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Feedback zu den Anregungen des
Europaischen Parlaments in seiner
EntschlieBung zum Jahresbericht der
Europaischen Zentralbank 2017

Am 9. April 2018 prasentierte der Vizeprasident der Européischen Zentralbank (EZB)
den Jahresbericht der EZB 2017 dem Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung
(ECON) im Rahmen einer eigens hierfiir einberufenen Sitzung.* Bei der Aussprache
Uber den Jahresbericht in der Plenarsitzung des Europaischen Parlaments
(nachfolgend ,Parlament®) am 15. Januar 2019 war der Prasident der EZB
anwesend.? Am 16. Januar 2018 verabschiedete das Plenum seine EntschlieRung
zum EZB-Jahresbericht 2017 (nachfolgend ,die EntschlieRung®).?

Anlasslich der Ubermittlung des EZB-Jahresberichts 2018 an das Parlament gibt die
EZB ihr Feedback zu den Punkten, die in der Entschlieung des Parlaments

angesprochen werden.* Dieses Feedback wird in Einklang mit der bisherigen Praxis,
die als Reaktion auf eine Forderung des Parlaments eingefuhrt wurde, veréffentlicht.

1 Die Geldpolitik der EZB

1.1 Wirksamkeit der Geldpolitik und ihre potenziellen Nebenwirkungen

In mehreren Abschnitten der EntschlieBung wird auf die Wirksamkeit der
geldpolitischen MafRnahmen der EZB und deren Nebenwirkungen eingegangen,
beispielsweise in den Textziffern 6, 17, 18, 19, 20, und 21.

Die EZB ist der Auffassung, dass ihre geldpolitischen MalRnahmen erheblich
zur Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen und private
Haushalte sowie zum Anstieg des Wirtschaftswachstums und der Inflation
beigetragen haben.® Gleichzeitig iiberwacht die EZB potenzielle Nebenwirkungen
ihrer geldpolitischen SondermalRnamen. Diese scheinen sich bisher in Grenzen zu
halten. Die Kreditentwicklung ist nach wie vor relativ moderat und lasst keine
groRere Fehlallokation von Ressourcen erkennen. Sollten die Nebenwirkungen

! Siehe Website der EZB.
2 Siehe Website der EZB.
Die EntschlieBung ist im Wortlaut auf der Website des Parlaments abrufbar.

Dieses Feedback bezieht sich nicht auf die Fragen, die im Rahmen der EntschlieBung des
Europaischen Parlaments zur Bankenunion gestellt wurden. Eine Erdrterung dieser Aspekte findet sich
im EZB-Jahresbericht zur Aufsichtstatigkeit 2018. Das Feedback in Bezug auf die Entschlief3ung zur
Bankenunion wird im spéteren Jahresverlauf veroffentlicht.

Siehe EZB, Das Programm des Eurosystems zum Ankauf von Vermégenswerten: eine
Bestandsaufnahme nach Beendigung der Nettoankaufe, Wirtschaftsbericht Ausgabe 2/2019.
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jedoch Anlass zur Sorge geben, so ware es die Aufgabe anderer Politikbereiche,
GegenmalRnahmen zu ergreifen. Es sei denn, diese Nebenwirkungen kénnten die
Erreichung der Preisstabilitdt im Eurogebiet geféahrden. Auch die von Negativzinsen
und Anleihekaufen ausgehenden negativen Verteilungseffekte waren auf kurze Sicht
offenbar begrenzt. Werden deren makrotkonomische Effekte berticksichtigt,
Uberwiegen mittelfristig in jedem Fall die positiven Verteilungseffekte, da die
MaRnahmen der EZB unterstitzend auf die konjunkturelle Erholung, Beschaftigung
und Preisstabilitat wirken, was tendenziell privaten Haushalte und insbesondere
einkommensschwacheren Familien zugutekommt.®

Die in der EntschlieBung thematisierten Auswirkungen der geldpolitischen
MaRnahmen der EZB auf die Ertragslage der Banken halten sich offenbar im
Rahmen. Die anhand der Eigenkapitalrendite gemessene Profitabilitdt der Banken
im Euro-Wahrungsgebiet verbessert sich seit 2014 allméhlich, ist insgesamt aber
weiterhin niedrig und bleibt hinter der ihrer internationalen Wettbewerber zurick.
Neben zyklischen Faktoren durften fur die schwache Performance auch strukturelle
Elemente des Bankensystems im Euroraum mitverantwortlich sein, so etwa
Uberkapazitaten in bestimmten nationalen Bankenmarkten und hohe
Betriebskosten.” Den Analysen der EZB zufolge ware diese Verbesserung ohne die
geldpolitischen MafRnahmen der EZB schwacher ausgefallen. Zwar trugen die
niedrigen Zinsen zum Riickgang der Nettozinsmargen bei, doch wurde dieser Effekt
durch die Aufhellung der Konjunkturaussichten wieder ausgeglichen, die sich positiv
auf die Kreditqualitéat auswirkte und somit die Kosten der Risikovorsorge verringerte.
Uberdies treibt das giinstigere wirtschaftliche Umfeld die Kreditvolumina in die Hohe.

In der EntschlieBung wird darauf hingewiesen, dass sich die geldpolitischen
Maflnahmen der EZB auf kurze Sicht auf die Finanzierungsbedingungen des
Sektors der Versicherungen und Pensionseinrichtungen auswirken.
Langfristig gesehen tragen sie zu dessen Stabilitét bei. Die geldpolitischen
MaRnahmen der EZB fordern insbesondere das Wirtschaftswachstum und die
Schaffung von Arbeitsplatzen. Dies begunstigt den Absatz von
Lebensversicherungs- und Altersvorsorgeprodukten und verringert gleichzeitig das
Kundigungsrisiko. Kurzfristig betrachtet aber tragen die MalRnahmen zum aktuellen
Niedrigzinsumfeld bei, welches den Barwert der langfristigen Verbindlichkeiten der
Versicherer und Pensionseinrichtungen in die Hohe treibt und zudem Auswirkungen
auf das Kapitalanlageergebnis hat. Die EZB beobachtet die Auswirkungen des
Niedrigzinsumfelds auf den Sektor, die bei den einzelnen Versicherern und
Pensionseinrichtungen in Abhangigkeit von deren Geschaftsmodell und
Bilanzstruktur aber offenbar unterschiedlich ausfallen.®

Siehe EZB, Geldpolitik, Ungleichheit der privaten Haushalte und Konsum (Kasten 2) in: Private
Konsumausgaben und ihre Bestimmungsfaktoren im aktuellen Konjunkturaufschwung,
Wirtschaftsbericht Ausgabe 5/2018.

