EZB: Geldpolitische
BeschlUsse

Auf seiner Sitzung am 12. Dezember
2019 beschloss der Rat der Europaischen
Zentralbank, den Zinssatz fur die Haupt-
refinanzierungsgeschafte sowie die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungsfazi-
litat und die Einlagefazilitat unverandert
bei 0,00 Prozent, 0,25 Prozent bezie-
hungsweise minus 0,50 Prozent zu belas-
sen.

Der EZB-Rat geht davon aus, dass die
EZB-Leitzinsen so lange auf ihrem aktuel-
len oder einem niedrigeren Niveau blei-
ben werden, bis er feststellt, dass sich die
Inflationsaussichten in seinem Projek-
tionszeitraum deutlich einem Niveau an-
nahern, das hinreichend nahe, aber unter
2 Prozent liegt, und dass sich diese Anna-
herung in der Dynamik der zugrunde lie-
genden Inflation durchgangig widerspie-
gelt.

Am 1. November 2019 wurden die Netto-
ankaufe im Rahmen des Programms des
EZB-Rats zum Ankauf von Vermogens-
werten (Asset Purchase Programme -
APP) in einem monatlichen Umfang von
20 Milliarden Euro wieder aufgenom-
men. Der EZB-Rat geht davon aus, dass
sie so lange fortgesetzt werden, wie es
fur die Verstarkung der akkommodieren-
den Wirkung seiner Leitzinsen erforder-
lich ist, und dass sie beendet werden,

kurz bevor er mit der Erhdhung der EZB-
Leitzinsen beginnt.

Der EZB-Rat beabsichtigt, die Tilgungsbe-
trage der im Rahmen des APP erworbe-
nen Wertpapiere fur langere Zeit Uber
den Zeitpunkt hinaus, zu dem er mit der
Erhéhung der Leitzinsen beginnt, bei Fal-
ligkeit weiterhin vollumfanglich wieder
anzulegen und in jedem Fall so lange wie
erforderlich, um gunstige Liquiditatsbe-
dingungen und eine umfangreiche geld-
politische Akkommodierung aufrechtzu-
erhalten.

Die seit der letzten Sitzung des EZB-Rats
Ende Oktober neu verfligbaren Daten
deuten auf einen anhaltend gedémpften
Inflationsdruck und eine schwache
Wachstumsdynamik im Euroraum hin. Es
gibt laut EZB jedoch erste Anzeichen
einer Stabilisierung bei der Wachstums-
verlangsamung und eines leichten An-
stiegs der zugrunde liegenden Inflation,
was im Einklang mit den bisherigen Er-
wartungen steht. Die Widerstandsfahig-
keit der Wirtschaft des Eurogebiets wird
nach wie vor durch das anhaltende Be-
schaftigungswachstum und steigende
Lohne gestitzt.

Von dem umfangreichen MaBnahmenpa-
ket, das der EZB-Rat bei seiner Sitzung im
September beschlossen hat, gehen subs-
tanzielle geldpolitische Impulse aus, die
fur gunstige Finanzierungsbedingungen
in allen Wirtschaftssektoren sorgen. So

fordern insbesondere die verbesserten
Kreditbedingungen fur Unternehmen
und private Haushalte die Konsumausga-
ben und die Unternehmensinvestitionen.
Dies wird das Wachstum im Euroraum,
den kontinuierlichen Aufbau eines bin-
nenwirtschaftlichen Preisdrucks und da-
mit die deutliche Annédherung der Teue-
rungsrate an das mittelfristige Ziel der
EZB unterstitzen.

Was die monetare Analyse betrifft, so
blieb das Wachstum der weit gefassten
Geldmenge M3 im Oktober 2019 mit 5,6
Prozent gegentber dem Vormonat un-
verandert. Das fortgesetzte Wachstum
der Geldmenge ist auf die anhaltende
Bankkreditvergabe an den privaten Sek-
tor und die geringen Opportunitats-
kosten fur das Halten von Komponenten
der Geldmenge M3 im Vergleich zu an-
deren Finanzinstrumenten zurickzufih-
ren. Betrachtet man die einzelnen Kom-
ponenten, so leistet das eng gefasste
Geldmengenaggregat M1 nach wie vor
den groBten Beitrag zum Anstieg der
weit gefassten Geldmenge.

