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Vorwort

Der Ausschuss flir Finanzstabilitdt (im Folgenden ,,Ausschuss®) ist das zentrale
Gremium der makroprudenziellen Uberwachung in Deutschland. Er wurde Anfang
2013 durch das Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitiit eingerichtet. Dem
Ausschuss gehoren jeweils drei Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen
(BMF), der Deutschen Bundesbank (Bundesbank) und der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) an, sowie das fiir den Geschéftsbereich Ab-
wicklung zustidndige Mitglied des Direktoriums der BaFin ohne Stimmrecht. Der
Ausschuss tagt regelmifBig einmal pro Quartal.

Der Ausschuss erdrtert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachverhalte,
die fiir die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems von Bedeutung sind. Unter Sta-
bilitdt des Finanzsystems (,,Finanzstabilitdt™) versteht der Ausschuss im Einklang
mit seiner Strategie einen Zustand, in dem das Finanzsystem seine zentralen volks-
wirtschaftlichen Funktionen erfiillt — und zwar gerade auch im Falle von unvorher-
sehbaren Ereignissen, in Stresssituationen sowie in strukturellen Umbruchphasen.
Die zentralen Funktionen umfassen sowohl die Allokation der finanziellen Mittel
und Risiken als auch die Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Die makroprudenzi-
elle Politik des Ausschusses dient dazu, zyklische und strukturelle systemische Ri-
siken zu identifizieren, zu bewerten und zu verringern. Aullerdem zielt sie darauf
ab, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu stirken. Die makroprudenzielle
Politik des Ausschusses ist praventiv ausgerichtet und umfasst alle Bereiche des
Finanzsystems, von denen mogliche Gefahren fiir die Finanzstabilitét in Deutsch-
land ausgehen konnen. Um diesen Gefahren entgegenzuwirken, kann der Aus-
schuss Warnungen und Empfehlungen aussprechen.

Der Ausschuss bildet zudem die Schnittstelle zur makroprudenziellen Uberwa-
chung in Europa. Er ist Ansprechpartner fiir den Europdischen Ausschuss fiir Sys-
temrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB) und die makroprudenziellen
Behorden der anderen Mitgliedslédnder der Européischen Union (EU). Er informiert
den ESRB iiber seine Warnungen und Empfehlungen und berét {iber Warnungen
und Empfehlungen des ESRB, die Deutschland betreffen.

Seiner gesetzlichen Verpflichtung nachkommend legt der Ausschuss dem Deut-
schen Bundestag hiermit seinen siebten Bericht iiber die Lage und die Entwicklung
der Finanzstabilitét in Deutschland sowie liber seine Tétigkeit vor. Der Bericht be-
zieht sich auf den Zeitraum April 2019 bis Mérz 2020. Demnach werden auch die
Auswirkungen der Corona-Pandemie nur bis Ende Marz 2020 erfasst.

Im Anhang dieses Berichts sind die Mitglieder und die Sitzungstermine des Aus-
schusses im Berichtszeitraum aufgefiihrt.
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1 Uberblick: Risikolage im deutschen Finanzsystem
1.1 Auswirkungen der Corona-Pandemie

Die Corona-Pandemie hat die wirtschaftliche Lage im ersten Quartal 2020 grundlegend verdndert. Anfang 2020
hatte sich zunéchst eine Belebung der bis dahin schwunglosen deutschen Wirtschaft abgezeichnet. Der Aus-
bruch der Corona-Pandemie stoppte diese Entwicklung jedoch abrupt. Viele Verbraucher und Unternehmen
ergriffen zunéchst freiwillig Mallnahmen, um Infektionsrisiken einzuddmmen. Beispielsweise wurden Reisen
eingeschriinkt und etliche GroBveranstaltungen abgesagt. Um einer Uberlastung der Gesundheitssysteme ent-
gegenzuwirken und die Ausbreitung der Pandemie zu verlangsamen, reglementierten zudem die Regierungen
der betroffenen Lander das 6ffentliche Leben. In Deutschland wurden sdmtliche Bildungs- und Kinderbetreu-
ungseinrichtungen geschlossen, Reisen beschrinkt, Veranstaltungen und Messen abgesagt sowie Restaurants,
Gaststétten und die meisten Ladengeschifte geschlossen. Die privaten und staatlichen Maflnahmen haben die
wirtschaftliche Aktivitdt zum Ende des ersten Quartals 2020 stark beeintréchtigt.

Die Corona-Pandemie und Mafinahmen zu deren Eindimmung haben erhebliche realwirtschaftliche Kosten.
Die hiermit zusammenhingenden Schocks wirkten direkt auf Angebot und Nachfrage von Giitern und Dienst-
leistungen. Das Finanzsystem war hingegen nur mittelbar betroffen und — im Unterschied zur globalen Finanz-
krise — nicht Ausldser der Schocks. Das Angebot ging insbesondere zuriick, weil viele Unternehmen den Ar-
beitseinsatz reduzierten, Geschifte voriibergehend geschlossen sowie nationale und internationale Wertschop-
fungsketten gestdrt wurden. Die Nachfrage wurde vor allem durch das gednderte Konsumverhalten der Haus-
halte und gesunkene Exporte geddmpft. Verstarkt wurden die Effekte auf Angebot und Nachfrage durch eine
hohe Unsicherheit dariiber, wie lange und intensiv die Corona-Pandemie und die MafBlnahmen zu deren Ein-
ddmmung anhalten wiirden.

Das AusmalB der realwirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie war zum Ende des Berichtszeitraums (Ende
Mairz 2020) nicht absehbar. Zudem waren die Auswirkungen der Corona-Pandemie in vielen Konjunkturstatis-
tiken, wie etwa den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, noch nicht oder nur ansatzweise sichtbar. Es war
jedoch bereits zu erwarten, dass die Weltwirtschaft und die deutsche Wirtschaft in eine Rezession fallen wiirden.

An den globalen Finanzmaérkten kam es nach Ausbruch der Corona-Pandemie zu massiven Kursverlusten und
einer auBergewohnlich hohen Volatilitdt. Der Aktienindex S&P 500 fiel zwischen Ende Februar 2020 und Mitte
Mairz 2020 um bis zu 34 Prozent. Der DAX verlor in diesem Zeitraum bis zu 39 Prozent an Wert. Bis zum Ende
des Berichtszeitraums stabilisierten sich die Aktienkurse jedoch wieder. Die Aktienmarkt-Volatilitdt gemessen
am VIX-Index erreichte im Mérz 2020 dhnlich hohe Werte wie zuletzt 2008. Der starke Anstieg der Volatilitét
an den Finanzmaérkten fiihrte dazu, dass sich der Finanzstressindikator erhdhte (Schaubild 1.1.1). Dieser von
der Bundesbank entwickelte Indikator fasst eine Vielzahl von Einzelindikatoren zusammen, die Stress an den
Finanzmérkten widerspiegeln konnen: Risikoprdmien, Liquiditdt und Volatilitit. Die stark gestiegenen

Finanzstressindikator Schaubild 1.1.1
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Risikoaufschldge fiir Unternehmensanleihen deuteten darauf hin, dass sich die globalen Finanzierungs-
bedingungen verschirft hatten. Aufgrund fehlender Nachfrage von Investoren hatten insbesondere Unterneh-
men mit hoherem Ausfallrisiko im Verlauf des ersten Quartals 2020 groBe Schwierigkeiten, Anleihen zu emit-
tieren.

Im Unternehmenssektor drohen erhebliche Liquiditéts- und Solvenzprobleme. Aus starken Umsatzeinbriichen
entstehen zunichst Liquiditdtsprobleme fiir die betroffenen Unternehmen, da deren Zahlungsverpflichtungen
nicht im gleichen Umfang zuriickgehen. Insbesondere im Dienstleistungssektor diirfte es kaum moglich sein,
die wihrend der Krise entgangenen Umsétze nachzuholen. Dies diirfte den Unternehmen umso schwerer fallen,
je langer die Pandemie andauert. Liquiditétsrisiken kdnnten sich dann zunehmend zu Solvenzrisiken entwi-
ckeln. Auch dieses Problem diirfte im Dienstleistungssektor besonders ausgeprigt sein, da Unternehmen dieses
Sektors haufig nur iiber relativ geringe finanzielle Reserven verfiigen.

Die hohe Unsicherheit iiber die Solvenz ganzer Unternehmensbranchen kdnnte dazu fithren, dass das Finanz-
system die Realwirtschaft nicht ausreichend mit Finanzmitteln versorgt. Es besteht die Gefahr, dass Banken und
andere Kapitalgeber nicht ausreichend Finanzierungsmittel — weder Kredite noch Eigenkapital — bereitstellen.
Eine Ursache konnte sein, dass bei der Entscheidung iiber die Vergabe eines Kredits das unternehmensspezifi-
sche Risiko eine geringere Rolle spielt. Bedeutender diirfte das nicht-diversifizierbare Risiko sein, das mit der
Unsicherheit zu den Auswirkungen der Corona-Pandemie einhergeht und viele Unternehmen gleichzeitig be-
trifft. Im ungiinstigsten Fall kdnnte es zu Kreditklemmen in den betroffenen Unternehmensbranchen kommen.
Das Finanzsystem wiirde in einer solchen Situation seine Funktion nicht mehr erfiillen und den realwirtschaft-
lichen Abschwung verstirken.

Potenziell weitreichende Solvenzprobleme im Unternehmenssektor stellen eine Gefahr fiir die Stabilitdt des
Finanzsystems dar. Die Solvenz vieler Banken wiirde belastet, wenn zahlreiche Insolvenzen signifikante Kre-
ditausfille zur Folge hitten. Sofern die Verlusttragfihigkeit der Banken in einem solchen Szenario nicht aus-
reicht, konnten die Banken mit einer Bilanzverkiirzung reagieren. Dadurch konnte die Kreditversorgung der
Realwirtschaft iiberméBig eingeschrinkt werden und im ungiinstigsten Fall Vertrauen in die Stabilitét des Ban-
kensystems verloren gehen. Weitreichende Probleme im Bankensektor wiirden die Aussichten auf einen raschen
Aufschwung nach der Pandemie deutlich eintriiben und sich negativ auf das langfristige Potenzialwachstum
auswirken.

Die Widerstandsfdhigkeit der Banken war bei Ausbruch der Corona-Pandemie allerdings deutlich hoher als zu
Beginn der globalen Finanzkrise. Dies konnte auch dazu beigetragen haben, dass bis zum Ende des Berichts-
zeitraums keine akuten Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Stabilitdt des Bankensektors zu beobachten
waren. Im Nachgang der globalen Finanzkrise haben die Banken insbesondere infolge gestiegener regulatori-
scher Anforderungen Figenkapital aufgebaut. Neben einer Erhéhung der mikroprudenziellen Mindest-Eigen-
kapitalanforderungen wurden zudem mikro- und makroprudenzielle Puffer geschaffen, die in Stress-Situationen
zur Deckung von Verlusten genutzt werden konnen.! Zusitzlich verfiigen die Banken iiber mehr Eigenkapital
als von der Aufsicht gefordert. Dieses Uberschusskapital konnen sie ebenfalls nutzen, um Verluste aufzufangen
und weiterhin Kredite zu vergeben. Gleichzeitig wird die Kreditvergabe aber durch eine hohe Unsicherheit {iber
die weitere Entwicklung in der Realwirtschaft und an den Finanzmaérkten beeinflusst.

Um die realwirtschaftliche Entwicklung zu stiitzen und negative wirtschaftliche Effekte abzumildern, sind um-
fassende fiskalische Mallnahmen ergriffen worden. Diese Maflnahmen zielen darauf ab, Unternehmen mit Li-
quiditdt zu versorgen und finanziell zu entlasten. Zudem sollen sie die Einkommenseinbuflen der privaten Haus-
halte begrenzen. Die MaBBnahmen umfassen unter anderem weitreichende Garantieprogramme der Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW) und die Einrichtung eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds, der insbesondere auf grofie
Unternehmen fokussiert ist. Dariiber hinaus gibt es Soforthilfen fiir kleine Unternehmen, Selbststéindige und
Freiberufler sowie erweiterte Regelungen zur Kurzarbeit und Steuerstundungen. Hinzu kommen nicht-fiskali-
sche Mallnahmen. So gibt es die Moglichkeit, Zahlungen fiir Mieten und Kredite zu verschieben und leichter
auf die Grundsicherung zuzugreifen. Die StabilisierungsmaBnahmen sind aus Sicht des Ausschusses sehr be-
deutend, um durch die Corona-Pandemie verursachte Unternehmensinsolvenzen mdglichst zu verhindern und

Mikroprudenzielle Puffer bestehen im Rahmen von Saule II des Baseler Rahmenwerks. Dabei wird bankspezifisch eine angemessene
Kapitalausstattung ermittelt, bei der ein addquater Puffer fiir Stress-Situationen vorhanden ist, und eine entsprechende Empfehlung
(Pillar 2 Guidance: P2G) abgegeben. Die P2G stellt eine nicht rechtsverbindliche Erwartung an die Banken dar. Fiir Informationen
zu makroprudenziellen Puffern und deren Funktionsweise vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).
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damit negativen Entwicklungen entgegenzuwirken, die sich selbst verstirken konnen. Der Grofiteil der MaB3-
nahmen hilft, die Realwirtschaft zu stiitzen, Risiken fiir das Finanzsystem zu verringern und dessen Funktions-
fahigkeit praventiv zu unterstiitzen.

Zu den fiskalischen Mallnahmen gehoren neben Liquiditéts- auch Eigenkapitalhilfen. Je langer die Krise anhilt,
desto eher droht die Uberschuldung von Unternehmen. Um krisenbedingte Insolvenzen abzuwenden, hat die
Bundesregierung zudem staatliche Eigenkapitalhilfen beispielsweise im Rahmen der Soforthilfe fiir kleine Un-
ternehmen gewahrt und als Teil des Schutzfonds fiir groBe Unternehmen vorgesehen. Solche Stiitzungsmaf-
nahmen tragen letztlich zu stabilen Finanz- und Lieferbeziehungen im Inland und zwischen Volkswirtschaften
bei. Dadurch erhdhen sie priventiv die Stabilitit des Finanzsystems. Denn die Hilfen wirken einer Ubertragung
des Schocks auf das Finanzsystem entgegen und sind damit geeignet, die Wahrscheinlichkeit einer systemischen
Bankenkrise zu verringern. Allerdings konnen mit staatlichen Eigenkapitalhilfen Risiken aus dem Unterneh-
menssektor auf den 6ffentlichen Sektor iibergehen. Denn im Fall einer Insolvenz des Unternehmens werden vor
den Fremdkapitalgebern erst die Eigenkapitalgeber herangezogen, um Verluste zu tragen. Beim Einsatz dieser
temporéren Eigenkapitalmafnahmen ist deshalb darauf zu achten, dass insbesondere die bisherigen Eigenkapi-
talgeber, kreditgebende Banken und andere Glaubiger ebenfalls dazu beitragen, dass eine Insolvenz des Schuld-
ners abgewendet wird. Beispielsweise konnten Banken bestehende Kreditvertrage prolongieren. Ferner miissen
staatliche Eigenkapitalhilfen im Einklang mit dem EU-Beihilferecht sein.

In Deutschland und auf europédischer Ebene wurden zahlreiche regulatorische und aufsichtliche Maflnahmen
ergriffen, um die Gefahr zu senken, dass sich der Bankensektor prozyklisch verhélt. So beschloss die BaFin,
den antizyklischen Kapitalpuffer herabzusetzen. Sie hatte zuvor im Juni 2019 entschieden, diesen Puffer zu
erhdhen, da sich in den vergangenen Jahren zyklische Risiken im deutschen Finanzsystem aufgebaut hatten. Im
Zuge der Herabsetzung kommunizierte sie, dass voraussichtlich bis Ende 2020 keine Erhéhung zu erwarten
sei. Dariiber hinaus bekriftigten die Europiische Zentralbank (EZB) in ihrer Funktion als Bankenaufseherin
und die BaFin die im regulatorischen Rahmenwerk bestehende Flexibilitdt bei der Erfiillung der Eigenkapital-
und Liquiditétsanforderungen. Zudem verschob der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht die Frist zur Umset-
zung des Basel-III-Reformpakets um ein Jahr auf das Jahr 2023. Die Europdische Kommission hat darauthin
einen Gesetzgebungsvorschlag fiir Anpassungen der Kapitaladdquanzverordnung (Capital Requirements Regu-
lation: CRR) vorgelegt. Der Ausschuss begriifite das Ziel, die Kreditvergabefdhigkeit vor dem Hintergrund der
Corona-Pandemie durch zielgerichtete Mafinahmen zu unterstiitzen.

Ferner haben sich Institutionen, wie die EZB in ihrer Funktion als Bankenaufseherin, die BaFin, die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (European Securities and Markets Authority: ESMA) sowie die Euro-
pédische Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Authority: EBA) und weitere Experten fiir Rechnungsle-
gung, wie das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) und die IFRS-Stiftung, dafiir ausgesprochen, dass die im
Rechnungslegungsstandard IFRS 9 enthaltene Flexibilitdt beachtet wird und der Standard durch die Kreditin-
stitute nicht undifferenziert angewendet werden soll. Sie haben dabei auch klargestellt, dass bei der Berechnung
der erwarteten Kreditausfille langfristige Aussichten der Unternehmen stirker gewichtet werden sollten. Dar-
iiber hinaus haben die EBA, die EZB und die BaFin an Banken die Empfehlung ausgesprochen, bis auf Weiteres
auf Dividendenausschiittungen und Aktienriickkdufe zu verzichten. Mit Blick auf Versicherer und Riickversi-
cherer hat die Européische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(European Insurance and Occupational Pensions Authority: EIOPA) Versicherern empfohlen, Maflnahmen zum
Erhalt ihrer Kapitalposition zu ergreifen. Zudem hat die EIOPA beschlossen, den Zeitplan fiir den laufenden
Solvency-II-Review anzupassen und die darin enthaltene ganzheitliche Auswirkungsstudie (Holistic Impact
Assessment) um zwei Monate, bis Anfang Juni 2020, zu verschieben.

Das Eurosystem ergriff weitreichende geldpolitische Mallnahmen. Die Maflnahmen des Eurosystems zielen
darauf ab, den Risiken fiir die geldpolitische Transmission und die Preisstabilitidt zu begegnen, die von den
Auswirkungen der Corona-Pandemie ausgehen.® Unter anderem wurde ein Notfall-Anleihekaufprogramm fiir
Staats- und Unternehmensanleihen, Pfandbriefe und forderungsbesicherte Wertpapiere im Umfang von
750 Mrd Euro aufgelegt (Pandemic Emergency Purchase Programme: PEPP). Hinzu kommen Anderungen an
den gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéften (Targeted Longer-Term Refinancing Operations:
TLTRO-III) sowie zusitzliche Refinanzierungsgeschifte zur Uberbriickung eines mdglichen Liquidititsbedarfs

2 Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).
3 Das Eurosystem umfasst die EZB und die nationalen Zentralbanken im Euroraum.
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bis zum nichsten TLTRO-III im Juni 2020. Zudem wurde das Angebot an USD-Geschéften des Eurosystems
ausgeweitet, um die Versorgung der Banken mit US-Dollar-Liquiditat weiter zu starken.

Die weitreichenden Mallnahmen in den genannten Politikfeldern wirken dem Anstieg der Finanzstabilitétsrisi-
ken entgegen. So wirken die fiskalischen, makroprudenziellen, regulatorischen und geldpolitischen MafBinah-
men nicht nur stiitzend auf die Realwirtschaft und das Finanzsystem. Vielmehr ddmpft das gemeinsame Vorge-
hen aller Politikbereiche auch die stark gestiegene Unsicherheit. Zudem haben sich die Reformen der Finanz-
marktregulierung seit der Finanzkrise als wirksam erwiesen. Insbesondere die im regulatorischen Rahmenwerk
enthaltene Flexibilitdt und die mikro- und makroprudenziellen Puffer haben einer Verstirkung der realwirt-
schaftlichen Schocks durch den Bankensektor entgegengewirkt.