Siehe EZB, Financial Stability Review, November 2018.

Siehe EZB, Euro area insurers and the low interest rate environment, Financial Stability Review,
November 2015, sowie die Abschnitte zum Versicherungssektor in nachfolgenden Ausgaben des
Finanzstabilitatsberichts.
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1.2

Das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors und die Umsetzung der Geldpolitik

Die Textziffern 24 und 40 der EntschlieBung beziehen sich vor allem auf das
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (Corporate
Sector Purchase Programme — CSPP). Andere Aspekte im Zusammenhang mit der
Umsetzung der Geldpolitik werden in den Textziffern 21, 23, 24, 25, 32, 33 und 34
erortert.

Was die im Rahmen der EntschlieBung erdrterten wirtschaftlichen
Auswirkungen des CSPP betrifft, hat das Programm die Transmission der
geldpolitischen MaBnahmen der EZB auf die Realwirtschaft verstarkt. Das
CSPP hat insbesondere zur weiteren Lockerung der Finanzierungsbedingungen fur
alle Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet beigetragen, und zwar unter anderem
durch den Riickgang der Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen und die fir
Emittenten von Unternehmensanleihen verbesserte Lage am Primarmarkt. Das
CSPP kam dariber hinaus auch Unternehmen zugute, die sich nicht Uber die
Kapitalmarkte refinanzieren, wie etwa kleine und mittlere Unternehmen. Die
Nettokreditvergabe von Monetéren Finanzinstituten (MFIs) an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften gewinnt insgesamt an Dynamik, wahrend sich einige CSPP-
fahige Unternehmen bei ihrer Finanzierung von Bankkrediten abwenden. Angesichts
dessen profitieren nichtfinanzielle Unternehmen, die nur Uber geringen oder gar
keinen Zugang zu den Anleiheméarkten verfiigen, indirekt von dem Programm, da
ihnen Banken nun mehr Mittel ausleihen. Geringere Refinanzierungskosten und der
fur sowohl kleine als auch grof3e Unternehmen verbesserte Zugang zu Finanzmitteln
werden sich letztendlich positiv auf die Investitionen auswirken.®

Im Hinblick auf die Anmerkung in der EntschlieBung, dass die gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte (GLRGS) nicht zur Stimulierung der
Bankkreditvergabe an die Realwirtschaft genutzt wiirden, ist die EZB der
Ansicht, dass die GLRGs zu sehr ginstigen Finanzierungsbedingungen
beigetragen haben. Eine Einzelbetrachtung der Banken zeigt deutlich, dass
diejenigen Banken, die sich im Rahmen der GLRGs refinanziert haben, ihre
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften starker erhéht haben als
solche, die nicht an den Geschéaften teilgenommen haben. Hierbei ist zu beachten,
dass sich der Zinssatz der GLRG-II an der Kreditvergabe der teiinehmenden Banken
orientiert und dass Banken, die ihre individuelle Benchmark tberschreiten, von
einem niedrigeren Zinssatz profitieren.'® Auch die GLRG-IIl werden Anreize fiir
weiterhin giinstige Kreditbedingungen beinhalten.

Weitere Informationen uber die Auswirkungen des CSPP finden sich in: EZB, Die Auswirkungen des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors auf die Markte fur
Unternehmensanleihen und auf die Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wahrungsgebiet, Wirtschaftsbericht Ausgabe 3/2018.

Né&here Informationen zu GLRG-II finden sich in: EZB, Die zweite Serie gezielter langerfristiger
Refinanzierungsgeschafte, Wirtschaftsbericht Ausgabe 3/2016. Anhang Il des Beschlusses (EU)
2016/810 der Europaischen Zentralbank vom 28. April 2016 Uber eine zweite Reihe gezielter
langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (EZB/2016/10) enthalt nahere Informationen zum GLRG-II-
Meldeschema.
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Was die Aufforderung zur starkeren Anwendung von Umweltrichtlinien und
Einbeziehung sogenannter ESG-Kriterien (Environmental, Social and
Governance — Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung) in ihre Geschéafte
betrifft, so konzentrieren sich die Anstrengungen der EZB darauf,
Marktteilnehmer, Gesetzgeber und Normierungsgremien bei der Identifizierung
der aus dem Klimawandel erwachsenden Risiken zu unterstiitzen und fir
einen klaren Rahmen zur Reduzierung dieser Risiken zu sorgen. Im Einklang
mit der in der EntschlieBung enthaltenen Empfehlung an die EZB, diese Grundsétze
Lunter uneingeschrankter Achtung ihres Mandats, ihrer Unabhéangigkeit und ihres
Risikomanagementrahmens* zu férdern, sind die Kriterien fir die Ankauffahigkeit von
Wertpapieren im Rahmen des APP bewusst weit gefasst, um das Spektrum der
infrage kommenden Wertpapiere breit zu halten. So soll das Programm wirksamer
gestaltet und Verzerrungen in bestimmten Marktsegmenten vermieden werden.
Wenngleich das APP kein explizites Umweltziel vorsieht, hat die EZB im Rahmen
des CSPP und des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors (PSPP) auch griine Anleihen erworben. Durch diese Kaufe konnte ein gut
diversifiziertes Portfolio aufgebaut werden. Allgemein lasst sich festhalten, dass der
vom Eurosystem gehaltene Bestand an griinen Anleihen zwar nach wie vor relativ
gering ist, vieles jedoch darauf hindeutet, dass die Kaufe des Eurosystems zu einem
Renditeriickgang bei diesen Papieren beigetragen und die Emission solcher
Anleihen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften unterstiitzt haben.*" Im Hinblick
auf das Pensionsfondsportfolio der EZB kommt bereits heute eine selektive
Ausschlussliste zur Anwendung. Im Falle von Kapitalbeteiligungen Ubertrégt die EZB
zudem die Stimmrechtsausubung auf Anlageverwalter, die sich zur Einhaltung der
Grundséatze fur verantwortungsbewusstes Investieren der Vereinten Nationen (UN
Principles of Responsible Investing) verpflichtet haben und demnach ESG-
Standards in ihre Abstimmungsrichtlinien einbeziehen missen. In Bezug auf ihr
eigenes Fondsportfolio prift die EZB derzeit, wie in Zukunft auf soziale und
okologische Verantwortung abzielende Anlagekriterien umgesetzt werden konnten.*?