Finanzstabilitatsbericht
2019

Das deutsche Finanzsystem bleibt ver-
wundbar gegenlber schlechten wirt-
schaftlichen Entwicklungen. ZukUnftige
Kreditrisiken kdénnten unterschatzt und

Bestande des Eurosystems an Wertpapieren fir geldpolitische Zwecke

Ausgewiesener
Wert zum

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 6ffentlichen Sektors

Programm fur die Wertpapiermarkte

Quelle: EZB
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Veranderungen zum
29. November 2019

Ausgewiesener

Veranderungen zum

Wert zum 6. Dezember 2019

6. Dezember 2019 Kaufe Tilgungen 13. Dezember 2019 Kaufe Tilgungen
2,2 Mrd. € - -0,1 Mrd. € 2,2 Mrd. € - -
2,9 Mrd. € - -0,0 Mrd. € 2,9 Mrd. € - -
263,7 Mrd. € +0,9 Mrd. € -0,4 Mrd. € 264,1 Mrd. € +0,5 Mrd. € -
28,5 Mrd. € +0,3 Mrd. € - 28,6 Mrd. € +0,1 Mrd. € -0,0 Mrd. €
183,6 Mrd. € +0,7 Mrd. € -0,1 Mrd. € 184,2 Mrd. € +0,6 Mrd. € -
2098,4 Mrd. € +8,8 Mrd. € -6,9 Mrd. € 2102,2 Mrd. € +7,7 Mrd. € -3,9 Mrd. €
47,8 Mrd. € - - 47,8 Mrd. € - -
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die Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten
wie Immobilien Uberschatzt werden. Ein
unerwarteter Konjunktureinbruch und
abrupt steigende Risikopramien kénnten
das deutsche Finanzsystem empfindlich
treffen. Ein stabiles Finanzsystem sollte
solche Schocks abfedern kénnen und sie
nicht verstarken. Das ist der Tenor des
Ende November 2019 veréffentlichten Fi-
nanzstabilitatsberichtes der Deutschen
Bundesbank.

Noch im vergangenen Jahr war ein lang-
sam steigendes Zinsniveau erwartet wor-
den. Diese Erwartungen haben sich aus
Sicht der Notenbank nicht erfullt. Die ex-
portorientierte Industrie in Deutschland
befindet sich ihrer Analyse nach in einem
Abschwung, in der Binnenwirtschaft
Uberwiegen aber die Auftriebskrafte.

Das Zinsniveau ist im Zuge der konjunk-
turellen Eintribung weiter gefallen und
es werden weiterhin niedrige risikofreie
Zinsen erwartet. Gerade bei niedrigen
Zinsen bauen sich zyklische Risiken im
deutschen Finanzsystem weiter auf, so
die Befurchtung der Deutschen Bundes-
bank. Die niedrigen Zinsen setzen die
Zinsmarge der Institute zunehmend
unter Druck, belasten deren Profitabilitat
und stellen so auch ein Risiko fir die Fi-
nanzstabilitat dar.

Die schwache Konjunktur zeigt sich laut
dem Bericht nicht unmittelbar an den Fi-
nanzmarkten: Banken vergeben weiter
dynamisch Kredite, die Bewertungen an
den Markten sind zum Teil hoch. Nie-
drige Zinsen und die robuste Binnen-
konjunktur stutzen diese Entwicklung.
Geringe Kreditrisiken spiegeln niedrige
Insolvenzen im Unternehmenssektor und
eine geringe Arbeitslosigkeit. Entspre-
chend niedrig ist die seit vielen Jahren
racklaufige Risikovorsorge der Banken.
Die zukUnftige Entwicklung von Kredit-
risiken kénnte damit aus Sicht der Bun-
desbank aber unterschatzt werden.