Dennoch bestand zum Ende des Berichtszeitraums nach wie vor eine hohe Unsicherheit iiber den weiteren Ver-
lauf der Corona-Pandemie, die Wirksamkeit der ergriffenen Mallnahmen und die realwirtschaftliche Entwick-
lung. Auflerdem ist zu beachten, dass die wirtschaftspolitischen HilfsmaBnahmen und die fiskalischen Spiel-
rdume in manchen Landern deutlich geringer sind als in Deutschland. Dies gilt insbesondere fiir einige Lander
im Euroraum, mit denen Deutschland real- und finanzwirtschaftlich eng verflochten ist. Insgesamt lielen sich
die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf das deutsche Finanzsystem zum Ende des Berichtszeitraums noch
nicht verldsslich abschétzen.

1.2 Lage im deutschen Finanzsystem vor Ausbruch der Corona-Pandemie

Der durch die Corona-Pandemie ausgeldste Schock trifft auf ein Finanzsystem, in dem sich in den vergangenen
Jahren zyklische Systemrisiken aufgebaut haben. Bereits im vorherigen Berichtszeitraum hatte der Ausschuss
insbesondere drei zyklische Risiken identifiziert, die sich gegenseitig verstiarken und die Stabilitit des deutschen
Finanzsystems gefahrden konnen: (i) Unterschitzung von Kreditrisiken; (ii) Risiken aus der Immobilienfinan-
zierung und (iii) Zinsrisiken, wenn die Zinsen noch iiber lingere Zeit sehr niedrig bleiben oder abrupt steigen.*
Der Ausschuss kam bereits im Jahr 2019 zu der Einschétzung, dass der Aufbau zyklischer Systemrisiken die
Finanzstabilitdt in Deutschland gefdahrden konnte. Sollten diese Risiken eintreten, konnten Banken ihre Kredit-
vergabe an Unternehmen und Haushalte einschrinken. Dadurch kénnte das Finanzsystem einen negativen
Schock auf die Realwirtschaft noch verstérken.

Vor dem Hintergrund der Risikolage empfahl der Ausschuss im Mai 2019 der BaFin, den inlédndischen antizyk-
lischen Kapitalpuffer erstmals zu aktivieren. Aufgrund der zyklischen Systemrisiken war es nach Einschitzung
des Ausschusses erforderlich, die Widerstandsfihigkeit des deutschen Bankensektors priiventiv zu stiirken.’ Die
BaFin folgte der Empfehlung im Juni 2019 und erh6hte den Puffer zum dritten Quartal 2019 mit einer 12-
monatigen Einfiihrungsphase auf 0,25 Prozent der risikogewichteten inlindischen Forderungen.® Der Aus-
schuss machte deutlich, dass sich kiinftige Erwdgungen, den antizyklischen Kapitalpuffer anzupassen, danach
richten wiirden, wie sich zyklische Risiken weiter auf- oder abbauen. Mit dem antizyklischen Kapitalpuffer soll
in wirtschaftlich guten Zeiten ein Puffer im Bankensystem aufgebaut werden, der als zusitzliche Vorsorge zur
Deckung von Verlusten zur Verfiigung steht. In Stressphasen kann der Kapitalpuffer sofort herabgesetzt wer-
den.” Auf Grundlage dieser Regelung setzte die BaFin den antizyklischen Kapitalpuffer nach Ausbruch der
Corona-Pandemie mit Wirkung zum 1. April 2020 wieder auf 0 Prozent herab.

Bei niedrigen Zinsen und schwacher Konjunktur bauten sich die zyklischen Systemrisiken in Deutschland bis
Ende 2019 weiter auf. Die Preise von Wohnimmobilien stiegen im Jahr 2019 weiter kréftig und das Kreditvo-
lumen wuchs dynamisch. Dabei erhohten sich zunéchst vor allem die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen.
Im weiteren Verlauf des Jahres 2019 gewann das Wachstum der Kredite an private Haushalte, insbesondere zur
Finanzierung von Wohnimmobilien, immer mehr an Bedeutung fiir das aggregierte Kreditwachstum. Wichtige
Treiber dieser Entwicklung waren die niedrigen Zinsen und die robuste Entwicklung am Arbeitsmarkt bis An-
fang 2020.

Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitét (2019b).

Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitédt (2019a).

Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).
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Das Szenario lang anhaltend niedriger Zinsen riickte in den Vordergrund. Der Zeitpunkt eines von den Markt-
teilnehmern erwarteten Zinsanstiegs im Euroraum hatte sich bereits im Laufe des Jahres 2019 deutlich in die
Zukunft verschoben. Dies war vor allem auf die schwache Konjunktur und die expansiven geldpolitischen MaB-
nahmen des Eurosystems zuriickzufithren. Im Mérz 2020 ergriffen zahlreiche Notenbanken — einschlielich der
EZB — weitere umfangreiche Mallnahmen, um die negativen Folgen der Corona-Pandemie fiir die Realwirt-
schaft und die Finanzmairkte abzufedern. Zum Ende des Berichtszeitraums war damit zu rechnen, dass die Geld-
politik fiir langere Zeit akkommodierend bleiben wiirde.

Neben zyklischen Faktoren trugen auch strukturelle Faktoren in den vergangenen Jahren zum Niedrigzinsum-
feld bei. Die Geldpolitik hat mit ihren MaBinahmen in den vergangenen Jahren sowohl auf zyklische Entwick-
lungen als auch auf den strukturellen Riickgang des allgemeinen Zinsniveaus reagiert. Bereits seit 30 Jahren
sinkt das nominale Zinsniveau in wichtigen Industrieldndern. Dieser langfristige Trend ist auf riickldufige In-
flationserwartungen und auf einen sinkenden gleichgewichtigen realen Zins zuriickzufiihren. Fiir den Riickgang
dieses ,,natiirlichen* Zinses diirften mehrere Faktoren verantwortlich sein.® Zahlreiche wissenschaftliche Stu-
dien weisen auf die Rolle der demografischen Entwicklung und des schwicher werdenden Produktionspotenzi-
als in den Industrieldindern hin.’ So hat sich das Produktivititswachstum seit Beginn der 2000er Jahre stark
verlangsamt; unter anderem weil es weniger transformative Innovationen gab. In Bezug auf den demografischen
Wandel diirfte eine hhere Nachfrage nach Kapitalmarktprodukten dazu beitragen haben, dass der natiirliche
Zins sank. Die hohere Nachfrage ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass die Bevolkerung mehr spart,
um fiir das Alter vorzusorgen. Ein weiterer Faktor beim Riickgang des natiirlichen Zinses konnte, insbesondere
seit der globalen Finanzkrise, eine hthere Nachfrage nach sicheren Anlageformen sein. Der Ausschuss kam zu
der Einschitzung, dass die strukturellen Faktoren in den kommenden Jahren fortbestehen und damit weiterhin
zum Niedrigzinsumfeld beitragen diirften. Der Ausschuss duflerte zudem Bedenken, dass Marktteilnehmer im
anhaltendenden Umfeld niedriger Zinsen anfalliger gegeniiber einem Szenario abrupt steigender Zinsen werden.
So konnte dieses Szenario beispielsweise bei der Anlageentscheidung nicht angemessen beriicksichtigt werden.

Der Ausschuss erdrterte die Implikationen lang anhaltend niedriger Zinsen fiir die Finanzstabilitét. Es ist Auf-
gabe makroprudenzieller Politik, die aus dem Niedrigzinsumfeld entstehenden zyklischen und strukturellen sys-
temischen Risiken zu identifizieren, zu bewerten und, falls nétig, diese mit makroprudenziellen Mafinahmen zu
adressieren. Diskutiert wurden die Auswirkungen in den einzelnen Bereichen des Finanzsystems, insbesondere
dem Banken- und dem Lebensversicherungssektor. Dauerhaft niedrige Zinsen setzen die Profitabilitit von Ban-
ken und Lebensversicherern unter Druck. Sie senken die Zinsmarge bei Kreditinstituten, verringern dadurch die
Rentabilitit und konnen letztlich den Aufbau von Eigenkapitalpuffern erschweren. Bei Banken sind insbeson-
dere diejenigen Institute betroffen, die stark vom klassischen Kredit- und Einlagengeschéft abhédngig sind. Dies
sind in der Regel kleinere und mittelgroBe Institute. Gleichzeitig wird der Aufbau von Eigenkapitalpuffern je-
doch dadurch begiinstigt, dass die Risikovorsorge fiir Kreditrisiken und die Risikogewichte in guten konjunk-
turellen Zeiten zuriickgehen, wodurch die Ertrdge der Banken tendenziell gestirkt werden. Diese Effekte, die
den Aufbau von Eigenkapital begiinstigen, diirften sich jedoch abschwichen, je ldnger das Niedrigzinsumfeld
anhilt. Lebensversicherern fillt es im Niedrigzinsumfeld schwerer, die in der Vergangenheit zugesagten hohen
Garantiezinsen zu erwirtschaften. Hierdurch entstehen Anreize fiir Lebensversicherer, grofere Risiken bei der
Kapitalanlage einzugehen.

Im Niedrigzinsumfeld nehmen Anreize fiir eine verstirkte Suche nach Rendite im gesamten Finanzsystem zu.
Fiir Banken bestehen diese beispielsweise darin, die Fristentransformation weiter auszubauen, also mehr Kre-
dite mit einer langeren Laufzeit und Zinsbindungsfrist zu vergeben und sich kurzfristiger zu refinanzieren. Be-
reits im vorherigen Berichtszeitraum wies der Ausschuss darauf hin, dass sich insbesondere die kleineren und
mittelgroBen Banken hohen Zinsrisiken gegeniibersehen.!” Der Ausschuss unterstrich erneut, dass Zinsrisiken
sowohl im Falle anhaltend niedriger Zinsen, als auch bei plétzlich ansteigenden Zinsen bestehen. In einem lang
anhaltenden Umfeld niedriger Zinsen kdnnten sich Finanzstabilitatsrisiken aus einer geringen Profitabilitét, ho-
her Verschuldung und hohen Vermdgenspreisen ergeben. So kénnten hohere Verschuldungsniveaus insbeson-
dere dann nicht mehr tragbar sein, wenn das Niedrigzinsumfeld mit niedrigeren Wachstumsraten einhergeht.

Fiir weitere Informationen zum natiirlichen Zins vgl. u.a.: Del Negro, Giannone, Giannoni und Tambalotti (2017); Holston, Laubach
und Williams (2017).

®  Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017) und die darin enthaltene Literatur.

10 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2019b).
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Zudem diirfte die Sensitivitit von Vermogenspreisen gegeniiber Zinsdnderungen zunehmen, was mit starkeren
realwirtschaftlichen Schwankungen einhergehen konnte.

Der Ausschuss diskutierte aulerdem Handlungsoptionen fiir die makroprudenzielle Politik im Hinblick auf lang
anhaltend niedrige Zinsen. Dabei wurde auf die Uberwachung von Verhaltensinderungen und Anpassungspro-
zessen eingegangen, die mit einem Aufbau von Risiken einhergehen. Der Ausschuss erdrterte zudem, inwieweit
das aktuelle makroprudenzielle Instrumentarium geeignet ist, mit den potenziellen Herausforderungen in einem
Szenario langfristig niedriger Zinsen umzugehen. Auflerdem diskutierte er, ob die Datengrundlage ausreichend
ist, um dies zu beurteilen.

Banken

Die Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensektors verbesserte sich gemessen an den Eigenkapitalquoten
seit der globalen Finanzkrise deutlich. Unmittelbar vor Ausbruch der Corona-Pandemie wurde jedoch kaum
zusitzliches Kernkapital aufgebaut. Bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften waren die Kernkapitalquoten
im vierten Quartal 2019 erstmalig seit der globalen Finanzkrise im Vorjahresvergleich riicklaufig. Diese Ent-
wicklung ging vor allem auf die Ausweitung des Kreditvolumens sowie weiter sinkende Zinsiiberschiisse im
Umfeld niedriger Zinsen zuriick. Die Kernkapitalquoten der anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI)
stagnierten seit Mitte 2018.

Die Kreditvergabe der Banken stieg im Jahr 2019 trotz schwacher Konjunktur dynamisch. Die Vergabe von
Unternehmens- und Wohnungsbaukrediten stieg im Jahr 2019 iiberdurchschnittlich stark. Wichtige Treiber die-
ser Entwicklung waren die niedrigen Zinsen und die robuste Binnenkonjunktur, die bis Anfang 2020 andauerte.
In den vergangenen Jahren hat sich in den Kreditportfolios der Banken ein Allokationsrisiko aufgebaut, da der
Anteil der relativ riskanten zu den relativ weniger riskanten Unternehmenskrediten im Portfolio der Banken
gestiegen ist. Fiir die Finanzstabilitét ist bedeutsam, dass die vergleichsweise schwécheren Unternehmen in den
Kreditportfolios der Banken von einem deutlichen Konjunktureinbruch besonders betroffen wéren.

Im Jahr 2019 bauten sich bei schwacher Konjunktur und niedrigen Zinsen zyklische Risiken im deutschen Ban-
kensektor weiter auf. Niedrige Kreditausfallraten und die hhere Bewertung von Kreditsicherheiten hatten dazu
beigetragen, dass sich die Risikovorsorge der deutschen Banken in den vergangenen Jahren merklich reduzierte.
Bis Anfang 2020 verharrte die Risikovorsorge auf niedrigem Niveau. Gleichzeitig sanken die durchschnittli-
chen Risikogewichte fiir Kreditrisiken in den vergangenen Jahren und waren bis Anfang 2020 vergleichsweise
niedrig.!!

Durch den Konjunktureinbruch im Zuge der Corona-Pandemie konnten Risikogewichte und Risikovorsorge
wieder stark ansteigen. Sollten Banken infolgedessen ihre Kreditvergabe libermdfig stark einschrianken, konn-
ten negative realwirtschaftliche Entwicklungen verstirkt werden. Sollten infolge des Konjunktureinbruchs zu-
dem die Immobilienpreise fallen und Kreditnehmer ihre Kredite nicht mehr bedienen kénnen, konnte der Riick-
gang des Wertes von Kreditsicherheiten zu weiteren Verlusten bei Banken fithren und zusétzlich verschérfend
wirken. Um einer Kreditverknappung seitens der Banken entgegenzuwirken, wurde der antizyklische Kapital-
puffer herabgesetzt.

Deutsche Banken halten einen grolen Anteil der bail-in-fahigen Verbindlichkeiten anderer deutscher Banken,
was grundsitzlich zu Ansteckungsrisiken flihren kann. Halter von bail-in-fdhigen Verbindlichkeiten kénnen im
Falle der Abwicklung eines Instituts direkt nach Inanspruchnahme der Eigentiimer zur Verlustdeckung heran-
gezogen werden (Bail-in). Fiir die Abwicklungsfahigkeit des Instituts und die Glaubhaftigkeit des Abwick-
lungsregimes ist dabei unter anderem entscheidend, ob die Halter die aus dem Bail-in entstehenden Verluste
tragen konnen. Bei wechselseitigen Halterstrukturen innerhalb des Bankensektors konnte es im Falle eines Bail-
in zu Ansteckungen zwischen Banken kommen. Hierdurch kénnte im Extremfall die Stabilitdt des gesamten
Bankensektors gefdhrdet werden.

' Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b)
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Immobilienmarkt

Die Preise flir Wohnimmobilien stiegen im Jahr 2019 weiter kriftig an, wobei sich das Wachstum gegeniiber
dem Vorjahr leicht verlangsamte. Nach Berechnungen der Bundesbank erhéhten sich die Preise fiir Eigentums-
wohnungen und Hiuser in Deutschland im vergangenen Jahr um 6,8 Prozent.'? Im Jahr 2018 waren sie noch
um 8,3 Prozent angestiegen. Wie im Jahr 2018 {iberstiegen die Preise fiir Wohnimmobilien in den Stédten das
Niveau, das sich durch soziodemografische und wirtschaftliche Fundamentalfaktoren erkléren ldsst. Schitzun-
gen der Bundesbank zufolge lagen die Uberbewertungen in den Stidten im Jahr 2019 nach wie vor zwischen
15 Prozent und 30 Prozent.'?

Das Wachstum der Wohnungsbaukredite stieg im Berichtszeitraum weiter an. Dieser Trend hatte bereits im
Jahr 2009 begonnen. Zum Ende des ersten Quartals 2020 lag das nominale Wachstum der Wohnungsbaukredite
mit 5,7 Prozent {iber dem langjéhrigen Durchschnitt.'* Um einzuschitzen, ob die derzeitige Vergabe von Woh-
nungsbaukrediten auBergewdhnlich hoch ist, kann die Wohnungsbaukredit/BIP-Liicke herangezogen werden. '
Die Liicke wird berechnet als Abweichung des Verhiltnisses von Wohnungsbaukrediten zum Bruttoinlands-
produkt (BIP) von seinem léngerfristigen Trend. Sie ist in den vergangenen Jahren deutlich angestiegen, lag
Ende 2019 allerdings nur knapp im positiven Bereich. Im ersten Quartal 2020 stieg der Indikator spiirbar an, da
das BIP in Folge der Corona-Pandemie sank.

Bis Anfang 2020 gab es keine Anzeichen, dass sich die Kreditvergabestandards in der Breite stark verschlechtert
hitten. Zwar zeigten Sonderumfragen zur Wohnimmobilienfinanzierung gewisse Lockerungstendenzen im
Zeitraum 2016 bis 2018 an. Die qualitativen Informationen der vierteljdhrlichen Umfrage des Eurosystems zur
Kreditvergabe der Geschiftsbanken (Bank Lending Survey: BLS) deuten seit Anfang 2019 jedoch darauf hin,
dass die Standards tendenziell verschérft wurden. Zudem war die Verschuldung der privaten Haushalte im Ag-
gregat nach wie vor niedrig, auch wenn sie im Berichtszeitraum leicht anstieg.

Der Ausschuss konnte im Berichtszeitraum keine Spirale aus stark steigenden Wohnimmobilienpreisen und -
krediten sowie erodierenden Kreditvergabestandards feststellen. Gleichwohl gab der Ausschuss zu bedenken,
dass Datenliicken nach wie vor eine genauere Einschitzung der Kreditvergabestandards erschweren und die
laufenden Arbeiten zur SchlieBung der Datenliicken daher zu begriilen seien.

Die starken Preisanstiege und Uberbewertungen bergen die Gefahr, dass die Werthaltigkeit von Sicherheiten
fiir Wohnimmobilienkredite {iberschétzt wird. Kreditgeber und Kreditnehmer kénnten die auBBergewdhnlich po-
sitive wirtschaftliche Entwicklung der vergangenen Jahre fortgeschrieben und die Werthaltigkeit von Wohnim-
mobilien als Kreditsicherheiten tiberschétzt haben. Die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf den Wohnim-
mobilienmarkt waren bis zum Ende des Berichtszeitraums noch nicht abschétzbar. Sollte der Konjunkturein-
bruch im Zuge der Corona-Pandemie jedoch mit fallenden Immobilienpreisen einhergehen, kdnnten sich die
Anzahl und die Verlustquote ausfallender Kredite deutlich erh6hen. Dadurch wiirde das Eigenkapital der Ban-
ken zusidtzlich unter Druck geraten. Der Konjunktureinbruch muss jedoch nicht zwangsweise mit fallenden
Immobilienpreisen einhergehen. So kdnnten Wohnimmobilien in einem Umfeld hoher Unsicherheit auch als
sichere Anlage angesehen und verstirkt nachgefragt werden.

Der ESRB warnte Deutschland vor Verwundbarkeiten am inldndischen Wohnimmobilienmarkt. Der ESRB
stellte im Jahr 2019 fiir Deutschland makroprudenziellen Handlungsbedarf fest.'® So sollen insbesondere Da-
tenliicken geschlossen und einkommensbezogene Instrumente fiir den Wohnimmobilienmarkt geschaffen wer-
den. Im Zuge der Strategie des Ausschusses zur SchlieBung von Datenliicken hat das BMF einen Entwurf fiir
eine Rechtsverordnung vorgelegt und konsultiert. Die Finanzstabilitidtsdatenerhebungsverordnung (FinStab-
DEV) soll im Laufe des Jahres 2020 verabschiedet werden und es der Bundesbank in Zukunft ermdglichen, von
gewerblichen Kreditgebern Daten zu Kreditvergabestandards von Wohnimmobilienfinanzierungen privater
Haushalte anzufordern. Mittels dieser Erhebung soll die Bundesbank eine entsprechende standardisierte und
reprasentative Datenbasis aufbauen.

Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG.

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

Der langjdhrige Mittelwert wird fiir den Zeitraum von Beginn der 1980er Jahre bis zum Ende des ersten Quartals 2020 berechnet.
Zur Berechnungsmethodik vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b), S. 52 sowie Kasten ,,Mafe fiir zyklische Risiken im Finanzsystem®
auf S. 44.

16 Vgl.: European Systemic Risk Board (2019).
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Die Entwicklungen am Gewerbeimmobilienmarkt haben zum Aufbau zyklischer Risiken im deutschen Finanz-
system beigetragen. Die Preise fiir Gewerbeimmobilien stiegen in den vergangenen Jahren stark an. Dieser
Trend setzte sich im Jahr 2019 bei den Biiroimmobilien fort; bei Einzelhandelsimmobilien verlangsamte er sich
jedoch spiirbar. Diese Preisanstiege diirften nicht zuletzt auf eine hohe Nachfrage nach Gewerbeimmobilien
zuriickzufiihren sein und gingen mit einer dynamischen Vergabe von Krediten einher. Der Ausschuss duf3erte
Bedenken dariiber, dass Gewerbeimmobilienkredite bei signifikanten Instituten hdufig mit endfdlligen Darle-
hens- sowie variablen Zinsvereinbarungen ausgestaltet sind und an Gewerbeimmobilien-Objektgesellschaften
vergeben werden, bei denen gegeniiber den Investoren keine oder nur eingeschrankte Riickgriffsmoglichkeiten
bestehen. ! Dies kann Kreditgeber verwundbarer machen.

Lebensversicherer

Die niedrigen Zinsen setzten den deutschen Lebensversicherungssektor weiter unter Druck. Den langfristigen
Zahlungsversprechen der Versicherer stehen in der Regel weniger langfristige Kapitalanlagen auf der Aktivseite
gegeniiber. Angesichts der niedrigen Zinsen war es im Berichtszeitraum weiterhin schwierig, bei der Neuanlage
auskommliche Renditen am Markt zu erzielen. Der daraus entstehende Ertragsdruck konnte die Anreize erho-
hen, groflere Risiken einzugehen. Zwar zeigten die Solvenzquoten, dass der Lebensversicherungssektor insge-
samt iiber hohe Eigenmittelpuffer verfiigte. Anhaltend niedrige Zinsen lassen die Eigenmittel jedoch abschmel-
zen. Hélt das Umfeld niedriger Zinsen fiir lange Zeit an, kdnnten die verfiigbaren Eigenmittel einiger Lebens-
versicherer nicht mehr ausreichen, um die regulatorischen Anforderungen zu erfiillen. Insgesamt gelangte der
Ausschuss zu der Einschitzung, dass langfristig niedrige Zinsen die Widerstandsfahigkeit des Sektors senken
wiirden.

Abrupt steigende Zinsen stellten ebenfalls ein relevantes Risikoszenario dar. Im Falle eines abrupten Zinsan-
stieges erhoht sich fiir die Versicherungsnehmer tendenziell die Attraktivitit anderer Anlageformen gegeniiber
den Lebensversicherungsvertragen. Dies liegt daran, dass die Riickkaufswerte dieser Versicherungsvertrige in
Deutschland vom Marktzins unabhéngig sind. Damit besteht prinzipiell das Risiko, dass bei einem abrupten
Zinsanstieg eine Kiindigungswelle folgt. Die Lebensversicherer wéren in diesem extremen Szenario hohen Li-
quiditatsabfliissen ausgesetzt, die sie dazu zwingen konnten, Vermdgenswerte unter hohen Preisabschldgen zu
verduflern.

Die makroprudenziellen Elemente sollten bei der Uberarbeitung der Solvency-II-Richtlinie gestéirkt werden.
Der Ausschuss diskutierte Teile der Konsultation der EIOPA zur Uberarbeitung der Solvency-II-Richtlinie. Aus
makroprudenzieller Sicht sind mogliche Anderungen bei der Extrapolation der Zinskurve zur Bewertung versi-
cherungstechnischer Riickstellungen besonders relevant. Der Ausschuss sprach sich dafiir aus, dass den Unter-
nehmen ausreichende Ubergangszeitriume zugestanden werden, falls eine Verschiebung des Startpunktes der
Extrapolation bei der Zinskurve umgesetzt werden sollte. Der Ausschuss befiirwortete zudem, die Volatilitéts-
anpassung weiterzuentwickeln. Durch dieses makroprudenzielle Element wird in Solvency II der Einfluss kurz-
fristiger Schwankungen am Kapitalmarkt auf die Solvenzquoten vermindert.

Cyberrisiken

Mit voranschreitender Digitalisierung werden Finanzmarktakteure potenziell verwundbarer gegeniiber Cyber-
risiken.'® Hierzu trigt nicht zuletzt bei, dass Prozesse zunehmend an IT-Dienstleister ausgelagert werden. Im
Berichtszeitraum haben mehrere Vorfille die bestehenden Verwundbarkeiten gegeniiber Cyberrisiken offenge-
legt. So stehen Marktteilnehmer haufig mit einigen groflen und zentralen IT-Dienstleistern vertraglich in Ver-
bindung. Daraus ergibt sich das Risiko, dass bei einem Cybervorfall bei einem groen zentralen Dienstleister
mehrere Institute betroffen sind. Perspektivisch konnten solche wiederkehrenden Cybervorfille dazu fiihren,
dass die Offentlichkeit Vertrauen in die Funktionsfihigkeit des deutschen Finanzsystems verliert. Zudem konn-
ten Cyberrisiken mit zunehmenden geopolitischen Konflikten ansteigen. Hierbei spielen unter anderem staatlich

17 Die Gruppe der signifikanten Institute bezieht sich hier auf die deutschen Institute, die direkt von der EZB beaufsichtigt werden.

Unter Cyberrisiken wird die Kombination der Eintrittswahrscheinlichkeit und der Auswirkung eines Cybervorfalls verstanden. Der
Begriff des Cybervorfalls umfasst nach dem Versténdnis des Financial Stability Board sowohl Ereignisse, deren Ursache boswillige
Aktivitdt ist, als auch solche, welche andere Ursachen haben (,,whether resulting from malicious activity or not“); vgl.: Financial
Stability Board (2018).
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unterstiitzte Hacker eine grofle Rolle, denen umfangreiche finanzielle und personelle Ressourcen fiir ihre An-
griffe zur Verfiigung stehen. Als wichtigste Maflnahmen sieht der Ausschuss, eine flaichendeckende Melde-
pflicht sicherzustellen und die Eingriffsbefugnisse der Aufsicht bei beauftragten IT-Dienstleistern zu erweitern.

Stablecoins

Stablecoins konnten potenziell als weltweites Zahlungsmittel verwendet werden. Stablecoins sind digitale
Krypto-Token, deren Wert an einen oder mehrere Vermdgenswerte gebunden ist. Hierdurch soll der Wert der
Stablecoins weniger stark schwanken, als dies bei anderen Krypto-Token wie Bitcoin der Fall ist. Der Ausschuss
kam zu der Einschitzung, dass sich Risiken aus Stablecoins vor allem aus der Dynamik der Finanzstrome in-
nerhalb eines Systems oder zwischen mehreren Systemen und dem gesamten Finanzsystem ergeben konnen.
Inwieweit Stablecoin-Systeme die Finanzstabilitit gefdhrden konnen, hdangt mafigeblich davon ab, wie grof} sie
sind und wie stark sie mit anderen Bereichen des Finanzsystems verflochten sind. Gleichzeitig gab der Aus-
schuss zu bedenken, dass die vorliegenden Informationen noch keine belastbare Bewertung der tatséchlichen
Risiken zulassen.

Im Zusammenhang mit Stablecoins wurden auch Forderungen laut, digitales Zentralbankgeld zu schaffen. Der
Ausschuss diskutierte einen ersten Sachstand und betonte, dass es wichtig sei, mogliche Auswirkungen ver-
schiedener Ausgestaltungen von digitalem Zentralbankgeld besser zu verstehen. So kdnnte die Einfithrung von
digitalem Zentralbankgeld strukturelle Anderungen im Bankensystem auslosen.
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2 Teilaspekte der Risikolage
2.1 Das internationale makrookonomische und finanzielle Umfeld

Der Ausschuss befasste sich im Berichtszeitraum mit Risiken aus dem internationalen Umfeld und deren mog-
lichen Riickwirkungen auf das deutsche Finanzsystem. Im Fokus standen unter anderem das Risiko abrupter
Preisriickgdnge an den internationalen Finanzmirkten sowie die Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen
weltweit und 6ffentlicher Haushalte im Euroraum. Dartiiber hinaus diskutierte der Ausschuss die Auswirkungen
protektionistischer Mafinahmen einzelner Lander und die Folgen des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus
der EU (Brexit). Der Ausschuss betonte dabei die Verantwortung von Marktteilnehmern und Unternehmen,
ausreichend Vorsorge fiir verschiedene Risikoszenarien zu treffen.

Die Bewertungen waren in mehreren Segmenten der interna-
tionalen Finanzmérkte im Jahr 2019 trotz der verhaltenen glo-
balen Wachstumsaussichten hoch. Gewinne bdrsennotierter
europdischer Unternehmen sanken und das Gewinnwachstum
Basispunkte, Tageswerte US-amerikanischer Unternehmen verlangsamte sich stark. Bis

SR Anfang 2020 spiegelten sich die damit verbundenen gréferen
1200 .. . . . . .. o .

—— US-Dollar-Anleihen Ausfallrisiken jedoch nicht in hoheren Risikoprdmien an den
Mirkten fiir Unternehmensanleihen wider (Schaubild 2.1.1).
An den Aktienmirkten erschienen die Bewertungskennzahlen
800 hoch, insbesondere fiir den amerikanischen Markt. Die Kurse

Mediane seit 1998 an den internationalen Finanzmarkten wurden in erheblichem
MaBe durch die sinkenden risikolosen Zinsen gestiitzt.

Risikoaufschlage von Schaubild 2.1.1
Unternehmensanleihen” im
Non-Investment-Grade-Segment

1000

600

Nach Ausbruch der Corona-Pandemie fielen die Kurse an den
Mirkten fiir Unternehmensanleihen und Aktien im Februar
200 und Mirz 2020 abrupt. Risikoaufschldge von Unternehmens-
anleihen stiegen sehr schnell und erreichten Werte, die typi-
scherweise wihrend einer Rezession auftreten. Bei hoher Un-
Quelle: |CE Data, * Definiet als Renditedifferenz wischen Un- gjcherheit ging die Marktliquiditéit zuriick, was die Kursriick-
DeutechalBindebark gange insbesondere bei Unternehmensanleihen verstérkt ha-
ben diirfte. Auch die Differenz der Renditen zwischen Staats-
anleihen von vergleichsweise hoch verschuldeten Landern im Euroraum und Bundesanleihen weitete sich stark
aus. An den Aktienmaérkten sanken die Bewertungen deutlich unter ihren langfristigen Durchschnitt. In einem
Umfeld hoher Risikoaversion erreichte die implizite Aktienmarktvolatilitdt zwischenzeitlich ein neues Allzeit-
hoch. Insbesondere Bankaktien sowie Aktien von Unternechmen, deren Tatigkeit besonders von den Mafnah-
men zur Einddmmung der Pandemie betroffen war, verloren an Wert. Hierunter fallen beispielsweise Unterneh-
men aus den Branchen Freizeit, Energie, Automobil und Transport. Insgesamt verschlechterten sich die Finan-
zierungsbedingungen fiir Unternehmen an den Mirkten erheblich. Gleichzeitig wurden Investoren durch Kurs-
verluste und erhdhte Ausfallrisiken belastet.

400
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Am Markt fiir Unternehmensanleihen diirfte die Liquiditdt umso stirker abnehmen, je mehr Anleihen in das
verhéltnismaBig kleine Segment Non-Investment-Grade herabgestuft werden. In den letzten Jahren ist das Seg-
ment von Unternehmensanleihen mit einem BBB-Rating, also der niedrigsten Stufe im Investment-Grade-Be-
reich, auffallig stark gewachsen. Die sich abzeichnende Rezession hat bereits zu umfangreichen Herabstufungen
gefiihrt. Nach Ausbruch der Corona-Pandemie konnten Unternehmen aus dem Segment Non-Investment-Grade
aufgrund fehlender Nachfrage von Investoren im weiteren Verlauf des ersten Quartals 2020 kaum Anleihen
emittieren.
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Hohere Schulden von Unternehmen mit durchschnittlich
schwiécheren Bonitédtsnoten stehen auch mit den niedrigen
Zinsen im Zusammenhang. In den letzten Jahren mussten
Unternehmen, die den Anteil der Fremdfinanzierung erhoh-  ausstehende Volumina in Mrd US-S, Jahresendstande

Leveraged Loans” nach Schaubild 2.1.2
Herkunft des Schuldners

ten, nur in relativ geringem Maf3e hohere Finanzierungskos-

. K . USA Europa ohne Deutschland
ten in Kauf nehmen. Schulden nichtfinanzieller Unternehmen Deutschland [ Rest der Welt
im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt sind in den USA, o0 [ |

China und einigen Schwellenldndern besonders stark gestie- o

|
gen. In den USA und in Europa ist unter anderem das Seg- - B
ment der syndizierten Kredite an Unternehmen mit einem 1500
Rating unterhalb des Investment-Grade-Bereichs auffillig
1.V,

schnell gewachsen.!” Der weltweite Bestand dieser Levera- 1000
ged Loans wird Ende Mirz 2020 auf etwas mehr als
2 550 Mrd. US-Dollar geschitzt, wovon 75 Prozent auf ame-
rikanische, 1,9 Prozent auf deutsche und 18 Prozent auf sons- 0
tige europdische nichtfinanzielle Unternehmen entfallen
(Schaubild 2.1.2). Der Anteil der Leveraged Loans deutscher
nichtfinanzieller Unternehmen entspricht 1,3 Prozent des na-  Quelle: Bloomberg. * Kredite (Laufzeitkredite und revolvierende
tionalen BIP. Somit finanzieren sich in Deutschland ansis- Kreditfazilitaten) an Unternehmen mit erhohtem Ausfallrisiko.

. . . . Deutsche Bundesbank
sige Unternehmen nur in geringem Maf3e im Segment der Le-
veraged Loans. Der Ausschuss schitzte deshalb die Risiken fiir die Refinanzierung deutscher Unternehmen aus
Anspannungen am Markt fiir Leveraged Loans nicht als sehr hoch ein. Allerdings kénnte das deutsche Finanz-
system durch Geschéftsaktivitidten deutscher Banken in diesem Marktsegment sowie durch Ansteckungseffekte
getroffen werden.

500

2016 2017 2018 2019 2020

Die Risiken an den Mirkten fiir Leveraged Loans sind in den vergangenen Jahren gestiegen.?’ Die Kreditqua-
litdt, gemessen an Bonitdtsnoten und Kennzahlen zur Verschuldung der kreditnehmenden Unternehmen, hat
abgenommen. Gleichzeitig wurden Anlegerschutzklauseln fiir Leveraged Loans gelockert.?! Beispielsweise
wurden Covenants wie Begrenzungen fiir die Verschuldung gelockert. Knapp ein Viertel des Gesamtmarktes
der Leveraged Loans wurde in Collateralised Loan Obligations (CLOs) verbrieft und an Investoren verkauft.
Auch wenn andere Finanzintermediédre wie Versicherer und Fonds in den letzten Jahren verstirkt Leveraged
Loans gekauft haben, halten Banken weiterhin den grofSten Teil dieser Kredite. Die Bestdnde sind dabei relativ
stark bei einigen GrofSbanken konzentriert.

Der Ausschuss nahm zur Kenntnis, dass auch einige der groflen, systemrelevanten deutschen Banken Bestinde
an Leveraged Loans und CLOs halten. Diese Banken nehmen zum Teil zusétzlich auch eine bedeutende Markt-
stellung bei der Weitergabe syndizierter Kredite an andere Investoren ein. Der einheitliche europdische Auf-
sichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism: SSM) beobachtet die entsprechenden Aktivitdten der In-
stitute im Euroraum. Fiir deutsche Versicherer und Fonds deuteten Informationen aus dem reguldren Meldewe-
sen an, dass die Risiken aus Leveraged Loans begrenzt sind. So schienen diese Anlagen nur einen eher geringen
Anteil an den Bilanzen dieser Intermedidre auszumachen.

Entwicklungen in Europa

Die Verschuldung der meisten Mitgliedstaaten des Euroraums war in den vergangenen Jahren zwar riickléufig,
ist in vielen Staaten jedoch weiterhin hoch. Die Verschuldungsquote, definiert als die Verschuldung der 6ffent-
lichen Haushalte im Verhéltnis zum BIP, lag etwa in Griechenland mit 177 Prozent und in Italien mit 135 Pro-
zent Ende 2019 deutlich iiber dem EU-Durchschnitt von 79 Prozent.

Die syndizierten Kredite werden von einer Gruppe von Banken bereitgestellt. Eine oder mehrere Banken agieren dabei als Konsorti-
alftihrer. D. h. sie strukturieren und verwalten den Kredit.

20 Vgl.: Financial Stability Board (2019), S. 7.
2l Vgl.: Financial Stability Board (2019), S. 18ff.
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Halterstruktur italienischer
Staatsschulden

Anteil ausgewahlter Haltergruppen am Gesamtbestand in %
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Quelle: Banca d'ltalia. 1 1. Juni 2018. 2 5. September 2019.
Deutsche Bundesbank

Schaubild 2.1.3

Nachdem im vorherigen Berichtszeitraum die Risikowahrneh-
mung von Markteilnehmern in Bezug auf die Verschuldung
Italiens zunahm, befasste sich der Ausschuss mit potenziellen
Ansteckungskandlen. Im Jahr 2019 fragten ausléndische In-
vestoren wieder verstirkt italienische Staatspapiere nach, da
sich unter anderem die politische Lage in Italien entspannte.
Zuvor hatten sich die Risikoprédmien fiir italienische Staatsan-
leihen im Zuge der Regierungsbildung Mitte 2018 und der da-
mit verbundenen Erwartungen iiber die weitere Entwicklung
der 6ffentlichen Finanzen Italiens abrupt erhoht.”> Der Anteil,
den ausldndische Investoren an den ausstehenden Schulden
italienischer offentlicher Haushalte halten, stieg zwischen
Februar 2019 und Februar 2020 um 3,2 Prozentpunkte auf
32,0 Prozent. Der Anteil italienischer Staatsanleihen in den
Portfolios italienischer Banken sank im gleichen Zeitraum
leicht und betrug im Februar 2020 26,4 Prozent (Schau-
bild 2.1.3).

Die Forderungen des deutschen Bankensystems gegeniiber
dem italienischen Staat blieben im Jahr 2019 weitgehend un-
verdndert. Die Forderungen beliefen sich Ende 2019 auf

30,5 Mrd. Euro. Dies entsprach rund 6,3 Prozent des Kernkapitals des deutschen Bankensystems. Die Forde-
rungen gegeniiber italienischen Banken nahmen leicht zu und betrugen 32 Mrd. Euro, was rund 6,5 Prozent des
Kernkapitals entsprach (Schaubild 2.1.4). Das deutsche Finanzsystem kdnnte auch {iber indirekte Kanéle von
Risiken aus der Verschuldung Italiens getroffen werden. Beispielsweise sind deutsche Banken iiber ihre Forde-
rungen gegeniiber Banken aus anderen Landern, insbesondere aus Frankreich und Spanien, indirekt mit italie-
nischen Schuldnern vernetzt. Je hoher die Forderungen der internationalen Banken gegeniiber Italien sind, umso

grofer ist diese indirekte Vernetzung.

