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Vorwort

Der Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (AFS) ist das zentrale Gremium der makropru-
denziellen Uberwachung in Deutschland. Er wurde Anfang 2013 durch das Ge-
setz zur Uberwachung der Finanzstabilitiit eingerichtet. Im AFS sind das Bundes-
ministerium der Finanzen (BMF), die Deutsche Bundesbank (Bundesbank) und
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) mit jeweils drei
stimmberechtigten Personen vertreten. Hinzu kommt das fiir den Geschéiftsbe-
reich Abwicklung zustdndige Mitglied des Direktoriums der BaFin ohne Stimm-
recht. Der AFS tagt in der Regel einmal pro Quartal.

Der AFS erortert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachverhalte, die
fiir die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems von Bedeutung sind. Unter Stabi-
litat des Finanzsystems (Finanzstabilitét) versteht der AFS einen Zustand, in dem
das Finanzsystem jederzeit in der Lage ist, seine zentralen volkswirtschaftlichen
Funktionen zu erfiillen — gerade auch im Falle von unvorhersehbaren Ereignissen,
in Stressphasen sowie wéhrend struktureller Umbriiche. Diese Funktionen umfas-
sen die Koordination von Ersparnissen und Investitionen, eine angemessene Ver-
teilung von Risiken sowie die Abwicklung von Zahlungen, Wertpapier- und De-
rivategeschéften. Die makroprudenzielle Politik des AFS dient dazu, zyklische
und strukturelle Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem zu identifizieren,
zu bewerten und zu verringern. Aullerdem zielt sie darauf ab, die Widerstandsfa-
higkeit des Finanzsystems zu starken. Die makroprudenzielle Politik des AFS um-
fasst alle Bereiche des Finanzsystems, von denen mogliche Gefahren fiir die Fi-
nanzstabilitdt in Deutschland ausgehen konnen. Um diesen Gefahren entgegenzu-
wirken, kann der AFS Warnungen und Empfehlungen aussprechen. Die Evaluie-
rung makroprudenzieller MaBBnahmen ist ein weiterer zentraler Bestandteil des
Politikzyklus, da die makroprudenzielle Politik praventiv ausgerichtet ist und die
MaBnahmen unter Unsicherheit ergriffen werden.

Der AFS bildet zudem die Schnittstelle zur makroprudenziellen Uberwachung in
Europa. Er ist Ansprechpartner fiir den Europdischen Ausschuss fiir Systemrisi-
ken (European Systemic Risk Board, ESRB) und die makroprudenziellen Behor-
den der anderen Mitgliedstaaten der Européischen Union (EU). Er informiert den
ESRB iiber seine Warnungen und Empfehlungen und berét iiber Warnungen und
Empfehlungen des ESRB, die Deutschland betreffen.

Der AFS kommt seiner gesetzlichen Verpflichtung nach und legt dem Deutschen
Bundestag hiermit seinen zehnten Bericht iiber die Lage und die Entwicklung der
Finanzstabilitit in Deutschland sowie iiber seine Tétigkeit vor. Der Bericht be-
zieht sich auf den Zeitraum von April 2022 bis Mirz 2023.

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

Das makrofinanzielle Umfeld war im Berichtszeitraum deutlich belastet. Inflation und Marktzinsen stiegen stark,
die konjunkturelle Entwicklung war schwach. Die Wirtschaftsentwicklung wurde wesentlich durch den russischen
Angriffskrieg gegen die Ukraine und die damit verbundenen Entwicklungen an den Energiemérkten beeintrach-
tigt. An den Finanzmérkten kam es auch aufgrund der geldpolitischen Straffung im Zuge der hohen Inflation zu
deutlichen Kurskorrekturen. Die Bewertungen gingen zuriick und die Risikoprdmien stiegen. Durch die Zins-
wende kam es im deutschen Finanzsystem zu Abschreibungen auf Wertpapierportfolios und im Bankensektor
wurden stille Reserven aufgezehrt. Bereits zuvor bestehende Zinsdnderungsrisiken traten im Berichtszeitraum
somit teilweise ein.! Der Anstieg der Finanzierungskosten sowie die hohe Teuerung trugen wesentlich dazu bei,
dass sich der langjdhrige Aufschwung am deutschen Wohnimmobilienmarkt im Berichtszeitraum nicht fortsetzte.

Insgesamt sind die Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem hoch. Im Friithjahr 2023 erhéhten die Markt-
turbulenzen durch BankenschlieBungen in den USA und die Schieflage einer Schweizer GroBbank die Volatilitét
an den Finanzmairkten kurzzeitig. Direkte Ansteckungseffekte auf das deutsche Finanzsystem blieben jedoch an-
gesichts der entschiedenen politischen Reaktion in den USA und der Schweiz iiberschaubar. Das deutsche Fi-
nanzsystem zeigte sich trotz des ungiinstigen makrofinanziellen Umfelds und realisierter Verluste insgesamt
stabil.

Entwicklung des makrofinanziellen Umfelds

Die Wirtschaftsaktivitdt in Deutschland wurde insbesondere durch hohe Energiepreise, Stérungen in den Liefer-
ketten und Kaufkrafteinbulen beeintrichtigt. Hinzu kamen die Auswirkungen der geldpolitischen Straffung.
Wihrend das Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 mit 1,9 Prozent insgesamt im positiven Bereich verblieb, sank
das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 2022 um 0,5 Prozent. Fiir das Jahr 2023 wurde zum Ende des Be-
richtszeitraums mit einem leichten Wachstum der Wirtschaftsleistung gerechnet.”? Zu den etwas giinstigeren wirt-
schaftlichen Aussichten trug bei, dass sich die Lage an den Energiemérkten im Winter 2022/2023 deutlich ent-
spannte. Auch die Erwartungen der deutschen Unternehmen und Haushalte hellten sich zum Ende des Berichts-
zeitraums wieder etwas auf, ebenso war die Entwicklung im Produzierenden Gewerbe aufwairtsgerichtet. Dagegen
dampften die gestrafften Finanzierungsbedingungen den Ausblick fiir das Wachstum. Nicht zuletzt aufgrund der
hohen geopolitischen Unsicherheit bleibt das Risiko hoch, dass sich die Wirtschaft auch deutlich schlechter ent-
wickeln konnte.

Der starke und schnelle Zinsanstieg markierte einen Umbruch fiir das Finanzsystem. Zwischen Juli 2022 und dem
Ende des Berichtszeitraums hob der EZB-Rat die Leitzinsen um insgesamt 350 Basispunkte an.> Die Unsicherheit
dariiber, wie weit die Zinsen zukiinftig steigen, blieb bestehen. Wéhrend sinkende Energiepreise zuletzt fiir einen
nachlassenden angebotsseitigen Preisdruck sorgten, verblieb die Kerninflation im Euroraum auf einem hohen
Niveau. Sollte sich aufgrund des verbesserten konjunkturellen Ausblicks, einer robusten Arbeitsmarktlage und
hoher Lohnabschliisse die Inflation insgesamt als persistent erweisen, kdnnten die Zinsen schneller und kréftiger
steigen und das Zinsniveau ldnger erhoht bleiben als bislang an den Markten erwartet. Erneute Riickgidnge von
Vermogenspreisen konnten die Folge sein.

Risikolage im deutschen Finanzsystem

Durch den starken Zinsanstieg riickten Zinsédnderungsrisiken verstérkt in den Blick der makroprudenziellen Auf-
sicht. Das deutsche Bankensystem weist eine hohe Fristentransformation auf. Hierdurch setzen sich Institute er-
hohten Liquiditéts- und Zinsédnderungsrisiken aus. Dies gilt insbesondere fiir Institute, die vorwiegend ein tradi-
tionelles Kreditgeschéift betreiben. Wéhrend hohere Zinsen langfristig typischerweise zu hdheren Zinsiiberschiis-
sen fithren, kdnnen sich die Zinsiiberschiisse kurzfristig verringern, so lange der Anstieg des Zinsaufwandes den
des Zinsertrags iibersteigt. Im Berichtszeitraum stellte sich dieser kurzfristige Effekt vor allem bei den kleineren
und mittelgroBen Instituten, die sich mit Kundeneinlagen refinanzieren, nicht ein. Im Jahr 2023 diirfte sich aber
der Marktdruck erhohen, die Verzinsung der Kundeneinlagen an das hohere Zinsniveau anzupassen. Die Institute
wiirden dann weniger von der Zinserhohung profitieren. Die Wertpapierportfolios der Banken verloren im Be-
richtszeitraum aufgrund des Zinsanstiegs erheblich an Wert. Banken zehrten dadurch vielfach stille Reserven auf
und verzeichneten teilweise stille Lasten.

! Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2022b).
2 Vgl.: Sachverstéindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2023).
3 Vgl.: European Central Bank (2023).
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Die im Friihjahr 2023 zu beobachtenden Schieflagen im US-Bankensektor verdeutlichten die Bedeutung von
Zinsanderungsrisiken. Die Ereignisse erhohten die Volatilitit an den Finanzmirkten und fithrten zu Vertrauens-
verlusten in die Resilienz einzelner Banken in anderen Landern. Die direkten Ansteckungseffekte auf das deutsche
Finanzsystem blieben allerdings angesichts der entschiedenen politischen Reaktion in den USA und der Schweiz
iiberschaubar. Der AFS wird die Arbeiten zur Uberpriifung regulatorischer Standards vor dem Hintergrund der
Entwicklungen in den USA in den kommenden Quartalen begleiten.*

Der starke Zinsanstieg trug dazu bei, dass sich der langjdhrige Aufschwung am deutschen Wohnimmobilienmarkt
nicht fortsetzte. Die Kreditnachfrage schwichte sich in der zweiten Jahreshilfte 2022 deutlich ab.> Hierzu trugen
steigende Lebenshaltungs- und Finanzierungskosten bei. Der Einbruch des Geschéfts mit hoher verzinsten
Neukrediten im Berichtszeitraum diirfte perspektivisch die Ertragslage der Banken belasten. Erschwerend kom-
men die hohen Bestéinde an niedrig verzinsten Hypotheken mit langen Zinsbindungsfristen hinzu. Fiir die deut-
schen Banken stellt dies eine Herausforderung dar, da Wohnimmobilienkredite nach wie vor eine zentrale Ein-
kommensquelle sind. Auch das Preiswachstum wurde gebremst. Wihrend die Wohnimmobilienpreise bis Mitte
2022 stiegen, gingen sie in der zweiten Jahreshilfte erstmals seit langer Zeit zuriick. Weitere Preisriickgéinge in
der kurzen Frist sind nicht auszuschlieBen. Aufgrund der starken Preissteigerungen in den vergangenen Jahren
waren Wohnimmobilien in Deutschland dennoch weiterhin stark iiberbewertet. Da Angebotsknappheit sowie
hohe Baupreise fortbestanden, zeichnete sich kein substanzieller Preisriickgang ab. Auch aufgrund der weiterhin
robusten Arbeitsmarktentwicklung kam es nicht zu erhohten Ausfillen im Wohnimmobilienkredit-Portfolio der
Banken. Zudem war ein Grofiteil der auslaufenden Zinsbindungen nicht mit einem starken Zinsanstieg bei einer
Anschlussfinanzierung verbunden. So stammt der Grofteil der Kredite, die im Jahr 2023 refinanziert werden
miissen, aus ilteren Kreditjahrgingen.® Da das damalige Zinsumfeld dem heutigen dhnelt, ist das Risiko aus dem
Zinsanstieg fur diese Kredite begrenzt.

Der Markt fiir Einzelhandels- und Biiroimmobilien befand sich im Berichtszeitraum im Abschwung. Preise und
Transaktionsvolumina gingen ab dem zweiten Quartal 2022 vor allem aufgrund des abrupten Zinsanstiegs und
einer schwachen Konjunktur deutlich zuriick. Es kam jedoch nicht zu gréferen Verlusten in den Kreditportfolios
der Banken. Es gab keine Hinweise darauf, dass sich im Bestand der Gewerbeimmobilienkredite der Banken
verstérkt Risiken aufbauten. So blieb der Anteil notleidender Kredite praktisch unverédndert. Ebenso wiesen die
verfligbaren Indikatoren nicht auf sinkende Kreditvergabestandards hin.

Die Allokationsrisiken in den Bilanzen der Banken waren weiterhin hoch, die Risikovorsorgebestinde hingegen
niedrig. Die Kreditportfolios der Banken wiesen geméal der im Berichtszeitraum durchgefiihrten Analysen einen
iiberdurchschnittlich hohen Anteil an Forderungen gegeniiber Unternehmen auf, die relativ hoch verschuldet wa-
ren.” Aufgrund der stark gestiegenen Zinsen konnten diese Unternehmen in Refinanzierungsprobleme geraten, da
die Zinsbindungsfristen bei Unternehmenskrediten vergleichsweise kurz sind. Die wirtschaftliche Eintriibung und
sinkende Schuldentragfihigkeit bei Unternehmen und Haushalten haben sich bislang nicht in einer deutlichen
Erhohung der Risikovorsorgebestinde und Risikogewichte in den Bilanzen der Banken niedergeschlagen. Insge-
samt besteht die Gefahr, dass die Banken das Risiko adverser Entwicklungen weiterhin unterschétzten.

Versicherer konnten ihre Solvenzquoten erhéhen, gleichzeitig nahmen Liquiditétsrisiken zu. Insbesondere Le-
bensversicherer profitierten von steigenden Zinsen und verzeichneten deutlich hohere Solvenzquoten. Durch das
hohere Zinsniveau nahm jedoch das Risiko vermehrter Vertragskiindigungen zu. Angesichts fester Riickkaufwerte
gewannen alternative Anlagen zunehmend an Attraktivitdt. Stornoquoten zeigten im Berichtszeitraum jedoch
keine Auffilligkeiten. Zusitzliche Liquiditétsrisiken fiir Versicherer und Pensionseinrichtungen konnten sich aus
Derivategeschiften ergeben. Weitere Zinsanstiege oder Wechselkursschwankungen kdnnten zu umfangreichen
Nachschusspflichten aus Absicherungsgeschéften fiihren. Der AFS begriiit daher die Einfiihrung eines verbes-
serten Liquidititsmonitorings seitens der BaFin. Dieses soll eine zeitnahe Uberwachung der Liquidittsrisiken

Unter anderem erdrtert der Baseler Ausschuss infolge der Entwicklungen in den USA potenziellen Anpassungsbedarf in der Banken-
aufsicht und der Kalibrierung des Baseler Regelwerks.

> Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023).

Rund drei Viertel der Kredite, die im Jahr 2023 refinanziert werden miissen, sind vor dem Jahr 2019 gewéhrt worden. Vgl.: Deutsche
Bundesbank (2022).

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
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von Versicherern und Pensionseinrichtungen ermoglichen. Die anhaltend hohen Inflationsraten kdnnten sich per-
spektivisch negativ auf Schaden- und Unfall- sowie Riickversicherer auswirken, da die Verpflichtungen aus Scha-
densregulierungen steigen diirften.®

Trotz teilweise deutlicher Marktwertverluste wurden im deutschen Investmentfondssektor nur begrenzt Mittel
abgezogen. Im Umfeld niedriger Zinsen der vergangenen Jahre hatten sich auch bei Investmentfonds erhohte
Zinsanderungsrisiken in den Wertpapierportfolios aufgebaut. Die Fonds konnten die Marktwertverluste bei den
von ihnen gehaltenen Anleihen verkraften und Investoren zogen nur begrenzt Mittel ab. Die Struktur der gehalte-
nen Wertpapiere wurde angepasst. Investmentfonds hielten zum Ende des Berichtszeitraums verstirkt Anleihen
mit Restlaufzeiten von bis zu zwei Jahren. Neben den Auswirkungen weiter steigender Zinsen stellt ein realwirt-
schaftlicher Einbruch ein Risikoszenario fiir den Fondssektor dar. Umfangreiche Rating-Herabstufungen bei den
von deutschen Investmentfonds gehaltenen Wertpapieren konnten zu hohen Mittelabfliissen und moglichen Ver-
starkungseffekten fithren, welche den Sektor stirker belasten konnten.

Der AFS befasste sich mit Finanzstabilititsrisiken aus Entwicklungen an den Energiemérkten. Der russische An-
griffskrieg gegen die Ukraine und der Lieferstopp von russischem Erdgas verstirkten den Preisanstieg an den
Energiemairkten. Die starke Erhdhung der Preise und der Volatilitét fithrte an den Rohstoff- und Energiemérkten
zu deutlich héheren Sicherheitenforderungen gegeniiber Marktteilnehmern. Die Risiken fiir die Finanzstabilitét
aus Entwicklungen an den Energiemirkten waren zum Ende des Berichtszeitraums zuriickgegangen, da die Preise
fiir Erdgas und Strom nach den Hochststanden im August 2022 sanken. Der AFS wird die Entwicklungen an den
Energiemirkten und mdgliche Risiken fiir die Finanzstabilitit weiter beobachten.

Der AFS erorterte Konzentrationsrisiken aufgrund von Auslagerungen von Prozessen und Dienstleistungen des
Bankensektors an Drittanbieter von Informations- und Kommunikationstechnologie. Obwohl sich die Transpa-
renz liber die IT-Dienstleister erhohte, stellte der AFS unter anderem noch Verbesserungsbedarf hinsichtlich der
Rolle von Subdienstleistern und der Datenverfiigbarkeit fest. Der AFS bewertet die Schaffung eines Rahmen-
werks zur Uberwachung kritischer IT-Drittanbieter durch die Implementierung der EU-Verordnung iiber die Be-
triebsstabilitét digitaler Systeme des Finanzsektors (Digital Operational Resilience Act for the Financial Sector,
DORA) als einen geeigneten Ansatz.

