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Vorwort

Der Ausschuss fiir Finanzstabilitét (im Folgenden ,,Ausschuss®) ist das zentrale
Gremium der makroprudenziellen Uberwachung in Deutschland. Er wurde An-
fang 2013 durch das Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitit eingerichtet.
Im Ausschuss sind das Bundesministerium der Finanzen (BMF), die Deutsche
Bundesbank (Bundesbank) und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) mit jeweils drei stimmberechtigten Personen vertreten. Hinzu
kommt das fiir den Geschiftsbereich Abwicklung zustdndige Mitglied des Direk-
toriums der BaFin ohne Stimmrecht. Der Ausschuss tagt regelmifig einmal pro
Quartal.

Der Ausschuss erortert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachver-
halte, die fiir die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems von Bedeutung sind. Un-
ter Stabilitéit des Finanzsystems (,,Finanzstabilitét™) versteht der Ausschuss einen
Zustand, in dem das Finanzsystem seine zentralen volkswirtschaftlichen Funkti-
onen erfiillt — gerade auch im Falle von unvorhersehbaren Ereignissen, in Stress-
phasen sowie wihrend struktureller Umbriiche. Diese Funktionen umfassen die
Koordination von Ersparnissen und Investitionen, eine angemessene Verteilung
von Risiken sowie die Abwicklung von Zahlungen, Wertpapier- und Derivatege-
schiften. Die makroprudenzielle Politik des Ausschusses dient dazu, zyklische
und strukturelle Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem zu identifizieren,
zu bewerten und zu verringern. AuBBerdem zielt sie darauf ab, die Widerstandsfa-
higkeit des Finanzsystems zu stirken. Die makroprudenzielle Politik des Aus-
schusses umfasst alle Bereiche des Finanzsystems, von denen mogliche Gefahren
fiir die Finanzstabilitdt in Deutschland ausgehen konnen. Um diesen Gefahren
entgegenzuwirken, kann der Ausschuss Warnungen und Empfehlungen ausspre-
chen. Die Evaluierung makroprudenzieller Mafnahmen ist ein weiterer zentraler
Bestandteil des Politikzyklus, da makroprudenzielle Politik praventiv ausgerichtet
ist und die MaBBnahmen unter Unsicherheit ergriffen werden.

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

Die Strategie des Ausschusses wurde im Berichtszeitraum turnusméBig tiberpriift
und grundlegend {iberarbeitet. Hierbei flossen unter anderem die Erfahrungen ein,
die aus den Empfehlungen zu den Instrumenten am Immobilienmarkt und zum
antizyklischen Kapitalpuffer gewonnen wurden. Bei der Uberarbeitung wurden
auch die Erkenntnisse des Country Peer Reviews des Finanzstabilititsrates
(Financial Stability Board: FSB) beriicksichtigt. In die neue Strategie wurde der
makroprudenzielle Politikzyklus explizit aufgenommen und die Bedeutung der
Kommunikation fiir die makroprudenzielle Politik hervorgehoben. In diesem Zu-
sammenhang richtete der Ausschuss eine Internetseite ein, um die Offentlichkeit
zentral liber seine Arbeit informieren zu kdnnen.

Der Ausschuss kommt seiner gesetzlichen Verpflichtung nach und legt dem Deut-
schen Bundestag hiermit seinen achten Bericht iiber die Lage und die Entwicklung
der Finanzstabilitdt in Deutschland sowie iiber seine Tatigkeit vor. Der Bericht
bezieht sich auf den Zeitraum April 2020 bis Marz 2021.

Im Anhang dieses Berichts sind die Mitglieder und die Sitzungstermine des Aus-
schusses im Berichtszeitraum aufgefiihrt.
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1 Uberblick

Nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie im Frithjahr 2020 verhinderten umfangreiche staatliche Maf3nahmen
eine Liquidititsklemme im Unternehmenssektor. Mit Beginn der Pandemie kam es zu erheblichen Verlusten an
den Finanzmérkten, und die deutsche Wirtschaft erlebte einen der schwersten Einbriiche der vergangenen Jahr-
zehnte. Fiir viele Unternehmen verschlechterte sich der Zugang zu Finanzierungsmitteln; es drohte eine Liquidi-
titsklemme.! In dieser Situation wurden rasch umfangreiche finanz- und geldpolitische sowie aufsichtliche Maf-
nahmen ergriffen. Diese trugen maB3geblich dazu bei, die Unsicherheit zu senken und die Realwirtschaft sowie
das Finanzsystem zu stiitzen. Beispielsweise wurden Unternehmen Zuschiisse, Sofortkredite und Kreditgarantien
gewidhrt. Um die Kreditvergabekapazitit der Banken zu stirken, wurde die Flexibilitdt des bankaufsichtlichen
Regelwerks genutzt. Der antizyklische Kapitalpuffer wurde auf 0 Prozent herabgesetzt und die BaFin beabsichtigt
ihn nicht vor Ende 2021 zu erhohen.? Der Ausschuss hélt dies fiir angemessen.® Insgesamt wurde der Liquiditits-
bedarf der Unternehmen gedeckt: Banken gewdhrten umfangreich Kredite und eine Insolvenzwelle wurde ver-
hindert. Die staatlichen MaBlnahmen trugen dazu bei, dass im Unterschied zu friiheren Rezessionen die Anzahl
der er6ffneten Insolvenzverfahren in den Quartalen nach dem wirtschaftlichen Einbruch sogar abnahm.

Im weiteren Verlauf der Pandemie ist nicht auszuschliefen, dass Insolvenzen im Unternehmenssektor und damit
einhergehende Verluste im Bankensektor steigen. Zum Ende des Berichtzeitraums lag die Zahl der Unternehmen-
sinsolvenzen auf einem sehr niedrigen Niveau. Allerdings lassen Simulationen einen Anstieg erwarten.* In diesen
wiirde sich die Zahl der Unternehmensinsolvenzen im vierten Quartal 2021 um 60 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahresquartal erhdhen und in etwa Werte wie im Jahr 2016 erreichen. Im Bankensektor wiirden die Wertberichti-
gungsraten auf Unternehmenskredite gemaf den Simulationen prozentual etwas stérker steigen. Die Simulationen
sind jedoch mit hoher Unsicherheit behaftet. So kann die Lage im Unternehmenssektor nur bedingt eingeschétzt
werden, da beispielsweise keine ausreichend detaillierten Informationen dariiber vorliegen, wie die finanzpoliti-
schen StilitzungsmaBnahmen regional oder sektoral in Anspruch genommen wurden. Um die Informationslage in
Bezug auf die finanzielle Lage im Unternehmenssektor zu verbessern, wurde im Berichtszeitraum damit begon-
nen, fiir 6ffentliche Stellen eine Informationsplattform aufzubauen.’

Der Bankensektor, die Politik und die Aufsicht sollten sich auf den Fall steigender Unternehmensinsolvenzen
vorbereiten. Zu Beginn der Pandemie empfahl die Europdische Zentralbank (EZB) den unter ihrer direkten Auf-
sicht stehenden Instituten, ihre Ausschiittungen zu beschrénken. Die BaFin riet den von ihr beaufsichtigten Insti-
tuten ebenfalls nachdriicklich, sich bei der Ausschiittung von Dividenden und Aktienriickkiufen zuriickzuhalten.®
Nach Ansicht des Ausschusses sollten zudem im Bankensektor und der 6ffentlichen Verwaltung ausreichend Ka-
pazititen geschaffen werden, um mit steigenden Insolvenzen und notleidenden Krediten operativ umgehen zu
konnen.

Die Kapitalreserven im deutschen Bankensystem diirften ausreichen, um erwartete Verluste zu verkraften. Das
Bankensystem ist widerstandsfahiger als vor der globalen Finanzkrise der Jahre 2007/2008. Es verfiigt strukturell
iiber mehr Eigenkapital und zusitzliche Kapitalpuffer. Zudem wurde die Aufsicht verbessert und mit Banken in
Schieflage kann zielgerichteter umgegangen werden. Die Insolvenzen und Wertberichtigungen kdnnten jedoch
deutlich stirker als erwartet steigen und gleichzeitig konnten auch die Preise von Vermdgenswerten einbrechen.
In diesem besonders schwerwiegenden Szenario kdnnten zwar einige Banken in Schieflage geraten; die Auswir-
kungen auf die Kreditvergabekapazitit des deutschen Bankensystems diirften jedoch begrenzt bleiben, sofern an-
dere Banken ihre Kapitalpuffer nutzen.

Der deutsche Versicherungssektor hat infolge des Corona-Schocks stabilisierend auf die Preise an den Finanz-
mirkten gewirkt. Lebensversicherer mit ausreichend Eigenmitteln nutzen ihren Spielraum, um nach dem Aus-
bruch der Pandemie in Wertpapiere zu investieren, deren Risikoprdmien gestiegen und deren Preise gefallen wa-
ren. Mit diesem antizyklischen Verhalten wirkten sie stabilisierend auf die Finanzmarkte. Anhaltend niedrige

Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (2020); Deutsche Bundesbank (2020).

Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2020a).

Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2021).

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

Hierzu wurde Anfang 2021 auf Initiative der Bundesbank die Task Force ,,Informationen iiber FiskalmaBnahmen fiir den Unterneh-
menssektor gegriindet. Das Ziel ist es, die Informationslage zu verbessern, um zukiinftig Fehlentwicklungen frither erkennen zu kénnen.
Die Task Force umfasst neben der Bundesbank unter anderem das Bundeskanzleramt, die zustindigen Bundesministerien, das Statisti-
sche Bundesamt, die Bundesagentur fiir Arbeit und die Kreditanstalt fiir Wiederautbau.

¢ Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2020b).
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Zinsen senken jedoch die Eigenmittel vieler Lebensversicherer, da sie ihren Versicherungsnehmern in der Ver-
gangenheit teils hohe Zinsgarantien zugesagt hatten. Dadurch konnten kiinftig weniger Lebensversicherer in der
Lage sein, in Stressphasen antizyklisch zu agieren.

Im Investmentfondssektor zeigten die Entwicklungen im Mairz 2020 strukturelle Verwundbarkeiten auf. Nach
Ausbruch der Pandemie waren deutsche Fonds kurzzeitig mit Verlusten in ihren Portfolios sowie Mittelabfliissen
konfrontiert; das Mittelaufkommen stabilisierte sich jedoch schnell wieder. Um ihren gestiegenen Liquiditétsbe-
darf zu decken, erhohten Fonds ihre Barmittel und verkauften Wertpapiere. Die Verkdufe fiihrten zu weiter fal-
lenden Preisen dieser Wertpapiere und wirkten dadurch prozyklisch. Der Ausschuss begriifit in diesem Zusam-
menhang die Einfiihrung von Instrumenten zum Liquidititsmanagement. Deren Nutzung wurde im Berichtszeit-
raum in Deutschland gesetzlich verankert. Mit diesen Instrumenten kénnen Fonds unter anderem Mittelabfliisse
besser steuern.

Die Verwundbarkeiten aus der Vergabe von Wohnimmobilienkrediten bestehen fort. Neben der robusten Ein-
kommensentwicklung im Haushaltssektor trugen die niedrigen Zinsen mafigeblich dazu bei, dass sich die Dyna-
mik am Wohnimmobilienmarkt im Berichtszeitraum fortsetzte. Die Vergabe von Wohnimmobilienkrediten wurde
erneut kriftig ausgeweitet. Allerdings gab es keine Anzeichen dafiir, dass die Banken ihre Kreditvergabestandards
gelockert hitten. Insgesamt lieferten die Indikatoren keine Hinweise darauf, dass vom Wohnimmobilienmarkt
akute Gefahren fiir die Finanzstabilitit ausgehen. Dennoch besteht nach wie vor eine Verwundbarkeit des deut-
schen Bankensektors in der mdglichen Uberschitzung des Werts von Sicherheiten bei Wohnimmobilienkrediten.

Mit der Finanzstabilitdtsdatenerhebungsverordnung wurde die rechtliche Voraussetzung geschaffen, Daten zu
Wohnimmobilienkrediten anzufordern. Die neue Datenbasis wird es mittelfristig erlauben, Risiken fiir die Finanz-
stabilitit aus der Wohnimmobilienfinanzierung tiefergehend zu analysieren und zu bewerten. Erfasst werden sol-
len unter anderem Daten zur Relation zwischen Darlehensvolumen und Immobilienwert sowie Informationen zum
Amortisationszeitraum und zur Schuldendienstfahigkeit der Darlehensnehmer. Der Ausschuss begriiite diese
Schritte zur Verbesserung der Datenbasis.

Die Corona-Pandemie konnte die Dynamik am Gewerbeimmobilienmarkt dndern. Die Pandemie hat sich auf
manche Segmente des Gewerbeimmobilienmarkts deutlich ausgewirkt. So sind beispielsweise die Preise fiir Ein-
zelhandelsobjekte gefallen. Je nach Verlauf der Pandemie konnte sich diese Entwicklung noch verschirfen. Lang-
fristig konnte sich die Pandemie dimpfend auf die Nachfrage nach Biiroimmobilien und Verkaufsflichen im Ein-
zelhandel auswirken. Dies konnte zu steigenden Kreditausféllen fithren und das deutsche Bankensystem in der
Breite treffen.

Insgesamt liegen nach Einschitzung des Ausschusses die Bedingungen fiir einen fortgesetzten Aufbau von Ver-
wundbarkeiten im deutschen Finanzsystem vor. Dabei hat sich jedoch die Bedeutung der zugrundeliegenden Fak-
toren verdndert. Mit der Corona-Pandemie ist beispielsweise die Verschuldung im Unternehmenssektor stirker in
den Fokus geriickt. Gleichzeitig bleibt mit dem anhaltenden Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt ein Faktor
erhalten, der bereits in den Jahren vor dem Ausbruch der Pandemie mafgeblich zum Aufbau von Verwundbar-
keiten beigetragen hatte.

Weitere Themen

Aus Sicht des Ausschusses haben sich die deutschen zentralen Gegenparteien in der Pandemie als widerstandsfa-
hig erwiesen. Sie reduzierten im Mérz 2020 wahrend der Stressphase an den Finanzmérkten das Gegenparteiaus-
fallrisiko durch effektives Risikomanagement. Im Januar 2020 trat mit EMIR 2.2 eine Reform der EU-Verordnung
iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister in Kraft. Diese starkt die Aufsicht {iber zent-
rale Gegenparteien in der EU.

Der Ausschuss diskutierte Cyberrisiken und ihre Implikationen fiir die Finanzstabilitdt. Um die Widerstandsfa-
higkeit groBer deutscher Banken, Versicherer und Finanzmarktinfrastrukturen sowie deren kritischer Dienstleister
gegeniiber Cyberrisiken einzuschitzen, wurden erstmals bedrohungsgeleitete ethische Hacking-Ubungen (Threat
Intelligence-Based Ethical Red Teaming: TIBER) durchgefiihrt. Dabei wurden keine Schwachstellen identifiziert,
die auf eine konkrete Gefihrdung der Finanzstabilitit hinweisen. Der Ausschuss wurde iiber diese Ubungen in
Kenntnis gesetzt.
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Im Berichtszeitraum kam es zu Stdrungen im Zahlungsverkehrssystem TARGET?2, die jedoch keine Gefahr fiir
die Finanzstabilitét darstellten. Der Ausschuss hat die Vorfille zum Anlass genommen, die Implikationen eines
TARGET2-Ausfalls fiir die Finanzstabilitdt zu erortern. Er kam zu dem Schluss, dass sich Risiken fiir die Finanz-
stabilitét insbesondere ergeben konnten, wenn das TARGET2-System iiber mehrere Tage ausfillt.

Quellenverzeichnis

Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (2020), Siebter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitit in
Deutschland, Juli 2020.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2020a), Allgemeinverfiigung zur Herabsetzung der Quote des
inlédndischen antizyklischen Kapitalpuffers, Mérz 2020.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2020b), EZB zu Ausschiittungen und Vergiitung: Auch BaFin
appelliert erneut an Institute, Pressemitteilung vom 15.12.2020, Bonn.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2021), Antizyklischer Kapitalpuffer: BaFin plant bis
Jahresende keine Erhohung, Pressemitteilung vom 26.02.2021, Bonn.

