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Vorwort

Der Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (im Folgenden ,,Ausschuss®) ist das zentrale Gremium der makroprudenzi-
ellen Uberwachung in Deutschland; er wurde Anfang 2013 durch das Gesetz zur Uberwachung der Finanzsta-
bilitdt eingerichtet. Dem Ausschuss gehdren jeweils drei Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen, der
Bundesbank, der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht sowie — ohne Stimmrecht — ein Vertreter der
Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung an. Er tagt regelméBig einmal pro Quartal.

Der Ausschuss erdrtert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachverhalte, die fiir die Stabilitét des
deutschen Finanzsystems von Bedeutung sind. Unter Stabilitdt des Finanzsystems versteht der Ausschuss im
Einklang mit seiner Strategie einen Zustand, in dem die volkswirtschaftlichen Funktionen, das hei3t sowohl die
Allokation der finanziellen Mittel und Risiken als auch die Abwicklung des Zahlungsverkehrs, effizient erfiillt
werden — und zwar gerade auch im Falle von unvorhersehbaren Ereignissen, in Stresssituationen sowie in struk-
turellen Umbruchphasen. Der Ausschuss kann Warnungen und Empfehlungen aussprechen. Diese sind auf die
Abwehr von Gefahren fiir die Finanzstabilitét ausgerichtet und dienen der Sicherstellung der Widerstandsfahig-
keit des Finanzsystems und der Begrenzung systemischer Risiken.

Der Ausschuss bildet zugleich die Schnittstelle zur makroprudenziellen Uberwachung in Europa. Er ist An-
sprechpartner fiir den Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB) und
die makroprudenziellen Behorden der anderen EU-Mitgliedslénder, er informiert den ESRB {iiber seine War-
nungen und Empfehlungen und berit iiber die Deutschland betreffenden Warnungen und Empfehlungen des
ESRB.

Seiner gesetzlichen Verpflichtung nachkommend legt der Ausschuss dem Deutschen Bundestag hiermit seinen
dritten Bericht liber die Lage und die Entwicklung der Finanzstabilitit in Deutschland sowie iiber seine Tétigkeit
vor. Der Bericht bezieht sich auf den Zeitraum April 2015 bis Mirz 2016.

Im Anhang dieses Berichts ist zudem die durch Beschluss des Ausschusses vom 15. September 2015 angepasste
Geschiftsordnung enthalten, in der die Benennung der Mitglieder prézisiert wurde. Des Weiteren sind im An-
hang die Mitglieder und die Sitzungstermine des Ausschusses im Berichtszeitraum aufgefiihrt.



Drucksache 18/9015 -4 Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode

1. Uberblick
Niedrige Zinsen prigen Risikolage des deutschen Finanzsystems

Das globale Finanzsystem war im Berichtszeitraum mehreren Belastungen ausgesetzt. So wurden im Zusam-
menhang mit deutlichen Korrekturen an den chinesischen Festlandsborsen und an den weltweiten Rohstoff-
miérkten die Wachstumsperspektiven Chinas und weiterer bedeutender, vor allem Rohstoffe exportierender
Schwellenlédnder hinterfragt. Zudem fiihrten Unsicherheiten iiber den Verbleib Griechenlands im Euro-Raum
zu Anspannungen an den Finanzmaérkten.

Insgesamt entwickelte sich aber keine destabilisierende Krisendynamik. Das deutsche Finanzsystem hat sich
wihrend beider Stressperioden als robust erwiesen. Seine Risikolage wird insbesondere von den au3erordentlich
niedrigen Zinsen geprigt. Diese werden voraussichtlich noch ldngere Zeit bestimmend bleiben. Die vom Euro-
system beschlossene weitere Lockerung des geldpolitischen Kurses hat die Erwartungen iiber einen Ausstieg
aus der expansiven Geldpolitik im Euro-Raum weiter in die Zukunft verschoben. Je ldnger die lockere Geld-
politik beibehalten wird, desto stiarker nehmen damit einhergehende Risiken und Nebenwirkungen zu. Die nied-
rigen Zinsen konnen Fehlanreize setzen, sodass die Gefahr wéchst, dass es zu Vermdgenspreisblasen kommt
und Risiken von den Marktteilnehmern systematisch unterschitzt werden.

Gegen Ende des Berichtszeitraums nahm die Unsicherheit an den Finanzmérkten wieder zu. Der Ausblick wird
von mehreren Unsicherheitsfaktoren gepragt. Hierzu gehort das Spannungsfeld, das sich aus den divergierenden
geldpolitischen Tendenzen in den grolen Wiahrungsriumen ergibt. Dariiber hinaus haben politische Unsicher-
heiten zugenommen. Dies betrifft unter anderem die Bewéltigung der Fliichtlingskrise, den weiteren Reform-
kurs einiger Euro-Lander und — insbesondere in Zusammenhang mit dem Referendum des Vereinigten Konig-
reichs — die zukiinftige Zusammensetzung der Européischen Union.

Keine akuten Anzeichen fiir iibermiBige Ubernahme von Risiken

Der Ausschuss beschiftigte sich intensiv mit den Auswirkungen niedriger Zinsen auf die deutschen Finanzin-
termedidre sowie mit der Gefahr eines abrupten Endes der lockeren Finanzierungsbedingungen. Dabei legte er
besonderes Augenmerk auf die Identifizierung systemischer Risiken. Denn makroprudenzielle Politik hat — im
Gegensatz zur traditionellen mikroprudenziellen Aufsicht — die Stabilitét des gesamten Finanzsystems im Blick.
Systemische Risiken liegen vor, wenn die Schieflage eines systemrelevanten Marktteilnehmers die Funktions-
fahigkeit des gesamten Systems gefidhrden konnte (Too Big to Fail bzw. Too Interconnected to Fail) oder wenn
viele Marktteilnehmer dhnlichen Risiken ausgesetzt sind (Too Many to Fail). Bei der Bewertung dieser Gefah-
ren untersuchte der Ausschuss insbesondere, inwieweit die Marktteilnehmer fiir die identifizierten Risiken ge-
wappnet sind. Zudem priifte er, mit welchen Maflnahmen Gefahren fiir die Finanzstabilitit abgewendet werden
konnen, beispielsweise durch einen Einsatz makroprudenzieller Instrumente.

Insgesamt sah der Ausschuss wenig Anzeichen fiir eine {iberméBige Ubernahme von Risiken in den einzelnen
Sektoren des deutschen Finanzsystems. Die im Berichtszeitraum durchgefiihrten Analysen ergaben, dass das
deutsche Finanzsystem derzeit hinreichend robust erscheint, um auch in Stresssituationen seine zentralen ge-
samtwirtschaftlichen Funktionen zu erfiillen. Ungeachtet dessen kdnnen die anhaltend niedrigen Zinsen Aus-
gangspunkt vielfaltiger Problemlagen werden. Mogliche Fehlentwicklungen miissen sorgfaltig beobachtet, ana-
lysiert und aufsichtlich eng begleitet werden. Dies schlieBt auch die Uberpriifung makroprudenzieller Eingriffs-
moglichkeiten ein. Der Ausschuss identifizierte mehrere potenzielle Gefahrenherde:

— Die Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds auf das deutsche Bankensystem sind bislang begrenzt. Die Wi-
derstandsfahigkeit der Institute hat zugenommen: Sie haben ihre Eigenkapitalausstattung verbessert und
ihre Verschuldung reduziert. Besteht das Niedrigzinsumfeld ldngere Zeit fort, konnte die Ertragslage aber
spiirbar unter Druck geraten. Dies wiirde vorwiegend kleinere und mittlere Institute wie Sparkassen und
Genossenschaftsbanken treffen, die traditionell einen Grofiteil ihrer Ertrige durch das Kredit- und Einla-
gengeschift erwirtschaften. Die Institute versuchen auf zweifache Weise, ihren Zinsiiberschuss zu stabili-
sieren: zum einen, indem sie das Volumen im Kreditgeschéft erhohen; zum anderen, indem sie verstarkt
Fristentransformation betreiben. Dabei gehen sie hohere Zinsédnderungsrisiken ein. Aus makroprudenzieller
Sicht sind diese Risiken bedeutsam, weil Zinsschocks alle Institute gleichzeitig treffen. Ein umfassender
Makrostresstest der Bundesbank zeigte die Verwundbarkeit deutscher Banken gegeniiber makrodkonomi-
schen Schocks auf. Vor diesem Hintergrund betonte der Ausschuss die Verantwortung der Institute, insbe-
sondere ihre Zinsrisiken zu reduzieren. Zudem sollten sie auf dem Weg des Eigenkapitalaufbaus und der
Riickfithrung des Verschuldungsgrades weiter voranschreiten.
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— Auch die deutschen Bausparkassen sind von den anhaltend niedrigen Zinsen betroffen. Ihre Ertrdge sind
unter Druck geraten. Der Ausschuss hielt es nicht fiir erforderlich, dass iiber die Ende 2015 erfolgte Novelle
des Bausparkassengesetzes hinausgehende spezielle makroprudenzielle Malnahmen ergriffen werden, ins-
besondere da der Sektor, gemessen an seiner Grof3e, als nicht systemrelevant eingeschétzt wurde. Er betonte
aber die Notwendigkeit einer engen institutsspezifischen Analyse durch die Aufsicht, um frithzeitig auf eine
kritische Entwicklung der Ertragslage reagieren zu konnen.

— Die niedrigen Zinsen stellen des Weiteren eine zunechmende Belastung fiir die deutschen Lebensversicherer
dar. Die Gefahr wichst, dass die erwirtschafteten Ertrége nicht mehr ausreichen, um den oftmals langftis-
tigen Verpflichtungen nachzukommen. Das im August 2014 in Kraft getretene Lebensversicherungsreform-
gesetz hat zwar flir Erleichterungen gesorgt. Diese wiegen den Effekt der weiter gesunkenen Zinsen aber
nicht auf. Die Lebensversicherer sind daher gefordert, insbesondere ihre Eigenmittelpolster zu stirken, um
ihre Risikotragfahigkeit zu erh6hen. Der Ausschuss wies zudem darauf hin, dass auch Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung wie Pensionsfonds und Pensionskassen von den niedrigen Zinsen in Mitlei-
denschaft gezogen werden.

— Im Umfeld niedriger Zinsen bestehen zudem Anreize, Kreditaktivititen aus dem stirker regulierten Ban-
kensystem in das Schattenbankensystem zu verlagern. Der Schattenbankensektor hat innerhalb des deut-
schen Finanzsystems an Bedeutung gewonnen; das Schwergewicht ist dabei der Investmentfondssektor.
Gefahren fiir die Finanzstabilitét leitete der Ausschuss aber nicht ab: Schattenbank-Akteure spielen im vom
Bankensektor gepréigten deutschen Finanzsystem weiter eine untergeordnete Rolle; ein Anstieg systemi-
scher Risiken war nicht zu beobachten. Ungeachtet dessen unterstrich der Ausschuss die Notwendigkeit,
den Monitoring-Rahmen kontinuierlich weiterzuentwickeln.

Vor dem Hintergrund méglicher Risiken aus dem Unternehmenssektor befasste sich der Ausschuss zudem mit
nationalen und internationalen Rechnungslegungsvorschriften. Im Fokus standen dabei Regeln zur Bilanzierung
von Goodwill und Pensionsverpflichtungen. Diese konnten bei Kapitalgebern zu systematischen Fehleinschét-
zungen fithren und somit die Finanzstabilitdt beeintrachtigen. Mit Blick auf den bilanziellen Goodwill ist aus
Sicht des Ausschusses perspektivisch zu priifen, inwiefern die bestehenden internationalen Rechnungslegungs-
standards prozyklisch wirken und Uberbewertungen von Unternehmen hervorrufen kénnen. Hinsichtlich der
Anfang 2016 erfolgten Neuregelung der handelsrechtlichen Pensionsriickstellungen stellte der Ausschuss fest,
dass die Informationsfunktion von Jahresabschliissen potenziell beeintrichtigt werden konnte, die vorgesehene
Ausschiittungssperre moglichen Risiken fiir die Finanzstabilitdt jedoch entgegenwirkt.

Aufwirtstrend am Wohnimmobilienmarkt hilt an

Der seit dem Jahr 2010 zu beobachtende Aufwirtstrend am deutschen Wohnimmobilienmarkt setzte sich im
Berichtszeitraum fort. Die Preisdynamik hat sich insgesamt verstérkt. Das Wachstum der an private Haushalte
vergebenen Wohnungsbaukredite hat sich beschleunigt. Das Kreditwachstum ist aber sowohl im historischen
als auch im internationalen Vergleich immer noch als moderat zu bezeichnen. Eine flichendeckende Lockerung
der Vergabestandards fiir Wohnimmobilienkredite durch deutsche Banken ist nicht festzustellen. Insgesamt er-
scheint das Risiko einer Preiskorrektur bei gleichzeitig starken Ausfillen von Wohnimmobilienkrediten weiter
gering.

Um Risiken am Wohnimmobilienmarkt rechtzeitig zu erkennen und — bei Bedarf — gegensteuern zu kdnnen, ist
es notwendig, Datenliicken zu schlielen und den makroprudenziellen Instrumentenkasten zu vervollstdndigen.
Die in Deutschland derzeit verfiigbaren makroprudenziellen Instrumente im Wohnimmobilienbereich reichen
nicht aus, um zukiinftig denkbare systemische Risiken aus der Wohnimmobilienfinanzierung hinreichend wirk-
sam abwehren zu konnen. Daher hat der Ausschuss im Juni 2015 der Bundesregierung empfohlen, praventiv
die Schaffung von Rechtsgrundlagen fiir neue makroprudenzielle Instrumente zu initiieren.' In diesem Zusam-
menhang sollte auch eine hinreichende Datengrundlage sichergestellt werden. Verléssliche Daten sind die Vo-
raussetzung fiir einen sachgerechten Einsatz makroprudenzieller Instrumente zur Einddmmung systemischer
Risiken sowie fiir dessen Wirkungsanalyse. Gegen Ende des Berichtszeitraums bereitete das Bundesministe-
rium der Finanzen (BMF) einen Gesetzentwurf zur Umsetzung der Empfehlung vor.

! Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitéit, Empfehlung zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder

Erwerb von Wohnimmobilien, 30. Juni 2015.
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Anreize fiir stabilititskonformes Verhalten sollten gestirkt werden

Der Ausschuss betonte die Verantwortung der Marktteilnehmer, ihre Risikotragfahigkeit weiter zu stirken.
Hierzu gehort, Risiken addquat zu erfassen und hinreichend mit Eigenkapital zu unterlegen, die Kosten- und
Ertragsstrukturen zu iiberpriifen und gegebenenfalls anzupassen. Da die einzelnen Akteure die Folgen ihres
Handelns fiir das gesamte Finanzsystem zumeist nicht hinreichend beriicksichtigen, muss aus systemischer
Sicht zudem auf das Setzen geeigneter institutioneller Rahmenbedingungen geachtet werden. Diese beeinflus-
sen maf3geblich die Anreize fiir stabilitditskonformes Verhalten. Daher setzt sich der Ausschuss dafiir ein, Fehl-
anreize, die durch Regulierung entstehen, zu beseitigen. Ein Beispiel hierfiir ist die regulatorische Bevorzugung
von Staatsschuldtiteln. Diese sollte mittel- bis langfristig abgebaut werden.

Eine bedeutende institutionelle Neuerung im Berichtszeitraum betraf den Ordnungsrahmen der Wéhrungsunion.
Neben die einheitliche Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism: SSM) ist — als zweite Séule der Ban-
kenunion — der einheitliche Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism: SRM) getreten. Seit
Anfang 2016 gelten zudem europaweit neue Regeln, um Glaubiger an den Kosten einer Bankenschieflage zu
beteiligen (Bail-in).? Dies ist ein substanzieller Schritt, um Fehlanreize aus impliziten staatlichen Garantien fiir
Finanzinstitute zu reduzieren. Aus Sicht des Ausschusses miissen die beschlossenen Regeln auch konsequent
angewendet werden. Nur dann kdnnen sie dazu beitragen, die weiterhin enge Verkniipfung von Banken und
Staaten zu lockern.

Im Kontext makroprudenzieller Politikmafnahmen ist darauf zu achten, dass Prozesse transparent gestaltet wer-
den. Makroprudenzielle Mafinahmen stellen weitreichende Eingriffe in das Wirtschaftsgeschehen dar. Sie sind
nur gerechtfertigt, wenn hinreichend begriindet werden kann, dass weniger intensiv eingreifende Instrumente
nicht ausreichen, um die Finanzstabilitdt angemessen zu stirken. Kosten und Nutzen von Regulierungsmafnah-
men sollten daher quantifiziert, unbeabsichtigte Nebenwirkungen und unerwiinschte Ausweichreaktionen iden-
tifiziert werden. Es sollte zudem regelmaBig iiberpriift werden, ob die gewiinschten Ziele im geplanten Ausmaf
und bei den gewiinschten Adressaten erreicht wurden. Objektive, ex ante festgelegte und strukturierte Verfahren
erlauben eine umfassende Bewertung von PolitikmaBinahmen. Sie wirken regulatorischer Ungewissheit entge-
gen und konnen die Akzeptanz einzelner Mafinahmen und der Regulierung insgesamt erh6hen.

2 Deutschland hatte die neuen europiischen Regeln bereits zum 1. Januar 2015 umgesetzt.
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2, Teilaspekte der Risikolage
2.1 Das internationale makrookonomische und finanzielle Umfeld

Das Risikoumfeld des deutschen Finanzsystems wurde im Berichtszeitraum mafBgeblich von den verhaltenen
Wachstumsperspektiven der Industrieldnder, den wirtschaftlichen Schwierigkeiten insbesondere der Rohstoffe
exportierenden Schwellenlédnder und den divergierenden geldpolitischen Tendenzen in den grolen Wéhrungs-
raumen geprégt. Der Ausschuss hat sich vor diesem Hintergrund insbesondere mit Risiken aufgrund der anhal-
tend niedrigen Zinsen sowie mit der Gefahr eines abrupten Endes der lockeren Finanzierungsbedingungen aus-
einandergesetzt. Dariiber hinaus analysierte der Ausschuss die finanzstabilititspolitischen Auswirkungen von
zwei bedeutenden Stressereignissen. Er diskutierte zum einen die zunehmende Sorge um das sich verlangsa-
mende Wachstum und die deutlich gestiegene Verschuldung in China und damit verbundene Gefahren fiir an-
dere Schwellenlédnder und die internationalen Finanzmérkte. Zum anderen riickten zu Beginn des Berichtszeit-
raums die finanziellen Anspannungen im Zuge der Unsicherheiten {iber den weiteren politischen Kurs Grie-
chenlands in den Fokus. Das deutsche Finanzsystem hat sich wéahrend beider Stressperioden als robust erwiesen.

Niedrige Zinsen prigen allgemeine Risikolage

Vor dem Hintergrund einer weiterhin akkommodierenden Geldpolitik blieben die Zinsen im Euro-Raum wéh-
rend des Berichtszeitraums auf niedrigem Niveau. Der EZB-Rat traf im Dezember 2015 die Entscheidung, das
Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase Programme) bis Mérz 2017 zu verldngern. Im
Mirz 2016 beschloss der EZB-Rat, das monatliche Ankaufvolumen von 60 Mrd. Euro auf 80 Mrd. Euro zu
erhohen und das Programm auf Unternehmensanleihen des Investment-Grade-Segments auszuweiten. Zudem
entschied er, die Zinssétze fiir die Hauptrefinanzierung auf 0,0 % und fiir die Einlagefazilitit auf -0,4 % zu
senken und weitere gezielte langerfristige Refinanzierungsoperationen fiir das Bankensystem durchzufiihren.

Dadurch haben sich die Erwartungen beziiglich einer Zins-
erhéhung weiter in die Zukunft verschoben. Dies spiegelt
sich auch in den weiterhin niedrigen Renditeniveaus an den
Anleihemérkten wider. Die Rendite zehnjéhriger Bundesan-  gasispunkte, Tageswerte

leihen verzeichnete zu Beginn des Berichtzeitraums einen T e
deuthghe_n Anstleg auf knapp 1 %. Im weiteren Zeitverlauf  ggo Anlelhah nichtinangeller Unternalihen
sank sie jedoch wieder und notierte Ende Februar 2016 nahe in Ratingkategorie A

der im April 2015 erreichten historischen Tiefststinde. Die 2%
Renditen anderer Staatsanleihen im Euro-Raum bewegten
sich ebenfalls auf sehr niedrigem Niveau.