Der AFS befasste sich zudem mit den zunehmenden Herausforderungen durch Klimarisiken und dem mit der
Dekarbonisierung einhergehenden Strukturwandel. Ziel war es, die aktuelle Risikolage soweit wie moglich zu
bewerten sowie Schwerpunkte fiir zukiinftige Arbeiten zu setzen. Die bisherigen Analysen deuten auf eine mode-
rate Verwundbarkeit des deutschen Finanzsystems gegeniiber Risiken hin, die sich aus dem Ubergang zu einer
klimafreundlichen Wirtschaft ergeben. Einzelne Intermedidre konnen jedoch deutlich verwundbarer sein. Eine
spate und dadurch abrupte Transformation hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft kann die Verluste im Finanz-
system erhohen. Der AFS wird sich auch zukiinftig mit den Risiken aus dem Klimawandel befassen und dabei
zunehmend physische Risiken in den Blick nehmen.

Der AFS informierte sich zu den Arbeiten auf européischer Ebene im Zusammenhang mit digitalem Zentralbank-
geld. Er befasste sich mit den potenziellen Risiken fiir die Finanzstabilitit durch die Einfithrung eines digitalen
Euro. Kurzfristig konnte — abhéngig von der Ausgestaltung eines digitalen Euro — durch den Abzug von Kunden-
einlagen vor allem ein Liquiditdtsengpass bei Banken entstehen. Mittel- bis langfristig konnte die Einfiihrung
auch zu Verdnderungen der Refinanzierungsstruktur fithren oder Auswirkungen auf die Kreditvergabe haben. Die
Risiken fiir die Finanzstabilitdt wurden bei umsichtiger Ausgestaltung auf Basis der vorliegenden Analysen als
beherrschbar eingestuft. Der AFS begriifit die bisherigen Arbeiten zum digitalen Euro und wird das Projekt wei-
terhin beobachtend begleiten.

Der AFS nahm den Priifbericht des Internationalen Wéhrungsfonds zur Stabilitit des deutschen Finanzsektors
positiv zur Kenntnis. In der Gesamtschau stellte der Internationale Wahrungsfonds (IWF) in seinem Priifbericht
zur Stabilitdt des deutschen Finanzsektors (Financial Sector Assessment Program, FSAP) fest, dass das deutsche
Finanzsystem weiterhin stabil und widerstandsféhig sei.” Der IWF wertete die konsequente Weiterentwicklung
der mikroprudenziellen Aufsicht seit der letzten Priifung im Jahr 2016 positiv. Zudem wurde der entschlossene
Einsatz makroprudenzieller Instrumente begriifit. Aufgrund weiter steigender zyklischer Verwundbarkeiten sah

In einer Rechnung fiir einen exemplarischen Versicherungskonzern beziffert die Européische Versicherungsaufsichtsbehorde (European
Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) den Riickgang der Solvenzquote, der aus einem persistenten Inflationsanstieg
resultiert, auf etwa 10 Prozentpunkte. Dabei untersucht sie einen Anstieg der Inflationsrate von ca. 2 Prozentpunkten in der kurzen und
ca. 0,75 Prozentpunkten in der langen Frist. Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2022).

®  Vgl.: International Monetary Fund (2022).
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der IWF jedoch zusétzlichen Handlungsbedarf. Hierzu gehorte die Schaffung der rechtlichen Grundlagen fiir ein-
kommensbezogene makroprudenzielle Instrumente, die an der Schuldentragfahigkeit der Kreditnehmer ansetzen.

Makroprudenzielle Politik

Der AFS beschiftigte sich mit dem Auftrag aus dem Koalitionsvertrag, das makroprudenzielle Instrumentarium
in Deutschland auf Liicken zu untersuchen. Dieser Auftrag ist noch nicht abgeschlossen.

Aufgrund der anhaltend hohen Risiken fiir die Finanzstabilitit erachtet der AFS das makroprudenzielle MafBnah-
menpaket der BaFin weiterhin fiir angemessen. Die Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensektors gegen-
tiber moglichen Verlusten wurde durch die im Frithjahr 2022 angeordneten MaBnahmen deutlich erh6ht.!” Die
Kapitalanforderungen des antizyklischen Kapitalpuffers sowie des speziell auf den Wohnimmobiliensektor aus-
gerichteten sektoralen Systemrisikopuffers waren von den Banken seit dem 1. Februar 2023 vollstindig zu erfiil-
len. Das Mallnahmenpaket stirkt insgesamt die Resilienz des Finanzsystems. Der AFS fand im Berichtszeitraum
keine Hinweise darauf, dass das Bankensystem aufgrund des MaBBnahmenpakets sein Kreditangebot einschrénkte.
Er wird die Entwicklung der Risikolage weiter genau beobachten und bei Bedarf mdgliche Anpassungen der
makroprudenziellen Mafinahmen diskutieren.

Angesichts der hohen Unsicherheit, steigender Inflationsraten und verschérfter Finanzierungsbedingungen sprach
der ESRB im September 2022 eine allgemeine Warnung zu Verwundbarkeiten im europdischen Finanzsystem
aus.!! Der AFS unterstiitzt die Aufforderung des ESRB, angesichts der bestehenden Risiken die Resilienz im
Finanzsystem zu erhalten oder zu stirken. Der ESRB bekriftigte 6ffentlich, dass eine ausreichende Risikovor-
sorge der Institute wichtig sei, um mdgliche Riickschldge in einem herausfordernden Umfeld besser verkraften
zu konnen.!? Er rief alle Finanzmarktteilnehmer auf, vorausschauend zu agieren und Risiken konservativ zu be-
werten. Vor dem Hintergrund steigender Bau- und Finanzierungskosten, abnehmender Renditen sowie eingetriib-
ter Konjunkturaussichten und eines strukturellen Nachfrageriickgangs nach Gewerbeimmobilien verdffentlichte
der ESRB am 25. Januar 2023 zusétzlich eine landeriibergreifende Empfehlung zu Verwundbarkeiten im europa-
ischen Gewerbeimmobiliensektor. In dieser wurde empfohlen, die Uberwachung systemischer Risiken des Ge-
werbeimmobiliensektors zu verbessern, solide Finanzierungspraktiken und umsichtiges Risikomanagement si-
cherzustellen sowie die Resilienz von Finanzinstituten zu erhéhen.

Der AFS nahm die aktuelle Liste der anderweitig systemrelevanten Institute zur Kenntnis. Die Liste wurde um
zwei Banken erweitert, deren Mutterkonzerne im Zuge des Brexit wesentliche Teile ihres EU-Geschéfts nach
Deutschland verlagert hatten. Zum Ende des Berichtszeitraums entfielen 18 Prozent der aggregierten Bilanz-
summe aller anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI) auf solche Brexit-Banken.!* Durch die Geschiftsver-
lagerung von Brexit-Banken nach Deutschland nimmt die gemessene relative Systemrelevanz der bereits ldnger
am deutschen Bankenmarkt etablierten A-SRI ab. Als Folge konnten ihre Kapitalpufferanforderungen sinken,
ohne dass sich ihre Geschéftstétigkeit verdndert. Im Jahr 2023 werden die BaFin und die Bundesbank turnusmafig
die A-SRI-Methode iiberpriifen und bewerten, ob die Pufferkalibrierung angemessen ist.

10 Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2022).

' Vgl.: European Systemic Risk Board (2022).

12 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2022a).

Wihrend Ende 2019 noch keine Brexit-Bank als anderweitig systemrelevantes Institut (A-SRI) eingestuft worden war, stieg der Anteil
der Brexit-Banken an der Systemrelevanz im Scoring-System innerhalb der A-SRI von 8 Prozent im vierten Quartal 2020 auf 20 Prozent
im vierten Quartal 2022.
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2 Risikolage im deutschen Finanzsystem
2.1 Das internationale makrookonomische und finanzielle Umfeld

Das internationale Umfeld wurde vor allem durch den russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine und dessen
negative Implikationen fiir die Realwirtschaft sowie das Finanzsystem geprigt. Hinzu kamen die Auswirkungen
der geldpolitischen Straffung in vielen Regionen der Welt. Nachdem sich die Weltwirtschaft zumindest teilweise
von den Folgen der Corona-Pandemie erholt hatte, wurde die Resilienz des globalen makrodkonomischen und
finanziellen Umfelds seit Kriegsbeginn erneut auf die Probe gestellt. Ein wichtiger Faktor war der kréaftige Anstieg
vieler Rohstoffpreise, speziell fiir Energie, welcher durch den adversen Angebotsschock im Zuge des Wegfalls
russischer Gaslieferungen ausgelost wurde. Die Inflation hatte bereits im Jahr 2021 begonnen zu steigen und nahm
durch den kriegsbedingten Angebotsschock deutlich zu. Die Unsicherheit belastete die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, sodass sich die konjunkturelle Entwicklung weltweit abschwichte. Hohere Energie- und Rohstoff-
preise und in geringerem Mal3e auch Lieferkettenprobleme verteuerten die Produktion vieler Giiter signifikant
und belasteten den Unternehmenssektor. Abgesehen von der Energiekrise in Europa traten in der zweiten Jahres-
hélfte 2022, und insbesondere nach Abkehr Chinas von der Null-COVID-Politik Ende 2022, angebotsseitige Eng-
passe im internationalen Handel zunehmend in den Hintergrund. An den globalen Finanzmérkten kam es indes
zu deutlichen Kurskorrekturen: Bewertungen gingen zuriick und die Risikopramien stiegen.'* Die Unsicherheit
iiber die weitere wirtschaftliche Entwicklung und die Abwaértsrisiken waren im Berichtszeitraum hoch.

Weltwirtschaft und Preisentwicklung

Die Weltwirtschaft biiite an Dynamik ein und der realwirtschaftliche Ausblick triibte sich zu Beginn des Be-
richtszeitraums ein. Prognosen fiir das weltweite BIP-Wachstum wurden im Frithling und Sommer deutlich und
im Herbst 2022 nochmals etwas nach unten revidiert.!> Die Wirtschaftsaktivitit wurde durch die hohen Energie-
preise infolge des russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine, Kaufkrafteinbulen aufgrund des starken An-
stiegs der Verbraucherpreise sowie die geldpolitische Straffung in vielen Regionen der Welt beeintriachtigt. Zu-
dem stieg die Unsicherheit, insbesondere in den von russischen Energielieferungen abhéngigen europdischen Lan-
dern.

Weltweit fiel die Inflation hdher aus als zuvor erwartet. Bereits vor Kriegsbeginn waren die Rohstoffpreise ge-
stiegen, als sich die Nachfrage nach der Pandemie erholte und es teilweise zu angebotsseitigen Verknappungen
kam. Mit Beginn des Krieges stiegen die Preise fiir Energie und Nahrungsmittel weltweit auf langfristige Hochst-
stinde. Der Anstieg der Preise wichtiger Vorleistungsgiiter tibertrug sich zunehmend auch auf Endprodukte. Ho-
here Preise waren dabei fiir den Grofteil der Produkte und Dienstleistungen im Warenkorb zu beobachten.

Das makrofinanzielle Umfeld hellte sich gegen Ende des Berichtszeitraums etwas auf. Die BIP-Prognosen im
Miérz 2023 waren etwas optimistischer und rechneten mit einem globalen Wachstum von 3,4 Prozent im Jahr
2022 und 2,8 Prozent im Jahr 2023. Die Offnung Chinas und Abkehr von der Null-COVID-Politik trugen zu
einem verbesserten Ausblick bei.!® Dennoch wurde fiir den Euroraum fiir das Jahr 2023 lediglich ein BIP-Wachs-
tum von 1 Prozent prognostiziert. Fiir das Jahr 2024 wird eine Erholung auf 1,6 Prozent erwartet.!” Die Inflation
schien ihren Scheitelpunkt Ende 2022 iiberschritten zu haben: Nachdem die Preise im globalen Schnitt im Jahr
2022 um 8,8 Prozent im Vergleich zum Vorjahr stiegen, wurden fiir den Grofteil der Lander fiir 2023 niedrigere
Inflationsraten erwartet. Die Kerninflation im Euroraum nahm jedoch zum Ende des Berichtszeitraums weiter zu.
Zuletzt wurde fiir das Jahr 2023 eine globale Inflationsrate von 6,6 Prozent prognostiziert.'® Angesichts weiterhin
hoher Kerinflationsraten und des Lohnwachstums in vielen Regionen bleibt die Sorge groB, dass sich die erhohte
Inflation verfestigt.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022), International Monetary Fund (2022c).
15 Vgl.: International Monetary Fund (2022d, 2022¢, 2022c¢).

16 Vgl.: International Monetary Fund (2023a).

7" Vgl.: European Central Bank (2023).

18 Vgl.: International Monetary Fund (2023b).
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Geldpolitik und Entwicklungen an den globalen Finanzmérkten

Notenbanken erhohten die Zinsen und weitere Zinsschritte wurden Ende des Berichtszeitraums erwartet. Die No-
tenbanken in den USA, dem Vereinigten Konigreich und dem Euroraum reagierten auf den Anstieg der Inflation
mit teils deutlichen geldpolitischen Zinsschritten. Auch die Zentralbanken in den Schwellenldndern strafften ihre
Geldpolitik weiter, jedoch mit groBen regionalen Unterschieden.!® Zugleich nahmen die Marktzinsen seit dem
zweiten Quartal 2022 stark zu.

Insgesamt bestand im Berichtszeitraum Unsicherheit
iiber das Tempo der geldpolitischen Normalisierung.
Die Inflationsraten waren in Europa und den USA zu-
meist iiberraschend hoch und Marktteilnehmer revidier-  BRVEET R oMt IA e A R ELa e A
ten ihre Erwartungen zur erforderlichen geldpolitischen
Straffung. Ihren monatlichen Hochststand erreichte die

Inflation im Euroraum im Oktober 2022 mit 10,6 Pro-

zent (Schaubild 2.1.1). Seitdem ging die Inflation insge- ~ 9  Tatsdchliche

Inflationsprognosen fiir den  Schaubild 2.1.1
Euroraum”

Prognose vom ...
... Marz 2023
.. Dezember 2022

; . ; . . ; . Werte === . September 2022
samt leicht zuriick. Die Kerninflation wies mit 5,7 Pro- 2 - Juni 2022
zent im Mérz 2023 jedoch weiterhin eine steigende Ten- = Mérz 2022

denz auf. Die Europdische Zentralbank (EZB) erwartete 7 . Dezember 2021

im Miérz 2023 fiir den Euroraum einen Riickgang der
Teuerung von durchschnittlich 8,4 Prozent im Jahr 2022 6
auf 5,3 Prozent im Jahr 2023 und 2,9 Prozent im Jahr
2024.%° Das Risiko einer Entankerung der Inflationser-
wartungen blieb bestehen. Gleichzeitig verflachte sich 4
ab Ende Juni 2022 die Zinsstrukturkurve und invertierte
sogar zeitweise flir US-Treasuries und Bundesanleihen,
insbesondere aufgrund von Sorgen um die konjunktu- 5
relle Entwicklung. Entsprechende Indikatoren, wie ge-
stiegene Absicherungspramien fiir Zinsdnderungsrisi- 1
ken, wiesen auf eine erhohte Unsicherheit iiber die wei-

tere Zinsentwicklung hin.

Auferund des gogen Ende des Berichssiaums verbes- QU o5, - poarosn e et e
serten konjunkturellen Ausblicks, der robusten Arbeits-  parsteliungen der EzB unter https: /Awww.ecb.europa.eu/pub/
marktlage und des Lohnwachstums konnte sich die In-  projections/html/allreleases.en.html.

flation als hartnickiger erweisen als erwartet.?! Die Ausschuss fur Finanzstabilitat
Ende 2022 gefallenen Rohstoffpreise und die schwé-

chere Konjunktur ddmpfen die Inflation zwar perspektivisch, zugleich konnten hohe Lohnsteigerungen aber wei-
teren Inflationsdruck erzeugen.?> Auch die konjunkturelle Erholung Chinas seit Abkehr von der Null-COVID-
Politik konnte mittelfristig den globalen Inflationsdruck erhdhen, wenn dadurch global die Rohstoff- und Ener-
gienachfrage steigt. In diesem Fall konnte die Geldpolitik einen restriktiveren Zinspfad fiir notwendig erachten
als Marktteilnehmer zum Ende des Berichtszeitraums erwarteten. Dies hétte zur Folge, dass die Zinsen hoher
steigen und moglicherweise langer im restriktiven Bereich bleiben als eingepreist. Die langfristigen marktbasier-
ten Inflationserwartungen fiir den Euroraum und die USA erhohten sich im Berichtszeitraum (Schaubild 2.1.2).

2021 2022 2023 2024 2025

19 Vgl.: International Monetary Fund (2022b).
20 Vgl.: European Central Bank (2023).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023).

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023).
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Marktbasierte Inflationserwartungen® im Euroraum und in den USA
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Quelle: Bloomberg Finance L.P. * Aus Inflationsswaps abgeleitete Inflationserwartungen fur finf Jahre, beginnend in finf Jahren.

Unternehmensanleihespreads Schaubild 2.1.3
nach Sektoren
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Ausschuss flr Finanzstabilitat

23

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

Ausschuss fur Finanzstabilitat

Die globalen Finanzierungsbedingungen verschérften
sich in den meisten Regionen. Dies war zum Teil eine
beabsichtigte Folge der strafferen Geldpolitik, aber auch
auf die zunehmende Unsicherheit beziiglich der Aussich-
ten zuriickzufiihren. So trugen auch eine erhdhte Volati-
litdt an den Finanzmérkten sowie sich ausweitende Auf-
schldge fiir Kredit- und Liquiditétsrisiken in manchen
Marktsegmenten zur Straffung der finanziellen Bedin-
gungen bei.?? Im Umfeld der deutlich gestiegenen Zinsen
kam es zu tempordren Anspannungen an den Finanz-
markten in spezifischen Segmenten des Finanzsystems.
Diese schlugen sich bei manchen Marktteilnehmern
spiirbar nieder, wie zum Beispiel im Herbst 2022 bei bri-
tischen Pensionsfonds und im Friihjahr 2023 bei Banken
in den USA und in der Schweiz. Mit Beginn des An-
griffskriegs gegen die Ukraine verloren die internationa-
len Aktienmérkte zunichst deutlich an Wert. Auch uner-
wartete Zinsanstiege flihrten global zu abrupten Kurs-
riickgéngen. Im Zuge der sinkenden Energiepreise erhol-
ten sich die Aktienmérkte weitestgehend. An den Anlei-
hemaérkten kam es zu einem deutlichen Anstieg der Risi-
koaufschldge (Schaubild 2.1.3). Die Auswirkungen der
stark gestiegenen Preise fiir Energietrdger betrafen den
gesamten Unternehmenssektor. Auch die Risikoauf-
schliage fiir Anlagen in Schwellenlédndern stiegen stark,
insbesondere solche im High-Yield-Segment.
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Ab Ende 2022 kam es aber auch hier zu einer deutlichen Beruhigung. Die Bankenturbulenzen im Friihjahr 2023
gingen mit vergleichsweise moderat ausgeweiteten Risikoaufschldgen von Unternehmensanleihen einher.

