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Zusammen-
fassung.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat einen erheblichen Wandel von einem

passiven Beobachter zu einem proaktiven Hiiter der finanziellen Stabilitat in

der Eurozone vollzogen. Als die EZB ihre Geldpolitik nach einer Reihe

unkonventioneller MaRnahmen normalisierte, trat eine neue Herausforderung

auf: das Management der Uberschussliquiditét. Dieses Dokument befasst sich

mit der sich éindernden Rolle der EZB bei der Bewdltigung dieser Herausforderung.

Feststellungen:

Die EZB muss einen feinfiihligen Balanceakt vollziehen: Bandigung der
Inflation und gleichzeitige Unterstitzung des Konjunkturwachstums,

Beibehaltung der finanziellen Stabilitdt und Vermeidung von Marktstérungen.

Die aktuelle Strategie umfasst die schrittweise Verringerung der
Uberschussliquiditat mittels quantitativer Straffung (Quantitative Tightening

- QT) und weiteren Instrumenten.

Die EZB erwdgt einen flexibleren und stérker auf die Nachfrage
ausgerichteten Ansatz mit Hinsicht auf das kunftige Liquiditdtsmanagement,

wobei potenziell ein hybrides Korridor-Floor-System eingesetzt wird.

Die Straffungsmafnahmen werden voraussichtlich die Geldmarktfonds

wieder als attraktive Alternative zu Bankeinlagen inden Vordergrund riicken.

Der Erfolg der EZB hdngt vonihrer Féhigkeit ab, vorsichtig durch dieses komplexe

Umfeld zu navigieren. Klare Kommunikation, gemdafRigte MaRnahmen und

innovative Losungen werden erforderlich sein, um einen reibungslosen Ubergang

und eine langfristige finanzielle Stabilitét in der Eurozone zu gewdhrleisten.






Einleitunag: Der

Wandel

er EZB und

das Dilemma der

Liquiditat.

a4

Die EZB ist bereit den Euro, koste es was wolle, zu schiitzen.

- Mario Draghi, der damalige Vorsitzende

der Europdischen Zentralbank bei der Global

Investment Conference in London, 26. Juli 2012

Die Tage sind vorbei, als die Europdische Zentralbank
(EzB) zuschaute und lediglich die Inflation und das
Geldvolumen Uberwachte. Nach einem tUber mehr
als 15 Jahre vollzogenen Wandel ist die EZB nun zu
einem unerschutterlichen Huter der finanziellen
Stabilitdt des Euroraums geworden. Der Wendepunkt
2008, die die

Unzuldnglichkeiten einer reinen Uberwachung der

war die Finanzkrise im Jahr
Inflation darlegte. Als die Krise zu einer Liquiditdts-
und dann Bankenkrise Uberging, stand die EZB
zunehmend unter Druck, ausschlaggebende

MalRnahmen zu ergreifen.

Unter der Leitung von Mario Draghi vollzog die EZB

einen drastischen Wandel vom passiven

Beobachten hin zum proaktiven Interventionismus.
Hierzu bewaffnete sie sich mit einem
breitgefdcherten Arsenal an Instrumenten, um den
Euroraum zu schutzen. 2012 kam dann ein

bestimmender Moment. In einer unvergesslichen

JUNI 2024

Ansprache erkldrte der damalige Vorsitzende Mario
Draghi, dass die EZB sich standhaft zum Schutz des
Euroraums verpflichte: ,Im Rahmen unseres
Mandats ist die EZB bereit, alles Notwendige zu tun,
um den Euro zu schutzen. Und glauben Sie mir, dass
dies ausreichend sein wird (...) Wir missen diese
finanzielle Fragmentierung also durch das Angehen

dieser Probleme bewadltigen.”

Die Eurokrise, in deren Rahmen mehrere europdische
Regierungen zwischen 2010 und 2012 Schwierigkeiten
hatten, Kredite aufzunehmen, zwang die EZB dazu,
allen L&dndern des Euroraums, die gerettet werden
mussten, umfassende und unbegrenzte
Unterstltzung zu bieten. Diese Vorgehensweise
konnte zwar ein unmittelbar bevorstehendes
Desaster vermeiden, bldhte jedoch die Bilanz der
EZB auf ein beispielloses Niveau auf und Uberflutete

den Markt mit Liquiditét.



Das Umfeld hat sich seitdem weiterentwickelt und
die EZB steht nun vor einer neuen Herausforderung.
Sie muss nun ihr Rahmenwerk neu kalibrieren, um
die Kontrolle Uber ihr wichtigstes Instrument zu
behalten: die kurzfristigen Zinsen. Der jungste Abbau
der Bilanz und die Bemuhungen zur Normalisierung
der Lage erfordern weitere Anpassungen des

geldpolitischen Rahmenwerks.

In diesem sich wandelnden Umfeld muss die EZB
kritische Entscheidungen treffen, die sich tiefgreifend

auf die Entwicklung des Finanzwesens im Euroraum

auswirken werden. Diese Entscheidungen haben
weitreichende Folgen, da die EZB die Zinsen und die
Uberschussliquiditét in einem Konjunkturumfeld
das sich Uber ihr

steuert, ursprungliches

Rahmenwerk hinaus entwickelt hat.

Die Frage, die sich nun stellt, ist, ob die Vorsitzende
Christine Lagarde das aktuelle ,Floor-System”
beibehalten wird, wieder das ,Korridorsystem” von
vor der Krise anwenden, oder vielleicht ein hybrides
Modell einfuhren wird, welches Kontrolle und

Volatilitdt kombiniert.

Vom Preishuter zum
Anker der Eurozone.

Die Europdische Zentralbank hat sich seit ihrer
Grundung im Jahr 1999 stark veréndert. Urspringlich
bestand ihre Hauptaufgabe darin, die Preisstabilitat
zu bewahren, wie dies im Vertrag von Amsterdam
festgelegt wurde. Mittlerweile wird die Institution
aber von einer ehemaligen geschdaftsfihrenden
Direktorin des Internationalen Wéhrungsfonds und
der ehemaligen Wirtschaftsministerin Frankreichs
geleitetundistzu einem Eckpfeiler des Finanzsystems

des Euroraums geworden.

