satz von Triparty Agents bei Kreditge-
schaften des Eurosystems umzusetzen,
die im September 2017 auf der Website
der EZB veroffentlicht wurden und mit
dem Inkrafttreten der neuen Leitlinie zur
Anderung der genannten Leitlinie gelten
werden. Triparty Agents, die vor dem An-
wendungsbeginn der neuen Regelung
vom Eurosystem positiv bewertet wur-
den, werden weiterhin fur Kreditge-
schafte des Eurosystems zugelassen sein.
Die Leitlinien EZB/2018/3, EZB/2018/4 und
EZB/2018/5 werden auf der Website der
EZB veroffentlicht und erscheinen vo-
raussichtlich im April 2018 in 23 Amts-
sprachen der EU im Amtsblatt der Euro-
paischen Union.

EZB: Untersuchung
von 37 Banken

Die Europaische Zentralbank (EZB) wird
im Rahmen des mit der Europaischen
Bankenaufsichtsbehoérde (EBA) durchge-
fuhrten diesjahrigen EU-weiten Stress-
tests 37 Banken des Euro-Wahrungsge-
biets untersuchen. GemaB den von der
EBA festgelegten Auswahlkriterien de-
cken diese Banken, die der direkten Auf-
sicht der EZB unterstehen, 70 Prozent der
Gesamtaktiva des Bankensektors im Eu-
roraum ab. Die EBA koordiniert den
EU-weiten Stresstest in Zusammenarbeit
mit der EZB und den nationalen Auf-
sichtsbehdérden. Die Ergebnisse sollen
den entsprechenden Interessengruppen
und der Offentlichkeit Informationen zur
Widerstandsfahigkeit der Banken liefern.
Hierbei geht es vor allem um die Fahig-
keit der Institute, in einem ungunstigen
makrodkonomischen Umfeld Schocks ab-
zufedern und die Eigenkapitalanforde-
rungen zu erfullen. Der EU-weite Stress-
test 2018 hat Ende Januar 2018 begon-
nen und folgt hinsichtlich Methodik,
Meldebdgen und Szenarien den Vorga-
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Konsolidierter Wochenausweis des

Aktiva (in Millionen Euro)

1
2

8
9

Gold und Goldforderungen
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
2.1 Forderungen an den IWF
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva
Forderungen in Fremdwé&hrung an Ansassige
im Euro-Wahrungsgebiet
Forderungen in Euro an Anséssige
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen
und Kredite
4.2 Forderungen aus Kreditfazilitat
im Rahmen des WKM II
Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operati-
onen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Hauptrefinanzierungsgeschafte
5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form
von befristeten Transaktionen
5.4 Strukturelle Operationen in Form
von befristeten Transaktionen
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat
5.6 Forderungen aus Margenausgleich
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wahrungsgebiet
Wertpapiere in Euro von Ansdssigen
im Euro-Wahrungsgebiet
7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene
Wertpapiere
7.2 Sonstige Wertpapiere
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte
Sonstige Aktiva

Aktiva insgesamt
Passiva (in Millionen Euro)

1
2

9

10
11
12

Banknotenumlauf
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten

(einschlieBlich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form

von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten aus der Begebung
von Schuldverschreibungen
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen
Ansassigen im Euro-W&hrungsgebiet
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Ansassigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
8.1 Einlagen, Guthaben, sonstige Verbindlichkeiten
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat

im Rahmen des WKM II
Ausgleichsposten fiir vom IWF
zugeteilte Sonderziehungsrechte
Sonstige Passiva
Ausgleichsposten aus Neubewertung
Kapital und Riicklagen