Risikoaufschlage von Schaubild 2.1.1
Unternehmensanleihen”

400

300 Mittelwert

Die niedrigen und voraussichtlich noch ldnger niedrig blei- ceit 1998

bend en Zinsen kénnen sich zum einen nachteilig auf die 54
Ertragslage von Finanzinstituten auswirken. Bausparkassen

und Lebensversicherer sind aufgrund ihrer Geschiftsmo- 100

delle in besonderer Weise vom Niedrigzinsumfeld betroffen, o

wihrend die Effekte auf die Ertragslage deutscher Banken MaRstab verkleinert:

bislang insgesamt noch begrenzt sind.? Die Erwartung eines gg;e::::::;:f;"gr':;:g:gmem 2500
langer bestehenden Niedrigzinsumfelds birgt zum anderen

die Gefahr, dass Marktteilnehmer zur Steigerung der erwar- 2000
teten Rendite verstarkt Risiken eingehen, ohne hierfiir eine Mittelwert 1500
angemessene Risikovorsorge zu betreiben. seit 1998

An den Mirkten fiir Unternehmensanleihen im Euro-Raum L
und in den USA sind die Risikoprdmien seit dem Friihjahr 500
2015 insgesamt gestiegen. Ende Mérz 2016 lagen sie nur

noch im Non-Investment-Grade-Segment des Euro-Raums 0

deutlich. unter deljl 1angfristig§n Durchschnittswerten 2005 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
(Schaubild 2.1.1). Mit der Ankiindigung der EZB vom Mérz

: ‘e Quelle: Thomson Reuters Datastream (Bank of America/Merrill
2016, dass im Rahmen der gel.deht.lSChen Sondermafnah- Lynch). * Definiert als Renditedifferenz zwischen Unterneh-
men auch Unternehmensanleihen im Investment-Grade-  mensanleihen und Benchmark-Staatsanleihen.
Segment aufgekauft werden konnen, haben sich deren Risi-  Deutsche Bundesbank

3 Siehe hierzu die Kapitel ,,Risiken im Bankensektor* auf S. 11 ff. und ,,Risiken bei Lebensversicherern und Altersvorsorgeeinrichtun-

gen“ auf S. 17 ff.
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koaufschldge wieder merklich eingeengt. Die Emissionsvolumina von Anleihen aus dem Non-Investment-
Grade-Segment im Euro-Raum und in den USA waren zu Beginn des Jahres 2015 weiterhin relativ hoch, gingen
in der zweiten Jahreshilfte jedoch zuriick.

Fiir die européischen und amerikanischen Aktienmérkte zeigten die Indikatoren im Berichtszeitraum kein ein-
deutiges Bild; insgesamt waren aber keine signifikanten Risiken aus mdglichen Fehlbewertungen zu erkennen.
Einerseits iiberstieg das Verhiltnis von Kursen zu den Gewinnen der letzten fiinf Jahre teilweise leicht den
langfristigen Durchschnitt. Andererseits lagen die impliziten Aktienrisikopramien* fiir DAX, Euro Stoxx 50 so-
wie S&P 500 iiber ihren langfristigen Durchschnittswerten, was gegen eine Uberbewertung an diesen Mirkten
spricht. Da es sich bei der Aktienrisikoprdmie um eine relative Bewertung von Aktien gegeniiber sicheren
Staatsanleihen handelt, konnte das Maf aufgrund der sehr niedrigen Renditen an den Staatsanleihemérkten ge-
genwirtig verzerrt sein. Eine gegenldufige Bewegung von Zinsen und Risikoindikatoren spricht aber nicht fiir
die These, dass Anleger wegen eines sinkenden Zinsniveaus iiberméfig starke Risiken am Aktienmarkt einge-
hen.’ Auch 6konometrische Tests zur Untersuchung médglicher Blasenbildungen zeigten keine Hinweise fiir den
Aufbau von Preisblasen an den europiischen und amerikanischen Aktienmirkten.®

Der Ausschuss erorterte vor diesem Hintergrund regelméBig die Gefahren, die mit einer plotzlichen Abnahme
der Risikobereitschaft der Anleger beziehungsweise einem sprunghaften Anstieg des risikofreien Zinses ver-
bunden sind. In der Folge konnte es zu einer abrupten Neubewertung der Preise von Finanzaktiva und zu er-
heblichen Belastungen der Bilanzen im Finanzsystem kommen. Der Ausschuss setzte sich mit mehreren mog-
lichen Auslosern einer solchen Entwicklung auseinander. Hierzu z&hlen ein deutlich stdrker als erwarteter Zins-
anstieg in den USA, geopolitische Risiken, negative konjunkturelle Entwicklungen in wichtigen Volkswirt-
schaften wie China oder eine krisenhafte Zuspitzung der Lage in den Schwellenléndern insgesamt. Er konsta-
tierte dabei, dass strukturelle Verdnderungen eine abrupte Neubewertung noch verstiarken konnten. Dies betrifft
insbesondere eine moglicherweise unzureichende Marktliquiditét in Stressphasen, die Marktpreisverédnderun-
gen verstirken und auf weitere Marktsegmente iibertragen konnte. Banken haben ihr fiir die Marktliquiditét
wichtiges Angebot an Market-Maker-Aktivitdten in den vergangenen Jahren aufgrund regulatorischer wie auch
marktgetriebener Entwicklungen tendenziell verringert. Die Folgen fiir die strukturelle Marktliquiditit sind
noch offen und Gegenstand verschiedener Untersuchungen.’

Sensibilitit gegeniiber Schwellenléinderrisiken gestiegen

Angesichts der in den vergangenen Jahren zu beobachtenden Zunahme finanzieller Risiken in den Schwellen-
landern beschiftigte sich der Ausschuss wiederholt mit moglichen Ansteckungseffekten aus China auf das Fi-
nanzsystem und die Realwirtschaft in Deutschland. Im Zuge der akkommodierenden globalen Finanzierungs-
bedingungen und einer expansiv ausgerichteten Geld- und Fiskalpolitik ist die Verschuldung in den Schwellen-
landern in den vergangenen Jahren stark gestiegen, insbesondere im Unternehmenssektor. Der Anstieg der ex-
ternen Finanzierungskosten im Zuge der Straffung der US-Geldpolitik und der im Vergleich zu den Industrie-
landern relativ verschlechterten Wachstumsaussichten hat die Bedienung dieser Schulden erschwert. Eine zu-
satzliche Belastung fiir die Schwellenlénder resultiert aus der parallel erfolgten Abwertung nationaler Wéhrun-
gen gegeniiber dem US-Dollar.

Im Vergleich zu friiheren Krisenperioden sind die Schwellenldnder generell besser auf eine Verschlechterung
des finanziellen Umfelds vorbereitet. Die Verbreitung flexibler Wechselkursregime, verbesserte Auslandsposi-
tionen und erhebliche Wahrungsreserven haben die Widerstandsfahigkeit deutlich gestarkt. Allerdings sind die
Schwellenlédnder mit Blick auf die gestiegene Bedeutung kurzfristig orientierter internationaler Investoren mog-
licherweise einem hoheren Risiko eines Stopps oder gar einer Umkehr der Kapitalzufliisse ausgesetzt.

Implizite Aktienrisikoprdmien berechnen sich als Differenz zwischen einer marktimpliziten Rendite und der Rendite von Staatsanlei-
hen. Die marktimplizite Rendite von Aktien kann dabei mit Hilfe von Dividendenbarwertmodellen (vgl.: Deutsche Bundesbank
(2016), S. 15-30) oder aus Residualgewinnmodellen ((Eigenkapitalrendite minus Eigenkapitalkosten)*Buchwert des Eigenkapitals
der Vorperiode) ermittelt werden.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), S. 15-30.

¢ Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2015b), S. 21.

7 Vgl.: Committee on the Global Financial System (2014) und Committee on the Global Financial System (2016).
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Wirtschaftswachstum Schaubild 2.1.2
und Kreditvergabe in China
%  Reales BIP-Wachstum
Veranderung gegenlber Vorjahr
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8
6 Kreditvergabe"
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Unternehmensanleihen 250
Kreditvergabe durch Schattenbankensektor
. Kreditvergabe durch Banken - = 200
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0
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Quelle: Haver Analytics (IWF und People's Bank of China) und
eigene Berechnungen. 1 Bestande gemdf dem von der
People's Bank of China erhobenen Total Social Financing. Die-
ses erfasst neben traditionellen Bankkrediten auch die Finanzie-
rung nichtfinanzieller Unternehmen Gber Netto-Anleiheemissio-
nen, inlandische Aktienemissionen und den Schattenbanken-
sektor (Treuhandkredite, Entrusted Loans und Bankers' Accep-
tance).

Deutsche Bundesbank

Die gestiegene Sensibilitdt der Investoren gegeniiber Risiken in
den Schwellenldndern schlug sich im Sommer 2015 in erhebli-
chen Spannungen an den internationalen Finanzmaérkten nieder.
Die bereits bestehenden Sorgen iiber die weiteren Wachstums-
perspektiven Chinas (Schaubild 2.1.2) wurden verstéirkt durch
massive Kurskorrekturen an den zuvor anscheinend teilweise
spekulativ getriebenen chinesischen Festlandborsen. Der Akti-
enmarkt in China hat eine eher geringe Bedeutung fiir die Fi-
nanzierung der Unternechmen und eignet sich aufgrund struktu-
reller Besonderheiten kaum als zuverlédssiger Indikator fiir die
weitere wirtschaftliche Entwicklung des Landes. Dennoch kam
es zu erheblichen Ansteckungseffekten auf den weltweiten Fi-
nanzmérkten. Im Zuge der massiven Kurskorrekturen am chi-
nesischen Aktienmarkt stieg der Volatilititsindex VIX zwi-
schenzeitlich auf den hochsten Stand seit der europédischen
Schuldenkrise im Herbst 2011.% Zahlreiche Schwellenlinder
gerieten in dieser Phase unter massiven Druck der Finanz-
mairkte und mussten starke Abwertungen ihrer Wahrungen ge-
geniiber dem US-Dollar, Abfliisse von Portfolioinvestitionen
und eine deutliche Straffung der externen Finanzierungsbedin-
gungen hinnehmen.

Vor diesem Hintergrund thematisierte der Ausschuss mogliche
Ansteckungsgefahren eines sogenannten Hard Landing der chi-
nesischen Wirtschaft. Aufgrund der mittlerweile erheblichen
weltwirtschaftlichen Bedeutung Chinas wiirden Industrieldnder
eine dort eintretende Wachstumsverlangsamung iiber den Han-
delskanal deutlich spiiren. So wiirden ein negativer Schock auf
die Inlandsnachfrage in China und der daraus folgende Riick-

gang der dortigen Wirtschaftsleistung um bis zu 4 % vom der-
zeit angelegten Pfad gemél Modellsimulationen in Deutschland das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegen-
iiber der Basislinie um % % reduzieren.’ Hierbei werden auch indirekte Handelseffekte iiber Drittstaaten auf
Deutschland beriicksichtigt. Die asiatischen Industriestaaten Japan und Siidkorea wiren von einem solchen Sze-
nario noch deutlich stirker betroffen. Auch viele Schwellenldnder mit engen Handelsverbindungen zu China
wiirden einen von dort ausgehenden Nachfrageriickgang merklich spiiren. Dies gilt insbesondere fiir Rohstoffe
exportierende Lander, die durch den Riickgang der Weltmarktpreise fiir diese Produktkategorie bereits mit er-
heblichen Belastungen konfrontiert sind. Die Simulationsrechnungen beriicksichtigen jedoch nicht die Folge-
wirkungen von Vertrauensverlusten an den internationalen Finanzmairkten, mit denen bei einem unerwarteten
Einbruch der Wirtschaftsleistung in China zu rechnen wire.

In China ist die Kreditvergabe an den nicht-finanziellen Sektor seit dem Jahr 2008 deutlich gestiegen (Schaubild
2.1.2). Aufgrund der noch geringen finanziellen Integration Chinas in das globale Finanzsystem sind die direk-
ten finanziellen Risiken fiir die meisten Lander aber vergleichsweise begrenzt. Auch fiir Deutschland erscheinen
die Risiken aus direkten finanziellen Forderungen des deutschen Finanzsystems gegeniiber Kreditnehmern in
China gegenwirtig als beherrschbar. Die Forderungen des deutschen Bankensystems gegeniiber China beliefen
sich Ende 2015 auf 30,9 Mrd. Euro (8 % des bilanziellen Eigenkapitals).'” Im Trend war in den vergangenen
Jahren jedoch ein deutlicher Forderungsanstieg zu beobachten. Fiir den deutschen Versicherungssektor ergab
eine Sonderabfrage der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) auf Konzernbasis mit einer
Marktabdeckung von rund 80 % fiir das vierte Quartal 2015 ein Engagement in China von 9 Mrd. Euro (0,46 %
der gesamten Kapitalanlagen).!! Risiken fiir das deutsche Finanzsystem kénnten jedoch auch iiber Zweitrun-
deneffekte durch Forderungen gegeniiber Kreditnehmern aus anderen, von einem Hard Landing Chinas beson-
ders betroffenen Léndern entstehen.

8 Der CBOE Volatility Index (VIX) ist ein Index fiir die erwartete zukiinftige Volatilitit des amerikanischen Aktienindex S&P 500 und
wird auch als Risikomal fiir die weltweiten Finanzmérkte interpretiert.

°  Ergebnisse auf Basis von Simulationen mit NiGEM. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a), S. 30 f.

Daten auf Basis des letztlichen Risikotrdgers. Beim letztlichen Risiko (Ultimate Risk) werden risikomindernde Positionen (z. B. Ga-

rantien und erworbene Kreditabsicherungen) beriicksichtigt, die das Kreditrisiko einer Bank von einer Gegenpartei an eine andere

ibertragen.

EinschlieBlich indirekter Kapitalanlagen iiber Fonds.
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Unsicherheiten iiber politischen Kurs Griechenlands ohne griofiere Ansteckungseffekte

Des Weiteren setzte sich der Ausschuss mit der Lage in Griechenland auseinander. Von dort strahlten in der
ersten Jahreshilfte 2015 erneut groBBere Unsicherheiten auf das internationale Finanzsystem aus. Im Zuge der
innenpolitischen Turbulenzen und adversen wirtschaftlichen Entwicklung kam es zwischenzeitlich zu Zweifeln
am weiteren Verbleib Griechenlands im Euro-Raum. Diese Unsicherheiten erreichten Mitte 2015 ihren Hohe-
punkt und zogen erhebliche Kapitalabfliisse und eine deutliche Verschiarfung der Finanzierungsbedingungen
nach sich. Griechenland sah sich gezwungen, zur Stabilisierung der Situation Kapitalverkehrskontrollen einzu-
fiihren.

Der Ausschuss stellte jedoch nur moderate Ansteckungseffekte auf die europdischen Finanzmirkte fest. Die
Marktteilnehmer schienen Griechenland zunehmend als Sonderfall zu betrachten. Die Staatsanleihen anderer
von der Krise betroffenen Lénder vollzogen den Renditeanstieg griechischer Anleihen nur sehr eingeschriankt
nach. Auch der Bankensektor zeigte sich aufgrund der deutlich reduzierten Forderungen gegeniiber Griechen-
land als relativ immun. Fiir den Fall eines Ausfalls Griechenlands erwartete der Ausschuss folglich nur geringe
direkte Auswirkungen auf das deutsche Finanzsystem. Gleichzeitig bestand aber eine hohe Unsicherheit beziig-
lich méglicher indirekter Effekte.

Mit der Einigung auf ein drittes Hilfsprogramm im August 2015 stabilisierte sich vorerst die Lage in Griechen-
land. Insgesamt bleibt das Risiko fiir eine erneute Zuspitzung der europédischen Schuldenkrise allerdings beste-
hen, solange die tieferliegenden Ursachen nicht beseitigt werden. Hierzu zéhlen insbesondere die Bewiltigung
der Strukturprobleme und der Abbau der privaten und 6ffentlichen Schuldeniiberhédnge in einigen Lédndern. Die
mangelnde Entschlossenheit auch im Zuge gestiegener politischer Risiken, diese wirtschaftspolitischen Prob-
leme umfassend anzugehen, erschwert es diesen Léndern, auf einen soliden Wachstumspfad zu gelangen und
so die aus der europdischen Schuldenkrise fortbestehenden Finanzstabilititsrisiken nachhaltig zu verringern.

Quellenverzeichnis
Committee on the Global Financial System (2014), Market-making and Proprietary Trading: Industry Trends,
Drivers and Policy Implications, CGFS Paper No 52, November 2014.

Committee on the Global Financial System (2016), Fixed Income Market Liquidity, CGFS Paper No 55, Januar
2016.

Deutsche Bundesbank (2015a), Monatsbericht, Juli 2015.
Deutsche Bundesbank (2015b), Finanzstabilitdtsbericht, November 2015.
Deutsche Bundesbank (2016), Monatsbericht, April 2016.
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2.2 Risiken im Bankensektor

Ertragslage im Niedrigzinsumfeld weiter unter Druck

Der Ausschuss befasste sich eingehend mit der Stabilititslage
im deutschen Bankensektor. Die Zinsspanne der deutschen
Banken ist bereits seit einigen Jahrzehnten riicklaufig (Schau-
bild 2.2.1). Sie ist definiert als das Verhéltnis zwischen dem  in % der durchschnittlichen Bilanzsumme "
Zinsiiberschuss, der wichtigsten Ertragsquelle deutscher 4

Zinstiberschuss Schaubild 2.2.1
der Banken in Deutschland

Banken, und dem bilanziellen Geschéftsvolumen. Ein inten- g
siverer Wettbewerb durch Nichtbanken und internationale ;7
Banken sowie hohere regulatorische Anforderungen und stei- 1,6
gende IT-Aufwendungen haben die Institute in den letzten 1,5
Jahren zusitzlich unter Druck gesetzt. 1 1,4

{5
1,2
il
1,0

Am aktuellen Rand schrinken dariiber hinaus der anhaltend
schwache Preisauftrieb im Euro-Raum und das damit verbun-
dene Niedrigzinsumfeld die Ertragsmdglichkeiten der Kredit-
institute durch Fristentransformation ein und wirken sich ne-
gativ auf das Zinsergebnis aus. Bislang sind die Auswirkun- 1993 95 00 05 10 14
gen des Niedrigzinsumfelds auf die Ertragslage der deutschen ;

o . . 1 Bis einschlieRlich 1998 in % des durchschnittlichen Ge-
Banken aber noch begrenzt. Der Zinsiiberschuss hat sich im  schafisvolumens. 2011 buchungstechnischer Anstieq der ag-
Jahr 2014 sogar leicht erholt (Schaubﬂd 2 2 1) Dies war vor gregierten Bilanzsumme um rund 10% (Bilanzrechtsmoderni-

1 £ eine A ¢ der Kredit ’ b : . £ i sierungsgesetz).

allem auf eine Ausweitung der Kreditvergabe sowie auf eine o, o gundesoan
Verldngerung der Laufzeiten — und die damit einhergehende
héhere Verzinsung — im Kreditgeschift zuriickzufiihren.!?

Um Finanzstabilititsrisiken aus dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld néher zu untersuchen, fithrten die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Bundesbank im Jahr 2015 eine Umfrage zum Nied-
rigzinsumfeld durch. Diese stellte eine Neuauflage einer im dritten Quartal 2013 bereits einmal durchgefiihrten
Umfrage dar. Teilnehmer dieser Umfrage waren die von der BaFin und der Bundesbank unmittelbar beaufsich-
tigen Kreditinstitute (Less Significant Institutions: LSIs). Laut Plan-/Prognosezahlen der Institute haben sich
die Gewinnaussichten seit der Umfrage aus dem Jahr 2013 weiter eingetriibt. Die Institute erwarten bis zum
Jahr 2019 einen deutlichen Riickgang des Ergebnisses vor Steuern, verursacht vor allem durch das schwache
Zinsergebnis.

In den letzten Jahren stellte das Bewertungsergebnis einen wichtigen Stiitzpfeiler des Jahresergebnisses der
Institute dar. Zwei wesentliche Faktoren haben dazu beigetragen: Erstens waren die Insolvenzraten in Deutsch-
land in den letzten Jahren im historischen Vergleich sehr niedrig. Dabei diirfte die solide Entwicklung der deut-
schen Wirtschaft eine wichtige Rolle gespielt haben. Zweitens haben die Institute in den letzten Jahren weniger
stille Vorsorgereserven gemaf} § 340f Handelsgesetzbuch (HGB) gebildet bezichungsweise diese in den Jahren
2012 bis 2014 sogar aufgelost und in offene Vorsorgereserven gemil § 340g HGB umgewidmet, um ihre re-
gulatorischen Eigenkapitalquoten zu erhdhen (Schaubild 2.2.2, siehe S. 12).!* GemiB der Umfrage zum Nied-
rigzinsumfeld planen die beteiligten Institute, fiir die kommenden Jahre keine weiteren stillen Vorsorgereserven
zu bilden und rechnen mit einem deutlichen Anstieg der Abschreibungen und Wertberichtigungen.