Was die in der Entschlieung angesprochenen Fragen zur Transparenz betrifft,
so vero6ffentlicht die EZB regelmaRig eine Vielzahl von Informationen zu allen
ihren Wertpapierkaufprogrammen und hat ihre diesbeztigliche
Informationspolitik in letzter Zeit noch verbessert. Die EZB verdffentlicht auf
monatlicher Basis die Bestdnde des Eurosystems, die kumulierten Ank&aufe und
Nettokaufe, die Aufteilung nach Ankaufen am Primar- und am Sekundarmarkt sowie
die Hohe der erwarteten monatlichen Tilgungsbetrage fur einen rollierenden
Zwoélfmonatszeitraum. Im Sinne einer noch groReren Transparenz des dritten
Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und des
Programms zum Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) veroffentlichte die
EZB in der Ausgabe des Wirtschaftsberichts vom Mérz 2019 Statistiken zu den im

11 Sjehe EZB, Erwerb von Green Bonds im Rahmen des Programms des Eurosystems zum Ankauf von

Vermogenswerten, Wirtschaftsbericht Ausgabe 7/2018.

12 sjehe B. Caeuré, Monetary policy and climate change, Rede vom 8. November 2018 bei der Konferenz

»Scaling up Green Finance: The Role of Central Banks” in Berlin, organisiert vom Network for Greening
the Financial System, der Deutschen Bundesbank und dem Council on Economic Policies.
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Rahmen dieser Programme gehaltenen Gesamtbestanden.*® Diese Daten werden
von nun an aktualisiert und zusammen mit den Statistiken tber die im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP)
gehaltenen Besténde halbjahrlich verdffentlicht. Dank der Bereitstellung dieser
aussagekraftigen Zusatzinformationen wird die Offentlichkeit die Durchfiihrung der
Programme besser nachvollziehen kdnnen, wéahrend gleichzeitig die effiziente
Umsetzung der Geldpolitik gewahrt bleibt. Die Veréffentlichung von detaillierteren
Informationen zu den Wertpapierbestanden im Rahmen des ABSPP und des CBPP3
konnte den Zweck dieser Programme untergraben. Nicht verdffentlicht wurde
insbesondere die genaue Zusammensetzung des ABSPP und des CBPP3, d. h. die
einzelnen Wertpapiere oder ISINs (internationale Wertpapierkennnummern). Eine
Veroffentlichung kénnte namlich, wenn bestimmte ISINs nicht in den Bestéanden
erscheinen, in der Offentlichkeit als Hinweis auf eine Differenzierung zwischen
bonitatsméaRig einwandfreien und vergleichsweise schwacheren Emittenten und
Originatoren wahrgenommen werden, auch wenn moglicherweise andere Grunde
dafir verantwortlich sind. Hierbei ist zu beachten, dass im Gegensatz zum CSPP
zahlreiche im Rahmen des CBPP3 und ABSPP erworbene Wertpapiere von
Kreditinstituten des Euroraums begeben oder originiert wurden, die die wichtigsten
Gegenparteien fir die geldpolitischen Geschéfte der EZB sind. Solch detaillierte
Informationen konnten eine Marktfragmentierung nach sich ziehen und die
Einheitlichkeit der Wettbewerbsbedingungen der Emittenten und Originatoren
untergraben. Dies wiirde das Ziel der EZB gefahrden, die Auswirkungen der
Ankaufprogramme auf das Funktionieren der relevanten Markte moglichst gering zu
halten. Die EZB veréffentlicht auch eine Vielzahl von Informationen tber die
Modalitaten des Anleihekaufprogramms. So hat sie fir jedes einzelne Programm
einen EZB-Beschluss zu den wichtigsten Parametern des Ankaufprogramms
veroffentlicht. Auf ihrer Website stellt sie auRerdem Informationen und Frage-
Antwort-Rubriken bereit, die regelmaRig auf den neuesten Stand gebracht werden.*
Es sei darauf hingewiesen, dass der Ankauf von Wertpapieren weitgehend die
Marktbedingungen zum Erwerbszeitpunkt widerspiegelt sowie die Absicht, die
Wirkung der Eingriffe auf den geldpolitischen Kurs und die allgemeinen
Kreditbedingungen zu maximieren und dabei Marktpreisverzerrungen moglichst
gering zu halten. Die Bekanntgabe zusétzlicher operativer Informationen kénnte
daher die reibungslose Durchfihrung des APP behindern und Auswirkungen auf die
Verfolgung der Ziele der EZB haben. Sie kénnte zum Beispiel zu unerwiinschten
Schwankungen und Verzerrungen an den Markten fuhren, was die Transmission
geldpolitischer Impulse beeintréachtigen kdnnte.

Der in der EntschlieBung erdrterte Anstieg der TARGET2-Salden seit 2014
hangt eng mit der dezentralisierten Umsetzung des APP und der
nachtraglichen Portfolioumschichtung in einem integrierten Finanzmarkt
zusammen. Die Entstehung hoher TARGET2-Salden ist nur vor dem Hintergrund
einer umfangreichen Bereitstellung von Liquiditat durch das Eurosystem mdglich.

13 siehe EZB, Schaffung zusétzlicher Transparenz im Hinblick auf die aggregierten APP-Bestande

(Kasten 2) in: Das Programm des Eurosystems zum Ankauf von Vermdgenswerten: eine
Bestandsaufnahme nach Beendigung der Nettoankaufe, Wirtschaftsbericht Ausgabe 2/2019.

