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Vorwort

Der Ausschuss fiir Finanzstabilitit (AFS) ist das zentrale Gremium der makroprudenziellen Uberwachung in
Deutschland. Er wurde Anfang 2013 durch das Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitit eingerichtet. Im AFS
sind das Bundesministerium der Finanzen (BMF), die Deutsche Bundesbank (Bundesbank) und die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) mit jeweils drei stimmberechtigten Personen vertreten. Hinzu kommt
das fiir den Geschiftsbereich Abwicklung zustéindige Mitglied des Direktoriums der BaFin ohne Stimmrecht. Der
AFS tagt in der Regel einmal pro Quartal.

Der AFS erortert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachverhalte, die bedeutend fiir die Stabilitédt des
deutschen Finanzsystems sind. Unter Stabilitit des Finanzsystems (Finanzstabilitit) versteht der AFS einen Zu-
stand, in dem das Finanzsystem jederzeit in der Lage ist, seine zentralen volkswirtschaftlichen Funktionen zu
erfilllen — gerade auch im Falle von unvorhersehbaren Ereignissen, in Stressphasen sowie wihrend struktureller
Umbriiche. Diese Funktionen umfassen die Kreditvergabe und das Anlegen von Ersparnissen, eine angemessene
Verteilung von Risiken sowie die Abwicklung von Zahlungen, Wertpapier- und Derivategeschéften.

Die Uberwachung der Finanzstabilitit durch den AFS dient dazu, zyklische und strukturelle Verwundbarkeiten
im deutschen Finanzsystem zu identifizieren, zu bewerten und zu verringern. AuBBerdem zielt sie darauf ab, die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu stirken. Der AFS {iberwacht alle Bereiche des Finanzsystems, von
denen Gefahren fiir die Finanzstabilitét in Deutschland ausgehen konnen. Er kann Warnungen und Empfehlungen
aussprechen, um diesen Gefahren entgegenzuwirken. Die Evaluierung makroprudenzieller MaBBnahmen ist ein
weiterer zentraler Bestandteil des Politikzyklus, da die makroprudenzielle Politik praventiv ausgerichtet ist und
die MaBlnahmen unter Unsicherheit ergriffen werden.

Der AFS bildet zudem die Schnittstelle zur makroprudenziellen Uberwachung in Europa. Er ist Ansprechpartner
fiir den Europdischen Ausschuss flir Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) und die makropru-
denziellen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten der Europédischen Union (EU). Er informiert den ESRB iiber
seine Warnungen und Empfehlungen und berit iiber Warnungen und Empfehlungen des ESRB, die Deutschland
betreffen.

Der AFS legt dem Deutschen Bundestag hiermit seinen zwdlften Bericht iiber die Lage und die Entwicklung der
Finanzstabilitit in Deutschland sowie iiber seine Tatigkeit vor und kommt so seiner gesetzlichen Verpflichtung
nach. Der Bericht bezieht sich auf den Zeitraum von April 2024 bis Mérz 2025. Entwicklungen nach dem Be-
richtszeitraum sind nicht erfasst, wie zum Beispiel die Bekanntgabe der US-Zollanhebung im April 2025.

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

Der Ausschuss diskutierte im Berichtszeitraum vom 1. April 2024 bis 31. Mirz 2025, wie sich das makrofinanzi-
elle Umfeld und die Risikolage im deutschen Finanzsystem entwickelt haben, sowie die makroprudenzielle Poli-
tik.! Insgesamt war die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland schwach. Verwundbarkeiten nahmen langsam
ab, blieben aber substanziell. Trotzdem erwies sich das Finanzsystem als widerstandsfahig.

Makrofinanzielles Umfeld

Hohe Unsicherheiten, eine global médBige Wachstumsdynamik und graduell sinkende Zinsen pragten das makro-
finanzielle Umfeld. Das globale Wachstum stabilisierte sich auf méfigem Niveau. Die Schwichephase der deut-
schen Wirtschaft setzte sich fort. Im Gesamtjahr 2024 ging die Wirtschaftsleistung in Deutschland um 0,2 %
zuriick, der Wachstumsausblick fiir das Jahr 2025 hat sich deutlich eingetriibt. Global sanken die Inflationsraten,
gleichzeitig verlangsamte sich ihr Riickgang. Auch in Deutschland ging die Inflationsrate weiter zuriick. Ab Mitte
2024 begannen mehrere Zentralbanken, die Leitzinsen zu senken. Hohe Unsicherheiten prégten das makrofinan-
zielle Umfeld. Griinde hierflir waren der anhaltende russische Angriffskrieg auf die Ukraine und der Konflikt im
Nahen Osten, aber auch die politischen Entwicklungen in Frankreich. Die iiberraschende Ankiindigung von Neu-
wahlen in Frankreich im Juni 2024, der Regierungswechsel sowie die Ratingabsenkung des Landes im Dezember
2024 16sten erhebliche Marktreaktionen aus. Die US-Présidentschaftswahl im November 2024 und die Mafinah-
men der neuen US-Regierung im Jahr 2025 sorgten ebenfalls flir wirtschafts- und geopolitische Unsicherheiten.
Trotz hoher Unsicherheiten stiegen die ohnehin hohen Bewertungen an den Finanzmaérkten zunichst weiter an.
Phasen hoher Marktvolatilitdt hielten nur kurz an. Zum Ende des Berichtszeitraums fiihrten jedoch die wachsen-
den Sorgen um die amerikanische Konjunktur und gestiegene Unsicherheiten zu Kursverlusten, insbesondere am
US-Aktienmarkt. Trotz dieser Korrekturen blieb das Riickschlagpotenzial an den Finanzmérkten weiterhin iiber-
durchschnittlich hoch.

Die offentlichen Schuldenstandsquoten mehrerer europiischer Staaten sind hoch und in einigen Fillen sogar ge-
stiegen, Staaten und ihre Finanzpolitik bleiben vielfiltig gefordert. Angesichts der zu erwartenden héheren Ver-
teidigungsausgaben hat der Druck auf die Staatshaushalte in der EU weiter zugenommen. Auch auflerhalb Euro-
pas blieben die 6ffentlichen und privaten Schulden weiterhin hoch. Hohe Schulden und Zweifel an der Schulden-
tragfahigkeit konnen das globale Finanzsystem anfallig fiir Schocks machen. In Deutschland ist die Verschuldung
verglichen mit anderen groen Volkswirtschaften niedrig. Zweifel an der Schuldentragféhigkeit anderer Staaten
konnten liber wirtschaftliche und finanzielle Verflechtungen auch das deutsche Finanzsystem treften.

Zuletzt hatte sich der Abschwung des Finanzzyklus verlangsamt. Zwei Indikatoren fiir die Entwicklung des Fi-
nanzzyklus sind die Kreditvergabe und die Entwicklung der Vermogenspreise. Die Kreditvergabe hat sich zuletzt
auf niedrigem Niveau stabilisiert. Auch die Preise bei Wohn- und Gewerbeimmobilien fallen nicht mehr. Bei den
Gewerbeimmobilien muss sich die Erholung am aktuellen Rand jedoch noch als nachhaltig erweisen.

Bankensektor und Unternehmen

Das Kreditwachstum blieb verhalten. Griinde dafiir sind die schwache Kreditnachfrage und eine leicht erhdhte
Risikoeinschitzung des Bankensektors. Gleichzeitig sind die Kreditrisiken gestiegen: Mehr Unternehmen gehen
in die Insolvenz und inzwischen sind auch mehr Kredite an private Haushalte von Ausfall bedroht.

Die Widerstandsfahigkeit der deutschen Banken hat sich weiter verbessert, konnte allerdings {iberschétzt sein.
Die stillen Lasten in den Wertpapierportfolios der Banken verringerten sich deutlich. Die Lasten hatten sich wéh-
rend der Phase stark steigender Zinsen ab dem Jahr 2022 aufgebaut. Die Refinanzierungskosten der Banken stie-
gen weniger als erwartet. Zusammen mit der soliden Gewinnentwicklung unterstiitzten sie die gute Ertragslage
der Banken. Die Eigenkapitalausstattung konnte allerdings die Widerstandsfahigkeit der Banken iiberzeichnen.
Dies betrifft insbesondere die groBen, systemrelevanten Banken. Deren durchschnittliche Risikogewichte blieben
— wegen der Kalibrierung der Systeme auf langjédhrige Mittelwerte — trotz der schwachen wirtschaftlichen Ent-
wicklung relativ gering. Die modellbasierte Ermittlung der Kreditrisiken konnte als Folge am aktuellen Rand
moglicherweise das aktuelle Kreditrisiko unterschétzen.

! Wenn im Bericht nicht anders vermerkt, beziehen sich die Aussagen auf den Berichtszeitraum 1. April 2024 bis 31. Mérz 2025.
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Deutsche Unternehmen haben im Aggregat solide Fundamentaldaten, stehen allerdings vor Herausforderungen.
Nichtfinanzielle Unternehmen sind gut kapitalisiert und verfiigen iiber geniigend Liquidititsreserven. Deshalb
verkrafteten sie die Belastungen durch die hoheren Finanzierungskosten mehrheitlich bislang gut. Gleichzeitig
sinken die inflationsbereinigten Gewinne im Aggregat seit dem Jahr 2022 tendenziell. Die Unternehmensinsol-
venzen stiegen seit dem Jahr 2022 stark und kontinuierlich an, sind aber historisch betrachtet weiterhin nicht
ausgesprochen hoch. Auch strukturelle Herausforderungen wie Dekarbonisierung und hohe Energiepreise belas-
ten die deutschen Unternehmen.