Wdhrend die EZB in den Vordergrund geruckt ist,
muss man auch die Bemuhungen der Mitgliedstaaten

der Eurozone anerkennen, die Einheit Europas

aufrecht zu erhalten. Nichtsdestotrotz ist die Rolle
der EZB angesichts der zunehmenden Ansatz an

Krisen nach 2008 wesentlich proaktiver geworden.

Unter Draghi fuhrte die EZB eine Ara wesentlicher
geldpolitischer Interventionen herbei, die durch
zahlreiche Zinsanpassungen, die EinfGhrung von
negativen  Zinsen, LliquditiGtsspritzen und
umfassende Anleihenkd&ufe gepragt war. Wahrend
der Pandemie spielte die EZB eine entscheidende
Rolle bei der Unterstitzung der Konjunktur im
Euroraum und der Bewdltigung der folgenden
Herausforderungen aufgrund der steigenden

Inflation.

) GUARDJAN OF THE EURQ GALAXY:
DIE EZB STARKT SICH FUR DIE LIQUIDITATSWENDE



Unkonventionelle

MaRnahmen fir beispiellose

Herausforderungen

Die Inflation ist zwar nach wie vor ein zentrales Ziel, die Krise von 2008 zeigte

jedoch schwachstellen im Euroraum, die eine proaktivere EZB forderten. Diese

Phase war der Anfang einer wesentlichen Verlagerung, wobei die Zentralbank

verschiedene unkonventionelle Malinahmen ergriff, die bei der Vermeidung

einer Finanzkrise und der Stabilisierung der Konjunktur des Euroraums

mitwirkten.

Sie halfen:

e Das Vertrauen in das europédische Finanzsystem wieder aufzubauen:

Durch die Gewdhrleistung, dass die Banken Uber ausreichende Liquiditét

verfugten, beruhigte die EZB die Anleger und vermied eine Finanzpanik.

e Stimulierung der Kreditvergabe und Vermeidung der Deflation: Das

héhere Liquditdtsvolumen veranlasste die Banken, an Unternehmen und

private Haushalte unbehinderter Kredite zu vergeben, was wiederum die

Konjunkturtétigkeit unterstitzte. Durch die Steigerung des Geldvolumens

und die Unterstltzung der Finanzaktivitdt half die EZB dabei zu vermeiden,

dass die Inflation nicht zu weit sank, was das Konjunkturwachstum hétte

beeintradchtigen kénnen.

Abbildung1:
Die Antwort der EZB auf Krisen

2010 2012
Das Securities Markets Das Outright Monetary Transactions
Programme (SMP) (OMT) Programm wurde verktndet,
wurde eingefuhrt, das es der EZB ermdglicht, potenziell
um Staatsanleihen uneingeschrankt Staatsanleihen
zu kaufen und die von Mitgliedern der Eurozone
finanziellen Spannungen in Schwierigkeiten zu kaufen
abzumildern (nie direkt umgesetzt)

2008-2012: 2012-2014:
Bewdltigung Schutz

der Krise der Eurozone

Juni 2014

Die EZB
fahrt das
erste Mal
negative

Zinssatze ein

Seit 2014

Einfhrung verschiedener
Anleihenrtckkaufprogramme
(Public Sector Purchase Programme,
Covered Bond Purchase Programme,
Asset-Backed Securities Programme)
zur Starkung der Kreditversorgung und
des Konjunkturwachstums

2014-Heute:
Anpassung an niedriges Wachstum
und Covid-Krise

20m

Die Long-Term Refinancing
Operations (LTRO) bieten
den Banken gunstige Darlehen,
um die Kreditvergabe und das
Konjunkturwachstum anzukurbeln

Quelle: EZB, Candriam, Mai 2024
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November 2014

Die EZB Ubernimmt die
Verantwortung
far die Bankenaufsicht
im Euroraum

2022

Das Transmission Protection
Instrument wurde eingefiihrt,
um die effektive Ubertragung
der Geldpolitik
zu gewdhrleisten



Die Auswirkungen auf
die Bilanz der EZB

Die verschiedenen, von der Bank angesichts eines I&dngeren Zeitraums mit
niedrigem Wachstum eingefthrten umfassenden Anleihenkaufprogramm haben

die Bilanz der Institution im vergangenen Jahrzehnt wesentlich aufgebldht.

Ein kurzer Uberblick liber die Bilanz
der EZB

Angesichts ihrer bedeutenden Rolle bei der Gestaltung der Marktdynamik und der
Leitung der Geldpolitik ist die Bilanz der EZB zu einem wichtigen Instrument fur die
Bewadltigung der finanziellen Komplexitéit geworden. Sie ist sowohl ein Abbild far

die GroRRe als auch die Zusammenstellung der Aktiva und Passiva der EZB.

Eine vereinfachte Aufschlisselung der EZB-Bilanz ist nachstehend aufgefuhrt:

Aktiva

+ Main Refinancing Operations (MROs)
und Longer-Term Refinancing
Operations (LTROs): Haupt- und
ldngerfristige Refinanzierungsgeschdafte

bieten den Banken Liquiditat.

« Geldmarktportfolios: Diese Portfolios,
darunter das Asset Purchase
Programme (APP) und das Pandemic
Emergency Purchase Programme
(PEPP), injizieren Liquiditat in das

System.

» Sonstige Aktiva: Diese umfassen unter
anderem nichtmonetdre
Vermdgenswerte wie Gold, IWF-

Forderungen und Wdhrungsreserven.

Passiva

Einlagen von Banken: Summe der
Kontokorrenktkonten der Banken und der

Einlagenfazilitat.

Einlagen von Regierungen: Einlagen

von EU-Regierungen.

Ausléandische Einlagen: Einlagen von
ausldndischen 6ffentlichen

Einrichtungen.

Sonstige Einlagen: Einlagen von

Finanzinstituten (Nichtbanken).

Banknoten: Im Umlauf befindliche
Eurobanknoten. Sie werden unter den
verschiedenen nationalen Zentralbanken
und der EZB anhand des vom EZB-Rat

vereinbarten Kapitalschltssel verteilt.