14 Siehe Website der EZB.
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Diese Liquiditat kann nur gegen Vermdgenswerte in einer gewissen Form
bereitgestellt werden, entweder gegen eine Sicherheit bei
Refinanzierungsgeschéften oder durch direkten Ankauf von Vermégenswerten, die
dann in den Bilanzen der Zentralbanken des Eurosystems gehalten werden.*” Die
Kriterien fir die Notenbankféhigkeit der Sicherheiten und fir die Ankaufféahigkeit der
Vermogenswerte werden im Rahmen von Regelungen zur Risikokontrolle festgelegt,
um die mit der Umsetzung der Geldpolitik verbundenen Risiken zu minimieren.

Im Hinblick auf die in der EntschlieBung thematisierte Bereitstellung von
Notfall-Liquiditatshilfe (Emergency Liquidity Assistance — ELA) sieht Artikel 9
der Vereinbarung tiber ELA bereits die Uberarbeitung der Vereinbarung
spatestens im Verlauf des Jahres 2019 vor.® Die Bereitstellung von ELA fallt in
den Zustandigkeitsbereich der nationalen Zentralbanken (NZBen). Die zustéandige
Zentralbank tragt alle mit dieser Bereitstellung verbundenen Kosten und Risiken.
Demnach beschrankt sich die Aufgabe der EZB im Rahmen der Bereitstellung von
ELA auf der Grundlage von Artikel 14.4 der Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken und der Européischen Zentralbank (nachfolgend ,ESZB-Satzung®)
darauf, zu gewahrleisten, dass die Bereitstellung von ELA nicht den Zielen und
Aufgaben des ESZB zuwiderlauft. Bereits bei friheren Anhdrungen vor dem
Européaischen Parlament hatte der Prasident der EZB darauf hingewiesen, dass der
Ubergang der Zustandigkeit von den NZBen auf die EZB noch in jeder Hinsicht zur
Diskussion steht und noch eine Reihe rechtlicher und anderer Hindernisse zu
uberwinden sind.*’

Aussichten fur die Wirtschafts- und Finanzstabilitat

Die Textziffern 9, 13 und 14 der EntschlieBung befassen sich mit Strukturreformen
und deren Beitrag zur Erreichung nachhaltigen Wirtschaftswachstums. Zentrale
Themen der Textziffern 19, 20 und 21 sind die Immobilienpreise und
makroprudenzielle Politik.

Die EZB schlief3t sich der in der EntschlieBung geaulRerten Forderung nach
angemessenen finanz- und wirtschaftspolitischen MalRnahmen zur Vermeidung
UbermafRiger makroékonomischer Ungleichgewichte an, um nicht zuletzt den
Druck auf die Geldpolitik und die Nebenwirkungen, die diese mit sich bringen
kann, zu verringern. Generell miissen andere Politikbereiche entschlossener zur
Erh6éhung des langerfristigen Wachstumspotentials und zum Abbau von
Schwachstellen beitragen. Die Umsetzung von Strukturreformen muss in den Euro-
Landern deutlich intensiviert werden, um die Widerstandsfahigkeit zu erhéhen, die
strukturelle Arbeitslosigkeit zu verringern und die Produktivitat sowie das
Wachstumspotenzial zu steigern. Was die Haushaltpolitik betrifft, ist ein hoher

15 Weitere Informationen tber die den TARGET2-Salden zugrunde liegenden Mechanismen finden sich in

EZB, The Eurosystem’s asset purchase programme and TARGET balances, Occasional Paper Series,
Nr. 196, September 2017.
Siehe EZB, Agreement on emergency liquidity assistance, 17. Mai 2017.

Siehe Pressekonferenz im Anschluss an die Sitzung des EZB-Rats am 8. Mé&rz 2018 und ECON-
Anhorung am 26. Februar 2018.
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Schuldenstand insbesondere fir Lander problematisch, die beim
Produktionspotenzial nur eine geringe Wachstumsrate aufweisen und mit
zunehmenden demografischen Herausforderungen zu kdmpfen haben. In Léandern
mit hohen 6ffentlichen Schuldenstanden miissen nach wie vor die Finanzpolster
wieder aufgestockt werden, und alle Lander sollten ihre Anstrengungen im Hinblick
auf eine wachstumsfreundlichere Struktur der 6ffentlichen Finanzen weiter
verstarken.

Die in der EntschlieBung geaulierten Bedenken hinsichtlich der in bestimmten
Mitgliedstaaten schnell steigenden Immobilienpreise entsprechen der
Beurteilung der EZB."® Der Preisanstieg bei Gewerbeimmobilien scheint von den
Fundamentaldaten abzuweichen, was auf eine Uberbewertung insbesondere im
Prime-Segment hindeuten kdnnte. Bei mehreren Mitgliedstaaten wird aktuell davon
ausgegangen, dass Anfélligkeiten im Wohnimmobiliensektor bestehen, denen mit
makroprudenziellen MaRnahmen begegnet werden kann. So wird die Eindammung
der Gefahr einer durch die Ausweitung der Kreditvergabe verschérften
Hauspreisspirale und einer zunehmenden Verschuldung der privaten Haushalte in
den meisten der anfélligen Lander als eine politische Prioritat erkannt. Auch wenn
makroprudenzielle Ma3nahmen in den meisten anfélligen Landern offenbar
ausreichen, muss die Ausrichtung der makroprudenziellen Politik in einigen dieser
Lander gegebenenfalls angepasst werden, und die nationalen Behérden sollten
weitergehende politische MaRnahmen in Betracht ziehen.

Die EZB begrif3t, dass in der EntschlielBung auf die Aufforderung des
Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board — ESRB) verwiesen wird, die politischen Entscheidungstréager sollten
die Notwendigkeit der Einfiihrung neuer makroprudenzieller Instrumente fiir
Nichtbanken priifen. So hat der ESRB zum Beispiel die Entwicklung
makroprudenzieller Instrumente zur Beseitigung der Risiken aus
Liquiditatsinkongruenzen bei Investmentfonds und die Umsetzung einer
makroprudenziellen Begrenzung von Hebelfinanzierungen als zentrale Prioritaten
identifiziert."® Die EZB beteiligt sich aktiv an Initiativen, die die Rolle
makroprudenzieller Instrumente bei Nichtbanken untersucht.