Es fillt den deutschen Banken nach wie vor schwer, ihre Kosten zu reduzieren. Zwar rechnen die Kreditinstitute
flir die Jahre 2015 bis 2019 insgesamt mit einem nur moderaten Anstieg des Verwaltungsaufwands. Unter Be-
riicksichtigung kommender Tariferh6hungen, steigender Sachkosten und des durch das Niedrigzinsumfeld ge-
triebenen Anstiegs barwertiger Pensionsriickstellungen erscheint diese Prognose bei einigen Instituten aber zu
optimistisch.

12 Vgl.: Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2013), Kapitel 5.

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a), S. 33.
14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), S. 27 f.
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Komponenten des Schaubild 2.2.2

Bewertungsergebnisses”
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* Betrachtet werden rund 1500 kleinere und mittelgrofe deut-
sche Kreditinstitute, die an der Niedrigzinsumfeld-Umfrage der
Deutschen Bundesbank teilgenommen haben. 1 Bis einschlief-
lich 1998 in % des durchschnittlichen Geschaftsvolumens.
2011 buchungstechnischer Anstieg der aggregierten Bilanz-
summe um rund 10% (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz).

Deutsche Bundesbank

Die Ertragskennzahlen der zehn groflen, international téitigen
deutschen Banken, die Konzernabschliisse auf IFRS-Basis ver-
offentlichen, wurden im Jahr 2015 vor allem durch das
schlechte Ergebnis eines groBen Instituts beeinflusst.'> So
brach der Gewinn vor Steuern der gesamten Gruppe dieser
Banken im Jahr 2015 um 75 % ein und lief3 die Gesamtkapital-
rendite, das Jahresergebnis vor Steuern im Verhéltnis zur Bi-
lanzsumme, mit 0,05 % erheblich niedriger ausfallen als im
Vorjahr. Allerdings verzeichnete die Gruppe der Banken ohne
jenes grof3e Institut einen Anstieg des Ergebnisses vor Steuern
um 43 % und damit eine deutlich gestiegene Gesamtkapitalren-
dite, die mit 0,35 % im internationalen Vergleich aber nach wie
vor niedrig ausfillt. Gemessen an der im Trend riickldufigen
Bilanzsumme sind die operativen Ertrdge der zehn groflen, in-
ternational tdtigen deutschen Banken seit dem Jahr 2012 stetig
gestiegen. Auf der Kostenseite profitierten die Banken von ei-
ner guten Kreditportfolioqualitét. So erreichte das Verhéltnis
der Aufwendungen fiir die Kreditrisikovorsorge zur Bilanz-
summe im Beobachtungszeitraum den niedrigsten Stand seit
dem Jahr 2008. Hingegen ist es den Banken in der Summe nicht
gelungen, ihren Verwaltungsaufwand zu senken. Dessen Rela-
tion zur Bilanzsumme stieg in den letzten Jahren stetig an.

Eine schwache Profitabilitidt von Banken muss nicht notwendi-
gerweise mit erhohten systemischen Risiken einhergehen. Sie
schrankt aber die Moglichkeit ein, durch einbehaltene Gewinne
Eigenkapital aufzubauen und damit die Risikotragfahigkeit zu
stiarken. Zudem konnten Banken angesichts niedriger Gewinne
verstdrkt Risiken eingehen, um ihre Ertrdge zu stabilisieren.
Der Ausschuss konstatierte, dass drei Faktoren die Ertragslage

deutscher Banken in Zukunft besonders gefahrden kdnnten: erstens die abnehmenden Gewinnmdglichkeiten im
Niedrigzinsumfeld in Verbindung mit einer strukturellen Ertragsschwéche, zweitens eine Normalisierung der
im historischen Vergleich sehr giinstigen Bewertungsergebnisse sowie drittens weiter steigende Kosten. Der
Ausschuss sah die Banken daher in der Pflicht, diesen Risiken bei der Gestaltung ihrer Geschéftsmodelle be-
sondere Beachtung zu schenken. Auch die Bankenaufsicht tiberpriift verstérkt deren Nachhaltigkeit.

15

Bei Redaktionsschluss lagen die Ertragskennzahlen eines Instituts fiir das Jahr 2015 noch nicht vor. Daher werden im aktuellen Be-

richt die Ertragskennzahlen nur fiir zehn statt wie bei den bisherigen Berichten fiir 11 Institute vermeldet.
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Risikoiibernahme gestiegen

Bislang wirkt sich das Niedrigzinsumfeld auf die Ertragslage Einlagen- und Kreditgeschaft Schaubic223
der deutschen Kreditwirtschaft nur begrenzt aus. Vor allem  4qr Sparkassen, Kreditgenossenschaften
kleinere und mittlere Institute wie Sparkassen und Genossen- |4 Regionalbanken

schaftsbanken, die Adressaten der Niedrigzinsumfeld-Um-

. . . ege o . . n Mrd €, Jahresdurchschnitte
frage waren, haben ihren Zinsiiberschuss stabilisiert, indem sie : fesaurensentt

das Volumen im Kreditgeschift erhohten, verstirkt Fristen- I tangfristig [l kurzfristig”
transformation betrieben und dabei hohere Zinséinderungsrisi- ~ *°%° Kroditaan Nichibankan
ken eingingen. So sind beispielsweise in den Jahren 2009 bis 555
2014 das Volumen der vergebenen Kredite an Nichtbanken so-
wie die Einlagen und aufgenommenen Kredite von Nichtban- ;5
ken um rund 20 % beziehungsweise 21 % gestiegen. Dabei ha-
ben sich die Laufzeiten der Kredite auf der Aktivseite etwas 500
verldngert, wahrend auf der Passivseite eine Laufzeitenverkiir-
zung stattgefunden hat. Die Verdnderung der Laufzeiten in den 0
Bankbilanzen stellt die Fortsetzung eines langfristigen Trends Einlagen und aufgenommene Kredite
dar, der sich im Niedrigzinsumfeld weiter beschleunigte von Nichtbanken 2000
(Schaubild 2.2.3). Hinsichtlich der Kreditrisiken kann bislang
aber keine Absenkung der Kreditvergabestandards beobachtet L
werden.

1000
Die Umfrage zum Niedrigzinsumfeld weist zudem auf eine
leicht erhohte Risikotibernahme bei Wertpapieren der Liquidi- 500
tatsreserve hin. Die Kreditinstitute haben in den Jahren 2011
bis 2014 im Aggregat die durchschnittlichen Restlaufzeiten 0
ausgeweitet und risikoreichere Anlagen getitigt. Beide Ent- 1999 2004 2009 2014
wicklungen bringen ein erhdhtes Marktwertrisiko mit sich. 1 Die kurzfristigen Kredite an Nichtbanken haben eine Laufzeit

. P s Eo . bis zu einem Jahr. Bei den kurzfristigen Einlagen und aufge-
Der Ausschuss nahm die erhohten Zinsdnderungsrisiken sowie |\ onen krediten von Nichtbanken handelt es sich om

die steigende Risikoiibernahme im Eigengeschéft der deut-  Sichteinlagen
schen Banken zur Kenntnis. Insgesamt stellte er keine erhohten ~ Peutsche Bundesbank
Risiken fur die Finanzstabilitit fest, betonte aber die Notwen-

digkeit, die Entwicklungen weiter genau zu beobachten.

Risikotragfihigkeit insgesamt weiter hoch

Trotz sich eintriibender Ertragsaussichten bleibt die Widerstandsfihigkeit deutscher Kreditinstitute gegeniiber
makrodokonomischen Schocks hoch. Allerdings weisen die Institute betréchtliche Unterschiede hinsichtlich ih-
rer Kapitalquoten und der Verfiigbarkeit stiller Reserven und Netto-Kursreserven auf. Eine begrenzte Anzahl
von Instituten kdnnte daher bei einer starken Rezession durchaus in Schieflage kommen.

Die deutschen Kreditinstitute haben im Berichtszeitraum ihre Risikotragfdhigkeit weiter erhoht. Dies geschah
nicht zuletzt unter dem Anpassungsdruck der strengeren Eigenkapital- und Liquiditdtsvorschriften des neuen
Basel I1I-Rahmenwerks. So stieg die Kernkapitalquote der Sparkassen und Genossenschaften gegeniiber dem
Vorjahr um 0,74 beziehungsweise 0,57 Prozentpunkte und lag im September 2015 bei 14,97 % beziehungsweise
14,11 %. Im gleichen Zeitraum stieg die Kernkapitalquote der 12 groflen, international titigen deutschen Ban-
ken um 0,38 Prozentpunkte auf 14,82 %. Bei den groen Banken ist der Anstieg zum GroBteil auf die Ausgabe
von Instrumenten des zusitzlichen Kernkapitals (Additional Tier 1: AT1) zuriickzufiihren; zugleich haben die
12 groBen Banken risikogewichtete Aktiva (RWA) abgebaut. Demgegeniiber bauten Sparkassen ihre Kernka-
pitalquote liberwiegend durch Gewinnthesaurierung auf, was zu einer Stiarkung des harten Kernkapitals (Com-
mon Equity Tier 1: CET1) fiihrte.

Die anhaltend fragile Ertragslage schrinkt die Moglichkeiten der deutschen Banken jedoch zunehmend ein, ihre
Risikotragfahigkeit durch Gewinneinbehaltung zu stirken. Ebenso konnte es den Instituten zunehmend schwer
fallen, neues Kapital aufzunehmen. So sind die Preise der von Banken ausgegebenen sogenannten Contingent-
Convertible-Bonds (CoCos)'® seit Anfang 2016 weltweit stark gesunken. Der Ausschuss sah angesichts dieser

16 CoCos sind Schuldverschreibungen, die von Banken ausgegeben und beim Eintreten zuvor festgelegter Verlustkriterien (Trigger) in

haftendes Eigenkapital umgewandelt oder in ihrem Wert herabgesetzt werden. Unter bestimmten Voraussetzungen werden CoCos in
der Bankenregulierung als zusatzliches Kernkapital anerkannt.
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Umfassender Stresstest:” Schaubild 2.2.4
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* Das Stressszenario erfasst das gleichzeitigte Eintreffen mehre-
rer negativer makrodkonomischer Entwicklungen. 1 Kreditban-
ken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken. 2 12 grofe, in-
ternational tatige deutsche Banken, die im Betrachtungszeit-
raum keine Auslagerungen an Abwicklungsanstalten vorge-
nommen haben.

Deutsche Bundesbank

Entwicklungen und der bevorstehenden letzten Stufen des
Basel I11I-Rahmenwerks die Banken in der Pflicht, ihre Er-
tragslage nachhaltig zu stabilisieren und ihre Risikotragfa-
higkeit weiter zu stéarken.

Der Ausschuss diskutierte im Berichtszeitraum auch die Er-
gebnisse eines umfassenden Makrostresstests filir das deut-
sche Bankensystem.!” Mit diesem wurde die Widerstandsfi-
higkeit der deutschen Banken bei einem zeitgleichen Auftre-
ten mehrerer exogener Schocks tiber einen Horizont von drei
Jahren (2015 bis 2017) untersucht.

Den Ergebnissen des Makrostresstests zufolge fallt der
durchschnittliche Jahresiiberschuss der kleinen und mittel-
groen Banken im unterstellten Stressszenario deutlich
(Schaubild 2.2.4). Bei fast der Halfte der Institute wird das
Vorsteuerergebnis negativ. Auch die groflen Banken miissen
deutliche Verluste verkraften, die sogar die des Krisenjahrs
2008 iibersteigen. Der Gewinneinbruch entsteht maBgeblich
durch Einbuflen im Handelsgeschift sowie durch einen An-
stieg der Wertberichtigungen im Kreditgeschift. Aufgrund
der guten Kapitalisierung gerdt aber keines der grofen Insti-
tute in eine Schieflage.

Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu beachten, dass
die verwendeten Stresstestmodelle die Stabilitit der Banken
nicht im Detail abschétzen konnen, da nicht alle Risiken, die
in einer schweren Rezession auftreten, prognostizierbar sind.
Insbesondere bleiben Riickkopplungseffekte zwischen dem
Banken- und dem realen Sektor unberiicksichtigt. So kann
etwa ein Schock im realen Sektor die Kreditvergabe ein-
schrinken, was den Konjunkturabschwung weiter verschér-

fen wiirde. Dies kann wiederum weitere negative Auswir-
kungen auf den Bankensektor haben. Aus diesen Griinden kam der Ausschuss zu dem Schluss, dass die Belas-
tungen in einem solchen extremen Szenario noch stirker ausfallen konnten, als die Ergebnisse des Stresstests
nahelegen.

Bausparkassen ebenfalls unter Druck

Auf der Tagesordnung des Ausschusses standen des Weiteren die aktuelle Risikolage im Bausparkassensektor
sowie mogliche Handlungsoptionen. Aufgrund ihres Geschéftsmodells sind Bausparkassen in besonderer Weise
von einem anhaltenden Niedrigzinsumfeld betroffen. Bausparern wird bei Abschluss des Bausparvertrages ein
fester Einlagenzins zugesichert. Dieser liegt bei Altvertrdgen héufig oberhalb der aktuellen Zinsen, zu denen
die Bausparkassen die Einlagen anlegen kénnen.'®

Im Mittelpunkt der Diskussion standen die Ergebnisse einer bankaufsichtlichen Umfrage aus dem Sommer
2015. Diese machte deutlich, dass ein mittel- oder langfristiges Andauern des Niedrigzinsumfelds die Ertrags-
lage der Bausparkassen erheblich belasten konnte.

Die Umfrage thematisierte auch, wie sich die zu diesem Zeitpunkt geplante Novelle des Bausparkassengesetzes
hinsichtlich einer flexibleren Verwendung des ,,Fonds zur bauspartechnischen Absicherung* (FbtA) auf die
Risikolage der Bausparkassen auswirken wiirde. Der urspriingliche Zweck dieses Sonderpostens besteht darin,
auch in Zeiten knapper kollektiver Liquiditit mangels neuer Bauspareinlagen eine hinreichend ziigige Zuteilung
von Bauspardarlehen zu gewihrleisten. Durch die Gesetzesédnderung soll der FbtA auch dazu beitragen, die fiir
den nachhaltigen Betrieb des Bauspargeschiifts erforderliche Zinsspanne abzusichern.'

17" Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2015), S. 14 sowie Deutsche Bundesbank (2015a), S. 35-38 zur genauen Ausgestaltung des
Stresstests.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a), S. 38-39.
19 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015c).
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Die bankaufsichtliche Umfrage ergab, dass die Regelungen zur flexibleren Verwendungsmoglichkeit des FbtA
helfen konnten, die Risikosituation der Bausparkassen zu verbessern. Mit Verabschiedung der Novelle durch den
Bundestag im Dezember 2015 wurde die Neuregelung des FbtA in das Bausparkassengesetz aufgenommen. Zu-
sammen mit weiteren Gesetzesanpassungen soll dies dafiir sorgen, dass die Bausparkassen besser auf die verén-
derten Rahmenbedingungen und die Auswirkungen des anhaltenden Niedrigzinsumfelds reagieren kénnen.

Der Ausschuss betonte in diesem Zusammenhang die Notwendigkeit einer engen institutsspezifischen Analyse
durch die laufende Aufsicht. Das Ergreifen spezieller makroprudenzieller Malnahmen im Bausparkassensektor
hielt er allerdings nicht fiir erforderlich.

Arbeiten zu makroprudenziellen Instrumenten weiter vorangeschritten
Kapitalpuffer fiir global systemrelevante Institute

Der Ausschuss befasste sich im Berichtszeitraum mit dem Kapitalpuffer fiir global systemrelevante Banken
(Global Systemically Important Banks: G-SIBs). Dieser makroprudenzielle Kapitalpuffer kann seit Anfang
2016 angeordnet werden. In Deutschland legt die BaFin im Einvernechmen mit der Bundesbank fest, welche
Institute als global systemrelevant eingestuft werden.?’ Die Liste aller G-SIBs wird jahrlich vom Finanzstabili-
titsrat (Financial Stability Board: FSB) verdffentlicht.?!

Kapitalpuffer fiir anderweitig systemrelevante Institute

Der Ausschuss befasste sich im Berichtszeitraum zudem mit den Folgearbeiten zum Kapitalpuffer fiir systemrele-
vante Banken auf nationaler Ebene.?? Dieser makroprudenzielle Kapitalpuffer kann ebenfalls seit Anfang 2016
angeordnet werden. Die in Deutschland gemélB3 § 10 g des Gesetzes liber das Kreditwesen (KWG) unter Beriick-
sichtigung der einschldgigen Leitlinien der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (European Banking Authority:
EBA) hiervon betroffenen ,,anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI)* werden jéhrlich von der BaFin im
Einvernehmen mit der Bundesbank bestimmt. Grundlage hierfiir ist eine Methode, die zugleich Bestandteil der
Identifizierung ,,potenziell systemgefihrdender Institute (PSI)*“?* ist. Sie wird damit sowohl mikro- als auch mak-
roprudenziellen Zielsetzungen gerecht. Der Ausschuss befasste sich mit der finalen Methode zur Identifizierung
von A-SRI, nachdem die im Jahr 2014 vorgelegte vorldufige Methode unter Beriicksichtigung der im Januar 2015

in Kraft getretenen EBA-Leitlinie sowie aktualisierter Daten nochmals {iberarbeitet worden war.

Die Bestimmung der A-SRI erfolgt in zwei Stufen: Zunichst wird ein von der EBA entwickeltes einheitliches
Scoringmodell mit verpflichtenden Indikatoren der Kategorien ,,Groe*, ,,Verflechtung®, ,,Komplexitit™ sowie
,Ersetzbarkeit™ angewendet. Alle Institute, die liber einem bestimmten Schwellenwert liegen, werden automa-
tisch als A-SRI klassifiziert. In einer zweiten Stufe werden mittels aufsichtlichen Ermessens innerhalb der von
der EBA vorgesehenen Ermessensspielrdume spezielle Merkmale des deutschen Bankensystems beriicksichtigt
und entsprechende von der EBA als optional vorgegebene Indikatoren ergénzt. Zusitzlich werden Aspekte wie
Strukturkennzahlen (z. B. Marktanteile im Kreditgeschift) oder der potenzielle Systemverlust bei Ausfall eines
Instituts mit einbezogen.

Die BaFin hat im Einvernehmen mit der Bundesbank 16 Institute als anderweitig systemrelevant bestimmt.
Diese Institute miissen zukiinftig zusitzliches hartes Kernkapital (CET1) als Bestandteil der regulatorisch ge-
forderten Eigenmittelausstattung vorhalten. Hierzu erfolgt eine Einteilung der Institute in vier Kapitalpuffer-
klassen, die in Abhdngigkeit vom Grad ihrer Systemrelevanz definiert werden. Diesen Klassen werden gestaf-
felte Kapitalpuffer in Hohe von 0,5 % bis 2 % des Gesamtrisikobetrags zugeordnet. Der Abgrenzung der A-SRI
sowie der Zuordnung der Kapitalpuffer lagen Analysen der Bundesbank zugrunde.

Im Dezember 2015 informierte die BaFin als zustdndige Behorde den Ausschuss iiber ihre Entscheidung, die
A-SRI-Puffer ab Januar 2017 bis zum Januar 2019 proportional steigend einzufiihren. Die BaFin beriicksichtigte

20 MaBgeblich hierfiir sind § 10 f KWG sowie die Delegierte Verordnung (EU) Nr. 1222/2014. Aktuell ist nur die Deutsche Bank als
G-SIB eingestuft. Sie muss seit dem 1. Januar 2016 einen zusétzlichen G-SIB-Puffer i.H.v. 0,5 % der risikogewichteten Aktiva vor-
halten, der bis zum Jahr 2019 schrittweise auf 2 % erhoht wird.

Die Liste ist verfiigbar unter http://www.fsb.org/wp-content/uploads/2015-update-of-list-of-global-systemically-important-banks-G-

SIBs.pdf

22 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitéit (2015), S. 17-19.

2 Ein Institut ist nach § 20 Abs. 1 S. 3 des Gesetzes zur Sanierung und Abwicklung von Instituten und Finanzgruppen (SAG) ,,potenziell
systemgefahrdend®, wenn es ein global systemrelevantes Institut nach § 10 f KWG oder ein anderweitig systemrelevantes Institut
nach § 10 g KWG ist oder wenn fiir dieses Institut keine vereinfachten Anforderungen fiir die Sanierungsplanung gemaf der Kriterien
nach § 19 Abs. 2 SAG festgesetzt werden konnen.