Die Folgen der Corona-Pandemie fiir die Zunahme der Ver-
schuldung in Europa sind zum Ende des Berichtszeitraums in
ihrem Ausmal} noch nicht abzusehen. Europaweit wurden
umfangreiche staatliche Hilfsprogramme angekiindigt, um
die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie abzumildern.
Diese Hilfsprogramme tragen dazu bei, einem noch stiarkeren
Riickgang der Wirtschaftsleistung entgegenzuwirken und In-
solvenzen sowie einen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu be-
grenzen. Damit stiitzen diese MaBBnahmen auch mittelbar die
Finanzstabilitit und wirken préventiv. Gleichzeitig konnte
die sich abzeichnende schwere Rezession auch Risiken fiir
die Finanzstabilitdt bergen. Die staatlichen Maflnahmen diirf-
ten zu deutlich steigenden Schuldenquoten in Europa fiihren.

Das Risiko eines ungeordneten Austritts des Vereinigten Ko-
nigreichs aus der EU ist zu Beginn 2020 nicht eingetreten.
Nach dem deutlichen Wahlsieg der konservativen Partei bei
den britischen Parlamentswahlen wurde das zuvor verhan-
delte Austrittsabkommen zwischen dem Vereinigten Konig-
reich und der EU im Januar 2020 unterzeichnet. Der Aus-
schuss hatte davor neben den 6konomischen Konsequenzen
eines harten Brexits vor allem regulatorische Folgen diskutiert.

Forderungen des deutschen  Schaubild 2.1.4

Bankensystems” gegeniiber italienischen
Wirtschaftssektoren

Mrd €, Stand: 31.12.2019

Haushalte
Sonstiger Finanzsektor 06 Banken und
7,9 Geldmarktfonds
32,0
Unternehmens-
sektor
29,5

Offentliche Haushalte
BO5

Quelle: Evidenzzentrale fur Millionenkredite bei der Deutschen
Bundesbank. * Einschl. Auslandsfilialen und -téchter.

Deutsche Bundesbank

Trotz der Unterzeichnung des Austrittsabkommens kann es noch zu einem ungeordneten Brexit kommen. Wiéh-
rend der laufenden Ubergangsphase wollen sich die EU und das Vereinigte Kénigreich bis Ende 2020 auf ein
Handelsabkommen verstdndigen und ihre zukiinftigen Beziehungen regeln. Fiir den wechselseitigen Zugang

22 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2019), S. 9.
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zum Finanzmarkt sind dariiber hinaus sowohl im Vereinigten Konigreich als auch seitens der EU Entscheidun-
gen iiber die Aquivalenz der jeweiligen Rechts- und Aufsichtsrahmen erforderlich. Sofern diese nicht im nétigen
Umfang getroffen werden und die Austrittsfrist nicht verlangert wird, konnten daraus erhebliche real- und fi-
nanzwirtschaftliche Verwerfungen resultieren. Der Ausschuss betrachtete einen ungeordneten Brexit daher wei-
terhin als ein Risiko fiir die Finanzstabilitét.

Einfluss des internationalen Handels

Der Ausschuss beschéftigte sich im Berichtszeitraum auch mit der Frage, inwieweit von Handelskonflikten und
zunehmendem Protektionismus Risiken fiir die konjunkturelle Entwicklung und damit letztlich auch fiir das
Finanzsystem ausgehen. Die Handelsgespriche zwischen den USA und China traten Anfang 2020 nach einem
ersten Teilabkommen in eine neue Phase ein. Die EU verhandelt weiter mit den USA iiber ihre bilateralen
Handelsbeziehungen und hat zudem erste Gespriache mit dem Vereinigten Konigreich zu ihren wirtschaftlichen
Beziehungen nach dem Brexit gefiihrt. Da die Lander der EU, China und die USA zu den wichtigsten Handels-
partnern Deutschlands gehdren, ist ein funktionierender Handel mit diesen Landern sowohl fiir die deutsche
Realwirtschaft als auch fiir das deutsche Finanzsystem von hoher Bedeutung. Handelsstreitigkeiten kdnnen
grenziiberschreitende Wertschopfungsketten storen und Unternehmen dazu zwingen, Lieferketten und Produk-
tionsprozesse anzupassen. Auch das Vertrauen von Konsumenten kann abnehmen. Die daraus entstehenden
negativen konjunkturellen Auswirkungen diirften besonders in Volkswirtschaften bedeutend sein, die wie
Deutschland eng mit dem Ausland verflochten sind. An den Finanzmérkten kénnte die Risikoaversion zuneh-
men. Finanzierungsbedingungen wiirden sich verschlechtern und Preise von Finanzaktiva fallen. Marktteilneh-
mer im Finanzsystem miissten mit entsprechenden Verlusten rechnen.

Der Handelskonflikt zwischen China und den USA diirfte bereits im Jahr 2019 zu einer konjunkturellen Eintrii-
bung in Deutschland und im Euroraum beigetragen haben.>* Handelsprotektionistische MaBnahmen kénnten
sich auch iiber ein verschlechtertes Geschiftsklima auf die Realwirtschaft iibertragen.?* Empirische Schétzun-
gen der Bundesbank fiir den Zeitraum von 1988 bis 2015 geben Hinweise darauf, dass dieser Kanal in der
Vergangenheit fiir die Transmission amerikanischer handelsbeschrinkender Mainahmen bedeutsam war. Dem-
nach hatten bereits die Ankiindigungen handelsprotektionistischer Maflnahmen signifikant negative Auswir-
kungen auf Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt sowie das Geschéftsklima in Deutschland und im Eu-
roraum. Damit verbunden finden sich Hinweise auf negative Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
und die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen.

Quellenverzeichnis

Ausschuss flir Finanzstabilitét (2019), Sechster Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitit in
Deutschland, Mai 2019.

Deutsche Bundesbank (2020), Monatsbericht, Januar 2020.

Financial Stability Board (2019), Vulnerabilities Associated with Leveraged Loans and Collateralised Loan
Obligations, Dezember 2019.

International Monetary Fund (2019), World Economic Outlook, Oktober 2019.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
24 Zu Simulationen fiir den Euroraum, die zusitzliche Kanile iiber Geschiftsklima und Finanzierungsbedingungen beriicksichtigen,
vgl.: International Monetary Fund (2019).
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2.2 Risiken im deutschen Bankensektor

In den vergangenen Jahren haben sich zyklische Risiken im deutschen Bankensektor aufgebaut. Insbesondere
die anhaltend niedrigen Zinsen und die lange Phase des wirtschaftlichen Aufschwungs haben hierzu beigetra-
gen. Auch bei schwachem Wirtschaftswachstum hatten sich die Risiken im Jahr 2019 zunichst weiter erhoht.
Nach Ausbruch der Corona-Pandemie wird auch der Bankensektor von den teils massiven negativen Auswir-
kungen auf Unternehmen und Haushalte betroffen sein. Wie stark und wie lange diese auf die Bankbilanzen
wirken werden, war bis zum Ende des Berichtszeitraums nicht verldsslich abzuschitzen.

Verwundbarkeiten gegeniiber zyklischen Systemrisiken

Durch die in der Vergangenheit lang anhaltend gute Kon-
junktur kénnten Kreditrisiken in den Bankportfolios tenden-
ziell unterschitzt sein. Aufgrund giinstiger Finanzierungsbe-
dingungen wurden in den vergangenen Jahren mehr Kredite 1999 =100, log. Mafstab
nachgefragt. Dies duBert sich auch darin, dass die Kredit-

Kreditvergabe Schaubild 2.2.1
an die Realwirtschaft”

vergabe der Banken an Unternehmen und private Haushalte 1;2

iiberdurchschnittlich stark gestiegen ist (Schaubild 2.2.1). s

Dabei deutet die Sonderumfrage von Bundesbank und BaFin >
140

Sparkassen und

zu Kreditvergabestandards bei Unternehmensfinanzierungen
Kreditgenossenschaften

im Jahr 2019 darauf hin, dass aufgrund der guten Lage im 130
Unternehmenssektor die Kreditvergabe an bonitdtsstarke 5,
Kreditnehmer zugenommen hat und dabei gleichzeitig die
Margen zuriickgingen. Mehrere Indikatoren lieen jedoch
auf eine teilweise Lockerung von Vergabestandards schlie-
Ben. Insbesondere bei Krediten an kleinere Unternehmen hat
die Hohe der Kreditbesicherung im Durchschnitt abgenom- 1999 00 05 10 15 19
men. Zudem wurden zunehmend Kredite Vergeben, die erst Quellen: Statistisches Bundesamt, Statistiken der Bundesbank
am Ende der Laufzeit getilgt werden miissen.”® Gleichzeitig ~ und eigene Berechnungen. * Kredite an inlandische Unterneh-

. . . . . o1 . men und Privatpersonen.
fihrte der Preisanstieg bei Wohnimmobilien dazu, dass sich .\ o 000
die Werthaltigkeit der Sicherheiten von Immobilienkrediten
erhohte. Aufgrund niedriger Kreditausfallraten und der moglicherweise iiberschitzten Werthaltigkeit von Kre-
ditsicherheiten, insbesondere bei Immobilienkrediten, verringerte sich die Risikovorsorge der deutschen Ban-
ken deutlich. Bei einem Konjunktureinbruch kénnte die Risikovorsorge jedoch wieder stark ansteigen. Zudem
sind in den vergangenen Jahren im Einklang mit der guten konjunkturellen Entwicklung die Risikogewichte im
Kreditgeschift im Durchschnitt gesunken. Dies deutete darauf hin, dass die Kreditrisiken nach Einschétzung
der Banken gesunken sind.?® Dies gilt insbesondere fiir die A-SRI, die mehrheitlich interne Modelle verwenden,
um die Eigenkapitalanforderungen fiir ihre Kreditrisiken zu berechnen.

110

100

Die gestiegene Kreditvergabe der deutschen Banken ging im Zuge des stetigen wirtschaftlichen Aufschwungs
nach der globalen Finanzkrise mit einem héheren Allokationsrisiko in ihren Kreditportfolios einher. Wéhrend
des langen Konjunkturaufschwungs und des gleichzeitigen Anstiegs der Vermogenspreise verbesserte sich die
Bonitit im Unternehmenssektor. So nahm beispielsweise die Profitabilitit auch bei vergleichsweise schwachen
Unternehmen zu. In der Folge erhielten Unternehmen mit einer relativ geringen Eigenkapital- sowie Zinsde-
ckungsquote vermehrt Bankkredite.?” Die relativ gesehen stirkeren Unternehmen hingegen finanzierten sich
zunehmend iiber den Kapitalmarkt oder einbehaltene Gewinne.?® Dies ist wiihrend eines fortgeschrittenen Auf-
schwungs zum Teil zu erwarten. Aulerdem konnten Banken auf der Suche nach Rendite aktiv héhere Kreditri-

25 Fiir weitere Informationen siehe: https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stresstests-2019-807574.

26 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b), S. 47.

27 Die Zinsdeckungsquote ist als das Verhiltnis von operativen Gewinnen zum Zinsaufwand definiert. Eine ,,Zombifizierung* ist in
diesem Zusammenhang nicht festzustellen, vgl.: Deutsche Bundesbank (2017b).

28 Vgl.: European Central Bank (2018).


https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574
https://Gewinne.28
https://Bankkredite.27
https://m�ssen.25

Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode —17- Drucksache 19/21125

siken eingegangen sein. Diese Entwicklungen fiihrten in den vergangenen Jahren zu einem héheren Allokati-
onsrisiko in den inldndischen Kreditportfolios der Banken.?’ Das Allokationsrisiko wird dabei als das Verhiltnis
von relativ riskanten zu relativ wenig riskanten Unternehmenskrediten gemessen. Die Erkenntnisse zu den Al-
lokationsrisiken beruhen auf Daten mit einem Beobachtungszeitraum bis zum Jahr 2017. Fiir die Finanzstabilitét
ist bedeutsam, dass die vergleichsweise schwicheren Unternehmen im Bestand der Kreditportfolios der Banken
von einem deutlichen Konjunktureinbruch besonders betroffen wiren. In diesem Fall konnten die Allokations-
risiken eintreten und dazu fithren, dass der Wertberichtigungsbedarf der kreditgebenden Banken schneller an-
fillt und hoher ausfillt als bei einer gleichmiiBigeren Verteilung des Risikos in den Kreditportfolios.*°

Die lang anhaltend niedrigen Zinsen tragen zu den geringen Zinsmargen der Banken bei und setzen Anreize,
die Fristentransformation auszuweiten. Die Zinsmarge, das heif3t der Zinsiiberschuss im Verhéltnis zur Bilanz-
summe, ist seit Anfang der 1980er Jahre im gesamten deutschen Bankensystem riicklédufig. Besonders ausge-
prégt ist dieser Riickgang bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften, die sich groBtenteils {iber Kunden-
einlagen refinanzieren. Die Zinsmarge dieser Banken hatte mit 1,8 Prozent Ende 2018 einen vorldaufigen Tief-
punkt erreicht. Je ldnger die Zinsen niedrig und die Zinsstrukturkurve flach bleiben, desto stdrker stehen die
Zinsmarge und die Gewinne unter Druck, die die Banken aus der Fristentransformation erwirtschaften kénnen.>!
Die Einengung der Zinsmarge ist nicht zuletzt darauf zuriickzufiihren, dass die Banken auch angesichts eines
intensiven Wettbewerbs negative Zinsen nur bedingt an die Einleger weitergeben.

In diesem Marktumfeld hatten die Banken einen Anreiz, ihre
Fristentransformation auszuweiten. So erhohten sich bei-
spielsweise die Zinsbindungsfristen fiir neu vergebene
Wohnimmobilienkredite (Schaubild 2.2.2). Zwar diirften die
langeren Laufzeiten und Zinsbindungsfristen der Kredite un- i %
ter anderem auf die hohere Nachfrage nach langfristigen

Wohnimmobilienkrediten —zuriickzufithren sein. Banken g,
konnten auf der Suche nach Rendite ihr Angebot an Krediten

mit ldngeren Laufzeiten aber auch aktiv ausgeweitet haben. ~ 90
Sollten die Zinsen abrupt steigen, wiirden Risiken aus der

Zinsbindungsfristen fir Schaubild 2.2.2

Wohnungsbaukredite an private
Haushalte in Deutschland”

Mit anfanglicher Zinsbindung...

...von uber 10 Jahren

Fristentransformation eintreten und die Institute zumindest
kurzfristig unter Druck setzen. Traditionell gehen insbeson-
dere Sparkassen und Kreditgenossenschaften hohe Zinsénde-
rungsrisiken ein. Grofle, systemrelevante Banken sind diesen
Risiken weniger stark ausgesetzt, da sie sich in groflerem
Umfang mit Zinsderivaten gegen Zinsanderungsrisiken absi-
chern und ihr Geschéftsmodell in der Regel weniger stark auf
Fristentransformation basiert.

Der Ausschuss diskutierte die Auswirkungen lang anhaltend
niedriger Zinsen und mdogliche Implikationen fiir den Ban-
kensektor. Anhaltend niedrige Zinsen kénnen zum Aufbau
von Risiken im Bankensektor beitragen, wenn sie beispiel-
weise zu einer hoheren Risikoiibernahme fithren. So konnten
Banken Kredite an riskantere Kreditnehmer vergeben. Auch
konnten Banken bei der Kreditvergabe die Moglichkeit stei-
gender Zinsen unzureichend beriicksichtigen. Daher kdnnen
auch plétzlich ansteigende Zinsen Risiken bergen.*? Im Falle
eines abrupten Anstiegs der Zinsen erhdhten sich kurz- bis
mittelfristig die Refinanzierungskosten der Banken und wiir-
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* Berechnet als Anteil des Neugeschéftsvolumens der Kredite
inlandischer Banken mit jeweiliger Zinsbindung am Neuge-
schaftsvolumen insgesamt (enthélt auch Prolongationen).

Deutsche Bundesbank

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018); Deutsche Bundesbank (2019b); International Monetary Fund (2018).

30 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).

bindlichkeiten erzielt.

Bei der Fristentransformation werden Zinsgewinne aus dem Zinsunterschied zwischen langfristigen Anlagen und kurzfristigen Ver-

32 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b). Siehe hierzu auch: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemittei-

lung/2019/pm_190923_Isi-stresstest.html.
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den zu einem Wertverfall der zinstragenden Aktiva mit festgelegtem Zins fithren. Zu beriicksichtigen ist, dass
in einem Umfeld langfristig niedriger Zinsen nahe Null die Vermdgenspreise bereits auf kleine Zinsédnderungen
stark reagieren konnten. Zusétzlich zu den Zinsénderungsrisiken konnten bei einem Zinsanstieg auch Kreditri-
siken tendenziell steigen, wenn die Zinslast der Kreditnehmer stark zundhme. Dies wiirde erhdhte Kreditaus-
fallraten nach sich ziehen. Im Berichtszeitraum gab es jedoch keine Hinweise auf eine solche Entwicklung. Der
Ausschuss wird die Auswirkungen langfristig niedriger Zinsen sowie eines moglichen abrupten Zinsanstiegs
auf das deutsche Bankensystem mit Blick auf moglichen makroprudenziellen Handlungsbedarf weiterhin regel-
méfig analysieren und bewerten.

Eine regelmiBige Sonderumfrage von Bundesbank und BaFin bestitigte die Herausforderungen, die niedrige
Zinsen fiir die Profitabilitit kleiner und mittelgroBer Banken in Deutschland darstellen. In der im Jahr 2019
durchgefiihrten Umfrage wurden kleine und mittelgrole Banken zur Entwicklung ihrer Ertragslage und Wider-
standsfihigkeit im Niedrigzinsumfeld befragt.>® Thre Prognosen basierten dabei auf fiinf Szenarien zur Zinsent-
wicklung, die von der Aufsicht vorgegeben wurden. Zusétzlich meldeten die Banken ihre eigenen Plandaten fiir
die Jahre 2019 bis 2023. Diese Plandaten weisen auf eine hohere Bereitschaft hin, Zinsdnderungsrisiken einzu-
gehen. Die Profitabilitét der betrachteten Banken wiirde sich deutlich verschlechtern, wenn die Zinsen weiterhin
niedrig blieben oder weiter fielen. Sollten die Zinsen hingegen wieder steigen, wiirden die Gewinne der Banken
kurzfristig deutlich sinken, da unter anderem die Kurse vieler Wertpapiere zuriickgingen. Langfristig wiirden
die Banken laut der Umfrage jedoch von einem Zinsanstieg profitieren. Zusétzlich zur Umfrage wurde ein
Stresstest durchgefiihrt, bei dem die Institute ihre Ertragslage und Kapitalausstattung fiir drei Jahre simulierten.
Die Ergebnisse legen nahe, dass die betrachteten Banken im Aggregat selbst im Stressszenario, in dem ein
starker Konjunktureinbruch angenommen wird, noch {iber eine solide Kapitalbasis verfiigen wiirden.

Das verfiigbare Eigenkapital bestimmt entscheidend, inwieweit das Bankensystem ungiinstige makro6konomi-
sche Entwicklungen abfedern kann ohne die Kreditvergabe einzuschrianken. Angesichts der Verwundbarkeiten,
die sich in den vergangenen Jahren aufgebaut haben, besteht die Gefahr, dass die Banken bei unerwartet nega-
tiven Entwicklungen ihre Kreditvergabe iibermidBig stark einschrinken und dadurch einen Konjunkturab-
schwung verstiarken. Der Einsatz makroprudenzieller Instrumente kann die systemischen Risiken begrenzen,
indem praventiv der Aufbau von Kapitalpuffern unterstiitzt wird. Diese Kapitalpuffer stehen dann in Stresspha-
sen zur Verfiigung, um Verluste zu tragen. Nach Ausbruch der Corona-Pandemie wird auch der Bankensektor
von den teils massiven negativen Auswirkungen auf Unternehmen und Haushalte betroffen sein. Das Ausmal3
und die Dauer der negativen Auswirkungen waren im Berichtszeitraum noch nicht abschitzbar.