Themen im Zusammenhang mit der Bankenunion und der
Kapitalmarktunion

Wenngleich das Ziel der Entschliel3ung nicht darin bestand, vorrangig Aspekte der
Aufsichtsaufgaben der EZB zu erértern, werden in den Textziffern 16, 38, 39 und 40
verschiedene Themen im Zusammenhang mit der Bankenunion und der
Kapitalmarktunion (Capital Market Union — CMU) angeschnitten.
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1o Siehe EZB, Financial Stability Review, November 2018.

Siehe Empfehlung des Européischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 7. Dezember 2017 zu
Liquiditats- und Hebelfinanzierungsrisiken von Investmentfonds (ESRB/2017/6) und Macroprudential
liquidity tools for investment funds — A preliminary discussion, Macroprudential Bulletin, Oktober 2018.
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Die in der EntschlieBung erhobene Forderung nach einer funktionierenden,
diversifizierten und integrierten Kapitalmarktunion steht weitgehend im
Einklang mit der Position der EZB. Die EZB war von Beginn an eine starke
Beflrworterin der Idee einer Kapitalmarktunion und hat Fortschritte bei der Agenda
zur Vollendung der Kapitalmarktunion eingefordert.*

Die in der ErschlieBung gedulRerte Erkenntnis, dass ein europdaisches
Einlagensicherungssystem (EDIS) zur weiteren Verbesserung und Wahrung
der Finanzstabilitat beitragen wird und dass Risikoteilung und
Risikominderung Hand in Hand gehen sollten, entspricht in vollem Umfang der
Position der EZB. Die EZB spricht sich nachdrtcklich fur die Vollendung der
Bankenunion aus. Die Einrichtung eines solvabilitats- und liquiditatssichernden
gemeinsamen Absicherungsmechanismus fir den Einheitlichen Abwicklungsfonds
(Single Resolution Fund — SRF) und eines EDIS wird die Finanzmarktintegration
vorantreiben und die Glaubwiirdigkeit der Bankenunion starken. Die EZB ist der
Auffassung, dass die bislang erfolgte Risikoreduzierung ausreichend ist, um
politische Verhandlungen zu EDIS aufzunehmen. Ein voll ausgebildetes EDIS sollte
dabei weiterhin das oberste Ziel sein.

Die Entschlieung fordert von der EZB die Fortsetzung ihrer MaRnahmen, die
sicherstellen sollen, dass die Banken gut auf den Brexit vorbereitet sind. Dies
entspricht der Position der EZB. Die EZB betont immer wieder, dass sich die
Banken auf alle méglichen Falle, gegebenenfalls auch ein No-Deal-Szenario mit
einem harten Brexit ohne Ubergangsregelungen, vorbereiten sollen. Es liegt in der
Verantwortung der Banken, dass alle zur Ausiibung ihrer geplanten Tatigkeiten
benétigten Zulassungen rechtzeitig vorliegen.?

Was die Aufforderung an die EZB betrifft, alle erforderlichen Vorbereitungen zu
treffen, um die Stabilitat der EU-Finanzmaéarkte auch im Falle eines
ungeordneten Brexits sicherzustellen, iberwacht die EZB laufend die
relevanten Entwicklungen und bereitet sich auf alle moglichen Szenarien vor.
Die EZB hat bereits wahrend des gesamten Brexit-Prozesses die Risiken bewertet,
die fur die Wirtschaft des Euroraums und das Finanzsystem auch im Falle eines No-
Deal-Szenarios bestehen. In Zusammenarbeit mit der Bank of England wurden die
Risiken bewertet, die im Zeitraum um den 30. Marz 2019 im
Finanzdienstleistungsbereich bestehen. Federfihrend war dabei eine Arbeitsgruppe
unter dem Vorsitz des Prasidenten der EZB und des Gouverneurs der Bank of
England.? Die EZB hat begriif3t, dass die Europaische Kommission und die
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde die zeitlich begrenzte und an
Bedingungen geknipfte Gleichwertigkeit zentraler Gegenparteien (CCPs) festgestellt

2 sjehe EZB, ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets Union

mid-term review 2017, Mai 2017, und Eurosystem, Building a Capital Markets Union — Eurosystem

contribution to the European Commission’s Green Paper, Mai 2015.

Siehe z. B. Reden der Vorsitzenden bzw. des Vorsitzenden und der stellvertretenden Vorsitzenden

bzw. des stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums sowie verschiedene Ausgaben des
Supervision Newsletters in den letzten Jahren.
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2 siehe Pressemitteilung der EZB, Statement: ECB and BoE convene joint technical working group on

Brexit-related risks, 27. April 2018, und Ausfiihrungen des Présidenten der EZB, Mario Draghi, bei der
Pressekonferenz am 24. Januar 2019.
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und deren Anerkennung erklart haben. Dadurch werden die Risiken von Stérungen
bei grenziiberschreitenden Clearingdiensten verringert. Diese Malinahmen stehen
im Einklang mit der Analyse der EZB zu den mdglichen Schwachstellen im Falle
eines ungeordneten Brexits. In Bezug auf andere Bereiche, wie z. B. OTC-Derivate
ohne Clearing, grenziiberschreitende Versicherungsvertrage und die Ubermittlung
personenbezogener Daten, hat die Analyse festgestellt, dass dem privaten Sektor
Méglichkeiten zur Abmilderung von Finanzstabilitatsrisiken zur Verfiigung stehen.
Die EZB vertritt aus diesem Grund unverandert die Auffassung, dass nach wie vor
die Marktteilnehmer primar dafur zustandig sein sollten, Vorbereitungen fir den
Brexit zu treffen, und sie hat die Finanzinstitute immer wieder aufgefordert, sich auf
alle moglichen Falle, gegebenenfalls auch auf ein No-Deal-Szenario,
vorzubereiten.?®