Die bestehenden Verwundbarkeiten
kéonnten bei einem unerwarteten Kon-
junktureinbruch offengelegt werden.
Insgesamt hat sich die Bonitat der deut-
schen Unternehmen zwar verbessert, in
den Kreditportfolios der deutschen Ban-

47 - Kreditwesen 1/2020

Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems

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 I
Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera-
tionen 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-Wa&hrungsgebiet
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
1
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-Wahrungsgebiet
5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Anséssigen 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

22.11.2019
474061

355460
82337

273123

19450

18026

18026

0

665456
1894

663559

0

0
3
0

29430

2837551

2621921
215629
23434
273663
4696531
22.11.2019
1256261

1888274

1657795
230478
0

0
0

4689

0

415476
275409
140068

200390

8022

9049
9049

0

58147
270749
478272
107201

4696531

29.11.2019
474062

353425
81604

271821

20261

18485

18485

0

666419
2531

663845

0

0
43
0

28079

2839276

2623998
215278
23434
274850
4698291
29.11.2019
1265105

1925858

1649755
276103
0

0
0

5635

0

361528
221602
139927

208184

8393

8767
8767

0

58147
271200
478272
107 201

4698291

6.12.2019
474063

352754
81601

271153

21067

20675

20675

0

665250
1388

663845

26889

2841725

2627046
214679
23434
283424
4709281
6.12.2019
1272583

1941576

1661999
279577
0

0
0

8073

0

336945
200485
136460

215697

8601

9048
9048

0

58147
273139
478272
107201

4709281
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13.12.2019
474064

355477
81614

273864
19458
18757
18757

0

665256
1395

663845

34054
2846652

2631985
214667
23432
276417
4713568
13.12.2019
1276866

1927311

1629350
297962
0

0
0

5930
0

335155
201669
133486

230222
8311

8901
8901

0

58147
277253
478272
107201

4713568
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ken hat der Anteil der relativ riskanteren
Kreditnehmer aber zugenommen. Wert-
berichtigungen und Kreditausfalle konn-
ten daher bei einem unerwarteten Kon-
junktureinbruch schneller und starker
steigen als bei einer gleichméaBigen Ver-
teilung der Kreditrisiken. Diese Allo-
kationsrisiken sind in den vergangenen
Jahren gestiegen und tragen zu den zy-
klischen Verwundbarkeiten im deutschen
Finanzsystem bei.

Die Preise fur Wohnimmobilien in
Deutschland entwickeln sich laut dem
Bericht nach wie vor recht dynamisch.
Umfragen zufolge erwarten die privaten
Haushalte und Banken weiter steigende
Preise. Damit sieht die Bundesbank die
Gefahr, dass Marktteilnehmer die ver-
gangene Entwicklung zu optimistisch in
die Zukunft fortschreiben und dabei die
Werthaltigkeit von Sicherheiten Uber-
schatzen kénnten.

Weitere Erkenntnis: Im deutschen Finanz-
system bestehen zudem Risiken gegen-
Uber abrupt steigenden Zinsen fort. Die
Banken haben die Fristentransformation
ausgeweitet, um ihre Ertrage im Zins-
geschaft zu stabilisieren. So hat mittler-
weile jeder zweite neu vergebene Woh-
nungsbaukredit eine Zinsbindungsfrist
von Uber zehn Jahren. Vor diesem Hinter-
grund mussen Banken aus Sicht der Bun-
desbank die eingegangenen Risiken ad-
aquat bepreisen und mit auskommlichen
Margen kalkulieren.

Als Reaktion auf die zyklischen Systemri-
siken hat der Ausschuss fur Finanzstabili-
tat (AFS) der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) im Mai
2019 empfohlen, den antizyklischen Ka-
pitalpuffer zu aktivieren und diesen auf
0,25 Prozent der risikogewichteten inlan-
dischen Forderungen anzuheben. Die
BaFin ist der Empfehlung im dritten
Quartal 2019 gefolgt. Banken haben
zwolf Monate Zeit, die Anforderung zu
erfullen, und durften dazu Uberwiegend
ihr Uberschusskapital nutzen. Der antizy-
klische Kapitalpuffer starkt die Wider-
standsfahigkeit des Finanzsystems und
stabilisiert die Kreditvergabe in Stress-
phasen, so die Notenbank. Mit dem Puf-
fer soll eine UberméaBige Einschrankung
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der Kreditvergabe in Stressphasen weni-
ger wahrscheinlich und eine mogliche
prozyklische Wirkung des Bankensystems
auf die Realwirtschaft verringert werden.