Immobilienmirkte

Am deutschen Wohnimmobilienmarkt gingen die Verwundbarkeiten im Laufe des Jahres 2024 zuriick. Die Uber-
bewertungen haben sich grofitenteils abgebaut. Die Preise stabilisierten sich im Jahr 2024. Die Kreditvergabe fiir
private Wohnimmobilienfinanzierungen erholte sich.

Am Gewerbeimmobilienmarkt blieben die Verwundbarkeiten erhoht. Die Preise stagnierten bei weiterhin sehr
niedrigen Transaktionsvolumina. Analysen der Bundesbank deuten auf ein erhdhtes Risiko fiir weitere Preisriick-
ginge hin. Allerdings sollte das deutsche Bankensystem als Ganzes einen zusitzlichen Anstieg der Kreditausfalle
verkraften konnen.

Makroprudenzielles Malinahmenpaket

Der Ausschuss begriifite die Absicht der BaFin, den sektoralen Systemrisikopuffer auf 1 % zu senken. Seit dem
ersten Quartal 2022 ist in Deutschland ein makroprudenzielles MaBnahmenpaket in Kraft. Das Paket besteht aus
dem antizyklischen Kapitalpuffer (CCyB) und dem sektoralen Systemrisikopuffer (sSyRB) fiir Kredite, die mit
Wohnimmobilien besichert sind. Die Verwundbarkeiten im Wohnimmobilienbereich gingen geordnet, aber noch
nicht vollstindig zuriick. Deshalb begriiite der Ausschuss die Absicht der BaFin, den sSyRB zum 1. Mai 2025
von 2 % auf 1 % zu senken. Angesichts der hohen Unsicherheit und verbleibenden Verwundbarkeiten hielt der
Ausschuss den antizyklischen Kapitalpuffer (CCyB) von 0,75 % weiterhin fiir angemessen.

Nichtbank-Finanzintermediéire (NBFI)

Der deutsche NBFI-Sektor blieb insgesamt widerstandsfahig. Im deutschen Versicherungssektor lag die regula-
torische Solvenzquote weit tiber der aufsichtlich geforderten Quote. Der deutsche offene Investmentfondssektor
verzeichnete im Jahr 2024 geringere Nettomittelzufliisse als in den Vorjahren. Der Ausschuss befasste sich mit
der Risikolage bei Immobilienfonds sowie mit der Vernetzung im NBFI-Sektor und zwischen dem NBFI- und
Bankensektor.

Weitere Themen

Der Ausschuss beschiftigte sich mit Cyberrisiken, dem digitalen Euro und Risiken des Klimawandels fiir die
Finanzstabilitdt. Der Ausschuss sah Cyberrisiken weiterhin als erhdhtes Risiko fiir die Finanzstabilitdt an und
wird sie weiterhin eng liberwachen. Zum digitalen Euro erorterte der Ausschuss verschiedene Analysen. Diese
verdeutlichen, dass die langfristigen Auswirkungen auf Liquiditit und Finanzierungskosten im deutschen Ban-
kensystem bei einer Haltegrenze von 3 000 Euro begrenzt bleiben. Zu Klimarisiken zeigen Bundesbank-Analy-
sen, dass eine stabile, vorhersehbare Klimapolitik und die Offenlegung klimarelevanter Informationen Risiken
fiir die Finanzstabilitét reduzieren kdnnen.
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2 Risikolage im deutschen Finanzsystem
2.1 Entwicklung des makrofinanziellen Umfelds

Hohe Unsicherheit, eine schwache globale Wachstumsdynamik und graduell sinkende Zinsen pragten das mak-
rofinanzielle Umfeld. Das globale Wachstum stabilisierte sich auf moderatem Niveau. Die Schwéchephase der
deutschen Wirtschaft setzte sich weiter fort. Die globalen Inflationsraten sanken, gleichzeitig verlangsamte sich
der Riickgang der Inflationsraten. Auch die Inflationsrate in Deutschland ging weiter zuriick. Ab Mitte des Jahres
2024 begannen mehrere grole Zentralbanken, die Leitzinsen zu senken. Insbesondere die wirtschafts- und geo-
politische Unsicherheit war hoch, nicht zuletzt vor dem Hintergrund des anhaltenden russischen Angriffskriegs
gegen die Ukraine und des Konflikts im Nahen Osten. Die iiberraschende Ankiindigung von Neuwahlen in Frank-
reich im Juni 2024, der Regierungswechsel und die Absenkung des Ratings im Dezember 2024 16sten erhebliche
Marktreaktionen aus. Die US-Présidentschaftswahl im November 2024 und die Maflnahmen der neuen US-Re-
gierung verstdrkten die wirtschafts- und geopolitische Unsicherheit. Trotzdem stiegen die ohnehin hohen Bewer-
tungen an den Finanzmirkten zunéchst weiter an. Phasen hoher Marktvolatilitit wihrten nur kurz.> Zum Ende des
Berichtszeitraums flihrten jedoch die wachsenden Sorgen um die amerikanische Konjunktur und gestiegene Un-
sicherheit bei der Handelspolitik zu Kursverlusten, insbesondere am US-Aktienmarkt. Trotz dieser Korrekturen
blieb das Riickschlagpotenzial an den Finanzmérkten weiterhin tiberdurchschnittlich hoch.

Konjunktur und Inflation

Die Schwichephase der deutschen Konjunktur hielt weiter an. Die deutsche Wirtschaft trat seit Beginn des russi-
schen Angriffskrieges gegen die Ukraine im Februar 2022 auf der Stelle. Im Jahr 2024 ging die Wirtschaftsleis-
tung in Deutschland um 0,2 % zuriick, der Wachstumsausblick fiir das Jahr 2025 hat sich deutlich eingetriibt.?
Die Zahl der Insolvenzen stieg weiter an. Auch die Konsumstimmung war anhaltend schlecht. Der Arbeitsmarkt
zeigte sich trotz einiger Anzeichen der Eintriibung insgesamt weitestgehend robust. Allerdings verschlechterten
sich die Aussichten angesichts der Wachstumsschwéche. Die deutsche Wirtschaft hatte nicht nur mit konjunktu-
rellem Gegenwind zu kdmpfen, sondern muss sich auch an verdnderte strukturelle Rahmenbedingungen anpas-
sen.* Zudem hemmte die hohe politische Unsicherheit die deutsche Wirtschaft. Insbesondere die protektionisti-
sche und ungewisse Handelspolitik der USA birgt erhebliche Abwirtsrisiken. Eine sich zuspitzende Eskalation in
der Handelspolitik kénnte das BIP-Wachstum in Deutschland merklich beeintrachtigen.> Andererseits diirfte der
erheblich expansivere Kurs der deutschen Finanzpolitik der Wirtschaftsleistung in den kommenden Jahren stér-
keren Auftrieb verleihen.

Das globale Wachstum stabilisierte sich auf mafigem Niveau. Dabei wurden regionale Unterschiede deutlich:
Wihrend die wirtschaftliche Entwicklung in den USA und Siidostasien im Jahr 2024 besser als erwartet ausfiel,
blieb das Wachstum in groflen europdischen Léndern hinter den Erwartungen zuriick. Schwache Exporte und
Investitionen belasteten dort das Wirtschaftswachstum. Fiir die Jahre 2025 und 2026 prognostiziert die Organisa-
tion fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (Organisation for Economic Co-operation and Deve-
lopment, OECD) ein globales Wachstum von 3,1 % beziehungsweise 3,0 %. Dabei wirken vor allem hohere Han-
delsbarrieren in einigen Landern und die zunehmende politische Unsicherheit ddmpfend.® Insbesondere gibt es
wachsende Bedenken, dass protektionistische MaBBnahmen und erhdhte Unsicherheit der amerikanischen Wirt-
schaft schaden konnten. Laut den Prognosen der OECD diirfte sich das jahrliche reale BIP-Wachstum in den USA

Die Zinserhohung der Bank of Japan im August 2024 fiihrte zu einer Aufwertung des Yen. Dadurch schlossen Investoren ihre Carry
Trades, und die Rentabilitét solcher Strategien sank, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024c). Im Januar 2025 hat das chinesische KI-Modell
DeepSeek aufgrund seiner niedrigen Entwicklungskosten die globalen Aktienmarkte erschiittert und Zweifel an den hohen Bewertungen
US-amerikanischer Tech-Unternehmen geweckt.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025).

Strukturelle Herausforderungen fiir die deutsche Wirtschaft ergeben sich sowohl aus externen Faktoren als auch aus den notwendigen
strukturellen Anpassungen in Deutschland. Zu den externen Faktoren zahlen unter anderem die ldngerfristigen Auswirkungen des Ener-
giepreisschocks, den der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine ausgeldst hat. Zudem nehmen protektionistische Tendenzen auf den
Weltmérkten zu. Die Konkurrenz aus aufstrebenden Volkswirtschaften wéchst. Dies betrifft Branchen, die fiir die deutsche Industrie
besonders wichtig sind, wie den Kraftfahrzeugsektor oder den Maschinenbau. Hinzu kommen heimische Herausforderungen, unter an-
derem die Erfordernisse der griinen Transition hin zu einer CO:-neutralen Wirtschaft, die Folgen des demografischen Wandels und ein
hoher regulatorischer Aufwand.

Hierauf deuten Szenariorechnungen der Bundesbank zu den Wahlkampfforderungen Trumps hin. Diese sahen unter anderem eine Er-
hohung der US-Einfuhrzélle auf alle Waren um mindestens 10 Prozentpunkte, eine massive Zollanhebung auf chinesische Waren sowie
eine symmetrische Gegenwehr der Handelspartner vor. Den Simulationsergebnissen zufolge kénnten Deutschland aufgrund der hdheren
Zollschranken bis zum Jahr 2027 BIP-Verluste von insgesamt rund 1,0 % drohen. Vgl. Deutsche Bundesbank (2024d).