Die EntschlieBung erkennt die Notwendigkeit an, dass die Lander des
Euroraums angesichts des Brexits eine gemeinsame aufsichtsrechtliche
Strategie fur den Finanzsektor verfolgen, was auch der Position der EZB
entspricht. Ungeachtet der Form, die das neue Verhéltnis zum Vereinigten
Kdnigreich annehmen wird, ist von entscheidender Bedeutung, dass die
Europaische Union keinen der Fortschritte preisgibt, die wahrend der Krise in
Richtung eines starkeren regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Rahmens erzielt
worden sind, und dass die Einheitlichkeit der Wettbewerbsbedingungen und die
Integritat des Binnenmarkts gewabhrt bleiben. Der Brexit darf nicht dazu fuhren, dass
sich in Bezug auf regulatorische und aufsichtliche Standards ein
Unterbietungswettlauf einstellt. Vielmehr ist es unerlasslich, den regulatorischen und
aufsichtlichen Rahmen zu starken, die Homogenitat der Vorschriften und ihre
Durchsetzung zu gewahrleisten und den Binnenmarkt im Bereich der
Finanzdienstleistungen auszubauen.?*

Themen im Zusammenhang mit Marktinfrastrukturen und
Zahlungen

Die Textziffern 36, 44 bis 45 der EntschlieBung beziehen sich auf verschiedene
Aspekte von Zahlungen und digitalen Wé&hrungen. Textziffer 49 weist auf die
internationale Rolle des Euro hin.

In der EntschlieBung wird die EZB aufgefordert, die Entwicklung im Bereich
der Distributed-Ledger-Technologie (DLT) sowie der zunehmenden
Cyberrisiken in der Finanztechnologie starker zu Gberwachen. Diesbeziiglich
sei darauf hingewiesen, dass die EZB technologische Entwicklungen und
deren potenzielle Auswirkungen auf die Aufgaben von Zentralbanken und die
Marktteilnehmer aktiv beobachtet. Die laufenden Untersuchungen befassen sich
zum einen mit den Implikationen der eventuellen Einfiihrung neuer Technologien

% Eine Bewertung der von einem ungeordneten harten Brexit ausgehenden Risiken fiir den Finanzsektor

des Euroraums findet sich in EZB, Financial Stability Review, November 2018.
Siehe Einleitende Bemerkungen des Prasidenten der EZB, Mario Draghi, bei der ECON-Anhérung am

28. November 2016. Siehe auch Stellungnahme der Europaischen Zentralbank zur Uberarbeitung der
aufsichtlichen Behandlung von Wertpapierfirmen vom 22. August 2018 (CON/2018/36).
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durch Finanzintermediare und Marktinfrastrukturen. Zudem beschaftigt sich die EZB
mit Best Practices fur Dienste, die die Cyberabwehrfahigkeit von IT-Systemen, die
neue Finanztechnologien nutzen, Uberprifen. Dartber hinaus wird die DLT-
Technologie bei Zentralbanken der EU erprobt sowie mit der Bank of Japan im
Rahmen des Projekts Stella. Die Ergebnisse des Projekts Stella wurden im
September 2017 und Méarz 2018 verdffentlicht, und es laufen noch weitere
Erprobungen.® Des Weiteren untersucht die EZB die eigenstandige, aber mit
diesem Thema zusammenhangende Problematik einer neuen Art von
Vermogenswerten, den Krypto-Werten. DLT kann diese als eine Mdglichkeit nutzen,
um sich der Verantwortung zu entziehen, die rechenschaftspflichtige Emittenten und
Buchhalter beim Anbieten und Ubertragen digitaler Wertabbildungen normalerweise
tragen.

Auch nach Auffassung der EZB ist es wichtig, das Wesen digitaler
Zentralbankwahrungen zu analysieren, wie auch die moglichen Griinde der
Zentralbanken, diese Wahrungen auszugeben, wie in der EntschlieBung
gefordert wird. Das Eurosystem untersucht, welche Auswirkungen die — als
Erganzung zum Bargeld gedachte — Bereitstellung einer digitalen Form von
Zentralbankgeld fir die Burger des Euroraums auf die geldpolitische Transmission,
das Zahlungssystem und den Bargeldkreislauf, die Finanzstabilitat und die
Wirtschaft im weiteren Sinn haben kénnte. Die EZB verfolgt aufmerksam die
Aktivitaten anderer Zentralbanken und als Mitglied von Normierungsgremien wie
dem Ausschuss fir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen arbeitet sie
zusammen mit anderen Zentralbanken an der Entwicklung eines gemeinsamen
Verstandnisses der mit dieser Thematik verbundenen Implikationen und Risiken.

Die EZB begrif3t, dass in der EntschlieBung die Wichtigkeit des Bargelds
hervorgehoben wird. Sie wird die Eigenschaft der Euro-Banknoten als
gesetzliches Zahlungsmittel im Rahmen ihres Zustandigkeitsbereichs
weiterhin schiitzen, wie in Artikel 128 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Européaischen Union (AEUV) verankert. Die stetige und starke Zunahme der in
Umlauf befindlichen Euro-Banknoten seit ihrer Einfiihrung erreicht Wachstumsraten,
die Uber denen des BIP liegen. Dies unterstreicht die immer noch grof3e Bedeutung
des Bargelds fiir den Euroraum.

Was das in der EntschlieBung aufgeworfene Thema der internationalen Rolle
des Euro betrifft, stimmt die EZB zu, dass die Vollendung der Architektur der
Wirtschafts- und Wahrungsunion die Widerstandsfahigkeit des Euroraums
erhéhen und so ein fir die Verwendung des Euro gilinstiges Umfeld schaffen
wird. Die Vollendung der Bankenunion sowie tiefer und besser vernetzte
Kapitalméarkte in Europa, die das Ergebnis weiterer Schritte in Richtung einer
Kapitalmarktunion sind, werden die globale Verwendung des Euro als internationale
Anlage-, Finanzierungs- und Zahlungswahrung indirekt unterstitzen.