Ein funktionierendes Finanzsystem ist die
Voraussetzung dafur, dass Strukturwandel
gelingen kann, ohne Innovationen zu be-
hindern und die Stabilitat zu gefahrden.
Zu den groBen Herausforderungen zahlt
der Klimawandel. Daher widmet sich der
diesjahrige Bericht dem Einfluss klimabe-
zogener Risiken auf die Finanzstabilitat.
Aus Sicht der makroprudenziellen Auf-
sicht wird es als entscheidend angesehen,
dass das Finanzsystem hinreichend wider-
standsfahig gegenlber Unsicherheiten
und Risiken des Klimawandels ist und sich
keine systemischen Risiken aufbauen.

Ergebnisse einer Sonderumfrage von der
Aufsichtsbehérde BaFin und der Deut-
schen Bundesbank deuten darauf hin,
dass die meisten Finanzinstitute klimabe-
zogene Risiken noch nicht in ihre Risiko-
betrachtung integriert haben. Aktuell
plant nur ein geringer Anteil der Institu-
te, ihr Risikomanagement um Klimarisi-
ken zu erweitern. Hier besteht aus Sicht
der Bundesbank Nachholbedarf.

Strukturwandel macht auch vor dem Fi-
nanzsektor nicht halt. Ein funktionieren-
des Abwicklungs- und Restrukturierungs-
regime fur Banken tragt dazu bei, dass
Marktmechanismen wirken kénnen. Da-
her wird gerade im Rahmen einer Evalu-
ierung des Financial Stability Board
untersucht, welche Effekte die Too-big-
to-fail-Reformen auf G20-Ebene hatten.

Risikofreie Zinssatze
und Risikomanagement

Die Arbeitsgruppe des privaten Sektors
zu risikofreien Euro-Zinssatzen hat Mitte
Oktober 2019 einen Bericht mit Empfeh-
lungen fur die Umstellung auf die neuen
risikofreien Zinssatze aus der Perspektive
des Risikomanagements veroffentlicht.
Gegenstand der darin vorgenommenen
Analyse sind a) allgemeine Uberlegun-
gen zum Risikomanagement, b) die Aus-
wirkungen des Ubergangs vom Eonia

(Euro Overnight Index Average) zum
€STR (Euro Short-Term Rate) auf das Risi-
komanagement, c) die Implikationen der
€STR-basierten Ruckfalllésungen fir den
Euribor (Euro Interbank Offered Rate) im
Hinblick auf das Risikomanagement so-
wie d) zusétzliche Uberlegungen zum Ri-
sikomanagement fur den Vermogensver-
waltungs- und Versicherungssektor.

Um die Ubernahme der Empfehlungen
durch samtliche Marktteilnehmer sicher-
zustellen, wurde eine Unterarbeitsgruppe
Rechnungslegung und Risikomanage-
ment eingerichtet, die sich aus Vertretern
von europaischen und internationalen
Kreditinstituten, Beratungsunternehmen,
Wirtschaftsprufungsgesellschaften, Clea-
ringhdusern sowie Vermogensverwal-
tungsgesellschaften und -verbanden zu-
sammensetzt. Die Européische Zentralbank
(EZB), die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA), die Euro-
paische Kommission und die belgische
Finanzaufsichtsbehorde (FSMA) gehoren
dieser Untergruppe als Beobachter an.

Zentrales Thema des Berichts der Arbeits-
gruppe sind nicht die Auswirkungen der
Umstellung auf spezifische Finanzin-
strumente, sondern die allgemeinen Im-
plikationen fur die Steuerung des Zinsan-
derungsrisikos einer Bank, insbesondere
in der Umsetzungsphase des Ubergangs-
zeitraums.

Im vollstdandigen Bericht werden die
Empfehlungen und zugrunde liegenden
Analysen im Einzelnen dargelegt. Die
Empfehlungen der Arbeitsgruppe sind
zwar nicht rechtsverbindlich, bieten den
Marktteilnehmern aber gleichwohl eine
Orientierungshilfe bei der Vorbereitung
auf den Ubergang zu risikofreien Zinssét-
zen. Der Bericht weist zudem darauf hin,
dass eine sorgfaltige Vorbereitung Sto-
rungen fur Verbraucher und Marktteil-
nehmer moéglichst gering halten sollte.

Beilagenhinweis
Dieser Ausgabe liegt ein Prospekt der
Verlag C.H. Beck oHG, Munchen,
bei.
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