Vgl.: Organisation for Economic Co-operation and Development (2025).
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nach dem sehr starken Wachstum der vergangenen Jahre auf 2,2 % im Jahr 2025 und 1,6 % im Jahr 2026 verlang-
samen. Das reale BIP-Wachstum im Euro-Raum wird fiir 2025 auf 1,0 % und fiir 2026 auf 1,2 % prognostiziert.

Seit Beginn des Berichtszeitraums schwéchte sich die globale Inflation weiter ab. Gleichzeitig zeigten sich regi-
onale Divergenzen. In entwickelten Volkswirtschaften wie den USA und dem Euro-Raum sank die Inflation
merklich. Auch die Inflationsrate in Deutschland ging weiter zuriick. Einige Schwellenldnder, insbesondere in
Lateinamerika und Teilen Afrikas, verzeichneten hingegen weiterhin recht hohe Inflationsraten. Die globale In-
flation wird laut Internationalem Wéhrungsfonds (International Monetary Fund, IWF) voraussichtlich auf 4,2 %
im Jahr 2025 und auf 3,5 % im Jahr 2026 zuriickgehen.” Fiir die USA wird fiir das Jahr 2025 eine Inflationsrate
nahe, aber iiber dem 2 %-Ziel prognostiziert. Gleichzeitig hat sich die Unsicherheit iiber die weitere Inflations-
entwicklung insbesondere vor dem Hintergrund der restriktiven US-Handelspolitik zum Ende des Berichtszeit-
raums erhoht. In China gaben die Preise teilweise etwas nach. Im Euro-Raum schritt der Disinflationsprozess
allméhlich voran, begleitet von einigen energiepreisbedingten Schwankungen, die die Inflationsrate im Herbst
2024 voriibergehend unter 2 % driickten. Das 2 %-Ziel diirfte gemal3 der von der Europdischen Zentralbank (EZB)
im Mirz 2025 veroffentlichten Prognose spétestens Anfang 2026 erreicht werden.

Geldpolitik

Geldpolitisch priagte der Zinssenkungszyklus den Berichtszeitraum. Im Juni 2024 senkte die EZB erstmals seit
dem Jahr 2019 ihren Leitzins. Bis zum Ende des Berichtszeitraums reduzierte die EZB den Leitzins noch weitere
fiinf Mal auf 2,5 %. Auch andere Notenbanken wie die Bank of England und die Federal Reserve senkten ihre
Leitzinsen. Die geldpolitische Entwicklung in Japan verlief weiterhin asynchron zu den anderen Industriestaaten.
Im Mirz 2024 hob die Bank of Japan den Negativzins auf, beendete die Yield-Curve-Control und stellte die
Exchange-Traded-Funds-Kéufe ein.® Damit begann sie, ihre Geldpolitik zu normalisieren. Finanzmarktteilneh-
mer erwarten, dass der Zinssenkungszyklus im Euro-Raum und in den USA grundsitzlich fortgesetzt wird.

Entwicklungen an den globalen Finanzmérkten

Die Bewertungen von Vermogenswerten wie Aktien und Unternehmensanleihen sind bis Anfang des Jahres 2025
im Trend weiter gestiegen. Angesichts des graduellen Riickgangs der kurzfristigen Zinsen haben sich die Finan-
zierungsbedingungen an den Mérkten in der Breite sukzessive verbessert. Daneben diirften die robuste amerika-
nische Konjunkturentwicklung und hohe Gewinnerwartungen die Bewertungen gestiitzt haben. Die Kurse von
Aktien sind nach der US-Wahl von einem hohen Niveau aus bis Februar 2025 gestiegen, unter anderem in Erwar-
tung von Steuersenkungen. Analog dazu haben sich die Risikoaufschlidge von in US-Dollar und Euro denominier-
ten Unternehmensanleihen bis Februar 2025 im Trend eingeengt. Zudem verbesserten die erwarteten Regulie-
rungsanpassungen im US-Finanzsektor sowie die erwartete langsamere geldpolitische Normalisierung die Ge-
winnperspektiven im Bankensektor. Dies trug zu erheblichen Kursgewinnen bei Aktien von Finanzinstituten auf
beiden Seiten des Atlantiks bis Februar 2025 bei. Mittelfristig konnte die angepasste Regulierung im US-Finanz-
sektor je nach Ausgestaltung eine erhebliche Erhéhung der Risiken im US-Finanzsystem zur Folge haben. Auf-
grund der globalen Vernetzung der Finanzmirkte und der bedeutenden Rolle der USA wirken sich diese Risiken
auch mittelbar auf deutsche Finanzmarktteilnehmer aus.

Trotz teilweise erheblicher Kurskorrekturen im Mirz 2025 und gestiegener Unsicherheit waren die Bewertungs-
niveaus am Ende des Berichtszeitraums weiterhin hoch. Im Februar und Mérz 2025 stieg die Unsicherheit an den
Finanzmairkten deutlich, vor allem aufgrund der Befiirchtung einer weiteren Eskalation des Handelskonflikts.
Insbesondere am US-Aktienmarkt kam es zu einer Korrektur. Wachsende Sorgen iiber eine konjunkturelle Ab-
schwichung verstéirkten dies einerseits. Andererseits erhdhte das Risiko einer anhaltend hohen Inflation infolge
von Handelszollen und Gegenzdllen die Unsicherheit. Die Korrektur fiel bei US-Technologiewerten insgesamt
starker aus als am Gesamtmarkt. Zugleich weiteten sich die Risikoaufschldge bei risikoreichen Euro- und insbe-
sondere US-Dollar-Unternehmensanleihen (High-Yield-Segment) merklich aus. Trotz der Kurskorrekturen waren
die Bewertungsniveaus und damit das Riickschlagpotenzial an den Finanzmérkten zum Ende des Berichtszeit-
raums weiterhin hoch. Die Ankiindigung erheblich hoherer Verteidigungsausgaben in ganz Europa sowie die
Veranderung der finanzverfassungsrechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland stiitzten den deutschen Ak-
tienmarkt. Diese Verdnderung umfasste das sogenannte Finanzierungspaket, das unter anderem die Einrichtung

7 Vgl.: International Monetary Fund (2025).
Die Yield-Curve-Control ist ein geldpolitisches Instrument, bei dem die Zentralbank bestimmte Zinssétze entlang der gesamten Rendi-
tekurve steuert.
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eines Sondervermogens fiir die Infrastruktur in Deutschland von 500 Mrd. Euro auBerhalb der reguldren Kredit-
obergrenze der Schuldenbremse vorsieht. Gleichzeitig sind die Renditen von Bundesanleihen und Staatsanleihen
anderer Lénder aus dem Euroraum nach den Ankiindigungen des Finanzierungspakets Anfang Mérz 2025 merk-
lich gestiegen.

Verschuldung

Offentliche Schuldenquoten sind in mehreren europiischen Staaten
hoch und in einigen Fillen sogar gestiegen; Staaten und ihre Fi-
nanzpolitik bleiben vielfiltig gefordert (Schaubild 2.1.1). In
Deutschland ist die Staatsverschuldung verglichen mit anderen gro- ARSIz

Ben Volkswirtschaften niedrig. Angesichts der zu erwartenden ho- | wmm Deutschland s Euroraum Snanen
heren Verteidigungsausgaben hat der Druck auf die Staatshaushalte _ Frankreich Portugal == Italien
in der EU weiter zugenommen. In Reaktion auf die geopolitische

Lage und aktuelle Entwicklungen hat die Europédische Kommission
Anfang Mérz 2025 das ReArm-Europe-Paket im Umfang von etwa 40
800 Mrd. Euro vorgestellt. Dies fiihrte zu einem sprunghaften An- 130
stieg der Renditen von Staatsanleihen im Euro-Raum. In Deutsch- 120
land verstdrkte sich dieser Anstieg zusdtzlich durch die Ankiindi-
gung eines umfassenden Finanzierungspakets der iiber die Regie-

fﬁ >
rungsbildung verhandelnden Parteien. 190 ‘__J\_-.

Staatsverschuldung Schaubild 2.1.1
im Euroraum”

150

90
Anbhaltend hohe gesamtstaatliche Schuldenstinde machen Staaten

verwundbar gegeniiber adversen Entwicklungen und schrinken o

den fiskalpolitischen Spielraum ein. Sie erhohen das Risiko, dass \/-\
Marktteilnehmer die Schuldentragfihigkeit eines Landes plotzlich ~— ©°

anzweifeln und hohere Risikoprdmien verlangen. In der Folge 50

konnten steigende Refinanzierungskosten die Situation in den be- 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
troffenen Staaten weiter verschérfen. Eine Ausweitung der Risi- | . o0 + comag massticht-Definition.

kopréamien fiir Staatsanleihen kann sich dabei auch zusétzlich be- Ausschuss fiir Finanzstabilitit
lastend auf die Finanzierungsbedingungen nichtfinanzieller Unter-

nehmen in dem betroffenen Staat auswirken. So stiegen beispielsweise nach der Auflosung des Parlaments in
Frankreich im Juni 2024 nicht nur die Renditespreads von Staatsanleihen, sondern auch die Risikoaufschlédge
heimischer Unternehmen.’

80

Auch auBlerhalb Europas blieben die 6ffentlichen und privaten Schuldenstdnde hoch, was das globale Finanzsys-
tem anféllig fiir adverse Entwicklungen macht. In den USA kdnnte die prognostizierte Entwicklung der US-
Staatsfinanzen an den Finanzmérkten zu Zweifeln an der Tragféhigkeit der US-Staatsverschuldung fithren. Dies
konnte weltweit zu strafferen Finanzierungsbedingungen beitragen und die Finanzstabilititsrisiken in vielen Lén-
dern, einschlieBlich Deutschland, erhdhen. Besonders in Schwellenldndern konnte eine unerwartete Straffung der
Finanzierungsbedingungen zu abrupten Kapitalabfliissen und erheblichen Turbulenzen auf den Finanzmérkten
fithren.