Sonstige Passiva: Diese umfassen

Kapital und Neubewertungskonten.
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Bestimmte Elemente der EZB-Bilanz, bekannt als ,autonome Faktoren”, kbnnen
von ihr nicht direkt kontrolliert werden. Diese Faktoren haben wesentlichen
Einfluss auf die Liquditadtsbedingungen, sind jedoch keine direkte Folge der
geldpolitischen Transaktionen oder Reserven der EZB. Diese autonomen
Faktoren kénnen bei der Prognose des kunftigen Liquiditdtsbedarfs innerhalb

des Banksystems zu wesentlicher Ungewissheit fUhren.

EZB gibt dem Eurosystem Auftrieb

Die Uberschussliquiditat, also der Uberschuss an Barmitteln im Bankensystem
Uber den Mindestreserveanforderungen, wird direkt durch die GréRe und die
Zusammensetzung der EZB-Bilanz beeinflusst. Wenn die EZB
Finanzierungsgeschdfte fur Kreditinstitutionen durchfuhrt, wie dies der Fall im
vergangenen Jahrzehnt war, fuhrt sie Liquiditat in das Finanzsystem ein. Diese
Liquiditat flieRt durch das System und wird letztendlich als Einlagen in den
Passiva der EZB-Bilanz beglichen. Demgegenuber wird die Uberschussliquiditat
durch die Verringerung des Umfangs ihrer Bilanz durch MaRnahmen wie die

Drosselung der Anleihenkd&ufe verringert.

Abbildung 2:
Liquiditat in der Eurozone: Der Billionen-Dollar-Anstieg
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Aus den zuvor erklérten Grunden hat die EZB-Bilanz

seit 2012 umfassend zugenommen und durch
Anleihenkdufe und Leihgeschdfte nahezu 9 Billionen

€ erreicht. In jungster Vergangenheit wurde die EZB-

Bilanz auf 7 Billionen € verringert, da sie ihre
unkonventionellen geldpolitischen MaRnahmen
schrittweise reduzierte. Dies ist auf das Auslaufen von
Darlehen von Geschdftsbanken und die Reduzierung der
Anleihenkéufe zurUckzufuhren, da im Bankwesen eine

gewisse Ruhe herrscht und der Inflationsdruck zunimmt.

Risiken und Vorteile der
Uberschussliquiditat

Die Verwaltung der Uberschussliquiditdt ist fur die Zentralbanken eine wichtige
Aufgabe. Denn die Uberschussliquiditdt kann die finanzielle Stabilitat
unterstltzen und spielt somit eine bedeutende Rolle bei der Gestaltung der
Wirksamkeit der Geldpolitik. Sie verringert die Schwankungen der kurzfristigen
Zinsen drastisch und erleichtert somit die Ubertragung der Geldpolitik auf die
Konjunktur als Ganze. Sie kann jedoch auch Risiken bergen, wie die Verstarkung
der Inflation der Preise fur Vermdgenswerte oder die Verzerrung des
Marktfunktion.

Eine geringere Liquiditadt kénnte jedoch die Kreditvergabefdhigkeit der Banken
einschranken und somit die Konjunktur beeintrdchtigen. Demgegenuber kann
sie zu zunehmenden Schwankungen der kurzfristigen Zinsen fUhren, was
wiederum die Ubertragung der Geldpolitik auf die breitere Wirtschaft belasten
kann. Aus diesem Grund mussen die Zentralbanken das optimale Niveau an
Uberschussliquiditat sorgféltig bewerten, um die Ziele ihrer Politik zu erreichen

und zugleich die potenziellen Nebeneffekte abzumildern.

Als Antwort auf die sich dndernden Konjunkturbedingungen hat die EZB
ihren Ansatz zur Bewdiltigung neuer Herausforderungen aktiv neu gestaltet,
wobei sie sich besonders auf die Expansion ihrer Bilanz konzentrierte. Die
umgesetzten MaRnahmen haben Fragen liber ihre Auswirkungen auf die
Liquiditéat aufgeworfen, woraufhin die Banken Uberschussreserven liber
den aufsichtsrechtlichen Auflagen halten. Da diese Uberschussliquiditét
sichwesentlich sowohl auf die Finanzmadérkte als auch die Konjunkturtatigkeit
auswirkt, iberwachen die Analysten die Auswirkungen dieser MaRnahmen

auf das breitere wirtschaftliche Umfeld genau.

GUARDIAN OF THE EURO GALAXY:
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Kanftige
Handlungen der
EZB in Bezug auf
die Liquiditat.

Die Europdische Zentralbank befindet sich in einem kritischen Augenblick. Sie
konnte den Euroraum erfolgreich durch die Finanzkrise von 2008, die Eurokrise,
die Covid-19-Krise und die darauf folgenden konjunkturellen Herausforderungen
bringen, steht nun aber vor einer neuen und komplexen Herausforderung: das
Auflésen der umfassenden LiquiditdtsmaRnahmen, die wdhrend diesen
ZeitrGumen umgesetzt wurden. Wdhrend die vorherigen Strategien auf
intelligente Weise die Herausforderung ihrer Zeit angingen, bedarf das aktuelle
Umfeld einen neu kalibrierten Ansatz. Die EZB muss einen feinfUhligen Balanceakt

vollziehen, um nahtlos auf eine normalisierte Geldpolitik Uberzugehen.

Korridor- vs. Floor-
Mechanismus und
Bedeutung fur die Zinsen

Wdhrend ihres Bestehens hat die EZB zwei Hauptsysteme eingesetzt, um das
von den Banken gehaltene Geldvolumen zu kontrollieren: das Korridorsystem
und das Floor-System. Das Korridorsystem von vor 2008 bot eine genaue
Kontrolle der kurzfristigen Zinsen, hiermit war die genaue Bewertung des
Liquiditatsbedarfs der Banken jedoch nur schwer méglich. Demgegenuber
erleichterte das Floor-System nach der Krise die Geschdfte, fuhrte jedoch zu

einer geringeren Interbankenaktivitdt und anderen Hindernissen.