Verschuldung

Verschlechterte Finanzierungsbedingungen belasteten 6ffentliche und private Haushalte sowie nichtfinanzielle
Unternehmen. Weltweit wirkten sich diese Entwicklungen auf die bestehenden Verwundbarkeiten in der Real-
wirtschaft und im Finanzsystem aus. Diese Verwundbarkeiten hatten sich in einem Umfeld niedriger Zinsen,
geringer Inflation, steigender Vermdgenspreise sowie guter wirtschaftlicher Entwicklung aufgebaut.>* Die Ver-
anderungen im makrofinanziellen Umfeld, insbesondere die gestiegene Inflation, belasteten 6ffentliche und pri-
vate Haushalte sowie nichtfinanzielle Unternehmen.

Angesichts hoher Inflation, gestiegener Zinsen und eingetriibter Wachstumsaussichten stiegen die Risiken aus
den weltweit hohen Schuldenstinden im privaten Sektor. Durch die hdheren Zinsen stieg bei Neuaufhahme oder
Refinanzierung von Schulden die Zinslast. Landeriibergreifende Analysen weisen darauf hin, dass in den meisten
Landern die unmittelbaren Verwundbarkeiten aus der Verschuldung mit Blick auf steigende Zinsen im privaten
Haushaltssektor kleiner sind als im Unternehmenssektor.?® Allerdings ist es fiir Unternehmen tiblicher, sich mit-
tels Derivaten gegen Zinsénderungsrisiken abzusichern.

Die hohe Staatsverschuldung stellt fiir viele Lander ein Risiko fiir die Schuldentragfahigkeit dar. Zum Anstieg
der Staatsverschuldung trugen in den vergangenen Jahren unter anderem die fiskalischen StiitzungsmafBnahmen
im Zuge der Corona-Pandemie bei. Von der hoheren Inflation kénnen Staatshaushalte kurzfristig profitieren, da
Steuereinnahmen steigen und die reale Schuldenlast sinkt. Dem gegeniiber stehen allerdings negative Auswirkun-
gen des aktuellen makrofinanziellen Umfelds: Hohere Zinsen, steigende staatliche Ausgaben und potenziell mit-
telfristig geddmpfte Steuereinnahmen aufgrund schwécherer Wachstumsaussichten, unter anderem durch Zuriick-
haltung bei Investitionen, belasten die Staatshaushalte. Die Refinanzierungskosten von Landern mit hohen Schul-
denstandsquoten konnten weiter steigen, wenn das Vertrauen der Marktteilnehmer verloren geht.?® Es besteht das
Risiko, dass sich problematische Entwicklungen bei Staaten oder im Finanzsystem auf weitere Sektoren und Lén-
der ausweiten oder sich gegenseitig verstiarken.?’

Schwellenldnder waren besonders von den gestrafften globalen Finanzierungsbedingungen betroffen. Schwellen-
lander sind starker auf externe Finanzierungsmittel angewiesen. Die Unsicherheit {iber ihren konjunkturellen Aus-
blick wuchs aufgrund der hohen Inflation und volatiler Rohstoffmérkte. Riickschldge in der Erholung der chine-
sischen Wirtschaft lasteten vor allem auf den asiatischen Nachbarldndern. Auch die Verschérfung der globalen
Finanzbedingungen trug im Jahr 2022 zu erheblichen Kapitalabfliissen aus Schwellenldndern bei. Die kumulierten
Kapitalabfliisse aus Schwellenldndern waren von April 2022 bis Ende 2022 dhnlich grof3 wie im Mérz 2020 zu
Beginn der Corona-Pandemie. Seit Beginn des Jahres 2023 bis zum Ende des Berichtzeitraums floss wieder ver-
mehrt Kapital in die Schwellenldnder, insbesondere in solche mit stirkeren Fundamentaldaten. Der AFS wird die
Risiken fiir das deutsche Finanzsystem weiter aufmerksam beobachten, die sich aus den Entwicklungen im inter-
nationalen Umfeld ergeben.

24 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

25 Vgl.: Bank for International Settlements (2022).
26 Vgl.: International Monetary Fund (2022a).

27 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
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2.2 Risiken im deutschen Bankensektor

Der deutsche Bankensektor zeigte sich im Berichtszeitraum stabil. Die Verwundbarkeiten erhdhten sich aber we-
gen der verschlechterten makrofinanziellen Rahmenbedingungen weiter, insbesondere aufgrund deutlich gestie-
gener Zinsen und erhéhter Unsicherheit iiber die weitere konjunkturelle Entwicklung. Nach der globalen Finanz-
krise von 2007/2008 war das finanzielle Umfeld jahrelang von niedrigen Zinsen, geringer Inflation und konstan-
tem Wirtschaftswachstum geprigt. Die langjéhrige giinstige Wirtschaftsentwicklung sowie fiskalpolitische Stiit-
zungsmafBnahmen seit Beginn der Corona-Pandemie kénnten dazu gefiihrt haben, dass das Risikobewusstsein der
Banken abgenommen hat und sie ihre Kreditrisiken systematisch unterschétzen. Dabei entwickelte sich die Kre-
ditvergabe der Kreditinstitute sowohl an Unternehmen als auch zur Finanzierung von Wohnimmobilien in den
vergangenen Jahren dynamisch. Dies erhohte die Verwundbarkeiten im deutschen Bankensektor.

Im Berichtszeitraum verschlechterten sich die makrodkonomischen Rahmenbedingungen; insbesondere die Zins-
wende legte Risiken teilweise offen. Der Bankensektor sah sich aufgrund gestiegener Zinsen bereits deutlichen
Bewertungsverlusten bei seinen Wertpapierbestinden gegeniiber. In der zweiten Hailfte des Berichtzeitraums
schwichte sich zudem nachfragebedingt das Wachstum der Kreditvergabe ab. Die Neuvergabe von privaten
Wohnimmobilienkrediten ist seit dem dritten Quartal 2022 riickldufig. Die Risikovorsorge im Kreditgeschift ge-
messen am Kreditbestand stieg hingegen im Allgemeinen nicht. Uber die bereits realisierten Verluste hinaus blei-
ben die Institute verwundbar gegeniiber weiteren Zinsdnderungen und abrupten Marktkorrekturen. Vor diesem
Hintergrund unterstiitzt der AFS die im September 2022 verdftentlichte Warnung des ESRB zu Verwundbarkeiten
im europdischen Finanzsystem.?® Er hilt es angesichts der bestehenden Risiken fiir wichtig, dass die Banken ihre
Widerstandsfihigkeit bewahren.?

Im Friihjahr 2023 belasteten die Marktturbulenzen, die durch BankenschlieBungen in den USA sowie die Schief-
lage einer Schweizer Grofbank ausgeldst wurden, das makrofinanzielle Umfeld zusétzlich. Direkte Ansteckungs-
effekte auf das deutsche Finanzsystem blieben jedoch angesichts der entschiedenen politischen Reaktion in den
USA und der Schweiz iiberschaubar Das deutsche Bankensystem erwies sich wéhrend der Verwerfungen als
stabil. Der AFS wird weiterhin regelméfig die Risikolage beobachten und beurteilen.

Maogliche Unterschiitzung von Kreditrisiken in einigen Kreditsegmenten

Komponenten der Risikovorsorge im Kreditgeschaft” Schaubild 2.2.1

in % des Kreditbestandes
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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 Rickstellungen fir Eventualverbindlichkeiten. 1 Enthalt 14 Institute. Der seit 2018 gultige
Rechnungslegungsstandard IFRS 9 fur 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 Erhdhung des Ausfallrisikos) und Non-Performing (Stufe 3: Ausfallereig-
nis).

Ausschuss fur Finanzstabilitat

Die deutschen Banken schétzten das Risiko von Kreditausféllen im Berichtszeitraum als vergleichsweise niedrig
ein. Seit mehreren Jahren befinden sich die Wertberichtigungen der Banken im Kreditgeschéft gemessen am Kre-
ditbestand auf einem niedrigen Niveau. Obwohl sich die wirtschaftlichen Aussichten im Berichtszeitraum ver-
schlechterten und entsprechend die Kreditrisiken stiegen, verdnderten sich die Wertberichtigungen kaum, teil-
weise sanken sie sogar (Schaubild 2.2.1). Insbesondere kleine und mittelgrole Banken 16sten im Jahresverlauf

28 Vgl.: European Systemic Risk Board (2022).
2 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitét (2022a).
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2022 Teile ihrer Risikovorsorge auf, vermutlich um Verluste aus dem Wertpapiergeschift zu kompensieren. Zum
Ende des Berichtszeitraums waren die tatsdchlichen Kreditausfille sehr gering. Allerdings reagieren diese {ibli-
cherweise zeitverzogert auf verdnderte wirtschaftliche Rahmenbedingungen.

Insbesondere Ausfille bei Unternehmenskrediten konnen fiir Banken zu Verlusten fiihren; diese Kredite sind im
Berichtszeitraum weiter dynamisch gestiegen. Die schwichere Konjunktur, Kostensteigerungen von Inputgiitern
sowie Lieferengpésse konnten mittelfristig die Ertrdge der nichtfinanziellen Unternehmen schmélern. Entspre-
chend konnte die Bonitét dieser Unternehmen leiden und sich in erh6hten Kreditrisiken fiir die Banken nieder-
schlagen. Kurzfristige Kredite, die vor allem dazu dienten, Liquiditdtsengpdsse bei Unternehmen zu vermeiden
und hohere Energiepreise aufzufangen, wurden zunichst kréftig aufgebaut. Hier stiitzten auch die Forderkredite
der Kreditanstalt fiir Wiederauftbau (KfW) an Energieunternehmen die Kreditnachfrage in groBem Umfang bis
zum Sommer 2022. Zum Jahresende 2022 war hier jedoch eine Abschwichung zu beobachten. Angebotsseitig
verschirften die Banken Umfragen zufolge ab dem vierten Quartal 2022 ihre Kreditvergabestandards.’® Anzei-
chen einer Kreditklemme gab es jedoch nicht. Die Kreditvergabe an Unternehmen befand sich im Berichtszeit-
raum trotz des sich abschwéchenden Trends insgesamt auf hohem Niveau (Schaubild 2.2.2). Durch die schwé-
cheren Wirtschaftsaussichten und das erhdhte Zinsniveau nahm allerdings die Nachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten deutlich ab.

Neugeschaft bei Krediten Schaubild 2.2.2

in % des Kreditbestandes des Vormonats, Stichprobe von ca. 200 MFI
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Quelle: Deutsche Bundesbank.
Ausschuss fur Finanzstabilitat

Die Allokationsrisiken der Banken waren relativ hoch und konnten durch steigende Zinsen noch zunehmen. In
den Kreditportfolios der Banken sind seit Jahren Unternehmen iiberdurchschnittlich vertreten, die relativ hoch
verschuldet sind, ebenso wie solche, deren Spielrdume bei der Bedienung ihrer Verbindlichkeiten vergleichsweise
knapp sind.>! Die Kredite an diese Unternehmen machten Ende 2021 73 Prozent sowie 70 Prozent des Gesamt-
bestandes an Unternehmenskrediten aus. Dieser Anteil konnte sich insbesondere bei weiter steigenden

Zinsen noch deutlich erhéhen.3? Dennoch schiitzten die Banken die Ausfallrisiken in Bezug auf diese Kredite
meist als gering ein. Dies gilt insbesondere fiir grole Banken, die interne Modelle fiir die Bonitétseinstufung der
Unternehmen verwenden.?® Die in diesen Modellen verwendeten Zeitreihen beriicksichtigen die eingetriibten
wirtschaftlichen Aussichten und hdheren Zinsbelastungen moglicherweise nur unvollstindig und kdnnten damit
die Ausfallwahrscheinlichkeit der betroffenen Unternehmenskredite unterschétzen.

30 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

31 Diese Unternehmen iiber- oder unterschreiten den jeweiligen Median und liegen in der jeweils riskanteren Hilfte. Der Median wird
dabei auf Grundlage der Verteilung pro Jahr und der entsprechenden Klassifikation des Wirtschaftszweiges des Unternehmens berech-
net. Fiir Details vgl.: Bednarek (2021).

32 Bei einem Anstieg der Fremdkapitalzinsen von 200 Basispunkten konnte sich der Anteil der Unternehmen mit einer unterdurchschnitt-
lichen Zinsdeckungsquote von 70 Prozent Ende 2021 auf iiber 82 Prozent erhdhen. Eine solche Steigerung der Zinsen konnte ungefahr
im Jahr 2022 beobachtet werden. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).

3 Aus diesen Bonititseinstufungen werden Risikogewichte ermittelt, die in die Berechnung der Eigenkapitalanforderungen eingehen.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Mogliche Verluste aus der Kreditvergabe an energieintensive Branchen schienen fiir die deutschen Banken ver-
kraftbar zu sein. Der AFS diskutierte, inwieweit in einem adversen Szenario einer weiteren Verschérfung der
Energiekrise Verluste im Bankensystem durch Kreditausfille von Unternehmen in energieintensiven Branchen
entstehen konnten. Die direkten Kreditforderungen gegentiiber diesen Unternehmen betrugen nur 6,5 Prozent des
gesamten Kreditvolumens.?* In dieses Szenario wurden mogliche Verstirkungs- und Ansteckungseffekte entlang
der Wertschopfungskette einbezogen, da die deutsche Wirtschaft insgesamt stark energieabhéngig ist. Entspre-
chende Analysen bezifferten die Verluste fiir simtliche Unternehmenskredite im Bankensystem auf 1,5 Prozent
der risikogewichteten Aktiva im Bankensystem. Unternehmenskredite machten jedoch nur ungefihr ein Fiinftel
der gesamten risikogewichteten Aktiva der Kreditinstitute aus. Diese Verluste wéren fiir das Bankensystem folg-
lich verkraftbar, auch vor dem Hintergrund, dass das Bankensystem iiber Kernkapitalreserven in Héhe von
6,9 Prozent der risikogewichteten Aktiva verfiigte.>> Zudem diirften staatliche MaBnahmen zur Begrenzung hoher
Energiepreise, wie unter anderem die Einfiihrung von Energiepreisbremsen, die Ausfallrisiken temporir deutlich
verringern.>®

Die Verwundbarkeiten deutscher Banken aus Immobilienkrediten sind weiter hoch. In den vergangenen Jahren
haben insbesondere kleine und mittlere Banken ihre Kreditvergabe zur Finanzierung von Wohnimmobilien stark
ausgeweitet. Bislang traten Kreditausfallrisiken nicht verstérkt ein, auch weil lange Laufzeiten der Immobilienk-
redite mit entsprechenden Zinsbindungen die Kreditnehmer vor einem Anstieg der Zinsen schiitzten. Die Banken
sind jedoch aufgrund der langen Laufzeiten hohen Zinsanderungsrisiken ausgesetzt. Durch die steigende Inflation
im Jahr 2022 erhohte sich zudem das Risiko von Kreditausfillen, da die Inflation die Realeinkommen verringerte.
Die steigenden Zinsen erhdhten zudem die Schuldendienstquote der Haushalte, wobei Neukreditnehmer beson-
ders betroffen waren. Bislang war die aggregierte Verschuldung der Haushalte relativ zum verfiigbaren Einkom-
men im léngerfristigen Vergleich aber eher moderat.3” AuBerdem schwichte sich das Kreditwachstum fiir
Wohnimmobilien im Berichtszeitraum ab. So ging die Nachfrage nach diesen Krediten seit Mitte 2022 deutlich
zuriick und die Preise fiir Wohnimmobilien sanken iiberwiegend. Angebotsseitig verschérften die Banken ihre
Kreditvergabestandards laut der Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey, BLS) in
den vergangenen Monaten deutlich.®® Auch am Gewerbeimmobilienmarkt schwichten sich die Preise und der
Umfang der Kredittransaktionen weiter ab. Die seit dem zweiten Quartal 2022 riickldufige Entwicklung setzte
sich somit fort. Die Kreditausfille waren sowohl bei den Gewerbe- als auch Wohnimmobilienfinanzierungen
gering.

Verwundbarkeit des Bankensektors gegeniiber steigenden Zinsen

Die im Friihjahr 2023 in den USA ausgelosten Finanzmarktturbulenzen verdeutlichten die Relevanz von Zinsén-
derungsrisiken, die auch fiir den deutschen Bankensektor bedeutsam sind; die deutschen Banken erwiesen sich
jedoch als widerstandsfahig. Eine wesentliche Ursache fiir die BankenschlieBungen in den USA waren realisierte
Verluste aus dem Verkauf von nicht mit Derivaten abgesicherten festverzinslichen Wertpapieren. Diese hatten
durch den deutlichen Zinsanstieg an Wert verloren und wurden verduBert, als stark konzentrierte Einlagen abge-
zogen wurden. Ansteckungseffekte fithrten auch in anderen Landern zu Vertrauensverlusten in die Resilienz ein-
zelner Banken. Die deutschen Banken erwiesen sich jedoch bislang als widerstandsfahig. Der AFS nimmt die
Entwicklungen in den USA zum Anlass, Arbeiten zur Uberpriifung regulatorischer Standards in den kommenden
Quartalen zu begleiten. 3

Die Widerstandsfahigkeit deutscher Banken wurde durch Verluste in ihren Wertpapierportfolios verringert. Der
abrupte Zinsanstieg fiihrte zu erheblichen Wertverlusten unter anderem in den Anleiheportfolios der Banken.
Verluste konnten zwar vielfach iliber die Auflosung stiller Reserven gedampft werden. Diese waren am Ende des
Berichtszeitraums aber weitgehend aufgebraucht, und es wurden vielfach hohe stille Lasten aufgebaut. Diese
Lasten wiirden das Eigenkapital der Banken reduzieren, wenn die Wertpapiere aufgrund eines unvorhergesehenen
hohen Liquiditdtsbedarfs vor Laufzeitende verkauft werden miissten. Bei den Banken, die ihre Wertpapiere zum
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Bezogen auf das zweite Quartal 2022.