Deutsche Bundesbank (2020), Finanzstabilitétsbericht.
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2 Risikolage im deutschen Finanzsystem
2.1 Das internationale makrookonomische und finanzielle Umfeld

Das internationale Umfeld war vor allem von der Corona-Pandemie und ihren Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft und das Finanzsystem geprigt. Aufgrund der Pandemie brachen die realwirtschaftliche Aktivitdt und die
Kurse an den Finanzmirkten zunéchst deutlich ein. Insbesondere im 6ffentlichen Sektor stieg die Verschuldung
erheblich, da Steuereinnahmen zuriickgingen, arbeitsmarktbedingte Ausgaben zunahmen und umfangreiche staat-
liche StiitzungsmaBnahmen ergriffen wurden. Trotz der schwierigen Situation im Unternehmenssektor erhhten
sich in der zweiten Jahreshélfte 2020 die Bewertungen an den Finanzmérkten wieder. Hierzu diirften die staatli-
chen Stiitzungsmafnahmen und die abnehmende Unsicherheit im Verlauf der Pandemie beigetragen haben. Ne-
ben den Auswirkungen der Corona-Pandemie diskutierte der Ausschuss auch die Folgen eines ungeordneten Aus-
tritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU, der zwischenzeitlich drohte. Am Ende des Berichtszeitraums erga-
ben sich aus dem internationalen Umfeld keine unmittelbaren Gefahren fiir die Finanzstabilitit in Deutschland.
Die Verwundbarkeiten sind jedoch gestiegen. Der Ausschuss wird diese Entwicklungen weiterhin beobachten.

Auswirkungen der Corona-Pandemie

Weltweit brachen im Friihjahr 2020 die realwirtschaftliche Aktivitit sowie die Kurse an den Finanzmaérkten ein.
Als die Zahl der Infektionen im Februar und Mirz 2020 stark stieg, ergriffen viele Regierungen gesundheitspoli-
tische MaBlnahmen, um die Ausbreitung des Virus einzuddmmen. Gleichzeitig kam es an den internationalen
Finanzmérkten zu rapiden und deutlichen Kursverlusten. Damit einhergehend stieg die Volatilitit an den Finanz-
maérkten zeitweise auf einen neuen Hochststand. Marktteilnehmer mussten zusétzliche Sicherheiten stellen und
bei Fonds kam es zu teils hohen Mittelabfliissen. Dies fiihrte dazu, dass mehr liquide und sichere Wertpapiere
nachgefragt wurden. Gleichzeitig gingen weltweit der Warenhandel und die Nachfrage nach Dienstleistungen
stark zuriick. Zudem waren internationale Lieferketten erheblich gestort. In der Folge brachen die Umsétze vieler
Unternehmen ein. Um ihre Verbindlichkeiten zu bedienen, waren sie deshalb hdufig auf zusatzliche liquide Mittel
angewiesen. Es drohte eine Liquidititsklemme in der Realwirtschaft und im Finanzsystem.’

Regierungen und Notenbanken reagierten mit umfangreichen StiitzungsmafBnahmen. So unterstiitzten Regierun-
gen in vielen Landern Unternehmen mit Zuschiissen, Sofortkrediten und Kreditgarantien. Sie senkten dadurch
direkt das Risiko von Unternehmensinsolvenzen. Umfangreiche Wertpapier-Ankaufprogramme von Notenban-
ken halfen, die internationalen Finanzmaérkte zu stabilisieren. Zudem trugen Notenbanken dazu bei, dass Banken
iiber ausreichend Liquiditét verfiigten, um Haushalte und Unternehmen angemessen mit Krediten zu versorgen.
Dadurch wurde auch indirekt das Risiko von Unternehmensinsolvenzen reduziert. Die MaBnahmen spielten eine
wichtige Rolle dabei, dass sich das deutsche Finanzsystem in der Stressphase als widerstandsfihig erwies; es
konnte seine Funktionen in der Pandemie weitgehend erfiillen.® Trotz der stabilisierenden Wirkung der Stiitzungs-
mafnahmen brach die realwirtschaftliche Aktivitit in vielen Landern ein. So ging die Wirtschaftsleistung im Jahr
2020 in den Industrieldndern um fast 4,7 Prozent und im Euroraum sogar um 6,6 Prozent zuriick (Deutschland:
-4,9 Prozent).’ Zu den besonders betroffenen Lindern gehoren wichtige Exportpartner Deutschlands wie die USA
(-3,5 Prozent), Frankreich (-8,2 Prozent), Italien (-8,9 Prozent) und Spanien (-11 Prozent).

Mittelfristige Verwundbarkeiten

Die Folgen der Pandemie zeigten sich vor allem im Unternehmenssektor. Der weltweite Wirtschaftseinbruch und
die gesundheitspolitischen EinddmmungsmalBnahmen belasteten viele Unternehmen im Berichtszeitraum. Dienst-
leister waren besonders stark von Einnahmeausfillen betroffen. Unternehmen aus der Technologiebranche, dem
Onlinehandel und der Logistikbranche konnten hingegen von der Pandemie profitieren. Mit dem Riickgang des
Infektionsgeschehens und den damit einhergegangenen Lockerungen verbesserte sich die Wirtschaftslage im drit-
ten Quartal 2020 deutlich. Im vierten Quartal 2020 wurde die gesamtwirtschaftliche Erholung jedoch unterbro-
chen, als die Neuinfektionen wieder zunahmen und erneut EinddmmungsmafBnahmen ergriffen wurden. Insgesamt
war die Produktion im Euroraum zum Jahresende 2020 deutlich geringer als vor Ausbruch der Corona-Pandemie.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
®  Vgl.: International Monetary Fund (2021).
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Mit zunehmender Dauer der Pandemie waren immer mehr Unternehmen auf Kredite und Stiitzungsmafnahmen
angewiesen. Im Euroraum ist die aggregierte und konsolidierte Schuldenquote der nichtfinanziellen Unternehmen
zwischen Ende 2019 und Ende 2020 von 77 Prozent auf 84 Prozent des Bruttoinlandprodukts gestiegen. In
Deutschland erhéhte sie sich von 58 Prozent auf 63 Prozent.!® Verwundbarkeiten aus einer hohen Verschuldung
lassen sich anhand der Schuldendienstquote einschitzen. Sie stellt Zins- und Tilgungszahlungen ins Verhiltnis zu
den Einnahmen. In den Léndern des Euroraums, die besonders stark von der Pandemie betroffenen waren, stieg
die Schuldendienstquote der nichtfinanziellen Unternehmen merklich. Sie erhdhte sich zwischen Ende 2019 und
dem dritten Quartal 2020 in Frankreich von 56 Prozent auf 72 Prozent, in Italien von 30 Prozent auf 35 Prozent
und in Spanien von 31 Prozent auf 39 Prozent. Der Anstieg bei deutschen Unternehmen war mit 2,5 Prozentpunk-
ten hingegen relativ gering, und die Schuldendienstquote blieb mit 25 Prozent vergleichsweise niedrig.'! Die zu-
nehmenden Ausfallrisiken machten sich nach und nach auch im Finanzsystem bemerkbar, etwa iiber Rating-Her-
abstufungen, einer héheren Risikovorsorge der Banken sowie steigenden Wertberichtigungen bei Krediten. '

Die Stiitzungsmafinahmen ddmpften den wirtschaftlichen Ein- Staatsschuldenquoten Schaubild 2.1.1

bruch, aber sie belasten gleichzeitig die 6ffentlichen Haushalte.
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raum zum Teil historisch niedrig waren.'> Mittelfristig erhdhen 0
die gestiegenen Schulden jedoch die Verwundbarkeit gegeniiber

hoheren Refinanzierungskosten. Quelle: IWF World Economic Outlook, April 2021. 1 Prognose
fr Frankreich, Japan und USA.

Ausschuss fur Finanzstabilitat

Die Verschuldung umfasst hierbei Kredite und Schuldverschreibungen. Datenquellen: Europdische Zentralbank, Eurostat.
Datenquelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

13 Vgl.: European Central Bank (2020).
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Lage an den Finanzmirkten

Die Bewertungen an den Finanzmérkten diirften die gestiegenen
Verwundbarkeiten im Unternehmenssektor nur unzureichend wi-
derspiegeln. Kurzfristig orientierte Kennzahlen deuteten in der
zweiten Jahreshilfte 2020 auf relativ hohe Bewertungen hin.'*
Obwohl sich Fundamentaldaten wie die Verschuldungsquote nach
dem Ausbruch der Corona-Pandemie im Unternechmenssektor ver-
schlechterten, verlangten die Investoren relativ geringe Risikoauf-
schldge (Schaubild 2.1.2).

An den Aktienmérkten stiegen die Preise insbesondere in der
zweiten Jahreshilfte 2020 deutlich, obwohl die Umsétze und Ge-
winnerwartungen vieler Unternechmen eingebrochen waren. So
verzeichnete das Verhéltnis der Kurse zu den erwarteten Gewin-
nen der kommenden 12 Monate fiir einige Indizes einen neuen
Hochststand (Schaubild 2.1.3).

Der Ausschuss diskutierte, ob die Bewertungen an den Finanz-
mérkten zu optimistisch in Bezug auf die Fundamental- daten der
Unternehmen waren. Fiir die Beurteilung ist wichtig, dass die au-
Berordentlich niedrigen Zinsen im Jahr 2020 und die Erwartung
einer raschen wirtschaftlichen Erholung die hohen Bewertungen
teilweise erkliren konnten. Auch die zahlreichen staatlichen Stiit-
zungsmalinahmen begrenzten die Ausfallrisiken. Fiir viele Unter-
nehmen, gerade in der Luftfahrt- oder Automobilbranche, konnen
die gestiegenen Kurs-Gewinn-Verhéltnisse darauf zuriickgefiihrt
werden, dass die Gewinne deutlich stérker als die Kurse gesunken
sind. Bei anderen Unternehmen, insbesondere in der Pharma- und
Technologiebranche, gingen die Investoren davon aus, dass die
Unternehmen von der Pandemie profitieren konnen. Zu den hohen
Bewertungen an den Finanzmérkten diirfte ebenfalls beitragen,
dass Marktteilnehmer mittel- bis langfristig ein kriftiges Wirt-
schaftswachstum und anhaltend niedrige Zinsen erwarten. Der
starke Riickgang der Zinsaufschlige bei riskanten Wertpapieren
deutete darauf hin, dass Marktteilnehmer bereit waren, fiir ver-
gleichsweise geringe Pramien Risiken in ihre Bilanz zu nehmen.
Demnach konnten Markteilnehmer davon ausgehen, dass staatli-
che Mallnahmen Unternehmen weiter gegen Umsatzeinbriiche ab-
sichern und langfristig zu giinstigen Finanzierungsbedingungen
beitragen. Der Ausschuss sah in den gestiegenen Bewertungs-
kennzahlen selbst keine unmittelbare Gefdhrdung der Finanzsta-
bilitit, betonte jedoch, dass die zukiinftige Entwicklung sorgfiltig
iiberwacht werden sollte.

Die Corona-Pandemie diirfte das internationale makrodkonomi-
sche und finanzielle Umfeld auch im weiteren Verlauf des Jahres
2021 pragen. Obwohl mittlerweile Impfstoffe verfligbar sind,
bleibt die weitere wirtschaftliche Entwicklung unsicher. Ein
Grund ist, dass sich das Infektionsgeschehen zum Ende des Be-
richtszeitraums weiterhin sehr dynamisch entwickelte. Staatliche

Spread-per-Leverage-Ratio Schaubild 2.1.2
nichtfinanzieller Unternehmen

Median, Monatswerte
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Quellen: Bloomberg, Deutsche Bundesbank und Markit.
Ausschuss fir Finanzstabilitat

Kurs-Gewinn-Verhaltnis Schaubild 2.1.3
ausgewdhlter Aktienindizes”

Wochenwerte

24 USA (5P 500) 24
= Europa (Euro 5toxx50)

22— Deutschland (DAX 30) 29

20 20
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seit 2007

12 8. . — - ——— ]]
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Quellen: Deutsche Bundesbank und Refinitiv. * Auf Basis der
Gewinnerwartungen der folgenden 12 Monate.

Ausschuss for Finanzstabilitat

StlitzungsmalBnahmen und die Erwartung mittel- bis langfristig steigender Gewinne stirkten die Kurse an den
Finanzmérkten. Allerdings hat sich die Liquiditétslage zahlreicher Unternehmen deutlich verschlechtert, und fiir
das Jahr 2021 werden noch vergleichsweise niedrige Gewinne erwartet. Zudem scheinen die Marktteilnehmer nun
zunehmend hohere Inflationsraten und steigende nominale Zinsen zu erwarten. Ein Anstieg der Ausfallrisiken

4 Vgl.: Bank of England (2020); International Monetary Fund (2020).
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konnte das Finanzsystem deutlich belasten, insbesondere den Bankensektor. Der Ausschuss wird daher das inter-
nationale makro6konomische und finanzielle Umfeld sowie Verdnderungen der mittel- und langfristig bestehen-
den Verwundbarkeiten weiter beobachten.

Zusitzlich zu den Auswirkungen der Corona-Pandemie diskutierte der Ausschuss auch Risiken aus dem Austritt
des Vereinigten Konigreichs aus der EU. Ein Scheitern der Verhandlungen der EU mit dem Vereinigten Konig-
reich liber ein Austrittsabkommen hitte einen ungeordneten Austritt aus der EU bedeutet und sich negativ auf das
deutsche Finanzsystem auswirken konnen. Gegen Ende 2020 konnte ein Scheitern der Verhandlungen abgewen-
det werden. Um die Risiken in Zusammenhang mit dem Austritt zu verringern, entschied die EU bereits im Sep-
tember 2020, fiir die besonders kritische Frage des zentralen Clearings von Derivaten und Wertpapieren eine
Aquivalenzregelung fiir 18 Monate zu gewéhren. Gleichzeitig wurden die Akteure am EU-Finanzmarkt aufgefor-
dert, in diesem Zeitraum ihre Abhéngigkeit von zentralen Gegenparteien im Vereinigten Konigreich weiter zu
reduzieren.

Quellenverzeichnis

Bank of England (2020), Interim Financial Stability Report, Mai 2020. Deutsche Bundesbank (2020),
Finanzstabilititsbericht.

European Central Bank (2020), Financial Stability Review, November 2020.

International Monetary Fund (2020), Global Financial Stability Report Update: Financial Conditions Have
Eased, but Insolvencies Loom Large, Juni 2020.

International Monetary Fund (2021), World Economic Outlook: Managing Divergent Recoveries, April 2021.



Drucksache 19/30738 -10- Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode

2.2 Risiken im deutschen Bankensektor

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie und der weitere Aufbau von Verwundbarkeiten bestimmen die Risiko-
lage des deutschen Bankensektors. Der Ausbruch der Corona-Pandemie stellte einen massiven negativen Schock
fiir die Realwirtschaft dar. Daraus resultierende Liquiditéts- und Solvenzprobleme im Unternehmenssektor konn-
ten sich nach einiger Zeit auch auf das deutsche Bankensystem auswirken. Die umfangreichen StiitzungsmaBnah-
men der Regierung, der Aufsicht und der Zentralbank wirken bisher stabilisierend, sodass es bislang kaum zu
Kreditausfillen und Verlusten im Bankensystem kam.'> AuBerdem sind die Banken gut kapitalisiert. Hierzu ha-
ben die umfangreichen bankaufsichtlichen Reformen nach der globalen Finanzkrise der Jahre 2007/2008 beige-
tragen. Im Berichtszeitraum haben sich jedoch auch die Verwundbarkeiten im deutschen Bankensektor weiter
aufgebaut. So gibt es Anzeichen dafiir, dass Kreditrisiken weiterhin potenziell unterschitzt werden und die Wert-
haltigkeit von Kreditsicherheiten wie Immobilien potenziell iberschétzt wird. Dariiber hinaus tragen die niedrigen
Zinsen dazu bei, dass sich die Suche nach Rendite fortsetzt. Diese verleitet Marktteilnehmer dazu, hohere Risiken
einzugehen. Zudem war die Unsicherheit am Ende des Berichtszeitraums hoch, wie sich die Pandemie und die
gesamtwirtschaftliche Lage weiter entwickeln werden.