JUNI 2024 12



Das Korridorsystem:
Verwaltung des Kapitalflusses

Vor 2008 betrieb die EZB ein sogenanntes ,Korridorsystem” flr die Geldpolitik,
in dessen Rahmen den Banken mafRgeschneiderte Reserven geboten wurden,
um die kurzfristigen Interbankenzinssétze innerhalb einer bestimmten Spanne
zu halten. Dieser Ansatz sollte gewdhrleisten, dass die Banken Liquiditdt vor
allem am Interbankenmarkt tauschen, anstatt zur Spitzenrefinanzierungsfazilitat'
der EZB Liquiditdt aufzunehmen oder Barmittel in die Einlagenfazilitat

einzuzahlen.

In der Praxis wlrden sich bei diesem System die Interbankenzinsen zwischen
dem Einlagenzins (die untere Grenze) und der Spitzenrefinanzierungsfazilitét
(die obere Grenze) bewegen, wobei die EZB die angebotene Liquiditét durch
Refinanzierungsgeschdfte anpasst, um die Zinssdtze in Richtung der Mitte des
Korridors zu leiten (T1in Abbildung 4).

Abbildung 3:
Das Korridorsystem

Tagesgeldsatz

Liquiditdtsversorgung

Kreditzins der
Zentralbank

Leitzins der
Zentralbank in einem
Korridorsystem

Einlagenzins der
Zentralbank

Liquiditcitsbedarf

Liquiditct

Nachfrage und Angebot fur Liquiditdt in einem Korridorsystem mit Reserveanforderungen Uber eine Erflllungsperiode.

Quelle: Candriam, Mérz 2024

1- Die Spitzenrefinanzierungsfazilit&t ist der Zinssatz, den Banken zahlen, wenn Sie Geld von der EZB Uber Nacht
leihen. Hierbei mussen Sie Sicherheiten bieten, beispielsweise Wertpapiere, um die Rickzahlung des Gelds zu
garantieren.
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Dieses System brachte jedoch Herausforderungen mit sich, vor allem

bei der genauen Bewertung des Liquiditdtsbedarfs der Banken. Eine
Uberschéatzung kénnte die kurzfristigen Zinsen stéren, wéhrend eine
Unterschdtzung zu Liquiditdtsengpdssen fuhren kénnte, besonders in
bestimmten Phasen. DarUber hinaus kénnte der hdufige Ruckgriff auf die
Spitzenrefinanzierungsfazilitéit auf eine finanzielle Schwdéche hinweisen, was
dem Ruf einer Bank schaden und von ihrem Einsatz abschrecken kénnte,

was wiederum ihre Wirksamkeit verringert.

Das Floor-System: Grof3e Mengen
Bargeld

Seit 2014 hat die Europdische Zentralbank, sehr dhnlich der Federal Reserve
(Fed), ihre Rolle als finanzieller Feuerwehrmann beibehalten, doch die Flammen
sind vergluht. Hierbei wird Liquiditdt durch Anleihenk&ufe und regelmdRige
Darlehensgeschéfte fur Banken (Refinanzierungsgeschéfte) in das Finanzsystem
injiziert. Heute schwimmen die Banken in Reserven, wodurch die kurzfristigen
Zinsen in der N&he des Einlagenzinses der EZB (T2 in Abbildung 4) verankert
sind, also dem Zins, zu dem die Banken ihre Gberschussige Liquiditét einlegen

kénnen.

Abbildung 4:
Das Floor-System

Tagesgeldsatz
gesg Tl T2

AN

Liquiditatsver-
sorgung
Kreditzins der

Zentralbank

Leitzins der

Zentralbank in einem

Korridorsystem
Einlagenzins der Liquiditcitsbedarf

Zentralbank
Liquiditct

Nachfrage und Angebot fur Liquiditdt vom Korridor- zum Floor-System

Quelle: Candriam, Mérz 2024
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Das Floor-System scheint rationalisiert und unkompliziert, da die EZB nicht

weiter den genauen Liquiditdtsbedarf der Banken akribisch genau bestimmen

muss. Diese dem Anschein nach einfache Lésung verbirgt jedoch die damit

verbundenen Nebeneffekte:

« Geringere Interbankenaktivitét: Geringere Risikobereitschaft aufgrund

der geringeren Interbankendarlehensvergabe.

* Knappheit der Vermdgenswerte: Die Anleihenkdufe der EZB haben die

Verfugbarkeit hochwertiger Vermdgenswerte verringert.

» Hohe Finanzierungskosten: Die Beibehaltung der Uberschussliquiditat

bei positiven Zinsen ist fur die EZB teuer.

» Geringere Laufzeitprédmie: Die Uberschussliquiditdt bremst die

Risikoprédmien, was die Renditekurve verflacht. Das urspringliche Ziel der

EZB bestand darin, die Differenz der Zinsen zwischen den Ladndern Europas

zu verringern, spdter kamen jedoch negative Effekte zum Vorschein, da

das mit den Lédndern und Anleihenemittenten verbundene Risiko nicht

l[dnger wahrgenommen wurde.

Abbildung 5:

Die wichtigsten Unterschiede zwischen beiden Mechanismen

Merkmal

Interbankenaktivitét

Risikopramie

Finanzielle Kosten

Korridorsystem

Starker Anreiz fur den Austausch von bilanziellen
Reserven untereinander, was die Abhangigkeit
des Finanzsystems von der Liquidit&t der
Zentralbank verringert

Risiko vollstandig eingepreist, transparent in
Instrumenten

Sehr begrenzte Kosten fur EZB

Floor-System

Weniger Anreize fur Interbankenaktivitét

Die Renditekurve verflachte sich und die
Laufzeitprémie von Anleihenrenditen gab in der
Laufzeitstruktur nach. Die Spreads von Asset-
Swaps und verfugbare Sicherheiten werden von
der Drosselung der EZB beeinflusst

Das aktuelle Umfeld mit positiven Zinsen,
zusammen mit der umfassenden
Uberschussliquiditat der EZB und einer
aufgebléhten Bilanz, haben zur Folge, dass diese
Situation fur die Zentralbank extrem kostspielig
ist?