% Siehe EZB/Bank of Japan, Bericht zum Projekt Stella, Securities settlement systems: delivery-versus-

payment in a distributed ledger environment, Mérz 2018, und EZB/Bank of Japan, Bericht zum Projekt
Stella, Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment, September
2017.
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Der EZB-Rat beschloss am 20. Mérz 2019 die Rucknahme seiner Empfehlung
zur Anderung des Artikels 22 der Satzung des ESZB und der EZB%.?” Nach
Auffassung der EZB entspricht der Entwurf zur Anderung des Artikels 22, der das
Ergebnis der Gesprache zwischen dem EZB-Rat, dem Europaischen Parlament und
der Européischen Kommission war, nicht mehr der Zielsetzung, die der Empfehlung
der EZB zugrunde lag. Die EZB ist bereit, sich in Zukunft noch einmal mit dem
Thema zu befassen und mit den anderen Institutionen uneingeschrankt zu
kooperieren, sollte ein Weg gefunden werden kénnen, der keinen Anlass zu derlei
Bedenken gibt. Die EZB geht nicht davon aus, dass die Ricknahme der Empfehlung
der Verabschiedung der geanderten Verordnung tber europaische
Marktinfrastrukturen (European Market Infrastructure Regulation — EMIR)
entgegensteht, die den aufsichtsrechtlichen Rahmen fir zentrale Gegenparteien
(Central Counterparties — CCPs), insbesondere fiir CCPs in Nicht-EU-Landern,
stéarken soll. Die EZB begrif3t die Zielsetzung der Verordnung, das Verfahren zur
Anerkennung und Beaufsichtigung von CCPs in Drittlandern zu verbessern und es
im Hinblick auf CCPs, die fiir die EU von wesentlicher systemischer Bedeutung sind,
strenger zu gestalten.?® Die EZB ist bereit, im Rahmen ihres Mandats ihren Beitrag
zu deren Umsetzung zu leisten.

EZB-relevante institutionelle Themen

Die Textziffern 7, 35 und 51 bis 54 der EntschlieBung beziehen sich auf
verschiedene Aspekte der institutionellen Struktur und der Funktionsweise der EZB.

Die EZB begrif3t, dass in der EntschlielBung die Verbesserungen anerkannt
werden, die von der EZB im Bereich Rechenschaftspflicht und Transparenz
umgesetzt wurden. Die Bestimmungen des AEUV zur Rechenschaftspflicht blieben
zwar unverandert, es wurde jedoch ein neuer Rahmen entwickelt, um den neuen
Aufgaben der EZB im Bereich der Bankenaufsicht Rechnung zu tragen. Dartiber
hinaus haben die EZB und das Européische Parlament in den letzten Jahren
innerhalb des bestehenden Rahmens die Haufigkeit ihrer Interaktion erhoht,
Neuerungen hinsichtlich des Formats eingefiihrt und die Schwerpunkte ihres
Austauschs klarer ausgerichtet, um dem Ruf nach einer strengeren Uberprifung der
EZB-Politik gerecht zu werden. Dies hat zum einen dazu gefuhrt, dass das
Europaische Parlament die ihm zur Verfiigung stehenden Instrumente zur
Einforderung der Rechenschaftspflicht der EZB verstarkt einsetzt. Zum anderen ist
auch der EZB daran gelegen, ihre Wahrnehmung der Rechenschaftspflicht

% sjehe Empfehlung fiir einen Beschluss des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung des

Artikels 22 der Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und der Européischen
Zentralbank (ECB/2017/18).

Siehe Schreiben des EZB-Prasidenten Draghi an das Europaische Parlament zur Riicknahme der
Empfehlung zu Artikel 22 der Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und der
Europdischen Zentralbank.

Siehe die Stellungnahme der Europaischen Zentralbank zu einem Vorschlag fur eine Verordnung des
Europdaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 und der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (CON/2017/39).
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gegenuber dem Parlament zu optimieren, um so ihre MaBnahmen in einem
komplexeren Umfeld erklaren zu kénnen.?

Die EZB hat infolge der in der EntschlieBung an sie gerichteten Aufforderung,
bei ihrem Personal das Geschlechterverhéaltnis zu verbessern, eine Reihe
gezielter MalRnahmen zur Forderung eines von Diversitat und Inklusion
gepragten Arbeitsumfelds eingefiihrt. Am 1. Januar 2019 betrug der Frauenanteil
in der oberen Fuhrungsebene der EZB 22 %, auf die Gesamtheit der
Fuhrungspositionen bezogen lag dieser bei 29 %. In den letzten Jahren hat die EZB
eine Reihe zusatzlicher Malinahmen zur Férderung eines durch starkere Inklusion
gepragten Arbeitsumfelds eingeflihrt. Der EZB-Rat verabschiedete 2018 zuséatzliche
MaRnahmen, damit in jedem Geschaftsbereich mindestens ein Mitglied der oberen
Fuhrungsebene und mindestens ein Drittel sdmtlicher Fihrungskrafte weiblich ist,
sowie Leitlinien zur Verbesserung des Einstellungsverfahrens.*