Das deutsche Bankensystem war zu Beginn der Pandemie kurzzeitig erh6hten Liquiditats- und Marktrisiken aus-
gesetzt. Aufgrund der hohen Unsicherheit an den Finanzmérkten stieg der Liquiditdtsbedarf im Bankensektor. So
mussten Nachschusszahlungen aus Derivategeschéften an zentrale Gegenparteien geleistet werden, da Sicherhei-
tenanforderungen (Initial Margins) kurzzeitig gestiegen und Wertéinderungen bei den Derivategeschiften auszu-
gleichen waren (Variation Margins). Auch dank der geldpolitischen MaBnahmen — insbesondere der Ankaufpro-
gramme und Refinanzierungsgeschifte der EZB — entspannte sich die Liquiditétssituation im Bankensektor aber
sehr schnell wieder. Die Finanzanlagen der Banken verloren voriibergehend teils deutlich an Wert, da die Kurse
an den Finanzmirkten im ersten Quartal 2020 eingebrochen waren. Die Finanzmirkte erholten sich allerdings
rasch, und die daraus resultierenden Gewinne konnten die vorherigen Verluste meist kompensieren.

Unternehmen fragten besonders zu Beginn der Pandemie Liqui-
ditét bei den Banken nach. Die Umsétze vieler Unternehmen bra-
chen massiv ein, weshalb sie dringend liquide Mittel benotigten. REGEER
Ein Teil der Liquidititsnachfrage der Unternehmen wurde zwar

Schaubild 2.2.1

Unternehmensinsolvenzen

Simulationen basierend auf ...

iiber staatliche StiitzungsmaBinahmen gedeckt, beispielsweise
durch die Zahlung von Kurzarbeitergeld oder Soforthilfen. Je-
doch fragten Unternehmen auch verstirkt Kredite sowie neue
Kreditlinien bei Banken nach und nahmen bestehende Kreditli-
nien in Anspruch.

Mit zunehmender Dauer der Pandemie werden Unternehmensin-
solvenzen wahrscheinlicher. Im Berichtszeitraum blieb eine In-
solvenzwelle im Unternehmenssektor aus. Die umfangreichen
staatlichen Stlitzungsmallnahmen haben hierzu erheblich beige-
tragen. Aufgrund der Einschrinkung der Insolvenzantragspflicht,
war die Zahl der Insolvenzen im Verlauf des Jahres 2020 verhilt-
nismiBig gering.'® Die 6konomische Lage im Unternehmenssek-
tor konnte im Berichtszeitraum daher kaum an den Insolvenzzah-
len abgelesen werden.

Ublicherweise geraten Unternehmen erst einige Zeit nach einem
Konjunktureinbruch vermehrt in Zahlungsschwierigkeiten. Im
weiteren Verlauf des Jahres 2021 ist daher mit einem Anstieg der
Insolvenzen im Unternehmenssektor zu rechnen — spitestens so-
bald die staatlichen StiitzungsmaBBnahmen auslaufen und die Aus-

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
16 Vgl.: Bundesregierung (2021).
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diagnose und Statistisches Bundesamt.
Ausschuss fir Finanzstabilitat
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setzung der Insolvenzantragspflicht beendet sein wird. In modell-
basierten Simulationen der Bundesbank von Dezember 2020 stei-
gen die Unternehmensinsolvenzen im vierten Quartal 2021 um
60 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Mit etwa 5 400 Insolvenzen
bleibt die Zahl aber deutlich unterhalb der Werte des Jahres 2009
(Schaubild 2.2.1)."” Die Simulationen sind jedoch mit groBer Un-
sicherheit behaftet. Zum einen hédngen die zugrundeliegenden
Szenarien stark davon ab, wie sich die Pandemie entwickelt. Zum
anderen basieren die Schétzungen auf Erfahrungen der Vergan-
genheit und kénnen beispielsweise nur unzureichend berticksich-
tigen, dass die Branchen unterschiedlich von den Auswirkungen
der Corona-Pandemie betroffen waren.

Eine steigende Zahl von Unternehmensinsolvenzen wiirde die
Kreditrisiken des deutschen Bankensektors erhdhen. Die Simula-
tionen der Bundesbank legen auch nahe, dass deutsche Banken
bei Unternehmenskrediten zunehmend Wertberichtigungen vor-
nehmen miissen (Schaubild 2.2.2). Als Reaktion auf hohere Aus-
fallrisiken haben Banken die Kreditkonditionen gestraftt und teil-
weise die Anforderungen an Sicherheiten erhoht. Zu diesem Er-
gebnis kommen sowohl eine Befragung der deutschen Banken-
verbande durch die Bundesbank als auch die vierteljahrliche Um-
frage des Eurosystems zum Kreditgeschift der Banken (Bank
Lending Survey: BLS).'® Der Umfrage zum Kreditgeschift der
Banken zufolge fragten Unternehmen gleichzeitig mehr Kredite

Schaubild 2.2.2

Wertberichtigungen”

bei Krediten deutscher Banken an

inlandische nichtfinanzielle Unternehmen
in %

Simulationen basierend auf ...

=== der Bundeshank-Prognose (Juni 2020)
... der Gemeinschaftsdiagnose-Prognose (Okt. 2020)
=== der Bundesbank-Prognose (Dez. 2020)
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose und Statistisches Bundesamt. * Summe der neu gebil-
deten Wertberichtigungen (auler Pauschalwertberichtigungen)

der letzten 12 Monate bezogen auf den durchschnittlichen
Kreditbestand in diesern Zeitraum.

Ausschuss for Finanzstabilitat

nach, insbesondere um ihre Lagerhaltung und Betriebsmittel finanzieren zu kénnen. Der Anstieg der Nachfrage
war allerdings nicht so grof3 wie in den ersten drei Quartalen des Jahres 2020. Die Banken rechneten damit, dass
die Nachfrage nach Unternehmenskrediten auch in den darauffolgenden Monaten steigen wird.

17
8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

Fiir Hintergrundinformationen zum verwendeten Modell vgl.: Deutsche Bundesbank (2020)
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Die Risikovorsorge im deutschen Bankensektor spiegelt die erhdhten Risiken im Kreditgeschift moglicherweise
nur bedingt wider. Anhand der verfligbaren Indikatoren, die zur Einschitzung der Risikolage des Bankensystems
herangezogen werden koénnen, sind erhohte Risiken kaum erkennbar. Wegen des lang anhaltenden konjunkturel-
len Aufschwungs fielen in den vergangenen Jahren nur wenige Kredite aus. Im Berichtszeitraum nahm die Risi-
kovorsorge im Kreditgeschéft der deutschen Banken insgesamt zwar zu, der Risikovorsorgebestand blieb aller-
dings im langfristigen Vergleich auf einem niedrigen Niveau.!® Bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften
setzte sich der seit Jahren riicklaufige Trend auch in der Pandemie fort (Schaubild 2.2.3). Bei den grof3en, system-
relevanten Banken stieg hingegen die Risikovorsorge nach dem konjunkturellen Einbruch.?® Diese Banken bilan-
zieren vorwiegend nach dem Internationalen Rechnungslegungsstandard IFRS (International Financial Reporting
Standards) und miissen unter IFRS 9 ihre Risikovorsorge in Abhiingigkeit der erwarteten Kreditverluste bilden.?!
Ihre Risikovorsorge schwankt dadurch stirker als bei Instituten, die nach dem deutschen Handelsgesetzbuch
(HGB) bilanzieren. Letztere miissen nur eine Risikovorsorge bilden, wenn Verluste bei Krediten bereits eingetre-
ten sind oder wahrscheinlich eintreten. Auch die Quote der notleidenden Kredite im Verhiltnis zum Kreditbestand
des deutschen Bankensystems blieb historisch niedrig.

Komponenten der Risikovorsorge im Kreditgeschaft” Schaubild 2.2.3

in % des Kreditbestandes

a Sparkassen und Kreditgenossenschaften Nach IFRS bilanzierende Institute” 1.2

=== Pauschalwertberichtigungen Bestand der Risikovorsorge 1.0
3 Einzelwertberichtigungen
0,8
Umstellung
2 von Jahresdaten 06
auf Quartalsdaten I Stufe 1 0.4
! Stufe 2 '
\ Stufe 3 I I I 02
; il
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Quelle: Deutsche Bundesbank. * Es handelt sich um den Bestand der Risikovorsorge. Der zugrundeliegende Kreditbegriff umfasst Buchkredite, bestimmte
Wertpapiere sowie den Nominalbetrag von Eventualverbindlichkeiten. Dementsprechend umfassen die Komponenten der Risikovorsorge sowohl Wertbe-
richtigungen und Abschreibungen auf Buchforderungen als auch Ruickstellungen fir Eventualverbindlichkeiten. 1 Enthalt 14 Institute. Der seit 2018 gultige
Rechnungslegungsstandard IFRS 9 flr Wertberichtigungen legt drei Stufen fur die bilanzielle Einstufung von Forderungen fest: Performing (Stufe 1: alle In-
strumente beim Zugang), Underperforming (Stufe 2: Instrumente mit signifikanter Erhéhung des Ausfallrisikos) und Non-Performing (Stufe 3: Ausfallereig-
nis).

Ausschuss fir Finanzstabilitat

Die wihrend der Corona-Pandemie gewédhrten aufsichtlichen Erleichterungen haben die Anreize im Bankensektor
gemindert, stark prozyklisch zu reagieren. Die Européische Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Autho-
rity: EBA) hat mitgeteilt, dass Banken erwartete Verluste auf Grundlage langfristig stabiler Szenarien und weniger
auf Grundlage kurzfristiger Entwicklungen ermitteln sollen, sofern sie Bilanzierungsvorgaben nach IFRS anwen-
den.?? Auch bei der Bewilligung von Zahlungsaufschiiben gewiéhrt die Aufsicht Spielriume. Allgemeine Mora-
torien wurden nicht nur einzelnen Kreditnehmern, sondern einem grof3en Kreis an Schuldnern gewéhrt. Sie sollten
unter bestimmten Bedingungen fiir sich genommen nicht dazu fiithren, dass Kredite als gestundet oder automatisch
als notleidend eingestuft werden miissen. Entsprechende Leitlinien der EBA hat die BaFin seit dem zweiten Quar-
tal 2020 in ihre Verwaltungspraxis iibernommen.?* Banken sind jedoch auch bei Nutzung allgemeiner Moratorien
verpflichtet, fiir Kredite eine Risikovorsorge zu bilden, wenn diese Kredite wahrscheinlich nicht komplett zuriick-
gezahlt werden konnen. Dies ist wichtig, um die Transparenz und Informationsfunktion der Bankbilanzen auf-
rechterhalten zu konnen.?* Hierzu triigt zudem bei, dass die aufsichtlichen MaBnahmen zeitlich begrenzt sind.
Auch die EZB hat in ihrer Kommunikation an die Banken ihre aufsichtlichen Erwartungen an eine angemessene
Risikovorsorge konkretisiert.”®

Die Risikovorsorge hat zwei Bestandteile: Die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen sowie die Riickstellungen
fiir Eventualverbindlichkeiten (z. B. aus Biirgschaften oder Garantien).

Die groB3en, systemrelevanten Banken umfassen die 12 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI) im Jahr 2020.

Der seit 2018 giiltige Rechnungslegungsstandard IFRS 9 fiir Wertberichtigungen legt drei Stufen fiir die bilanzielle Einstufung von
Forderungen fest: Performing (Stufe 1: alle Instrumente beim Zugang), Underperforming (Stufe 2: Instrumente mit signifikanter Erho-
hung des Ausfallrisikos) und Non-Performing (Stufe 3: Ausfallereignis).

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

20
21
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Es besteht die Gefahr, dass Kreditrisiken im Bankensystem unter-
schitzt werden; Banken sollten sich auf einen Anstieg der Risiko-
vorsorge und Kreditausfille vorbereiten. Es gibt bereits erste An-
zeichen einer geringeren Kreditqualitit in den Portfolios der Ban-
ken. So ist der Anteil der einzelfallbezogen gestundeten Kredite
am gesamten Kreditvolumen seit dem zweiten Quartal 2020 deut-
lich gestiegen (Schaubild 2.2.4). Fiir die meisten dieser Kredite
sind neue Konditionen vereinbart worden. Dies weist auf Zah-
lungs- schwierigkeiten der Kreditnehmer hin, da iiblicherweise
Kreditkonditionen dann angepasst werden, wenn sich die wirt-
schaftliche Situation des Kreditnehmers verschlechtert. Eine ge-
ringere Kreditqualitdt kann zu Ausfillen und Verlusten fiihren,
wenn die finanzpolitischen sowie die aufsichtlichen Stiitzungs-
mafBnahmen auslaufen. Die EZB hat die Banken unter ihrer Auf-
sicht dazu aufgefordert, sich auf einen Anstieg ausfallgefahrdeter
Kredite vorzubereiten.?® Der Rat fiir Wirtschaft und Finanzen
(ECOFIN) hatte bereits 2017 einen Aktionsplan zum Abbau not-
leidender Kredite entwickelt. Im Dezember 2020 hat die EU-
Kommission diesen Aktionsplan durch eine Kommunikation er-
ginzt. Damit soll verhindert werden, dass sich die notleidenden
Kredite in Europa infolge der Corona-Pandemie erneut erhohen.?’

Deutlich steigende Kreditrisiken konnen die Widerstandsfahig-
keit des deutschen Bankensektors verringern. Die Eigenkapital-

Kredite deutscher Banken Schaubild 2.2.4
mit einzelvertraglichen
StundungsmaRnahmen”
in % des Kreditbestandes”
Nicht-NPL? NPL?
Umschuldung B Umschuldung

I Neue Konditionen® Neue Konditionen?
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Quelle: Deutsche Bundesbank. * Enthalten sind alle Institute,
fur welche diese Detailinformationen der FINREP-Meldungen
zum jeweiligen Zeitpunkt verfigbar sind (viertes Quartal 2020:
271 Institute). 1 In der Zeitreihe zum Kreditbestand liegt im
zweiten Quartal 2020 ein Strukturbruch vor, da Kassenbestand
und Guthaben bei Zentralnotenbanken in FINREP seitdem nicht
mehr unter Kredite und Darlehen summiert werden. 2 NPL:
Non-perfoming loans (Notleidende Kredite). 3 Neue Konditio-
nen: Geanderte Laufzeit oder geanderte Kreditkonditionen.

Ausschuss for Finanzstabilitat

ausstattung der Banken konnte unter Druck geraten, sollten sich die Kreditrisiken und Wertberichtigungen im
Laufe des Jahres 2021 deutlich erhohen. Bei den groBen, systemrelevanten Banken wiirde sich dariiber hinaus ein
Anstieg der Risikogewichte negativ auf die Eigenkapitalquote auswirken. Ein wesentlicher Grund hierfiir ist, dass
die meisten dieser Banken interne Modelle verwenden, um die Eigenkapitalanforderungen fiir ihre Kreditrisiken
zu berechnen. Die Banken kdnnten ihre Kreditvergabe einschranken, um ihre risikogewichteten Aktiva zu senken
und damit ihre Eigenkapitalquote zu stabilisieren. Ein solches Deleveraging wiirde in einer Stressphase prozyk-
lisch wirken, konnte die wirtschaftliche Erholung in Deutschland verzdgern oder sogar einen Wirtschaftseinbruch

verstarken.