2 - Dies ist auf den Unterschied zwischen dem Zinssatz, zu dem die EZB ihre Reserven vergutet, und dem, was sie
mitihren Vermégenswerten verdient, zurGckzufGhren. Dies istim aktuellen Umfeld fur die EZB extrem kostspielig.
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Bewadltigung des
galanceakts der
Uberschussliquiditat

Als Antwort auf das neue Konjunkturumfeld mit seinem Inflationsdruck steht
die EZB vor einer schwierigen und facettenreichen Aufgabe: die
Uberschussliquiditadt im Finanzsystem des Euroraums beseitigen, ohne

unbeabsichtigte Folgen auszulésen.

Ein feinfiihliger Balanceakt

Diese Situation erfordert einen feinfUhligen Balanceakt zwischen verschiedenen

bedeutungsvollen Erwégungen:
¢ Inflation vs. Wachstum:

 Bdndigung der Inflation: Die Uberschussliquiditdt kann durch die
Verzerrung der Preise den Inflationsdruck antreiben. Die EZB muss die
Liquiditat schrittweise verringern, um zu vermeiden, dass die Inflation

auler Kontrolle gerdt.

« Unterstiitzung des Konjunkturwachstums: Eine zu schnelle Verringerung
der Liquiditat kénnte die Konjunktur- und Bankentdtigkeit drosseln,
indem die Kredite fur Unternehmen und private Haushalte teurer werden.
Die EZB muss gewdhrleisten, dass das Tempo malfvoll ist, um das

Wachstum nicht zu behindern.
* Finanzielle Stabilitdt vs. Marktstérungen:

 Beibehaltung der finanziellen Stabilitdit: Ein pl6tzlicher oder aggressiver
Entzug der Liquiditdt kénnte durch einen Liquiditdtsengpass im
Bankensystem eine finanzielle Instabilitéit auslésen. Die EZB muss
sicherstellen, dass der Auflésungsprozess die Risiken fur die Banken

und andere Finanzinstitute auf ein Minimum reduziert.

Vermeidung von Marktstérungen: Schnelle Anderungen der
Liqudititdtsbedingungen kénnen zur Marktschwankungen und
Korrekturen der Preise fur Vermdgenswerte fihren. Die EZB muss hierbei
vorsichtig vorgehen, um die Stérungen an den Finanzmdrkten auf ein

Minimum zu reduzieren.
e Transparenz und Kommunikation:

e Klare Kommunikation: Die EZB muss ihre Pl&ne und Strategien zur

Handhabung der Uberschussliquiditét den Marktteilnehmern wirksam
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mitteilen. So kénnen die Erwartungen besser
gehandhabt und unnétige Marktschwankungen

vermieden werden.

e Bewahrung der Glaubwitirdigkeit: Die Behdrde
muss ihre Bemuhungen zum Erreichen ihres
Inflationsziels und der Preisstabilitat zeigen.
Dies starkt ihre Glaubwurdigkeit und hilft
dabei, die Inflationserwartungen zu verankern
und die Volatilitét der Vermbégenswerte im

Euroraum zu begrenzen.

Die aktuell der EZB zur
Verfigung stehenden Instrumente

Neben den Leitzinsen sind die unkonventionellen MaRnahmen fur die Steuerung
der Geldpolitik wéhrend der Krise entscheidend geworden. Die Aufhebung
einiger von ihnen wird von wesentlicher Bedeutung sein, um die Reduzierung

der Bilanz handzuhaben, darunter:

+ Verringerung des Umfangs des Anlagenportfolios der EZB (quantitative
straffung, QT): Hierzu z&hlt die schrittweise Beseitigung auslaufender
Vermoégenswerte von der Bilanz ohne Wiederanlage der zurtickgezahlten
Kapitalbetrdge: Mit diesem Prozess wird das Liquiditdtsvolumen im System

direkt verringert.

« Zinsen und Zuteilungsverfahren fiir Liquiditatsspritzen: Die Liquiditat
kédnnte durch die auf die einwdchigen und dreimonatigen
Refinanzierungsgeschdfte angewandten festen oder variablen Zinsen und

die teilweise Zuteilung verringert werden.

e Reserveanforderungen: Die EZB kann die Mindestreserveanforderungen
schrittweise anheben, wodurch sie die Banken zwingt, ihre bei der EZB
gehaltenen Barmittel zu steigern. Dies kann dabei helfen, die

Uberschussliquiditdt zu reduzieren.

« Staatseinlagen: Eine Anderung der Vergutungsobergrenze fur
Staatseinlagen kdnnte dem Bankensystem Liquiditét entziehen (rund 150
Milliarden €).

Letztendlich kann der Balanceakt der EZB nur erfolgreich sein, wenn ihre
MaRnahmen sorgfdltig taxiert sind. Das Tempo und der Umfang der
Liquiditatsreduzierung sowie das Instrument miissen auf das sich
weiterentwickelnde Konjunkturumfeld und die Marktdynamik zugeschnitten
werden. Dies bedarf eine griindliche Analyse und die Bereitschaft, den Ansatz

auf die sich dndernden Umstéinde anzupassen.
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Die Zukunft des
Liquiditatsman-
agements

der Eurozone.

Da die Konjunkturbedingungen sich verbessern und die Inflation in Richtung
der 2 %-Marke steuert, besteht fur die EZB kein zwingender Grund, eine

Uberschussliquiditdt und einen Floor beizubehalten.

Abbildung 6:
Eine bessere wirtschaftliche Zukunft

2022 2023 2024
BIP 34 0,5 0,4
Inflation 8,4 54 2,4
EZB-Einlagenzins 2,0 4,0 3,25
10-Jahres-Zins 2,6 2,0 2,5

Quelle: Candriam, Bloomberg, EZB, Mérz 2024

Die EZB hat quantitative StraffungsmalRnahmen eingefuhrt, um ihren Ansatz
zu normalisieren. Hierzu reduziert sie schrittweise ihre Bilanz durch die
Drosselung der Anleihenkdufe und das naturliche Auslaufen von Anleihen.
Dieser wesentliche Ubergang von beispiellosen geldpolitischen Impulsen hinzu
einer vorsichtigen Normalisierung soll die Inflation sowie den Anstieg der Preise
der Vermoégenswerte eingrenzen und zugleich die finanzielle Stabilitét und
das Konjunkturwachstum unterstitzen. Sie muss diese MaRnahmen sorgfditig
umsetzen, um einen gleichmaRigen Ubergang zu gewdhrleisten, ohne dabei

die Mdrkte oder die breitere Wirtschaft zu stéren.
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Erschaffen einer
Roadmap

Der kunftige Kurs des Managements der Uberschussliquiditét im Euroraum ist
noch ungewiss. Hierbei scheint es drei mégliche Szenarien zu geben, mit jeweils
unterschiedlicher Bedeutung fur die Finanzinstitute, die Marktstabilitét und
das allgemeine Tempo der Normalisierung. Aus diesem Grund wird die
Innovation fur die EZB der SchlUssel sein, um die von ihr geschaffene

Uberschussliquiditat zu verwalten.