Die Kapitalreserven umfassen das harte Kernkapital (Common Equity Tier 1, CET1) aus den (nutzbaren) kombinierten Pufferanforde-
rungen und das Uberschusskapital.

Seit Anfang 2023 gelten Preisbremsen fiir Strom, Gas und Fernwérme fiir private Haushalte und kleine und mittlere Unternehmen.
Siehe: https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Artikel/Energie/strom-gaspreis-bremse.html.

37 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).

3% Siehe: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geldpolitik/volkswirtschaftliche-analysen/-/bank-lending-survey-fuer-deutschland-
602486.

Unter anderem erortert der Baseler Ausschuss infolge der Entwicklungen in den USA potenziellen Anpassungsbedarf in der Banken-
aufsicht und der Kalibrierung des Baseler Regelwerks.
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Marktwert bilanzieren, verringerten die Wertverluste das Eigenkapital hingegen unmittelbar. Insbesondere grof3e
Banken und Sparkassen schlielen in groBerem Umfang Absicherungsgeschéfte gegen steigende Zinsen ab, sodass
Verluste in ihren Wertpapierportfolios verringert werden. Im vierten Quartal 2022 schwéchten sich die Wertver-
luste ab; Sparkassen und Genossenschaften verbuchten wieder Zuschreibungen bei den Wertpapieren.

Die Zinsénderungsrisiken im deutschen Bankensystem bleiben angesichts der hohen Fristentransformation weiter
ausgeprigt. Eine hohe Fristentransformation bedeutet, dass die Kapitalbindungsdauer der Forderungen die der
Verbindlichkeiten deutlich iibersteigt. Insbesondere Institute mit traditionellem Kreditgeschift sind von Risiken
einer hohen Fristentransformation betroffen. So war am Ende des Berichtszeitraums nach der langen Phase nied-
riger Zinsen der Anteil niedrig verzinster Kredite mit vergleichsweise langer Zinsbindungsfrist auf der Aktivseite
der Bilanzen hoch. In Verbindung mit einer verhaltenen Neuvergabe hoherverzinslicher Kredite und bei flacher
oder inverser Zinsstruktur konnten nach den Zinsanstiegen die Zinsertrdge bei den Aktiva langsamer steigen als
die Refinanzierungskosten bei den Passiva. Hierdurch kénnten die Banken von der Zinserh6hung weniger profi-
tieren als erwartet. Mittelfristig diirfte das hdhere Zinsniveau das Zinseinkommen der Banken jedoch steigern.

Die regulatorisch ermittelte Hohe der Zinsénderungsrisi-

Barwertverlust nach SRR ken nahm zum Ende des Berichtszeitraums ab, konnte al-
einem Zinsschock” lerdings unterschétzt sein. Der Baseler Zinskoeffizient ist
ein regulatorisches Maf fiir Zinsénderungsrisiken aus der

in % der Eigenmittel, gewichtetes Mittel Fristentransformation.*’ Laut diesem aufsichtlichen Indi-
kator nahmen die Zinsidnderungsrisiken bis zum vierten

= Kreditgenossenschatten Quartal 2022 ab (Schaubild 2.2.3). Das konnte zum Teil
50 ’/V' daran liegen, dass bereits Zinsschocks eingetreten waren,
VY welche die in die Indikatorberechnung eingehenden Bar-

16 Sparkassen werte der Forderungen und Verbindlichkeiten verringer-
- ten. Die Institute konnten ihre Fristentransformation al-

lerdings auch unterschétzen. So setzen sie zum Beispiel
" oft fiir die Kundeneinlagen Laufzeiten an, die auf Erfah-
8  GroRe, systemrelevante Banken . X .
rungswerten beruhen und langer sind als vertraglich fest-
4 gelegt. Bei abrupt steigenden Zinsen kdnnen Kunden
aber stirker als erwartet ihre Einlagen in hoherverzinsli-
L che Alternativen umschichten und sich die Annahmen
2012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2022  zur Haltedauer als zu optimistisch erweisen. Die Fristen-

transformation verbleibt trotz des Riickgangs des Baseler

Quelle: Deutsche Bundesbank. * Parallelverschiebung der Zins- Zinskoeffizienten in weiten Teilen des Bankensystems
strukturkurve um 200 Basispunkte. 1 Umfasst die 16 anderwei- : :
tig systemrelevanten Institute (A-SRI). auf einem hohen Niveau.

Ausschuss fur Finanzstabilitat

40 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012). Fiir die Berechnung des Baseler Zinskoeffizienten ermitteln die Banken den Barwert ihrer Anlagen

und Verbindlichkeiten und untersuchen, wie sich dieser bei einem abrupten Anstieg des Zinsniveaus um 200 Basispunkte dndern wiirde.
Dieser Verlust wird in Relation zu den Eigenmitteln gesetzt.
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Eine Umfrage von Bundesbank und BaFin bestitigte die Herausforderungen, welche die Zinswende sowie die
angespannten Wirtschaftsbedingungen fiir die Profitabilitit kleiner und mittelgroBer Banken in Deutschland dar-
stellen. In der Umfrage wurden kleine und mittelgrole Banken zur Entwicklung ihrer Ertragslage fiir die Jahre
2022 bis 2026 in mehreren vorgegebenen Zinsszenarien befragt.*! Zusitzlich meldeten die Institute ihre eigenen
Plan- und Prognosedaten. Der Umfrage zufolge war die Rentabilitit weiterhin gering. Das verhaltene Wirtschafts-
wachstum iibte zusétzlichen Druck auf die Ertragslage aus. Mittelfristig sollte die Zinswende aber zu Entlastungen
fithren. Zum Zeitpunkt der Umfrage hatte ein GroBteil der Institute die Zinswende noch nicht eingeplant. Die
mittelfristigen Beitrdge des Zinsergebnisses diirften aufgrund der steigenden Zinsen daher positiver ausfallen.
Gleichzeitig erhohen sich nach den Prognosen der Banken ihre risikogewichteten Aktiva stirker als die Bilanz-
summe. Dies deutet auf ein zusitzliches Risiko hin, welches die Banken in ihrem Risikomanagement beriicksich-
tigen miissen. Zusitzlich zur Umfrage wurde ein Stresstest durchgefiihrt, bei dem die Institute ihre Ertragslage
und Kapitalausstattung fiir drei Jahre simulierten. Die Ergebnisse legen nahe, dass die vergangenen und aktuellen
Krisensituationen die Banken fordern, aber beherrschbar sind. Hierzu triagt die iiberwiegend gute Kapitalisierung
der Institute bei. Im Stressszenario wiirde sich die harte Kernkapitalquote um 3,2 Prozentpunkte auf 14,5 Prozent
verringern. Damit wire das deutsche Bankensystem immer noch angemessen kapitalisiert. Im qualitativen Teil
der Umfrage schitzten die meisten Institute die Bedeutung von Klimarisiken fiir ihr Geschiftsmodell als gering
bis moderat ein. Der Digitalisierung wurde eine hohe Bedeutung beigemessen. Entsprechend gaben die Institute
mehrheitlich an, ihre Ausgaben zum Schutz vor IT-Risiken erh6hen zu wollen.

Die harten Kernkapitalquoten, also das harte Kernkapital im Verhiltnis zu den risikogewichteten Aktiva, stiegen
im vierten Quartal 2022 gegeniiber dem Vorjahr. Dabei gingen die risikogewichteten Aktiva fiir das Kreditrisiko
und das Marktrisiko zuriick. Erstmals seit einem Jahr stiegen auch die Kapitalreserven der Banken wieder (Schau-
bild 2.2.4.).4?

Hartes Kernkapital deutscher Banken Schaubild 2.2.4

in % der risikogewichteten Aktiva
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Quelle: Deutsche Bundesbank. 1 Banken mussen das Maximum aus risikogewichteter Anforderung an CET1 (4.5% + P2R + AT1/T2-Llcke) und ungewichte-
ter Anforderung an CET1 (Leverage Ratio, gultig ab zweiten Quartal 2021) erfillen. Sofern ungewichtete Anforderung bindend ist, ist die Nutzbarkeit der
kombinierten Pufferanforderungen eingeschrankt. 2 Umfasst die 16 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI).

Ausschuss fur Finanzstabilitat

41 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a). Die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und Bundesbank durchge-
fiihrte Umfrage sowie der Stresstest fiir weniger bedeutende Banken (Less Significant Institutions, LSI) 2022 umfasste etwa 1300 kleine
und mittelgrofe Kreditinstitute, die unmittelbar unter deutscher Aufsicht stehen. Wegen der Corona-Pandemie war die Umfrage um ein
Jahr verschoben worden. Es wurden auch Informationen zur Bedeutung von Klima- und IT-Risiken abgefragt. Die Ergebnisse des
Stresstests flieen in die Aufsichtstitigkeit von Bundesbank und BaFin ein. Zeitgleich wurde eine dhnliche Erhebung fiir die Bauspark-
assen durchgefiihrt.

Die Quote der Kapitalreserven errechnet sich aus der Summe des Uberschusskapitals und der nutzbaren Kapitalpuffer in Bezug zu den
risikogewichteten Aktiva.
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Das lag unter anderem daran, dass grof3e, systemrelevante Banken ihre Bilanzen abbauten. Dadurch fielen die
Kapitalanforderungen aus der Verschuldungsquote (Leverage Ratio). AuBlerdem erh6hten bereits beriicksichtigte
Jahresgewinne die Kapitalbasis. Auch bei kleinen und mittelgroBBen Banken nahm das harte Kernkapital durch
buchhalterische Steuerungsmalinahmen wieder zu, nachdem es unterjahrig zu Verlusten infolge der Zinswende
gekommen war.®

Monitoring des makroprudenziellen Maflnahmenpakets

Der AFS befasste sich im Berichtszeitraum mit den Auswirkungen des makroprudenziellen MaBnahmenpakets
der BaFin. Im Januar 2022 hatte die BaFin ein makroprudenzielles Maflnahmenpaket verkiindet, um systemische
Risiken im Finanzsystem zu adressieren und die Widerstandsfihigkeit des Bankensystems zu stirken.** Der AFS
hatte am 12. Januar 2022 begriiit, dass der antizyklische Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer, CCyB)
auf 0,75 Prozent der inlindischen Risikopositionen erh6ht und ein sektoraler Systemrisikopuffer (Sectoral Syste-
mic Risk Buffer, sSSyRB) von 2 Prozent fiir Kredite eingefiihrt wird, die mit im Inland belegenen Wohnimmobilien
besichert sind.*> Die Banken hatten bis zum 1. Februar 2023 Zeit, die Puffer vollstindig aufzubauen. Der AFS
iiberwachte, inwiefern das Ziel des Maflnahmenpakets bereits innerhalb der Aufbauphase erreicht wurde und ob
Nebenwirkungen auf die Kreditvergabe und -konditionen zu beobachten waren.

Das makroprudenzielle MaBBnahmenpaket erhoht die Widerstandsfahigkeit des Bankensystems deutlich; vorhan-
denes Uberschusskapital wird konserviert und mittelfristig ein Anreiz gesetzt, weiteres Uberschusskapital aufzu-
bauen. Die Pufferanforderungen waren ab dem 1. Februar 2023 von den Banken vollstdndig zu erfiillen und kon-
servieren vorhandenes Uberschusskapital im deutschen Bankensystem.*® Basierend auf Zahlen des vierten Quar-
tals 2022 entspréiche dies 23,5 Mrd. € oder 5 Prozent des harten Kernkapitals. Das konservierte Kapital kann von
der BaFin in Stressphasen freigegeben und so einer iibermiBigen Einschrinkung der Kreditvergabe entgegenge-
wirkt werden. Die meisten Banken konnten ihre Pufferanforderungen mit bereits bestehendem Uberschusskapital
erfilllen. Rund die Hélfte der wenigen Banken, fiir welche das Mafinahmenpaket zum Zeitpunkt seiner Verkiin-
dung einen zusitzlichen Kapitalbedarf erzeugt hitte, konnte diesen im Laufe des Jahres 2022 schlielen. Diese
Banken bauten vorwiegend neues Kapital auf.

Der AFS fand keine Hinweise darauf, dass das Bankensystem wegen des MaBinahmenpakets weniger Kredite
anbot. Seit Ankiindigung des MaBBnahmenpakets weiteten die Banken ihre Neukreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen weiter deutlich aus. Diese lag im ersten Quartal 2023 16 Prozent {iber dem Vorjahreswert. Das
Neugeschift mit Wohnimmobilienkrediten an private Haushalte sank im selben Zeitraum auf Jahressicht um
54 Prozent.*’” Dabei reduzierten besser und geringer kapitalisierte Banken ihre Neukreditvergabe in einem &hnli-
chen Umfang. Das spricht dagegen, dass bilanzielle Restriktionen aufgrund des Maflnahmenpakets ausschlagge-
bend fiir den Riickgang waren. Vielmehr diirfte der Riickgang im Wesentlichen auf das verdnderte Zinsumfeld,
die sich abschwéchende Dynamik am Wohnimmobilienmarkt und eine gesunkene Kreditnachfrage zuriickzufiih-
ren sein.*®

Der AFS fand keine Anzeichen, dass die Pufferanforderungen die Zinsen fiir Wohnungsbau- oder Unternehmens-
kredite verteuert hétten. Die Kreditzinsen entwickelten sich im Einklang mit dem allgemeinen Zinsniveau. So
verdnderte sich die Zinsdifferenz fiir Wohnungsbaukredite und Unternehmenskredite gegeniiber dem risikolosen
Zins seit Ankiindigung des Mafinahmenpakets nicht wesentlich.

Wegen der anhaltend hohen Risiken hélt der AFS das makroprudenzielle MaBBnahmenpaket weiterhin fiir ange-
messen. Der AFS diskutierte im Berichtszeitraum regelméBig dariiber, wie sich die Widerstandsfahigkeit des
Bankensektors in Zukunft entwickeln konnte. Die jiingsten Analysen gingen von einer leichten Aufhellung des
makrofinanziellen Umfelds bei weiterhin angespannten Marktbedingungen aus.*® Der hohe Zinsanstieg fiihrte
bereits zu Bewertungsverlusten bei den Kreditinstituten; die Ertragslage zeigte sich entsprechend der jeweiligen
Bilanzstruktur und des Geschéftsschwerpunkts der Institute teilweise gestérkt, teilweise geschwicht. Analysen

4 Es handelt sich hier hauptsichlich um die realisierte Aufldsung (den realisierten Aufbau) von stillen Reserven (Lasten), die Aufldsung

von Drohverlustriickstellungen aus schwebenden Geschéften und Umwidmungen aus dem Umlauf- ins Anlagevermdgen.
4 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2022b).
4 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2022c¢). Zusitzlich forderte die Aufsicht die Kreditgeber auf, auf konservative Kreditvergabestan-
dards bei der Wohnimmobilienfinanzierung zu achten.
Uberschusskapital ist definiert als hartes Kernkapital oberhalb regulatorischer Anforderungen.
Neugeschift ohne Prolongationen.
Daten der Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey, BLS) lassen darauf schlieBen, dass die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten seit der zweiten Jahreshélfte 2022 in Deutschland deutlich zuriickging.
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).
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zeigten, dass es wichtig ist, die Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensektors aufrecht zu erhalten, um ad-
verse Effekte moglicher Verluste aus der Kreditvergabe sowie einer zukiinftig tendenziell riickldufigen Zinsmarge
auf die Kapitalausstattung abmildern zu konnen. Der AFS stellte daher fest, dass das im Januar 2022 von der
BaFin verkiindete makroprudenzielle Malinahmenpaket weiterhin angemessen sei. Sowohl der antizyklische Ka-
pitalpuffer als auch der sektorale Systemrisikopuffer gegen spezifische Risiken am Immobilienmarkt sollten in
unverdnderter Hohe bestehen bleiben. Der AFS wird weiterhin intensiv die Risikolage und Widerstandsfahigkeit
beobachten sowie moglichen Anpassungsbedarf bei den makroprudenziellen Mafinahmen diskutieren.

Systemische Effekte aus der Abwicklung von Instituten

Der AFS befasste sich mit einer Analyse der stabilisierenden Effekte des Abwicklungsrahmenwerks fiir Banken;
eine Glaubigerbeteiligung (Bail-in) im Rahmen einer Abwicklung fiihrt im Vergleich zu einer Insolvenz zu ge-
ringeren Verlusten im Finanzsystem. Das europdische regulatorische Abwicklungsrahmenwerk sieht vor, dass
Verluste primér von den Anteilseignern und Glaubigern getragen werden miissen, wiahrend 6ffentliche Mittel zur
Stiitzung von Banken in Schieflage grundsétzlich nicht eingesetzt werden sollen. Analysen fiir Deutschland zeig-
ten, dass ein Bail-in diesen beabsichtigten Zweck erfiillen wiirde. Auch in Stressszenarien mit relativ hohen Ver-
lusten entwickelten sich keine Ansteckungseffekte, die zu schweren Verwerfungen im Finanzsystem fiihren wiir-
den. Diese Beobachtung galt vor allem fiir die privaten GroBBbanken. Betrachtet wurden Ansteckungseffekte in-
nerhalb des Bankensystems sowie bei Versicherern und Investmentfonds. Die Analysen bauen auf Arbeiten auf,
mit denen sich der AFS bereits im Jahr 2019 befasst hatte.*

Die Zentralinstitute der Sparkassen-Finanzgruppe und des Genossenschaftsverbands sind aufgrund der verbund-
internen Arbeitsteilung stark mit den Primirinstituten vernetzt, unter anderem tiiber das gegenseitige Halten von
bail-in-fahigen Verbindlichkeiten. Hieraus kdnnen sich bei der Abwicklung eines Zentralinstituts in Abhéngigkeit
von der Intensitdt des Schocks Ansteckungseffekte ergeben. Die Verbiinde verfiigen jeweils iiber einen zusitzli-
chen Schutz in Form eines eigenen Institutssicherungssystems (Institutional Protection Scheme, IPS). Dieses soll
Risiken aus der Schieflage eines oder mehrerer Institute im Verbund frithzeitig, das heifit vor der Anwendung von
Abwicklungsmafinahmen, abfedern und damit die Notwendigkeit eines Bail-in abwenden. Dennoch sind glaub-
wiirdige Abwicklungsstrategien auch fiir IPS-Mitglieder wichtig.