Zweifel an der Schuldentragfihigkeit anderer Staaten konnten iiber wirtschaftliche und finanzielle Verflechtungen
auch das deutsche Finanzsystem treffen. Banken, Investmentfonds und Versicherer in Deutschland sind iiber Kre-
dite und Anlagen mit ausléndischen nichtfinanziellen Schuldnern verflochten. Das deutsche Finanzsystem kann
sich aber nicht nur iiber diese direkten Verbindungen anstecken. Im Euro-Raum bleiben nationale Banken, in
geringerem Umfang auch Versicherer und Pensionsfonds, bedeutende Abnehmer der Staatsanleihen ihres Hei-
matlandes, insbesondere in Italien und Spanien. Sollten Zweifel an der Schuldentragfahigkeit eines Staates auf-
kommen, konnte dies {iber den teilweise ausgeprigten Staaten-Banken-Nexus zunéchst das Finanzsystem des
betreffenden Landes erreichen und schlielich iiber Verflechtungen mit deutschen Intermedidren auch das deut-
sche Finanzsystem. Ansteckungseffekte konnen auch von Deutschland ausgehen. So kdnnte ein deutlicher An-
stieg der staatlichen Refinanzierungskosten in Deutschland auch Auswirkungen auf andere Mitgliedsstaaten des
Euro-Raums haben. Beispielsweise fiihrte die Ankiindigung des Finanzierungspakets in Deutschland nicht nur zu

Die 10-jahrigen Renditespreads franzosischer Staatsanleihen zu Bundesanleihen stiegen innerhalb weniger Tage von 48 Basispunkten

auf zeitweise iiber 80 Basispunkte. Gleichzeitig stiegen die Risikoaufschldge franzdsischer nichtfinanzieller Emittenten stéirker als die
ihrer deutschen Pendants und auch Aktien franzosischer Unternehmen verzeichneten signifikante Bewertungsabschlége.
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einem abrupten und deutlichen Anstieg der Rendite 10-jahriger deutscher Staatsanleihen. Die Anleiherenditen
anderer Mitgliedsstaaten des Euro-Raums stiegen ebenfalls.

Geopolitische Risiken: Transmissionskaniile geopolitischer Spannungen und Vernetzung des deutschen
Finanzsystems

Ein bedeutendes Thema des Ausschusses waren die erhohten Finanzstabilitdtsrisiken angesichts zunehmender
geopolitischer Spannungen. In einer Zeit fundamentaler geopolitischer Verdnderungen waren im Berichtszeit-
raum weltweit geopolitische Instabilititen zu beobachten. Staaten erhdhten ihre Verteidigungsausgaben, und die
Anzahl der bewaffneten Konflikte ist deutlich hoher als noch zwei Jahrzehnte zuvor. Geopolitische Spannungen
erzeugen weltweit Instabilitdten. Diese gehen mit regionalen Konflikten, Anschldagen auf Infrastrukturen, Han-
delsrouten oder Cyberangriffen einher. Daraus folgende geopolitische Schocks beeintrachtigen das Wirtschafts-
und Finanzsystem. Insbesondere betrifft dies Wertschopfungs- und Lieferketten, Rohstoffe und Energiepreise
sowie finanzielle Verflechtungen.'”

Geopolitische Risiken konnen tiber drei Kanéle auf die Finanzstabilitdt wirken: den realwirtschaftlichen, den fi-
nanziellen und den hybriden Kanal. Der realwirtschaftliche Kanal beschreibt die Auswirkung geopolitischer Er-
eignisse auf Produktions- und Wertschopfungsprozesse. Dazu zidhlen zum Beispiel Investitionen, Lieferketten
und Rohstoffe. Der finanzielle Kanal umfasst die Auswirkung geopolitischer Entwicklungen auf Risikoprédmien,
Vermogenswerte und Kapitalfliisse. Der hybride Kanal beschreibt geopolitische Bedrohungen und Aktionen, die
die Funktionsfahigkeit der kritischen Infrastruktur beeintréchtigen.

Analysen der Bundesbank haben gezeigt, dass steigende geopolitische Risiken das makrofinanzielle Umfeld sub-
stanziell verschlechtern konnen.!! Empirische Ergebnisse legen nahe, dass geopolitische Schocks die Unsicher-
heit und Risikoaversion im internationalen makrofinanziellen Umfeld unmittelbar erhdhen. Die Volatilitdt an den
Aktienmérkten steigt an und Unternehmenskredit-Spreads weiten sich aus. Die wirtschaftspolitische Unsicherheit
nimmt zu und das Geschéftsvertrauen schwindet. Dariiber hinaus kdnnen geopolitische Schocks Lieferketten un-
terbrechen und kritische Infrastrukturen beeintrachtigen. Das kann zu angebotsseitigen Engpéssen fiithren, die den
internationalen Handel ddmpfen. Zusammengenommen belasten diese Entwicklungen den privaten Konsum, die
Unternehmensinvestitionen und Produktionsentwicklung sowie die Kreditvergabe. Zudem erhéhen sich Liquidi-
tits- und Kreditrisiken im Bankensystem. Verwundbarkeiten im Finanzsystem kénnen die Auswirkungen geopo-
litischer Schocks verstirken und systemische Risiken fiir die Finanzstabilitit auslosen.

Eine globale realwirtschaftliche und finanzielle Fragmentierung kann negative Folgen fiir die globale Finanzsta-
bilitdt haben. Insbesondere von abrupten Verdnderungen gehen dabei Risiken fiir die deutsche Finanzstabilitét
aus. Strukturelle Anpassungen im Wirtschafts- und Finanzsystem diirften mittelfristig Abhédngigkeiten und Klum-
penrisiken reduzieren. Dadurch verringern sich Verwundbarkeiten gegeniiber geopolitischen Schocks.

Quellenverzeichnis

Deutsche Bundesbank (2025), Monatsbericht, Februar 2025.
Deutsche Bundesbank (2024a), Finanzstabilititsbericht 2024.
Deutsche Bundesbank (2024b), Monatsbericht, August 2024.
Deutsche Bundesbank (2024c), Monatsbericht, Dezember 2024.

International Monetary Fund (2025), World Economic Outlook Update: Global Growth: Divergent and
Uncertain.

Organisation for Economic Co-operation and Development (2025), Economic Outlook March 2025: Interim
Report: Steering through Uncertainty.

SIPRI (2024), Trends in World Military Expenditure, 2023.
Uppsala Universitdt (2023), Uppsala Conflict Data Program.

10 Vgl.: SIPRI (2024), Uppsala Universitit (2023).
1" Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b).
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2.2 Risikolage im deutschen Bankensektor

Der deutsche Bankensektor zeigte sich widerstandsfahig. Wahrend der Phase stark steigender Zinsen hatten sich
stille Lasten in den Wertpapierportfolios der Banken aufgebaut. Die stillen Lasten verringerten sich deutlich. Die
Refinanzierungskosten der Banken stiegen weniger als erwartet. Zusammen mit der soliden Einnahmenentwick-
lung unterstiitzten sie die gute Ertragslage der Banken. Allerdings blieben die durchschnittlichen Risikogewichte
fiir das Kreditportfolio insbesondere bei den groBen, systemrelevanten Banken trotz der schwachen wirtschaftli-
chen Entwicklung relativ gering. Die modellbasierte Ermittlung der Kreditrisiken konnte damit am aktuellen Rand
moglicherweise zu Unterschidtzungen fiihren. Bei stark steigenden Risikogewichten konnten die Banken gezwun-
gen sein, ihre Kreditvergabe einzuschrianken, um ihre Eigenkapitalquoten stabil zu halten. Angesichts der Her-
ausforderungen fiir die Finanzstabilitidt muss laut AFS die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors aufrechterhal-
ten bleiben.!?

Die notleidenden Kredite erhdhten sich infolge der steigenden Zahl der Unternehmensinsolvenzen, ausgehend
von einem historisch betrachtet relativ niedrigen Niveau. Die Risiken im Kreditgeschéft blieben dabei nicht auf
einzelne Sektoren wie Gewerbeimmobilien beschréinkt, auch wenn dort der stirkste Anstieg des Anteils der not-
leidenden Kredite zu beobachten war. Sie breiteten sich iiber verschiedene Wirtschaftsbereiche sowie allmédhlich
auf Kredite an private Haushalte aus. Griinde dafiir waren die anhaltend schwache wirtschaftliche Entwicklung,
erhohte Unsicherheit sowie steigende und moglicherweise unterschitzte Kreditrisiken.

Stille Lasten der Banken bauen sich ab

Die Wertverluste in den Wertpapierportfolios der deutschen Banken nahmen ab. Wéhrend der Phase steigender
Zinsen hatten die Banken erhebliche Verluste in ihren Wertpapierportfolios verzeichnet. Die Banken nutzten
Moglichkeiten der jeweiligen Rechnungslegungsstandards, um die Belastungen ihres Eigenkapitals durch Ab-
schreibungen zu reduzieren. Sie stuften Anleihen in andere Bewertungskategorien ein. Dies trug zum signifikan-
ten Aufbau stiller Lasten bei.'> Mit tendenziell sinkenden Zinsen erholten sich die Wertpapierportfolios wieder.
Der Pull-to-Par-Effekt verstirkte diese Entwicklung.!* Ende 2024 betrugen die stillen Lasten in den Wertpapier-
portfolios der grofen, systemrelevanten Banken nur noch 1,5 % des harten Kernkapitals (Common Equity Tier 1,
CET 1). Die Sparkassen und Kreditgenossenschaften wiesen im vierten Quartal 2024 im Aggregat wieder stille
Reserven aus. Diese betrugen 3,6 % des CET 1 bei den Sparkassen sowie 0,9 % des CET 1 bei den Kreditgenos-
senschaften.