Geldmarktinstrumente und
Annahmen

Laut Isabel Schnabel, ein Mitglied des Direktoriums der EZB, sollte die
Uberschussliquiditdt im Euroraum bis Ende 2025 um weitere 1,4 Billionen € auf

rund 2,1 Billionen € zurlckgehen. Wie dies mdéglich ist?

Hierzu muss die Behérde ihre Haltung dndern, was uns zu drei verschiedenen

Szenarien bringt:

+ Beibehaltung des Kapitalflusses: In diesem moderaten Szenario wird
die EZB die Rucknahmen aus auslaufenden Vermdégenswerten wieder in
ihr Portfolio investieren. So wird das aktuelle Liquiditdtsniveau beibehalten
und die Stérungen werden auf ein Mindestmalf reduziert, dies wird jedoch
potenziell den Aufldsungsprozess verldngern und die BemUhungen zur

Bek&dmpfung der Inflation behindern.

e Eine gleichmdRige Reduzierung: Die EZB nimmt eine schrittweise
Reduzierung der Liquiditdt vor, indem sie die Wiederanlage von
auslaufenden Vermdgenswerten bremst. Dieser ausgewogene Ansatz
soll die Inflation kontrollieren und zugleich die Marktschwankungen auf
ein Mindestmal reduzieren. Das Tempo der Reduzierung wirde sorgfdltig
auf der Grundlage der Konjunkturdaten und der Marktbedingungen

bestimmt werden.

« Eine schnelle Reduzierung: Bei diesem restriktiven Szenario wird ein
aggressiverer Ansatz verfolgt, wobei die EZB die Liquiditédt durch eine
wesentliche Reduzierung der Wiederanlagen oder sogar den vollstédndigen
Verkauf der Vermdgenswerte schnell reduziert. Hierbei werden zwar
inflationsbezogene Sorgen schnell angegangen, dies birgt jedoch
ebenfalls ein héheres Risiko fur Marktturbulenzen und finanzielle Instabilitdt,

was eine Liquidit&tskrise fur die Banken auslésen kénnte.
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Abbildung 7:
Die Liquiditdtsmanagementstrategien der EZB ® (perschussliquiditét
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Quelle: Candriam, Bloomberg, Méirz 2024

Auf der Grundlage einer schrittweisen Reduzierung soll die Uberschussliquiditét
im Euroraum Prognosen zufolge bis Ende 2024 rund 3 Billionen € erreichen,
was Uber die Prognosen von Isabel Schnabel hinaus geht. Bis Ende 2025 soll
sie weiter auf rund 2,4 Billionen € zuriickgehen. Diese hohe Uberschussliquiditét

soll bis mindestens 2028 anhalten und knapp Uber 1 Billion € verharren.

Kinftige Vorgaben: Innovation fur
mehr Widerstandsféahigkeit

Infolge dessen hat die EZB sich 2026 als Ziel gesetzt, um ausfuhrlichere Einblicke
in zwei zusdtzliche innovative Programme zu geben, die einen gleichmaligen
Ubergang wdahrend des langen Zeitraums mit hoher Liquiditdt erleichtern
sollen: ein strukturelles Wertpapierportfolio und strukturelle lI&ngerfristige

Kreditgeschdfte.

e Strukturelles Wertpapierportfolio: Die EZB gab nur wenige Einzelheiten
zu ihrem neuen Portfolio, gab jedoch an, dass es die Geldpolitik nicht
storen wird. Kurzfristige Staatsanleihen werden bevorzugt, um Verzerrungen
der Creditspreads und der Laufzeitprdmien zu vermeiden. Der
KapitalschlUssel wird unverédndert beibehalten, um die Marktneutralitét

zu gewdhrleisten. Da dieses Portfolio die Liquiditdtsinstrumente
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diversifizieren und die Zuteilung von Ressourcen mit gezielten
Liquiditatsspritzen und einer breiteren Palette zuldssiger Wertpapiere
optimieren soll, kénnte es spezifische Liquiditdtsbedurfnisse im

Finanzsystem erfullen und zugleich die Stabilitét férdern.

Strukturelle Iédngerfristige Kreditgeschdifte: Die EZB hat die EinfUhrung
neuer LTROs aufgeschoben, die den Klimawandel betreffende Aspekte
bertcksichtigen kénnten. Einzelheiten wie Zuteilungsmethoden, Zinssdatze,
Laufzeiten und Auflagen fur Sicherheiten werden aktuell noch besprochen.
Diese LTROs kénnten den Banken, sobald sie eingefuhrt worden sind,
regelmaRigen Zugang zu langerfristigen Finanzierungen (langer als 3
Monate) bieten, was potenziell Banken mit niedrigerem Rating zugute kommt.
Die EZB verfolgt dabei das Ziel, diese LTROs so zu konzipieren, dass die

finanzielle Stabilitdt geférdert und die Konjunkturtdtigkeit unterstutzt wird.

Der Phonix des Geldmarkts
ersteht auf

Da die Konjunkturbedingungen sich verbessert haben und der Inflationsdruck

weiterhin besteht, Gberdenkt die EZB nun ihre moderate geldpolitische Haltung,

wobei eine Anderung umfassende Auswirkungen auf die Geldmadrkte haben

kénnte.