Jihrliche Einstufung der A-SRI und Uberpriifung der Pufferhohe

Der AFS nahm die Liste der als anderweitig systemrelevant eingestuften Institute zur Kenntnis. Die Einstufung
als anderweitig systemrelevantes Institut wird jahrlich durch BaFin und Bundesbank iiberpriift. Die Liste umfasst
Institute, die aufgrund ihrer Groe sowie weiterer Merkmale systemrelevant fiir das deutsche Finanzsystem sind.
Fiir diese Institute gelten zusétzliche aufsichtliche Anforderungen. Aulerdem miissen sie einen Kapitalpuffer (A-
SRI-Puffer) aufweisen, dessen Hohe die BaFin in Abhingigkeit von der Systemrelevanz festlegt. Grundlage ist
eine gemeinsam von BaFin und Bundesbank entwickelte Methode, die im Einklang mit den Leitlinien der Euro-
paischen Bankenaufsichtsbehorde (European Banking Authority, EBA) zur Identifizierung von A-SRI steht.>' Im
Berichtszeitraum wurden 16 Institute als A-SRI eingestuft, zwei mehr als im Vorjahr.’> Bei den beiden zusitzli-
chen Instituten hatten die Mutterkonzerne im Zuge des Brexit wesentliche Teile ihres EU-Geschifts nach
Deutschland verlagert. Zum Ende des Berichtszeitraums entfielen 18 Prozent der aggregierten Bilanzsumme der
A-SRI auf solche Brexit-Banken.*

Die Kalibrierung der A-SRI-Puffer wird im Jahr 2023 iberpriift. Durch die Geschéftsverlagerung von Brexit-
Banken nach Deutschland nimmt die gemessene relative Systemrelevanz der bereits linger am deutschen Ban-
kenmarkt etablierten A-SRI ab. Als Folge konnen ihre Kapitalpufferanforderungen sinken, ohne dass sich ihre
Geschéftstétigkeit verdndert. Im Jahr 2023 werden BaFin und Bundesbank turnusméfig die A-SRI-Methode iiber-
priifen und bewerten, ob die Pufferkalibrierung angemessen ist.

30 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitét (2020).

51 Vgl.: European Banking Authority (2020).

2 Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2022).

53 Wihrend Ende 2019 noch keine Brexit-Bank als anderweitig systemrelevantes Institut eingestuft worden war, stieg der Anteil der Brexit-

Banken an der Systemrelevanz im Scoring-System innerhalb der A-SRI von 8 Prozent im vierten Quartal 2020 auf 20 Prozent im vierten
Quartal 2022.
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2.3 Risiken im deutschen Versicherungssektor

Im Berichtszeitraum priagten steigende Zinsen, hohe Inflationsraten sowie Unsicherheit bei Vermogenspreisen die
Risikolage im deutschen Versicherungssektor. Dadurch verschoben sich die Risikoschwerpunkte fiir Versicherer
und Pensionseinrichtungen zum Teil. Beispielsweise wurde es fiir Lebensversicherer einfacher, die garantierte
Verzinsung zu erwirtschaften, die sie ihren Kunden zugesichert haben. Gleichzeitig konnte ein anhaltend starker
Zinsanstieg fiir Lebensversicherer mit Liquiditétsrisiken verbunden sein.

Die Lebensversicherer profitierten von den steigenden risikolo-

f:LV::SZVCg:;tCiZi?urgir]e;olven;;;:Li:) s sen Zinsen. Dies spiegelte sich in den Solvenzquoten der Le-
bensversicherer wider. Deren Median nahm im Jahr 2022 von
in % gut 400 Prozent auf knapp 600 Prozent zu (Schaubild 2.3.1).*
90. Perzentil Das ist der stirkste Anstieg seit der Einfiihrung von Solvency 11

1400 T 75. Perzentil T im Jahr 2016.%3
1100 == Median Die Zunahme der Solvenzquoten wurde durch héhere Risiko-
© 000 ?3 :ZZ::: aufschlige an den Kapitalméarkten begrenzt. Der Versicherungs-

sektor wurde in den vergangenen Jahren verwundbarer gegen-

Solvenzquoten nach tiber einem Anstieg der Risikoaufschlige bei Wertpapieren.

900  Solvency Il (unter-

nehmensindividuell) Denn der Anteil der Unternehmensanleihen mit unterdurch-
800 schnittlicher Bonitdt in den Anleiheportfolios der Versicherer
200 .|. nahm zu. Dies diirfte an der Suche nach Rendite in einem lang-
Tlll T - jéhrigen Umfeld niedriger Zinsen gelegen haben. Zudem trugen
600 TT T T 1 Rating-Herabstufungen zur geringeren Bonitit in den Kapital-
c00 T '|' anlagen der Versicherer bei. In den vergangenen Jahren glichen
- TT | die Lebensversicherer weiterhin die Laufzeit von Passiva und
4500 ERRRER R 15RR Aktiva an und reduzierten somit ihre Zinsanderungsrisiken. Im
| .|. | 25 Ll ll Berichtszeitraum begrenzte auch das den Anstieg der Sol-

300 lll lJ.-J--- lJ.J.J' venzquoten.®
200 s Ein anhaltend starker Zinsanstieg konnte fiir Lebensversicherer
100 .30 it Liquiditétsrisiken verbunden sein.”” Zum Ende des Be-
richtszeitraums stieg die Rendite von Bundeswertpapieren mit
+2,5  zehnjdhriger Restlaufzeit aufrund 2,5 Prozent. Bei diesem Zins-
zum Vergleich: niveau war eine deutliche Zunahme von Vertragskiindigungen
el s e “%% hicht auszuschlieBen. Aus Sicht der Versicherten gibt es indes

Euro-Swapsatz

+15  wichtige Faktoren, die gegen Vertragskiindigungen sprechen,

beispielsweise steuerliche Effekte bei staatlich geforderten Ver-

tragen. Im Berichtszeitraum veridnderten sich die Stornoquoten

10,5 nichtauffillig. Der AFS begriilit, dass die BaFin ein Liquiditéts-

monitoring einfiihrte und dadurch eine zeitnahe Uberwachung

0 der Liquiditatsrisiken von Versicherern und Pensionseinrich-
tungen ermdglicht.

+1,0

-05
Zinsanstiege oder Wechselkursschwankungen kénnen zudem
zu Liquidititsbedarfen aus Derivategeschiften fithren. Versi-

Quelle: BaFin und Deutsche Bundesbank. * Solvenzquoten der  cherer und Pensionseinrichtungen nutzen Derivategeschifte,
fgrlfezbeenn_s"e“khe’e“ fur die durchgehend Quartalsmeldungen  ym gich gegen Zins- und Wechselkursrisiken abzusichern. Dar-
aus konnen im Falle von verdnderten makrofinanziellen Bedin-
gungen Nachschussforderungen resultieren. Im ersten Halbjahr

2022 fiithrten solche Nachschusspflichten zu Liquiditétsabfliissen. Im Gegensatz zu anderen europidischen Lan-

dern, in denen Versicherer und Pensionseinrichtungen Derivategeschéfte deutlich umfangreicher nutzen, kam es

in Deutschland allerdings nicht zu sich selbstverstirkenden Prozessen.>

2018 2019 2020 2021 2022

Ausschuss fur Finanzstabilitat

% Die Verbindlichkeiten der Lebensversicherer reagieren aufgrund der lingeren Laufzeiten stéirker auf Zinséinderungen als die Forderun-

gen. Unter anderem aus diesem Grund nehmen die Solvenzquoten bei steigenden Zinsen zu.
35 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
57 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
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Die geopolitischen Risiken, die im Berichtszeitraum auf das Finanzsystem wirkten, betrafen auch den Versiche-
rungssektor. Zwar war die Geschiftstitigkeit des deutschen Versicherungssektors in Russland, der Ukraine und
Belarus gering, ebenso wie die direkten Kapitalanlagen dort. Die Versicherer konnten aber indirekt verwundbar
sein, aufgrund ihrer Forderungen gegeniiber energieintensiven Sektoren. Diese machten gut 10 Prozent der For-
derungen der Versicherer gegeniiber nichtfinanziellen Unternehmen aus.>

Die hohen Inflationsraten konnten sich negativ auf Schaden- und Unfall- sowie Riickversicherer auswirken. Auf-
grund der Preissteigerungen diirften in diesen Sparten die Verpflichtungen aus Schadensregulierungen steigen.
Dies konnte Solvenzquoten mindern.®

Der AFS diskutierte die Ergebnisse des Klimastresstests fiir Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
(EbAYV), der von der Europidischen Versicherungsaufsichtsbehérde (European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority, EIOPA) durchgefiihrt wurde.®' Mit diesem Stresstest wurde beurteilt, wie widerstandsféhig
EbAV gegeniiber Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel sind. Dazu wurde ein adverses Szenario
betrachtet, in dem der Preis fiir CO2-Emissionen zunéchst kaum steigt, aber ab dem Jahr 2030 abrupt sehr stark
zunimmt, um das 2°C-Ziel des Pariser Klimaabkommens einhalten zu konnen. Im Stressszenario wurde dieser
hypothetische Schock auf das Jahresende 2021 vorgezogen. Dabei miissten die teilnehmenden deutschen EbAV
Verluste hinnehmen, da der Marktwert ihrer Kapitalanlagen um 14 Prozent sinken wiirde.®> Der Marktwert der
Passiva wiirde dhnlich stark zuriickgehen wie der Wert der Kapitalanlagen, weil im Stressszenario zugleich ein
Anstieg des risikolosen Zinses unterstellt wurde. Ohne einen solchen Zinsanstieg hitte sich unter den iibrigen
Annahmen des Stresstests eine Deckungsliicke ergeben. Falls EbAV ihre Zusagen aufgrund einer Deckungsliicke
nicht vollstindig erfiillen konnten, gibt es Regelungen, nach denen die Arbeitgeber fiir die vollstdndige Hohe der
Betriebsrenten haften.

Die Ergebnisse des Stresstests zeigen, dass sich durch den Klimawandel wesentliche Risiken fiir EbAV ergeben
konnen. Falls diese Risiken auch andere Sektoren gleichgerichtet trafen, konnte dies den Stress im Finanzsystem
erhohen. Der AFS unterstiitzt daher, dass sich EbAV kiinftig noch mehr mit den Risiken des Klimawandels aus-
einandersetzen sollen.
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Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2022), Erster Klima-Stresstest fiir Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung, Pressemitteilung vom 13.12.2022, Bonn.
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¢ Die Europdische Versicherungsaufsichtsbehdrde beziffert den Riickgang der Solvenzquote, der sich aus dem Inflationsanstieg ergibt, in
einer Rechnung fiir einen exemplarischen Versicherungskonzern mit 10 Prozentpunkten. Vgl.: European Insurance and Occupational
Pensions Authority (2022b).

Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2022), European Insurance and Occupational Pensions Authority (2022a).
Dabei wurde ein einheitlicher europdischer Bewertungsstandard zugrunde gelegt, der von der EIOPA entwickelt wurde. Dieser orientiert
sich an Marktwerten und nicht am deutschen Handelsgesetzbuch.
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24 Risiken im deutschen Investmentfondssektor

Im deutschen Investmentfondssektor kam es trotz Markt- K I Schaubild 2.4.1
wertverlusten aufgrund des starken Zinsanstiegs nur vo- umu 'e_rte > . : o
riibergehend in Teilsegmenten zu Nettomittelabfliissen. Nettomittelzufliisse und Renditen im
Im Niedrigzinsumfeld der vergangenen Jahre versuchten [Re (0] &{aa (=g M [3\V=E5 10 (o ha e [o =14 Te] 5
deutsche Investmentfonds ihre Rendite durch einen stei-
genden Portfolioanteil langlaufender Anleihen zu erho-
hen.® Sie sind dadurch anfilliger gegeniiber Zinséinde- gesamter Fondssektor === Anleihefonds
rungen geworden. Da langlaufende Anleihen wegen des 5  Nettomittelzufliisse
Zinsanstiegs im vergangenen Jahr an Wert verloren, 4 in % desaggr. Nettovermogens

3

2

musste der deutsche Investmentfondssektor Marktwert- Ende 2021

verluste hinnehmen. Obwohl die kumulierte Rendite

dadurch von Ende 2021 bis Ende Mérz 2023 auf minus

9 Prozent sank, flossen den deutschen Investmentfonds 1 /—\—\//
im vergangenen Jahr mehr Mittel zu als ab (Schaubild

2.4.1).%* Auch im Teilsegment der Anleihefonds, das be-

sonders stark vom Zinsanstieg betroffen ist, kam es nur RN 0
voriibergehend zu Nettomittelabfliissen, obwohl die ku- _ 5
mulierte Rendite in diesem Teilsegment auf minus

18 Prozent zuriickging. Nettomittelabfliisse konnen in Rendite
Stressphasen dazu fiithren, dass viele Investmentfonds in % =15
gleichzeitig Wertpapiere verkaufen miissen, um die Ab-

fliisse bedienen zu koénnen. Dies kann Preiseinbriiche 2
verstirken.®> Da der deutsche Investmentfondssektor im =25
vergangenen Jahr allerdings nur in geringem Umfang D JFMAMIJ J ASOND JF M
Wertpapiere verkaufen musste, um Mittelabziige zu be- 21 2022 2023

dienen, waren solche Verstiarkungseffekte begrenzt.
. . Quelle: Deutsche Bundesbank.
Der deutsche Investmentfondssektor reduzierte im Jahr

2022 den Portfolioanteil langlaufender Anleihen, unter

anderem um das Zinsdnderungsrisiko zu reduzieren. Der Anteil langlaufender Anleihen mit Restlaufzeiten von
mehr als zwei Jahren nahm im vergangenen Jahr ab. Dies lag zum einen daran, dass langlaufende Anleihen durch
den Zinsanstieg an Wert verloren. Zum anderen verkauften die deutschen Investmentfonds ab Mitte vergangenen
Jahres verstérkt langlaufende Anleihen und erwarben stattdessen Anleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu zwei
Jahren.® Die Investmentfonds reduzierten dadurch ihr verbleibendes Zinsénderungsrisiko. Ein weiterer Zinsan-
stieg diirfte daher geringere Marktwertverluste verursachen.

Ausschuss fir Finanzstabilitat

Der Investmentfondssektor wire nicht nur von einem weiteren starken Zinsanstieg betroffen, sondern auch von
einem Konjunktureinbruch. Bricht die Realwirtschaft ein, drohen umfangreiche Rating-Herabstufungen bei Wert-
papieren, die von deutschen Investmentfonds gehalten werden. Diese Herabstufungen kdnnen ebenfalls zu Markt-
wertverlusten fiihren, Nettomittelabfliisse auslosen und Preisriickgénge verstirken, sofern Fonds die betroffenen
Wertpapiere verkaufen. So konnten Anleihefonds aufgrund ihrer Anlagerichtlinien verpflichtet sein, Anleihen zu
verkaufen, die aus dem Investment-Grade-Segment in das High-Yield-Segment herabgestuft werden.®’ Der In-
vestmentfondssektor wire daher stark betroffen, wenn es gleichzeitig zu einem Konjunktureinbruch und einem
weiteren starken Zinsanstieg kéme. Die Verstiarkungseffekte, die in einem solchen Fall zu erwarten wéren, sind
starker als die bei einem isolierten Zinsanstieg. Angesichts der derzeit hohen Unsicherheit beziiglich der Entwick-
lung der Inflation und der Realwirtschaft kann der Eintritt eines solchen Szenarios nicht ausgeschlossen werden.
Der AFS wird die Risiken im deutschen Investmentfondssektor weiter aufmerksam beobachten.

63
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Ende 2021 betrug die durchschnittliche gewichtete Portfolioduration im deutschen Investmentfondssektor knapp neun Jahre.

Es handelt sich hierbei um eine monatliche Betrachtung. Es konnte sein, dass temporire Stressphasen auch innerhalb eines Monats zu
Verwerfungen fithren.

% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), Fricke und Wilke (2020).

% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

7 Fiir eine Diskussion eines solchen Szenarios vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
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25 Vom Immobilienmarkt ausgehende Risiken

Das Jahr 2022 markierte eine Trendwende fiir den deutschen Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkt. Das Wachs-
tum der Bestinde an Wohnungsbaukrediten nahm im Laufe des vergangenen Jahres deutlich ab. Im Einklang
hiermit stiegen die Preise von Wohnimmobilien nicht mehr so stark wie in den Vorjahren. Am Gewerbeimmobi-
lienmarkt wuchsen die Kreditbestinde zwar weiter, aber ebenfalls deutlich geringer als in den Vorjahren. Die
Preise von Einzelhandelsimmobilien gingen zuriick. Auch bei Biiroimmobilien waren die Preise zum Jahresende
niedriger als im Vorjahr. Diese Entwicklung wurde durch die allgemeine geopolitische und makro6konomische
Lage bestimmt, die zu hoheren Zinsen und zu einem Anstieg der Inflation fiihrte.