21
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dabei die institutsspezifische Leistungsfihigkeit der Institute, den A-SRI-Kapitalpuffer im Rahmen der Gesamt-
kapitalanforderung zu erfiillen sowie Untersuchungen zum Zusammenspiel der verschiedenen mikro- und mak-
roprudenziellen Kapitalpuffer. Die zusdtzlichen Kapitalpuffer sollen die Widerstandsféhigkeit der A-SRI stér-
ken und einen Anreiz fiir die Institute setzen, ihre Systemrelevanz zu verringern.

Der Ausschuss nahm den von der BaFin und der Bundesbank bestimmten Kreis der als A-SRI designierten
Institute und die von der BaFin festgelegte Hohe der A-SRI-Puffer zur Kenntnis. Die BaFin informierte zundem
die EZB, die EBA, den Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB),
die EU-Kommission sowie die zustdndigen Aufsichtsbehdrden betroffener Mitgliedstaaten iiber die beabsich-
tigte Benennung der A-SRI und die jeweilige Pufferbelegung. Die betroffenen Institute wurden benachrichtigt,
die Institutsliste sowie die Grundziige der Methodik zur Bestimmung der A-SRI von der BaFin verdffentlicht.?*

Die BaFin und die Bundesbank werden den Ausschuss jahrlich iiber die als A-SRI benannten Institute und die
jeweilige Pufferbelegung informieren.

Antizyklischer Kapitalpuffer

Der Ausschuss beschéftigte sich im Berichtszeitraum zudem mit dem antizyklischen Kapitalpuffer (Counter-
cyclical Capital Buffer: CCB). Der CCB ist ein makroprudenzielles Instrument fiir den Bankensektor, dessen
Anwendung in § 10 d KWG geregelt ist. Mit ihm sollen Risiken aus iiberméBiger Kreditvergabe an den privaten
nichtfinanziellen Sektor reduziert werden. Phasen iiberméBiger Kreditvergabe sind aus Finanzstabilititssicht
besonders kritisch zu sehen. Ist die Kreditvergabe relativ zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu hoch, kann
dies ein Zeichen sein, dass Risiken nicht addquat beriicksichtigt werden.

Mit dem CCB kann in Zeiten iiberméfBigen Kreditwachstums von der BaFin ein zusétzlicher Kapitalpuffer fest-
gelegt werden. Dies stiarkt die Widerstandsfahigkeit der Institute. In Stresssituationen konnen sie den CCB zur
Verlustabsorption nutzen. Damit soll vermieden werden, dass Banken ihre Kreditvergabe prozyklisch ein-
schrianken, um iiber ausreichend Eigenkapital zur Deckung von Verlusten zu verfiigen. Als positiver Nebenef-
fekt kann der CCB die iiberméfige Kreditvergabe daimpfen, wenn Institute ihre gestiegenen Eigenkapitalkosten
iiber hohere Kreditzinsen an die Kreditnehmer weitergeben.

Seit Anfang 2016 entscheidet die BaFin vierteljéhrlich iiber die Hohe des deutschen CCB. Die Bundesbank
erstellt hierfiir Analysen auf Basis eines Indikatorensets.?> Die Festlegung des CCB folgt dem Prinzip des re-
gelgeleiteten Ermessens. Dabei wird anhand der Kredit/Bruttoinlandsprodukt-Liicke®® ein Pufferrichtwert be-
rechnet (regelgebundene Komponente). Mithilfe weiterer Indikatoren wird tiberpriift, ob der ermittelte Puffer-
richtwert nach oben oder unten angepasst werden sollte (diskretiondre Komponente). Sofern erforderlich kann
der Ausschuss Empfehlungen zu einer angemessenen CCB-Quote aussprechen. Die BaFin bindet bei der Fest-
legung der CCB-Quote fiir das deutsche Finanzsystem gemiB der SSM-Verordnung?’ die EZB ein.

Der Ausschuss beriet iiber die von der BaFin beabsichtigte CCB-Quote in Hohe von 0 % fiir das erste bezie-
hungsweise zweite Quartal 2016 und bewertete diese als angemessen.
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Deutsche Bundesbank (2015¢), Schriftliche Stellungnahme anlésslich der 6ffentlichen Anhérung des Finanz-
ausschusses des Deutschen Bundestages am 23. November 2015 zum Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur An-
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Sachverstéindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2013), Jahresgutachten
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24 Vgl.: http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Datenbanken/ASR1/anderweitig_systemrelevante_Institute.html

Die Liste aller europdischen A-SRI wurde von der EBA ver6ffentlicht. Sie ist verfiigbar unter http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-
and-data/other-systemically-important-institutions-o-siis-/2015

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015b).

26 Die Kredit/BIP-Liicke ist definiert als Abweichung der Kredit/BIP-Relation von ihrem langfristigen Trend.

27 Vgl.: Artikel 5, Abs. 1 Verordnung (EU) Nr. 1024/ 2013.
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2.3 Risiken bei Lebensversicherern und Altersvorsorgeeinrichtungen

Versicherer erfiillen eine fiir die Finanzstabilitét kritische Funktion, weil sie Unternehmen, Finanzinstitute, pri-
vate Haushalte und staatliche Stellen gegen finanzielle Risiken absichern. Ein Ausfall dieser kritischen Funktion
trafe die Realwirtschaft unmittelbar. Zugleich sind Versicherer und Altersvorsorgeeinrichtungen als Investoren
an den Kapitalmérkten tétig. Sie verwalteten im vierten Quartal 2015 mit rund 2,4 Billionen € gut 17 % der
finanziellen Aktiva in Deutschland. Die Finanzaktiva aller Finanzintermediare beliefen sich auf 13,9 Billio-
nen €. Dies entsprach rund 460 % des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP).%3

Dartiber hinaus spielen Versicherer und Altersvorsorgeeinrichtungen eine wichtige Rolle bei den Verflechtun-
gen der Intermediére untereinander. Versicherer und Altersvorsorgeeinrichtungen konnen beispielsweise von
Solvenzproblemen im Bankensektor angesteckt werden. Denkbar ist aber auch, dass sie selbst Risiken auf das
iibrige Finanzsystem iibertragen. Uber die Hilfte der gegenseitigen Forderungen aller Intermediiire des deut-
schen Finanzsystems entféllt auf Investmentfonds. Insbesondere Versicherer und Pensionseinrichtungen sind
dort engagiert. Die zweitgroBte Rolle bei den intersektoralen Verflechtungen spielen Forderungen anderer Fi-
nanzintermediiire gegeniiber Banken. Hiervon halten Versicherer etwa die Hilfte. >

Zinsertrige deutscher Lebensversicherer weiter riicklaufig

Wie in den Vorjahren hat sich der Ausschuss auch im Berichtszeitraum mehrfach mit der Lage des deutschen
Lebensversicherungssektors auseinandergesetzt. Die Risikolage und Risikotragfdhigkeit deutscher Lebensver-
sicherer wurden von zwei Entwicklungen gepragt: Einerseits haben die weiterhin riickldufigen Kapitalmarktzin-
sen die Geschiftsentwicklung belastet. Die Zinsertrage aus den Kapitalanlagen gingen schneller zuriick als die
Zinsaufwendungen fiir die mit den Versicherten abgeschlossenen langfristigen Vertrage. Andererseits entlastete
das im August 2014 in Kraft getretene Lebensversicherungsre-
formgesetz (LVRG) die Unternehmen, da es zu geringeren Mit-
telabfliissen fiihrt und so die Risikotragfahigkeit stirkt.

Im Gegensatz zu Banken ist bei Versicherern die Laufzeit der  in%
Verbindlichkeiten deutlich langer als die Laufzeit der Aktiva.

Fiir deutsche Lebensversicherer kommt erschwerend hinzu, 50
dass sie in besonderem Malle fixe Zinsgarantien gegeben ha-
ben. Die Zinsverpflichtungen aus den Versicherungsbestinden
sind dadurch noch immer hoch und gehen wegen der langen
Laufzeit der Leistungsversprechen an die Kunden nur langsam
zurlick (Schaubild 2.3.1). Die Verzinsung, mit der die Ver-
pflichtungen insgesamt zu bedienen sind (durchschnittlicher
Rechnungszins), ist im Jahr 2015 um acht Basispunkte auf
2,97 % zurlickgegangen. Diese Entwicklung diirfte jedoch 35
nicht ausreichen, um die Renditeriickgénge bei den Kapitalan-
lagen zu kompensieren.

Schliisselzinssatze Schaubild 2.3.1
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toverzinsung der Kapitalanlagen. Diese ist im Jahr 2015 leicht
auf etwa 4,5 % gesunken (nach 4,6 % im Vorjahr). Aus diesen
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Quellen: Assekurata, BaFin und eigene Berechnungen. 1 So-

Werten kann jedoch nicht auf eine gute Ertragslage und giins-
tige Ertragsperspektiven der Lebensversicherer geschlossen
werden. Denn wie in den Vorjahren wurden im Jahr 2015 in
hohem Umfang Bewertungsreserven realisiert, nicht zuletzt,
um die Zinszusatzreserve®® aufzubauen. AuBerdem kam es bei
im Bestand verbliebenen Wertpapieren zu Zuschreibungen.
Beide Entwicklungen haben die Nettoverzinsung gestiitzt. Be-
wertungsgewinne sind allerdings nicht nachhaltig, da damit le-
diglich kiinftige Zinsertrdge vorgezogen werden. Ein Indikator,
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waohl die Nettoverzinsung als auch die laufende Durchschnitts-
verzinsung beziehen sich auf die gesamten Kapitalanlagen. Die
laufende Verzinsung sowie der durchschnittliche Rechnungs-
zins beziehen sich hingegen auf den Sparbeitrag bzw. die De-
ckungsrickstellung. 2 Nettoverzinsung, bereinigt um auferor-
dentliche Ertrage und Aufwendungen. 3 Kapitalanlageertrage
abzuglich der Aufwendungen im Verhaltnis zum mittleren Ka-
pitalanlagebestand des Jahres. 4 Umfasst den Rechnungszins,
Direktgutschriften und laufende Uberschussbeteiligungen.
5 Durchschnitt der verschiedenen Tarifgenerationen mit unter-
schiedlichen Rechnungszinsen zum jeweiligen Abschlusszeit-
punkt der Vertrage. p Vorlaufig.

Deutsche Bundesbank

Finanzintermedidre sind Banken, Versicherer, Altersvorsorgereinrichtungen und der Schattenbankensektor.

2 Intrasektorale Forderungen sind dabei nicht beriicksichtigt. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015), S. 24 ff.

Mit der im Jahr 2011 eingefiihrten Zinszusatzreserve werden sukzessive die Riickstellungen der Lebensversicherer erhoht. Damit

stehen Finanzierungsmittel bereit, um die Zinsgarantien trotz niedrigerer Kapitalertrdge erfiillen zu konnen.
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der nur laufende Ertrdge und Aufwendungen, aber keine Bewertungsgewinne beriicksichtigt, ist die laufende
Durchschnittsverzinsung der Kapitalanlagen. Diese sank in den vergangenen Jahren kontinuierlich und lag im
Jahr 2015 bei unter 3,6 % (nach circa 3,9 % im Vorjahr) und damit knapp einen Prozentpunkt unterhalb der
Nettoverzinsung.’!

Lebensversicherungsreformgesetz stirkt Risikotragfihigkeit

Mit Hilfe von Szenarioanalysen lassen sich die Auswirkungen adverser wirtschaftlicher Entwicklungen auf die
Solvenz einzelner Versicherer analysieren. Aus Sicht der Finanzstabilitit sind dabei insbesondere Entwicklun-
gen von Bedeutung, die sich bei mehreren Versicherern gleichzeitig realisieren, den Versicherungssektor als
Ganzes beeintrachtigen und Riickwirkungen auf andere Sektoren des Finanzsystems sowie die Realwirtschaft
haben konnen.

Auf Basis einer Szenarioanalyse der Bundesbank erorterte der
Ausschuss die Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds auf
deutsche Lebensversicherer. In der Szenarioanalyse wurden
fiir den Prognosezeitraum 2015 bis 2025 drei Zinspfade er-
stellt und die jeweiligen Auswirkungen auf Ertrdge und Sol-

Auswirkungen des Schaubild 2.3.2
Niedrigzinsumfelds auf deutsche
Lebensversicherer”

B sosisszenario vabilitit der Lebensversicherer untersucht.?? Kern des Mo-
Bl Mildes Stressszenario dells ist die Simulation der Bedeckungsquote, die das Verhilt-
I Verschirftes Stressszenario nis der Eigenmittel zu den regulatorischen Eigenmittelanfor-
Prognostizierte Nettoverzinsung derungen beschreibt. Dabei beeinflussen vorrangig die erwirt-

i ceniapiiaaniagen schafteten Nettoertrdge der Kapitalanlagen die Entwicklung

der Eigenmittel. Diese wurden auf Basis des aktuellen Zinsni-
veaus mithilfe dreier Niedrigzinsszenarien simuliert. Grund-
lage der Szenarien ist die Rendite deutscher Bundesanleihen
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Dieser wurden unter-
nehmensspezifische Uberrenditen in den Bereichen festver-
zinsliche Wertpapiere, nicht festverzinsliche Anlagen sowie
Grundstiicke und Immobilien hinzugefiigt.

nachrichtlich:

prognostizierter
1 durchschnittlicher
Rechnungszins im Bestand "

Anzahl®

Lebensversicherer mit einer 7 Die Ergebnisse der Szenarioanalyse sind in Schaubild 2.3.2
prognostizierten Bedeckungsquote

von unter 100% dargestellt. Im Basisszenario®® erfiillt einer der 83 betrachteten
Lebensversicherer, fiir die hinreichend Daten vorliegen, die
s Solvabilitidtsanforderungen gemifB Solvency I im Jahr 2025
nicht mehr. Im milden Stressszenario weisen sieben Lebens-

4 versicherer eine Bedeckungsquote von unter 100 % auf. Ge-
messen an den Bruttobeitrigen betrdgt ihr Marktanteil rund
6 %. Hierbei entsteht eine Kapitalliicke von rund 1 Mrd. Euro
oder anndhernd 2 % der Eigenmittel aller untersuchten Le-
bensversicherer. Im verscharften Szenario weisen 21 Lebens-

versicherer eine Bedeckungsquote von unter 100 % auf. Um

I I II I in diesem Szenario fiir alle Lebensversicherer eine Bede-
St 1 O ckungsquote von 100 % im Jahr 2025 sicherzustellen, wéren
zusitzliche Eigenmittel in Hohe von 5,5 Mrd. Euro erforder-

Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * In drei Szenarien  lich. Dies entspriche rund 10 % der derzeit verfiigbaren Ei-
wurden die Auswirkungen eines Niedrigzinsumfeldes auf 83 ittel
deutsche Lebensversicherer untersucht. 1 Der Rechnungszins ~ SCTIMITEL

wird aus Grunden der Vergleichbarkeit auf 100% der Kapital- . . .
anlagen umgerechnet und mit der historischen Wachstumsrate Das im August 2014 in Kraft getretene LVRG zielt darauf ab,

w

L%}
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fortgeschrieber. 2 Anzahl der Lebensversicherer, die im jeweili- in elnem fortgesetzten Niedrigzinsumfeld die 1angfristige Ri-
gen Jahr erstmals unter eine Bedeckungsquote von 100% . e . . .

fallen. sikotragfahigkeit der deutschen Lebensversicherer zu stér-
Deutsche Bundesbank ken.* Das Gesetz begrenzt die Mittelabfliisse und erhoht

Die Werte der Nettoverzinsung und der laufenden Durchschnittsverzinsung fiir das Jahr 2015 sind vorldufig. Zu den im Versiche-
rungsgeschéft verwendeten Zinsbegriffen vgl.: Deutsche Bundesbank (2014b), S. 55.

32 Zur Methodik der Szenarioanalyse vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), S. 75 ff. sowie A. Kablau und M. WeiB3 (2014).

Zur genauen Ausgestaltung der verschiedenen Szenarien vgl.: Deutsche Bundesbank (2015), S. 47 ff.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014a) und Deutscher Bundestag (2014).
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dadurch die Kapitalreserven der Unternehmen. Ein wesentliches Element des LVRG ist die Einschrankung der
Beteiligung ausscheidender Versicherter an den Bewertungsreserven. Seit Inkrafttreten des Gesetzes partizipie-
ren Versicherte nur noch dann an den ihnen zugeordneten Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpa-
pieren, wenn die Bewertungsreserven den sogenannten Sicherungsbedarf®” iibersteigen.

Die Bundesbank hat in ihrer Szenarioanalyse die Wirkung des LVRG untersucht. Ohne die Anpassungen bei
der Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven wiren deutlich mehr Unternehmen vom
Ausfall bedroht. So wiirden im Basisszenario drei weitere Unternehmen die Bedeckungsquote von 100 % un-
terschreiten. In den beiden Stressszenarien wiren es 11 beziehungsweise 18 zusétzliche Unternehmen.

Im Hinblick auf die Risikolage im deutschen Finanzsystem hielt der Ausschuss fest, dass insbesondere die
anhaltend niedrigen Zinsen unveridndert Ausgangspunkt vielfiltiger potenzieller Problemlagen sein konnen. Er
betonte die Notwendigkeit, die betroffenen Finanzmarktakteure weiterhin sorgfaltig zu beobachten und auf-
sichtlich eng zu begleiten.*¢

Auch Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung von niedrigen Zinsen betroffen

Auch Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) konnen fiir die Finanzstabilitit relevant sein,
weil sie unmittelbar mit den nichtfinanziellen Unternehmen vernetzt sind. Probleme in diesem Bereich kénnen
direkt auf die Realwirtschaft ausstrahlen, denn in der Regel haften die Arbeitgeber fiir die eingegangenen Ver-
pflichtungen.

Ein lang anhaltendes Niedrigzinsumfeld trifft nicht nur Lebensversicherer im engeren Sinne; auch EbAV wie
Pensionskassen und Pensionsfonds sind davon betroffen. Die Européische Aufsichtsbehdrde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersvorsorge (European Insurance and Occupational Pensions Authority:
EIOPA) hat im Berichtszeitraum einen europaweiten Stresstest bei EbAV durchgefiihrt.>” Der Ausschuss be-
fasste sich mit den Stresstest-Ergebnissen der deutschen EbAV und mit deren Risikolage im Allgemeinen.

Deutsche EbAV haben ein dhnliches Geschéftsmodell wie Lebensversicherer.®® Sie gewihren einen Rechtsan-
spruch auf Leistungen, sodass die EbAV in der Regel das Anlagerisiko der Primien tragen.** Wie bei Lebens-
versicherern haben die (festverzinslichen) Kapitalanlagen eine deutlich kiirzere Laufzeit als die Verbindlichkei-
ten. Diese unterschiedlichen Laufzeiten auf der Aktiv- und Passivseite fithren zu Zinsrisiken. Anders als bei
Lebensversicherern konnen Schieflagen unmittelbar die Realwirtschaft beeintréchtigen, da die Arbeitgeber die
betriebliche Altersversorgung zusagen und deswegen haften, wenn die EbAV die vorgesehenen Leistungen
nicht erbringen koénnen.

Der EIOPA-Stresstest untersuchte ein Basisszenario*’, zwei Marktszenarien mit einem deutlichen Riickgang

der Marktzinsen*' und ein Szenario mit einem Langlebigkeitsschock. Der Stresstest fiir Leistungszusagen wurde
sowohl auf Grundlage der jeweiligen nationalen Rechnungslegungs- und Aufsichtsstandards*?als auch auf Basis
einer von EIOPA vorgegebenen einheitlichen Bilanzmethodik durchgefiihrt. Bei der einheitlichen Bilanzme-
thodik wurden Aktiva und Passiva marktkonsistent bewertet, wobei fiir die Berechnung der Riickstellungen
risikolose Zinssitze verwendet wurden. Aulerdem wurden Sicherheitsmechanismen in die Bewertung einbezo-
gen, wie die Verpflichtung des Arbeitgebers zu zusétzlichen Zahlungen und der Schutz durch den Pensionssi-
cherungsverein.

Der Sicherungsbedarf ergibt sich aus dem Unterschied zwischen der Deckungsriickstellung inklusive der Zinszusatzreserve und dem
Barwert der Verpflichtungen bei Abzinsung mit der zehnjéhrigen Null-Kupon-Euro-Swaprate. Er wurde erstmalig mit dem LVRG
erfasst.

3 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2015).

Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2016).

Deutsche EbAV verwalten ein Vermdgen von gut 200 Mrd € zu Marktwerten, deutlich weniger als EbAV des Vereinigten Konig-
reichs mit ca. 1,4 Billionen € oder niederlandische EbAV mit knapp 1,2 Billionen €. Vgl.: European Insurance and Occupational
Pensions Authority (2015), S. 36 f. Angesichts der relativ hohen gesetzlichen Rente fallen ergdnzende Betriebsrenten in Deutschland
entsprechend niedriger aus. In der deutschen bAV sind Direktzusagen durch Unternehmen (Buchwert 279 Mrd €) zudem bedeutender
als EbAV. Neben der Direktzusage existieren vier mittelbare Durchfithrungswege, bei denen externe Versorgungstréger die Leistun-
gen der betrieblichen Altersversorgung erbringen. Am bedeutendsten sind Pensionskassen. Es folgen Unterstiitzungskassen und Pen-
sionsfonds. Direktversicherungen werden statistisch als Lebensversicherungen erfasst und nicht gesondert ausgewiesen. Vgl. hierzu
auch: Deutsche Bundesbank (2013), S. 83 ff.

In dem (derzeit) vergleichsweise unbedeutenden Pensionsfondsgeschéft kann die EbAV je nach Zusage auch keine oder lediglich
eingeschrankte Garantien iibernehmen.

Das Basisszenario entspricht den Marktverhiltnissen zum 31. Dezember 2014.

Marktszenario 1 umfasst einen Riickgang der Marktzinsen, Marktszenario 2 zusétzlich einen Verfall von Vermdgenspreisen.

4 In Deutschland Handelsgesetzbuch (HGB) bzw. Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).
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Die Marktabdeckung der untersuchten EbAV liegt in Deutschland bei 57 %. Die Ergebnisse auf Basis des HGB
zeigen, dass die teilnehmenden EbAV vor und nach Stress auf aggregierter Basis ihre Verpflichtungen mit ihrem
eigenen Vermdgen abdecken konnen. Bei marktkonsistenter Bewertung zeigen die Ergebnisse hingegen, dass
die Leistungszusagen bereits im Basisszenario nur zu 85 % vom eigenen Vermogen der untersuchten deutschen
EbAV abgedeckt werden. Diese Liicke zwischen dem eigenen Vermogen der EbAV und den Verpflichtungen
steigt in den Stressszenarien erwartungsgemal an.*’

Angesichts dieses Befundes wies der Ausschuss darauf hin, dass die Haftung der Arbeitgeber fiir zugesagte
Betriebsrenten in Zukunft gegebenenfalls verstirkt in Anspruch genommen werden konnte. Die Arbeitgeber
sollten sich daher mit diesem Risiko auseinandersetzen und Handlungsoptionen (wie z. B. Sonderzuwendungen
an die EbAV) priifen.

Quellenverzeichnis

Ausschuss flir Finanzstabilitét (2015), Pressemitteilung, 15. September 2015, verfiigbar unter http://www.bun-
desfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2015/09/2015-09-15-PM35.html
Deutsche Bundesbank (2013), Finanzstabilititsbericht, November 2013.

Deutsche Bundesbank (2014a), Schriftliche Stellungnahme der Deutschen Bundesbank anlisslich der 6ffentli-
chen Anhorung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages am 30. Juni 2014 zum Gesetzentwurf der
Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes zur Absicherung stabiler und fairer Leistungen fiir Lebensversicherte
(Lebensversicherungsreformgesetz - LVRG)®, Juni 2014.

Deutsche Bundesbank (2014b), Finanzstabilitdtsbericht, November 2014.

Deutsche Bundesbank (2015), Finanzstabilitdtsbericht, November 2015.

Deutscher Bundestag (2014), Gesetzentwurf der Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes zur Absicherung
stabiler und fairer Leistungen fiir Lebensversicherte (Lebensversicherungsreformgesetz — LVRG)®, Bundes-
tagsdrucksache 18/1772, Juni 2014.

European Insurance and Occupational Pensions Authority (2015), Financial Stability Report, Dezember 2015.
European Insurance and Occupational Pensions Authority (2016), IORPs Stress Test Report 2015, Januar 2016.

Kablau, A. und M. Weil} (2014), Wie wirkt sich das Niedrigzinsumfeld auf die Solvabilitit der deutschen Le-
bensversicherer aus?, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank Nr. 27/2014, Oktober 2014.

4 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2016).



Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode -21- Drucksache 18/9015

2.4 Risiken im Schattenbankensystem

Als Reaktion auf die Finanzkrise haben viele Lander die Regulierung des Bankensektors verschérft. Dies setzt
Anreize, Geschifte in andere Bereiche des Finanzsystems zu verlagern.** Auch technischer Fortschritt kann
zum Wachstum alternativer Finanzierungsformen auflerhalb des Bankensystems beitragen. Diese Aktivititen
werden vielfach dem Schattenbankensystem zugerechnet. In
Struktur des deutschen Schaubild 2.4.1 Anlehnung an Arbeiten des Finanzstabilitétsrats (Financial
Schattenbankensektors Stability Board: FSB) kann dieses definiert werden als ,,ein
System der Kreditintermediation, in dem Akteure und Akti-
vitdten aullerhalb des reguldren Bankensystems involviert
sind*.** Demnach zihlen hierzu nicht nur Unternehmen des
Finanzsektors, die weder Banken noch Versicherer darstellen
(,,Akteure*), sondern auch Kreditintermediationsketten, an
2500 denen mehrere Akteure aus verschiedenen Bereichen des Fi-
nanzsystems beteiligt sind (,,Aktivitdten). Zu den Akteuren
im Schattenbankensystem rechnet man im Einzelnen — nach
der hier verwendeten eher weit gefassten Definition — von Ka-
pitalverwaltungsgesellschaften (KVGen) im Inland aufge-
legte Investmentfonds (einschl. Hedgefonds, Exchange Tra-
ded Funds (ETFs) und Geldmarktfonds) und Sonstige Finan-
zinstitute.*

Der Ausschuss diskutierte die Rolle des Schattenbankensek-
tors im Finanzsystem. Im Mittelpunkt standen dabei in
Deutschland ansdssige Schattenbankakteure. Das deutsche
Schattenbankensystem ist zwischen Anfang 1999 und Ende
2015 nominal um mehr als das Doppelte gewachsen, auf rund
2,6 Billionen € (Schaubild 2.4.1). Der Anteil des Schatten-
bankensystems am deutschen Finanzsystem ist im gleichen
Zeitraum bezogen auf die jeweiligen finanziellen Aktiva von

199900 01020304050607080910 1112131415 9 % auf 18 % gestiegen. Zu diesem starken relativen Bedeu-
Quellen: E7B, Gesamtwirtschaftiche Finanzierungsrechnung,  tungszuwachs haben sowohl das in erheblichem Malfie durch
Primarstatistiken der Deutschen Bundesbank und eigene Be- Bewertungsanstiege an den Finanzmirkten getriebene
rechnungen. 1 Ab Ende 2009 ohne Verbriefungszweckgesell- .
schaften. 2 Ohne Geldmarktfonds. EinschlieBlich nichtfinanziel- Wachstum des Schattenbankensektors — insbesondere des In-
ler Aktiva offener Immobilienfonds. 3 Daten erst ab Ende 2009 vestmentfondsbereichs — als auch eine seit Ausbruch der Fi-
verfugbar nanzkrise zu beobachtende Schrumpfung des Bankensektors
Deutsche Bundesbank . . .

im Zuge des Deleveraging-Prozesses beigetragen.

Finanzielle Aktiva in Mrd €, vierteljahrlich
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Investmentfondssektor priigt deutsches Schattenbankensystem

Das Schwergewicht des deutschen Schattenbankensektors ist der umfangreich regulierte Investmentfondssek-
tor. Auf diesen entfielen (ohne Geldmarktfonds) Ende 2015 circa zwei Drittel der Finanzaktiva des gesamten
Sektors.” Geldmarktfonds sind hingegen mit rund 4 Mrd. Euro oder 0,15 % der Finanzaktiva vernachlissigbar
klein. Das iibrige Drittel der Finanzaktiva des deutschen Schattenbankensektors entféllt auf die Sonstigen Fi-
nanzinstitute. Hierzu zéhlen verschiedene kleinere Akteure mit vielfaltigen Geschéiftsmodellen wie Verbrie-
fungszweckgesellschaften, Finanzierungsleasing- und Factoringgesellschaften, (reine) Holdinggesellschaften
ohne Managementfunktion und Broker-Dealer-Gesellschaften.

4 Diese Bereiche sind allerdings nicht zwingend unreguliert. Insbesondere im Investmentfondsbereich gibt es umfangreiche europdische

und nationale Regelungen fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften, die unter mikroprudenzieller Aufsicht der BaFin stehen.

Zur Definition des FSB vgl.: Financial Stability Board (2011). Zu alternativen Definitionsansétzen vgl. etwa: T. Adrian, A. Ashcraft,
H. Boesky und Z. Pozsar (2010), P. Mehrling, Z. Pozsar, J. Sweeney und D. Neilson (2013) sowie S. Claessens und L. Ratnovski
(2014). Zur Berechnung eines stérker risikobasierten Maf3es fiir das Schattenbankensystem vgl.: Financial Stability Board (2015).
Sonstige Finanzinstitute (Other Financial Institutions: OFIs) umfassen im engeren Sinne den Sektor S.125 nach dem Statistik-Stan-
dard ESVG 2010, im weiteren Sinne die Sektoren S.125 bis S.127.

Die Finanzaktiva offener Investmentfonds in Deutschland beliefen sich laut der Statistik iiber Investmentvermégen der Bundesbank
Ende 2015 auf rund 1,8 Billionen €.
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Innerhalb des Investmentfondssektors dominieren die offenen Investmentfonds gegeniiber den geschlossenen
Fonds, die Ende Mirz 2016 ein Investmentvermogen von nur knapp 82 Mrd. Euro aufwiesen.*® Im deutschen
Finanzsystem sind offene Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) einer der am stirksten wachsenden Sekto-
ren. Seit Mérz 2009 ist das Volumen ihrer Aktiva jihrlich im Durchschnitt mit 10,5 % gewachsen.*” Rund drei
Viertel des Sektors machen Spezialfonds aus, die in der Regel institutionellen Investoren vorbehalten sind (rund
77 % bzw. 1 361 Mrd. Euro). Das verbleibende Viertel entfillt auf Publikumsfonds, in die auch Privatpersonen
investieren diirfen.

Das Wachstum des Investmentfondssektors zwischen September 2009 und August 2015, dem Beginn leichter
Marktturbulenzen, lisst sich zu etwa fiinf Sechsteln (84 %) auf Wertsteigerungen der verwalteten Fondsvermo-
gen und nur zu knapp einem Sechstel (knapp 16 %) auf Netto-Mittelzufliisse zuriickfithren. Ein hoherer Einsatz
von Fremdkapital, etwa ein groBerer Verschuldungsgrad zur Hebelung von Wertpapierpositionen, hat hingegen
nicht zum Wachstum des Fondssektors beigetragen.

Investmentfonds treten im Finanzsystem als Intermedidre auf, die im Auftrag ihrer Investoren die ihnen bereit-
gestellten Mittel anlegen.’® Aufgrund ihres Diversifizierungsbeitrags sind sie auch fiir die Finanzstabilitit von
Bedeutung. In diesem Zusammenhang sind vor allem ihre Verflechtungen sowie die potenzielle Interaktion mit
anderen Marktteilnehmern in Stressphasen relevant.>!

Offene Fonds erméglichen ihren Anlegern in der Regel eine kurzfristige Riickgabe ihrer Anteile, sodass An-
teilseigner schnell auf sich verindernde Marktbedingungen reagieren konnen.*? Investieren diese Fonds die ein-
gesammelten Mittel in weniger liquide und léngerfristige Aktiva, kann dies mit Liquiditits- oder Fristentrans-
formation einhergehen. Diese Risiken werden in Deutschland durch das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) ab-
hingig vom Fondstyp unterschiedlich adressiert. Bei starker Liquiditéts- oder Fristentransformation kénnten im
Falle eines unerwartet hohen Mittelabzugs vom Fondssektor Risiken fiir die Finanzstabilitit ausgehen. Anreize
zu einer moglichst frithzeitigen Anteilsriickgabe (First Mover Advantage) bei wenig liquiden Aktiva und gerin-
gen Liquiditdtspuffern kdnnten in einem solchen Szenario selbstverstiarkende Riickgaben der Anteile auslosen.
Oft ermitteln KVGen die fiir einen starken Mittelabzug von Fonds vorzuhaltenden Liquiditatspuffer mittels
Stresstests. Sollten die vorgehaltenen liquiden Mittel nicht ausreichen, wéren betroffene Fonds zu Notverkdufen
ihrer Aktiva gezwungen. Dies konnte deren Preise driicken und andere Marktteilnehmer, die die gleichen Aktiva
halten, in Mitleidenschaft zichen. Daneben sind weitere Ansteckungsmechanismen vorstellbar. So kénnten In-
vestoren das Risikomanagement aller von einer KVG aufgelegten Fonds oder von Fonds mit dhnlichen Anla-
geschwerpunkten infrage stellen und Mittel abziehen. Dies konnte Preisvolatilitdt erh6hen, Marktliquiditét re-
duzieren und den Stress auf zuvor nicht betroffene Marktsegmente ausweiten.™

Neben dieser iiber die Finanzmaérkte stattfindenden Ansteckung spielt die Vernetzung zwischen dem Invest-
mentfondssektor und dem restlichen Finanzsystem eine wichtige Rolle. Zum einen kann die Anlagestruktur von
Investmentfonds helfen, Quellen potenzieller Verluste zu identifizieren. Sie ist aus der Aktivseite der Bilanz
des aggregierten Investmentfondssektors ersichtlich. Zum anderen ldsst die Anlegerstruktur Riickschliisse zu,
inwieweit mogliche Verluste der Investmentfonds von anderen Finanzintermedidren zu tragen wéren. Sie wird
durch die Passivseite der Bilanz des Fondssektors abgebildet.

Die Anlagestruktur von Investmentfonds ist auf den Finanzsektor ausgerichtet. Auf der Aktivseite dominieren
die Anlagen in Wertpapieren in Hohe von 1 549 Mrd. Euro, und hiervon entfillt eine Hélfte auf Wertpapiere
von Emittenten des in- und ausldndischen Finanzsektors. Die andere Hélfte machen Wertpapiere von Staaten
und Unternehmen des In- und Auslands aus.

Der Finanzsektor liberwiegt nicht nur bei den Anlagen deutscher Investmentfonds, sondern auch unter deren
Anlegern. Knapp drei Viertel (73 % bzw. 1 233 Mrd. Euro) der ausstechenden Anteile deutscher Investment-
fonds wurden im August 2015 von Investoren des Finanzsektors gehalten, worin sich gegeniiber September
2009 nochmals ein Anstieg um rund acht Prozentpunkte niederschlégt. Unter den Investoren des Finanzsektors,

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016).

4 Hier und im Folgenden werden aktuelle Zahlen der Statistik tiber Investmentvermégen mit Zahlen zum Zeitpunkt September 2009
verglichen, zu dem erstmalig eine granulare Ubersicht iiber die Fondsportfolios vorliegt. Seit Mérz 2016 veroffentlicht die Bundes-
bank im Rahmen der Statistik tiber Investmentvermdgen auch Daten zu geschlossenen Fonds.

Zur Frage eines spezifischen Beitrags von Asset Managern sowie Investmentfonds zur Finanzinstabilitdt (im hypothetischen Ver-
gleich mit der direkten Mittelanlage durch die entsprechenden Investoren) vgl.: D. J. Elliott (2014), S. 5-7.

Zur Diskussion der Rolle der Asset-Management-Industrie fiir die Finanzstabilitdt vgl. etwa: International Monetary Fund (2015).
Bei einigen offenen Fonds sind Riickgaben nur mit langen Vorlauffristen moglich.

Zur Abmilderung der hier beschriebenen Effekte werden verschiedene Instrumente diskutiert und stehen zum Teil bereits zur Verfii-
gung, so z.B. die Aussetzung der Anteilsriicknahme oder die Einfithrung von Riicknahmegebiihren.
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die Fondsanteile halten, hat insbesondere das Gewicht von Versicherern und Pensionskassen zugenommen, die
traditionell {iber Fonds investieren. Der Marktwert der von ihnen gehaltenen Anteile an deutschen Fonds nahm
zwischen September 2009 und August 2015 um 124 % auf 801 Mrd. Euro zu. Diese verstirkte Verkniipfung
zwischen Investmentfonds und Versicherern schlédgt sich auch auf der Aktivseite der Bilanz des Versicherungs-
sektors nieder. Laut Kapitalanlagestatistik der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) stieg das
relative Gewicht der Investmentfondsanteile an den Gesamtanlagen deutscher Erstversicherer von 24,2 % im
September 2009 auf 33 % Ende 2015.%* Dagegen reduzierten die deutschen Kreditinstitute ihre Bestinde im
deutschen Fondssektor bis Mitte 2015 auf 13,3 %, was im Zusammenhang mit dem bereits erwdhnten Dele-
veraging-Prozess im Bankensektor zu sehen ist.

Kreditfonds sind Fonds, die Darlehen direkt vergeben oder unverbriefte Darlehensforderungen aufkaufen. Sie
nehmen daher bankdhnliche Funktionen wahr und konnen eine alternative Finanzierungsquelle fiir die Real-
wirtschaft darstellen. Sie kdnnen aber auch Risiken begriinden, die unter anderem durch Laufzeitinkongruenzen
entstehen.> Investmentfonds werden in Deutschland nach dem KAGB je nach Ausgestaltung entweder als Al-
ternative Investmentfonds (AIFs) oder als Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) ka-
tegorisiert. Bisher durften AIFs in Deutschland unverbriefte Darlehensforderungen lediglich aufkaufen. Im Mai
2015 hat die BaFin ihre Verwaltungspraxis dahingehend geéndert, dass sie nunmehr die direkte Vergabe von
Darlehen sowie die Darlehensrestrukturierung und -prolongation durch bestimmte AIFs in Deutschland er-
laubt.’® Dies hatte aber bislang noch keine Ausweitung der Darlehensvergabe durch AIFs zur Folge.’’ Im Mirz
2016 wurden in Deutschland spezifische gesetzliche Vorgaben erlassen, die darauf abzielen, die mit der Kre-
ditvergabe einhergehenden Risiken einzudimmen.>

Risikoindikatoren weitgehend unauffillig

Der Ausschuss diskutierte die Entwicklung des Schattenbankensektors im Zusammenhang mit der allgemeinen
Risikolage im deutschen Finanzsystem. Er kam zu dem Schluss, dass im deutschen Schattenbankensektor in
seiner Gesamtheit derzeit keine iiberméBige Ubernahme von Risiken erkennbar ist. Fiir Teile des Investment-
fondssektors kann allerdings ein Risikoaufbau nicht ausgeschlossen werden. Auch vor diesem Hintergrund be-
tonte der Ausschuss die Notwendigkeit, den Monitoring-Rahmen kontinuierlich weiterzuentwickeln.