Die Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensektors hat sich seit der globalen Finanzkrise deutlich verbes-
sert; auch wenn im Jahr 2019 kaum neues Eigenkapital aufgebaut wurde. Zum ersten Mal seit der globalen
Finanzkrise verringerte sich die Kernkapitalquote der Sparkassen und Kreditgenossenschaften, also deren Kern-
kapital im Verhéltnis zu den risikogewichteten Aktiva. Diese Kennzahl fiir die Risikotragfahigkeit sank im
vierten Quartal 2019 im Vergleich zum vierten Quartal 2018 um 0,2 Prozentpunkte auf 15,5 Prozent. Die un-
gewichtete Eigenkapitalquote, also das Verhéltnis von Kernkapital zur Bilanzsumme, verdnderte sich im glei-
chen Zeitraum nicht nennenswert, nachdem die Quote seit der globalen Finanzkrise kontinuierlich gestiegen
war. Da der Zinsiiberschuss wegen der niedrigen Zinsen stark riickldufig ist, kénnen Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken weniger Gewinne thesaurieren. Gleichzeitig stiegen die Eigenkapitalanforderungen, da diese In-
stitute die Kreditvergabe ausweiteten. Beide Entwicklungen wirkten sich insgesamt negativ auf die Eigenkapi-
talquoten aus.

3 Die von BaFin und Bundesbank durchgefiihrte ,,Umfrage zur Ertragslage und Widerstandsfihigkeit deutscher Kreditinstitute im Nied-

rigzinsumfeld* umfasst 1 400 kleine und mittelgroe Kreditinstitute. Im Jahr 2019 wurden zusitzlich auch Informationen zu Kredit-
vergabestandards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einlagezinsen abgefragt. Details sind abrufbar unter: https://www.bun-
desbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574.
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Die Eigenkapitalquote der A-SRI hat sich seit Mitte 2018
kaum verindert (Schaubild 2.2.3).3* Die seit dem Jahr 2018
steigende Kreditvergabe dieser Banken fiihrte zu hoheren Ei-
genkapitalanforderungen. Denn die Ausweitung der Kredit- %
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komodellen berechnen. Diese Modelle gestatten im Prinzip * In den Jahren 2011 und 2014 anderten sich die Bewertungen
eine genauere Abblldung der bankindividuellen Risiken als von Kernkapital und risikogewichteten Aktiva aufgrund der Ei-

.. . .. . . o g genkapitalrichtlinien (Capital Requirements Directive) CRD llI
standardisierte Verfahren. Gleichzeitig reagieren die mit die-  und CRD IV. 1 Umfasst die 13 anderweitig systemrelevanten
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rechtsmodernisierungsgesetz. 4 Kernkapital im Verhaltnis zu
den risikogewichteten Aktiva.

Deutsche Bundesbank

Antizyklischer Kapitalpuffer

Mit Blick auf die Verwundbarkeit des deutschen Bankensektors gegeniiber zyklischen Systemrisiken hatte der
Ausschuss im Mai 2019 erstmals empfohlen, den antizyklischen Kapitalpuffer zu aktivieren. Am 27. Mai 2019
empfahl der Ausschuss der BaFin, den inlédndischen antizyklischen Kapitalpuffer von 0 Prozent auf 0,25 Pro-
zent der risikogewichteten inlindischen Forderungen anzuheben.®> Damit nahm der Ausschuss seine gesetzli-
chen Mdglichkeiten wahr, erforderliche und geeignete Maflnahmen zur Abwehr von Gefahren fiir die Finanz-
stabilitit in Deutschland zu empfehlen. Die BaFin folgte der Empfehlung des Ausschusses und erhohte den
antizyklischen Kapitalpuffer fiir das dritte Quartal 2019. Den Banken wurden 12 Monate Zeit gewiahrt, um diese
Anforderung umzusetzen.*® Die meisten Banken hitten diese neuen Anforderungen iiber ihr hohes freiwilliges
Uberschusskapital erfiillen kénnen.’

Der antizyklische Kapitalpuffer zielt darauf ab, die Widerstandsfahigkeit des Bankensystems zu starken und in
Stressphasen stabilisierend auf die Kreditvergabe zu wirken.*® Den Banken wurde mit der Erhéhung des Puffers
ein Anreiz zum Aufbau von Eigenkapital gesetzt. Sollten die zyklischen Systemrisiken im deutschen Finanz-
system eintreten, konnen die Banken Verluste besser tragen. In Stressphasen kann die Aufsicht den antizykli-
schen Kapitalpuffer herabsetzen. Das hierdurch freigegebene Kapital kann dazu beitragen, die Kreditvergabe

Siehe hierzu: https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Eigenmittelanforderungen/ASRI/asri_artikel.html. Eines
der anderweitig systemrelevanten Institute ist zugleich ein global systemrelevantes Institut. Fiir das Jahr 2020 wurden in Deutschland
12 Institute als A-SRI designiert.

35 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2019).

% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

37 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).

3 Vgl.: Tente, Stein, Silbermann und Deckers (2015).
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zu stabilisieren. Dadurch soll die Gefahr reduziert werden, dass Banken in einer Stressphase die Kreditvergabe
iibermiBig einschrinken und ein konjunktureller Abschwung durch das Bankensystem verschirft wird.> Der
antizyklische Kapitalpuffer stirkt auch die Risikotragfahigkeit derjenigen Banken, die die zusétzlichen Anfor-
derungen aus Uberschusskapital erfiillen konnen und kein neues Eigenkapital aufbauen miissen. Denn der anti-
zyklische Kapitalpuffer reduziert bei diesen Banken den Spielraum, Gewinne in Form von Boni oder Dividen-
den auszuschiitten.

Die langfristige Entwicklung wichtiger Indikatoren deutete bis Anfang 2020 eine Erhéhung der zyklischen Sys-
temrisiken an. So war die Kredit/BIP-Liicke, die ein Frithwarn-Indikator fiir exzessive Entwicklungen des Fi-
nanzzyklus ist, seit Ende 2011 beinahe durchgéngig gestiegen. Sie lag zum Ende des vierten Quartals 2019 nach
nationaler Methode bei 1,7 Prozentpunkten (Schaubild 2.2.4).*° Wird die Kredit/BIP-Liicke gemif der standar-
disierten Methode des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht berechnet, betrug sie zum zuletzt verfligbaren
Zeitpunkt im dritten Quartal 2019 6 Prozentpunkte.*! Der starke Anstieg der nach der Baseler Methode berech-
neten Kredit/BIP-Liicke ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass sich inldndische Kreditnehmer stérker
im Ausland verschuldet haben. Die nationale Methode hingegen ist enger definiert und umfasst nur den inldn-
dischen Kredit- und Kapitalmarkt. Beide Indikatoren deuten auf eine dynamisch wachsende Kreditvergabe hin.
Neben der Kredit/BIP-Liicke wurden weitere Indikatoren herangezogen, um die Hohe des antizyklischen Kapi-
talpuffers festzulegen. Insgesamt wiesen diese Indikatoren bis Anfang 2020 ebenfalls darauf hin, dass sich die
zyklischen Systemrisiken erhoht hatten.

Kredit/BIP-Llicke in Deutschland Schaubild 2.2.4

%-Punkte, vierteljdhrlich

Schwellenwert 2%-Punkte

=== nach nationaler Methode" (Daten bis Q4 2019)
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1 Abweichung des Kredit/BIP-Verhaltnisses von seinem langfristigen Trend. Buch- und Wechselkredite inldndischer Monetérer Finanzin-
stitute (ohne Zentralbank) an die inlandischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, private Haushalte und Organisationen ohne Er-
werbszweck sowie Schuldverschreibungen inlandischer nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

Der Ausschuss begriifite, dass der antizyklische Kapitalpuffer wegen der 6konomischen und finanziellen Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie herabgesetzt wurde.*? Der Ausbruch der Corona-Pandemie stellt einen mas-
siven negativen Schock fiir die Realwirtschaft dar, der sich auch auf das deutsche Bankensystem auswirken
wird. Die Auswirkungen konnten bis zum Ende des Berichtszeitraums nicht abgeschétzt werden, fithrten jedoch
zu abrupt veridnderten 6konomischen Rahmenbedingungen. Um die Banken préiventiv dabei zu unterstiitzen,
ihre Kreditvergabe trotz der erhdhten Unsicherheit iiber die konjunkturelle Entwicklung aufrechtzuerhalten, hat
die BaFin im Rahmen einer Allgemeinverfiigung den antizyklischen Kapitalpuffer zum 1. April 2020 auf 0 Pro-

3 Vgl.: European Systemic Risk Board (2014).

40 Die Kredit/BIP-Liicke zeigt an, inwieweit die im Inland gewihrten Kredite schneller wachsen als die Wirtschaftsleistung eines Landes.
Fiir Informationen zu den Berechnungsmethoden der Kredit/BIP-Liicke vgl.: Tente, Stein, Silbermann und Deckers (2015).

4 Fiir weitere Informationen siehe: https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Abt_7/2020-03-18-PM-AFS.pdf.

41
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zent herabgesetzt. Die BaFin kommunizierte, dass voraussichtlich bis Ende 2020 keine Erhdhung des antizyk-
lischen Kapitalpuffers zu erwarten sei.** Der Ausschuss begriiBte die Herabsetzung des antizyklischen Kapital-
puffers und erachtete es als angemessen, dass bis Ende 2020 keine Erh6hung zu erwarten ist.

Kapitalpuffer fiir anderweitig systemrelevante Institute

Der Ausschuss nahm die als A-SRI eingestuften Institute sowie die jeweiligen Pufferanforderungen zur Kennt-
nis. Die Einstufung wird jéhrlich von der BaFin und der Bundesbank iiberpriift und umfasst Institute, die auf-
grund ihrer GroBe oder sonstigen Bedeutung von besonderer Relevanz fiir die Stabilitit des Finanzsystems sind.
Diese Institute unterliegen zusitzlichen aufsichtlichen Anforderungen und miissen aus makroprudenziellen Er-
wagungen iiber zusétzliches Kapital verfiigen. Neben einem global systemrelevanten Institut (G-SRI), das nach
einer weltweit einheitlichen Methode eingestuft wird, werden in Deutschland A-SRI mit besonderer Relevanz
fiir das nationale Finanzsystem bestimmt. Welche Institute als A-SRI eingestuft werden, legt die BaFin jahrlich
im Einvernehmen mit der Bundesbank auf Basis einer gemeinsam entwickelten Methode fest. Die BaFin ordnet
einen zusétzlichen Kapitalpuffer (A-SRI-Puffer) fiir diese Institute an. Die Hohe des A-SRI-Puffers ist abhingig
vom Grad der Systemrelevanz des betreffenden Instituts und wird in vier Kapitalpufferklassen von 0,5 Prozent
bis maximal 2 Prozent der risikogewichteten Aktiva festgelegt. Die A-SRI-Kapitalpufferanforderungen sind
seit dem 1. Januar 2019 in voller Hohe zu erfiillen. Im Berichtszeitraum wurden 12 Institute als anderweitig
systemrelevant eingestuft.** Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum ist ein Institut unter die Identifizierungs-
schwelle gefallen und wird nicht langer als anderweitig systemrelevant eingestuft. Fiir ein anderes Institut wur-
den die Kapitalanforderungen verringert.

Der Ausschuss informierte sich iiber den aktuellen Stand der Uberpriifung der A-SRI-Methode. Die BaFin und
die Bundesbank haben vereinbart, dass die Methode, mit der die Hohe der A-SRI-Puffer bestimmt wird, alle
drei Jahre oder anlassbezogen iiberpriift wird. Da die Methode zuletzt im Jahr 2017 tiberpriift wurde, haben die
BaFin und die Bundesbank im Berichtszeitraum erste Vorschlige fiir eine Uberarbeitung entwickelt und den
Ausschuss iiber den Stand ihrer Arbeiten informiert. Bei der Uberarbeitung soll auch der Anpassungsbedarf
beriicksichtigt werden, der sich durch die Umsetzung der Eigenkapitalrichtlinie (Capital Requirements Direc-
tive: CRD V) ergibt. Hierbei geht es insbesondere darum, dass die bisher geltende rechtliche Obergrenze des
A-SRI-Puffers von 2 Prozent aufgehoben wurde, um dem systemischen Risiko der betroffenen Institute ange-
messen Rechnung tragen zu konnen. Kiinftig ist jedoch ab einer Pufferhohe von 3 Prozent die Zustimmung der
Europidischen Kommission (EU-Kommission) erforderlich.

Verwundbarkeiten bei US-Dollar-Finanzierung

Der Ausschuss beschéftigte sich auch mit den Risiken, die sich aus der Finanzierung des US-Dollar-Geschifts
der deutschen systemrelevanten Institute ergeben konnten. Die deutschen A-SRI wie auch andere systemrele-
vante europdische Banken nutzen iiberwiegend kurzfristige Wholesale-Finanzierungen, um US-Dollar-Aktiva
iiber den internationalen Interbankenmarkt zu finanzieren.*> Zu Wholesale-Finanzierungen ziihlen beispiels-
weise Wertpapier-Pensionsgeschifte, unbesicherte Einlagen von GrofSkunden und Devisen-Swaps. Diese Fi-
nanzierungsquellen sind in kritischen Marktphasen jedoch nicht immer verfiigbar. In Extremféllen konnten die
Banken keine Anschlussfinanzierung erhalten und beispielsweise gezwungen sein, Vermogenswerte kurzfristig
zu verkaufen und dabei Preisabschldge in Kauf zu nehmen. Diese strukturelle Verwundbarkeit besteht bei den
deutschen und europiischen Banken weiterhin, auch wenn die Institute ihre US-Dollar-Aktiva und damit ihren
Finanzierungsbedarf gesenkt und ihre gesamte Kapital- und Liquidititsausstattung nach der globalen Finanz-
krise gestirkt haben. Seit das Eurosystem US-Dollar-Tenderoperationen zu nochmals vergiinstigten Zinskondi-
tionen, in erhohter Frequenz und bei stark verldngerter Laufzeit anbietet, werden diese verstdrkt in Anspruch
genommen.

4 Fiir weitere Informationen siehe: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfue-

gung/vf 200331 allgvfg antizykl kapitalpuffer.html.
4 Siehe hierzu: https://www .bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Eigenmittelanforderungen/ASRI/asri_artikel.html
4 Vgl.: International Monetary Fund (2019).
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Ein Teil der A-SRI zeigte bei der US-Dollar-Finanzierung Hinweise auf mogliche Verwundbarkeiten. Die Be-
rechnung der Liquidititsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio: LCR) kann gewisse Informationen hinsicht-
lich der Anfilligkeit von Banken gegeniiber einem plétzlichen Abzug der Finanzierung in US-Dollar liefern.*¢
Die regulatorische Mindestanforderung an die LCR soll sicherstellen, dass der bestehende Liquiditétspuffer den
Liquiditétsabfluss fiir eine Stressphase von 30 Tagen mindes-

tens decken kann. Diese Anforderung gilt jedoch nur auf Ge-  Liquiditatsdeckungsquote SHEUIE 225
samtinstitutsebene und nicht fiir einzelne Geschifts- oder ~ der groen, systemrelevanten Banken
Wiéhrungsbereiche wie zum Beispiel das US-Dollar-Ge-
schift. Insgesamt wird die Anforderung von den deutschen
A-SRI erfiillt, sodass die Banken nicht notwendigerweise ei- 175

in %, gewichteter Durchschnitt

mmmm Alle Wahrungen
s US-Dollar

nem Liquiditdtsrisiko ausgesetzt sind (Schaubild 2.2.5). Eine
isolierte Betrachtung ihrer Liquidititsausstattung in US-Dol- 150
lar zeigt jedoch, dass die bestehenden US-Dollar-Liquiditts-

puffer eine hohe Volatilitdt aufweisen und bei einem Teil der 125
A-SRI zeitweise nicht ausreichen wiirden, um den US-Dollar
basierten Abfluss von Liquiditdt im Stressfall zu decken. Eine
Abschitzung, inwieweit im Stressfall andere nicht auf US-
Dollar lautende Liquiditédtspuffer zur Deckung des Liquidi-
titsbedarfs in US-Dollar genutzt werden konnen, liefert die
LCR allerdings nicht. Der Ausschuss wird die mdglichen Ri-
siken aus der US-Dollar-Finanzierung weiter beobachten und
analysieren. Als risikomindernd diirfte sich auch ausgewirkt 2016 2017 2018 2019 20
haben, dass im Zuge der Corona-Pandemie die USD-Swap-

Linien zwischen der US-Notenbank und anderen Notenban-  Deutsche Bundesbank

ken weltweit ausgeweitet und entsprechende Tenderoperatio-

nen durchgefiihrt wurden.
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Vernetzung durch bail-in-fihige Verbindlichkeiten

Der Ausschuss beschéftigte sich mit der Halterstruktur von bail-in-fahigen Verbindlichkeiten. Die Verordnung,
mit der der Einheitliche Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism: SRM) geschaffen wurde,
trat im Jahr 2016 in Kraft. Die SRM-Verordnung stellt fiir die Abwicklung von Instituten vier verschiedene
Instrumente zur Verfligung, darunter auch das Bail-in-Instrument. Wird im Rahmen einer Abwicklung das Bail-
in-Instrument angewendet, konnen damit Halter bail-in-fdhiger Verbindlichkeiten herangezogen werden, um
Verluste zu tragen. Bei einem solchen Bail-in wiirden jedoch zuerst die Eigentiimer des Instituts und erst danach
die Gliubiger nachrangiger Verbindlichkeiten und sonstiger bail-in-fihiger Verbindlichkeiten herangezogen.*’
Reicht die Widerstandsfahigkeit der Halter der bail-in-fahigen Instrumente nicht aus, um eintretende Verluste
aus dem Bail-in zu absorbieren, konnte die Abwicklungsféhigkeit der Institute und letztlich die Glaubhaftigkeit
des Abwicklungsregimes insgesamt beeintrachtigt sein. Dies konnte insbesondere dann der Fall sein, wenn ein
grof3er Teil der bail-in-fahigen Verbindlichkeiten von privaten Haushalten oder innerhalb des Bankensektors
gehalten wird. Sollten private Haushalte stark von einem Bail-in betroffen sein, konnte auch das Vertrauen in
andere Banken sinken. Alternativ konnten politische Widerstiande einen Bail-in privater Haushalte erschweren.
Innerhalb des Bankensektors konnte es bei Anwendung des Bail-in-Instrumentes zu direkten Ansteckungen
kommen, wenn Banken {iber bail-in-fiahige Verbindlichkeiten stark miteinander vernetzt sind. Hierdurch kénnte
im Extremfall die Stabilitit des gesamten Bankensektors gefidhrdet werden.

4 Die LCR ist eine aufsichtliche Kennzahl des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht, welche die kurzfristige Zahlungsfihigkeit einer

Bank misst.
47 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017a), S. 34ff. Bei den sonstigen bail-in-fihigen Verbindlichkeiten handelt es sich insbesondere um
,,Non-preferred-Senior-Anleihen®, d. h. nicht nachrangige und nicht-strukturierte Schuldtitel (§ 46f Abs. 6, Abs. 9 KWG).
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Sektorale Verteilung der Schaubild 2.2.6

Investoren in bail-in-fahige
Verbindlichkeiten deutscher Banken”

in %, Stand: 31. Dezember 2018
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und sonstige bail-in-fahige Verbindlichkeiten bis zum Insolvenz-
rang "senior non-preferred”, ohne hartes Kernkapital (CET1).