Einblicke zum Geldmarktsatz

Nach den jungsten AnkUndigungen der EZB kénnten an den Geldmdrkten

mehrere umfassende Anderungen eintreten:

Ungewisse Zukunft flr die Tagesgeldsdtze: Die Einfuhrung der €STR?, ein
Referenzzinssatz fUr Banken der Eurozone, hat bei der Dynamik der
Tagesgeldsdtze, die traditionell durch den Eonia* gemessen werden, fur
Unklarheit gesorgt. Verschiedene Vorschriften, die seit 2014 umgesetzt
wurden (Liquiditétssystem des Bankwesens), kénnen die Entwicklung der
Kreditkosten Uber Nacht weiter erschweren und zu Ungewissheit in der
unmittelbaren Zukunft fuhren. Dartber hinaus hat die EZB sich dazu
entschieden, zu diesem Zeitpunkt Nicht-Banken direkten Zugang zur
Einlagenfazilitat zu bieten, was die unmittelbaren Auswirkungen auf die
€STR abmildert.

3 - Die Euro Short-Term Rate (€STR) ist ein Tagesgeldreferenzzinssatz, der die Kreditkosten von Banken im Euroraum
darstellt. Er wird von der Europdischen Zentralbank berechnet und veréffentlicht.

4 - Der Euro Overnight Index Average (Eonia) ist der durchschnittliche Tagesgeldreferenzzinssatz, zu dem europdische
Banken untereinander Geld in Euro verleihen.
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* Reduzierung der Uberschussliquiditét: Die
StraffungsmaRnahmen der EZB sollen die Uberschussliquiditdt
im Finanzsystem des Euroraums schrittweise reduzieren. Diese
Reduzierung kann zu einer Entkoppelung der €STR vom Einlagenzins
fahren, was potenziell die =€STR/BOR5—Basis ausweitet und die kurzfristigen
Kreditkosten fur Banken und andere Unternehmen steigert. Es kdnnte eine
erhebliche Verringerung der Uberschussliquiditat, geschatzt auf rund
500-750 Milliarden EUR, erforderlich sein, damit wesentliche Auswirkungen

auf die kurzfristigen Zinsen sichtbar sein kénnen.

* Wiederbelegung des Interbankenmarktes: Wenn man den Zugang auf
gunstige Liquiditat der EZB einschrdnkt, kdnnten die Banken zunehmenden
far ihre Liquiditdtsbedurfnisse an den Interbankenmarkt gehen. Dies
kénnte die Interbankenkreditvergabe wieder beleben, was im Laufe der
Zeit dann die Emission von Commercial Papers der Banken antreiben
und sich auf die kurzfristigen Zinsen wie den Euribor® auswirken kénnte.
Der Umfang dieser Wiederbelebung wird vom Umfang des

Liquiditadtsentzugs und den Marktbedingungen abhd&ngen.

Die EZB méchte diesen Ubergang bewdltigen, indem sie den Spread zwischen
ihrem Hauptzinssatz und dem Einlagenzins verringert. Diese Anpassung soll
die potenzielle Volatilitat der Tagesgeldsdtze kontrollieren und zugleich die

kurzfristigen Kreditkosten in Uberschaubaren Grenzen halten.

Eine potenzielle Wiederauferstehung
der Geldmarktfonds?

Da die Europdische Zentralbank den Liquiditétshahn langsam zudreht, ist ein
Wandel zu sehen, der einen alten Liebling wiederbeleben kénnte: die
Geldmarktfonds. Es wird erwartet, dass diese Fonds wieder an Bedeutung
hinzugewinnen werden, da sie vorwiegend fur die Ubertragung von Liquiditat

im Rahmen des europdischen Finanzsystems eingesetzt werden kénnten.

5 - Dies ist der Spread zwischen dem Euro-Tagesgeldzinssatz und dem 3-monatigen Interbankenzinssatz. Er ist ein
guter Hinweis auf den Zustand des Finanzwesens und misst die von einer Bank geforderte Risikoprédmie, um einer
anderen Bank Liquiditat zu leihen.

6 - Der Euro Interbank Offered Rate (Euribor) dient als Basiszinssatz fur die Interbankenkreditvergabe in der
Europdischen Union und wird zudem als Referenz fur die Festlegung von Zinssdtzen bei zahireichen Darlehen
verwendet.

23

GUARDIAN OF THE EURO GALAXY:

DIE EZB STARKT SICH FUR DIE LIQUIDITATSWENDE



Abbildung 8:
Europdische Geldmarktfonds mit rekordverdéchtigen Zuflissen
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Quelle: EFAMA-Geldmarktfonds, Nettoumsatz von OGAW, Mrd. EUR, jéhrlicher Kapitalfluss, letzte Beobachtung Dezember 2023.

Geldmarktfonds kdnnen eine attraktive Méglichkeit fur Anleger darstellen, die
sowohl nach Sicherheit als auch potenziellen Renditen streben. Unter den
aktuellen Marktbedingungen kann sich eine Anlage von Bargeld in
Geldmarktfonds als vorteilhaft erweisen, besonders da die Renditekurve
Barmittel rentabler machen kénnte als traditionelle Bankeinlagen. Dartber
hinaus bieten Geldmarktfonds Diversifizierungsvorteile durch die Anlage in
verschiedene kurzfristige, hochwertige Vermoégenswerte, um das Risiko zu
verteilen und die Marktschwankungen abzumildern. So kénnen die Anleger

die Volatilitdt managen und zugleich aus ihren Barmitteln Nutzen ziehen.

In Zeiten der wirtschaftlichen Ungewissheit kédnnen die Finanzmdérkte
abschreckend wirken. Die Geldmarktfonds bieten eine einfachere Lésung, da
die Gelder der Anleger zusammengelegt und von professionellen Managern
verwaltet werden. So kdnnen Einzelpersonen am Geldmarkt partizipieren, ohne

jedoch Uber umfassende Finanzkenntnisse zu verfagen.
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Eher eine Frage der
Marktvolatilitat als
von Korridor oder Floor

Da die Grenzen der traditionellen Korridor- und Floor-
Systeme immer offensichtlicher werden, erkennt die
Behdérde mit Sitz in Frankfurt an, dass far das
Liquiditdtsmanagement in der Eurozone ein
anpassungsféhigerer Ansatz her muss. Die EZB
mdchte sich jedoch Méglichkeiten fur die Zukunft frei
halten. So behdlt sie eine mdglichst weitreichende
Flexibilitdt und gibt den Anlegern nicht zu viele
inr die

Marktvolatilitat bis mindestens 2026 ermdglicht.