Gutes Zinsergebnis stiitzt die Ertragslage der Banken

Ein gutes Zinsergebnis stiitzte die weiterhin hohen Jahresiiberschiisse der Banken. Die Einlagenzinsen und damit
die Refinanzierungskosten der Banken stiegen wihrend der Zinsanstiegsphase nur moderat. Der Anstieg war
deutlich schwicher als erwartet.'’ Eine mdgliche Ursache hierfiir war die hohe Uberschussliquiditit zusammen
mit den hohen Einlagenbestéinden bei Banken aus der langen Niedrigzinsphase.'® Im Berichtszeitraum hoben die
Banken die Einlagenzinsen nur wenig an, was weiterhin maf3geblich zu dem guten Zinsergebnis beitrug. Aller-
dings erreichte das Zinsergebnis Ende 2024 nicht mehr das Niveau des Jahres 2023, weil die Leitzinsen zwischen-
zeitlich gesenkt wurden. Die auslaufenden niedrig verzinsten Kredite und Anleihen hatten ebenfalls positive Aus-
wirkungen auf die Ertragslage der Banken. Dies galt insbesondere, wenn die Banken sie durch hoher verzinste
Anlagen ersetzten.!” GroBe, systemrelevante Banken profitierten zudem von einem guten Handelsergebnis. Die
Risikovorsorge stieg bei den meisten Instituten hingegen an.

Profitabilitit und damit Solvabilitdt kleiner und mittelgroer Banken in Deutschland konnten sich deutlich ver-
bessern. Zu diesem Ergebnis kam eine Umfrage von Bundesbank und BaFin. Dabei haben 1.200 teilnehmende
Banken und Sparkassen Plan- und Prognosedaten fiir die Jahre 2024 bis 2028 bereitgestellt. Hierzu verwendeten
sie mehrere von der Aufsicht vorgegebene Zinsszenarien. Im Durchschnitt rechneten die befragten Banken mit
einem Anstieg der Kernkapitalquote von durchschnittlich 18,2 % auf 19,4 % bis zum Jahr 2028.8

12 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2024a).

13 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2024b).

4 Die Wertautholung einer Anleihe durch Annéherung an ihren Filligkeitszeitpunkt wird als Pull-to-Par-Effekt bezeichnet. Bei Falligkeit
entspricht der Kurs der Anleihe ihrem Nennwert.

15 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2024b).

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).

7" Vgl.: Memmel, Seymen und Strobel (2024).

18 Vgl.: Deutsche Bundesbank und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2024).



Drucksache 21/740 -10- Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

Das deutsche Bankensystem bleibt laut einem Stresstest insgesamt widerstandsfahig. Mit diesem Stresstest wurde
die Widerstandsfahigkeit dieser Banken unter adversen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die Jahre 2024
bis 2026 untersucht. Das Stressszenario nahm eine massive Eintriibung der Wirtschaft mit daraus folgenden Zins-
dnderungs-, Kredit- und Marktrisiken an. Im Ergebnis verringerte sich die durchschnittliche harte Kernkapital-
quote der kleinen und mittelgroen Banken um 3,7 Prozentpunkte auf 14,5 %. Die groBe Mehrheit der Banken
war demnach dem simulierten Schock aufgrund der deutlich verbesserten Ertragslage sowie Kapitalausstattung
nach der Zinswende gewachsen. Das deutsche Bankensystem wére noch ausreichend kapitalisiert. Eine mittlere
zweistellige Anzahl der teilnehmenden Institute wiirde jedoch die Mindestkapitalanforderungen unterschreiten.
Die Aufsicht begleitet diese Banken intensiv, um mit aufsichtlichen Maflnahmen Fehlentwicklungen friihzeitig
gegensteuern zu konnen. Da die wirtschaftliche Situation unsicher bleibt, empfahlen die Aufsichtsbehérden den
kleinen und mittelgroBen Banken, ihre solide Kapitalausstattung beizubehalten und diese weiter zu stirken.'?

Deutsche Unternehmen fundamental solide, allerdings mit Herausforderungen

Die Fundamentaldaten deutscher nichtfinanzieller Unternehmen
waren im Aggregat solide. Der deutsche Unternehmenssektor war
insgesamt gut kapitalisiert und verfiigte iiber geniigend Liquiditéts-
reserven. Das galt insbesondere fiir die groBen, borsennotierten
deutschen Unternehmen. lhre Fundamentaldaten und Ertragslage
waren auf breiter Basis robust. Dank dieser soliden Grundlage ver-
kraftete die Mehrheit der deutschen Unternehmen die Belastungen
durch die gestiegenen Zinsen bislang gut. Allerdings konnte fiir ei-
nen Teil der Unternehmen die Gewinnsituation angespannt sein.
Die inflationsbereinigten Gewinne sinken im Aggregat tendenziell 30

Schuldendienstquoten” von  Schaubid 2.2.1

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

in ausgewahlten Euro-Landern

in %, Stand: 3.Vj. 2024

80 === Deutschland
e |talien

Spanien === Frankreich
70

60

seit dem Jahr 2022.2° Infolge der gesunkenen Leitzinsen gingen die
Zinsen fiir neu vergebene Unternehmenskredite deutlich zuriick.
Die Kreditnachfrage der Unternehmen war wegen der wirtschaftli-
chen Schwiche dennoch verhalten. Die Unternehmen konnten sich
am Kapitalmarkt problemlos refinanzieren. Dies lag an einer hohen
Nachfrage nach Unternehmensanleihen und niedrigen Risikoauf-
schlidgen. Im europdischen Vergleich basiert die Widerstandsfahig-
keit des deutschen Unternehmenssektors vor allem auf geringen

40
30
20

2007080910 111213141516 17 18 19 20 21 22 23 24

Quelle: BIZ. * Summe aus Zins- und Tilgungszahlungen im Ver-
héltnis zum sektoralen Einkommen (verfugbares Bruttoeinkom-
men des Sektors der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
2zg|. Zinszahlungen (einschlieBlich FISIM) und Dividenden).

Ausschuss fur Finanzstabilitat

Schuldenlasten und niedrigem Schuldendienst (Schaubild 2.2.1).

19 Vgl.: Deutsche Bundesbank und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2024).

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).
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Der deutsche Unternehmenssektor steht aufgrund struktureller
Probleme und der anhaltenden wirtschaftlichen Schwiche vor gro-
Ben Herausforderungen. Trotz der guten Fundamentaldaten der
Mehrheit der deutschen Unternehmen stiegen die Unternehmensin-  [RACEGNEOIEEERSUERERYRv2
solvenzen seit dem Jahr 2022 stark und kontinuierlich an.?! Die In-
solvenzzahlen sind aber historisch betrachtet weiterhin nicht aus-
gesprochen hoch (Schaubild 2.2.2).2? Ursachen fiir die Zunahme
der Unternehmensinsolvenzen waren unter anderem die schwache
Wirtschaftslage, héhere Finanzierungskosten und Nachhol- und
Normalisierungseffekte bei den Insolvenzen nach der Pandemie.??
Zudem kam es zu strukturellen Anpassungen in der deutschen
Wirtschaft. Diese resultieren in erster Linie aus den gestiegenen
Energiepreisen, dem gednderten internationalen Umfeld und der
Dekarbonisierung. Die Wirtschaftsschwéche dampfte die Nach-
frage nach Produkten und Dienstleistungen. Gleichzeitig steigerten
hohere Lohnabschliisse die Kosten der Unternehmen. Geopoliti- 2008 0910 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 2122 23 24
sche Spannungen konnten Verwundbarkeiten bei Unternehmen er- e statistisches Bundesamt.

hohen (siche Abschnitt ,,2.1 Entwicklung des makrofinanziellen Ausschuss fur Finanzstabilitat
Umfelds). Ein Beispiel dafiir ist die Umsetzung der angekiindigten

Einfuhrzolle der USA. Simulationen der Bundesbank deuten darauf hin, dass nicht zuletzt die Verschuldung der
Unternehmen in der EU substanziell steigen konnte, falls der Handelskonflikt zwischen der EU und den USA
eskalieren wiirde. Der AFS wird die Entwicklungen im Unternehmenssektor weiter regelmifig beobachten.

Unternehmensinsolvenzen Schaubild 2.2.2
in Deutschland
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Kreditqualitit der Banken nimmt auf breiterer Basis ab

Das Kreditwachstum blieb aufgrund schwacher Kreditnachfrage und leicht erhohter Risikoeinschitzung verhal-
ten. Die Kreditnachfrage von Unternehmen und privaten Haushalten nahm nach dem Ende der restriktiven Geld-
politik aufgrund sinkender Zinsen wieder zu, blieb jedoch auf niedrigem Niveau (Schaubild 2.2.3). Die Banken
rechnen aufgrund des niedrigen Zinsniveaus mit einer weiter steigenden Kreditnachfrage der Unternehmen.?*

Beitrdge zur Veranderung der Kredite deutscher Banken Schaubild 2.2.3
an den inlandischen nichtfinanziellen Privatsektor”

Veranderung gegenuberVorquartal, Monatswerte, Stand: Marz 2025

Beitrage in %-Punkten
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen”
+2,5 Wohnungsbaukredite an private Haushalte?

Andere Kredite an private Haushalte?
+2,0

+15  Kredite an den nichtfinanziellen
' Privatsektor in %

+1,0

. o AN I " | fli

0 (LI LI Rl 11| §

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Quelle; Deutsche Bundesbank. * Nominale Buch- und Wechselkredite inlandischer Monetérer Finanzinstitute (ohne Zentralbank). 1 Einschl. Schuldverschrei-
bungen. 2 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck.