Die Risiken, die vom deutschen Immobilienmarkt ausgehen, stabilisierten sich auf einem erhohten Niveau. Ei-
nerseits fithrten die im Jahresdurchschnitt moderaten Preisanstiege dazu, dass sich im Jahr 2022 keine neuen
Verwundbarkeiten aufbauten. Andererseits sanken die Preise seit Ende 2022, insbesondere bei Bestandsimmobi-
lien, was dazu fiihrte, dass der Wert von Immobilien als Kreditsicherheit sank. Dies hat zur Folge, dass die Ver-
luste fiir die Kreditinstitute hoher wéren, wenn ein Kredit ausfallen wiirde. Im vergangenen Jahr stiegen die Le-
benshaltungskosten aufgrund der hohen Inflation. Dadurch wird es insbesondere fiir private Haushalte mit gerin-
gem Einkommen schwieriger, ihre Kredite zu bedienen. Erschwerend kommt hinzu, dass die Haushalte hohere
Zinsen zahlen miissen, wenn die Zinsbindung ihres Wohnimmobilienkredits auslduft und sie eine Anschlussfi-
nanzierung nur zu héheren Zinsen erhalten. Im Jahr 2022 nahmen die Ausfille von Wohnimmobilienkrediten
trotz der gestiegenen Lebenshaltungskosten und Zinsen allerdings nicht stark zu. Angesichts der hohen Unsicher-
heit beziiglich der Entwicklung der Zinsen, der Konjunktur und der Inflation kénnten zukiinftig mehr Wohnim-
mobilienkredite ausfallen. Entsprechend verschirften die Banken ihre Kreditrichtlinien im Jahr 2022 deutlich, um
einem Anstieg der Risiken im Neugeschéft entgegenzuwirken.
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Risiken aus der Finanzierung von Wohnimmaobilien

Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise schwéchte
sich seit Beginn 2022 deutlich ab. Wihrend die Preise
von Wohnimmobilien in der ersten Hilfte des Jahres
2022 noch stark stiegen, gingen sie in der zweiten Jah-
reshélfte zuriick (Schaubild 2.5.1). Angesichts dessen
blieben Wohnimmobilien in Deutschland im Jahres-
durchschnitt in etwa so stark iiberbewertet wie im Jahr
2021. In den Stddten waren Wohnimmobilien gemessen
an deren Preisen zwischen 25 Prozent und 40 Prozent
tiberbewertet.®® Damit bestehen die Verwundbarkeiten
fort, die sich in den vergangenen Jahren durch den star-
ken Anstieg der Wohnimmobilienpreise und -kredite
aufgebaut haben.

Die zukiinftige Entwicklung der Wohnimmobilienpreise
ist unsicher. Auf der einen Seite sind weitere Preisriick-
ginge moglich. Die Ursachen hierfiir liegen vor allem
auf der Nachfrageseite. Die gestiegenen Finanzierungs-
kosten sowie die hoheren Lebenshaltungskosten auf-
grund der starken Inflation machen Wohnimmobilien
fiir Haushalte weniger erschwinglich, was die Nachfrage
nach Wohnimmobilien ddmpft. Im Einklang hiermit zei-
gen Umfragen der Europdischen Kommission, dass das
Kaufinteresse gesunken ist.® Auf der anderen Seite
konnte sich eine weitere Verknappung des Angebots
aufgrund hoher Baupreise stabilisierend auf die Preise
fiir Wohnimmobilien auswirken.”®

% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023).
6

sumer-surveys_en.

Schaubild 2.5.1

Preise fur Wohnimmobilien
in Deutschland
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Siehe: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/latest-business-and-con-

70 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a). Die Deutsche Bundesbank rechnet fiir die Jahre 2023 und 2024 mit einem Nominalpreiswachstum

fiir Wohnimmobilien von 1,2 Prozent bzw. 3,2 Prozent.
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Die Wachstumsrate der Wohnimmobilienkredite ging im

WOhnunngaUkrEdlte_ e B Jahresverlauf deutlich zuriick. Der Bestand an Wohnim-
deutscher Banken an inlandische mobilienkrediten wuchs zwar zuletzt deutlich weniger
private Haushalte” als in den Vorjahren, nahm aber im Vergleich der letzten
Veranderung gegentber Vorjahr in 9%, saisonbereinigt, zwanzig Jahre weiter deutlich zu (Schaubild 2.5.2). Die
Monatsendstande Wachstumsrate diirfte in den kommenden Monaten wei-

ter abnehmen, da die Neukreditvergabe in der zweiten
+12 Halfte 2022 sehr stark zuriickging. Grund dafiir war die
+10 sinkende Nachfrage nach Wohnimmobilien. Zwar stieg

die Nachfrage nach Wohnimmobilienkrediten insbeson-
dere im ersten Quartal 2022 aufgrund von Vorzieheffek-
+6 ten deutlich. Viele private Haushalte fragten zu diesem
Zeitpunkt in Erwartung steigender Zinssdtze verstirkt
Kredite nach, um noch von geringeren Zinsen zu profi-
tieren. Ab dem zweiten Quartal 2022 schwichte sich die
Kreditnachfrage aber deutlich ab. Ein wesentlicher
Grund hierfiir waren die im Einklang mit dem allgemei-
nen Zinsniveau deutlich gestiegenen Kreditzinsen. Sie

1982 8 90 9 00 05 10 15 2023  reduzierten zusammen mit den hoheren Lebenshaltungs-
Quelle: Deutsche Bundesbank. * Einschl. Organisationen ohne koisten die ErSChW_mghChkelt von Wohnlmmoblllen fiir
Erwerbszweck. Bis 1991 Angaben nur fur Westdeutschland. private Haushalte in Deutschland deutlich.

4
+ 2
(0]
2

Ausschuss flr Finanzstabilitat

Das verschlechterte makrofinanzielle Umfeld fiihrte im Jahr 2022 nicht zu erhdhten Kreditausfillen. Trotz der
Konjunkturabschwichung entwickelte sich der Arbeitsmarkt robust. Dies trug dazu bei, dass die privaten Haus-
halte, die Wohnimmobilienkredite aufgenommen hatten, weiterhin ihre Kredite tilgen und fillige Zinsen zahlen
konnten. Allerdings miissen Kredite, die zuvor zu niedrigeren Zinsen abgeschlossen wurden, zu hoheren Zinsen
refinanziert werden, wenn die Zinsbindungsfrist endet. Ein damit verbundener Anstieg der Zinslast konnte die
Schuldentragféhigkeit der privaten Haushalte iibersteigen und zu Kreditausfallen fithren. Dieses Zinsénderungs-
risiko besteht momentan nur fiir die jiingeren Kreditjahrginge, die seit dem Jahr 2019 zu relativ niedrigen Zinsen
abgeschlossen wurden. Da diese Kredite lange Zinsbindungsfristen haben, machen sie nur 22 Prozent aller Kredite
aus, die im Jahr 2023 refinanziert werden miissen.”! Fiir éltere Kreditjahrgéinge, die aktuell mehrheitlich refinan-
ziert werden miissen, ist das Zinsdnderungsrisiko hingegen gering, da die Kredite bereits teilweise getilgt und zu
hoheren Zinssédtzen vergeben wurden. Zudem sind die Eigentiimer von Wohnimmobilien in Deutschland typi-
scherweise Haushalte mit hohem Einkommen. Solche Haushalte konnen die Folgen der Inflation auf ihre Lebens-
haltungskosten besser abfedern und tendenziell leichter auf liquide Mittel zuriickgreifen als Haushalte mit gerin-
gem Einkommen, um ihre Wohnimmobilienkredite zu bedienen. Dies trigt dazu bei, dass die Kreditrisiken im
Wohnimmobilienkredit-Portfolio der Banken bislang nicht gestiegen sind. Allerdings diirfte der Riickgriff priva-
ter Haushalte auf ihre liquiden Mittel zusammen mit den Realeinkommensverlusten deren Moglichkeit einschrén-
ken, zukiinftige Schocks abzufedern. Dies erhoht das Risiko, dass bestehende Wohnimmobilienkredite in Zukunft
ausfallen konnten.

"I Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Obwohl die Banken ihre Kreditrichtlinien im Jahr 2022 . . )
verschirften, konnten sich infolge des Zinsanstiegs am Kreditvergabestandards fur ) Schaubild 2353
Wohnimmobilienmarkt neue Verwundbarkeiten auf- [UGLCAALLTTeHEIVIGERIERT)

bauen. GemiB der Umfrage des Eurosystems zum Kre- MBI aa]EN6

ditgeschift fiir das Jahr 2022 gaben die befragten Ban-
ken an, per saldo ihre Kreditrichtlinien verschérft zu ha-
ben.”? Der Nettoanteil der Banken, die ihre Anforderun- Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation”
gen erhdhten, war dabei so hoch wie seit dem Jahr 2003 7.0

nicht mehr. Als wesentlichen Grund fiir die Straffung  ©°

volumengewichtete Mittelwerte

der Kreditrichtlinien gaben die Banken die gestiegenen 6.0
Kreditrisiken im Neugeschéft an, die mit den hdheren Eg
Lebenshaltungskosten und den Konjunktur- und Immo- 415
bilienmarktaussichten einhergingen. Angaben der Inter- Schuldendienst-Einkommens-Relation” 34
hyp AG legen ebenfalls nahe, dass Banken ihre Kredit- in % 32
vergabestandards strafften. So war das durchschnittliche 30
Verhiltnis von Darlehensvolumen zu Immobilienwert )8
(Loan-to-Value Ratio, LTV) sowie die Verschuldung- 26

zu-Einkommen-Relation (Debt-to-Income Ratio, DTI) 35 Anféngliche Tilgungsquote
der Neukreditnehmer im zweiten Halbjahr 2022 riicklau- 3,2

fig (Schaubild 2.5.3). Allerdings war es fiir die Haus- 2,9

halte aufgrund des Zinsanstieges auch attraktiver, mehr 2,6

Eigenkapital in die Finanzierung ihrer Wohnimmobilie 2.3

einzubringen, weil dadurch die erforderliche Kredit-
summe und damit auch die Zinslast sinkt. Im Gegensatz
zum Riickgang der LTV stieg die Schuldendienstbelas-  quelle: Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf Basis
tung (Debt-Service-to-Income Ratio, DSTI) im Neuge-  von Daten der Interhyp Gruppe. 1 Gewichtet mit Daten des
schift deutlich, da der Schuldendienst wegen des starken ~ >9Z9-0ekonomischen Panels (SOEP).

Zinsanstiegs zunahm.”® Dadurch diirfte das Risiko von Ausschuss fUr Finanzstabilitat
Kreditausféllen neu vergebener Wohnimmobilienkre-

dite gestiegen sein. Dieses Risiko diirfte ebenso zugenommen haben, da die anfingliche Tilgungsquote neuer
Kredite im Jahr 2022 deutlich sank. Fiir die Haushalte sorgen niedrigere Tilgungsquoten dafiir, dass die Er-
schwinglichkeit von Wohnimmobilien nicht noch weiter zuriickgeht. Fiir die Kreditinstitute bedeuten niedrigere
Tilgungsquoten hingegen, dass die Ausfallrisiken zunehmen, weil der Kredit zundchst langsamer getilgt wird und
die Verluste bei Kreditausfall hoher wéren. Mittelfristig konnten sich durch die Neukreditvergabe somit neue
Verwundbarkeiten am deutschen Wohnimmobilienmarkt aufbauen.

2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Das makroprudenzielle Mainahmenpaket erhoht die Resilienz des Finanzsystems gegeniiber den Verwundbar-
keiten am deutschen Wohnimmobilienmarkt. Der AFS diskutierte die Angemessenheit des makroprudenziellen
MaBnahmenpaktes. Er stellte fest, dass der sektorale Systemrisikopuffer auf mit Wohnimmobilien besicherte Kre-
dite trotz der Trendwende am Wohnimmobilienmarkt weiterhin angemessen ist, da die Verwundbarkeiten nach
wie vor hoch sind.”* Zudem gab es keine Hinweise, dass das MaBnahmenpaket dazu fiihrte, dass Banken ihr
Kreditangebot reduzierten.”> Zwar sank die Neukreditvergabe von Wohnimmobilienkrediten im Berichtszeitraum
deutlich. Jedoch gab es keine Anzeichen dafiir, dass dieser Riickgang vom Malnahmenpaket getrieben wurde.
Vielmehr diirfte der Riickgang im Wesentlichen auf das verdnderte makrofinanzielle Umfeld zuriickzufiihren sein,
das die Dynamik am Wohnimmobilienmarkt abschwichte und die Kreditnachfrage reduzierte.”® Um den Ver-
wundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt im Bedarfsfall frithzeitig zielgenau entgegentreten zu konnen, ist es
auBerdem wesentlich, den makroprudenziellen Werkzeugkasten um einkommensbezogene Instrumente zu erwei-
tern.

72 Der Nettosaldo berechnet sich als Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen* und ,,leicht gestiegen® und

der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken und ,,deutlich gesunken* (in Prozent der gegebenen Antworten).

Ab Mitte 2023 werden durch die Datenerhebung iiber Wohnimmobilienfinanzierungen (WIFSta) detailliertere Informationen hinsicht-

lich dieser Kennzahlen vorliegen.

Daneben hatte die BaFin eine Erhéhung des antizyklischen Kapitalputfers auf 0,75 Prozent der risikogewichteten Aktiva verkiindet.

75 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitét (2022).

76 Daten der Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschift lassen darauf schlieBen, dass die Nachfrage nach Wohnimmobilienkrediten in
der zweiten Jahreshilfte 2022 in Deutschland deutlich zuriickging.

73

74
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Risiken aus der Finanzierung von Gewerbeimmobilien

Im Unterschied zum Wohnimmobilienmarkt sind in der Finanzierung von Gewerbeimmobilien unterschiedliche
Arten von Finanzinstituten aktiv. Neben den deutschen Banken sind dies auch Investmentfonds, Versicherer und
Pensionseinrichtungen. Versicherer sind entweder direkt als Kreditgeber oder Investoren am Gewerbeimmobili-
enmarkt engagiert oder indirekt {iber Investmentfonds. Am bedeutendsten bei der Finanzierung von Gewerbeim-
mobilien sind aber nach wie vor Banken. Diese sind vor allem am inléndischen Gewerbeimmobilienmarkt aktiv:
Knapp 80 Prozent der Gewerbeimmobilienkredite deutscher Banken bestehen gegeniiber inldndischen Kreditneh-
mern.”’

Der Markt fiir Einzelhandels- und Biiroimmobilien be-
fand sich im Berichtszeitraum im Abschwung. Die Preise
und Transaktionsvolumina gingen ab dem zweiten Quar-
tal 2022 deutlich zuriick, vor allem aufgrund des abrup-
ten Zinsanstiegs, einer schwachen Konjunktur und der
hohen Inflation. Im ersten Quartal 2023 lagen die Preise 190 === Biiro- und Einzelhandelsimmobilien
fiir Biro- und Einzelhandelsimmobilien unter dem Ni- - davon: -
veau der drei Vorjahre (Schaubild 2.5.4). In den vergan- 2l O S

. . . . 170 Einzelhandelsimmobilien
genen Jahren waren insbesondere die Preise von Biiroim-
mobilien stark gestiegen. Durch den Preisriickgang nor- 160
malisierten sich die Bewertungsniveaus von Gewerbeim- 150
mobilien teilweise. Dies diirfte die Risiken am Gewer-
beimmobilienmarkt reduzieren. Allerdings konnen stark
fallende Preise Verluste bei Immobilienentwicklern und 130
—investoren verursachen sowie nachgelagert bei deren
Kapitalgebern im Finanzsektor. Aulerdem konnen stark
fallende Preise den Abschluss von Anschlussfinanzie-
rungen erschweren. Dadurch konnte der Abschwung am
Gewerbeimmobilienmarkt einen Konjunkturabschwung 1gp
verstirken. Bei den Kreditinstituten waren die Verluste
im vergangenen Jahr gering. 90

Preise flir Gewerbeimmobilien Schaubild 2.5.4
in Deutschland nach Objekttypen

2010 =100, log. Mal3stab

140
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vierteljahrlich

Die Preise von Gewerbeimmobilien diirften weiter sin-

ken. Hierfiir sprechen die gestiegenen Finanzierungskos- 30
ten, die ungiinstigen Konjunkturaussichten und durch
den Zinsanstieg wieder attraktiver gewordene alternative
Finanzanlagen. Dies diirfte die Nachfrage nach Gewer-  Quelle: vdpResearch GmbH.

beimmobilien ddmpfen. Zuséitzlich kénnten Notverkdufe Ausschuss fir Finanzstabilitat
zu einem steigenden Angebot von Gewerbeimmobilien

filhren. Zu Notverkédufen kann es zum Beispiel kommen, wenn Projektentwickler keine Anschlussfinanzierung
erhalten. In Verbindung mit einer geringeren Nachfrage konnte dies weiter auf die Preise von Gewerbeimmobilien
driicken. All dies konnte zu Verlusten bei Kreditnehmern und Investoren des inldndischen Gewerbeimmobilien-
marktes fiihren, sowie bei den sie finanzierenden Finanzinstituten im In- und Ausland.”®

2004 05060708091011121314151617181920212223

Die Zahl der ausgefallenen Gewerbeimmobilienkredite ging im Jahr 2022 geringfiigig zuriick. Im Zuge der
Corona-Pandemie waren notleidende Kredite (Non-Performing Loans, NPL) bei Gewerbeimmobilienfinanzierun-
gen und Gewerbeimmobilienkredite mit Forbearance-Maflnahmen insgesamt von niedrigem Niveau aus zeitwei-
lig leicht gestiegen. Unter Forbearance werden MaBBnahmen verstanden, bei denen Kreditnehmern aufgrund von
finanziellen Schwierigkeiten Erleichterungen gewdhrt wurden. Nach der Pandemie kamen mit gestiegenen Ener-
gie- und Baupreisen, hoheren Zinssétzen, erhohter Inflation sowie einem unsicheren konjunkturellen Umfeld wei-
tere Faktoren hinzu, die eine Neukalkulation vieler Bauprojekte erforderlich gemacht haben diirften. Sofern dabei
Projekte unwirtschaftlich geworden sein sollten, konnten Kreditnehmer Anreize zu strategischen Kreditausfillen
haben und dadurch der Anteil notleidender Kredite zunehmen. Tatsichlich ging der Anteil der notleidenden Kre-
dite im vierten Quartal 2022 jedoch geringfiigig zuriick. Ein Grund hierfiir konnte sein, dass die Kreditvergabe-
standards in den vergangenen Jahren nicht gesenkt wurden. Wesentliche Risikomerkmale im Kreditbestand, wie

77
78

Die Kreditdaten enthalten Angaben zum Land des Kreditnehmers, jedoch nicht zum Standort der Immobilie.
Auch wenn die Finanzierung aus dem Ausland schwierig zu erfassen ist, deuten Transaktionsdaten auf Verflechtungen des deutschen
Gewerbeimmobilienmarkts mit auslédndischen Marktakteuren hin.
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zum Beispiel der Anteil variabler Verzinsung und die Endfélligkeit von Krediten, verdnderten sich kaum.” Auf-
grund von Qualitits- und Meldeproblemen konnten die Daten zur LTV das Risikobild bisher allerdings noch nicht
verldsslich ergénzen. Hier sind in Zusammenarbeit mit dem Europiischen System der Zentralbanken (ESZB) und
dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM) weitere Arbeiten notwendig.
Zudem scheinen wihrend des Aufschwungs keine Uberkapazititen im Bausektor aufgebaut worden zu sein. Auch
die Investitionen in den Gewerbeimmobiliensektor im Verhéltnis zum BIP bleiben im internationalen und histo-
rischen Vergleich weiterhin auf einem geringen Niveau.