Der in der EntschlieBung enthaltenen Aufforderung an die EZB, die Gewinne,
die das des Eurosystem im Rahmen des Programms flr die Wertpapiermarkte
(SMP) erzielt hat, in voller Hohe offenzulegen, wird mit der Angabe der Daten
im Folgenden nachgekommen. Die im SMP-Portfolio gehaltenen Gesamtbestande
des Eurosystems nach Ausgabeland und die jeweils erzielten und erwarteten
Einkunfte sind der nachstehenden Tabelle zu entnehmen. Wie in der Entschliel3ung
gefordert, gibt die Tabelle Auskunft Gber die volle Hohe der Gewinne, die das
Eurosystem im Rahmen des SMP von 2010 bis zum vollstandigen Ablauf des
Programms erzielt hat. Die Betrage sind nach den Landern aufgegliedert, die von
Ankaufen im Rahmen des SMP betroffen waren (Irland, Griechenland, Spanien,
Italien und Portugal). Hierbei ist zu beachten, dass das SMP die Tiefe und Liquiditat
in schlecht funktionierenden Segmenten des Marktes fir Schuldverschreibungen
sicherstellen und das ordnungsgemalfe Funktionieren des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus wiederherstellen sollte. Die Ank&ufe wurden demnach
in den Marktsegmenten getétigt, die als nicht funktionierend galten. Das APP
hingegen soll in einer Zeit, in der die Zinsen nahezu ihre Untergrenze erreicht haben,
zusétzliche geldpolitische Anreize fur die Wirtschaft setzen. Diese unterschiedliche
Zielsetzung spiegelt sich auch in der Tatsache wider, dass das SMP im Hinblick auf
die Bereitstellung von Zentralbankliquiditat neutral sein soll. Zu diesem Zweck
werden liquiditatsabsorbierende Geschéfte getatigt.** Ferner sei daran erinnert, dass
das SMP nach dem Beschluss des EZB-Rats uber die geldpolitischen Outright-
Geschéfte (OMT) am 6. September 2012 beendet wurde und dass mit den vom
Eurosystem an den Sekundarmarkten fir Staatsanleihen getéatigten Outright-
Geschéften eine ordnungsgemalle geldpolitische Transmission und die
Einheitlichkeit der Geldpolitik sichergestellt werden sollten.* Was die Bitte um

% siehe EZB, Die Rechenschaftspflicht der EZB in der Praxis und ihre Entwicklung wahrend der

Finanzkrise, Wirtschaftsbericht Ausgabe 5/2018.

% sjehe Pressemitteilung der EZB, ECB releases progress on gender targets, 8. Marz 2018.

%1 pamit sich die Liquiditatsbedingungen infolge des Programms nicht verandern, wurde die tGber das

SMP bereitgestellte Liquiditat bis Juni 2014 vom Eurosystem mithilfe wéchentlicher
liquiditatsabsorbierender Geschéfte abgeschdpft. Am 5. Juni 2014 setzte die EZB die wochentlichen
Feinsteuerungsoperationen zur Neutralisierung der im Rahmen des Programms zugefihrten Liquiditéat
aus, und das letzte Geschéft wurde am 10. Juni 2014 zugeteilt.

% Siehe EZB, Technical features of Outright Monetary Transactions, 6. September 2012.
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Veréffentlichung der Nettozinsertrage aus Anleihebestédnden im Rahmen der ANFA-
Portfolios (Agreement on Net Financial Assets — Vereinbarung tber Netto-
Finanzanlagen) betrifft, hat die EZB bereits darauf hingewiesen, dass die
Zustandigkeit hierfir bei den einzelnen Landern liegt und nicht in den
Aufgabenbereich der EZB fallt und dass bei weiterem Informationsbedarf bezuglich
dieses Themas die jeweilige nationale Zentralbank kontaktiert werden sollte.*®

SMP-Bestande des Eurosystems nach Ausgabeland sowie erzielte und erwartete
Einkunfte

(in Mrd €)
Erwartete Einkiinfte ab
Nominalwert zum Buchwert zum Einkunfte von 2010 2018 bis Ende des
Ausgabeland 31. Dezember 2018 31. Dezember 2018 bis 2017 Programms
Irland 58 57 4,6 1,0
Griechenland 8,3 7,8 15,7 2,1
Spanien 14,2 14,2 9,4 2,1
Italien 40,7 40,2 24,4 55
Portugal 53 5,3 71 0,8
Insgesamt 74,3 73,1 61,1 11,5

Im Hinblick auf die in der EntschlieBung erwé&hnten Empfehlungen von
Transparency International begrif3t die EZB den Dialog mit Akteuren wie
Transparency International, der dem Schutz und der Starkung von
Unabhéangigkeit, Transparenz, Rechenschaftspflicht und Integritat dient.
Mehrere Empfehlungen, die aus dem von Transparency International
herausgegebenen Bericht , Two Sides of the Same Coin?” hervorgehen, wurden
umgesetzt. Das Mandat des Prifungsausschusses der EZB wurde Uberarbeitet, um
eine weitere Diversifizierung der Ausschussmitglieder zu erméglichen. Mit dem seit
Januar 2019 gltigen einheitlichen Verhaltenskodex fur hochrangige Funktionstrager
der EZB wurden zudem die Regelungen fir die Zeit nach Beendigung des
Arbeitsverhaltnisses verbessert und die Verpflichtung zur Veréffentlichung von
Interessenerklarungen eingefiihrt.** An der Umsetzung anderer Empfehlungen, wie
etwa der Einfihrung 6ffentlicher Whistleblowing-Regelungen, wird noch gearbeitet.
Was die Rolle der EZB bei Finanzhilfeprogrammen fiir Lander des Euroraums
betrifft, so hat sich die EZB den rechtlichen Rahmenvorgaben entsprechend an
diesen beteiligt. Der Européischen Kommission wurden insbesondere die Aufgaben
Ubertragen, zusammen mit der EZB Antrage auf Stabilitatshilfe zu prufen, eine
gemeinsame Absichtserklarung mit den genauen Bedingungen fir die Gewéhrung
der Finanzhilfe auszuhandeln, sowie die Einhaltung dieser Bedingungen zu
Uberwachen. Die EZB hat sich im Verlauf der Zeit entschieden, dass die Arbeit an
finanzwirtschaftlichen und makrodkonomisch kritischen Themen den Kern ihres
Aufgabenbereiches bilden soll, und hierbei vor allem Themen im Zusammenhang mit

% sjehe Antwortschreiben von Mario Draghi auf eine Anfrage des Abgeordneten Nikolaos Chountis,
27. November 2018.
% sjehe Website der EZB.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter181128_Chountis.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190116.en.html

Reformen des Finanzsektors, makrodkonomischen Projektionen, Defizitzielen sowie
Tragfahigkeits- und Finanzierungsbedarf.®®

% sjehe Stellungnahme der Europaischen Zentralbank vom 11. April 2018 zu einem Vorschlag fur eine

Verordnung uber die Einrichtung des Europaischen Wahrungsfonds (CON/2018/20). Siehe auch
ECON-Anhorung vom 24. September 2018.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52018ab0020_de_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/ecb.sp180924_2_transcript.en.pdf
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