Ausschuss fur Finanzstabilitat

21 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitéit (2024b).

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).

2 Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen war trotz des massiven Schocks, den die Corona-Pandemie ausldste, bis 2022 kriftig zuriickge-
gangen. Hierbei hat auch die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht eine Rolle gespielt. Zudem waren in der Krise diverse staatliche
HilfsmaBnahmen zur Stabilisierung der Finanzierungssituation der Unternehmen eingefiihrt worden.

24 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025a)..
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Auch die Kreditnachfrage privater Haushalte nach Wohnimmobili-
enkrediten wird voraussichtlich weiter wachsen. Griinde dafiir sind
die riickldufigen Bauzinssitze und gestiegene Realeinkommen. Die
Banken rechnen jedoch mit einem verhalteneren Wachstum als im

Notleidende Kredite Schaubild 2.2.4
deutscher Banken”

in % des Kreditbestandes, Stand: 4.Vj. 2024

vierten Quartal 2024. Auf der Angebotsseite verschirften die Ban- Beitrége in %-Punkten
ken ihre Kreditvergaberichtlinien fiir Unternehmen und private I Mengengeschaft
. . . . . Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
Haushalte wegen gestiegener Kreditrisiken und einer vorsichtige- Zentralbanken
.. . . . . . Nichtbanken-Finanzintermediare (NBFI)
ren Risikoeinschétzung. Die Banken schrinkten das Kreditangebot Banken

+1,6  l Offentliche Kredite
Sparkassen und Genossenschaften
Quote

dadurch aber nicht bedeutsam ein. Die Unternehmen gaben an, dass
der Anteil erfolgreich abgeschlossener Kreditverhandlungen zu  +14
den gewiinschten Konditionen im 1. Quartal 2025 leicht gesunken  ,

war.?
+1,0
Die Kreditrisiken deutscher Banken sind deutlich gestiegen. In-

folge der wirtschaftlichen Entwicklung und aufgrund der zuneh-
menden Zahl von Unternehmensinsolvenzen stiegen bei allen Ban- 10,6
kengruppen die notleidenden Kredite deutlich an (Schaubild 2.2.4).

Auch die Risikovorsorge erhohte sich merklich. Bei den 14 groflen
Banken, die nach den internationalen Rechnungslegungsstandards
(International Financial Reporting Standards, IFRS) bilanzieren, 0 ~oommmmmssssso—ooomosooes

+0,8

+0,4

+0,2

el_’relchtjcn d1e" Kre- 12 ASRI e
Anteil der Kredite in SGebcbPN  dite mit erhohtem
. .. 1,0
den IFRS-Stufen 2 und 3" Ausfallrisiko o
in % des Kreditbestandes, Stand: 4.Vj. 2024 (Stufe 2-Kredlte) O
den hochsten Stand .
; ichtfinanzi . +0,
25 Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen seit dem Jahr 2018
(Schaubild 2.2.5).2 +0,4
20 I Stufe 3
Stufei2 In der Vergangen- +02
15 heit waren vor allem it 28t
Unternehmenskre-
i@ dite besonders ge- 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
fahrdet, die mit Ge- Quelle: Deutsche Bundesbank. * Die der Grafik zugrundelie-
9
5 bei bili gende Kreditdefinition enthalt neben Krediten und Darlehen
werbeimmoboilien weitere Bilanzpositionen, z.B. Schuldverschreibungen.
q besichert sind. Zu- Ausschuss fur Finanzstabilitat
nehmend weiten
: . 15 sich die Risiken im Kreditgeschift auf einen groeren Kreis von
Kredite an private Haushalte N A . 5 o
Wirtschaftsaktivititen aus. Die Kreditqualitdt von Unternehmens-
10 krediten verschlechterte sich vor allem bei Krediten an die Sektoren
Verarbeitendes Gewerbe, das Baugewerbe sowie die Immobilien-
> wirtschaft. Vermehrt sind auch Kredite an private Haushalte betrof-
fen. Die notleidenden Kredite stiegen sowohl bei Konsumentenk-

rediten als auch bei Wohnimmobilien-Finanzierungen an.?’

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 PN . .1 .
Der Preisriickgang von Gewerbeimmobilien und ein dadurch aus-

Que“eli Deutscthe dBugdleFSRbSagk{*\l/DVer tsbeit‘ 2'1(1_18 90Iti9|e Te(;:hf geloster Wertverfall der Kreditsicherheiten der Banken setzte sich
nungslegungsstandar Ur Wertberichtigungen legt drei . . . . . 0. eqe .
Stufen fur die bilanzielle Einstufung von Forderungen fest: e~ je€doch nicht fort. Auch die Preise von Wohnimmobilien stabilisier-

forming (Stufe 1: alle Instrumente beim Zugang), Underperfor- : : : : : : et ad
ming (tufe 2. Instrumente mit signifikanter Erfghung dos Avs. ST sich wieder. Im historischen Vergleich waren die Kreditrisiken

fallfskes), NonPerforming (Stufe 3: Ausfallereignis) 14 nach | trotz des Anstiegs nicht auffillig erhoht. Aufgrund der schwachen
ranaierende Instte Gesamtwirtschaft und hoher Unsicherheit konnten sich die Kredit-

ausfille jedoch zukiinftig beschleunigen.

Ausschuss fur Finanzstabilitat

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025b).

26 Im Jahr 2018 wurde der IFRS 9 eingefiihrt, der die Kategorisierung und Bewertung von Finanzinstrumenten regelt.

27 Drei Viertel der Kredite an private Haushalte sind mit Wohnimmobilien besicherte Kredite. Ein Zehntel entfillt auf Konsumfinanzierung
und der Rest auf gewerbliche Kredite aus der Unternehmenstétigkeit natiirlicher Personen. Konsumentenkredite sind in der Regel nicht

besichert. Daher fillt die Verlustquote fiir die Banken strukturell hoher aus als bei Wohnimmobilienkrediten. Vgl.: Deutsche
Bundesbank (2023).
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Widerstandsfihigkeit des Bankensystems solide, aber moglicherweise iiberschétzt

Die Eigenkapitalausstattung der Banken ist weiterhin solide; die Widerstandskraft konnte jedoch iiberschitzt sein.
Die harte Kernkapitalquote der Sparkassen und Genossenschaften verbesserte sich im vierten Quartal 2024 ge-
geniiber dem Vorjahresquartal um 0,9 Prozentpunkte auf 16,7 %, wahrend die Quote bei den anderweitig system-
relevanten Instituten (A-SRI) um 0,1 Prozentpunkte auf 17,4 % zuriickging (Schaubild 2.2.6). Insbesondere die
weiterhin gute Gewinnentwicklung trug dazu bei. Gleichzeitig schitzten die A-SRI die Ausfallwahrscheinlich-
keiten ihrer Kreditnehmer weiterhin als relativ niedrig ein. Die Mehrzahl der A-SRI bestimmen ihre Ausfallwahr-
scheinlichkeiten mit eigenen Modellen. In Folge der regulatorischen und aufsichtlichen Bestrebungen (IRB-Re-
pair-Programm der EBA, Targeted Review of Internal Models der EZB) sind diese Modelle hin zu einer ldnger-
fristigen Kalibrierung auf langjahrigen Durchschnitten von beobachteten Ausfallraten ausgerichtet. Diese modell-
basierte Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeiten kann angesichts der deutlich gestiegenen Kreditrisiken und
der moglichen Auswirkungen der wirtschaftlichen Schwiche zu Unterschitzungen am aktuellen Rand fiihren. Die
aktuell ausgewiesenen Kernkapitalquoten derjenigen Banken mit entsprechenden Modellen konnten insofern eine

h

Ohere Widerstandskraft nahelegen, als es unter der veridnderten Risikolage tatséchlich der Fall ist.?® Auch die

stillen Lasten in den Wertpapierbestédnden deutscher Banken belasten nach wie vor deren Widerstandskraft, auch
wenn sie sich deutlich verringerten. Da die Wertverluste der Wertpapiere im Bankbuch nicht ausgewiesen werden
(und deshalb still sind), ist die Kapitalausstattung der betroffenen Banken zumeist iiberzeichnet. Ein Verkauf der
wertgeminderten Wertpapiere wiirde direkt zu Verlusten fiihren.?”

Der AFS verwies auf die weiterhin bestehenden Herausforderungen fiir die Finanzstabilitéit. Diese resultieren aus
der anhaltend schwachen wirtschaftlichen Entwicklung, erhdhter Unsicherheit sowie steigenden und moglicher-
weise unterschitzten Kreditrisiken. Angesichts der erhohten systemischen Risiken im Finanzsystem betonte der
AFS die Bedeutung der Widerstandsféhigkeit des Finanzsystems.°

Hartes Kernkapital deutscher Banken Schaubild 2.2.6

in % der risikogewichteten Aktiva zum Jahresende, Stand: 4. Vj. 2024

B Uberschusskapital? MaRnahmenpaket Sonstige Kapitalpuffer [l Mindestanforderungen (risikogewichtet)
=== \\lindestanforderungen (insgesamt, inkl. Leverage Ratio)? == CET1-Quote
20 GroRe, systemrelevante Institute® Sparkassen und Kreditgenossenschaften Ubrige Banken 20
10 S e T —— ™ e —— 10
—
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Deutsche Bundesbank. 1 Beinhaltet Anforderungen aus Saule-2-Empfehlung. 2 Banken mussen das Maximum aus den risikogewichteten Anforde-
rungen an hartem Kernkapital (Common Equity Tier 1, CET1) und ungewichteten Anforderungen an hartem Kernkapital erfdllen, jeweils unter Bertcksichti-
gung aller Anforderungen aus dem aufsichtlichen Eigenmittel- sowie dem Abwicklungsrahmenwerk (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Lia-
bilities, MREL). Sofern eine der ungewichteten Anforderungen der beiden Rahmenwerke bindend ist, ist die Nutzbarkeit der kombinierten Pufferanforderun-
gen eingeschrankt. 3 Umfasst 13 anderweitig systemrelevante Institute (Stand 2024, ohne Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW)), wobei die drei Institute,
die infolge des Brexit einen signifikanten Anteil ihres Bankgeschafts nach Deutschland verlagert haben, erst ab 2022 enthalten sind.