. ” cchaubld 255 Starke Preisriickgéinge an ausliandischen Gewerbeimmo-
Gewerbeimmobilien-Exposure Schaubild 2.5. bilienmérkten konnten direkt und indirekt auf das deut-

deutscher Banken in ausgewahlte sche Finanzsystem wirken. Die Entwicklung der Gewer-
Lander” beimmobilienpreise wurde in einigen Auslandsmérkten

im vierten Quartal von Marktteilnehmern und Ratinga-
Kreditvolumen relativ zum harten Kernkapital genturen mit Sorge beobachtet, zum Beispiel im Verei-

Stand Februar 2023

nigten Konigreich, Australien, Kanada, Neuseeland und
_ 13 Schweden. Ob\_)vohl die dequchgn Finanzinstit}ltg in.die-
pentseniand ' sen Liandern nicht sehr aktiv sind, konnten sie indirekt
_ 116,6  von einem starken Preisriickgang in diesen Landern be-

troffen sein, wenn die Preise auch in Deutschland zuriick-

USA gehen oder in anderen Léndern, in denen die deutschen
Finanzinstitute besonders aktiv sind. Zu diesen Léndern
zdhlen insbesondere die USA, Frankreich und Luxem-

FiplLiedy I 40 burg (Schaubild 2.5.5). Das Risiko, dass die Gewerbeim-

[l nach Land der Besicherung mobilienpreise auch dort stark sinken, hat seit der Fi-

Luxemburg ‘ 03 [l nach Land des Kreditnehmers nanzkl-rise zug-e-nomm.en,.da sich_die Entwicklung de.r Ge-

. 7,4 werbeimmobilienpreise international stiarker angeglichen
hat.

Vereinigtes I 5.5

Der ESRB verdffentlichte Anfang 2023 eine Empfeh-

Kénigreich I 16 g ‘ .
' lung, um die Verwundbarkeiten aus dem Gewerbeimmo-

Australien, | 1,1 biliensektor zu adressieren und die Resilienz von Finan-
Kanada und | 12 zinstituten zu erhohen.®? Die Gewerbeimmobilien-Emp-
T ' fehlung des ESRB besteht aus vier Teilempfehlungen: (i)
Schweden 04 Verbesserung der Uberwachung der vom Gewerbeim-

‘ 0,4 mobilienmarkt ausgehenden Systemrisiken, (ii) Gewéhr-

leistung einer soliden Finanzierungspraxis fiir Gewerbei-

mmobilien, (iii) Erhdhung der Widerstandsfahigkeit von

Finanzinstituten sowie (iv) Ergénzung des geltenden Re-

Quellen: AnaCredit und Deutsche Bundesbank. * Das Exposure  gulierungsrahmens um aktivitdtenbasierte Instrumente

gegentber Kreditnehmern in Landern, die in der Grafik nicht  fjjr Gewerbeimmobilien in der EU. Der geltende Rahmen
aufgefuhrt sind, betrdgt 15% des harten Kernkapitals. Analyse . . . . .

ohne KIW. bezieht sich auf die Regulierung mehrerer Arten von Fi-

Ausschuss fur Finanzstabilitat ~ nanzinstituten wie beispielsweise Banken oder Versiche-

rer. Eine aktivititenbasierte Regulierung adressiert ein-

zelne Aktivitdten, unabhingig davon, welche Finanzinstitution sie ausiibt. Die ersten drei Teilempfehlungen sind

bis 31. Mérz 2026 auf nationaler Ebene abschlieBend umzusetzen.

in% 0 20 40 60 80 100 120

Eine ESRB-Arbeitsgruppe befasst sich auf konzeptioneller Ebene mit kreditnehmerbezogenen Instrumenten fiir
Gewerbeimmobilienkredite in Europa. Heterogenitt, internationale Vernetzung und Komplexitit des Gewerbei-
mmobilien-Marktes verringern den zu erwartenden Nutzen und die Praktikabilitdt moglicher kreditnehmerbezo-
gener Instrumente fiir den Gewerbeimmobilienmarkt in Europa.®' Aus diesem Grund hat der ESRB eine Arbeits-
gruppe eingesetzt, die sich auf konzeptioneller Ebene mit kreditnehmerbasierten Instrumenten fiir Gewerbeim-
mobilienkredite in Europa befassen soll. Mit den ersten Ergebnissen dieser Arbeitsgruppe ist im zweiten Halbjahr
2023 zu rechnen.

7 Datenquelle: AnaCredit.

80 Vgl.: European Systemic Risk Board (2022a).

81 Vgl.: European Systemic Risk Board (2022b). Unter kreditnehmerbasierten Instrumenten werden insbesondere Mindestvorgaben fiir
Kreditvergabestandards wie die LTV, den Schuldendienstdeckungsgrad (Debt-Service-Coverage-Ratio, DSCR) oder den Zinsdeckungs-
grad (Interest-Coverage-Ratio, ICR) verstanden.
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Im Jahr 2022 evaluierte der ESRB, wie die zustidndigen nationalen Behorden seine Empfehlung zur SchlieBung
von Liicken bei Immobiliendaten aus den Jahren 2016 und 2019 umgesetzt haben.?? Die Umsetzung der Empfeh-
lung wird vom ESRB fiir Deutschland insgesamt als weitgehend konform eingestuft.

Angemessenheit der privilegierten Risikogewichte und LGD-Mindestwerte fiir mit Immobilien besicherte
Risikopositionen gemifl Art. 124 und 164 CRR

Die BaFin hat die Angemessenheit der Risikogewichte fiir mit Immobilien besicherte Risikopositionen iiberpriift
und dem AFS im Dezember 2022 zur Kenntnis gegeben. Die Analysen ergaben, dass gegenwirtig kein Anlass
gesehen wird, die privilegierten Risikogewichte und die Mindestwerte fiir die Verlustquote (Loss Given Default,
LGD) zu erh6hen. Zwar erhohten sich die ermittelten Verlustraten im Jahr 2021 im Vergleich zum Vorjahr, aller-
dings lagen diese um ein Vielfaches unterhalb der in der Kapitaladiquanzverordnung (Capital Requirements Re-
gulation, CRR) festgelegten Obergrenze. Zudem wurde festgestellt, dass die zukiinftige Immobilienmarktent-
wicklung mit erhohter Unsicherheit verbunden ist. Dieser hoheren Unsicherheit wird Rechnung getragen, indem
die Priifung seitens der BaFin zunichst quartalsweise erfolgt.

Quellenverzeichnis

Ausschuss flir Finanzstabilitét (2022), Eintriibung des wirtschaftlichen Umfelds und gesteigerte Risiken:
Resilienz des deutschen Finanzsektors sicherstellen, Pressemitteilung vom 13.10.2022, Berlin.

Deutsche Bundesbank (2023), Monatsbericht, Februar 2023.
Deutsche Bundesbank (2022a), Monatsbericht, Dezember 2022.
Deutsche Bundesbank (2022b), Finanzstabilitdtsbericht.

European Systemic Risk Board (2022a), Empfehlung zu Anfilligkeiten des Gewerbeimmobiliensektors im
Européischen Wirtschaftsraum, ESRB/2022/9, Dezember 2022.

European Systemic Risk Board (2022b), Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector:
A Concept Note, Mérz 2022.

European Systemic Risk Board (2019), Empfehlung zur Anderung der Empfehlung ESRB/2016/14 zur
SchlieBung von Liicken bei Immobiliendaten, ESRB/2019/3, August 2019.

European Systemic Risk Board (2016), Empfehlung zur SchlieBung von Liicken bei Immobiliendaten,
ESRB/2016/14, Oktober 2016.

82 Vgl.: European Systemic Risk Board (2016), European Systemic Risk Board (2019).



Deutscher Bundestag — 20. Wahlperiode -33- Drucksache 20/11070

2.6 Weitere Themen
Risiken fiir die Finanzstabilitit aus Entwicklungen an den Energiemiirkten

Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine und der Lieferstopp von russischem Erdgas verstirkten im Jahr 2022
den Preisanstieg an den Energiemérkten. Anspannungen an den Rohstoff- und Energiemérkten hatten bereits vor
dem Angriffskrieg zu deutlichen Preisanstiegen gefiihrt. Diese wurden durch den russischen Angriffskrieg ver-
stirkt. Nach dem vollstdndigen Lieferstopp von russischem Erdgas durch die Nord-Stream-1-Pipeline erreichten
die Preise fiir europdisches Erdgas im Spatsommer 2022 ein Niveau, das die Preise vor Beginn des Krieges um
ein Vielfaches iiberstieg. Auch die Strompreise entwickelten sich aufgrund der Bedeutung von Erdgas fiir die
Stromerzeugung dhnlich und erreichten noch nie dagewesene Hohen. Da einige Gasimporteure ausbleibende rus-
sische Lieferungen durch teures Erdgas am Kassamarkt ersetzen mussten, gerieten sie zunehmend in Schieflage.®*

Steigende Sicherheitenforderungen belasteten Marktteilnehmer. Der starke Anstieg der Preisvolatilitét 16ste an
den Rohstoff- und Energiemérkten deutlich hohere Sicherheitenforderungen (Margin-Anforderungen) gegeniiber
Marktteilnehmern aus. Die Preisvolatilitit und Sicherheitenforderungen erreichten im August 2022 ihren Hohe-
punkt. Zwar waren die gestiegenen Sicherheitenforderungen fiir die Clearing-Mitglieder — in der Regel Banken —
im Aggregat beherrschbar. Allerdings verursachten sie bei den Kunden der Clearing-Mitglieder teilweise Liqui-
ditétsengpisse.®* Davon waren hauptsichlich Unternehmen aus dem Energiesektor betroffen, sodass hieraus keine
unmittelbaren Risiken fiir das deutsche Bankensystem oder den Finanzsektor resultierten. Allerdings drohten
Zweitrundeneffekte: Die knappe Liquiditit hitte im Energiesektor zu Unternehmensinsolvenzen fithren kdnnen,
die sich beispielsweise iiber Kreditausfille auch auf das Finanzsystem hétten auswirken kdnnen. Solche Zweit-
rundeneffekte hitten einen signifikanten Einfluss auf die Finanzstabilitit haben kénnen. Um kiinftig mogliche
Preisverwerfungen bei Futures auf Gas zu vermeiden, wurde in der EU im Februar 2023 ein Korrekturmechanis-
mus flir den Gasmarkt eingefiihrt, der deutlichen Preissteigerungen und Abweichungen von einem Referenzpreis
fiir bestimmte Gas-Futures entgegenwirken soll.%

Finanzstabilititsrisiken aus Energiemédrkten sanken deutlich, da die Preise fiir Erdgas und Strom seit den Hochst-
stinden im August 2022 deutlich fielen. Die Preise lagen am Ende des Berichtszeitraums auf einem &hnlichen
Niveau wie vor dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine. Zu den Preisriickgdngen trugen ein relativ milder
Winter in Europa, gefiillte Gasspeicher und Gaseinsparungen bei Biirgern und Unternehmen bei.?¢ Allerdings
werden fiir den kommenden Winter weiterhin Energieeinsparungen nétig sein, da erneute Engpédsse und starke
Preissteigerungen bei Erdgas nicht ausgeschlossen werden konnen. Der AFS wird die Entwicklungen an den
Energiemirkten und mdgliche Risiken fiir die Finanzstabilitit weiter beobachten.

Cyberrisiken

Vor dem Hintergrund des russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine befasste sich der AFS verstiarkt mit dem
Thema Cyberrisiken. Das Finanzsystem ist aufgrund seiner Vernetzung und des hohen Digitalisierungsgrads er-
hohten Cyberrisiken ausgesetzt. Mit Ausnahme einzelner Vorfille ist das gestiegene Risiko bislang nicht im Fi-
nanzsektor schlagend geworden. Die Bedrohungslage ist im Zuge des Angriffskrieges gegen die Ukraine jedoch
weiterhin angespannt.

Im Berichtszeitraum fiihrten dreizehn Unternehmen aus dem Finanzsektor einen TIBER-Test durch.?” Bei einem
TIBER-Test (Threat Intelligence-based Ethical Red Teaming Test) lassen sich Unternehmen im Rahmen eines
strukturierten Programms durch ethische Hacker angreifen, um dadurch Schwachstellen in ihren Schutzmafinah-
men aufzudecken und ihre Widerstandsfahigkeit gegen Cyberrisiken zu verbessern. Im Ergebnis zeigten die Un-
ternehmen ein hohes MaB3 an Resilienz. Im Rahmen der begleitenden Arbeiten durch die Bundesbank wurde die
Zusammenarbeit in der TIBER-Community weiter intensiviert, in der sich Unternehmen vernetzen konnen, die
sich einem TIBER-Test unterziehen.

83 SchlieBlich musste die Bundesregierung den Gasimporteur Uniper {ibernehmen, um die Energieversorgung in Deutschland sicherzustel-

len.

Um den temporéren Liquiditdtsbedarf der Unternehmen aus Margin-Anforderungen zu finanzieren, hat die Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau (KfW) im vergangenen Jahr ein Kreditprogramm in Héhe von 100 Mrd. € aufgelegt, welches mit einer Bundesgarantie unterlegt
ist.

85 Siehe: EU-Verordnung 2022/2578 des Rates vom 22. Dezember 2022 zur Einfiihrung eines Marktkorrekturmechanismus zum Schutz
der Biirgerinnen und Biirger der Union und der Wirtschaft vor {iberhohten Preisen.

Allerdings liegen die Gaspreise in Europa weiterhin hoher als in anderen Weltregionen, wodurch fiir europaische Unternehmen weiterhin
ein Wettbewerbsnachteil bestehen diirfte.

Fiir ndhere Informationen zu TIBER-Tests siehe u.a.: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/tiber-de/tiber-
de-816986.
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Regulierungsanforderungen zur Stirkung der Cyberresilienz des europdischen Finanzsektors wurden mit der im
Berichtszeitraum in Kraft getretenen EU-Verordnung weiter erhoht. Gemi3 der EU-Verordnung iiber die Be-
triebsstabilitdt digitaler Systeme des Finanzsektors DORA werden kiinftig unter anderem bedrohungsgeleitete
Red-Teaming oder Penetrationstests fiir groBe Unternehmen im Finanzsektor verpflichtend werden.®® Ab Januar
2025 miissen diese Tests regelméBig durchgefiihrt werden und werden zu einem Instrument der Finanzaufsicht.
Die spezifischen Details werden aktuell unter Beteiligung und von deutscher Seite in Federfiithrung von der Bun-
desbank und der BaFin in den relevanten technischen Regulierungsstandards zu DORA ausgearbeitet. Die Zu-
sammenarbeit zwischen Bundesbank und BaFin wird in diesem Zuge vertieft werden.

Der AFS erorterte zudem Konzentrationsrisiken aufgrund von Auslagerungen von Prozessen und Dienstleistun-
gen des Bankensektors an Drittanbieter von Informations- und Kommunikationstechnologie. Die zunehmende
Vernetzung erhoht nicht nur die Komplexitdt im Finanzsystem, sondern fiihrt auch zu Konzentrationsrisiken durch
IT-Drittanbieter, deren Dienste von vielen Kunden im Finanzsektor genutzt werden. Obwohl sich die Transparenz
iiber die Dienstleister erhohte, stellte der AFS Verbesserungsbedarf hinsichtlich der Rolle von Subdienstleistern
und der Datenverfiigbarkeit fest. Viele kritische IT-Drittanbieter agieren weltweit und haben ihren Hauptsitz hau-
fig nicht in Deutschland, sondern vor allem in den USA. Aufgrund der Bedeutung der Rechenzentren fiir die
Verbiinde ist eine risikoorientierte und proportionale Aufsicht liber verbreitet genutzte IT-Drittanbieter essenziell,
um Konzentrationsrisiken zu vermindern. Der AFS schitzt die Schaffung eines Rahmenwerks zur Uberwachung
kritischer IT-Drittanbieter durch die Implementierung der DORA-Verordnung als einen geeigneten Ansatz ein.

Klimarisiken

Der AFS befasste sich mit dem Klimawandel und den damit verbundenen Risiken fiir das Finanzsystem. Ziel war
es, die aktuelle Risikolage soweit wie moglich einzuschétzen sowie Prioritéten fiir zukiinftige Arbeiten festzule-
gen. Die Risiken aus dem Klimawandel ergeben sich nicht nur aus den physischen Auswirkungen, beispielweise
durch hiufiger vorkommende extreme Wetterereignisse oder den Anstieg des Meeresspiegels. Auch der Ubergang
zu einer klimaneutralen Wirtschaft birgt Risiken fiir das Finanzsystem. Diese Risiken werden umso grofer, je
spater notwendige klimapolitische MaBBnahmen erfolgen und je hoher die Unsicherheit iiber den zukiinftigen kli-
mapolitischen Kurs ist.