Fiir den Investmentfondssektor hat die Bundesbank im Jahr 2015 erstmalig Risikoindikatoren berechnet.” Diese
sind — abgesehen vom deutlichen Wachstum des Sektors — in ihrer Entwicklung seit Ende 2013 weitgehend
unauffillig. Das Risiko eines tiberméfBigen Fremdkapitaleinsatzes ist nicht ausgeprédgt. Die Verkniipfung mit
dem deutschen Bankensektor iiber durch Investmentfonds gehaltene Vermogenswerte liegt bei aggregierter Be-
trachtung unter 10 %, was auf ein nur geringes Ansteckungsrisiko in Form von Forderungsausfillen hindeutet,
sollte vom Bankensektor Stress ausgehen. Die Liquiditétstransformation hat allerdings seit dem Jahr 1999 stetig
zugenommen. In Teilbereichen des Fondssektors kdnnen sich durchaus kritische Risikoprofile und -entwick-
lungen ergeben. Eine Berechnung der Risikoindikatoren auf Ebene einzelner Investmentfonds zeigt eine grofie
Heterogenitit der Akteure. Einige Fonds weisen aufgrund einer iiberdurchschnittlich engen Verkniipfung mit
dem Bankensektor und eines erhohten Anteils bankéhnlicher Geschéfte ein auffilliges Risikoprofil auf. Ihr An-
teil ist indes in den letzten Jahren zuriickgegangen.®
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2.5 Vom Wohnimmobilienmarkt ausgehende Risiken
Aufwirtstrend bei Wohnimmobilienpreisen verbreitert sich

Vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrigzinsum-
felds befasste sich der Ausschuss im Berichtszeitraum re-
gelmiBig mit den Entwicklungen am deutschen Wohn-
immobilienmarkt. Im Jahr 2015 zogen dort die Preise er- 2010 =100, log. MaRstab
neut kréftig an. Der seit dem Jahr 2010 zu beobachtende
Aufwirtstrend setzte sich somit fort (Schaubild 2.5.1).
Preistreibende Impulse fiir diese Entwicklung gingen von 140

Preise fur Wohnimmobilien Schaubild 2.5.1
in Deutschland
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Jahr zuvor.%! Dabei hat sich der Preisauftrieb regional vdp-Preisindex fiir selbst genutztes

verbreitert. In den sieben GroBstddten fiel der Preisauf- 110 Wohneigentum 110
triecb mit einer Jahreswachstumsrate von 7 % kriftiger

aus als im Vorjahr (5% %), lag aber unterhalb der durch- 100 130
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2010 bis 2015. Uber 127 Stidte gesehen entsprach die 129
Teuerungs.rat.e fiir Wohnimmobilien im Jahr 291§ mit Destatis Hauserpreisindex 110
durchschnittlich 6% % anndhernd den durchschnittlichen

Preissteigerungen seit dem Jahr 2010. Am starksten fiel 100
die Teuerung dabei bei Eigentumswohnungen in Stddten 95

mit einer bislang vergleichsweise schwicheren Preisdy-

namik aus. Insgesamt glichen sich die Preisdynamiken 2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2016
zwischen den Wohnimmobilienmirkten in den GroBstad- 1 Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von
ten und sonstigen stidtischen Gebieten weiter an. Nach  Preisangaben der bulwiengesa AG. 2 Berlin, Dusseldorf, Frank-
Schitzungen der Bundesbank bestanden im Jahr 2015 fiir ~ furt am Main, Hamburg, Koln, Munchen und Stutigart.
stadtische Gebiete weiterhin Uberbewertungen von 10 %  DPeutsche Bundesbank

bis 20 %. Dabei wurden die stirksten Uberbewertungen

bei Wohnungen in den sieben GroBstidten identifiziert.®?

Wohnungsbaukreditvergabe an private Haushalte zieht an

Die seit dem Jahr 2009 riickldufige Tendenz bei den Zinsen fiir Wohnungsbaukredite setzte sich im Jahr 2015
fort. Die durchschnittliche Rate fiir Hypothekendarlehen reduzierte sich im Vergleich zum Vorjahr um etwa
einen halben Prozentpunkt auf 2 %. Dabei verringerten sich im Verlauf des Berichtszeitraums laut der vom
Eurosystem regelméBig durchgefiihrten Umfrage zur Kreditvergabepolitik der Geschéftsbanken (Bank Lending
Survey: BLS) die Margen fiir Kredite durchschnittlicher Risikoeinstufung spiirbar und fiir risikoreichere Aus-
leihungen leicht. Die Kreditstandards fiir Wohnungsbaukredite wurden dagegen im Laufe des Jahres 2015 mar-
ginal und im ersten Quartal 2016 deutlich verschirft. Die insgesamt nochmals giinstigeren Finanzierungsbedin-
gungen stimulierten die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten, die laut BLS im Berichtszeitraum kriftig zu-
genommen hat.

¢ Berechnungen der Bundesbank auf Basis von Preisangaben der bulwiengesa AG.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016).
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Wohnimmobilienkredite schaublld 252 ~ Das Wachstum der an private Haushalte vergebenen Woh-
deutscher Banken an nungsbaukredite hat sich im Berichtszeitraum beschleunigt.
inlandische private Haushalte” Die Jahreswachstumsrate betrug Ende des ersten Quartals 2016

3,7 %, nach 2,4 % Ende 2014. Sowohl im historischen als auch
im internationalen Vergleich ist das Kreditwachstum damit
aber immer noch als moderat zu bezeichnen. So lag die jéhrli-
+12 che Steigerungsrate bei Wohnungsbaukrediten in Deutschland

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, saisonbereinigt,
Monatsendstande

+10 im langfristigen Durchschnitt der Jahre 1982 bis 2015 bei
+8 knapp 5 % (Schaubild 2.5.2). Der Anteil der an private Haus-
+6 halte vergebenen Wohnungsbaukredite am ausstehenden Kre-
s ditvolumen deutscher Banken an inldndische Nicht-Banken®
o et oe 1982 blieb im Vergleich zum Vorjahr konstant bei 39 %. Zusammen
0 mit den Wohnungsbaukrediten, die an Unternehmen vergeben
= wurden, lag der Anteil bei 44 %.
Das Indikatorensystem der Bundesbank zum deutschen
1982 85 90 95 00 05 10 16

Wohnimmobilienmarkt® zeigt, dass die Verschuldung des pri-

;E'gnasg:!@‘i';f'f‘urt?\:\f;!s;lggﬂi?;?a r:?[';ﬂ@ Enwerbszweck. Bis 1991 vaten Haushaltsektors im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
e ' (BIP) im Berichtsjahr insgesamt weiterhin riickldufig war. Sie
lag Ende 2015 mit gut 53 % auf ihrem Tiefststand seit Anfang
der 2000er Jahre. Auch das Verhéltnis von privater Haushaltsverschuldung zum verfiigbaren Einkommen ist
gegeniiber dem Vorjahr leicht gesunken; es lag im Jahr 2015 bei gut 91 %. Gemessen an diesen Kennzahlen ist
der Verschuldungsgrad in Deutschland im internationalen Vergleich relativ niedrig. Im Euro-Raum lag die Ver-
schuldung im Verhéltnis zum BIP im vierten Quartal 2015 bei gut 59 % und im Verhéltnis zum Einkommen
bei gut 93 %.9 Allerdings liefert diese aggregierte Betrachtung keine niheren Informationen dariiber, wie sich
die Verschuldungssituation derjenigen privaten Haushalte verdndert hat, die tatsdchlich Kredite aufgenommen
haben. Eine vdpResearch-Studie auf Basis granularer Daten weist darauf hin, dass die Verschuldung von Haus-
halten mit ausstehenden Immobilienkrediten sowohl absolut als auch relativ zum Einkommen zugenommen hat.
Zugleich ist der Schuldendienst im Verhéltnis zum Einkommen im Durchschnitt weitgehend konstant geblie-
ben.®® Die sinkenden Immobilienkreditzinsen haben den Kreditnehmern bisher erméglicht, beim Erwerb von
Immobilien mehr Fremdmittel einzusetzen, ohne die laufende Belastung zu erhohen.®’

Um die Lage am Wohnimmobilienmarkt und die Verschuldungssituation privater Haushalte zeitnah bewerten
und somit auf Finanzstabilitétsrisiken frithzeitig reagieren zu kdnnen, ist fiir makroprudenzielle Zwecke jedoch
eine Verbesserung der Datenlage in Form von Einzelkreditdaten erforderlich.®®

63
64

Zu den Nicht-Banken zdhlen Unternehmen, 6ffentliche Haushalte, Privatpersonen und Organisationen ohne Erwerbszweck.

Das Indikatorensystem ist verfiigbar unter: http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Unternechmen_und_private Haus-
halte/Indikatorensystem Wohnimmobilienmarkt/indikatorensystem wohnimmobilienmarkt.html

Vgl. hierzu: European Central Bank (2016) sowie die Statistiken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), verfiigbar
unter http://stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1

Vgl.: vdpResearch (2015). Die Reprisentativitéit der Studie ist jedoch vor allem durch ihren starken Fokus auf Metropolen einge-
schréinkt.

Berechnungen der Bundesbank auf Basis der oben genannten vdpResearch-Studie.
% Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2015b), S. 16 ff.
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Banken zeigen sich bei erweitertem Stresstest fiir Wohnimmobilienkredite robust

Die Bundesbank fiihrte im Juni 2015 einen umfassenden
Makrostresstest fiir das gesamte deutsche Bankensystem
durch.® Dabei wurde auch der Einfluss von Immobilien-
marktschocks auf Wohnimmobilienkreditportfolios model-
liert. Im Unterschied zu einem im vorangegangenen Jahr 1%
durchgefiihrten Immobilienstresstest wurden im Jahr 2015
die erwarteten Verluste jeder einzelnen Bank in Deutschland
berechnet. ’° Dariiber hinaus wurde der Schock auf dem Im-
mobilienmarkt nicht isoliert betrachtet, sondern in ein Um- g5
feld umfassender makrookonomischer Eintriilbung eingebet-
tet. Dabei wurden zwei Szenarien unterstellt: ein Basisszena-
rio, das die aktuelle wirtschaftliche Lage auf der Grundlage
von Prognosen fortschreibt sowie ein Stressszenario, das ad-
verse Marktentwicklungen unterstellt. Wahrend im Basissze- g3
nario von steigenden Preisen flir Wohnimmobilien ausgegan-
gen wird, sieht das Stressszenario einen deutlichen Preisriick-
gang um bis zu 19 % vor (inklusive eines zusétzlichen Preis-
riickgangs um fiinf Prozentpunkte in den sieben Grof3stad-
ten). 0,1

Historische Wert- Schaubild 2.5.3

berichtigungsquote und erwartete
Verluste im Simulationszeitraum”

0.6

0,4

Stress-
szenario

0.2

Basis-
szenario

Schaubild 2.5.3 zeigt neben den historischen Wertberichti-
gungsquoten von an private Haushalte vergebenen Wohnim-
mobilienkrediten in Deutschland die in dem Stresstest prog-
nostizierten Verlustquoten.”! Diese unterscheiden sich in den
zwei Szenarien deutlich. Im Basisszenario verbleibt die er-
wartete Verlustquote auf dem aktuell sehr niedrigen Niveau.
Dies ist insbesondere darauf zuriickzufiihren, dass im Umfeld
steigender Immobilienpreise die Verwertungsquoten bei
Kreditausfillen auf relativ hohen Niveaus liegen. Im Stress-

Simulations-
zeitraum
(_-A_\

2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

* Wertberichtigungen von privaten Wohnimmabilienkrediten in
Relation zum Bestand. Bis 2014: alle Banken. Simulation ab
2015: alle Banken mit einem Bestand von privaten Wohnim-
mobilienkrediten (ber 5 Mio €

Deutsche Bundesbank

szenario steigt die geschitzte Verlustquote hingegen von

0,04 % auf bis zu 0,53 % des Wohnimmobilienkreditportfolios an. Dies entspricht einem aggregierten Verlust-
anstieg vom Ausgangsniveau in Hohe von 0,4 Mrd. Euro im Jahr 2014 auf bis zu 5,5 Mrd. Euro pro Jahr. Ins-
gesamt legen die Ergebnisse aber nahe, dass die Banken die Verluste des Stressszenarios absorbieren kdnnen —
bei vergleichsweise geringer Reduktion ihrer Eigenmittel. Bei keiner der in den Stresstest einbezogenen Banken
fiihrt das adverse Szenario fiir sich genommen zu einer Unterschreitung der Mindestkapitalanforderungen.”

Aus der laufenden Analyse der Immobilienpreise und der Kreditvergabe sowie den Ergebnissen des umfassen-
den Stresstests schloss der Ausschuss, dass an den deutschen Wohnimmobilienmérkten bislang keine die Fi-
nanzstabilitdt gefahrdenden Entwicklungen vorliegen. Einen Einsatz makroprudenzieller Instrumente hielt er
daher im aktuellen Marktumfeld nicht fiir erforderlich.

% Siehe hierzu auch das Kapitel 2.2 ,,Risiken im Bankensektor* auf'S. 11 ff. Zur genauen Ausgestaltung des Stresstests vgl.: Ausschuss
fiir Finanzstabilitdt (2015a), S. 14 sowie Deutsche Bundesbank (2015), S. 35-38.

0 Im Immobilienstresstest des Jahres 2014 wurden Verluste fiir die 116 an der damaligen Sonderumfrage beteiligten Institute simuliert.
Die berechneten Verluste der vergebenen Wohnimmobilienkredite wurden danach auf das gesamte Bankensystem hochgerechnet.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014), S. 66 ff.

"I Die Verlustquote bezieht sich auf den Bestand der an private Haushalte vergebenen Wohnimmobilienkredite. In die Analyse wurden
alle Banken einbezogen, die im Jahr 2014 einen Bestand an Wohnimmobilienkrediten i. H. v. liber 5 Mio € aufwiesen. Der geschitzte
erwartete Verlust in den Immobilienkreditportfolios wurde als Produkt der Kreditausfallwahrscheinlichkeit und des Verlustanteils bei
Ausfall berechnet. Die Ausfallwahrscheinlichkeit wurde in Abhéngigkeit von der prognostizierten Arbeitslosenquote modelliert. Da-
bei wurde in dem adversen Marktszenario ein Anstieg der Arbeitslosenquote auf bis zu 6,5 % angenommen.

2 Bei der Schitzung der Verlustquoten wird unterstellt, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten in den Kreditportfolios von der prognos-
tizierten Arbeitslosenquote abhingt, von den Beleihungsausldufen aber unabhingig ist. Dies fithrt moglicherweise zu einer Unter-
schitzung der erwarteten Verluste.
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Ausschuss empfiehlt vorsorglich Schaffung neuer Instrumente fiir die Regulierung der Darlehensvergabe
zur Wohnimmobilienfinanzierung

Bereits im Dezember 2014 war der Ausschuss nach einer entsprechenden Uberpriifung allerdings zu der
Schlussfolgerung gekommen, dass das verfiigbare makroprudenzielle Instrumentarium nicht ausreicht, um
mdglichen zukiinftigen systemischen Risiken aus der Wohnimmobilienfinanzierung hinreichend wirksam be-
gegnen zu konnen.”® Daher empfahl er der Bundesregierung im Juni 2015, vorsorglich Rechtsgrundlagen fiir
bestimmte neue Instrumente zur Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder Erwerb von Wohnimmobi-
lien zu schaffen, die direkt an der Darlehensbeziehung zwischen Darlehensgeber und Schuldner ansetzen.”

Die vom Ausschuss empfohlenen Instrumente sind:

— eine Obergrenze fiir das gesamte Fremdkapitalvolumen einer Wohnimmobilienfinanzierung im Verhéltnis
zum Marktwert der als Sicherheit verwendeten Wohnimmobilie (Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation
bzw. Loan-To-Value: LTV),

— eine Vorgabe fiir den maximalen Zeitraum, innerhalb dessen ein bestimmter Bruchteil des Darlehens zu-
riickgezahlt werden muss beziehungsweise die Vorgabe einer maximalen Laufzeit fiir endfdllige Darlehen
(Amortisationsanforderung),

— cine Obergrenze fiir den Schuldendienst aus allen finanziellen Verpflichtungen eines Darlehensnehmers im
Verhiltnis zu seinem Einkommen (Schuldendienstfihigkeit bzw. Debt-Service-To-Income: DSTI)”® sowie

— eine Obergrenze fiir die Gesamtverschuldung eines Darlehensnehmers im Verhéltnis zu seinem Einkom-
men beziehungsweise Mittelzufluss (Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation bzw. Debt-To-Income:
DTI).

Ein umfassendes Instrumentenpaket ist erforderlich, um gegebenenfalls durch geeignete Kombination der In-
strumente jederzeit angemessen und verhéltnismafBig reagieren zu kdnnen. Um dabei eine grofitmogliche mak-
roprudenzielle Wirkung zu erzielen und Wettbewerbsverwerfungen zu vermeiden, sollten grundsitzlich alle
gewerblichen Darlehensgeber, nicht nur Kreditinstitute, durch die neuen Instrumente erfasst werden konnen.
Zur Wahrung der VerhiltnisméaBigkeit sieht die Empfehlung aber zwei Ausnahmen vor. So soll es Darlehens-
gebern ermdglicht werden, Kleindarlehen grundsitzlich von der Anwendung der Obergrenzen auszunehmen
(Bagatellgrenze). Ferner soll es Kreditgebern ermdglicht werden, einen von der Aufsicht festgelegten Anteil an
Neukrediten zu vergeben, die die vorgeschriebenen Beschrinkungen nicht einhalten miissen (Uberschreitungs-
kontingent).

Fiir die Risikoanalyse und Kalibrierung der Instrumente sowie fiir eine ex post Wirkungsanalyse nach einer
eventuellen Aktivierung sind granulare Daten {iber Wohnimmobilienfinanzierungen, wie beispielsweise der
Fremdkapitalanteil oder der Schuldendienst, erforderlich. Solche Daten sind in Deutschland derzeit nicht zeit-
nah und nicht in ausreichender Qualitdt verfiigbar. Deshalb empfahl der Ausschuss der Bundesregierung auch,
das Vorhandensein von Rechtsgrundlagen zu gewihrleisten, die den Aufbau einer solchen Datenbasis ermogli-
chen. Um den Meldeaufwand der Berichtspflichtigen zu begrenzen, schlug er vor, dabei auch auf bereits kon-
zipierte und unionsrechtlich vorgesehene Datenerhebungsprojekte wie die Analytical Credit Datasets (AnaCre-
dit) des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) zuriickzugreifen. Seit der Verabschiedung der Aus-
schuss-Empfehlung hat der AnaCredit-Verordnungsentwurf allerdings Anpassungen erfahren, sodass nach der
am 18. Mai 2016 durch den EZB-Rat verabschiedeten Verordnung die Erhebung von Daten iiber die Wohnim-
mobilienfinanzierung von privaten Haushalten nicht mehr im Erhebungsumfang von AnaCredit enthalten ist.
Eine Erhebung entsprechender Daten zur SchlieBung dieser Liicke in der makroprudenziellen Uberwachung
kann daher auf absehbare Zeit nicht auf Basis einer europdischen Rechtsgrundlage erfolgen. Deshalb werden
Moglichkeiten zur Schaffung einer nationalen Rechtsgrundlage gepriift.

Entscheidungen iiber die Aktivierung und Deaktivierung regulatorischer MaBinahmen sind regelméfig unter
erheblicher Unsicherheit zu treffen. Aus Sicht des Ausschusses ist diese Unsicherheit bei den im Juni 2015
empfohlenen Instrumenten mangels praktischer Anwendungserfahrungen in Deutschland besonders ausgeprégt.
Daher hat er empfohlen, im Falle eines Instrumenteneinsatzes Zielerreichung und Wirkung regelmafig, spites-
tens jedoch im Abstand von zwei Jahren, zu iiberpriifen. Diese Uberpriifungen sollten von der Bundesbank, der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) oder durch unabhingige Dritte durchgefiihrt werden,
wobei eine Analyse durch unabhéingige Dritte etwaigen Interessenkonflikten vorbeugen wiirde.

73 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2014).

" Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2015b).

Im Falle eines Darlehensnehmers, der keine natiirliche Person ist, geht es um eine Untergrenze fiir das Verhéltnis von Mittelzufluss
zu seinem Schuldendienst (Schuldendienstdeckungsgrad bzw. Debt-Service-Coverage-Ratio: DSCR).
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Der Ausschuss wies zudem darauf hin, dass auch von der Finanzierung von Gewerbeimmobilien systemische
Risiken ausgehen konnen. Er sah diesbeziiglich zwar keine akuten Gefahren fiir die Finanzstabilitit. Da die
Datengrundlage iiber die Finanzierung von Gewerbeimmobilien aber besonders liickenhaft ist, empfahl er, zu-
nichst in diesem Bereich Rechtsgrundlagen zur Verbesserung der Datengrundlage zu schaffen.

Die Empfehlung des Ausschusses sollte spitestens bis zum 31. Mérz 2016 vollstindig umgesetzt, das heif3it die
Schaffung entsprechender Rechtsgrundlagen initiiert sein. Gegen Ende des Berichtszeitraums bereitete das Bun-
desministerium der Finanzen (BMF) einen Gesetzentwurf zur Umsetzung der Empfehlung vor, um die zu die-
sem Zeitpunkt noch ausstehende Entscheidung des EZB-Rats iiber den Umfang von AnaCredit beriicksichtigen
zu konnen.