Ausschuss fur Finanzstabilitat

28

29
30

Die geschitzten Ausfallwahrscheinlichkeiten bestimmen die risikogewichteten Aktiva (Risk Weighted Assets, RWA) im Kreditgeschéft.
Diese gehen in den Nenner der risikogewichteten Kernkapitalquote ein. Niedrigere RWA fiihren entsprechend zu einer hdheren CET 1-
Quote. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).

Vgl.: Ausschuss filir Finanzstabilitét (2024a).
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Jihrliche Einstufung der anderweitig systemrelevanten Institute und Uberpriifung ihrer Puffer

Der AFS nahm die Liste der als anderweitig systemrelevant eingestuften Institute (A-SRI) zur Kenntnis. BaFin
und Bundesbank tiberpriifen jéhrlich die Einstufung als A-SRI. Die Liste umfasst Institute, die aufgrund ihrer
Grofle sowie weiterer Merkmale systemrelevant fiir das deutsche Finanzsystem sind. Fiir diese Institute gelten
zusétzliche aufsichtliche Anforderungen. Aullerdem miissen sie einen Kapitalpuffer (A-SRI-Puffer) aufweisen,
den die BaFin in Abhéngigkeit von ihrer Systemrelevanz festlegt. Grundlage ist eine gemeinsam von BaFin und
Bundesbank entwickelte Methode, die im Einklang mit den EBA-Leitlinien zur Bewertung von A-SRI steht.3! Im
Berichtszeitraum wurden 14 Institute als A-SRI eingestuft, eines weniger als im Vorjahr.*?

Quellenverzeichnis

Ausschuss flir Finanzstabilitédt (2024a), Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem bauen sich langsam und
geordnet ab, systemische Risiken bleiben aber erhoht, Pressemitteilung vom 19.12.2024.

Ausschuss flir Finanzstabilitédt (2024b), Elfter Bericht an den Deutschen Bundestag, Juli 2024.
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2024), Anderweitig systemrelevante Institute, Dezember 2024.

Deutsche Bundesbank (2025a), April-Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey) in
Deutschland, Pressemitteilung vom 15.04.2025.

Deutsche Bundesbank (2025b), Studie zu den Erwartungen der Unternehmen in Deutschland: Bundesbank
Online-Panel - Firmen (BOP-F), 1. Quartal 2025.

Deutsche Bundesbank (2024), Finanzstabilitétsbericht.
Deutsche Bundesbank (2023), Finanzstabilitéitsbericht.

Deutsche Bundesbank und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2024), Ergebnisse des LSI-
Stresstests 2024, Pressemitteilung vom 07.10.2024.

European Banking Authority (2014), EBA Guidelines on the assessment of O-SlIs.

Memmel, C., A. Seymen und L. Strobel (2024), Technische Dokumentation zur Analyse der Anderung des
Zinsergebnisses, Bundesbank Technical Paper No 11/2024.

31 Vgl.: European Banking Authority (2014).
32 Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2024).
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2.3 Risikolage im deutschen Versicherungssektor

Vor allem die hoheren Zinsen prégten die Risikolage im deutschen
Versicherungssektor. Die regulatorische Solvenzquote deutscher
Lebensversicherer betrug zum vierten Quartal 2024 im Median
321 %. Sie lag damit weiterhin erheblich iiber den aufsichtlich ge-
forderten 100 %. Die Solvenzquote lag rund 250 Prozentpunkte un- 700 :
ter dem Vorjahreswert, da die UbergangsmaBnahmen aufgrund des I
Zinsanstiegs an den Kapitalmérkten neu berechnet wurden.?* Diese 690 :
Anpassung bildet die langfristige Risikotragfahigkeit von Lebens- T|
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Schaubild 2.3.1

Solvenzquoten deutscher
Lebensversicherer nach Solvency I1”

in %

90%-Quantil

75%-Quantil

versicherern besser ab. Es ist daher sinnvoll, den ohne Ubergangs-
mafinahmen berechneten Vorjahreswert zum Vergleich heranzu- 400 '|' -|- '|' _|_

ziehen. Ende 2023 betrug die Solvenzquote ohne UbergangsmalR-

nahmen im Median 330 %. Somit ist die aktuelle Eigenmittelaus- = 7 [ Medan
stattung solide und stabil (Schaubild 2.3.1). EEERRR H S
Lebensversicherer hatten zum Ende des Jahres 2024 stille Lastenin ~ 2%0 __ J. - J' J— l 10%-Quantil
Hohe von 7 % ihrer handelsrechtlichen Bilanz (Schaubild 2.3.2). J_ J- J_ D

Diese resultierten insbesondere aus den gesunkenen Marktwerten 01 i
festverzinslicher Kapitalanlagen seit dem Ende des Niedrigzinsum- 5 = e - : a

felds im Jahr 2022. Bei unverdndertem Zinsumfeld 16sen sich diese zehnjaﬁrige} Null- I

stillen Lasten aufgrund der lang laufenden Aktiva erst in langer Kupon-Euro- P

Frist auf, da sich die Marktwerte zum Filligkeitstermin den Buch-

Swapsatz

werten anndhern (Pull-to-Par-Effekt).

Schaubild 2.3.2

Stille Reserven und stille
Lasten deutscher Lebensversicherer

in %

Stille Reserven und stille Lasten in der Bilanz
stille Reserven®”

+130
+120
+110
+100 4
+oV
stille Lasten”
+100
Anteil der Lebens-
versicherer mit stillen + 80
Lasten in der Bilanz
+ 60
+ 40
+ 20
0
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Quellen: BaFin und Deutsche Bundesbank. 1 Verhaltnis vom
Marktwert zum Buchwert der Kapitalanlagen nach HGB. Werte
groRer als 100% entsprechen stillen Reserven, Werte kleiner
100 % entsprechen stillen Lasten.

Ausschuss flr Finanzstabilitat
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Quellen: BaFin und Deutsche Bundesbank. * Dargestellt sind die
Solvenzquoten der 66 Lebensversicherer, fur die durchgehend
Meldungen vorliegen. 1 Bis 2023: ohne UbergangsmaRnahmen.
Ab 2024: mit Ubergangsmafnahmen (nach Neuberechnung).

Ausschuss fur Finanzstabilitat

Stille Lasten konnen ein Liquiditétsrisiko fiir Lebensversicherer
sein, wenn es zu ungeplanten Liquidititsabfliissen kommt. Das ist
besonders relevant, wenn der Liquiditdtsbedarf die vorhandenen li-
quiden Kapitalanlagen iiberschreitet, die frei von stillen Lasten
sind. Dies wiére im hypothetischen Extremszenario einer Kiindi-
gungswelle von Lebensversicherungsvertrdgen der Fall. Dann
miissten die Versicherer zahlreichen Kundinnen und Kunden die
Riickkaufswerte ihrer Vertrdge ausbezahlen. Hierfiir miissten sie
Kapitalanlagen verkaufen und gegebenenfalls Verluste aus der
VerduBerung von Kapitalanlagen mit stillen Lasten hinnehmen.
Das Risiko einer Kiindigungswelle im deutschen Lebensversiche-
rungssektor ist nicht eingetreten. Aufgrund der Zinssenkungen der
EZB im vergangenen Jahr hat sich zudem das zinsinduzierte Liqui-
ditdtsrisiko verringert. Die tatsdchlichen Stornoquoten deutscher
Lebensversicherer sind unter 5 % gefallen und bleiben damit ledig-
lich leicht erhoht.

UbergangsmaBnahmen begleiteten die Einfiihrung von Solvency IT im Jahr 2016. Diese MaBnahmen erhdhten urspriinglich bis zum Jahr

2032 die Solvenzanforderungen linear von Solvency I- auf Solvency II-Niveau. Die regulatorischen Solvenzquoten mit Ubergangsmal-
nahmen sind seit dem zweiten Quartal 2024 iiber die Zeit nicht mehr vergleichbar. Aufgrund des Zinsanstiegs ordnete die BaFin an,
dass die Versicherungsunternehmen eine UbergangsmafBnahme (das Riickstellungstransitional) neu berechnen, vgl.: Wesker (2024).
Durch die Neuberechnung spiegeln die regulatorischen Solvenzquoten nun die langfristige 6konomische Risikotragféhigkeit der Le-
bensversicherer besser wider. Sie liegen ndher an den Solvenzquoten ohne Ubergangsmafinahmen.
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Ferner reduzieren stille Lasten die Anreize von Lebensversicherern fiir antizyklische Investitionen in zukiinftigen
Stressphasen. Seit dem Jahr 2022 kauften und verkauften Lebensversicherer deutlich weniger festverzinsliche
Wertpapiere als in den Vorjahren, insbesondere, um Marktwertverluste nicht erfolgswirksam realisieren zu miis-
sen. Dadurch konnte ein marktstabilisierendes Verhalten von Lebensversicherern gehemmt sein. Ein stabilisie-
rendes Verhalten war wihrend der Stressphase zu Beginn der Corona-Pandemie im Mérz 2020 zu beobachten.>*
Die hohen Anleiheumsitze fielen in eine Phase niedriger Marktzinsen. In dieser mussten Lebensversicherer die
Zinszusatzreserve aufbauen. Deshalb verduflerten sie Wertpapiere mit Bewertungsreserven.