2 Siehe: https://www.bafin.de/dok/13912316.
24 Vgl.: European Systemic Risk Board (2021).

25 Siehe: https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/letterstobanks/shared/pdf/2020/ssm.2020_letter _credit_risk  identifica-

tion_measurement~734{2a0b84.en.pdf?c839¢6212e8a9bf18dc0d26ab0blcd7f.
Siehe: https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/html/ssm.faqg ECB_supervisory measures_in_reaction

26

to_the coronavirus~8a631697a4.en.html.

27 Vgl.: European Commission (2020).
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Die Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensektors ist jedoch

. p . . . ey Eigenkapitalausstattun Schaubild 2.2.5
deutlich groBer als vor der globalen Finanzkrise. Bislang sind die g P g 9
. 4 . . . ausgewahlter deutscher Banken
Eigenkapitalquoten im deutschen Bankensektor tberwiegend 8
stabil geblieben und im Vergleich zur Situation vor der globalen i
Finanzkrise hoch (Schaubild 2.2.5). Auch wurde die Aufsicht ver- grofie, systemrelevante Banken"
bessert und mit Banken in Schieflage kann zielgerichteter umge- AR L e s ey

. . .y . i i H 2}
gangen werden. Eine Evaluierung des FSB bestitigt, dass ein '0  Ungewichtete Eigenkapitalquote

funktionierendes Regime zur Verfligung steht, um auch system- s ’_,—F’M"

relevante Banken gegebenenfalls abwickeln und restrukturieren

zu konnen.?® Die Corona-Pandemie unterstreicht, dass eine aus- 1
reichende Resilienz notwendig ist, damit auch in Stressphasen die 4
Funktionsfahigkeit des Bankensystems und damit eine angemes- 5
sene Kreditvergabe aufrechterhalten wird. )
Kernkapitalquote® 18

Mit Simulationen untersuchte die Bundesbank die Auswirkungen -
von Stress-Szenarien auf die Widerstandsfahigkeit und die Kre-
ditvergabekapazitit des deutschen Bankensektors. Diese Analy- I
sen dienen dazu, die Gefahr eines Deleveragings friithzeitig ein- -,-,- 12
schétzen zu konnen. Wesentliche Stressfaktoren in der Analyse - 10
sind steigende Wertberichtigungen fiir Unternehmens- und %
Wohnimmobilienkredite sowie Stress an den Finanzmirkten, 3
etwa fallende Preise von Vermdgenswerten. Hinzu kommen er- 2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
hohte Risiken aus einer Ausweitung der Kreditvergabe, beispiels- _

. e . Quelle: Deutsche Bundesbank. * In den Jahren 2011 und 2014
weise durch genutzte Kreditlinien. anderten sich die Bewertungen von Kernkapital und risikoge-

wichteten Aktiva aufgrund der Eigenkapitalrichtlinien (Capital
. . Requirements Directive) CRD Il und CRD IV. 1 Umfasst die 12
Der Ausschuss stellte ?uf Grundlage der Erg.ebnlsuse der Szenari- anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI) im Jahr 2020.
oanalysen fest, dass die untersuchten Szenarien fiir das deutsche 2 Kernkapital im Verhaltnis zur Bilanzsumme; 2010 Ubergangs-
Kk kraftb . Selbst i . hr ad periode gemaR Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz. 3 Kernka-
Bankensystem verkraftbar wéren. Selbst in einem sehr adversen i im verhaltris zu den risikogewichteten Aktiva.
Szenario blieben die Auswirkungen auf die Funktionsfdhigkeit Ausschuss fir Finanzstabilitat
des Bankensystems begrenzt. Gleichzeitig weist der Ausschuss
darauf hin, dass die Widerstandsfahigkeit der groBen, systemrelevanten Banken entscheidend dafiir ist, ob es zum
Ausfall einzelner Institute kommt. Ein solcher Ausfall kdnnte zu einem Ausfall weiterer Instituten fiihren und
somit die Finanzstabilitit gefdhrden. Grofe, systemrelevante Banken sind anfélliger fiir Schocks als andere Ban-
ken. Die mit ihren internen Kreditrisikomodellen berechneten Risikogewichte reagieren sensibler auf Anderungen
es Kreditrisikos, und die bilanziellen Eigenkapitalquoten dieser Banken sind tendenziell geringer. Die Bereit-
des Kreditrisik d die bil llen Eigenkapitalquoten d Bank d tend 1l geringer. Die Bereit
schaft der Banken, wenn nétig ihre makroprudenziellen Kapitalpuffer zu nutzen, kénnte wesentlich dazu beitra-

gen, die Kreditvergabe des Bankensystems zu stabilisieren und damit die Finanzstabilitit zu wahren.*

Bankaufsichtliche Stresstests bestétigen, dass die deutschen Banken widerstandsfahig gegeniiber einem schweren
wirtschaftlichen Einbruch wéren. BaFin und Bundesbank haben einen Corona-Stresstest flir die weniger bedeu-
tenden Institute unter nationaler Aufsicht (Less Significant Institutions: LSI) durchgefiihrt.>* Die Grundlage bil-
deten aufsichtliche Daten und Erkenntnissen aus fritheren Stresstests. Die EZB unterzog die unter ihrer Aufsicht
stehenden signifikanten Institute (Significant Institutions: SI) einer dhnlichen Analyse.*! In beiden Fillen wurde
untersucht, wie sich Szenarien zur wirtschaftlichen Entwicklung in den kommenden Jahren auf die Kapitalaus-
stattung der betrachteten Banken auswirken. Die Ergebnisse der beiden Stresstests legen nahe, dass die meisten
Institute auch bei einer schweren Rezession ausreichend kapitalisiert wéren — trotz eines deutlichen Riickgangs
der harten Kernkapitalquote.

28 Financial Stability Board (2021).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020). Bei den makroprudenziellen Kapitalpuffern handelt es sich um den Kapitalerhaltungspuffer, den
antizyklischen Kapitalpuffer, die Kapitalpuffer fiir global und fiir anderweitig systemrelevante Institute sowie den Systemrisikopuffer.
Letzterer wird in Deutschland nicht erhoben.

30 Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2020b).

31 Vgl.: European Central Bank (2020b).
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Die Analysen der Risikolage im Bankensystem bilden die Grundlage fiir aufsichtliche Mafinahmen. So empfahl
die EZB den von ihr beaufsichtigten Banken im Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Me-
chanism: SSM), bis Ende 2020 moglichst auf Dividendenausschiittungen und Aktienriickkdufe zu verzichten.
Dies stirke das Potenzial der Banken, kiinftige Verluste zu absorbieren. Damit sollte letztlich auch die Kredit-
vergabe an die Realwirtschaft gestiitzt werden. Im Einklang mit einer Empfehlung der EZB konnen die Banken,
die von der EZB beaufsichtigt werden, seit Anfang 2021 innerhalb vorgegebener Grenzen und im Rahmen einer
Einzelfallbetrachtung beschrinkt Gewinne ausschiitten; dies gilt zunichst bis September 2021.3? Auch die BaFin
hat wiederholt aufsichtliche Erwartungen geduflert, wonach die von ihr direkt beaufsichtigten weniger bedeuten-
den Institute in Deutschland Dividendenzahlungen nur sehr restriktiv und verantwortungsvoll durchfiihren soll-
ten.>> Nach Ansicht des Ausschusses sollten zudem im Bankensektor und der ffentlichen Verwaltung ausrei-
chend Kapazititen geschaffen werden, um mit steigenden Insolvenzen und notleidenden Krediten operativ umge-
hen zu konnen.

Nutzung von Kapitalpuffern

Durch die Nutzung von Kapitalpuffern im Bankensystem kann die Kreditvergabe wéhrend Stressphasen unter-
stiitzt werden. Mit dem Basel-1II-Reformpaket zur Bankenregulierung wurden makroprudenzielle Puffer einge-
fiihrt, die zusétzlich zu den Mindestkapitalanforderungen einzuhalten sind. Hierzu gehoéren der Kapitalerhaltungs-
puffer, der antizyklische Kapitalpuffer, die Kapitalpuffer fiir global systemrelevante Institute (G-SRI) und ander-
weitig systemrelevante Institute (A-SRI) sowie — in Europa — der Systemrisikopuffer. Im Gegensatz zu den Min-
dest-Eigenkapitalanforderungen konnen diese Puffer in Stressphasen voriibergehend genutzt werden. Das heifit,
dass die Banken die Anforderungen fiir makroprudenzielle Kapitalpuffer voriibergehend unterschreiten diirfen.
Dies zieht jedoch aufsichtsrechtliche Konsequenzen nach sich. So diirfen Banken Gewinne dann nur noch einge-
schriinkt ausschiitten und miissen einen Kapitalerhaltungsplan erstellen.’*

Der Ausschuss hat sich mit der Frage beschiftigt, inwiefern deutsche Banken ihre Kapitalpuffer tatséchlich nut-
zen, um die Kreditvergabe zu stabilisieren. Vorangegangen waren Diskussionen in internationalen und européi-
schen Gremien dariiber, dass makroprudenzielle Kapitalpuffer méglicherweise nur begrenzt nutzbar sind. So gel-
ten parallele Mindestanforderungen, etwa die Leverage Ratio sowie die Eigenmittel, {iber welche die Banken in
der EU fiir die Sanierung und Abwicklung verfiigen miissen.*> Es kann daher Situationen geben, in denen Kapi-
talpuffer nicht genutzt werden koénnen, weil ansonsten andere Mindestanforderungen nicht mehr erfiillt wiirden.
Auch koénnten Banken zdgern, ihre Puffer zu nutzen, weil sie Stigmatisierungseffekte flirchten. Sinkt die Eigen-
kapitalquote unter relevante Schwellenwerte, konnte dies von Marktteilnehmern als Signal interpretiert werden,
dass die Bank wirtschaftliche Schwierigkeiten hat. Dies konnte dazu fiihren, dass Banken Anreize haben, in einer
Stressphase Kapitalpuffer nicht zu nutzen und stattdessen ihre Kreditvergabe zu verringern.

Szenarioanalysen der Bundesbank zeigen, dass das Bankensystem insgesamt gut mit Eigenkapital ausgestattet ist;
in einem Stress-Szenario kdnnte ein Riickgang der Kreditvergabe einzelner Banken durch andere Banken zumin-
dest teilweise ausgeglichen werden. Dank der staatlichen StiitzungsmafBnahmen fiir den Unternehmenssektor kam
es im Berichtszeitraum nicht zu nennenswerten Verlusten im deutschen Bankensektor. Die Kapitalreserven, also
die makroprudenziellen Puffer und das freiwillige Uberschusskapital, sind am Ende des Berichtszeitraums aus-
reichend, um im Basis-Szenario die Pufferanforderungen weiterhin zu erfiillen. In den adversen Szenarien wiirden
einige Banken ihre Pufferanforderungen allerdings unterschreiten. Moglicherweise wiirden sie aber ihre Kapital-
puffer nicht vollstdndig nutzen und stattdessen ihre Kreditvergabe einschrianken.

Analysen zeigen jedoch auch, dass andere Banken iiber ausreichend Kapitalpuffer und freiwilliges Uberschuss-
kapital verfiigen, um eine verringerte Kreditvergabe zumindest teilweise ausgleichen zu kénnen.

32 Vgl.: European Central Bank (2020c).

3 Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2020d).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

35 Innerhalb der EU gilt fiir Institute im Rahmen der Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie eine Mindestanforderung an Eigenmittel und
beriicksichtigungsfihige Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities: MREL).



Drucksache 19/30738 -16 - Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode

Banken sollten ihre Kapitalpuffer zur Stabilisierung der Kreditvergabe nutzen; BaFin, Bundesbank sowie EZB
gewdhren den Banken Zeit, um die Puffer wieder aufzubauen. Ein Wiederaufbau der Puffer ist von zentraler
Bedeutung fiir die Widerstandsfahigkeit des Bankensystems. Er sollte sich auch an der wirtschaftlichen Entwick-
lung orientieren.’® Langfristig sollte nach Ansicht des Ausschusses das Pufferrahmenwerk auf internationaler
und européischer Ebene dahingehend iiberpriift werden, ob davon ausgegangen werden kann, dass die zur Verfii-
gung stehenden Puffer in Stressphasen wie beabsichtigt genutzt werden oder ob Anderungen am Rahmenwerk
notwendig sind.

Weiterentwicklung des antizyklischen Kapitalpuffers

Der Ausschuss hilt einen antizyklischen Kapitalpuffer von 0 Prozent bis Ende des Jahres 2021 angesichts der
Pandemie fiir angemessen. Der antizyklische Kapitalpuffer ist dafiir gedacht, dass er in Zeiten steigender zykli-
scher Systemrisiken aufgebaut wird und so die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors stirkt. In Stressphasen
kann der Puffer von den Instituten genutzt aber auch durch die Aufsichtsbehdrden gesenkt werden, um prozykli-
schem Verhalten im Bankensystem entgegenzuwirken. Die BaFin hatte den antizyklischen Kapitalpuffer im April
2020 von 0,25 Prozent auf 0 Prozent herabgesetzt und seitdem dort belassen.®’ Dariiber hinaus hat sie ihre Absicht
bekundet, ihn voraussichtlich nicht vor Ende des Jahres 2021 wieder zu erhdhen. Der Ausschuss hélt dies fiir
angemessen.>® Die Bekundung der BaFin gibt den deutschen Banken Planungssicherheit und unterstiitzt sie dabei,
Verluste aus Kreditausféllen auffangen und weiterhin Kredite vergeben zu kénnen.

Im Bankensystem bestehen Verwundbarkeiten fort, die vor Ausbruch der Pandemie zur Aktivierung des antizyk-
lischen Kapitalpuffers gefiihrt haben. Die Kredit/BIP-Liicke und weitere Indikatoren wiesen bereits Anfang 2020
darauf hin, dass die zyklischen Systemrisiken gestiegen waren. Die Kredit/BIP-Liicke zeigt an, wie stark das
Verhiltnis von Krediten zum Bruttoinlandsprodukt von seinem Trend abweicht.*® Hohe Werte deuten auf eine
iiberméBige Kreditvergabe hin, aus der sich Gefahren fiir die Finanzstabilitdt ergeben kdnnen. Das Kreditwachs-
tum hat sich im Berichtszeitraum fortgesetzt. Entsprechend rechnet die Bundesbank mit einer weiterhin positiven
Kredit/BIP-Liicke im Jahr 2021.%° Da sich das BIP nach der Pandemie stark erholen konnte, diirfte der Wert der
Kredit/BIP-Liicke zunichst etwas zuriickgehen.

Der Ausschuss wird priifen, wie der antizyklische Kapitalpuffer flexibler und zielgenauer eingesetzt werden kann.
Hierfiir sollen die Erfahrungen der vergangenen Jahre auf nationaler, europdischer und internationaler Ebene ge-
nutzt werden. Unter anderem wird sich der Ausschuss mit einem flexibleren Einsatz des Puffers auseinandersetzen
und abwiégen, ob in Zukunft hohere Puffer in wirtschaftlich guten Zeiten aufgebaut werden sollten. Diese kdnnten
dann in Stressphasen genutzt werden, in denen Systemrisiken eintreten kdnnen. Der Ausschuss erachtet ein inter-
national abgestimmtes Vorgehen als wichtig.

Uberarbeitung der Methode zur Einstufung der anderweitig systemrelevanten Institute und jihrliche Ein-
stufung

Der Ausschuss nahm die Liste der als A-SRI eingestuften Institute zur Kenntnis. Die Einstufung wird jéhrlich von
BaFin und Bundesbank iiberpriift. Sie umfasst Institute, die aufgrund ihrer Grofe sowie einer deutlichen Auspri-
gung weiterer Merkmale systemrelevant fiir das deutsche Finanzsystem sind. Fiir diese Institute gelten zusétzliche
aufsichtliche Anforderungen und sie miissen einen Kapitalpuffer erfiillen, dessen Hohe die BaFin in Abhéngigkeit
der Systemrelevanz des jeweiligen Instituts festlegt. Die Methode zur Ermittlung der deutschen A-SRI steht im
Einklang mit den Leitlinien der EBA zur A-SRI-Identifizierung.*! Infolge einer umfangreichen Uberpriifung
wurde die deutsche Methode im Berichtszeitraum besser an diese Leitlinien angeglichen. Anhand der neuen Me-
thode wurden 13 Institute als ASRI eingestuft, ein Institut mehr als zuvor.*? Das zusitzliche Institut wurde im
Zuge des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU als A-SRI eingestuft, da der Mutterkonzern wesentli-
che Teile seines EU-Geschéfts nach Deutschland verlagerte.