Keine Anpassungen bei mit Immobilien besicherten Risikopositionen notig

Die Kapitaladdquanzverordnung (Capital Requirements Regulation: CRR) macht Banken spezielle Vorgaben,
wie mit Risikopositionen umzugehen ist, die durch Immobilien besichert sind. ’® Der Ausschuss hat sich daher
auch mit der Angemessenheit der Risikogewichte und Mindest-Verlustquoten von Risikopositionen befasst, die
mit in Deutschland befindlichen Immobilien besichert sind. Die CRR verpflichtet die zustdndigen nationalen
Behorden, mindestens einmal jéhrlich eine entsprechende Bewertung vorzunehmen. Dabei ist zu priifen, ob sich
die im Standardansatz und im auf internen Ratings basierenden Ansatz (Internal Rating Based Approach: IRBA)
anzuwendenden privilegierten Risikogewichte beziehungsweise minimalen Verlustquoten in angemessener
Weise auf Verlusterfahrungswerte und Erwartungen der zukiinftigen Immobilienmarktentwicklung stiitzen. Im
Jahr 2015 fiihrte die BaFin in Zusammenarbeit mit der Bundesbank erstmalig ein solches Bewertungsverfahren
durch. Es lieferte keine Anhaltspunkte dafiir, dass aus Sicht der Finanzstabilitit die privilegierten Risikoge-
wichte beziehungsweise Mindest-Verlustquoten anzupassen waren. Der Ausschuss nahm dies zustimmend zur
Kenntnis.

Quellenverzeichnis

Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2014), Pressemitteilung, 12. Dezember 2014, verfiigbar unter http://www.bun-
desfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2014/12/2014-12-12-pm52-ausschuss-
fuer-finanzstabilitaet.html

Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2015a), Zweiter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitét in
Deutschland, Juni 2015.

Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (2015b), Empfehlung zu neuen Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehens-
vergabe zum Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien, 30. Juni 2015.

European Central Bank (2016), Euro Area Households and Non-financial Corporations: 4™ Quarter 2015, April
2016.

Deutsche Bundesbank (2014), Finanzstabilititsbericht, November 2014.

Deutsche Bundesbank (2015), Finanzstabilititsbericht, November 2015.

Deutsche Bundesbank (2016), Monatsbericht, Februar 2016.

vdpResearch (2015), Strukturen der Wohneigentumsfinanzierung 2015, November 2015.

76 GemiB CRR kommen privilegierte Risikogewichte von 35 % bzw. 50 % (Art. 125 und 126) und Verlustquoten-Mindestwerte von
10 % und 15 % (Art. 164 (4)) fiir durch Wohn- bzw. Gewerbeimmobilien besicherte Risikopositionen zur Anwendung.
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2.6 Sonstige Risiken
Risiken aus Derivatemirkten und CCPs

Derivate haben eine zentrale Bedeutung fiir das Risikomanagement von Banken und anderen Marktteilnehmern.
Sie ermdglichen diesen, sich gegen unterschiedliche Risiken abzusichern. Gleichwohl kdnnen von Derivate-
mérkten auch Risiken fiir das Finanzsystem ausgehen. Bedeutende Risiken aus auBerborslichen (Over-the-
Counter: OTC) Derivategeschéften konnen beispielsweise aus einer hohen Konzentration von Positionen in den
Portfolios der Investoren, aus der Vernetzung von Marktteilnehmern untereinander oder aus prozyklischen
Marktentwicklungen resultieren.

Der Ausschuss beschéftigte sich im Berichtszeitraum eingehend mit solchen Risiken. Sein Fokus lag dabei auf
Risiken, die sich aus einer hohen Konzentration von Marktanteilen im Handel bei wenigen gro3en Dealerbanken
sowie aus einer hohen Konzentration von Marktanteilen im europdischen Clearing bei wenigen zentralen Ge-
genparteien (Central Counterparties: CCPs) ergeben. Bei einer hohen Marktkonzentration an den OTC-Deri-
vatemadrkten kann der Ausfall oder Marktaustritt von groBen Akteuren wie Dealerbanken oder zentralen Gegen-
parteien schwerwiegende Folgen haben. Es besteht die Gefahr, dass sich die Marktliquiditdt verringert, der
Zugang von Marktteilnehmern zu Handel und Clearing eingeschrankt wird und sich mdgliche Schocks im Fi-
nanzsystem ausbreiten.

Die globalen Derivatemirkte sind in den letzten Jahren
stark gewachsen. So haben sich die Nominalwerte der au-
Nominalwerte in Billionen € Berborslich gehandelten Derivate nach Zahlen der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) zwischen
dem Jahr 2004 und Ende 2015 weltweit von rund 170 Bil-

Globaler Derivatemarkt Schaubild 2.6.1

550 Kontrakte bezogen auf..

- ::::t':)ﬁe ; ;?j:er:"ge" i lionen € auf rund 436 Billionen € mehr als verdoppelt
500 Kredite - - (Schaubild 2.6.1). Das mit Abstand grofite Segment sind
=z z dabei Zinsderivate (80,8 %), gefolgt von Wahrungsderi-

o0 ) = 7 P ~ vaten (14,8 %) und Kreditderivaten (2,6 %).
400 e 2 Ein Grofiteil des OTC-Derivatehandels findet zwischen
Barsen: . e einer relativ kleinen Anzahl internationaler Banken statt,
350  |9ehandelte | die unter anderem als Market Maker (d. h. als Anbieter
Dervate. . von Handelsdienstleistungen und Liquiditét) fiir kleinere
300 : Banken und weitere Finanzmarktakteure agieren. Von der
. Gruppe der 16 groen Dealerbanken (G16) zéhlen aktuell
250 . 14 Institute zu den 30 als global systemisch relevant iden-
- tifizierten Banken (Global Systemically Important
200 z Banks: G-SIBs). Gemessen an den Gesamtzahlen der gro-
1 Ben BIZ-Derivateumfrage gegen Jahresmitte 2013 betrug
150 : der Anteil ausstechender Nominalwerte der G16 etwa

90 %."”

100 Trotz der starken Stellung der Dealerbanken liegen Kenn-
: :. zahlen fiir den Grad der Marktkonzentration des auf3er-
2 VLY borslichen Handels an den Mérkten fiir Zins-, Wahrungs-
5 E i 1 und Aktienderivate unter den allgemein als kritisch erach-

teten Schwellenwerten. Nur in einigen kleineren Segmen-
2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 ten mit Nominalwerten unter 10 Billionen US-Dollar
(d. h. weniger als 2 % der gesamten ausstehenden Nomi-
nalwerte) deuten von der BIZ berechnete Herfindahl-In-
dizes auf eine erhdhte Marktkonzentration hin.”® Der
Ausschuss kam daher zu dem Schluss, dass Risiken fiir
die Finanzstabilitdt aus Ausfdllen von Forderungen gegeniiber einzelnen groflen Marktteilnehmern als ver-
gleichsweise gering einzuschédtzen sind.

Quelle: BIZ. Bei den boérsengehandelten Derivaten stehen fir
Kredite und Rohstoffe keine Werte zur Verfugung.

Deutsche Bundesbank

77 Vergleich der Zahlen des Transaktionsregisters Depository Trust Clearing Corporation (DTCC) und der BIZ-Dreijahresumfrage unter

400 Banken aus 47 Landern (Triennial Survey).

8 Basierend auf Daten von Ende Juni 2015. Die Daten sind verfiigbar unter http://www.bis.org/statistics/derstats.htm



Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode -31- Drucksache 18/9015

Allerdings konnte die Marktkonzentration auch in groBeren Segmenten kritische Werte erreichen. Gemél der
vom Eurosystem regelméfig durchgefiihrten Umfrage zu den Kreditbedingungen an den Mérkten fiir auf Euro
lautende wertpapierbesicherte Finanzierungen und OTC-Derivate’® ziehen sich viele global titige Banken zu-
mindest teilweise aus dem Market Making an den Derivatemarkten zuriick. Mogliche Ursachen hierfiir diirften
vor allem eine geringere Risikotoleranz der Institute in Folge der Finanzkrise sowie hohere regulatorische An-
forderungen sein, die mit zusétzlichen Kosten fiir die Derivatemarktteilnehmer einhergehen. Die Auswirkungen
eines solchen Riickzugs auf die Liquiditét der Derivatemérkte sind nicht eindeutig. Marktteilnehmer berichten
indes von einem Riickgang der Liquiditét.

Die bedeutende Rolle der groBen Dealerbanken im Handel beziehungsweise im bilateralen Clearing spiegelt
sich auch im Clearing iiber CCPs wider. Dort agieren diese Banken als sogenannte General Clearing Members
(GCMs) und clearen sowohl Eigen- als auch Kundengeschift. Die grolen Dealerbanken sind dabei haufig an
mehrere CCPs angeschlossen.

CCPs stellen sich als zentrale Gegenparteien zwischen Verkaufer und Kaufer eines Derivatekontrakts und haben
eine ausgeglichene Risikoposition, solange keine Clearingmitglieder ausfallen. Risiken kénnen jedoch dadurch
entstehen, dass einige wenige Clearingmitglieder — auch aufgrund des Clearings von Kundengeschéft — einen
Grofteil der Risikopositionen gegeniiber einer CCP auf sich vereinen. Beispielsweise entfielen Mitte 2015 auf
jeweils 10 % der Clearingmitglieder groBer europdischer CCPs zwischen rund einem und gut zwei Drittel der
Gesamtrisikoposition der jeweiligen CCP (gemessen an den von den CCPs geforderten Sicherheiten). Diese
Ungleichverteilung kann problematisch sein. Zwar miissen europdische CCPs den gleichzeitigen Ausfall der
zwei Clearingmitglieder mit den grofBten Risikopositionen finanziell abdecken konnen. Weitere Ausfalle konn-
ten jedoch schwer aufzufangen sein und insbesondere bei Ausfillen von Dealerbanken mit multiplen CCP-
Mitgliedschaften mehrere CCPs gleichzeitig betreffen.

Hinsichtlich der Verteilung von Marktanteilen im zentralen Clearing von OTC-Derivaten zeigen sich gewisse
Asymmetrien. So verfiigen zum Beispiel beim Clearing von OTC-Zins- und -Kreditderivaten einige wenige
CCPs iiber eine nahezu monopolartige Stellung am Markt.® Hohe Marktkonzentrationen finden sich auch im
Clearing von borsengehandelten Derivaten, welche von den Dealerbanken unter anderem zur Absicherung von
Positionen aus dem OTC-Derivatehandel genutzt werden.

Der Ausschuss stellte fest, dass es aufgrund der zum Teil hohen Marktkonzentrationen im Falle einer CCP-
Abwicklung schwierig sein konnte, das wegbrechende Clearing-Angebot zu ersetzen. Das Problem mangelnder
Ersetzbarkeit diirfte aufgrund von Kosten- und damit auch Wettbewerbsvorteilen groer CCPs tendenziell fort-
dauern und diese hoch konzentrierten Strukturen in Zukunft weiter festigen. Der Ausschuss hob hervor, dass
diese Zusammenhinge bei der Entwicklung neuer Abwicklungsregime fiir CCPs bedacht werden sollten. Zu-
dem sollten Konzentrationsrisiken bei Dealerbanken und CCPs regelmiBig untersucht werden. Neben der Ent-
wicklung der Marktkonzentration sollte des Weiteren kontinuierlich beobachtet werden, wie sich Regulierungs-
mafnahmen (z. B. die Einflihrung einer Leverage Ratio) und andere Einfliisse auf die zentrale Rolle der Banken
als Market Maker, Clearingmitglieder und Anbieter von Clearing-Dienstleistungen auswirken. Der Ausschuss
wies auf die aktuellen Regulierungsdiskussionen in den europdischen und internationalen Finanzstabilitdtsgre-
mien hin, in denen es vor allem um die Widerstandsféhigkeit, Sanierung, Abwicklung und Vernetzung von
CCPs geht.

79
80

Survey on Credit Terms and Conditions of Euro-Denominated Securities Financing and OTC Derivatives Markets (SESFOD)
Der Marktanteil von LCH.Clearnet Ltd. im Clearing von auerbdrslichen Zinsderivaten betrdgt 95 %, vgl.: European Securities and
Markets Authority (2014a). LCH.Clearnet SA und ICE Clear Europe bieten derzeit als einzige europdische CCPs das Clearing von
OTC-Kreditderivaten an. Dabei hat ICE Clear Europe eine deutlich marktbeherrschende Stellung inne, besitzt allerdings noch keine
aufsichtliche Zulassung nach der europiischen Verordnung EMIR. Vgl.: European Securities and Markets Authority (2014b).
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Cyberrisiken
Jihrliche Cvberanariffe chaubid 260 Der Ausschuss setzte sich im Berichtszeitraum des Weiteren
weltweit? y 9 mit Cyberrisiken auseinander. Cyberrisiken resultieren aus An-

griffen auf Daten und IT-Systeme und kdnnen deren Vertrau-
Anzahl in Millionen lichkeit, Integritdt und Verfiigbarkeit gefihrden. Solche An-
45 griffe haben in den letzten Jahren stark zugenommen (Schau-
bild 2.6.2). Bei den Akteuren des Finanzsystems lassen sich
beispielsweise durch Manipulation von Konten oder Zahlungs-
verkehrstransaktionen Gelder oder Daten fiir Betrugszwecke

42,8
28,9

56 37 249 erbeuten. Durch Verbreitung von Falschinformationen kdnnen
5 : zudem etwa Aktienkurse manipuliert werden. Auch kdnnen
5 Angriffe aus ideologischen Griinden erfolgen.
10 9.4 Cyberrisiken konnen die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems

3.4

=

gefdhrden. Fiir die Finanzstabilitit sind vor allem Angriffe auf
systemrelevante Marktteilnehmer bedeutsam. Ausfille bei die-
2000 2010 2011 2012 2013 2014 sen konnen das gesamte System destabilisieren. Eine konkrete
Gefdhrdung der Finanzstabilitdt kann etwa bestehen, wenn sys-

Quelle: PwC, * Weltweite Umfrage bei 9700 Managern, die . . . .
die Anzahl der entdeckten Cyberangriffe in ihren Unternehmen  temrelevante Dienstleistungen oder Transaktionen zwischen
Berichteten, Banken nicht mehr oder nur mit erheblichen Einschrinkungen
it e angeboten werden kénnen. In der Folge konnen Liquiditits-
und Kreditrisiken entstehen und sich im Finanzsystem ausbreiten. Cyberangriffe kdnnen auch Auswirkungen
auf die Reputation von Marktteilnehmern haben und beispielsweise durch Verlust von Kundenvertrauen die
Stabilitédt gefahrden. Es gibt auch zielgerichtete Angriffe auf die Reputation. Werden etwa in sozialen Netzwer-
ken Geriichte gestreut, dass Banken insolvenzgefdhrdet seien, konnte dies zu Bank Runs, also massenhaften

Abziigen von Bankeinlagen, fithren.

0

Der Ausschuss kam zu dem Ergebnis, dass Cyberrisiken das Potenzial haben, die Finanzstabilitét zu gefdhrden.
Neben der Analyse finanzstabilitétsrelevanter Vorfélle finden regelmaBig Gesprache der Ausschussmitglieder
mit wichtigen Akteuren statt. Solche Gespréche gibt es beispielsweise mit dem Bundesamt fiir Sicherheit in der
Informationstechnik, mit Marktteilnehmern sowie mit auslandischen Aufsichtsbehorden. Dariiber hinaus be-
tonte der Ausschuss die Notwendigkeit einer engen Begleitung durch die laufende Aufsicht. So werden bei-
spielsweise im Rahmen der Bankenaufsicht bereits umfassende Anforderungen an die IT-Sicherheit von Banken
gestellt beziehungsweise weiterentwickelt.

Risiken aus der regulatorischen Privilegierung von Staatsschuldtiteln

Der Ausschuss thematisierte im Berichtszeitraum erneut die Risiken, die sich aus der regulatorischen Privile-
gierung von Staatsschuldtiteln ergeben.?! Aus Sicht des Ausschusses sollten diese Privilegien mittel- bis lang-
fristig abgebaut werden. Auf internationaler Ebene werden gegenwértig mogliche Politikoptionen diskutiert,
unter anderem in einer Arbeitsgruppe des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht. Auch in Europa gibt es Uber-
legungen, inwieweit Anpassungen des Regelwerks notwendig sind. Reformen des bestehenden Regelwerks
sollten dabei auch der speziellen Situation des Euro-Raums als einer Wahrungsunion souverdner Staaten Rech-
nung tragen, ohne das Ziel des gemeinsamen Binnenmarkts in der Européischen Union in Frage zu stellen.

Anderungen der regulatorischen Behandlung von Staatsschuldtiteln in Bankbilanzen kénnen unter anderem hel-
fen, den Risikoverbund zwischen Staaten und Banken aufzubrechen. Wihrend aktuelle Reformen mafBigeblich
auf die Reduzierung der Ansteckungseffekte von Banken auf Staaten abzielen, wurden bislang keine ausrei-
chenden MafBnahmen zur Reduzierung des Risikos angegangen, das von Staaten auf Banken ausgehen kann.
Gerade der hohe und konzentrierte Bestand von Staatsschuldtiteln in Bankbilanzen stellt ein groBes Anste-
ckungsrisiko von Staaten auf Banken dar. Daher sollten die regulatorischen Anstrengungen, neben einer ada-
quaten Kapitalunterlegung von Ausfallrisiken, auch auf eine Reduzierung des Konzentrationsrisikos von Ban-
ken gegeniiber einzelnen Staaten zielen.

81 Zum Risikoverbund zwischen Staaten und Banken sowie zur Privilegierung staatlicher Verbindlichkeiten in internationalen wie auch

europdischen Regelwerken vgl. u. a.: Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (2015), S. 35-37, Deutsche Bundesbank (2015a), S. 23-42 sowie
European Systemic Risk Board (2015).
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Risiken aus dem Unternehmenssektor

Eigenkapitalquote Schaubild 2.6.3
nichtfinanzieller borsennotierter
Unternehmensgruppen in Deutschland

in % der Bilanzsumme; Endstande
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Quelle: Konzernabschlussstatistik (Aggregation Ober Konzern-
abschlussberichte). Der Berichtskreis umfasst ca. 240 in
Deutschland borsennotierte nichtfinanzielle Unternehmens-
gruppen, die vierteljahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutsch-
land erbringen.

Deutsche Bundesbank

82 Vgl.: Financial Stability Board (2015).
8

Die Schulden- und Risikotragfahigkeit deutscher nichtfinanzi-
eller Unternehmen erscheint im internationalen Vergleich
grundsétzlich als solide. Die Verteilung der Eigenkapitalquoten
der in Deutschland borsennotierten nichtfinanziellen Unterneh-
mensgruppen hat sich, gemessen nach internationalem Rech-
nungslegungsstandard IFRS, seit dem Jahr 2005 kaum verin-
dert (Schaubild 2.6.3). Der Riickgang des gewogenen Mittels
von Ende 2014 bis Ende Mérz 2015 von rund 30 % auf rund
27 % ist insbesondere auf einen Anstieg der Pensionsriickstel-
lungen im Niedrigzinsumfeld zuriickzufiihren. Er betrifft vor
allem die grofen Unternehmensgruppen des produzierenden
Gewerbes. Im zweiten Quartal 2015 kehrte sich diese Entwick-
lung infolge gestiegener Marktzinsen wieder um. Ein langftris-
tiger, struktureller Anstieg der Verschuldung ist — anders als in
anderen EU-Mitgliedstaaten — nicht feststellbar.®> Auch die
Schuldendienstquote (Zinsen/EBIT) ist mit rund 20 % zeitlich
konstant und im europiischen Vergleich niedrig.®*

Der Ausschuss hat sich vor diesem Hintergrund im Berichts-
zeitraum mehrfach mit Bilanzierungsvorschriften befasst. Da-
mit trug er deren Bedeutung fiir die Finanzstabilitdt Rechnung.
Bilanzierungsvorschriften beeinflussen maB3geblich die Infor-
mationsqualitdt von Unternehmensabschliissen. Unzureichende
Bilanzierungsvorschriften konnen bei Kapitalgebern zu syste-
matischen Fehleinschétzungen flihren und deren Verwundbar-
keit erhohen. Die resultierenden Risiken sind folglich meist
systematischer und nicht idiosynkratischer Natur und kénnen
die Finanzstabilitit beeintrachtigen.

Hinsichtlich des internationalen Rechnungslegungsstandards
IFRS thematisierte der Ausschuss die Entwicklung des bilanzi-
ellen Goodwills seit der im Jahr 2003 erfolgten Abschaffung
der planméBigen Abschreibungen. Die DAX-30 Unterneh-
mensgruppen wiesen im Jahr 2014 Goodwill in Héhe von
243 Mrd. Euro aus. Dies entsprach rund 38 % des gesamten Ei-
genkapitals oder rund 23 % des Borsenwerts. Der Absolut-
betrag des Goodwills hat sich seit dem Jahr 2000 mehr als ver-

Siehe hierzu die Statistiken der BIZ zur Schuldendienstquote, verfligbar unter http://www.bis.org/statistics/dsr.htm
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dreifacht. Aus Sicht des Ausschusses ist perspektivisch zu prii-
fen, inwiefern die derzeitige Regelung prozyklische Bewer-
tungseffekte hervorrufen und somit beispielsweise eine Uber-
bewertung von Firmenwerten in konjunkturellen Aufschwung-
phasen fordern kann.