Die bisherigen Analysen deuten auf eine moderate Verwundbarkeit des deutschen Finanzsystems gegeniiber Ri-
siken hin, die sich aus dem Ubergang zu einer klimafreundlichen Wirtschaft ergeben.® Einzelne Intermediire
weisen jedoch erhebliche Verwundbarkeit gegen Klimarisiken auf. Eine spéte und dadurch abrupte Transforma-
tion hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft kann die Verluste im Finanzsystem erhhen. Auch wenn andere Zent-
ralbanken zu dhnlichen Ergebnissen hinsichtlich Transitionsrisiken kommen,” sind die Ergebnisse mit Unsicher-
heiten verbunden.

Die Unsicherheiten, die mit den bisherigen Analysen einhergehen, sollen schrittweise reduziert werden. Aktuell
wird die Methodik in Zusammenarbeit mit internationalen Gremien wie dem internationalen Finanzstabilitétsrat
(Financial Stability Board, FSB) und dem Network for Greening the Financial System (NGFS) verbessert. Hier-
unter fillt insbesondere die Abbildung von Zweitrundeneffekten im Finanzsystem und die Untersuchung von
moglichen Risikokonzentrationen. Auch sollen kiinftig adversere Szenarien als bisher betrachtet werden, in denen
insbesondere in der kurzen Frist hohe Transitionskosten auftreten. Gleichzeitig bringen die Mitgliedsinstitutionen
des AFS die Sammlung klimarelevanter Daten und Indikatoren in internationalen Foren voran. Neue Analyseer-
gebnisse und eine belastbarere Beurteilung der Verwundbarkeiten gegeniiber Transitionsrisiken sollen bis Ende
2023 vorliegen. Der AFS wird sich weiterhin mit den Risiken aus dem Klimawandel befassen und dabei zuneh-
mend physische Risiken in den Blick nehmen.

88 Red-Teaming bezeichnet den Versuch beauftragter professioneller Angreifer, in die Systeme des getesteten Unternehmens einzudringen.

Dabei werden jedoch ethische und rechtliche Grenzen nicht iiberschritten. Red-Teaming gilt als duBerst realitédtsnahe Moglichkeit zur
Uberpriifung der eigenen Abwehrmechanismen.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

% Vgl.: Financial Stability Board (2022).
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Digitales Zentralbankgeld

Der AFS befasste sich mit den Entwicklungen beim digitalen Euro. In der laufenden Untersuchungsphase des
Eurosystem-Projekts zum digitalen Euro wurden bereits viele grundsétzliche Fragen zur Ausgestaltung von digi-
talem Zentralbankgeld fiir private Haushalte erortert.”! Dazu gehdren etwa die Priorisierung der moglichen An-
wendungsfille und die Art und Weise wie die Zahlungserfiillung erfolgen soll. Eine endgiiltige Entscheidung zur
Einfiihrung eines digitalen Euro ist bisher noch nicht gefallen. In den kommenden Monaten sollen weitere offene
Punkte geklart werden, wie die Finalisierung der Nutzeranforderungen. Am Ende dieses Prozesses soll — voraus-
sichtlich im dritten Quartal 2023 — eine Entscheidung des EZB-Rats {iber die Fortsetzung des Projektes getroffen
werden.

Der AFS befasste sich mit den potenziellen Risiken fiir die Finanzstabilitit durch die Einfiihrung eines digitalen
Euros. Digitales Zentralbankgeld als potenzielle Alternative zu Sichteinlagen konnte die Refinanzierungsstruktur
von Banken dauerhaft verdndern, da Geld von privaten Haushalten dann digital nicht mehr nur in Form von Bank-
einlagen, sondern auch als Zentralbankgeld gehalten werden konnte.”? Diese strukturelle Verinderung kann so-
wohl kurzfristig in der Einfiihrungsphase eines digitalen Euros auftreten aber auch langfristige Folgen in einem
neuen Gleichgewicht haben. Kurzfristig konnte — abhéngig von der Ausgestaltung eines digitalen Euro — durch
den Abzug von Kundeneinlagen vor allem ein Liquidititsengpass bei Banken entstehen. Als Reaktion auf diese
Entwicklung kénnten Kreditinstitute zunichst die aktuelle Uberschussliquiditit verwenden. Zudem kdnnten sie
die Attraktivitdt der Sichteinlagen durch eine Anhebung des Zinssatzes erhdhen. Mittel- bis langfristig konnten
Banken auf Liquiditdtsengpésse auch mit weiteren Veranderungen in ihrer Refinanzierungsstruktur reagieren oder
die Kreditvergabe einschrinken. Durch die Verinderung der Zins- und Bilanzstruktur konnte sich ein digitaler
Euro auch auf die Profitabilitit auswirken und somit mittel- bis ldngerfristig die Solvenz der Banken sowie die
Versorgung der Realwirtschaft mit Krediten beeintrachtigen. Diese Implikationen sollten weiter untersucht wer-
den. Zudem ist es grundsitzlich vorstellbar, dass durch digitales Zentralbankgeld systemweite Bank-Runs erleich-
tert werden, bei denen viele Personen gleichzeitig ihre Einlagen von Banken abziehen. In den bisher diskutierten
Konzeptionen des Eurosystems sind jedoch Mafinahmen vorgesehen, um solche Auswirkungen zu vermeiden.”?

Der AFS schitzt die Risiken von digitalem Zentralbankgeld fiir die Finanzstabilitdt auf Basis der Erkenntnisse zu
den bisher diskutierten Ausgestaltungsoptionen als beherrschbar ein. In der Literatur ist es umstritten, welche
Auswirkungen digitales Zentralbankgeld auf das Bankensystem tatsdchlich hitte.”* Im Rahmen der bisher disku-
tierten Ausgestaltungsoptionen diirfte das deutsche Bankensystem iiber ausreichend Liquiditit verfiigen und daher
im Aggregat selbst bei hoher Nachfrage nach digitalem Zentralbankgeld keinen Liquiditétsrestriktionen unterlie-
gen. Gleichwohl unterscheidet sich die Liquiditétsausstattung auf Einzelinstitutsebene. Die Auswirkungen auf die
Profitabilitdt und Solvenz der einzelnen Institute hdngen stark von der Ausgestaltung eines digitalen Euros und
den jeweiligen makrofinanziellen Rahmenbedingungen ab. Gleiches gilt fiir die Effekte hinsichtlich der Kredit-
vergabe. Die Kreditvergabe konnte nach der Einfithrung von digitalem Zentralbankgeld sogar steigen, falls der
digitale Euro die Marktmacht der Banken am Einlagenmarkt reduziert. Dies konnte zu einer Intensivierung des
Wettbewerbs um Einlagen anhand hoherer Einlagenzinsen fithren. Die so gewonnenen Einlagen konnten letztlich
zu einer Verbesserung der Kreditkonditionen zugunsten der Kreditnehmer fiihren. Das Risiko von moglichen
systemweiten Bank-Runs diirfte vermindert werden, wenn geeignete, diesem entgegenwirkende Mafinahmen im-
plementiert werden, wie zum Beispiel Obergrenzen fiir die Haltemenge eines digitalen Euro.

Der AFS begriifit die bisherigen Arbeiten zum digitalen Euro und wird das Projekt weiter beobachtend begleiten.
Der AFS steht den Neuerungen aufgeschlossen gegeniiber, die mit dem digitalen Euro moglich werden kénnten.
Die Analysen zu den Auswirkungen auf die Finanzstabilitdt sollen fortgesetzt werden und Entscheidungen zur
moglichen Ausgestaltung von digitalem Zentralbankgeld sowie die sich stetig andernden makrofinanziellen Rah-
menbedingungen beriicksichtigen.

Makroprudenzielles Instrumentarium

Der AFS beschiftigte sich mit dem Auftrag aus dem Koalitionsvertrag, das makroprudenzielle Instrumentarium
in Deutschland auf Liicken zu untersuchen. Dieser Auftrag ist noch nicht abgeschlossen.

% Fiir Informationen des Eurosystem-Projekts zum digitalen Euro sieche: https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/in-

dex.de.html.
%2 Vgl.: Adalid et al. (2022), Brunnermeier und Niepelt (2019).
% Vgl.: Ahnert et al. (2023), Popescu (2022).
% Vgl.: Andolfatto (2021), Chiu et al. (2019), Fegatelli (2022), Keister und Sanches (2023), Kim und Kwon (2019).
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Finanzstabilititsrelevante Ergebnisse des Financial Sector Assessment Program des Internationalen Wih-
rungsfonds

Der Internationale Wahrungsfonds stellte fest, dass das deutsche Finanzsystem stabil und widerstandsfahig sei.”
Im Berichtszeitraum schloss der IWF seinen Priifbericht zur Stabilitdt des deutschen Finanzsektors ab. Der IWF
erachtet Deutschland als systemrelevant fiir das globale Finanzsystem. Das FSAP wird daher alle fiinf Jahre
durchgefiihrt. Das Ergebnis der Priifung im Jahr 2022 zeichnet das Bild eines widerstandsfahigen Finanzsystems
mit hohen Kapital- und Liquiditatspuffern des Bankensystems sowie soliden Bilanzpositionen der 6ffentlichen
und privaten Sektoren. Der IWF lobte die konsequente Weiterentwicklung der mikroprudenziellen Aufsicht seit
der Uberpriifung im Jahr 2016. Zudem wurde der entschlossene Einsatz makroprudenzieller Instrumente begriift.
Auf Grund weiter steigender zyklischer Verwundbarkeiten sieht der IWF jedoch zusétzlichen Handlungsbedarf.
Hierzu gehort die Schaffung der rechtlichen Grundlagen fiir einkommensbezogene Mafinahmen zur Komplettie-
rung des makroprudenziellen Instrumentenkastens sowie eine Stirkung der aufsichtlichen Leitlinien zur Wohnim-
mobilienkreditvergabe.

Verwundbarkeiten konnten sich laut IWF fiir das Finanzsystem durch die niedrige Bankenprofitabilitit und mog-
liche Preiskorrekturen am Wohnimmobilienmarkt ergeben. Die Gesamtrisikolage am Wohnimmobilienmarkt ma-
che zunehmend auch kreditnehmerbezogene makroprudenzielle Mafinahmen erforderlich, unter anderem auf-
grund bestehender Uberbewertungen. Angesichts der derzeitigen realwirtschaftlichen Abwirtsrisiken fordert der
IWF zudem, die Erfiillung der Kapital- und Liquiditdtsanforderungen eng zu beaufsichtigen. Der AFS nahm die
Ergebnisse des Priifberichts zur Stabilitit des deutschen Finanzsektors positiv zur Kenntnis.
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3 Zusammenarbeit mit dem Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken

Die Aufgaben des AFS erfordern die Zusammenarbeit mit weiteren Behorden und Institutionen, die sich mit The-
men der Finanzstabilitét auseinandersetzen. Ein besonders enger Austausch besteht mit dem ESRB. Dessen Man-
dat beinhaltet die makroprudenzielle Uberwachung des gesamten Finanzsystems der EU. Der ESRB triigt dazu
bei, Systemrisiken fiir die Finanzstabilitit in der EU abzuwenden und einzudimmen.”® Der AFS wird regelmifig
iiber relevante Entwicklungen informiert und hat sich im Berichtszeitraum unter anderem mit einer Warnung und
einer Empfehlung des ESRB beschéftigt.

Im September 2022 sprach der ESRB erstmals eine allgemeine Warnung zu Verwundbarkeiten im europdischen
Finanzsystem aus.”” Der ESRB argumentierte, dass die unerwartet hohe Inflation die Finanzierungsbedingungen
verschirfte, was den Stress im Finanzsektor verstirken konne. Dabei erhohte der Angriffskrieg Russlands gegen
die Ukraine die Unsicherheit iiber die weitere wirtschaftliche Entwicklung und den Inflationsdruck, vor allem
durch steigende Energie-, Rohstoff- und Lebensmittelpreise. Daher sollten sich der Privatsektor, Marktteilnehmer
und die zustdndigen Behorden auf das Eintreten von Risikoszenarien vorbereiten. Der ESRB mahnte, dass es von
entscheidender Bedeutung sei, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors zu erhalten oder zu stirken, damit das
Finanzsystem die Realwirtschaft weiterhin finanzieren konne, falls Risiken fiir die Finanzstabilitét eintrdten. Da-
bei stellten Kreditinstitute die ,,erste Verteidigungslinie® dar und sollten deshalb sicherstellen, dass ihre Risiko-
vorsorge und Kapitalplanung erwarteten und unerwarteten Verlusten angemessen Rechnung tragen. Dazu gehdre
die proaktive und regelméfige Anpassung der eigenen Kapitalprojektionen im Basisszenario und in adversen
Szenarien. Ergénzend zu umsichtigen Risikomanagementpraktiken der Kreditinstitute sollten makroprudenzielle
Kapitalpuffer beibehalten oder aufgebaut werden, um die Resilienz der Kreditinstitute zu starken. Risiken fiir die
Finanzstabilitdt, die liber den Bankensektor hinausgehen, sollten ebenfalls angegangen werden. So sollten
Schwachstellen beseitigt und die Widerstandsfahigkeit von Nichtbanken und marktbasierten Finanzierungen ge-
stiarkt werden. SchlieBlich sprach sich der ESRB dafiir aus, Liquiditits- und Finanzierungsengpisse bei nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften an Mérkten fiir Energiederivate anzugehen, ohne aufsichtsrechtliche Anforde-
rungen an das zentrale Clearing zu lockern.

Der ESRB veréffentlichte Ende Januar 2023 zudem eine Empfehlung zu Verwundbarkeiten im Gewerbeimmobi-
liensektor im Europdischen Wirtschaftsraum.’® Aus Sicht des ESRB kénnten ungiinstige Entwicklungen im Ge-
werbeimmobiliensektor systemische Auswirkungen sowohl auf das Finanzsystem als auch auf die Realwirtschaft
haben. Kreditinstitute seien insbesondere durch Kredite an den Gewerbeimmobiliensektor Risiken ausgesetzt.
Daten wiesen auf hohe Darlehens-Immobilienwert-Relationen in mehreren européischen Léndern hin. Sinkende
Preise bei Gewerbeimmobilien, die als Sicherheit fiir Gewerbeimmobilienkredite dienen, kdnnten zu steigenden
LTVs und infolge zu zunehmenden Verlusten durch Kreditausfalle und steigenden Eigenkapitalkosten fiihren.
Verwundbarkeiten aus Verbindungen zum Gewerbeimmobiliensektor bestiinden zudem auch bei Nicht-Banken
wie Immobilienfonds oder Versicherern. Die systemischen Auswirkungen kénnten sich wegen der Verflechtung
zwischen den Léndern und der Vernetzung zwischen Finanzintermedidren verstarken.

Aufgrund steigender Bau- und Finanzierungskosten, abnehmender Renditen und eingetriibter Konjunkturaussich-
ten sowie eines strukturellen Nachfrageriickgangs sicht der ESRB mittelfristige Finanzstabilitétsrisiken im Ge-
werbeimmobiliensektor und richtete Empfehlungen an die Aufsichtsbehorden und an die Europdische Kommis-
sion. Der ESRB empfahl eine strukturierte und koordinierte Uberwachung der vom Markt fiir Gewerbeimmobilien
ausgehenden Systemrisiken. Erstens sollen bestehende und potenzielle Verwundbarkeiten im Zusammenhang mit
Gewerbeimmobilien aus der Perspektive verschiedener Risikofelder bewertet werden. Zu diesen Risikofeldern
zdhlen Sicherheiten und Preise, Einkommensstrome und Investitionstitigkeit, Finanzierung sowie Verflechtung
und Ubertragungseffekte. Ferner soll beriicksichtigt werden, in welcher Konjunkturphase sich der Gewerbeim-
mobilienmarkt zum jeweiligen Zeitpunkt befindet. Zweitens miisse eine solide Finanzierungspraxis fiir Gewer-
beimmobilien gewahrleistet sein. Aufsichtsbehdrden sollen sicherstellen, dass Finanzinstitute, die Finanzierungen
fiir Gewerbeimmobilien bereitstellen, ein umsichtiges Risikomanagement betreiben. Drittens sollte ebenso die
Widerstandsfahigkeit von Finanzinstituten gestirkt werden. Wenn Systemrisiken identifiziert werden, sollten an-
gemessene und effiziente makroprudenzielle MaBnahmen ergriffen werden. Dabei seien Uberschneidungen mit
mikroprudenziellen Malnahmen zu vermeiden. Viertens sollten aktivitdtenbasierte Instrumente fiir Gewerbeim-
mobilien in der EU entwickelt werden. Der Européischen Kommission wurde diesbeziiglich empfohlen, den der-

% Siehe: Verordnung (EU) Nr. 1092/2010, Artikel 3 Absatz 1.
7 Vgl.: European Systemic Risk Board (2022b).
% Vgl.: European Systemic Risk Board (2022a).
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zeitigen makroprudenziellen Regulierungsrahmen in der EU zu bewerten und sicherzustellen, dass fiir alle Finan-
zinstitute mit vergleichbarer Tétigkeit einheitliche Regeln gelten. Wiahrend der derzeitige Regulierungsrahmen
sich auf die Regulierung einzelner Finanzinstitute wie Banken oder Versicherer bezieht, wiirde die aktivititenba-
sierte Regulierung auf einzelne Aktivititen abzielen, unabhingig davon, welches Finanzinstitut sie ausiibt. Falls
notwendig, sollten unter anderem Vorschlédge fiir Rechtsvorschriften der EU erarbeitet werden, durch welche die
bestehenden unternehmensspezifischen makroprudenziellen Instrumente um aktivititenbasierte makroprudenzi-
elle Instrumente ergéinzt werden. Dies ziele darauf ab, die regulatorische Arbitrage sowie eine Verlagerung von
Risiken zwischen Banken- und Nicht-Banken zu vermeiden.
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