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Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen (aus der Niedrigzinsphase)

1. Mal naiv gefragt, was ist Finanzstabilitat
und wie kann man die messen?

Was meinen Sie?

Wie wurden Sie Finanzstabilitat definieren?

... und haben wir sie gerade?




Finanzstabilitat? EZB Website

Finanzstabilitat kann als Zustand definiert werden, in dem das
Finanzsystem - also die Finanzintermediare, Finanzmarkte und
Marktinfrastrukturen - widerstandsfahig gegenuber Schocks
sowie unerwarteten Entwicklungen in Bezug auf finanzielle
Ungleichgewichte ist.

OENB Website

Finanzmarktstabilitat ist gegeben, wenn das Finanzsystem - bestehend
aus Finanzintermediaren, Finanzmarkten und Finanzmarktinfrastruktur
- auch im Fall finanzieller Ungleichgewichte und Schocks in der Lage ist,
eine effiziente Allokation finanzieller Ressourcen sicherzustellen und
seine wesentlichen makrookonomischen Funktionen zu erfullen.

Das heifdt, es soll Finanzmittel immer dort hinleiten, wo sie den héchsten
volkswirtschaftlichen Nutzen bringen.

Konkret bedeutet Finanzmarktstabilitat folglich, dass das Vertrauen in
den Finanzsektor, insbesondere in eine stabile Versorgung mit
Finanzdienstleistungen in den Bereichen Zahlungsverkehr, Kredit- und
Einlagengeschaft sowie Risikoabsicherung gewahrleistet ist.

World Bank Website

There are numerous definitions of financial stability. Most of them have in common that financial stability
is about the absence of system-wide episodes in which the financial system fails to function (crises). It is
also about resilience of financial systems to stress.

A stable financial system is capable of efficiently allocating resources, assessing and managing financial
risks, maintaining employment levels close to the economy’s natural rate, and eliminating relative price
movements of real or financial assets that will affect monetary stability or employment levels.

A financial system is in a range of stability when it dissipates financial imbalances that arise
endogenously or as a result of significant adverse and unforeseen events. In stability, the system will
absorb the shocks primarily via self-corrective mechanisms, preventing adverse events from having a
disruptive effect on the real economy or on other financial systems.

Financial stability is paramount for economic growth, as most transactions in the real economy are made
through the financial system.

The true value of financial stability is best illustrated in its absence, in periods of financial instability.
During these periods, banks are reluctant to finance profitable projects, asset prices deviate excessively
from their intrinsic values, and payments may not arrive on time.

Major instability can lead to bank runs, hyperinflation, or a stock market crash. It can severely shake
confidence in the financial and economic system.

Wall Street Mojo

Financial in stability is when a business, individual, or nation cannot withstand
external imbalances in financial markets. A stable financial system mitigates sudden
fluctuations in the global market and local economy. Self-correcting mechanisms

achieve this.
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The kitchen sink of financial stability

Ein Mafd systemischer Finanzinstabilitat fur die Eurozone
(CISS, von Hollo, Kremer, Lo 2012)
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Ein Mafd systemischer Finanzinstabilitat fur die
Eurozone (CISS, von Hollo, Kremer, Lo 2012)

= Indicator of contemporaneous stress in the financial system: Composite Indicator
of Systemic Stress (CISS).

= Statistisches Design gemaf Ublicher Definitionen von systemischem Risiko.
Anwendung von Portfoliotheorie auf die Aggregation von 5 marktspezifischen Sub-
indizes die aus insgesamt 15 einzelnen Finanzstressindikatoren gebildet warden.

— Die Aggregation berucksichtigt die zeitvariierenden Kreuz-Korrelationen zwischen
den Sub-Indizes. Im Ergebnis, legt der CISS relative mehr Gewicht auf Situationen
in denen Stress in mehreren Marktsegmenten zur selben Zeit vorherrscht.
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2. Finanzstabilitat wahrend einer
Niedrigzinsphase

Notenbankzinsen: Niedrigzinsen 2009 bis 2021
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Der Sachverstandigenrat hat sich in seinen JG 2014 bis
2019 intensiv mit Finanzstabilitatsrisiken beschaftigt

2014:

4.4, Risiken fur eine nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung

5. Der weite Weg zu mehr Finanzstabilitat in Deutschland und Europa
2015:

4.4 Einordnung und Risiken der Geldpolitik

5.1 Stabilitatsrisiken durch Niedrigzinsen
2016:

5.4.3 Risiken fur Finanzsektor und Konsolidierungspolitik

6.2 Geringe Widerstandsfahigkeit der Banken in Europa

6.5. Staaten-Banken-Nexus besteht fort

Der Sachverstandigenrat hat sich in seinen JG 2014 bis
2019 intensiv mit Finanzstabilitatsrisiken beschaftigt
2017:

4.4.3. Risiken fur die Finanzstabilitat,

5.4.1. Makroprudenzielle Regulierung: Steigende Risiken im
Finanzsystem

2018:

5.3 Vertiefung der Bankenunion
2019:

4. Banken vor zyklischen und konjunkturellen Herausforderungen
4.3. Risiken fur die Finanzstabilitat




JG 2014: Risiken fur langerfristige Fehlentwicklungen

282. Der Bankensektor im Euro-Raum befindet sich immer noch in der
Krise. Seine Schwachen sollten durch regulatorische und fiskalische
Mafnahmen im Rahmen des Ubergangs zur neuen européaischen
Bankenaufsicht und Bankenabwicklung behoben werden. Die Geldpolitik
wirkt derzeit stitzend auf den Bankensektor.

Gleichzeitig bringt die andauernde Niedrigzinspolitik die Banken jedoch
unter immer grofleren Ertragsdruck. Der Wettbewerb treibt Banken zu
verstarkter Renditesuche. Infolgedessen kdnnen Risiken unterschatzt
und Kapital fehlgeleitet werden. Hinzu kommt ein steigendes Risiko im
Zusammenhang mit der Fristentransformation. Wenn die Zinsen in der
Zukunft wieder steigen, wird die Refinanzierung der in der
gegenwartigen Niedrigzinsphase vergebenen Kredite teuer.

JG 2015: Stabilitatsrisiken durch Niedrigzinsen

430. Die Niedrigzinsphase, die nicht zuletzt eine Folge der expansiven
Geldpolitik der EZB ist, kann erhebliche Auswirkungen auf die
Finanzstabilitat haben. Sie héhlt mittelfristig die Geschaftsmodelle von
Banken und Versicherungen aus, fuhrt zu einer Erosion des
Eigenkapitals und setzt Anreize zu einer erhdhten Risikolbernahme.

Da Niedrigzinsen mit Verzogerung wirken, sind die Risiken in den
Bilanzen von Banken und Versicherungen bislang kaum sichtbar. Dies
sollte nicht darliber hinwegtauschen, dass sich immer mehr Risiken
aufbauen, je langer die Phase anhalt.

JG 2015: Kredit- und Einlagezinsen bei deutschen Banken

Zinssatze fiir Kredite und Einlagen sowie Bestandsgeschaft  Neugeschaft
Bruttozinsmarge? — Kreditzins wne Kreditzin

% p.a. Einlagenzins Einlagenzins
T == Bruttozinsmarge  ---- Bruttozinsmarge

JG 2015: Stabilitatsrisiken durch Niedrigzinsen

431. Eine erneute Finanzkrise konnte bei einem raschen Zinsanstieg
nach einer langen Niedrigzinsphase drohen. Dieser kdnnte die Solvenz
grofder Teile des Bankensystems bedrohen und einen abrupten Anstieg
der Stornoquoten bei Lebensversicherungen herbeifihren.

Zudem kann bereits eine kleine Veranderung der Zinsen einen
erheblichen Preisverfall in Vermbgensmarkten auslésen. Da Banken und
Versicherungen direkt von einem solchen Preisverfall betroffen waren,
sind destabilisierende Preisspiralen mdglich.

380. .. Dabei werden umso mehr Risiken im Finanzsystem aufgebaut, je
langer die Niedrigzinsphase andauert.

Ein besonders bedrohliches Zukunftsszenario besteht in einem raschen
Zinsanstieg nach einer langen Niedrigzinsphase.
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JG 2016: Langerfristig konnten Finanzstabilitatsrisiken
die Geldpolitik dominieren

42. Die steigenden Risiken fur die Finanzstabilitat durften es immer
schwieriger machen, aus der lockeren Geldpolitik auszusteigen. So ware
es denkbar, dass zu einem zukUnftigen Zeitpunkt eine Straffung der
Geldpolitik mit Rucksicht auf die Finanzstabilitat unterbleibt, obwohl
diese aus geldpolitischer Sicht angezeigt ware (,Financial Dominance®).

Zudem durften die Niedrigzinsen den Druck auf Regierungen vermindert
haben, die Konsolidierungs- und Reformpolitik weiterzuflihren. Die
Risiken aus der hohen Staatsverschuldung kdnnten somit zu einer
Situation fuhren, in der die Zentralbank eine erforderliche Zinserhdhung
unterlasst (,,Fiscal Dominance®).
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JG 2017/18/19: Risiken infolge der anhaltenden
Niedrigzinsphase weiter gestiegen

JG 2017 Der deutliche Anstieg der Wohnimmobilienpreise in vielen europaischen
Landern hat den ESRB dazu veranlasst, Warnungen gegenlber acht Mitgliedstaaten
auszusprechen.