Deutsche Bundesbank

Deutsche Banken halten einen groflen Anteil der bail-in-fahi-
gen Verbindlichkeiten anderer deutscher Banken, was grund-
sdtzlich zu Ansteckungsrisiken fiihren kann. Innerhalb
Deutschlands wurden Ende 2018 44 Prozent der bail-in-féhi-
gen Verbindlichkeiten von Banken gehalten. Auch Versiche-
rer und Investmentfonds halten mit 28 Prozent einen substan-
tiellen Anteil bail-in-fédhiger Verbindlichkeiten deutscher
Banken. Allerdings machen diese Instrumente nur einen ge-
ringen Anteil in den Anlageportfolios von Versicherern und
Investmentfonds aus. Dadurch wiren die moglichen Auswir-
kungen eines Bail-ins auf diese Halter voraussichtlich relativ
gering. Der Anteil privater Haushalte als Halter von bail-in-
fahigen Verbindlichkeiten ist mit 7 Prozent gering (Schau-
bild 2.2.6). In einem Szenario, das Verluste in Hohe von
8 Prozent der Gesamtverbindlichkeiten einer Bank annimmt,
wiirden durchschnittlich circa zwei Drittel der Verluste durch
die Eigentiimer dieser Bank getragen.*® Die restlichen Ver-
luste miissten von den Glaubigern der nachrangigen Verbind-
lichkeiten und sonstigen bail-in-fdhigen Verbindlichkeiten
getragen werden. Etwa die Hilfte dieser Verluste entfiele auf
Glaubiger aus dem Bankensektor (12,5 Prozent des gesamten
Verlustes), vor allem Sparkassen und in etwas geringerem
Ausmal} Genossenschaftsbanken. Die tatsdchlichen Auswir-
kungen eines Bail-in auf eine Glaubigerbank hingen jedoch
von deren individueller Widerstandsfahigkeit unter Beriick-
sichtigung von Institutssicherungssystemen, also der Sparkas-
sen- und Genossenschaftsverbiinde, ab. Private Haushalte wé-
ren mit einem Anteil von 2,5 Prozent des Gesamtverlustes nur
sehr begrenzt von einem Bail-in betroffen. Um Kleinanleger
in Deutschland weiter zu schiitzen, wird mit der Umsetzung

des Bankenpakets eine Mindeststiickelung in Hhe von 50.000 Euro gelten.*

Quellenverzeichnis

Ausschuss flir Finanzstabilitit (2019), Empfehlung zur Erhdhung des antizyklischen Kapitalpuffers,

AFS/2019/1, Mai 2019.

Deutsche Bundesbank (2017a), Finanzstabilititsbericht.
Deutsche Bundesbank (2017b), Monatsbericht, Dezember 2017.
Deutsche Bundesbank (2018), Finanzstabilititsbericht.

Deutsche Bundesbank (2019a), Der Ausschuss fiir Finanzstabilitit empfiehlt die Aktivierung des
antizyklischen Kapitalpuffers und veroffentlicht seinen sechsten Jahresbericht, Pressenotiz, Mai 2019.

Deutsche Bundesbank (2019b), Finanzstabilitdtsbericht.
Deutsche Bundesbank (2019¢), Monatsbericht, Juni 2019.

European Central Bank (2018), Survey on the Access to Finance to Enterprises in the Euro Area (SAFE),

April to September 2018.

European Systemic Risk Board (2014), Empfehlung zu Orientierungen zur Festlegung der Quote fiir den
antizyklischen Kapitalpuffer, ESRB/2014/1, Juni 2014.

48

Ein Bail-in von mindestens 8 Prozent der Gesamtverbindlichkeiten einer Bank (Total Liabilities and Own Funds: TLOF) ist das

Kriterium fiir den Zugang zum européischen Einheitlichen Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund: SRF).

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019¢), S. 31-50.
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International Monetary Fund (2018), Global Financial Stability Review: 2018.
International Monetary Fund (2019), Global Financial Stability Review: Vulnerabilities in a Maturing Cycle,
April 2019.

Tente, N., I. Stein, L. Silbermann und T. Deckers (2015), Der antizyklische Kapitalpuffer in Deutschland:
Analytischer Rahmen zur Bestimmung einer angemessenen inldndischen Pufferquote.
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2.3 Risiken bei deutschen Lebensversicherern

Der Versicherungssektor erfiillt eine wichtige Funktion im Finanzsystem, indem er Unternehmen, Finanzinsti-
tute, private Haushalte und staatliche Stellen gegen finanzielle Risiken absichert. Ein Ausfall dieser Absiche-
rung, die zumindest kurzfristig kaum durch andere Finanzintermediédre aufgefangen werden konnte, trife die
Finanz- und Realwirtschaft. Dariiber hinaus spielt der Versicherungssektor insbesondere aufgrund seiner Grofie
und Vernetzung mit anderen Finanzmarktteilnehmern eine wichtige Rolle bei der Ubertragung makrofinanziel-
ler Schocks.’® Deutsche Versicherer verwalteten Ende 2019 Kapitalanlagen in Hohe von 2,4 Billionen Euro
oder 14 Prozent der finanziellen Aktiva aller deutschen Finanzintermedidre. Hierbei haben Lebensversicherer
eine besondere Bedeutung, da sie Ende 2019 1,3 Billionen Euro oder 54 Prozent der Kapitalanlagen aller Ver-
sicherer verwalteten.

Versicherer investieren langfristig und agieren eher antizyklisch. Deshalb kommt dem Sektor im Normalfall
tendenziell eine schockddmpfende Funktion zu. Im Krisenfall konnen auftretende Schocks allerdings auch von
Versicherern in kritischer Weise verstirkt und eine systemische Krise verschirft werden. Wie in den Vorjahren
hat sich der Ausschuss im Berichtszeitraum mehrfach mit der Lage des deutschen Lebensversicherungssektors
auseinandergesetzt.

Verwundbarkeiten gegeniiber Zinsrisiken

Das Geschiftsmodell der deutschen Lebensversicherer birgt strukturelle Verwundbarkeiten vor allem gegen-
iiber fallenden Zinsen. Klassische Lebensversicherungsvertrige beinhalten langfristige Zahlungsversprechen —
insbesondere Zinsgarantien und Rentenzusagen. Diesen langfristigen Verbindlichkeiten stehen in der Regel Ka-
pitalanlagen auf der Aktivseite gegeniiber, die im Durchschnitt eine geringere Laufzeit haben. Somit gehen
Versicherer bei Vertragsabschluss regelmaBig signifikante Zinsédnderungsrisiken ein. Angesichts sinkender Zin-
sen verzeichnen die Lebensversicherer zwar steigende Marktwerte bei festverzinslichen Wertpapiere, die sie als
Kapitalanlagen halten. Jedoch steigt gleichzeitig auch der 6konomische Wert ihrer Zahlungsversprechen. Dieser
Effekt ist stirker als der Zuwachs der Marktwerte der Aktiva, weil die Kapitalanlagen in der Regel kiirzere
Laufzeiten aufweisen als die Zahlungsversprechen.’!

Die Solvenzquoten gemif Solvency II legen die 6konomische Risikotragfahigkeit der Lebensversicherer wei-
terhin nicht vollstédndig offen. Im Berichtszeitraum schwankten die Solvenzquoten, gemessen als Verhéltnis von
Eigenmitteln zur regulatorischen Solvenzkapitalanforderung, teilweise deutlich. Nachdem sie im dritten Quartal
2019 auf 296 Prozent im Median zuriickgingen, erholten sich die Solvenzquoten zum Jahresende 2019 auf
368 Prozent (Schaubild 2.3.1).5? Grund dafiir waren vor allem die im vierten Quartal 2019 gestiegenen Zinsen:
Hierdurch erhdhten sich die Eigenmittel, wihrend gleichzeitig die Solvenzkapitalanforderungen sanken. Da
rund zwei Drittel der Lebensversicherer bei der Berechnung ihrer Solvenzquoten auf UbergangsmaBnahmen
zuriickgreifen, bilden die Quoten die Skonomische Risikotragfihigkeit noch nicht vollstindig ab.’* Ohne Uber-
gangsmafinahmen lagen die Solvenzquoten von zehn Unternehmen Ende 2019 unter der aufsichtlich geforder-
ten Quote von 100 Prozent. Durch die Auswirkungen der Corona-Pandemie und der in diesem Zusammenhang
gesunkenen Zinsen gingen die Solvenzquoten im ersten Quartal 2020 abermals zuriick. Im Median betrugen sie
am Ende des Berichtszeitraums 291 Prozent.

50 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 91fF.

51 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 95f.

Die Solvenzquote geméaf3 Solvency II errechnet sich aus dem Verhéltnis der Eigenmittel eines Versicherers zu den Solvenzkapitalan-
forderungen (Solvency Capital Requirement: SCR). Die SCR sollen dabei mindestens so hoch sein, dass eine Insolvenz maximal
einmal in 200 Jahren auftritt. Dies entspricht einem Value-at-Risk zu einer einjahrigen Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,5 Prozent.
Wendet ein Versicherer UbergangsmaBnahmen an, miissen die Riickstellungen nicht sofort vollstindig auf Grundlage von Solvency
11 bewertet werden. Stattdessen kann bis Ende 2031 schrittweise auf die volle Solvency-I1I-Bewertung iibergegangen werden. Fiir eine
detaillierte Beschreibung der UbergangsmaBnahmen vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2016), S. 15f.
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Solvenzquoten deutscher Schaubild 2.3.1
Lebensversicherer nach SolvencyIl”

in %
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind die
Solvenzquoten der 64 Lebensversicherer, fur die durchgehend
Quartalsmeldungen vorliegen.

Deutsche Bundesbank

Der Lebensversicherungssektor verfiigt insgesamt iiber eine
hohe Eigenmittelausstattung, da die Eigenmittel der Mehrheit
der Unternehmen zum Teil deutlich iiber den Anforderungen
liegen. In einer Simulation der Marktwertbilanzen von Le-
bensversicherungsunternechmen analysierte die Bundesbank
die Auswirkungen langfristig niedriger Zinsen. Blieben die
Zinsen weiter so niedrig und wiirden die Versicherungsunter-
nehmen gleichzeitig weder ihre Geschiftspolitik weitreichend
neu ausrichten noch zusétzliche Eigenmittel aufnehmen, so

konnten einige Unternehmen die aufsichtlichen Solvenzanfor-
derungen gegebenenfalls nicht mehr erfiillen. Betroffen wéren
vor allem die Lebensversicherer, die umfangreiche Altbe-
stdnde an Lebensversicherungsvertrdgen mit hohem Garantie-
zins aufweisen und die bisher stirker von UbergangsmafBnah-
men profitiert haben. Werden die Auswirkungen langfristig
niedriger Zinsen auf die handelsrechtlichen Bilanzen simu-
liert, zeigt dies, dass bei einigen Lebensversicherern wesent-
liche Eigenmittelreserven — insbesondere die freie Riickstel-
lung fiir Beitragsriickerstattung — in einem solchen Szenario
ab Mitte der 2020er Jahre aufgebraucht sein kénnten.>*

Langfristig niedrige Zinsen senken die Widerstandsfahigkeit
des Sektors gegeniiber makrofinanziellen Schocks. Neben
dem Abschmelzen von Eigenmitteln erzeugen langfristig
niedrige Zinsen Ertragsdruck und setzen damit tendenziell
Anreize zu erhohter Risikolibernahme. In Solvency II erh6hen
riskantere Kapitalanlagen die Eigenmittelanforderungen und
reduzieren so die Solvenzquoten. Insofern sind den Unterneh-
men enge Grenzen hinsichtlich einer erhdhten Risikotiber-
nahme gesetzt. Es fanden sich dennoch Hinweise darauf, dass
Lebensversicherer bei der Neuanlage in festverzinsliche
Wertpapiere ihre Portfolios hinsichtlich der Schuldnerratings
optimierten und somit hohere Risiken libernahmen. Sowohl
das Abschmelzen von Eigenmitteln als auch eine eventuell er-
hohte Risikolibernahme steigern die Verwundbarkeit des Ver-
sicherungssektors gegeniiber zyklischen Schwankungen und
makrofinanziellen Schocks. Der Ausschuss wird die Risikon-
eigung im Anlageverhalten von Lebensversicherern aus mak-
roprudenzieller Perspektive weiterhin intensiv beobachten.

Ungeachtet verhaltener Zinserwartungen stellt auch ein abrupter Zinsanstieg ein relevantes Risikoszenario dar.
Marktteilnehmer rechnen damit, dass die Zinsen in den kommenden Jahren niedrig bleiben werden. Niedrige
Zinsen machen den Sektor jedoch verwundbar gegeniiber zukiinftigen sprunghaften Zinsanstiegen. Sollten die
Zinsen abrupt ansteigen, konnte es fiir Anleger aus finanzieller Sicht unattraktiv werden, an bereits abgeschlos-
senen Lebensversicherungsvertrdgen festzuhalten. In extremen Situationen konnten Kiindigungswellen dro-

hen.>

54

Auf die freie Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung haben die Versicherungsnehmer noch keine tatsachlichen Anspriiche erworben,

sodass das Unternehmen im Falle eines drohenden Notstandes und nach Zustimmung der Aufsicht iiber sie verfliigen kann. Deshalb
zdhlen diese Riickstellungen zu den Eigenmitteln. Zur Erlduterung der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung vgl.: Deutsche Bun-

desbank (2013), S. 77.

35 Vgl.: Férstemann (2019); Deutsche Bundesbank (2018), S. 96f.
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Uberarbeitung von Solvency 11

Der Ausschuss diskutierte ausgewihlte Teile der Konsultation der EIOPA zur Uberarbeitung der Solvency-II-
Richtlinie. Die EU-Kommission hatte in einem Call for Advice im Februar 2019 die EIOPA um eine fachliche
Einschétzung gebeten. Die EIOPA legt der EU-Kommission voraussichtlich bis Ende 2020 den Abschlussbe-
richt mit Empfehlungen vor.

Aus Sicht der Finanzstabilitit sind insbesondere Anderungen bei der Extrapolation der Zinskurve und der Vola-
tilitdtsanpassung relevant. Die EIOPA ver6ffentlicht monatlich wahrungsspezifische Zinskurven, die teilweise
auf Marktwerten basieren. Mittels dieser Zinskurven werden die in der jeweiligen Wahrung denominierten ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen bewertet. Zur Bewertung der in Euro denominierten versicherungstech-
nischen Riickstellungen wird eine Zinskurve verwendet, die fiir Laufzeiten iiber 20 Jahre zu einem langfristigen
Gleichgewichtszins (Ultimate Forward Rate: UFR) hin extrapoliert wird. Durch die Extrapolation wird die Be-
wertung der versicherungstechnischen Riickstellungen weniger volatil, da sich Marktpreisschwankungen ab
diesem Punkt weniger stark auf die Zinskurve auswirken.

Die EIOPA priift, ob der Punkt gedndert werden sollte, ab der die Zinskurve extrapoliert wird. Das Ziel ist es,
eine potenzielle Unterbewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen und falsche Risikomanagemen-
tanreize zu vermeiden.>® Die EIOPA berechnete, in welchem Umfang sich eine Verschiebung von 20 Jahre auf
30 oder sogar 50 Jahre auf die Solvenzquoten der Lebensversicherer auswirken diirfte. Dabei zeigte sich, dass
die Solvenzquoten européischer Lebensversicherer deutlich sinken diirften: im Durchschnitt um 31 Prozent-
punkte bei einer Verschiebung von 20 auf 30 Jahre und um 52 Prozentpunkte bei einer Verschiebung von 20 auf
50 Jahre.’” Insbesondere deutsche und niederlindische Versicherer diirften aufgrund langfristig abgegebener
Garantiezusagen deutlich betroffen sein.

Falls die Extrapolation angepasst wird, sollten den Lebensversicherern Ubergangszeitriume zugestanden wer-
den, damit sie sich im aktuellen Umfeld niedriger Zinsen an héhere Kapitalanforderungen anpassen kdnnen.
Die EIOPA hat in diesem Zusammenhang erginzende Offenlegungspflichten vorgeschlagen, zum Beispiel hin-
sichtlich der Sensitivitit gegeniiber einer Verinderung der Laufzeit, ab dem die Zinskurve extrapoliert wird.>®

Die Volatilitdtsanpassung kompensiert insbesondere in Zeiten einer Krise den Wertriickgang von Anleihen, der
durch hohere Risikopramien hervorgerufen wird. Sie ermdglicht einen Aufschlag auf die Zinskurve, die zur
Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen verwendet wird. Dieser Aufschlag wirkt entlastend
auf die Solvenzquote der Versicherungsunternehmen. Er ist héher, wenn Risikoprdmien von Anleihen steigen.
Mit der Volatilititsanpassung soll vermieden werden, dass die Versicherer in Krisensituationen prozyklisch auf
einen Riickgang ihrer Solvenzquoten reagieren, indem sie beispielsweise riskantere Anleihen verkaufen, um
ihre Solvenzanforderungen zu senken.

Die Uberarbeitung von Solvency II bietet eine Gelegenheit, die makroprudenziellen Elemente von Solvency II
zu stirken. Um das Risiko prozyklischen Verhaltens weiter zu reduzieren, konnte die Volatilitdtsanpassung so
weiterentwickelt werden, dass sie in allen Marktphasen den Einfluss kurzfristiger Kapitalmarktschwankungen
auf die Solvenzquote reduziert.” In Krisenzeiten werden die Eigenmittel durch den Zinsaufschlag rechnerisch
gestdrkt. Die Versicherer konnen dadurch auch im Krisenfall werthaltige Kapitalanlagen mit erhohten Risiken
halten, statt sie zu ungiinstigen Konditionen verduBern zu miissen. Eine Erholung an den Kapitalmérkten sollte
dann wiederum dazu fithren, dass der Aufschlag auf die Zinskurve reduziert wird. Um die Solvenzquoten auch
dann einzuhalten, miissten Versicherer gegebenenfalls Eigenmittel aufbauen. Dies kdnnen sie, indem sie Ge-
winne einbehalten, Uberschussbeteiligungen reduzieren oder stille Reserven realisieren.
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Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019a), S. 17ff.

Dabei ist zu berticksichtigen, dass die Berechnung lediglich auf einer Auswahl von Unternehmen aus den Sparten Lebensversicherer
und Kompositversicherer beruht, die von den Anderungen am stérksten betroffen wiren. Vgl.: European Insurance and Occupational
Pensions Authority (2019b), S. 69ff.

Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019a).

59 Hierfiir hat sich der ESRB ausgesprochen, vgl.: European Systemic Risk Board (2020), S. 19ff.
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2.4 Vom Immobilienmarkt ausgehende Risiken

Der Wohnimmobilienmarkt hat im deutschen Finanzsystem eine hohe Bedeutung. Wohnungsbaukredite an pri-
vate Haushalte machten im Jahr 2019 45 Prozent aller Kredite an inldndische Unternehmen und Privatpersonen
aus. In der Vergangenheit haben sich in vielen Lindern Verwundbarkeiten im Finanzsystem insbesondere dann
aufgebaut, wenn Preise fiir Wohnimmobilien stark stiegen, die Kreditvergabe gleichzeitig iibermifig ausgewei-
tet und Kreditvergabestandards substanziell gelockert wurden.®® Der Ausschuss hat sich daher auch in diesem
Berichtszeitraum regelméfig mit der Entwicklung des deutschen Wohnimmobilienmarkts befasst. Die Analy-
sen beruhten dabei insbesondere auf Indikatoren zur Preisentwicklung, Kreditvergabe und den Kreditvergabe-
standards.

Entwicklung der Risikoindikatoren

Die Preise fiir Wohnimmobilien stiegen im Jahr 2019 weiter-
hin kréftig an, jedoch weniger stark als im Vorjahr. Nach Be-
rechnungen der Bundesbank erhdhten sich die Preise fiir Ei-
gentumswohnungen und Héuser in Deutschland im vergange-  Veranderung gegenuber Vorjahr in %
nen Jahr um 6,8 Prozent. Im Jahr 2018 waren sie hingegen

Preise fir Wohnimmobilien Schaubild 2.4.1
in Deutschland

Deutsche Bundesbank

noch um 8,3 Prozent angestiegen.®' Auffillig ist, dass die 12 Jahreswerte
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% Vgl.: Demyanyk und van Hemert (2011); Dell'Ariccia, Igan und Laeven (2012); Jorda, Schularick und Taylor (2015).

61 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG.

2 Die sieben groBten deutschen Stédte sind Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, K&In, Miinchen und Stuttgart.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), S. 53ff.

% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), S. 53ff. Zur Methodik des Bewertungsmodells vgl.: Kajuth, Knetsch und Pinkwart (2016).
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Die Corona-Pandemie hat sich im Berichtszeitraum noch nicht auf den Wohnimmobilienmarkt ausgewirkt.
Mogliche Folgen der Pandemie waren noch nicht abschitzbar. Einerseits konnte die Nachfrage der privaten
Haushalte aufgrund von Einkommenseinbuflen zuriickgehen, wodurch die Preise tendenziell sinken wiirden.