Information, was die Kontrolle Uber

In solch einem Umfeld kénnte die EZB zwischen zwei
Systemen zum Liquiditdtsmanagement wdhlen:
einem nachfragegesteuerten Floor-System oder

einem hybriden Ansatz.

Ein dynamisches
nachfragegesteuertes
Floor-System

Bei diesem Ansatz wirde die EZB zu einer stérker durch
die Nachfrage gesteuerten Strategie Ubergehen.
Diese wdre Teil eines Systems, in dem die Banken bei
Bedarf Geld von der EZB leihen kénnen. Mit diesem
Ansatz kénnten die Banken durch Repo-Geschdfte,
also Vereinbarungen, bei denen die Banken sich Geld
von der EZB im Gegenzug fur Sicherheiten leihen,
Liquiditat bei Bedarf beantragen. Die Bank of England

hat diesen Ansatz beispielsweise verfolgt.

Im Gegensatz zum traditionellen Modell soll diese
Methode die Fdhigkeit der EZB, umgehend auf
Schwankungen des Liquiditatsbedarfs zu reagieren,
verbessern. Indem das Liquiditdtsangebot genau auf

den Marktbedarf angepasst wird, férdert dies die
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Effizienz, eine faire Verteilung der Liquiditdt an die

Finanzinstitute und die allgemeine Marktstabilitat.

Der hybride Ansatz

Dieses Modell stellt eine Kombination aus den
Elementen des Korridor- sowie auch des Floor-
Systems dar. Hierbei wird ein Mittelweg zwischen
prazisem und flexiblem LiquiditGtsmanagement
Die EZB behdlt

Uberschussreserven bei, das eine niedrige Volatilitat

gefunden. ein Niveau der
der kurzfristigen Zinsen ermdéglicht, und zugleich
implementiert sie Aspekte der Prdzision des
Korridorsystems. So méchte sie dann die Wirksamkeit

inrer geldpolitischen Geschdfte optimieren.

Diese Strategie ermdglicht eine nuancierte Reaktion
auf sich édndernde Marktbedingungen und vermindert
zugleich die Nachteile wie Uberschussliquiditat oder
Volatilitadt der kurzfristigen Zinssdtze, was wiederum
die Widerstandsfdhigkeit und Wirksamkeit ihres
Rahmenwerks far das Liquiditdtsmanagement stdrkt.

Ganzgleich, welches System die EZB in der Zukunft
anwenden wird, sie befindet sich an einemkritischen
Augenblick mit dem komplexen Ubergang von einer
unkonventionellen Geldpolitik hin zu einer stéirker
normalisierten Haltung. Die Féhigkeit der EZB, die
Uberschussliquiditat wirksam anzugehen, die
finanzielle Stabilitét beizubehalten und ein
nachhaltiges Konjunkturwachstum im Euroraum
zufordern, wird von entscheidender Bedeutung sein.
Dies muss sorgfdltig geplant sein, sie wird neue
Denkweisen annehmen missen und die sich
weiterentwickelnde Marktdynamik bis ins letzte

Detail verstehen.
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Fazit: Flexible
Vorgehensweise

in einem sich
wandelnden Umfeld?

Wdhrend die Mitglieder der Eurozone nach der
Einheit Europas streben, hat die Europdische
Zentralbank einen erheblichen Wandel von einem
passiven Beobachter zu einem aktiven Huter der
finanziellen Stabilitét im Euroraum vollzogen. Diese
Entwicklung unterstreicht ihre Verpflichtung, nicht
die

Marktverzerrungen zu korrigieren, sondern auch ein

nur Inflation  zu  kontrollieren  und
nachhaltiges Wachstum zu férdern. Das aktuell
komplexe Umfeld erfordert jedoch einen feinfihligen

Balanceakt.

Die EZB muss bestimmt auf dringende Probleme
wie die Inflation reagieren und sich zugleich flexibel
auf unvorhergesehene Umsténde anpassen. Die
absichtlich erst 2026 genannten Einzelheiten zu
neuen Politikinstrumenten ist fur diesen Ansatz und
die Reife der Kommunikation der Behoérde
sinnbildhaft. Diese strategische Vorgehensweise
ermoglicht es der EZB, die Marktstérung auf ein
Mindestmal? zu reduzieren und optimiert ihre
Fahigkeit, wirksam auf die sich entwickelnde

Konjunkturdynamik zu reagieren.

Durch einen gemdRigten Ansatz mit einer
schrittweisen Offenlegung von Informationen kann
die EZB einen nahtlosen Ubergang auf inren neuen
politischen Rahmen gewdhrleisten. Dies férdert die
Marktstabilitéit, da die Anleger ihre Strategien
anpassen kdédnnen, was das Risiko potenzieller

Schocks verringert.
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Daruber hinaus offnet die Drosselung der
Geldversorgung durch die EZB die Tur fur die
Wiederbelegung der Geldmarktfonds als wichtiger
Akteur im europdischen Finanzsystem. Diese Fonds
bieten eine attraktive Alternative zu traditionellen
Bankeinlagen, insbesondere angesichts einer
potenziell rentableren Renditekurve. Durch die
professionelle Verwaltung einer Reihe von
kurzfristigen, hochwertigen Vermogenswerten
kénnen Geldmarktfonds den Anlegern dabei helfen,
die Marktvolatilitdt zu Gberstehen und auch in
ungewissen wirtschaftlichen Zeiten Einkommen mit

ihren Barmitteln zu erzielen.

Trotz der vor uns liegenden Ungewissheiten weckt
die unerschutterliche Entschlossenheit der EZB, die
finanzielle Stabilitét beizubehalten, Vertrauen in die
langfristigen Perspektiven des Euroraums. Wahrend
die Behérde mit Sitz in Frankfurt sich weiter
entwickelt und anpasst, stellt ihr unerschutterlicher
Fokus auf die Férderung einer gesunden Konjunktur
im Euroraum weiterhin einen Eckpfeiler der Stabilitat
in einem zunehmend ungewissen globalen Umfeld

dar.
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