Passiva insgesamt

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen

26.1.2018
376301

296397
70052

226345

29098

15677

15677

0

762848
2159

760639

0

0
50
0

49460

2688724

2415324
273400
25015
249536
4493058
26.1.2018
1146361

1998092

1316717
681171
0

0
203

11108

0

349833
230624
119209

220837

5447

11520
11520

0

55218
234607
357852
102181

4493058

Eurosystems
2.2.2018  9.2.2018  16.2.2018
376301 376302 376302
295910 297128 296764
69979 69856 69864
225931 227272 226900
32711 32503 34729
16147 16772 17393
16147 16772 17393
0 0 0
762604 762215 762079
1906 1553 1322
760659 760659 760659
0 0 0
0 0 0
39 3 98
0 0 0
51526 45529 46952
2685261 2694909 2702964
2416126 2425198 2433277
269135 269711 269688
24966 24966 24966
245724 243349 242631
4491151 4493672 4504781
2.2.2018  9.2.2018  16.2.2018
1148862 1149541 1147865
2021149 2023529 1986752
1330860 1329367 1294528
690242 693984 692203
0 0 0
0 0 0
a7 178 21
11991 12386 12254
0 0 0
296089 303560 342155
173118 183973 219522
122970 119587 122632
239090 237923 245835
8396 7490 8635
11904 12731 12918
11904 12731 12918
0 0 0
55218 55218 55218
237935 230776 232712
357852 357852 357852
102667 102666 102584
4491151 4493672 4504781
Quelle: EZB
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ben der EBA. Die Einzelergebnisse der
Banken werden voraussichtlich am 2. No-
vember 2018 veroffentlicht.

Die vier direkt von der EZB beauf-
sichtigten griechischen Banken durchlau-
fen denselben Test wie die anderen Ins-
titute, das heiBt, die Szenarien und
Methodik der EBA werden auf sie unver-
adndert angewandt. Um den Test jedoch
vor dem Ende des dritten Griechen-
land-Programms des Europaischen Stabi-
litdtsmechanismus abzuschlieBen, wird
der Zeitplan gestrafft und die Ergebnisse
aller Voraussicht nach bereits im Mai be-
kannt gegeben. FUr jene bedeutenden
Institute, die der direkten Aufsicht der
EZB unterstehen, aber nicht in den Teil-
nehmerkreis des EU-weiten Stresstests
der EBA fallen, wird die EZB parallel dazu
einen eigenen Stresstest durchfuhren.
Dieser ist mit der EBA-Methodik konsi-
stent, tragt aber gleichzeitig auch der
geringeren GroBe und niedrigeren Kom-
plexitat dieser Institute Rechnung. Die
Stresstestergebnisse aller bedeutenden
Institute werden auch herangezogen, um
im Zusammenhang mit dem aufsicht-
lichen Uberpriufungs- und Bewertungs-
prozess (SREP) den Kapitalbedarf der ein-
zelnen Banken nach Saule Il zu ermitteln.

Der Stresstest der EZB wird daruber hi-
naus fur die makroprudenzielle Aufsicht
von Nutzen sein. Die EZB verwendet ihre
eigene  Top-down-Stresstestarchitektur,
um die von den teilnehmenden Banken
eingereichten Meldebdgen gegenzupri-
fen und die makroprudenziellen Implika-
tionen des Tests abzuschatzen.

Falsche Minzen und
Noten in Europa

Die Bundesbank hat im Jahr 2017 rund
73000 falsche Euro-Banknoten im Nenn-
wert von 4,1 Millionen Euro registriert.
Damit sank die Zahl der Falschungen ge-
genlber dem Vorjahr um 11 Prozent.
Rein rechnerisch entfielen neun falsche
Banknoten auf 10000 Einwohner. Seit
der Einflhrung der Europa-Serie mit ver-
bessertem Falschungsschutz registriert
die Bundesbank einen Ruckgang der
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Falschgeldzahlen. Insbesondere die Zahl
der 20-Euro-Félschungen ist deutlich ge-
sunken, leicht zurtickgegangen sind auch
die 50-Euro-Falschungen. Die Verteilung
der Falschungen auf die einzelnen
Stuckelungen fur 2017 zeigt Tabelle 1.
Mit rund 33200 Stuck lag die Zahl der
Falschungen im zweiten Halbjahr 2017
unter dem Aufkommen an Félschungen
im ersten Halbjahr (39700 Stuck).