36 Vgl.: European Central Bank (2020a).

37 Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2020a).

3 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitét (2021).

3 Zur Methodik zur Berechnung von Kredit/BIP-Liicken vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

40" In Deutschland sieht die Methodik des antizyklischen Kapitalpuffers vor, den Puffer nicht anzuheben, sofern das BIP — wie in der
Corona-Pandemie — im Jahresvergleich sinkt. Hierdurch soll eine prozyklische Wirkung vermieden werden.

41 Vgl.: European Banking Authority (2020).

42 Fiir die Liste der A-SRI siehe: www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Eigenmittelanforderungen/ASRI/asri_node.html.
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Die iiberarbeitete Methode zur Ausgestaltung der A-SRI-Kapitalpuffer wurde vom Ausschuss zur Kenntnis ge-
nommen. Diese Kapitalpuffer werden von der BaFin festgelegt und zielen darauf ab, die von systemrelevanten
Instituten ausgehenden Risiken fiir das Finanzsystem zu begrenzen. Die Methode wird regelmafig von BaFin und
Bundesbank iiberpriift und wurde im Berichtszeitraum iiberarbeitet.** Die neue Methode basiert auf aktuellen
okonomischen Modellen. Sie beriicksichtigt auBerdem den gréBeren Spielraum, den die Eigenkapitalrichtlinie
(Capital Requirements Directive) CRD V bietet. Die bisher geltende Obergrenze des A-SRI-Puffers wurde von
2 Prozent auf 3 Prozent der risikogewichteten Aktiva angehoben.** Die Hohe des Puffers wird nunmehr in zwolf
Kapitalpufferklassen von 0,25 Prozent bis maximal 3 Prozent entsprechend der Systemrelevanz der Institute fest-
gelegt, zuvor gab es vier Kapitalpufferklassen von 0,5 Prozent bis 2 Prozent. Die geringere Breite der Kapitalpuf-
ferklassen ermoglicht es, die Kapitalpuffer in Abhéngigkeit der Systemrelevanz differenzierter zuzuordnen.
Dadurch erhdhen sich die Anreize fiir die Banken, ihre Systemrelevanz aktiv zu steuern und damit die Hohe ihres
Kapitalpuffers zu beeinflussen. Bei der Festlegung der Puffer hat die BaFin fiir die neue Methode eine Kalibrie-
rungsvariante gewdahlt, durch welche die A-SRI-Pufferanforderungen fiir einzelne Institute angepasst wurden und
im Aggregat sichtbar gesunken sind.* Durch die Absenkung nihern sich die

Anforderungen an das im Durchschnitt niedrigere Niveau der SSM-Lénder an, liegen jedoch weiterhin dar-

iiber.*
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2.3 Risiken im deutschen Versicherungssektor

Der deutsche Versicherungssektor hat infolge des Corona-Schocks stabilisierend auf die Preise an den Finanz-
maérkten gewirkt. Der Versicherungssektor erfiillt eine wichtige Funktion im Finanzsystem, indem er Unterneh-
men, Finanzinstitute, private Haushalte und staatliche Stellen gegen finanzielle Risiken absichert. Kreditversiche-
rer beispielsweise sichern Lieferantenkredite von Zulieferern an ihre Abnehmer ab. Um Lieferketten in der
Corona-Pandemie zu stabilisieren, hat der Bund befristete Garantien in Héhe von 30 Mrd Euro fiir die Kreditver-
sicherer abgegeben.*’ Uber ihre Kapitalanlagen haben Versicherer einen entscheidenden Einfluss auf die Markt-
preise von Wertpapieren und die effiziente Allokation von finanziellen Mitteln in einer Volkswirtschaft. Fiir die
Stabilitit des Finanzsystems spielt es insbesondere in Stressphasen wie in der Corona-Pandemie eine Rolle, ob
Versicherer pro- oder antizyklisch investieren und damit Schocks verstirken oder dimpfen. Um in Stressphasen
antizyklisch agieren zu konnen, ist es wichtig, dass ausreichende Eigenmittel im Versicherungssektor vorhanden
sind.

Verwundbarkeiten im Versicherungssektor

Das Risiko steigender Unternehmensinsolvenzen schligt sich in
den Wertpapierportfolios deutscher Versicherer nieder. Im Jahr
2020 wurde im Zuge der Corona-Pandemie das Rating von
18 Prozent der Wertpapiere im Bestand der Versicherer herunter- [l

gestuft. In den beiden Vorjahren waren dagegen durchschnittlich 90. Perzentil
nur 13 Prozent der Wertpapiere von Herabstufungen betroffen.*® 75. Perzentil
Ende Dezember 2020 wiesen zudem weitere 29 Prozent der == Median

Wertpapiere einen negativen Rating-Ausblick auf. aniierzrril
10. Perzentil

Solvenzquoten deutscher Schaubild 2.3.1
Lebensversicherer nach Solvency Il ?
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gen die regulatorischen Solvenzquoten im Median bei knapp {iber 200 J. ll l
350 Prozent (Schaubild 2.3.1). Bei der Berechnung der Sol-

venzquoten wenden viele Versicherer Ubergangsmafinahmen an. 00 +
Durch diese Maflnahmen wird die marktnahe Bewertung der
langfristigen Verbindlichkeiten schrittweise bis zum Jahr 2032
eingefiihrt. Ohne diese UbergangsmafBnahmen hétte Ende 2020 Quelle: Bafin und Deutsche Bundesbank. * Dargestelt sind die
gut ein Dutzend der Lebensversicherer die Eigenmittelanforde- Eﬂ!ﬂlﬁ“fﬂﬁﬁﬂngiﬁ fgrli;;t;'f“’e“'“he’e“ {Ese aurehoetod
rungen nicht erfiillen kénnen. Diese Lebensversicherer haben je- Ausschuss fiir Finanzstabilitat
doch bis zum Jahr 2032 Zeit, um die erforderlichen Eigenmittel

aufzubauen oder ihr Risikoprofil an das Aufsichtsregime Solvency Il anzupassen.
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Die in Solvency II enthaltene Volatilitdtsanpassung stabilisierte die regulatorischen Solvenzquoten im ersten
Halbjahr 2020. Bei einem voriibergehenden Anstieg der Risikoprdmien an den Finanzmaérkten soll die Volatili-
tatsanpassung vermeiden, dass die Versicherer in Stressphasen prozyklisch auf einen Riickgang ihrer Solvenzquo-
ten reagieren, indem sie riskantere Anlagen verkaufen. Bei einigen Versicherern wurden die negativen Auswir-
kungen steigender Risikoprdmien auf ihre Solvenzquote im ersten Quartal 2020 durch die Volatilitdtsanpassung
sogar iiberkompensiert.

47 Vgl.: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie und Bundesministerium der Finanzen (2020).

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
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Der Ausschuss befasste sich mit der stabilisierenden Rolle der deutschen Lebensversicherer an den Finanzmaérkten
infolge des Corona-Schocks. Lebensversicherer, die die Eigenmittelanforderungen auch ohne Ubergangs- mal-
nahmen erfiillen, haben im ersten Quartal 2020 antizyklisch gehandelt, indem sie in Anleihen mit geringerer Bo-
nitdt investierten. Bei diesen riskanteren Anleihen waren die Risikoprdmien gestiegen und die Preise gefallen. Die
anderen Lebensversicherer haben sich hingegen prozyklisch verhalten, indem sie riskante Wertpapiere verkauf-
ten.

Die Liquiditétslage der Versicherer blieb im Berichtszeitraum weitgehend stabil. Zwar brach das Neugeschiift,
gemessen an der Anzahl an Lebensversicherungsvertragen, im zweiten Quartal 2020 um rund ein Viertel ein. Die
Versicherer profitierten jedoch von regelméfigen Pramieneinnahmen bei bereits bestehenden Versicherungsver-
tragen. Zudem erholte sich das Neugeschéft im dritten Quartal 2020 wieder. Der Einfluss von Beitragsfreistellun-
gen und Kiindigungen von Lebensversicherungsvertrigen blieb im Berichtszeitraum begrenzt.

Anbhaltend niedrige Zinsen konnten zukiinftig die Fahigkeit der Lebensversicherer verringern, Schocks zu absor-
bieren. Lebensversicherer mit ausreichenden Eigenmitteln nutzten im ersten Quartal 2020 ihren Spielraum, um in
Wertpapiere zu investieren, deren Risikoprdmien nach Ausbruch der Pandemie gestiegen und deren Preise gefal-
len waren. Mit diesem antizyklischen Verhalten wirkten sie stabilisierend auf die Finanzmérkte. Anhaltend nied-
rige Zinsen senken jedoch die Eigenmittel vieler Lebensversicherer aufgrund der von ihnen gegebenen Zinsga-
rantien. In der Folge konnten kiinftig weniger Lebensversicherer in der Lage sein, in Stressphasen antizyklisch zu
agieren.

Quellenverzeichnis

Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie und Bundesministerium der Finanzen (2020), Bundesregierung
sichert Warenverkehr ab, Pressemitteilung vom 16.04.2020, Berlin.

Deutsche Bundesbank (2020), Finanzstabilitétsbericht.
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2.4 Risiken im deutschen Investmentfondssektor

Der Investmentfondssektor war im Mérz 2020 aufgrund der Corona-Pandemie einem kurzen, aber starken Schock
ausgesetzt. Zunichst flossen Mittel aus Fonds ab, die einen Schwellenldanderfokus haben. Anschlieend wurden
aber auch Unternehmensanleihefonds und weitere Teile des Fondssektors getroffen. Als Verluste auftraten und
der Liquiditétsbedarf stieg, schichteten Fondsinvestoren ihre Anlagen in mdglichst liquide und sichere Anlagen
um. Dies fiihrte zu starken Mittelabfliissen aus deutschen Publikumsfonds (Schaubild 2.4.1). Spezialfonds ver-
zeichneten — abgesehen von geringen Abfliissen aus Aktien-Spezialfonds — wéhrend der akuten Stressphase ins-
gesamt Nettomittelzufliisse. Hierzu hat beigetragen, dass ein GroBteil der Spezialfondsanteile von Investoren wie
Versicherern und Pensionseinrichtungen gehalten wird. Diese sind langfristig orientiert und haben wihrend der
Stressphase antizyklisch agiert. Fiir diese Investoren ist nachrangig, wie sich die Rendite kurzfristig entwickelt.
Verzogert flossen aber auch Mittel aus dem Segment der deutschen Spezialfonds ab, insbesondere bei Aktien-
und Dachfonds.*

Nettomittelzufliisse und -abfliisse bei deutschen offenen Investmentfonds Schaubild 2.4.1
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Quelle: Deutsche Bundesbank.
Ausschuss fir Finanzstabilitat

Publikumsfonds und Spezialfonds reduzierten ihre Wertpapierbestinde infolge von Verlusten und um einen ge-
stiegenen Liquidititsbedarf zu decken.’® Publikumsfonds, die stirker von Mittelabfliissen betroffen waren, ver-
ringerten ihre Wertpapierbestdnde um 5 Prozent, Spezialfonds hingegen nur um 2 Prozent. Demgegeniiber spielte
die Erhéhung der Fremdkapitalfinanzierung zur Deckung des Liquiditétsbedarfs nur eine nachgeordnete Rolle.
Generell ist der Leverage, also der Anteil an Fremdkapitalfinanzierung, im deutschen Investmentfondssektor ge-
ring.

Der Ausschuss hat die Entwicklungen wéhrend der Corona-Pandemie beobachtet und die Auswirkungen der
Stressphase auf den deutschen Fondssektor bewertet. Trotz erheblicher Portfolioverluste, Bewertungsunsicher-
heiten und Mittelabfliissen aus einigen Fondssegmenten wurden in Deutschland nur vereinzelt Fonds geschlossen.
Die im Investmentfondssektor beobachteten Liquidititsengpédsse waren temporér. Dies wird durch Abfragen zur
Liquiditétsausstattung bestétigt, welche die BaFin bei Kapitalverwaltungsgesellschaften durchfiihrte.

Auch international waren Investmentfonds von der Stressphase im Marz 2020 betroffen. So mussten Geldmarkt-
fonds in einigen Landern grofle Mittelabfliisse bedienen, da institutionelle Anleger aufgrund ihres abrupt gestie-
genen Liquiditdtsbedarfs im Mérz 2020 Mittel abzogen. Solche Geldmarktfonds, die iiberwiegend in kurzfristige
Unternehmensanleihen investieren, deckten ihren Liquiditdtsbedarf durch den Verkauf dieser Wertpapiere oder
dadurch, dass sie Wertpapiere am Ende deren Laufzeit nicht durch neue ersetzten. In einigen Lédndern mussten
Immobilienfonds abrupte Anteilsscheinriickgaben bedienen. Investoren machten von der Moglichkeit Gebrauch,
ihre Anteilsscheine teilweise sogar taglich zuriickgeben zu kdnnen. Zusétzlich sahen sich Immobilienfonds einer

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
30 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
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erhohten Bewertungsunsicherheit gegeniiber, da aufgrund der Corona-Pandemie vergleichsweise wenig Transak-
tionen am Immobilienmarkt stattfanden.

Der ESRB verabschiedete eine Empfehlung fiir eine gezielte aufsichtliche Uberpriifung von Investmentfonds, die
stark im Unternehmens- und Immobilienbereich investiert sind.>! Die Europiische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde (European Securities and Markets Authority: ESMA) fiihrte die Uberpriifung durch und hebt in
ihrem Bericht hervor, dass diese Segmente des Investmentfondssektors dem Stress im Mérz 2020 zwar iiberwie-
gend standhalten konnten, aber weitere MaBBnahmen erforderlich seien, um dies auch in Zukunft zu gewihrleis-
ten.’? Der FSB veroffentlichte im November 2020 zudem einen Bericht, in dem er die Entwicklungen in Zusam-
menhang mit der Stressphase im Mérz 2020 auf globaler Ebene umfassend untersuchte. Darauf aufbauend wurde
in Kooperation mit internationalen Organisationen und normgebenden Gremien ein Arbeitsprogramm entworfen,
um die Widerstandsfihigkeit von Finanzintermediiren auBerhalb des Bankensektors zu stirken.>

Nach der Stressphase im Mérz 2020 flossen dem deutschen
Fondssektor wieder stiarker Mittel zu. Das Mittelaufkommen
— der Saldo aus Zu- und Abfliissen —war Ende 2020 &hnlich hoch
wie im Vorjahr (Schaubild 2.4.2). Im Publikumsfondssegment
waren hierflir sowohl die ab Anfang April 2020 steigenden Preise B speziatfonds
an den Finanzmaérkten und die Zuflisse in Immobilienfonds zent- S Publikumsfonds
rale Treiber. Bei Publikumsfonds traten Mittelabfliisse im Mirz

2020 vor allem bei Anteilsklassen fiir institutionelle Anleger so-
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. . . . Quelle: Deutsche Bundesbank.
Die Entwicklungen im Marz 2020 spiegeln strukturelle Ver- Ausschuss far Finanzstabilitat

wundbarkeiten im offenen Investmentfondssektor wider, die sich

aus der Liquidititstransformation ergeben. Geben Fondsanleger ihre Anteilsscheine mit kurzer Frist zuriick, kann
es vorkommen, dass betroffene Fonds Anlagen nicht ohne Preisabschlag in derselben Frist verduflern konnen.
Aufgrund dieser Liquiditétstransformation im Fondssektor besteht das Risiko negativer Liquiditétsspiralen. Miis-
sen Fonds liquide Anlagen mit Preisabschldgen verduflern, sinkt hierdurch die Rendite des Fonds. In der Folge
konnten Fondsanleger mit zusétzlichen Anteilsscheinriickgaben reagieren und Fonds miissten wiederum weitere
Anlagen mit Preisabschliigen verkaufen.>* In der Stressphase im Friihjahr 2020 fiihrten Mittelabziige von Inves-
toren dazu, dass die betroffenen Fonds Wertpapiere bei fallenden Preisen verkauft haben, um den Liquiditétsab-
fluss zu decken. Diese Wertpapierverkdufe trugen zu einem weiteren Preisverfall bei und wirkten damit prozyk-
lisch. Anhand eines Modells der Bundesbank konnen die Effekte quantifiziert werden, die durch die Anpassungs-
reaktionen der Fonds wihrend des Corona-Schocks entstanden.> Wird das Modell auf den Corona-Schock von
Mairz 2020 kalibriert, legen die Ergebnisse der Analyse nahe, dass sich die Verluste in den Portfolios aufgrund
von Anpassungsreaktionen im Fondssektor um rund 22 Prozent erhoht haben.