Beziiglich der Rechnungslegungsvorschriften nach HGB dis-
kutierte der Ausschuss die Anfang 2016 vom deutschen Gesetz-
geber beschlossene Ausdehnung des Berechnungszeitraums
des Rechnungszinses fiir Pensionsriickstellungen von sieben
auf zehn Jahre. Wiahrend die nach IFRS bilanzierten Pensions-
riickstellungen den erhéhten Zeitwert der Pensionsverpflich-
tungen im Niedrigzinsumfeld bereits vollstindig widerspie-
geln, ergeben sich bei den nach HGB bilanzierten Pensions-
riickstellungen nichtfinanzieller deutscher Unternehmen Ende
2015 stille Lasten in Hohe von etwa 56 Mrd. Euro bis 72 Mrd.
Euro. Die Gesetzesdnderung wird die Anpassung an das
Marktzinsniveau verzégern (Schaubild 2.6.4). Der Ausschuss
wies darauf hin, dass dies die Informationsfunktion von Jahres-
abschliissen potenziell beeintrachtigen konnte, méglichen Risi-
ken fiir die Finanzstabilitdt jedoch mit der vorgesehenen Aus-
schiittungssperre entgegengewirkt wird.®*
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3 Zusammenarbeit mit dem Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken

Zur Wahrung der Finanzstabilitdt sind auch grenziiberschreitende Aspekte in den Blick zu nehmen. Die Aufga-
ben des Ausschusses erfordern daher die Zusammenarbeit mit anderen finanzstabilitétsrelevanten Gremien und
Institutionen auf nationaler, européischer und globaler Ebene. Ein besonders enger Austausch besteht mit dem
Europiischen Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB), der mit der makropruden-
ziellen Uberwachung des gesamten Finanzsystems der Europiischen Union mandatiert ist.

Der Ausschuss beschéftigte sich im Berichtszeitraum regelmafig mit wichtigen im ESRB behandelten Themen.
Im Hinblick auf die ESRB-Empfehlung zu Zwischenzielen und Instrumenten fiir makroprudenzielle MaBnah-
men®® {ibermittelte der Ausschuss seinen Umsetzungsbericht an den ESRB, die Europiische Bankenaufsichts-
behorde (European Banking Authority: EBA) und den Rat der Europdischen Union. Darin wurden die mak-
roprudenzielle Strategie des Ausschusses®® und weitere bislang ergriffene MaBnahmen zur Umsetzung der
Empfehlung erldutert.

Zudem befasste sich der Ausschuss mit zwei im Dezember 2015 beschlossenen ESRB-Empfehlungen zu grenz-
iiberschreitenden Aspekten beim Einsatz makroprudenzieller Malnahmen. Ziel der Empfehlungen ist es, regu-
latorische Arbitrage und negative Auswirkungen auf andere Mitgliedstaaten einzuddimmen sowie Effektivitét
und Konsistenz beim Einsatz von Maflnahmen sicherzustellen. Die Empfehlung zur Anerkennung und Festle-
gung der Quoten fiir den antizyklischen Kapitalpuffer fiir Risikopositionen gegeniiber Drittlindern ¥’ zielt da-
rauf ab, den antizyklischen Kapitalpuffer fiir nennenswerte Risikopositionen gegeniiber einem relevanten Dritt-
land in allen Mitgliedstaaten der Europdischen Union gleich hoch zu setzen. Die Empfehlung zur Bewertung
der grenziiberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf freiwilliger Basis in Bezug
auf makroprudenzielle MaBnahmen®® enthilt Voraussetzungen und Vorgaben, wann makroprudenzielle MaB-
nahmen eines anderen Mitgliedstaates anerkannt werden sollten. Dies soll gewéhrleisten, dass gleiche oder ver-
gleichbare MaBnahmen fiir die eigene Jurisdiktion eingesetzt werden, wenn der ESRB dies empfiehlt (sog. Re-
ziprozitét).

SchlieBlich informierte der Ausschuss den ESRB {iiber seine im Juni 2015 verdffentlichte Empfehlung zu neuen
Instrumenten fiir die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien.*
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Anhang

A | Geschiiftsordnung des Ausschusses fiir Finanzstabilitit
Vom 18. Mirz 2013

Auf Grund des § 2 Absatz 4 Satz 4 des Finanzstabilititsgesetzes vom 28. November 2012 gibt sich der
Ausschuss fiir Finanzstabilitit einvernehmlich folgende, zuletzt durch Beschluss des Ausschusses vom 15. Sep-
tember 2015 geénderte, Geschéftsordnung:

§1
Mitglieder des Ausschusses
(1) Als stimmberechtigte Mitglieder des Ausschusses fiir Finanzstabilitit benennen:

— das Bundesministerium der Finanzen (Bundesministerium) den beamteten Staatssekretir oder die beam-
tete Staatssekretérin, in deren Aufgabenbereich die Finanzmarktpolitik liegt sowie die Abteilungsleiter
oder Abteilungsleiterinnen die fiir die Finanzmarktpolitik und fiir volkswirtschaftliche Grundsatzfragen
zustindig sind;

— die Deutsche Bundesbank die Mitglieder ihres Vorstandes mit Zustdandigkeit fiir Finanzstabilitit sowie
Bankenaufsicht und den Zentralbereichsleiter bzw. die Zentralbereichsleiterin fiir Finanzstabilitét;

— die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht den Prasidenten bzw. die Présidentin sowie die fiir
Bankenaufsicht und Versicherungsaufsicht zustindigen Exekutivdirektoren bzw. Exekutivdirektorinnen.

Der Bundesminister bzw. die Bundesministerin der Finanzen und der Prisident bzw. die Présidentin der
Deutschen Bundesbank kdénnen jederzeit an den Sitzungen des Ausschusses teilnehmen. In diesem Fall
nimmt eines der benannten Mitglieder ihrer Institutionen nicht teil.

(2) Der Vorsitzende/die Vorsitzende des Leitungsausschusses der Bundesanstalt fiir Finanzmarktsta-
bilisierung gehort dem Ausschuss als beratendes Mitglied ohne Stimmrecht an.

(3) Fiir die Mitglieder benennen die vorgenannten Institutionen Vertretungen. Ist eine Vertretung ver-
hindert, so kann ausnahmsweise eine andere Vertretungsperson benannt werden. Die Vertretungspersonen
sollen in ihrem Zustindigkeitsbereich mit Fragen der Finanzstabilitét befasst sein.

(4) Das Bundesministerium, die Deutsche Bundesbank, die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht und die Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung teilen die von ihnen benannten Mitglieder und
Vertretungen dem beim Bundesministerium eingerichteten Sekretariat des Ausschusses mit. Im Verhinde-
rungsfalle von Mitgliedern oder Vertretungen wird dem Sekretariat des Ausschusses rechtzeitig mitgeteilt,
welche andere Vertretungsperson teilnehmen wird.

§2
Vorsitz und Sekretariat

(1) Den Vorsitz hat der Staatssekretér/die Staatssekretirin aus dem Bundesministerium inne. Ist er/sie
verhindert, so kann er/sie den Vorsitz auf ein anderes Mitglied des Ausschusses aus dem Bundesministerium
delegieren. Nimmt der Bundesminister/die Bundesministerin der Finanzen teil, iibernimmt er/sie den Vor-
sitz.

(2) Das beim Bundesministerium eingerichtete Sekretariat des Ausschusses unterstiitzt den Vorsitz
bei der Organisation der Sitzungen. Es fiihrt eine Liste der Personen, die nach § 2 Absatz 3 des Finanzstabi-
litdtsgesetzes Mitglieder des Ausschusses sind, einschlieBlich der Kontaktdetails zwecks Erreichbarkeit im
Notfall.
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§3
Einberufung zur Sitzung

(1) Der Vorsitz soll den Ausschuss bei Bedarf, mindestens aber einmal im Quartal, zur Sitzung ein-
berufen. Der Ausschuss ist vom Vorsitz zur Sitzung einzuberufen, wenn ein Mitglied dies aus wichtigem
Grund verlangt.

(2) Der Vorsitz stimmt die ordentlichen Sitzungstermine fiir ein Kalenderjahr im Voraus mit den {ib-
rigen Mitgliedern ab.

(3) Die Einladung erfolgt nicht spéter als zwei Wochen vor dem Sitzungstermin in Textform und muss
den Beginn und den Ort der Sitzung sowie einen Entwurf der Tagesordnung enthalten. Enthélt nicht bereits
die Einladung die wesentlichen Unterlagen (Antrige, Ausarbeitungen zu den beratungsbediirftigen Tages-
ordnungspunkten), soll der Vorsitz diese in der Regel nicht spéter als eine Woche vor dem Sitzungstermin
an die Mitglieder verteilen. Bei Eilbediirftigkeit kann davon abgewichen werden.

§4
Teilnahme

(1) Ist ein Mitglied an der Teilnahme gehindert, hat es dies dem Vorsitz rechtzeitig vor der Sitzung
mitzuteilen. Der Vorsitz ist vor der Sitzung iiber die Teilnahme der Vertretungsperson zu informieren.

(2) An den Sitzungen des Ausschusses nehmen die Mitglieder, im Verhinderungsfall ihre Vertre-
tungspersonen, und das Sekretariat teil. Sie konnen von je einem oder einer Bediensteten ihrer Behorde
begleitet werden. Der Vorsitz kann auch auf Vorschlag anderer Mitglieder unter Einhaltung der Vertraulich-
keitsanforderungen externe Sachverstdndige und sonstige Dritte hinzuziehen. Die Teilnahme von Dritten ist
den Mitgliedern vorab, spitestens mit Beginn der Sitzung mitzuteilen. Die Teilnahme von Dritten kann auf
einzelne Tagesordnungspunkte beschriankt werden.

(3) Der Vorsitz informiert zu Beginn der Sitzung iiber das Ausscheiden von Mitgliedern, die Neube-
nennung von Mitgliedern und etwaige Stellvertretungen.

(4) Der Vorsitz kann Mitgliedern oder ihren Vertretungspersonen die Teilnahme per Telefon- oder
Videozuschaltung gestatten, falls sie andernfalls verhindert wéren. Die Sitzungen kénnen auch als Telefon-
oder Videokonferenz abgehalten werden, es sei denn mindestens drei stimmberechtigte Mitglieder erheben
hiergegen Einwénde.

§5

Tagesordnung

(1) Die Tagesordnung und die Reihenfolge der einzelnen Tagesordnungspunkte werden vom Vorsit-
zenden vorgeschlagen und werden zu Beginn jeder Sitzung vom Ausschuss verabschiedet. Die Mitglieder
konnen Antrage zur Tagesordnung beim Vorsitz stellen. Ein Tagesordnungspunkt wird auf Antrag des Vor-
sitzenden oder von mindestens drei stimmberechtigten Mitgliedern abgesetzt, wenn die dazugehdrigen Un-
terlagen den Mitgliedern nicht rechtzeitig zugegangen sind.

(2) Sofern die Deutsche Bundesbank in Erfiillung ihrer Aufgabe nach § 1 Absatz 1 Nummer 1 des
Finanzstabilititsgesetzes schriftliche Ausarbeitungen erstellt hat, verteilt der Vorsitz diese ihm vorab iiber-
mittelten Ausarbeitungen rechtzeitig an die Mitglieder.

(3) Die Tagesordnung kann auch wihrend der Sitzung durch Beschluss des Ausschusses erweitert
werden, insbesondere um Beratungen und Abstimmungen iiber Antrdge zur Beschlussfassung.

§6
Vertraulichkeit

Die Sitzungen sind nicht 6ffentlich. Die Beratungen des Ausschusses sind vertraulich. Der Vorsitz
weist die an der Sitzung teilnehmenden Personen zu Beginn jeder Sitzung bzw. bei Dritten zu Beginn ihrer
Teilnahme auf ihre Verschwiegenheitspflicht nach § 7 des Finanzstabilitétsgesetzes hin.
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§7
Beschlussfassung

(1) Antrdge zur Beschlussfassung miissen als solche bezeichnet werden und kénnen von jedem
stimmberechtigten Mitglied nicht spéter als zwei Wochen vor einer Sitzung in Textform eingereicht werden.
Die Antrige sollen mit einer Begriindung versehen werden. Antrdge zur Beschlussfassung iiber die Abgabe
einer Warnung oder Empfehlung (§ 3 Absatz 1 und 2 des Finanzstabilititsgesetzes) miissen mit einer Be-
griindung versehen werden. In Antrégen zur Beschlussfassung iiber die Abgabe einer Empfehlung kénnen
mehrere unabhéngig voneinander umsetzbare Mainahmen (Optionen) vorgeschlagen werden. In Fillen be-
sonderer Dringlichkeit konnen Abweichungen von Frist und Form zugelassen werden.

(2) Der Ausschuss ist beschlussfihig, wenn eine Mehrheit der stimmberechtigten Mitglieder anwe-
send ist und das Bundesministerium, die Deutsche Bundesbank und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht mit jeweils mindestens einer stimmberechtigten Person in der Sitzung vertreten sind. Der Vor-
sitz stellt die Beschlussfihigkeit fest. Ist keine Beschlussfihigkeit gegeben, kann die Sitzung unterbrochen
oder vertagt werden.

(3) Beschliisse bediirfen der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen, soweit nichts anderes
bestimmt ist. Die Abgabe von Warnungen und Empfehlungen, deren Verdffentlichung und die Annahme
der Berichtsvorlage nach § 2 Absatz 9 des Finanzstabilititsgesetzes kdnnen nicht gegen die Stimmen der
anwesenden Vertreter der Deutschen Bundesbank beschlossen werden. Der Vorsitz wirkt darauf hin, dass
Entscheidungen iiber die in § 2 Abs. 5 Satz 2 des Finanzstabilititsgesetzes genannten Antragsgegenstinde
einstimmig ergehen.

(4) Die Abstimmung erfolgt nach Aufruf durch den Vorsitz durch Handzeichen, sofern nichts anderes
vereinbart ist. Jede stimmberechtigte Person hat eine Stimme. Der Vorsitz stellt das Ergebnis von Abstim-
mungen fest.

(5) Der Vorsitz kann in geeigneten Fillen einen Beschluss auch auflerhalb von Sitzungen im Wege
der Umfrage in Textform, auch per E-Mail oder Telefax, herbeifiihren, es sei denn mindestens drei stimm-
berechtigte Mitglieder erheben hiergegen Einwinde (Umlaufverfahren). Der Ausschuss ist hierbei be-
schlussfihig, wenn sich eine Mehrheit der Mitglieder an der Abstimmung beteiligt. Uber das Ergebnis der
Abstimmung hat der Vorsitz die Mitglieder unverziiglich zu unterrichten.

§8
Warnungen und Empfehlungen

(1) BeschlieBt der Ausschuss die Abgabe einer Warnung oder Empfehlung, wird diese dem Adressa-
ten durch den Vorsitz bekanntgegeben. Soweit nicht anders beschlossen, erfolgt die Bekanntgabe unverziig-
lich und in Schriftform.

(2) Sofern eine Empfehlung verdffentlicht werden soll, erhélt der Adressat die Gelegenheit zur Stel-
lungnahme.

(3) Die Verdffentlichung einer Warnung oder Empfehlung erfolgt in einer Presseerkldrung. § 9 Ab-
satz 4 Satz 3 findet Anwendung. Der Vorsitz veranlasst zusétzlich die alsbaldige Verdffentlichung im amt-
lichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers. Der Ausschuss kann in seinem Beschluss iiber die Verof-
fentlichung bestimmen, dass diese in anderer Form erfolgt.

(4) Eingehende Mitteilungen, Unterrichtungen und Begriindungen der Adressaten nach § 3 Absatz 4
des Finanzstabilititsgesetzes sowie Mitteilungen der Deutschen Bundesbank nach § 1 Absatz 1 Nummer 4
des Finanzstabilitdtsgesetzes leitet der Vorsitz unverziiglich an die Mitglieder weiter.

(5) Im Fall des § 3 Absatz 4 Satz 3 des Finanzstabilititsgesetzes und bei Nichtbefolgung einer Vor-
schrift des § 3 Absatz 4 des Finanzstabilititsgesetzes durch den Adressaten einer Empfehlung beschlie3t der
Ausschuss tiber das weitere Vorgehen. Der Vorsitz beruft bei Bedarf zu diesem Zweck eine Sitzung ein,
sofern er nicht das Umlaufverfahren fiir ausreichend erachtet.
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§9
Niederschrift und Presseerklirung

(1) Uber das Ergebnis der Sitzung fertigt das Sekretariat den Entwurf einer Niederschrift an, die ent-
halt:

— den Ort, den Beginn und das Ende der Sitzung,

— die Namen der in der Sitzung anwesenden Personen,
— die Beratungsgegensténde,

— gestellte Antréige,

— wesentliche Ergebnisse und Beschliisse,

— Stimmenverhéltnisse bei Abstimmungen.

(2) Der Entwurf der Niederschrift wird vom Vorsitz unterzeichnet und den Mitgliedern spétestens
zwei Wochen nach der Sitzung zur Genehmigung im Umlaufverfahren iibersandt.

(3) Die Wirksamkeit der gefassten Beschliisse ist nicht von der abschlieBenden Genehmigung der
Niederschrift abhingig.

(4) Der Ausschuss kann nach der Sitzung eine Presseerklédrung zu Beratungsgegenstdnden verdffent-
lichen. Gegebenenfalls beschlieBt der Ausschuss in der Sitzung einstimmig und auf Grundlage einer beim
Vorsitz erstellten Vorlage iiber die Veroffentlichung einer Presseerklarung und ihren Inhalt. Soweit nicht
anders beschlossen, veranlassen die Mitglieder die Veroffentlichung der Presseerklédrung auf den Internet-
seiten des Bundesministeriums, der Deutschen Bundesbank und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht.

§ 10
Bericht an den Deutschen Bundestag

Die Deutsche Bundesbank erstellt den Bericht nach § 2 Absatz 9 des Finanzstabilitdtsgesetzes. Der Ent-
wurf soll den Mitgliedern des Ausschusses spétestens zwei Wochen vor der fiir das zweite Quartal geplanten
Sitzung tibermittelt werden. Die vom Ausschuss angenommene Berichtsvorlage wird nachfolgend vom Vor-
sitz als Bericht dem Deutschen Bundestag iibermittelt.

§11
Inkrafttreten

Diese Geschiftsordnung tritt mit Beschluss in der konstituierenden Sitzung des Ausschusses am 18. Mérz
2013 in Kraft.
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B | Mitglieder des Ausschusses fiir Finanzstabilit:it

Bundesministerium der Finanzen:

Dr. Thomas Steffen, Staatssekretdr, Vorsitzender des Ausschusses

Dr. Levin Holle, Abteilungsleiter Finanzmarktpolitik

Dr. Ludger Schuknecht, Abteilungsleiter Grundsatzfragen und Wirtschaftspolitik

Deutsche Bundesbank:

Prof. Dr. Claudia M. Buch, Vizeprisidentin

Dr. Andreas Dombret, Mitglied des Vorstands

Dr. Karlheinz Bischofberger, Zentralbereichsleiter Finanzstabilitét

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht:
Felix Hufeld, Prasident
Raimund Roseler, Exekutivdirektor Bankenaufsicht

Dr. Kay-Uwe Schaumléffel, Abteilungsleiter Versicherungsaufsicht 5
(bis 30. September 2015 kommissarisch)

Dr. Frank Grund, Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht
(seit 1. Oktober 2015)

Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung:

Dr. Herbert Walter, Vorsitzender des Leitungsausschusses (ohne Stimmrecht)
(bis 31. Januar 2016)

Dr. Jutta Donges, Vorsitzende des Leitungsausschusses (ohne Stimmrecht)
(seit 1. Februar 2016)

C | Sitzungstermine im Berichtszeitraum

30. Juni 2015

15. September 2015
10. Dezember 2015
17. Mérz 2016

YV V V V

Satz: Satzweiss.com Print, Web, Software GmbH, Mainzer Stralle 116, 66121 Saarbriicken, www.satzweiss.com
Druck: Printsystem GmbH, Schafwéasche 1-3, 71296 Heimsheim, www.printsystem.de
Vertrieb: Bundesanzeiger Verlag GmbH, Postfach 10 05 34, 50445 Kdln, Telefon (02 21) 97 66 83 40, Fax (02 21) 97 66 83 44, www.betrifft-gesetze.de
ISSN 0722-8333