Insbesondere festverzinsliche Wertpapiere bergen das Risiko einer abrupten
Preiskorrektur im Fall steigender Zinsen. ... Bei einem plotzlichen Zinsanstieg besteht
die Gefahr hoher MittelabflUsse, die zu Notverkdufen und Preisspiralen fuhren ...

Im deutschen Bankensystem sind die Zinsanderungsrisiken weiter angestiegen, da
sich die Zinsbindungsfristen bei Krediten erhdht haben, wahrend der Anteil
kurzfristiger Refinanzierungsformen gestiegen ist.

JG 2018: Fortschritte bei der Stabilisierung des Bankensystems, der Lockerung des
Staaten-Banken-Nexus und der Finanzintegration sind verhalten.

JG 2019: Die geringe Profitabilitat der Banken birgt Risiken. Im Immobilienbereich
zeigen sich bereits jetzt deutlich erhdhte Risiken.
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Aber auch positive Entwicklungen in der Niedrigzinsphase:
Abbau notleidender Kredite fortgesetzt

Notleidende Kredite

(In Relation zu den Gesamtkrediten)
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Aber auch positiver Entwicklungen in der Niedrigzinsphase:
Fortgesetzter Aufbau von Eigenkapital bei den Banken

Risikogewichtete und ungewichtete

Eigenkapitalquoten im Euro-Raum

18 (Durchschnittlicher Wert fiir Banken und Bankengruppen des Euro-Raums)
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Finanzieller Stress 2019 - 2023

Composite Index of Systemic Stress
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Neue BIS Studie: Haufigkeit von Bankenkrisen bei geld-
politischer Straffung hdher wenn Verschuldung hoch ist

A. By private credit-to-GDP

In the month of the first hike,
the variable in the panel heading is in?

30 . .
= First quartile
=== Third quartile
20 = Second quartile
== Fourth quartile
10
157 Straffungsepisoden (seit 1970) in
21 fortgeschrittenen
0 und 15 Schwellenlindern.
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Months after the first rate hike

Boissay, Borio, Leonte, Shim, Februar
2023, Quarterly BIS Report. 29

Bankenstress 2023: Kreditausfallversicherungen
fUr verschiedene Banken

CDS Premium European and American Banks
(5 years, Senior, CDS Prem. Mid.)
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Bankenstress 2023: Aktienpreisentwicklung europaischer
Banken im Vergleich zu Anfang 2021

Share Prices Banks
(Jan-2021=100)
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Einlagenabflusse von US Banken (Apollo)

Deposits declining in small and large banks
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Source: Federal Reserve Board, Haver Analytcs. Apollo Chief Economist ®
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Zuflisse zu money market funds (Apollo)

IMF GFSR, April 2023: Versteckte zinsgetriebene Verluste bei
kleinen U.S. Banken (Held-to-maturity u. AFS assets)
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Zinsanderungsrisiken im deutschen Bankensystem Bankfinanzierungskosten (Euro-Zone): ECB Financial Stability
(aktualisiert) Report, Mai 2023
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It‘s not over yet!

4. Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen
aus der Niedrigzinsphase

37

SVR zur Geldpolitik und makroprudenziellen Politik

JG 2014. ... Allein mit makroprudenzieller Politik kann die Stabilitat des
Finanzsystems kaum gewahrleistet werden. Insbesondere muss vermieden werden,
dass eine Zinswende zu lange hinausgezogert wird.

Der SVR halt es zumindest fir notwendig, die Risiken fur die langerfristige
wirtschaftliche Entwicklung, die sich aus Fehlanreizen im Finanzsektor ergeben
kdnnten, zusammen mit den Risiken langerfristig niedriger Inflationsraten in einer
geldpolitischen Risikoabwagung zu berucksichtigen.

JG 2016 ... Ein zu spater Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik bedroht demnach die
Solvenz der Banken Besser ware es, den Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik friher
zu beginnen, um dem Finanzsystem Zeit fur eine Anpassung zu geben.

JG 2017: ... Aus Sicht der Finanzstabilitat ware ein rechtzeitiger und gradueller
Zinsanstieg mit deutlich geringeren Verwerfungen verbunden. Dies unterstitzt die
Forderung des SVR nach einer baldigen Normalisierung der Geldpolitik.

SVR zur makroprudenziellen Politik

JG 2017: ... Zugleich kommt der makroprudenziellen Politik im und jenseits des
Bankensektors eine wichtige Rolle zu, um die Risiken fUr die Finanzstabilitat zu begrenzen.
... Die Evidenz legt nahe, dass kreditspezifische und kredithehmerspezifische Instrumente
besonders wirksam sind.