Wohnungsbaukredite Schaubild 2.4.2
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tigen Trend flr verschiedene Berechnungsmethoden. 1 Zykli-
sche Abweichung vom langfristigen Trend, basierend auf Hod-
rick-Prescott-Filter (HP-Filter, einseitig). 2 HP-Filter (zweiseitig),
Christiano-Fitzgerald-Filter (einseitig und zweiseitig), Hamilton-
Filter (rekursiv und nicht-rekursiv) und Dreijahresanderung.

Deutsche Bundesbank

65

Andererseits konnten Wohnimmobilien als vergleichsweise
sichere Anlage angesehen und deshalb im Zuge der allgemein
hohen Unsicherheit verstirkt nachgefragt werden. Das Ange-
bot an Wohnimmobilien diirfte durch Verzogerungen des Bau-
betriebs und Einschrankungen in Vermarktung und Vertrieb
von Immobilien beeinflusst werden.

Die Wohnungsbaukredite wuchsen im Berichtszeitraum wei-
ter, jedoch im historischen Vergleich nicht auBergewdhnlich
stark. Zum Ende des ersten Quartals 2020 lag die Wachstums-
rate der Bestdnde von Wohnungsbaukrediten deutscher Ban-
ken bei 5,7 Prozent (Schaubild 2.4.2). Damit lag sie oberhalb
des langjihrigen Mittelwerts von 4,8 Prozent.®> Seit dem Jahr
2009 erhohte sich die Wachstumsrate nahezu stetig. Zum Ende
des ersten Quartals 2019 hatte sie noch bei 4,6 Prozent gele-
gen. Anhand der Wohnungsbaukredit/BIP-Liicke kann einge-
schitzt werden, ob das derzeitige Kreditwachstum auflerge-
wohnlich stark ist.®® Dieser Indikator vergleicht die Abwei-
chung des Verhéltnisses von Wohnungsbaukrediten zum Brut-
toinlandsprodukt von seinem léngerfristigen Trend. Hohe
Werte der Liicke deuten auf eine tiberméfBige Kreditvergabe
hin. Die Wohnungsbaukredit/BIP-Liicke stieg in den vergan-
genen Jahren signifikant an. Sie lag Ende 2019 allerdings nur
knapp im positiven Bereich (Schaubild 2.4.3). Im ersten Quar-
tal 2020 stieg der Indikator spiirbar an, da das BIP in Folge der
Corona-Pandemie sank. Dennoch lag sein Wert nach wie vor
deutlich unter den Werten, die in den 1990er Jahren erreicht
wurden. Damals kam es in Folge der Wiedervereinigung ins-
besondere in Ostdeutschland zu einem starken Aufschwung
am Immobilienmarkt. Angesichts des weiter gestiegenen Kre-
ditwachstums wird der Ausschuss die kiinftige Entwicklung
der Wohnungsbaukreditvergabe weiterhin beobachten.

Sonderumfragen aus dem Jahr 2019 deuten darauf hin, dass
Kreditvergabestandards bei neuen Wohnimmobilienfinanzie-
rungen teilweise gelockert wurden. Die Bundesbank und die
BaFin sowie die EZB fiihrten im Berichtszeitraum zwei Um-
fragen zu Kreditvergabestandards im gesamten deutschen
Bankensystem durch.®” Diese Umfragen zeigen unter ande-
rem, dass sich bei der Vergabe von Wohnimmobilienkrediten
das Verhiltnis zwischen Darlehensvolumen und dem Markt-
wert der finanzierten Immobilie zuletzt leicht erhdht hatte. So
stieg die durchschnittliche Loan-to-Value-Ratio (LTV) von

Der langjahrige Mittelwert wird fiir den Zeitraum von Beginn der 1980er Jahre bis zum Ende des ersten Quartals 2020 berechnet.

6 Zur Methodik zur Berechnung von Kredit/BIP-Liicken vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 44ff.

7 Die von BaFin und Bundesbank durchgefiihrte ,,Umfrage zur Ertragslage und Widerstandsfihigkeit deutscher Kreditinstitute im Nied-
rigzinsumfeld* umfasst 1 400 kleine und mittelgroBe Kreditinstitute. Im Jahr 2019 wurden zusétzlich auch Informationen zu Kredit-
vergabestandards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einlagezinsen abgefragt. Details sind abrutbar unter: https://www.bun-
desbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574. Die von der EZB durchgefiihrte ,,Umfrage zu Verga-
bestandards im Kreditgeschaft umfasst alle signifikanten Institute im Euroraum. Bei den deutschen Instituten wurden dabei unter
anderem Informationen zu den Vergabestandards bei Wohnimmobilienkrediten erhoben.
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82 Prozent im Jahr 2016 auf 84 Prozent im Jahr 2018 an.%® Gleichzeitig lag jedoch die durchschnittliche an-
fangliche Tilgungsquote neuer Kredite weiterhin auf einem im langfristigen Vergleich eher hohen Niveau.®’
Die qualitativen Informationen der vierteljdhrlichen Umfrage des Eurosystems zur Kreditvergabe der Ge-
schéftsbanken zeigen fiir den Zeitraum von 2016 bis 2018 ebenfalls eine gewisse Lockerung der Kreditverga-
bestandards bei Wohnimmobiliendarlehen. Seit dem ersten Quartal 2019 deuten die Daten dieser Umfrage an,
dass die Vergabestandards wieder geringfiigig gestrafft wurden. Fiir eine belastbare Einschétzung der Kredit-
vergabestandards fehlt in Deutschland jedoch nach wie vor eine ausreichend granulare und standardisierte quan-
titative Datenerhebung.”® Einmalige Umfragen stellen fiir die Banken einen hohen Aufwand dar und Daten aus
unterschiedlichen Umfragen kdnnen héufig nicht direkt miteinander verglichen werden. Der Ausschuss sah da-
her in derartigen Umfragen keinen Ersatz fiir standardisierte und regelméBige Erhebungen.

Die Verschuldung der privaten Haushalte ist zuletzt leicht gestiegen, blieb aber weiterhin auf einem relativ
niedrigen Niveau. Das Verhiltnis von privater Verschuldung zum BIP ging in Deutschland von 70 Prozent im
Jahr 2003 auf 53 Prozent im Jahr 2017 zuriick. Seit dem dritten Quartal 2018 stieg dieses Verhaltnis nur gering-
fligig, aber stetig, an und lag Ende 2019 bei 54,6 Prozent. Im Euroraum betrug die Quote zu diesem Zeitpunkt
58 Prozent.”! Trotz der stetigen Ausweitung der Wohnungsbaukreditvergabe an private Haushalte in den ver-
gangenen Jahren ist die Verschuldung der Haushalte in Deutschland im internationalen und historischen Ver-
gleich nach wie vor eher niedrig. Allerdings ermoglicht diese aggregierte Betrachtung keine Aussagen iiber die
Verteilung der Verschuldung. Deshalb kann die Verschuldung nicht auf der Ebene der einzelnen Haushalte
bewertet werden, beispielsweise im Verhéltnis zu ihrem jeweiligen Einkommen.

Insgesamt wiesen die Indikatoren nicht darauf hin, dass sich eine Spirale aus stark steigenden Wohnimmobili-
enpreisen und -krediten sowie erodierenden Kreditvergabestandards aufbaut, die die Finanzstabilitit gefahrden
konnte. Die Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite stieg zwar an, war aber noch nicht auBlergewodhnlich hoch.
Die vorliegenden Informationen zu den Kreditvergabestandards deuteten zudem nicht auf eine starke Lockerung
hin. Folglich sah der Ausschuss eine Aktivierung der kreditnehmerbezogenen makroprudenziellen Instrumente
nach § 48u KWG im Berichtszeitraum nicht als erforderlich an.

Da die Preise fiir Wohnimmobilien seit 2010 stark gestiegen sind und Uberbewertungen in den Stidten zu ver-
zeichnen sind, konnte der Wert von Sicherheiten in den Wohnimmobilien-Kreditportfolios deutscher Banken
iiberschétzt werden. Die Kreditrisiken konnten von den Banken somit unterschitzt werden. Anhand einer Mo-
dellrechnung analysierte die Bundesbank die Auswirkungen eines makrodkonomischen Stressszenarios, bei
dem ein Riickgang der nominalen Wohnimmobilienpreise um 30 Prozent innerhalb von drei Jahren sowie ein
Anstieg der Arbeitslosenquote um insgesamt 6,6 Prozentpunkte angenommen wurden. Die Modellrechnung
gibt Hinweise darauf, dass in diesem Szenario auch die Verluste aus Wohnimmobilien-Kreditportfolios spiirbar
ansteigen konnten.”> Aus Sicht des Ausschusses trugen Risiken aus dem Bestand an Wohnimmobilienkrediten
zu den zyklischen Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem bei. Diese Risiken waren daher einer der
Griinde fiir die Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers.

% Der Durchschnitt bezieht sich auf das gesamte deutsche Bankensystem. Bei der Interpretation der durchschnittlichen LTVs ist zu

beriicksichtigen, dass diese von den befragten Banken teilweise unterschiedlich berechnet wurden. Daher muss das Niveau der LTVs

vorsichtig interpretiert werden. Die Verdnderung der durchschnittlichen LTV im Zeitverlauf sollte von diesen Unterschieden in der

Berechnung weniger stark betroffen sein.

Dies wird auch durch Angaben des Verbands deutscher Pfandbriefbanken bestétigt. Diesen Angaben zufolge erhohte sich die durch-

schnittliche anfangliche Tilgungsquote von 1,9 Prozent im Jahr 2009 auf 3,1 Prozent im Jahr 2015. Seitdem liegt sie durchgingig

oberhalb von 3 Prozent, vgl.: Verband deutscher Pfandbriefbanken (2020).

0 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 60f.

' Die Angabe bezieht sich auf Statistiken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich; abrufbar unter:
http://stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 85.
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Warnung des Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken

Datenliicken zu Kreditvergabestandards sollten nach Ansicht des ESRB geschlossen und einkommensbezogene
Instrumente geschaffen werden. Der ESRB hat im Jahr 2019 zum zweiten Mal eine Bewertung der Risiken und
der Politik auf den nationalen Wohnimmobilienmaérkten seiner Mitgliedsstaaten vorgenommen. Belgien, Déne-
mark, Finnland, Luxemburg, die Niederlande und Schweden waren bereits in der ersten Bewertungsrunde 2016
gewarnt worden. Da diese Lidnder weiterhin Verwundbarkeiten aufwiesen, erhielten sie eine Empfehlung des
ESRB, die konkrete MaBBnahmen vorsieht. Deutschland erhielt, ebenso wie Frankreich, Island, Norwegen und
Tschechien, erstmalig eine Warnung. Aus Sicht des ESRB bestehen in diesen Landern mittelfristige Risiken am
Wohnimmobilienmarkt, die bisher nicht durch PolitikmaBnahmen in angemessener Form adressiert wurden.”?
Der ESRB identifizierte Risiken in Deutschland zum einen wegen der starken Preisanstiege von Wohnimmobi-
lien und den Uberbewertungen in den Stidten. Zum anderen stufte der ESRB die Unsicherheit bei der Beurtei-
lung der Kreditvergabestandards aufgrund von Datenliicken sowie das Fehlen von einkommensbezogenen, kre-
ditnehmerbasierten Instrumenten als Risiken ein. Als Politikmainahmen empfahl der ESRB daher unter ande-
rem, die Datenliicken zu schlieSen und das makroprudenzielle Instrumentarium um einkommensbezogene In-
strumente zu erweitern. Das BMF wies in seiner Antwort auf die Warnung des ESRB auf die laufende Evalu-
ierung des im Jahr 2017 geschaffenen Finanzaufsichtsergdnzungsgesetzes hin. Bei dieser Evaluierung werde
unter anderem gepriift, ob das makroprudenzielle Instrumentarium erweitert werden sollte. Das BMF verweist
zudem auf die Strategie des Ausschusses zur Schliefung von Datenliicken. Diese Strategie beinhalte sowohl
kurzfristige MaBnahmen, wie die im Jahr 2019 durchgefiihrte Sonderumfrage, als auch mittelfristig die Option,
regelmdBig Daten abzufragen und eine Datenbasis zu Kreditvergabestandards von Wohnimmobilienfinanzie-
rungen aufzubauen.

Daten zu Vergabestandards von Wohnimmobilienkrediten

Im Berichtszeitraum wurde an einer rechtlichen Grundlage fiir den Aufbau einer standardisierten und représen-
tativen Datenbasis gearbeitet, um Datenliicken im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung zu schlieen. Um
die Datenlage insbesondere zu Vergabestandards von Wohnungsbaukrediten zu verbessern, hat das BMF den
Entwurf fiir eine Rechtsverordnung vorgelegt.”* Der Entwurf der FinStabDEV wurde von Dezember 2019 bis
Februar 2020 zur Konsultation gestellt. Die Verordnung soll voraussichtlich im Laufe des Jahres 2020 in Kraft
treten.” Der konsultierte Entwurf der Verordnung sieht eine Implementierungsfrist von einem Jahr nach In-
krafttreten vor. Auf Grundlage der FinStabDEV kann die Bundesbank in Zukunft regelmaflig Daten zu den
Kreditvergabestandards neuer Wohnimmobilienfinanzierungen privater Haushalte bei den Kreditgebern anfor-
dern. Dies ist erforderlich, um den Aufgaben der makroprudenziellen Aufsicht nachzukommen und Gefahren
fiir die Finanzstabilitit besser identifizieren zu kdnnen. Dariiber hinaus wiirde mit der Verordnung auch die
ESRB-Empfehlung zur SchlieBung von Datenliicken adressiert. Bereits im Oktober 2016 hatte der ESRB diese
Empfehlung verdtfentlicht, um die Datenbasis zur Uberwachung der Mirkte fiir Wohn- und Gewerbeimmobi-
lien europaweit stiirker zu harmonisieren.’”® Der Ausschuss hatte dem ESRB Ende 2019 einen Zwischenbericht
zur Datenverfligbarkeit und zur Umsetzung der Empfehlung vorgelegt. Bis Ende 2020 muss der Ausschuss
zudem einen Abschlussbericht zur Umsetzung der ESRB-Empfehlung fiir den Wohnimmobilienkreditmarkt
fertigstellen.

Die geplante Datenerhebung begrenzt die Kosten fiir die Meldepflichtigen und beriicksichtigt die Vorgaben des
Datenschutzes. Bei der Datenerhebung im Rahmen der FinStabDEV sollen iiberwiegend Informationen erfasst
werden, die Kreditgeber im Kreditpriifungsprozess abfragen. Hierdurch kdnnen Synergien genutzt und die Kos-
ten bei den Meldepflichtigen verhiltnisméBig niedrig gehalten werden. Um den Vorgaben des Datenschutzes

3 Zu den Warnungen und Empfehlungen des ESRB sowie den jeweiligen Repliken der nationalen Behdrden siehe: www.esrb.europa.eu.

Der Referentenentwurf der FinStabDEV ist abrufbar unter: https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Ge-
setze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VII/19_Legislaturperiode/2019-12-20-FinStabDEV/0-Gesetz.html.

Ende November 2019 hat das BMF zudem eine Konsultation fiir den Referentenentwurf einer Verordnung zur Durchfiithrung von
Mafnahmen zur Begrenzung makroprudenzieller Risiken im Bereich der Darlehensvergabe zum Bau oder zum Erwerb von Wohnim-
mobilien (Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung) gestartet. Siehe dazu:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abtei-

lung VII/19_Legislaturperiode/2019-11-29-Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung/0-Gesetz.html.

76 Vgl.: European Systemic Risk Board (2016), aktualisiert durch European Systemic Risk Board (2019).
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zu entsprechen, sollen keine Daten zu einzelnen Krediten abgefragt werden. Es ist vorgesehen, dass die einzel-
nen Kreditgeber lediglich aggregierte Zahlen und Verteilungsangaben melden. Dennoch wiirde durch die FinSt-
abDEYV die Verfligbarkeit von Daten zu Vergabestandards von Wohnimmobilienkrediten in Deutschland signi-
fikant verbessert.

Entwicklung bei Gewerbeimmobilien

Die Entwicklungen am Gewerbeimmobilienmarkt trugen zum Aufbau zyklischer Risiken im deutschen Finanz-
system bei. Die durch die giinstigen Finanzierungsbedingungen starke Nachfrage nach Gewerbeimmobilien traf
auch im Jahr 2019 auf ein vergleichsweise knappes Angebot. So setzte sich der Preisauftrieb am Gewerbeim-
mobilienmarkt im Jahr 2019 fort, allerdings weniger stark als im Durchschnitt der vergangenen fiinf Jahre. Die
Preise fiir Gewerbeimmobilien in 127 Stidten erhohten sich im Jahr 2019 um 4,8 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr. In den sieben groBten Stédten stiegen sie um 7,4 Prozent an.”” Die nachlassende Preisdynamik war iiber-
wiegend auf eine deutlich niedrigere Teuerungsrate bei Einzelhandelsimmobilien zuriickzufiihren. Der kraftige
Preisanstieg von Biiroimmobilien setzte sich hingegen weiter fort und lag deutlich {iber dem Preisanstieg von
Einzelhandelsimmobilien. In diesem Umfeld fielen die Nettoanfangsrenditen auch im Jahr 2019 weiter.”® Die
Bauinvestitionen in gewerbliche Hochbauten wuchsen dynamisch. Im Verhéltnis zum BIP lagen sie im Jahr
2019 mit 2,3 Prozent jedoch nur leicht {iber dem Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre.

Zusammen mit der starken Nachfrage stiegen auch die mit Gewerbeimmobilienrisiken behafteten Kreditbe-
stinde deutscher Banken an. So wuchsen die Besténde im Jahr 2019 um 9,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.
Die Ausgestaltung der Gewerbeimmobilienkredite macht die Kreditgeber verwundbar gegeniiber einem uner-
warteten Konjunktureinbruch oder einem abrupten Zinsanstieg. Die Auswertung der Sonderumfragen von Bun-
desbank und BaFin sowie der EZB aus dem Jahr 2019 zu Immobilienrisiken zeigte, dass Finanzierungen von
Gewerbeimmobilien-Objektgesellschaften ohne oder mit eingeschrankten Riickgriffsmoglichkeiten insbeson-
dere im Neugeschift der signifikanten Institute von hoher Relevanz waren.” Bei diesen Finanzierungen ist es
nicht oder nur eingeschrinkt moglich, auf das Vermogen der Eigenkapitalgeber zuriickzugreifen. Damit sind
diese Finanzierungen besonders von Mieteinnahmen abhéngig. Wie stark die Corona-Pandemie in diesem Seg-
ment zu Verwerfungen fiihrt, konnte bis zum Ende des Berichtszeitraums noch nicht abgeschétzt werden. Etwas
mehr als die Hélfte des Neugeschifts signifikanter Institute bestand zudem aus endfélligen Darlehensvereinba-
rungen. Hierbei werden wéhrend der Kreditlaufzeit nur Zinszahlungen geleistet. Zudem wurde iiber ein Viertel
des Bestands an Gewerbeimmobilienkrediten mit variablen Zinsvereinbarungen geschlossen. Das Zinsrisiko
liegt dabei beim Kreditnehmer.

In der Gesamtschau trugen die Entwicklungen am Gewerbeimmobilienmarkt zum Aufbau zyklischer Risiken
im deutschen Finanzsystem bei. Der Ausschuss sah im Berichtszeitraum jedoch keinen makroprudenziellen
Handlungsbedarf in diesem Bereich.