Der Ausschuss erachtet die Instrumente zum Liquiditdtsmanagement als sinnvoll, deren Nutzung in Deutschland
im Jahr 2020 gesetzlich verankert wurde. Zu den neuen Instrumenten, die Fonds einsetzen konnen, zdhlen Riick-
nahmefristen, Riicknahmebeschrinkungen und Swing-Pricing.>® Mit diesen Instrumenten kénnen die Fonds unter
anderem Mittelabfliisse besser steuern. Die Instrumente stehen durch eine Anderung des Kapitalanlagegesetz-

31" Vgl.: European Systemic Risk Board (2020).

32 Vgl.: European Securities and Markets Authority (2020).

33 Vgl.: Financial Stability Board (2020).

3 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2018).

55 Zur nicht-technischen Beschreibung der Funktionsweise des Modells vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

Beim Swing-Pricing wird der Anteilspreis so angepasst, dass die Kosten von Mittelfliissen denjenigen Kaufern und Verkéufern von
Anteilsscheinen zugeordnet werden, die diese Kosten verursacht haben.

56
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buchs von Ende Mérz 2020 den deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaften grundsétzlich zur Verfiigung. Aller-
dings waren die Instrumente bis zum Ende des Berichtszeitraums noch nicht in den Anlagebedingungen der Fonds
aufgenommen, die von deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaften aufgelegt wurden.

Quellenverzeichnis

Ausschuss flir Finanzstabilitét (2018), Fiinfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitit in
Deutschland, Juni 2018.

Deutsche Bundesbank (2019), Finanzstabilititsbericht. Deutsche Bundesbank (2020), Finanzstabilitdtsbericht.

European Securities and Markets Authority (2020), Report: Recommendation of the European Systemic Risk
Board (ESRB) on liquidity risk in investment funds, November 2020.

European Systemic Risk Board (2020), Empfehlung zu Liquiditétsrisiken bei Investmentfonds, ESRB/2020/4,
Mai 2020.

Financial Stability Board (2020), Holistic Review of the March Market Turmoil, November 2020.
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2.5 Vom Immobilienmarkt ausgehende Risiken

Waihrend die Corona-Pandemie den Preisanstieg am deutschen Wohnimmobilienmarkt bislang kaum beeintrach-
tigte, wirkte sie sich in manchen Segmenten des Gewerbeimmobilienmarkts deutlich aus. Der Ausschuss befasste
sich auch in diesem Berichtszeitraum regelméfig mit den Entwicklungen am Immobilienmarkt, da diese fiir die
Stabilitét des deutschen Finanzsystems bedeutend sind. Erfahrungen aus anderen Léndern zeigen, dass stark stei-
gende Preise am Immobilienmarkt, ein iberméfBiges Kreditwachstum sowie lockere Kreditvergabestandards die
Finanzstabilitit gefdhrden konnen.>” Vom deutschen Immobilienmarkt gingen im Berichtszeitraum keine akuten
Gefahren fiir die Finanzstabilitit aus. Verwundbarkeiten gegeniiber adversen Entwicklungen am Immobilien-
markt bestehen jedoch fort. So konnte der Wert der Sicherheiten in den Wohnimmobilien-Kreditportfolios iiber-
schitzt werden, wodurch der Bankensektor verwundbar gegeniiber Preiseinbriichen am Wohnimmobilienmarkt
ist. Abhéngig vom weiteren Verlauf der Pandemie konnten sich zudem Mietausfille und Preisriickgénge in den
betroffenen Segmenten des Gewerbeimmobilienmarkts weiter verstirken. Die Pandemie konnte gesellschaftliche
Trends wie Online-Shopping und Homeoffice beschleunigen, was zu Verlusten in den Kreditportfolios der Ban-
ken fiihren kann.

Risiken aus Wohnimmobilienkrediten

Im Jahr 2020 setzte sich die Dynamik am Wohnimmobilienmarkt
fort. Zur robusten Preisentwicklung am Wohnimmobilienmarkt
diirfte beigetragen haben, dass sich die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte im bisherigen Verlauf der Pandemie wei-
ter erhohten, wenn auch schwicher als zuvor. Zudem sanken die  *'?  Deutsche Bundesbank "
Zinsen fiir neue Wohnimmobilienfinanzierungen im Berichts-  *'° e

Schaubild 2.5.1
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Nach Berechnungen der Bundesbank erhohten sich die Preise fiir .4
Eigentumswohnungen und Hauser in Deutschland im Jahr 2020  +»
um 6,7 Prozent (Schaubild 2.5.1). Der Anstieg lag damit etwas 0
unter dem des Jahres 2019. Im Gegensatz dazu nahmen die Preise -2
in den sieben grofiten Stiddten im Jahr 2020 um 7,1 Prozent zu, -4

Destatis Hauserpreisindex

nachdem sich die Preise im Jahr 2019 noch um 6,6 Prozent erhoht
hatten. Auf die Bewertung der Wohnimmobilienpreise in den
Stédten hat sich die Corona-Pandemie bislang kaum ausgewirkt.
Analysen der Bundesbank zufolge lagen die Preise dort weiterhin
15 Prozent bis 30 Prozent iiber dem Wert, der sich mit Blick auf
demografische und wirtschaftliche Fundamentalfaktoren ergibt.>
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1 Transaktionsgewichtet. Berechnungen auf Basis von Preis-
angaben der bulwiengesa AG. 2 Berlin, Disseldorf, Frankfurt
am Main, Hamburg, KoIn, Minchen und Stuttgart.
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57 Vgl.: Dell'Ariccia, Igan und Laeven (2012); Demyanyk und van Hemert (2011); Jorda, Schularick und Taylor (2015).

58
% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

Der durchschnittliche Zinssatz ist der volumengewichtete Durchschnitt iiber die Zinsbindungsfristen.
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Die Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite erhohte sich im
Berichtszeitraum weiter. Zum Ende des ersten Quartals 2021 be-
trug die jahrliche Wachstumsrate des Bestandes an Wohnungs-
baukrediten 6,7 Prozent (Schaubild 2.5.2). Damit lag sie weiter-
hin {iber dem langjahrigen Mittelwert von 4,9 Prozent und setzte
ihren Aufwirtstrend fort.*® Die Schitzung der Wohnungsbaukre-
dit/BIP-Liicke legt ebenfalls nahe, dass sich die Kreditvergabe
dynamisch entwickelte. Dieser Indikator misst, wie stark das
Verhiltnis von Wohnungsbaukrediten zum Bruttoinlandsprodukt
von seinem lingerfristigen Trend abweicht.®! Eine deutliche Ab-
weichung ist ein Indiz fiir eine iiberméBige Kreditvergabe. Fiir
das vierte Quartal 2020 lag dieser Indikator deutlich im positiven
Bereich und knapp iiber den bislang hochsten Werten der 1990er
Jahre (Schaubild 2.5.3). Die kréftige Erhohung des Indikators im
zweiten Quartal 2020 ist jedoch groBtenteils darauf zuriickzufiih-
ren, dass das BIP in der Pandemie stark eingebrochen war. An-
gesichts des nach wie vor kriftigen Kreditwachstums und der ho-
hen Unsicherheit beziiglich der weiteren wirtschaftlichen Ent-
wicklung wird der Ausschuss die Vergabe von Wohnungsbau-
krediten auch kiinftig genau beobachten.

Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass die Banken ihre Ver-
gabestandards fiir Wohnungsbaukredite gestrafft haben. Das Eu-
rosystem fiihrt vierteljahrlich eine Umfrage zum Kreditgeschéft
der Banken durch. An dieser nehmen fiir Deutschland 34 Institute
teil. Im Verlauf des Jahres 2020 gaben in der Umfrage deutlich
mehr der deutschen Institute an, ihre Kreditrichtlinien und Kre-
ditbedingungen gestrafft zu haben, als angaben, diese gelockert
zu haben. Die Banken begriindeten dies mit der hohen Unsicher-
heit in Bezug auf die wirtschaftliche Entwicklung und die Kre-
ditwiirdigkeit der Kreditnehmer. Besonders stark wurden die
Kreditvergabestandards im zweiten Quartal 2020 verschérft. Im
vierten Quartal 2020 sowie im ersten Quartal 2021 wurden die
Vergabestandards laut Umfrage dagegen nicht weiter gestrafft.
Um die Kreditvergabestandards aus makroprudenzieller Sicht
umfassend bewerten zu konnen, fehlt allerdings bislang eine hin-
reichend granulare, regelméfige und standardisierte Datenerhe-
bung. Die im Februar 2021 in Kraft getretene Finanzstabilitats-
datenerhebungsverordnung (FinStabDEV) stellt jedoch einen
Meilenstein dar, um diese Datenliicke mittelfristig schliefen zu
kénnen. %2

Die Verschuldung privater Haushalte erhohte sich im Berichts-
zeitraum merklich, blieb im internationalen und langfristigen

Schaubild 2.5.2
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Schaubild 2.5.3
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Quelle: Deutsche Bundesbank. * Abweichung des Kredit/BIP-
Verhéltnisses von seinem langfristigen Trend fiir verschiedene
Berechnungsmethoden. 1 Zyklische Abweichung vom langfris-
tigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter,
einseitig). 2 HP-Filter (zweiseitig), Christiano-Fitzgerald-Filter
(einseitig und zweiseitig), Hamilton-Filter (rekursiv und nicht-re-
kursiv) und Dreijahresanderung.
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Vergleich aber weiterhin niedrig. Ende 2019 lag die aggregierte Verschuldung privater Haushalte relativ zum BIP
bei 54 Prozent und stieg im dritten Quartal 2020 auf 58 Prozent. Im Euroraum lag sie im dritten Quartal 2020 bei
62 Prozent.®> Auch im langfristigen Vergleich war die aggregierte Verschuldung niedrig, obwohl die Kredit-
vergabe im Berichtszeitraum sehr dynamisch

war. Zusétzlich zur vergleichsweise niedrigen Verschuldung diirften der bislang geringe Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit sowie die robuste Entwicklung der verfiigbaren Einkommen die Schulden- tragfahigkeit der privaten Haus-
halte gestiitzt haben. Dariiber hinaus haben nur wenige Kreditnehmer in der Pandemie die Mdglichkeit genutzt,
Kredite zu stunden. Der Anteil der Stundungen mit Bezug zur Corona-Pandemie stieg im Verlauf des Jahres 2020

% Der langjihrige Mittelwert der Wachstumsrate bezieht sich auf den Zeitraum Januar 1982 bis Mirz 2021.
61 Zur Methodik zur Berechnung von Kredit/BIP-Liicken vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).
2 Erste Daten werden voraussichtlich im Jahr 2023 vorliegen.

% Die Angabe bezieht sich auf Daten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. Siehe: http://stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1.
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zwar merklich, war allerdings mit weniger als 5 Prozent der ausstehenden Kredite an private Haushalte gering.®*
Auch im internationalen Vergleich war der Anteil der gestundeten Kredite eher niedrig. Zudem stiegen die Kre-
ditausfille kaum, nachdem die meisten StundungsmaBBnahmen Ende 2020 ausgelaufen waren. Dies legt nahe, dass
die zuvor gestundeten Kredite wieder bedient wurden.

Insgesamt wiesen die Indikatoren im Berichtszeitraum nicht darauf hin, dass vom Wohnimmobilienmarkt akute
Gefahren fiir die Finanzstabilitdt ausgehen. Zwar stiegen die Kredite und Preise im Berichtszeitraum kréftig, aber
es gab keine Anzeichen, dass die Banken ihre Standards bei der Kreditvergabe gelockert hitten. Entsprechend
erachtete es der Ausschuss im Berichtszeitraum nicht als notwendig, dass die BaFin kreditnehmerbezogene mak-
roprudenzielle Instrumente nach § 48u KWG anordnet.®

Die starken Preisanstiege und Uberbewertungen in den Stéidten bergen die Gefahr, dass die Werthaltigkeit von
Sicherheiten fiir Wohnimmobilienkredite {iberschétzt wird. Somit besteht diese Verwundbarkeit des deutschen
Bankensektors fort und kénnte sich aufgrund der Preisdynamik weiter aufbauen.®® Falls die Preise unerwartet
sowie stark einbrechen, Wohnimmobilienkredite ausfallen und gleichzeitig die Zahl der Unternehmensinsolven-
zen zunimmt, konnte das Bankensystem spiirbar unter Druck geraten. Denn in diesem Fall diirften die Verluste
im Immobilienkreditgeschéft und gleichzeitig die Wertberichtigungsquoten bei Unternehmenskrediten deutlich
zunehmen. ?’

Daten zu Vergabestandards fiir Wohnimmobilienkredite

Dank einer neuen Rechtsgrundlage kann mittelfristig eine standardisierte und reprdsentative Datenbasis zu
Wohnimmobilienfinanzierungen aufgebaut werden. Auf Basis des Finanzstabilititsgesetzes trat im Februar 2021
die FinStabDEV in Kraft. Mit dieser Verordnung erméchtigt das BMF die Bundesbank, von gewerblichen Kre-
ditgebern Daten zu Kreditvergabestandards bei Wohnimmobilienfinanzierungen privater Haushalte anzufor-
dern.®® Auf Basis dieser Rechtsverordnung wird die Bundesbank eine Allgemeinverfiigung erlassen, in der die
neuen Datenanforderungen konkretisiert werden. Danach beginnt fiir die Meldepflichtigen eine 18-monatige Um-
setzungsfrist. Um die Proportionalitit zu wahren, sollen bei dieser Datenanforderung Erleichterungen fiir Melde-
pflichtige festgelegt werden, die nur wenige Kredite vergeben. Aus Griinden des Datenschutzes wird die Erhebung
so konzipiert, dass keine Riickschliisse auf personenbezogene Daten moglich sind.

Die beabsichtigte Datenanforderung zielt darauf ab, eine hinreichende Datengrundlage zu schaffen, sodass der
Ausschuss die Stabilitéit des deutschen Finanzsystems besser iiberwachen kann. Insbesondere Daten zu den Kre-
ditvergabestandards, die bei neuen Wohnimmobilienfinanzierungen an private Haushalte angewendet werden,
sollen regelmdBig und standardisiert erfasst werden. Dazu gehoren die Relation zwischen Darlehensvolumen und
Immobilienwert sowie Informationen zum Amortisationszeitraum und zur Schuldendienstfdhigkeit der Darle-
hensnehmer. Die neue Datenbasis wird es der Bundesbank erlauben, die Risiken fiir die Finanzstabilitdt aus der
Wohnimmobilienfinanzierung insbesondere mit Blick auf die Kreditvergabestandards tiefergehend zu analysieren
und zu bewerten. Sie dient damit auch der Einschétzung, ob der Ausschuss eine Empfehlung gegeniiber der BaFin
ausspricht, kreditnehmerbezogene makroprudenzielle Instrumente nach § 48u KWG einzusetzen. Zudem schafft
sie eine angemessene Datenbasis, damit die BaFin die erforderliche Hohe dieser makroprudenziellen Instrumente
den Risiken angemessen einsetzen und festlegen kann.