Tabelle 1: Falsche Noten im Jahr 2017

Noten (Euro) 5 10 20 50
Anzahl 545 1307 15566 47750
Prozent 1 2 21 65
Noten (Euro) 100 200 500 gesamt
Anzahl 5647 634 1432 72881
Prozent 8 1 2 100

Quelle: Deutsche Bundesbank

Im Jahr 2017 wurden rund 32 500 falsche
Munzen im deutschen Zahlungsverkehr
festgestellt. Im Vorjahr lag das Aufkom-
men bei rund 33000 falschen Minzen.
Damit entfielen in Deutschland rechne-
risch vier falsche Munzen auf 10000
Einwohner. Die Falschungen traten aus-
schlieBlich bei den drei hochsten Sticke-
lungen auf (Tabelle 2). Mit rund 14000
Stuck lag die Zahl falscher Minzen im
zweiten Halbjahr unter der im ersten
Halbjahr 2017 registrierten Anzahl (rund
18500 Falschungen).

Tabelle 2: Falschmiinzenaufkommen
im Jahr 2017 in Deutschland

Miinzen 50 Cent 1Euro 2Euro gesamt
Anzahl 1297 4105 27106 32508
Prozent 4 13 83 100

Quelle: Deutsche Bundesbank

Auch die Europaische Zentralbank hat
wieder zeitgleich ihre Zahlen zur Bank-
notenfalschung im gesamten Euroraum
bekannt gegeben. Demnach wurden in
der zweiten Jahreshélfte 2017 etwa
363000 gefalschte Euro-Banknoten aus
dem Verkehr gezogen. Im Vergleich zum
ersten Halbjahr 2017 stellt dies einen An-
stieg um 9,7 Prozent, gegenUber der
zweiten Jahreshéalfte 2016 eine Zunahme
um 2,8 Prozent dar. Gemessen an der

Zahl echter umlaufender Euro-Bankno-
ten stuft die EZB den Anteil der Falschno-
ten nach wie vor als duBerst gering ein.
Die Zahl echter Euro-Scheine steigt seit
der Einfuhrung der Gemeinschaftswah-
rung stetig, mit Wachstumsraten Uber
jenen des BIP. So erhohte sich der Eu-
ro-Banknotenumlauf im Jahr 2017 men-
gen- beziehungsweise wertmaBig um
rund 5,9 Prozent beziehungsweise 4,0
Prozent. Gegenwartig befinden sich Gber
21 Milliarden Euro-Banknoten mit einem
Gesamtwert von mehr als 1,1 Billionen
Euro im Umlauf.

Tabelle 3: Von der EZB sichergestellte
Banknotenfalschungen im Zeitablauf

Zeit- 2014/1 2014/2 2015/1 2015/2
raum

Anzahl 331000 507000 454000 445000
Zeit- 2016/1 2016/2 2017/1 2017/2
raum

Anzahl 331000 353000 331000 363000

Quelle: EZB

Auch im zweiten Halbjahr 2017 wurden
die 20-Euro- und die 50-Euro-Banknoten
am haufigsten gefalscht; auf diese bei-
den Stuckelungen entfielen etwa 85 Pro-
zent aller Falschungen. Der GroBteil der
Falschnoten (97,8 Prozent) wurde in Eu-
ro-Landern sichergestellt. Rund 1,7 Pro-
zent wurden in EU-Mitgliedsstaaten au-
Berhalb des Euroraums entdeckt und 0,5
Prozent in der Ubrigen Welt.

Tabelle 4: Stlickelungen der Falschungen
bei Euro-Banknoten im 2. Halbjahr 2017

Stiicke-

lung(Euro) 5 10 20 50 100 200 500
Anteil

(Prozent) 1,0 1,8 352 525 65 08 22
Quelle: EZB

Das Eurosystem beabsichtigt, die zwei
letzten Stlckelungen der neuen 100- und
200-Euro-Banknoten im ersten Halbjahr
2019 zeitgleich auszugeben. Vor Einfuh-
rung der noch ausstehenden Stiickelun-
gen, die beide neue Sicherheitsmerkmale
aufweisen, solle es wiederum eine an die
Offentlichkeit und professionelle Bargeld-
akteure gerichtete Informationskampag-
ne geben.
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