JG 2019: Aufsicht sollte wachsenden Risiken im deutschen Immobiliensektor durch
makroprudenzielle MaRnahmen rechtzeitig entgegenwirken, ... etwa eine Erhéhung der
sektoralen Risikogewichte fur Immobilienkredite oder Anhebung des antizyklischen
Kapitalpuffers. Zudem kéme eine Begrenzung der Beleihungsquoten (LTV-Ratio) in Betracht.

Der SVR spricht sich daflir aus, die Rechtsgrundlage fir einkommensbezogene Instrumente,
wie die Begrenzung der Debt-to-Income Ratio (DTI-Ratio) oder der Debt-Service-to-Income
Ratio (DSTI-Ratio), zu schaffen.

Die Ausgestaltung des antizyklischen Kapitalpuffers sollte in Europa grundsatzlich Gberdacht
werden, um eine rechtzeitige Aktivierung sicherzustellen ... die geplanten weiteren
Regulierungen im Rahmen von Basel Il nicht verwassern.

SVR zu Geldpolitik und ,Leaning against the wind“

JG 2014: Die Erfahrung aus den Jahren vor der Finanzkrise zeigt, dass manche
MaRstabe und Regeln fur die Zinspolitik, die sich an Inflation und BIP orientieren,
durchaus eine restriktivere Politik empfohlen hatten (auch ohne explizite Reaktion
auf Kreditentwicklung oder Vermogenspreise, etwa die Taylor-Regel).

=> Dies gilt auch fiir 2021/22.
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Table 1: Individual financial stress indicators included in the CISS
Figure 1: Structure for the construction of financial stress indices
Money market:
* Realised volatility of the 3-month Euribor rate: realised volatility calculated as the weekly average of
top level Financial Stress Indicator absolute daily rate changes: transformed by its recursive sample CDF: data start 8 Jan. 1999; source:
(overall index) Datastream.
/ [ \ o Interest rate spread between 3-month Euribor and 3-month French T-bills; weekly average of daily
data; transformed by its recursive sample CDF: data start 8 Jan. 1999; source: Datastream.
| e Monetary Financial Institution’s (MFI) emergency lending at Eurosystem central banks: MFI's
e recourse to the marginal lending facility. divided by their total reserve requirements: MFIs can use the
Market: . Infrastruct marginal lending facility to obtain overnight liquidity from the national central banks against eligible
(building blocks) y permotianes e assets and, typically, at a penalty rate (the interest rate on the marginal lending facility normally
provides a ceiling for the overnight market interest rate): weekly average of daily data; transformed
] I I by its recursive sample CDF: data start 1 Jan. 1999: source: ECB.
! ! ! Bond market:
e Realised volatility of the German 10-year benchmark government bond index: realised volatility
calculated as the weekly average of absolute daily yield changes: transformed by its recursive sample
lower level = CDEF: data start 5 Jan. 1990: source: Datastream.
(market segmens)
foreign exchange
hedging (derivatives)|
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JG 2018: Fortschritte bei Stabilisierung des Bankensystems
verhalten, Staaten-Banken-Nexus besteht fort

Kap 5.

Zehn Jahre nach der globalen Finanzkrise und vier Jahre seit Beginn der
Europaischen Bankenunion sind die Fortschritte bei der Stabilisierung des
Bankensystems, der Lockerung des Staaten-Banken-Nexus und der
Finanzintegration verhalten.

Mechanismen, welche die vorherige Krise verscharft hatten, scheinen nach wie vor
wirksam zu sein. Die Reaktionen auf den Kapitalmarkten im Kontext der
italienischen Regierungsbildung und Budgetverhandlungen machen deutlich, dass
die Europaische Wahrungsunion nach wie vor nicht stabil ist.

Daher sind weitere Reformen im Bereich der Finanzméarkte notwendig. Insbesondere
muss der Risikoverbund zwischen Banken und Staaten gelockert werden.

46

SVR zur Bankenregulierung und ESM

JG 2018: Aufhebung der regulatorischen Privilegierung von Forderungen gegenuber
Staaten, etwa durch risikogemafe Gro3kreditgrenzen mit risikoadaquater
Eigenkapitalunterlegung oder durch Konzentrationszuschlage. Bei diesen ist die
Bonitat der staatlichen Schuldner zu berucksichtigen, um negative Anreizwirkungen
zu vermeiden.

JG 2017: ESM stellt ein wesentliches Element der Architektur des Euro-Raums dar. ..
Anreize der Mitgliedstaaten zur Krisenpravention starken .... Dafur ist es
unabdingbar, das Instrument der makrodkonomischen Anpassungsprogramme des
ESM durch klare Regeln fur die geordnete Umschuldung von Staatsschulden im
Krisenfall zu erganzen. Dadurch wird sichergestellt, dass sich die Glaubiger an der
Krisenbewaltigung beteiligen und der ESM nur Kredite an solvente Mitgliedstaaten
vergibt.