Die Datenerhebung trigt dazu bei, Liicken bei Wohnimmobiliendaten zu schlieBen und setzt eine entsprechende
Empfehlung des ESRB um.® Die Unsicherheit bei der Beurteilung von Kreditvergabestandards bei Wohnimmo-
bilienfinanzierungen ist ein Grund, weshalb Deutschland vom ESRB im Jahr 2019 eine Warnung iiber mittelfris-
tige Risiken am Wohnimmobilienmarkt erhielt.”” Gegeniiber dem ESRB wies das BMF damals auf die Strategie
des Ausschusses hin, die sich mit der SchlieBung von Datenliicken befasst. Als mittelfristige Option sah diese

% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020). Zum internationalen Vergleich vgl.: European Central Bank (2020).

% Das BMF erlieB eine Verordnung, welche die Anwendung dieser kreditnehmerbezogenen makroprudenziellen Instrumente néher re-
gelt, siche: Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung vom 28. Januar 2021, BGBI. I, 2021, S. 106 bis 109.

Ein geringeres Risiko aus der Uberbewertung von Wohnimmobilien kénnte sich bei Banken ergeben, die Immobiliensicherheiten kon-
servativ bewerten (z. B. aufgrund der Verwendung des Beleihungswertes) und auch konservative Kreditvergabestandards anwenden
(z. B. niedrigere Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relationen).

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

% Siehe: Finanzstabilititsdatenerhebungsverordnung vom 28. Januar 2021, BGBL 1, S. 110 bis 114.

% Vgl.: European Systemic Risk Board (2016); European Systemic Risk Board (2019a).

70 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitét (2020); European Systemic Risk Board (2019b).
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Strategie vor, eine nationale Rechtsgrundlage zu schaffen, um regelmifBig Daten zu Kreditvergabestandards bei
Wohnimmobilienfinanzierungen abfragen zu konnen. Mit der FinStabDEV hat das BMF nun genau diese Option
umgesetzt. Der Ausschuss begriifite die neue Rechtsgrundlage und die beabsichtigte Anforderung der Daten.

Risiken aus Gewerbeimmobilienkrediten

Die Corona-Pandemie hat sich auf manche Segmente des Gewer-
beimmobilienmarkts deutlich ausgewirkt. So sind beispielsweise
bei Einzelhandelsobjekten die Preise im Jahr 2020 um 1,6 Prozent
zuriickgegangen.”! Die Preise fiir Biiroimmobilien erhdhten sich SRty log. MaRstab
um 5,2 Prozent und damit nur etwa halb so stark wie im Jahr 2019 -

Preise fir Gewerbeimmobilien Schaubid 2.5.4
in Deutschland nach Objekttypen

1gp === Blro- und Einzelhandelsimmobilien

(Schaubild 2.5.4). davon:
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discher Kreditnehmer betroffen wéren. Ausfille von Krediten an :

. . . . ) Quelle: vdpResearch GmbH.
Kreditnehmer im Ausland wiirden sich dagegen vor allem auf die Alssehiss 107 Finanzstabilitit

groflen Banken auswirken. Daneben haben Investitionen in Gewer-
beimmobilien auch bei Investmentfonds und Versicherern in den vergangenen Jahren an Bedeutung gewonnen.

Der deutsche Bankensektor ist verwundbar gegeniiber negativen Entwicklungen am Gewerbeimmobilienmarkt.”
Die Verwundbarkeit ergibt sich insbesondere aus dem bedeutenden Anteil risikoreicher Gewerbeimmobilienkre-
dite. So haben Umfragedaten gezeigt, dass 22 Prozent der neu vergebenen Kredite im Jahr 2018 unbesichert wa-
ren. Im Bestand ist der Anteil der unbesicherten Kredite mit 12 Prozent deutlich geringer. Zudem waren 37 Pro-
zent der neu vergebenen Gewerbeimmobilienkredite variabel verzinst. Bei den signifikanten Instituten waren
62 Prozent der neuen Gewerbeimmobilienkredite Finanzierungen von Zweckgesellschaften mit eingeschrianktem
oder keinem Riickgriffsrecht gegeniiber den Gesellschaftern. In diesem Fall kann die Bank bei Ausfall des Kredits
nur begrenzt auf Sicherheiten zuriickgreifen. Dariiber hinaus war ein betrichtlicher Anteil der neu vergebenen
Kredite fiir Projektfinanzierungen (Bauprojekt-Kredite) endféllig. Das heif3it, sie miissen erst am Ende der Ver-
tragslaufzeit getilgt werden. Dadurch erhoht sich tendenziell das Verlustrisiko fiir die Bank.

Im Kreditbestand wurden in der zweiten Jahreshélfte 2020 erste Auswirkungen der Corona-Pandemie sichtbar.
Das Kreditwachstum ging zuriick, nachdem es in den Jahren zuvor stark gestiegen war. Die Vergabe von Gewer-
beimmobilienkrediten an inlédndische Kreditnehmer nahm jedoch weiterhin zu (Schaubild 2.5.5). Die Kredit-
vergabe an auslindische Kreditnehmer sank in beiden Quartalen dagegen geringfiigig.”> Zudem stiegen die not-
leidenden Kredite (Non-Performing Loans: NPLs) ab dem zweiten Quartal 2020 leicht an. Insgesamt hat sich der

7" Berechnungen der Bundesbank auf Basis von Angaben der vdpResearch GmbH.

Die Erkenntnisse basieren auf zwei Sonderumfragen. Die im Jahr 2019 von BaFin und Bundesbank durchgefiihrte ,,Umfrage zur Er-
tragslage und Widerstandsfahigkeit deutscher Kreditinstitute im Niedrigzinsumfeld* umfasst im Bereich Gewerbeimmobilien 383 kleine
und mittelgroBe Kreditinstitute. Die von der EZB durchgefiihrte ,,Umfrage zu Vergabestandards im Kreditgeschéft* umfasst im Bereich
Gewerbeimmobilien 15 signifikante Institute. Signifikante Institute (Significant Institutions: SI) werden von der EZB beaufsichtigt,
wihrend kleinere und weniger bedeutende Kreditinstitute (Less Significant Institutions: LSI) von BaFin und Bundesbank beaufsichtigt
werden.

Fiir weitere Informationen zur Preisentwicklung und Kreditvergabe am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt siehe: https://www.bun-
desbank.de/gewerbeimmobilien.
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Anteil der notleidenden Kredite im Verhéltnis zum Kreditvolumen im Laufe des Jahres 2020 jedoch kaum verén-
dert und blieb mit 2,2 Prozent weiter niedrig.

Langfristige Zusammenhénge legen nahe, dass die Auswirkungen eines Schocks am Gewerbeimmobilienmarkt
fiir das Bankensystem verkraftbar wéren. Eine Szenarioanalyse der Bundesbank zur Verlustabsorptionsfahigkeit
des deutschen Bankensystems unter mehreren Stress-Annahmen zeigt, dass ein Anstieg der risikogewichteten
Aktiva und Ausfille bei Gewerbeimmobilienkrediten fiir sich genommen die Finanzstabilitdt nicht beeintréchti-
gen. Allerdings ist der Gewerbeimmobilienmarkt teilweise eng mit Branchen verflochten, die besonders stark von
der Pandemie betroffen sind. Zudem ist die Unsicherheit weiterhin sehr hoch, etwa hinsichtlich der realwirtschaft-
lichen Entwicklung. Dariiber hinaus kann es durch die Pandemie zu Strukturbriichen bei den Indikatoren fiir den
Gewerbeimmobilienmarkt kommen. Diese werden in der Szenarioanalyse nicht abgebildet.

In den Kreditportfolios der Banken konnten hohere Verluste auftreten, wenn es zu strukturellen Verédnderungen
am Gewerbeimmobilienmarkt kommt. Das Arbeiten im Homeoffice wurde in der Pandemie massiv ausgeweitet.”*
Biiros machen etwa die Hilfte des klassischen Gewerbeimmobilienkreditbestandes aus.”® Langfristig konnten da-
her in diesem Segment die groBiten Verluste auftreten, wenn Homeoffice dauerhaft mehr genutzt wiirde als vor
der Pandemie und sich dies negativ auf Preise, Mietrenditen und Kreditqualitit auswirken wiirde. Bei Biiroimmo-
bilien sind allerdings auch gegenléufige Szenarien denkbar, zum Beispiel falls Hygieneanforderungen mehr Bii-
roraum pro Mitarbeiter erfordern wiirden. Einzelhandelsimmobilien kdnnten noch stirker und schneller als bisher
vom Trend zum Onlinehandel getroffen werden. Gleichzeitig erhdht sich mit zunehmendem Onlinehandel jedoch
der Bedarf an Logistikimmobilien. Fiir regionale und innerstidtische Warenstrome zeichnete sich deshalb bereits
ab, dass immer mehr ehemalige Industrieund Einzelhandelsimmobilien in Logistikimmobilien umgewandelt wer-
den. Generell wirkt eine solche Umnutzung stabilisierend auf die Preise am Gewerbeimmobilienmarkt. Jedoch
lieBen sich die Effekte dieser strukturellen Verdnderungen bis zum Ende des Berichtszeitraums nicht verldsslich
quantifizieren.

Risikogewichte von Immobilienkrediten

Die privilegierte Behandlung von mit Immobilien besicherten Krediten ist weiterhin angemessen. Die BaFin
priifte in Zusammenarbeit mit der Bundesbank die Risikogewichte fiir Kredite, die mit Immobilien besichert sind.
Immobilienkredite konnen gemal der Kapitaladdquanzverordnung (Capital Requirements Regulation: CRR) un-
ter bestimmten Voraussetzungen privilegiert behandelt werden. Die privilegierte Behandlung erlaubt es Kreditin-
stituten, niedrigere Risikogewichte und Mindest-Verlustquoten als fiir die meisten anderen Risikopositionen an-
zusetzen. Die CRR verpflichtet die nationalen Aufsichtsbehorden jahrlich zu priifen, ob die Privilegierung ange-
messen ist. Auf Grundlage der Priifung im Berichtszeitraum erachteten BaFin und Bundesbank die Privilegierung
weiterhin als angemessen. Erfahrungswerte zu Verlusten bei Immobilienkrediten und die Beurteilung der weiteren
Entwicklung am Immobilienmarkt deuteten nicht darauf hin, dass eine Anhebung der Risikogewichte erforderlich
ist. Der Ausschuss teilte diese Einschitzung.
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2.6 Weitere Themen
Aktuelle Entwicklungen bei der Regulierung von und der Aufsicht iiber zentrale Gegenparteien

Der Ausschuss beschiftigte sich mit Entwicklungen bei der Regulierung und der Beaufsichtigung von zentralen
Gegenparteien und den daraus folgenden Implikationen fiir die Finanzstabilitit. Dabei standen unter anderem die
regulatorischen Maflnahmen im Fokus, die Risiken aus der Nutzung von zentralen Gegenparteien (Central Coun-
terparty: CCP) begrenzen sollen. Zudem befasste sich der Ausschuss mit der Widerstandsfédhigkeit von CCPs in
der Corona-Pandemie.

Im Januar 2020 trat eine Reform der EU-Verordnung iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transakti-
onsregister (EMIR 2.2) in Kraft; diese stirkt die Aufsicht iiber CCPs.’”® Die Verordnung betrifft sowohl CCPs,
die in der EU niedergelassen sind, als auch CCPs aus Landern aulerhalb der EU, die ihre Clearing-Dienstleistun-
gen in der EU anbieten. Durch den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der EU waren aus Sicht des Aus-
schusses vor allem Anderungen an der Aufsicht iiber CCPs aus Nicht-EU-Lindern von Bedeutung: Deutsche
Marktteilnehmer nutzen hiufig CCPs, die im Vereinigten Konigreich anséssig sind. Aus der Anerkennung von
systemrelevanten CCPs aus Drittstaaten (Tier 2 CCPs) folgt in der EU nun unter anderem eine direkte Aufsicht
durch die ESMA. Fiir nicht systemrelevante CCPs aus Drittstaaten (Tier 1 CCPs) gilt weiterhin das bisherige
Anerkennungsregime, dessen aufsichtliche Anforderungen weniger streng sind. Bei der Aufsicht iber CCPs mit
Sitz in der EU war eine stérkere aufsichtliche Konvergenz ein wesentliches Anliegen der EU-Kommission. Dazu
wurden vor allem die Kompetenzen der ESMA erweitert. Grundsétzlich erachtet der Ausschuss die liberarbeitete
Regulierung von CCPs als angemessen.

Zentrale Gegenparteien reduzierten wihrend der Stressphase an den Finanzmérkten im Mérz 2020 das Gegenpar-
teiausfallrisiko durch effektives Risikomanagement. Aus Sicht des Ausschusses haben sich die deutschen CCPs
in der Corona-Pandemie als widerstandsféhig erwiesen. Bei Ausbruch der Corona-Pandemie stieg die Volatilitit
an den Finanzmirkten stark an. Dies fithrte zu teils hohen Nachschussforderungen der CCPs gegeniiber Clearing-
Mitgliedern. Solche Margin Calls sollen sicherstellen, dass Risikopositionen addquat besichert sind. Die Clearing-
Mitglieder konnten die zusétzlichen Liquidititsanforderungen erfiillen. Um die Liquiditétsrisiken zu reduzieren,
die sich aus solchen Nachschussforderungen fiir die Clearing-Mitglieder und deren Kunden ergeben konnen, hat
der ESRB im Berichtszeitraum eine Empfehlung verabschiedet. Diese Empfehlung zielt darauf ab, Klippenef-
fekte, Liquidititsengpisse und die prozyklische Wirkung von Nachschussforderungen zu verringern.”” Der Aus-
schuss wurde iiber den Stand der Umsetzung dieser Empfehlung informiert.

Der Ausschuss tauschte sich {liber die moglichen Auswirkungen der neuen EU-Verordnung zur Sanierung und
Abwicklung von CCPs auf die Finanzstabilitit aus.’”® Er erdrterte insbesondere den Zielkonflikt bei der Auswahl
der zur Verfiigung stehenden Abwicklungsinstrumente. Konkret stehen die mit der Verordnung verfolgten Ziele
,»Wahrung der Finanzstabilitit®, ,,Schutz von Steuergeldern® sowie ,,geringstmogliche Eingriffe in die Vermo-
gensrechte von Clearing-Mitgliedern und deren Kunden® in einem Spannungsverhéltnis zueinander. Die Verord-
nung schafft nunmehr eine EU-weit einheitliche Rechtsgrundlage, die das AusmaBl moglicher Rechtseingriffe
vorhersehbar macht und grundsitzlich begrenzt. Da den Abwicklungsbehérden Ermessensspielraum gewihrt
wird, kdnnen sie zielgerichtet und der jeweiligen Situation angemessen entscheiden.

Da CCPs eine kritische Funktion im Finanzsystem erfiillen und damit besonders bedeutend fiir die Finanzstabilitéit
sind, ist fiir sie ein spezifisches Abwicklungsregime notwendig. Verluste, die durch eine Schieflage einer CCP
entstehen, sollten idealerweise verursachergerecht zwischen der CCP und ihren Clearing-Mitgliedern sowie deren
Kunden verteilt werden. Gleichzeitig muss die Abwicklung so erfolgen, dass die Finanzstabilitdt gewéhrleistet
bleibt. Durch die Abwicklung einer CCP sollte es insbesondere nicht zu Kettenreaktionen kommen, die an anderen
Stellen im Finanzsystem zu systemrelevanten Ausféllen fiihren.