Risikogewichte von Immobilienkrediten

Die jihrliche Uberpriifung der privilegierten Behandlung von mit Immobilien besicherten Krediten ergab kei-
nen Handlungsbedarf. Die BaFin {iberpriifte zusammen mit der Bundesbank die Risikogewichte fiir Kredite, die
mit Immobilien besichert sind. Diese Immobilienkredite konnen gemil der Kapitaladdquanzverordnung der EU
unter gewissen Voraussetzungen privilegiert behandelt werden. Dies erlaubt es Kreditinstituten, niedrigere Ri-
sikogewichte und Mindest-Verlustquoten als fiir die meisten anderen Risikopositionen anzusetzen. Die CRR
verpflichtet die nationalen Behdrden, jahrlich zu {iberpriifen, ob die Privilegierung aus Sicht der Finanzstabilitat
angemessen ist. Nach Abschluss der Priifung sehen die BaFin und die Bundesbank die Privilegierung weiterhin

77 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG. Das Aggregat umfasst Biiro- und Einzelhandelsimmobilien. Die

sieben groften deutschen Stadte sind Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Miinchen und Stuttgart.

Die Nettoanfangsrendite gibt Auskunft {iber den anfinglichen Ertrag einer Immobilieninvestition, indem der Jahresmietertrag ins
Verhiltnis zum Kaufpreis gesetzt wird.

Die von BaFin und Bundesbank durchgefiihrte ,,Umfrage zur Ertragslage und Widerstandsfahigkeit deutscher Kreditinstitute im Nied-
rigzinsumfeld* umfasst 1 400 kleine und mittelgroBe Kreditinstitute. Im Jahr 2019 wurden zusétzlich auch Informationen zu Kredit-
vergabestandards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einlagezinsen abgefragt. Details sind abrufbar unter: https://www.bun-
desbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574. Die von der EZB durchgefiihrte ,,Umfrage zu Verga-
bestandards im Kreditgeschift umfasst alle signifikanten Institute im Euroraum. Bei den deutschen Instituten wurden dabei unter
anderem Informationen zu den Vergabestandards bei Wohnimmobilienkrediten erhoben.

78

79


https://www.bun
https://waren.79
https://weiter.78

Drucksache 19/21125 —34 - Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode

als angemessen an. Sowohl die Erfahrungswerte zu Verlusten aus Immobilienkrediten als auch die Erwartungen
an die kiinftige Entwicklung am Immobilienmarkt deuteten darauf hin, dass eine Anhebung der Risikogewichte
nicht notwendig sei. Der Ausschuss schloss sich dieser Einschitzung an.

Quellenverzeichnis

Dell'Ariccia, G., D. Igan und L. Laeven (2012), Credit Booms and Lending Standards: Evidence from the
Subprime Mortgage Market, Journal of Money, Credit and Banking, Vol 44 No 2-3, S. 367-384.

Demyanyk, Y. und O. van Hemert (2011), Understanding the Subprime Mortgage Crisis, The Review of
Financial Studies, Vol 24 No 6, S. 1848-1880.

Deutsche Bundesbank (2019), Finanzstabilititsbericht.
Deutsche Bundesbank (2020), Monatsbericht, Februar 2020.

European Systemic Risk Board (2016), Recommendation on Closing Real Estate Data Gaps, ESRB/2016/14,
November 2016.

European Systemic Risk Board (2019), Recommendation Amending Recommendation ESRB/2016/14 on
Closing Real Estate Data Gaps, ESRB/2019/3, August 2019.

Jorda, O., M. Schularick und A. M. Taylor (2015), Leveraged Bubbles, Journal of Monetary Economics, Vol
76, S. 1-20.

Kajuth, F., T. Knetsch und N. Pinkwart (2016), Assessing House Prices in Germany: Evidence from a
Regional Data Set, Journal of European Real Estate Research, Vol 9 No 3, S. 286-307.

Verband deutscher Pfandbriefbanken (2020), Strukturen der Wohneigentumsfinanzierung 2019: Ergebnisse
einer Erhebung unter den Mitgliedsinstituten des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken e. V.



Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode -35- Drucksache 19/21125

2.5 Cyberrisiken

Der Ausschuss beschéftigte sich ausfiihrlich mit Cyberrisiken und ihren Implikationen auf die Finanzstabilitat.
Dabei standen die aufsichtlichen und regulatorischen MaBBnahmen im Fokus, die Cyberrisiken begrenzen sollen.
Die bestehenden aufsichtlichen Mafinahmen werden im Grundsatz als ausreichend erachtet. Dennoch sah der
Ausschuss die Gefahr eines weiteren Anstiegs des Cyberrisikos flir Finanzinstitute, ihre IT-Dienstleister und
das Finanzsystem. Die Griinde sind unter anderem die weiter zunehmende Digitalisierung sowie der anhaltende
Trend zur Auslagerung von Prozessen an IT-Dienstleister.

Der Ausschuss sah eine tendenziell steigende Eintrittswahrscheinlichkeit fiir Cyberrisiken. Diese resultiert auch
aus der starken Abhéngigkeit des Finanzsektors von zentralen IT-Dienstleistern. Mehrere Vorfalle im Januar
2020 machten auf diese Abhéngigkeit aufmerksam. Die Storungen bei den IT-Dienstleistern und den betroffe-
nen Banken hatten eine breite mediale Berichterstattung ausgeldst.®® Perspektivisch kénnten solche wiederkeh-
renden Cybervorfille zu Vertrauensverlusten der Offentlichkeit in die Funktionsfihigkeit des deutschen Finanz-
systems fithren. Auch zunehmende geopolitische Konflikte konnen Cyberrisiken erhdhen. Beispielsweise ver-
folgen staatliche oder durch eine Regierung motivierte Hacker bestimmte politische Ziele und verfiigen iiber
betrachtliche Ressourcen. Experten nehmen an, dass solche Angreifer in der Lage sind, einen erheblichen Scha-
den im Finanzsektor zu verursachen, der potenziell das Finanzsystem destabilisieren konnte.®!

Der Ausschuss erkannte an, dass Cyberrisiken in Deutschland aufsichtlich weitreichend berticksichtigt werden.
Es existieren detaillierte und harmonisierte Anforderungen an die IT-Sicherheit fiir den Banken-, den Versiche-
rungs- und den Fondssektor. Die Effektivitit der Aufsicht iiber IT-Prozesse und das Krisenmanagement sind
vergleichbar mit der Lage in anderen entwickelten Landern. Dies gilt insbesondere mit Blick auf Vor-Ort-Prii-
fungen, die Regelungen zur Meldung von Vorfillen und die Durchfiihrung von TIBER-Tests (Threat-Intelli-
gence Based Ethical Red Teaming). Die Notenbanken des Européischen Systems der Zentralbanken haben im
Jahr 2018 mit TIBER-EU ein Rahmenwerk zu bedrohungsgeleiteten Penetrationstests verabschiedet.®? Durch
diese Tests soll die Cyber-Widerstandsfihigkeit von Finanzsystemakteuren getestet und verbessert werden.®*
Das européische Rahmenwerk wurde im Herbst 2019 durch TIBER-DE in Deutschland umgesetzt. Gleichwohl
identifizierte der Ausschuss weitere mogliche MaBlnahmen zum Umgang mit Cyberrisiken. So sollte eine fla-
chendeckende Meldepflicht von Finanzinstituten an die Aufsichtsbehorden sichergestellt und die Eingriffsbe-
fugnisse der Aufsicht auf IT-Dienstleister erweitert werden, an die Prozesse ausgelagert werden. AuBBerdem
sollten bestimmte IT-Funktionen im Inland erbracht werden miissen, um den aufsichtlichen Zugang auch bei
Auslagerungen von IT-Dienstleistungen an Dritte sicherzustellen.

Quellenverzeichnis

Bank of England (2018), Could a Cyber Attack Cause a Systemic Impact in the Financial Sector?, Quarterly
Bulletin, Q4 2018.

European Central Bank (2018), TIBER-EU Framework: How to Implement the European Framework for
Threat Intelligence-Based Ethical Red Teaming, Mai 2018.

80 Siehe bspw.: https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/cyberrisiken-grossangriff-auf-die-banken-die-aufseher-

sind-alarmiert/25399206.html?ticket=ST-323950-a6meewscdxyBnt5rfUau-ap3.
81 Vgl.: Bank of England (2018).
82 Das Europiische System der Zentralbanken umfasst die EZB und die nationalen Zentralbanken aller EU-Mitgliedstaaten — unabhén-
gig davon, ob sie den Euro eingefiihrt haben oder nicht.
Bei diesen Tests werden reale Cyberangriffe von beauftragten Spezialisten durchgefiihrt, um in die IT-Produktivsysteme von Unter-
nehmen einzudringen. Dabei werden die Taktiken und Vorgehensweisen professioneller Hacker verwendet, vgl.: European Central
Bank (2018).
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2.6 Auswirkungen von Stablecoins auf die Finanzstabilitat

Der Ausschuss befasste sich mit der Entwicklung von Stablecoins. Der Preis der meisten Krypto-Token, wie
beispielweise Bitcoin, entwickelt sich sehr volatil.** Deshalb erscheinen sie als Recheneinheit oder Wertaufbe-
wahrungsmittel im Vergleich zu stabilen Wéhrungen ungeeignet. Es werden aber auch Krypto-Token entwi-
ckelt, deren Wert an einen oder mehrere Vermdgenswerte gebunden ist. Da der Wert dieser Krypto-Token we-
niger stark schwanken diirfte, werden diese als Stablecoins bezeichnet. Das prominenteste Beispiel ist Libra.
Dieses Projekt wird von einem internationalen Konsortium betrieben und zielt darauf ab, ein globales, auf kryp-
tografischen Verfahren basierendes Zahlungsverkehrssystem unter Nutzung des Libra anzubieten. Solche Sys-
teme stellen die Geldpolitik, die mikro- und makroprudenzielle Aufsicht sowie die Uberwachung des Zahlungs-
verkehrs vor neue Herausforderungen. Der Grund ist, dass diese Systeme beispielsweise Risiken fiir die Finanz-
stabilitit, die Solvenz und Liquiditdt von Banken, die Cybersicherheit und die operationelle Sicherheit von
Zahlungsverkehrssystemen bergen kdnnen. Zudem konnten einzelne Systeme durch Netzwerkeffekte marktbe-
herrschende Stellungen erlangen.

Stablecoin-Systeme sollten umfassend regulatorisch erfasst werden. Ein wichtiger Schritt im regulatorischen
Umgang mit Stablecoins in der EU ist mit der gemeinsamen Erkldrung der EU-Kommission und des Rats der
Europiischen Union im Dezember 2019 erzielt worden.®> Demnach soll kein Stablecoin in der EU angeboten
werden, bis die rechtlichen, regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Herausforderungen und Risiken angemes-
sen identifiziert und adressiert worden sind. Dies umfasst auch Mallnahmen, die verhindern sollen, dass durch
bestimmte Ausgestaltungen von Stablecoins signifikante Risiken entstehen. Auf dieser Grundlage erarbeitet die
EU-Kommission derzeit einen Regulierungsvorschlag.

Verwundbarkeiten bei Stablecoins kdnnen insbesondere aus der Dynamik von Finanzstrdmen entstehen. Stab-
lecoin-Systeme konnen anfiéllig fiir Run-Risiken sein. So ist vorstellbar, dass Stablecoins in einer Stressphase
sehr stark und abrupt nachgefragt oder zuriickgegeben werden. Als Reaktion miissten die zur Deckung der
Stablecoins gehaltenen Aktiva, beispielsweise Staatsanleihen oder Einlagen bei Banken, gekauft, verkauft oder
abgezogen werden. Je nach Umfang eines solchen Runs konnte dies signifikante Auswirkungen auf die be-
troffenen Markte haben. Aber auch im normalen Geschéftsbetrieb ist es moglich, dass durch diese Systeme
Marktpreise beeinflusst werden. Beispielsweise konnte der Betreiber eines Stablecoin-Systems den Deckungs-
stock des Stablecoins anpassen, das heiflt in groBerem Umfang Vermogenswerte kaufen oder verkaufen. Auch
die Erwartung einer solchen Reaktion konnte schon zu Anpassungen von Marktpreisen fiihren, woraus sich
spekulative Preisbewegungen ergeben konnten.

Diese Dynamiken konnten die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems gefihrden. Mogliche Auswirkungen sind
davon abhéngig, wie grof3 das Stablecoin-System ist und wie stark es innerhalb des Finanzsystems verflochten
ist. Da Halter von Stablecoins Finanzierungsmittel aus anderen Bereichen des Finanzsystems in das Stablecoin-
System investieren und umgekehrt, sind diese Stablecoin-Systeme stets im Finanzsystem vernetzt. Stablecoin-
Systeme, deren Stablecoins an Vermdgenswerte wie Einlagen bei Banken oder Staatsanleihen gebunden sind,
verteilen durch ihre Aktivitdt Mittel innerhalb des Finanzsystems um. Je grofler das Stablecoin-System ist, desto
mehr Finanzierungsmittel bewegt es innerhalb des Finanzsystems. Stablecoin-Systeme konnen ausgepragte di-
rekte Verbindungen zum Bankensystem und zu Staaten haben, wenn sich deren Anleihen im Deckungsstock
des Stablecoin-Systems befinden. Die genannten Verwundbarkeiten wiirden sich verstirken, wenn Stablecoins
auch als Wertaufbewahrungsmittel genutzt wiirden.

Der Ausschuss konnte noch nicht abschlieBend beurteilen, welche Risiken durch Stablecoins hervorgerufen
werden. Der Grund ist, dass sich globale Stablecoins noch im Konzeptionsstadium befinden und die bislang
vorliegenden Informationen keine hinreichende Grundlage fiir eine belastbare Bewertung bieten. Der Ausschuss
wird die Entwicklung und Ausgestaltung zukiinftiger Stablecoin-Systeme beobachten.

Im Zusammenhang mit Stablecoins wurden auch Forderungen laut, digitales Zentralbankgeld zu schaffen. Auf-
grund der technischen Mdglichkeiten sind unterschiedliche Konzepte denkbar, wie digitales Zentralbankgeld
ausgestaltet werden konnte. Die Konzeption sollte potenziellen Zielkonflikten und Risiken Rechnung tragen,

8 Fiir weitere Informationen zum Thema Krypto-Token vgl. u.a.: Deutsche Bundesbank (2019).

Siehe hierzu: https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2019/12/05/joint-statement-by-the-council-and-the-commis-
sion-on-stablecoins/.
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gleichzeitig aber mogliche Wohlfahrtsgewinne realisieren. Mehrere Zentralbanken haben gemeinsam mit der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich eine Gruppe gegriindet. In dieser sollen die Notenbanken Erkennt-
nisse austauschen, die sie bei der Bewertung von digitalem Zentralbankgeld in ihrer jeweiligen Jurisdiktion
gewonnen haben.®® Der Ausschuss betonte, dass es wichtig sei, die mdglichen Auswirkungen verschiedener
Ausgestaltungen von digitalem Zentralbankgeld besser zu verstehen. Die Zentralbanken im Eurosystem analy-
sieren derzeit mogliche Szenarien, die zur Ausgabe von digitalem Zentralbankgeld fiihren konnten. Zudem un-
tersuchen sie die Mdoglichkeiten, wie digitales Zentralbankgeld funktional und technisch ausgestaltet werden
konnte.®” Dariiber hinaus planen die Zentralbanken, Erfahrungen mit technischen Prototypen zu sammeln.

Quellenverzeichnis

Deutsche Bundesbank (2019), Monatsbericht, Juli 2019.

8 Siehe hierzu: https://www.bundesbank.de/resource/blob/823032/cdcc9879a175b84{df8ab277¢3896ef3/mL/2020-01-21-digitales-
zentralbankgeld-download.pdf.
87 Zu den funktionalen Aspekten zihlen beispielsweise Verzinsung und Hochstgrenzen.
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3 Zusammenarbeit mit dem Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken

Zur Sicherung der Finanzstabilitét in Deutschland sind auch grenziiberschreitende Aspekte in den Blick zu neh-
men. Die Aufgaben des Ausschusses erfordern daher eine enge Zusammenarbeit mit anderen finanzstabilitits-
relevanten Gremien und Institutionen auf nationaler, europdischer und internationaler Ebene. Ein besonders
enger Austausch besteht mit dem ESRB. Der ESRB ist mit der makroprudenziellen Uberwachung des gesamten
Finanzsystems der EU mandatiert und trigt dazu bei, Risiken fiir die Finanzstabilitit in der EU abzuwenden
und einzudimmen *®

Auch wihrend der Corona-Pandemie fungiert der ESRB als zentrales Forum zur Koordinierung und zum Infor-
mationsaustausch tiber makroprudenzielle Politiken in Europa. Unter anderem verdffentlichte der ESRB eine
Ubersicht iiber makroprudenzielle MaBnahmen und Politiken, die in Reaktion auf die Corona-Pandemie ergrif-
fen wurden.® Diese Ubersicht wird regelmiBig aktualisiert.

Der Ausschuss beschiftigte sich insbesondere mit den ESRB-Analysen zu Immobilien. Deutschland wurde da-
bei als eines von elf europdischen Landern mit erhdhten Verwundbarkeiten im Wohnimmobilienmarkt identi-
fiziert und hat eine ESRB-Warnung erhalten.”’ Der ESRB begriindet die Warnung unter anderem damit, dass
Datenliicken zu Kreditvergabestandards bestehen und keine einkommensbezogenen Instrumente verfiigbar
sind. Der Ausschuss hat darauf reagiert und unter anderem auf bestehende Initiativen verwiesen, die die identi-
fizierten Schwachstellen beseitigen sollen. So bereitet die Bundesregierung eine Verordnung vor, die es der
Bundesbank erméglichen soll, notwendige Daten zu Wohnimmobilienfinanzierungen zu erheben.’!

Zudem setzte sich der Ausschuss intensiv mit weiteren Themen des ESRB auseinander und nutzte diese fiir
seine eigenen Arbeiten. Dazu gehorten die Analysen zu systemischen Cyberrisiken®” und der Bericht zu mak-
roprudenziellen Ansétzen fiir Versicherer, dessen Ergebnisse in die Uberarbeitung der Solvency-II-Richtlinie
einflieBen sollen.”

Der ESRB wurde iiber den Einsatz des antizyklischen Kapitalpuffers in Deutschland informiert.”* Da sich in

den vergangenen Jahren zyklische Risiken im deutschen Finanzsystem aufgebaut haben, aktivierte die BaFin
den antizyklischen Kapitalpuffer im dritten Quartal 2019. Die MaBnahme zielte darauf ab, die Widerstandsfa-
higkeit des deutschen Bankensektors praventiv zu stirken. Als Reaktion auf den Ausbruch der Corona-Pande-
mie wurde der antizyklische Kapitalpuffer wieder herabgesetzt. Diese Maflnahme sollte die Fahigkeit deutscher
Banken stéirken, weiter Kredite an die Realwirtschaft zu vergeben. Der ESRB begriifite dies ausdriicklich.

Quellenverzeichnis

European Systemic Risk Board (2019), Warnung des ESRB zu mittelfristigen Anfélligkeiten des
Wohnimmobiliensektors Deutschlands, ESRB/2019/11, September 2019.

European Systemic Risk Board (2020a), Enhancing the macroprudential dimension of Solvency II,
Februar 2020.

European Systemic Risk Board (2020b), Systemic Cyber Risk, Februar 2020.

European Union (2010), Verordnung des Européischen Parlaments und des Européischen Rates iiber die
Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses
fiir Systemrisiken, Nr. 1092/2010, November 2010.

8 Vgl.: European Union (2010), Artikel 3 Abs. 1.

8  Fiir einen Uberblick iiber die in Europa ergriffenen MaBnahmen siehe: https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/in-
dex.en.html.

% Vgl.: European Systemic Risk Board (2019).

1 Fiir weitere Informationen zur Konsultation des Referentenentwurfs der FinStabDEV siehe: https://www.bundesfinanzministe-
rium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung VII/19 Legislaturperiode/2019-12-20-
FinStabDEV/0-Gesetz.html.

2 Vgl.: European Systemic Risk Board (2020b).

% Vgl.: European Systemic Risk Board (2020a).

% Fiir weitere Informationen zur Kommunikation des BMF siche: https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemittei-
lungen/Finanzpolitik/2019/05/2019-05-27-AFS-Bericht.html  und  https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Down-
loads/Abt _7/2020-03-18-PM-AFS.html.
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