Nachdem ein EU-weites Sanierungs- und Abwicklungsregime fiir CCPs geschaffen wurde, sind die deutschen
Sondervorschriften aufzuheben. Um den Zeitraum bis zur Verabschiedung eines EU-weiten Sanierungs- und Ab-
wicklungsregimes fiir CCPs zu liberbriicken, wurden im Friithjahr 2020 Sondervorschriften fiir deutsche CCPs in
das Gesetz zur Sanierung und Abwicklung von Instituten und Finanzgruppen (SAG) eingefiihrt, welche die Re-

76 Siehe: Verordnung (EU) 2019/2099.
77 Vgl.: European Systemic Risk Board (2020).
" Siehe: Verordnung (EU) 2021/23.
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gelungen fiir Banken ergéinzen. Diese sollen nach dem Willen der Bundesregierung im Rahmen eines neuen Aus-
fiihrungsgesetzes (Schwarmfinanzierungsbegleitgesetz) aufgehoben oder soweit notwendig an die neuen Vorga-
ben angepasst werden.

Cyberrisiken

Der Ausschuss befasste sich auch mit Cyberrisiken und ihren Implikationen fiir die Finanzstabilitét. Im Fokus
standen bedrohungsgeleitete ethische Hacking-Ubungen zur Uberpriifung der Widerstandsfahigkeit gegeniiber
Cyberrisiken.” Diese TIBER-Tests wurden in Deutschland neu eingefiihrt.

Erste bedrohungsgeleitete ethische Hacking-Ubungen wurden im Zuge der Implementierung von TIBER-DE
durchgefiihrt. BMF und Bundesbank hatten im Sommer 2019 beschlossen, das Rahmenwerk des Europdischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) zu bedrohungsgeleiteten ethischen Hacking-Ubungen TIBER-EU in Deutsch-
land als TIBER-DE umzusetzen. TIBER-DE richtet sich an groe Banken, Versicherer, Finanzmarktinfrastruktu-
ren und deren kritische Dienstleister. Die Teilnahme an TIBER-Tests ist freiwillig. Die Tests werden von externen
Dienstleistern operativ durchgefiihrt, die von den getesteten Unternehmen bestellt werden.®® Die Finanzaufsicht
ist in die Tests unbeschadet gesetzlicher Vorschriften grundsitzlich in einem festgelegten Umfang eingebunden.®!

Im deutschen Finanzsektor ist die Akzeptanz von TIBER-DE sehr hoch. Zahlreiche Unternehmen haben bereits
ihr Interesse bekundet, bald einen Test durchfiihren zu wollen. Seit TIBER-DE eingefiihrt wurde, konnten im Jahr
2020 bereits zwei dieser zeitlich sehr aufwindigen Tests durchgefiihrt werden.®? Im Jahr 2021 wurden bis zum
Ende des Berichtszeitraums sechs weitere Tests gestartet. Erste Erkenntnisse aus den Tests unterstreichen, dass
der Finanzsektor widerstandsfahiger gegeniiber Cyberrisiken werden muss. Demnach stellt insbesondere das
komplexe Zusammenspiel menschlicher, organisatorischer und technischer Sicherheitsmafinahmen eine Heraus-
forderung dar. So konnen technisch hochwertige Schutzmechanismen durch menschliche Fehler oder mangelhafte
Sicherheitsvorgaben unwirksam werden. Gleichzeitig zeigt sich, dass aufmerksame und sensibilisierte Beschaf-
tigte selbst ausgefeilte Angriffe friihzeitig erkennen und abwehren konnen, sofern es im Unternehmen wohldefi-
nierte interne Sicherheitsregeln und -prozesse gibt. Anhand der bisher durchgefiihrten TIBER-DE-Tests wurden
keine Schwachstellen identifiziert, die auf eine konkrete Gefdhrdung der Finanzstabilitit hinweisen. Der Aus-
schuss nahm diese Erkenntnisse und weitere Informationen zur Umsetzung von TIBER-DE zur Kenntnis.

Auswirkungen eines Ausfalls von TARGET?2 auf die Finanzstabilitét

Im Jahr 2020 kam es zu zwei groferen Storungen im Zahlungsverkehrssystem TARGET2, aufgrund derer Zah-
lungen zeitweise nicht verarbeitet werden konnten. Das Zahlungsverkehrssystem TARGET2 (Trans-European
Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System) wird vom Eurosystem betrieben und von Ban-
ken und Finanzmarktinfrastrukturen verwendet, um Zahlungen abzuwickeln.®® Zusitzlich werden iiber dieses
System Euro-Forderungen und -Verbindlichkeiten von Nebensystemen in Zentralbankgeld abgewickelt. Zu den
Nebensystemen gehdren CCPs, Wertpapierabwicklungs-, Individualzahlungs- und Massenzahlungssysteme.
Uber TARGET2 werden zudem geldpolitische Operationen verrechnet. Die Storungen im Jahr 2020 konnten je-
weils innerhalb des Geschéftstages durch Anwendung der Notfallkonzepte behoben werden. Bei diesen Stdrungen
bestand keine Gefahr fiir die Finanzstabilitit. Der Ausschuss hat die Stdrungen dennoch zum Anlass genommen,
die Implikationen eines Ausfalls von TARGET? fiir die Finanzstabilitit zu erdrtern.

Ein Ausfall von TARGET? koénnte die Finanzstabilitéit gefdhrden. Uber das TARGET2-System sind rund 1 600
Banken und 80 Nebensysteme vernetzt. Der Tagesumsatz des Systems betrigt rund 1 700 Mrd Euro. Dies ent-
spricht in etwa der Hélfte des deutschen Bruttoinlandsprodukts. Werden Transaktionen nicht ausgefiihrt, kdnnen

" Das ethische Vorgehen bei den TIBER-Tests bezieht sich darauf, dass die beauftragten professionellen Angreifer beim Versuch in die

Systeme des getesteten Unternehmens einzudringen keine ethischen und rechtlichen Grenzen iiberschreiten, beispielsweise Drohungen
gegeniiber Unternehmensmitarbeitern aussprechen oder physische Schutzeinrichtungen gewaltsam tiberwinden.

Das zusténdige nationale Kompetenzzentrum begleitet die von Unternehmen durchgefiihrten Tests, unterstiitzt diese mit Fachwissen
und attestiert, dass die Rahmenbedingungen fiir TIBER-Tests eingehalten wurden.

Fiir weitere Information zu TIBER-DE, dessen Implementierung und der Rolle der Finanzaufsicht siche: https://www.bundes-
bank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/serviceangebot/tiber-de/.

Diese Tests dauern etwa neun bis zwdlf Monate.

Das System wird von einem Konsortium technisch betrieben und weiterentwickelt. Diesem gehdren die Bundesbank, die Banca d’Ita-
lia und die Banque de France an.
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Liquiditéitsprobleme bei Teilnehmern auftreten und zu weitreichenden Stérungen im Finanzsystem fiihren, insbe-
sondere bei mehrtdgigen Ausfillen. Das Notfallkonzept von TARGET?2 trdgt der Bedeutung des Systems Rech-
nung und reduziert die Liquiditétsrisiken fiir die Teilnehmer. Selbst bei mehrtdgigen Stdrungen kdnnen kritische
Zahlungen tiber ein Notfallmodul durchgefiihrt werden, zum Beispiel fiir die Abwicklung in Nebensystemen.
Storungen innerhalb eines Tages fiihren zwar zu Abwicklungsverzogerungen bei Teilnehmern und Nebensyste-
men, diirften aber keine systemischen Auswirkungen nach sich ziehen.

Ergebnisse des Country Peer Review des Finanzstabilitiitsrates

Der Finanzstabilitdtsrat verdffentlichte im Juli 2020 die Ergebnisse seines Country Peer Reviews fiir Deutsch-
land.?* Der FSB fiihrte die Begutachtung in den Jahren 2019 und 2020 durch. Die Themenschwerpunkte waren
zum einen das makroprudenzielle Rahmenwerk und die verfiigbaren makroprudenziellen Instrumente in Deutsch-
land. Dabei wurden insbesondere die Kommunikation des Ausschusses sowie die Erhebung und Analyse von
Daten betrachtet, die flir die makroprudenzielle Politik erforderlich sind. Zum anderen untersuchte der FSB, wie
Finanzstabilititsrisiken tiberwacht und adressiert werden, die von Finanzintermedidren aullerhalb des Bankensek-
tors ausgehen.

Der FSB wiirdigt die Fortschritte, die Deutschland bei der Gestaltung seines makroprudenziellen Rahmenwerks
erzielt hat. Demnach hat der Ausschuss das makroprudenzielle Rahmenwerk gut etabliert und operationalisiert.
Zudem haben sich die Datengrundlage, die Datenqualitit sowie der Austausch von Daten zwischen den Behorden
gegeniiber dem vorherigen Country Peer Review im Jahr 2014 verbessert. Positiv wird auch bewertet, dass der
Ausschuss sein makroprudenzielles Instrumentarium weiterentwickelt hat und verstédrkt Risiken analysiert, die
von Finanzintermediéren aullerhalb des Bankensektors ausgehen.

Der Bericht enthélt auch Empfehlungen, wie der makroprudenzielle Rahmen in Deutschland weiter verbessert
werden kann. So sollten etwa Datenliicken geschlossen werden. Insbesondere empfiehlt der FSB, dass Informati-
onen zu den Vergabestandards fiir Wohnimmobilienkredite regelméBiger und konsistent erhoben werden. Zudem
sollte generell die Datenqualitét weiter verbessert und Daten besser miteinander verkniipft werden. Konkret wer-
den dabei die Bereiche ,,Finanzintermedidre auflerhalb des Bankensektors® und ,,Vernetzung innerhalb des Fi-
nanzsystems® genannt. Der FSB empfiehlt zudem, dass die Uberpriifung der Strategie des Ausschusses genutzt
werden sollte, um zusitzliche Kommunikationskanile zu etablieren. Hierdurch konnte das Bewusstsein und Ver-
standnis der Marktteilnehmer fiir die Arbeit des Ausschusses erhoht werden. Ebenso sollte der Ausschuss verstirkt
Risiken auflerhalb des Bankensektors, beispielsweise bei Versicherern und Fonds, sowie neue Risiken, wie die
Digitalisierung im Finanzwesen und den Klimawandel, analysieren. Der Bericht des FSB empfiehlt aulerdem,
dass einkommensbasierte makroprudenzielle Instrumente im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung geschaf-
fen werden. SchlieBlich rét er auch dazu, das bestehende Instrumentarium im Bereich des Liquidititsrisikomana-
gements flir Asset Manager weiter auszuweiten.

Nach Einschitzung des Ausschusses stellt der Bericht des FSB die Situation in Deutschland angemessen dar. Die
vom FSB empfohlenen Schritte wurden {iberwiegend bereits vor dem Peer Review in die Wege geleitet. So wur-
den Malinahmen beschlossen, um weitere notwendige Daten fiir makroprudenzielle Zwecke zu erheben, insbe-
sondere hinsichtlich der Vergabestandards fiir Wohnimmobilienkredite. AuBBerdem beschéftigte sich der Aus-
schuss bereits mit der Frage, wie er seine Kommunikation noch wirksamer gestalten kann. In diesem Zusammen-
hang plante er, im Jahr 2021 eine Webseite einzurichten, um zentral iiber seine Arbeit zu informieren und seine
Sichtbarkeit zu erhéhen. Die Arbeiten hierzu waren zum Ende des Berichtszeitraums bereits weit fortgeschritten.
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3 Zusammenarbeit mit dem Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken

Die Aufgaben des Ausschusses erfordern eine enge Zusammenarbeit mit Gremien und Institutionen auf nationaler
und internationaler Ebene. Ein besonders enger Austausch besteht mit dem ESRB. Das Mandat des ESRB umfasst
die makroprudenzielle Uberwachung des gesamten Finanzsystems der EU. Damit triigt der ESRB dazu bei, Sys-
temrisiken fiir die Finanzstabilitit in der EU abzuwenden und einzudidmmen.*

Wiéhrend der Corona-Pandemie hat der ESRB vor allem koordinierende und analytische Aufgaben wahrgenom-
men. Mittels sektoren- und landeriibergreifender Analysen wurden zentrale Verwundbarkeiten im Finanzsystem
identifiziert. Der ESRB hat fiinf Themenfelder als besonders bedeutend eingeschétzt. Fiir diese Themenfelder
stellte er Mallnahmen und Politikoptionen zusammen, mit denen die Verwundbarkeiten adressiert werden kon-
nen.®® Der Ausschuss befasste sich insbesondere mit der Empfehlung zu Ausschiittungsbeschrinkungen und den
Auswirkungen der coronabedingten Stiitzungsmafinahmen auf die Finanzstabilitit. Beide Arbeitsstriange sind fiir
die Finanzstabilitit in Deutschland besonders relevant.

Der Ausschuss unterstiitzt die makroprudenziell begriindete Empfehlung des ESRB zur Beschrankung von Aus-
schiittungen.®” Die Empfehlung richtet sich an nationale Aufsichtsbehdrden und zielt im Wesentlichen darauf ab,
die Kapitalausstattung von Instituten und die Resilienz des Finanzsystems zu bewahren. Sie soll dazu beitragen,
dass das Finanzsystem die Kreditvergabe an die Realwirtschaft trotz der Auswirkungen der Pandemie aufrecht-
erhalten kann.

Weiterhin liefert der Ausschuss regelmifig Informationen zu finanzpolitischen MaBinahmen an den ESRB, die in
Reaktion auf die Pandemie ergriffen wurden. Bei diesen Mallnahmen handelt es sich vor allem um Kreditmora-
torien, 6ffentliche Kredite und Kreditgarantien, Transferzahlungen, Steuererleichterungen und -aufschiibe sowie
Kapitalzuschiisse fiir Unternehmen. Im Fokus stehen die Ausgestaltung und der Umfang der Mafinahmen. Der
Ausschuss setzt mit der Bereitstellung der Informationen eine Empfehlung des ESRB um.*®

Im Februar 2021 verdffentlichte der ESRB einen Bericht zu den Auswirkungen finanzpolitischer Maflnahmen auf
die Finanzstabilitit.® Fiir den Bericht wurden die im Rahmen der ESRB-Empfehlung gemeldeten Informationen
genutzt. Zudem wurden auch weitere Datenquellen verwendet, beispielsweise das europdische Kreditregister
AnaCredit und Informationen, die an die EBA gemeldet wurden. Der Bericht zeigt, dass die Mallnahmen in Eu-
ropa erheblich zur Stabilisierung der Kreditvergabe beigetragen haben, gerade in Bezug auf Kredite an kleinere
Unternehmen und Sektoren, die besonders verwundbar gegeniiber dem Corona-Schock sind. Hinsichtlich der wei-
teren Entwicklung empfiehlt der Bericht, die Schuldentragfahigkeit von Unternehmen und Haushalten genau zu
beobachten. Aullerdem sollten Finanzinstitute Risiken in ihren Bilanzen transparent darstellen und die zusténdi-
gen Stellen angemessen auf vermehrte Insolvenzen im Unternehmenssektor vorbereitet sein. Zusétzlich betont
der Bericht, dass die MaBnahmen zielgerichteter eingesetzt, durch ein verfrithtes Ende der Mafinahmen verur-
sachte Klippeneffekte vermieden und Mafinahmen mit Blick auf die Finanzstabilitit {iber nationale Grenzen hin-
weg koordiniert werden sollten.

85 Siehe: Verordnung (EU) Nr. 1092/2010, Artikel 3 Abs. 1.

8 Fiir eine Ubersicht der Arbeiten des ESRB zur Corona-Pandemie siche: https://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/html/in-
dex.en.html.

87 Vgl.: European Systemic Risk Board (2020a) in Verbindung mit European Systemic Risk Board (2020c).

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

8 Vgl.: European Systemic Risk Board (2021).
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Anhang
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Leiterin der Abteilung Finanzmarktpolitik

Jakob von Weizsécker, Leiter der Abteilung finanzpolitische und volkswirtschaftliche Grundsatzfragen,
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Prof. Dr. Claudia M. Buch, Vizeprésidentin
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