Die perspektivische Auflosung der Zinszusatzreserve kann neue Spielrdume fiir antizyklische Investitionen schaf-
fen. Die Berechnung der Zinszusatzreserve beruht auf einem Zehnjahresdurchschnitt der Marktzinsen. Dadurch
entsteht eine Verzdgerung beim Auf- und Abbau. Bei einem anhaltend hoheren Zinsniveau wird die Zinszusatz-
reserve kiinftig sukzessive abgebaut. Mit Ertrigen aus ihrer Auflosung konnen Lebensversicherer Verduflerungs-
verluste kompensieren. Zudem kdnnen sie ihre Handelsaktivitdten wieder ausweiten.

Mit der Uberarbeitung der europdischen Regulierung von Versicherern, dem Solvency-II-Review, sind neue Be-
fugnisse fiir die makroprudenzielle Aufsicht verbunden, um die Resilienz des Versicherungssektors zu stérken.
Die Anderungsrichtlinie ist Anfang 2025 in Kraft getreten. Sie ist bis zum 30. Januar 2027 in nationales Recht
umzusetzen.’® Die Anderungsrichtlinie sieht MaBnahmen vor, die die Solvenz- und Liquidititsrisiken im Versi-
cherungssektor begrenzen und dadurch die Resilienz des gesamten Finanzsystems stirken kdnnen. So kann die
Aufsicht beispielsweise bei erheblichen Liquiditétsrisiken die Riickzahlungen aus Lebensversicherungsvertragen
befristet aussetzen. Sie kann auch Ausschiittungsbeschrankungen verhidngen. Dies kann Liquiditétsrisiken von
Lebensversicherern in Stressphasen begrenzen und dadurch potenziell prozyklischem Handeln entgegenwirken.

Auch die EU-Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen
(Insurance Recovery and Resolution Directive, IRRD) trigt dazu bei, Finanzstabilitétsrisiken im Finanzsystem in
Stresssituationen zu mindern.?” Die Richtlinie harmonisiert Sanierungs- und Abwicklungsinstrumente. Sie stirkt
die grenziiberschreitende Zusammenarbeit der nationalen Abwicklungsbehorden.®® Die neuen Regeln konnen
helfen, in Stresssituationen frithzeitig grenziiberschreitend zu reagieren. Sie konnen negative Folgen einer dro-
henden Insolvenz eines Versicherers mildern.*

Quellenverzeichnis
Deutsche Bundesbank (2024), Finanzstabilitéitsbericht.
Deutsche Bundesbank (2020), Finanzstabilitétsbericht.

European Parliament (2024), Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Versicherungs-
und Riickversicherungsunternehmen.

Wesker, H. (2024), Neu rechnen, bitte!, BaFin Journal Juli 2024, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

3% Im ersten Quartal 2020 haben Lebensversicherer Wertpapiere mit gesunkenen Preisen iiberwiegend gekauft, wéihrend sie Wertpapiere

mit gestiegenen Preisen verkauft haben, vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
35 Siehe: Richtlinie (EU) 2025/2 des Europiischen Parlamentes und des Rates.
36 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024a).
37 Vgl.: European Parliament (2024). Fiir Banken ist eine EU-Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung bereits seit dem Jahr 2015 in Kraft.
3% Die Versicherungsunternehmen miissen kiinftig préventive Sanierungspline erstellen, sodass insgesamt mindestens 60 % des nationalen
Marktes abgedeckt sind. Bei verpflichtenden Abwicklungspldnen liegt die Abdeckung bei mindestens 40 %.
Eine drohende Insolvenz eines groflen Versicherers hat insbesondere dann negative Folgen fiir die Realwirtschaft und das Finanzsystem,
wenn kritische Funktionen nicht mehr erfiillt werden, beispielsweise in der Risikoallokation und -teilung.

39
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24 Risikolage im deutschen Investmentfondssektor

Der deutsche offene Investmentfondssektor verzeichnete im Jahr
2024 geringere Nettomittelzufliisse als in den Vorjahren. Im Spe-

Nettomittelflisse inlandischer Schaubild2.4.1

Investmentfonds zialfondssektor flossen Nettomittel in allen Fondskategorien zu,
Mrd € mit Ausnahme der Aktienfonds (Schaubild 2.4.1).# Dagegen gab
I speziatfonds es im Publikumsfondssektor leichte Nettomittelabfliisse. Aus-
FilEw Publikumsfonds schlaggebend dafiir waren vor allem Nettomittelabfliisse bei Immo-
+140 bilienfonds, die auch 2025 weiter anhalten. Bei offenen Invest-
+120 mentfonds konnen Liquiditétsrisiken entstehen. Anleger konnen
+100 ihre Fondsanteile haufig innerhalb eines Tages zuriickgeben.
80 In Deutschland begrenzen Kiindigungs- und Mindesthaltefristen
* e die Liquiditdtsrisiken bei offenen Publikums-Immobilienfonds.
a0 I ~ Aufgrund der anhaltenden Nettomittelabfliisse im Publikums-Im-
v I1'|VJ "~ mobilienfondssektor beschiftigte sich der Ausschuss mit den Li-
0 -

quiditétsrisiken bei offenen Immobilienfonds. Er stellte fest, dass

- 20 diese Risiken weiterhin fortlaufend beobachtet werden miissen.
20080910 111213141516171819202122232425  Qejt dem Jahr 2013 miissen Anleger in Publikums-Immobilien-
Quelle: Deutsche Bundesbank. fonds Riickgaben von Anteilsscheinen zwolf Monate im Voraus

Ausschuss fir Finanzstabilitat - ankiindigen. AuBerdem gilt eine Mindesthaltedauer von 24 Mona-

ten.*! Die Liquiditétspuffer, die {iber die regulatorischen Anforde-

rungen hinausgehen, mindern zusitzlich Liquiditétsrisiken bei Publikums-Immobilienfonds. Um anhaltende

Riickgaben von Anteilsscheinen auch weiterhin langfristig bedienen zu konnen, konnten Fonds jedoch gezwungen

sein, weitere Objekte im gesamten Marktsegment zu verkaufen. Dies kdnnte Preisriickgdnge am Gewerbeimmo-
bilienmarkt verstarken (siche Abschnitt 2.5 ,,Vom Immobilienmarkt ausgehende Risiken®).

Die starke Vernetzung von Investmentfonds und weiteren Nichtbank-Finanzintermedidren (NBFI) im in- und
ausldndischen Finanzsystem kann zu Ansteckungseffekten fithren. Der Ausschuss befasste sich mit der Vernet-
zung innerhalb des NBFI-Sektors und zwischen NBFI- und Bankensektor. Er stellte fest, dass direkte und indi-
rekte Vernetzung Schocks verstidrken, aber auch ddmpfen kann.

40 Institutionelle Investoren wie Banken, Versicherer, Altersvorsorgeeinrichtungen und andere Investmentfonds halten iiberwiegend Spe-

zialfonds. In Publikumsfonds hingegen investieren fast ausschlieBlich private Haushalte.
Anleger haben bei der Riickgabe von Anteilen eines Publikums-Immobilienfonds, die sie vor dem 22. Juli 2013 erworben haben, Frei-
betrige ohne Kiindigungsfrist.

41
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2.5 Vom Immobilienmarkt ausgehende Risiken

Die Verwundbarkeiten am deutschen Wohnimmobilienmarkt gin-
gen im Berichtszeitraum zuriick. Die Uberbewertungen am
Wohnimmobilienmarkt bauten sich groBtenteils ab.*? Dadurch ist
das Riickschlagpotenzial bei den Wohnimmobilienpreisen gesun- BRI I EO AR
ken.® Die Wohnimmobilienpreise stabilisierten sich im Jahr 2024. S
Sie stiegen ab dem zweiten Quartal 2024 leicht an. Zuvor waren sie Wohnimmobilien

R 3 . . 170 === Hiuserpreisindex insgesamt
knapp zwei Jahre gesunken (Schaubild 2.5.1), was insbesondere die 160 == Preisindex fiir

Immobilienpreise Schaubild 2.5.1
in Deutschland

Sicherheitenwerte in der Wohnimmobilienfinanzierung belastete.** s, 295F9h§”def__"V°h“imm°b‘”e"
. .. . . . . . . reisindex tur neu
Gleichzeitig erholte sich die Kreditvergabe fiir private Wohnimmo- 149 erstellte Wohnimmobilien

bilienfinanzierungen. Etwas niedrigere Finanzierungskosten, ge- 13 === Preisindex fir

. . e . . . selbstgenutztes
stiegene Haushaltseinkommen sowie eine geringere Inflation stiitz- 5, Wohneigentum
ten diese Entwicklung. Die Nachfrage nach Wohnraum bleibt hoch.
Die schwichere Neubautdtigkeit diirfte die Preisentwicklung zu-
satzlich gestiitzt haben. Allerdings bestehen Verwundbarkeiten
fort, wenn auch in geringerem AusmaB. So triibten sich zum Ende o
des Berichtszeitraums die Aussichten am Arbeitsmarkt ein. Die
Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir private Wohnimmobilienfinanzie- 80

v

rungen konnten im Falle einer schwachen Wirtschaftsentwicklung Giv;ﬁ:!rzﬂo;ﬂ:: 14518
steigen. handelsimmobilien 130
Die Verwundbarkeiten am Gewerbeimmobilienmarkt blieben im 33‘;?,?,;1mobmen 120
Berichtszeitraum erhoht. Die Preise stagnierten bei weiterhin sehr mem Einzelhandels- 110
niedrigen Transaktionsvolumina. Analysen deuten auf ein erhdhtes mmobilien

Risiko fiir weitere Preisriickgéinge hin. Zusitzliche Nettomittelab- 100
fliisse bei Immobilienfonds konnten Preisriickgéinge verstirken, 90
sollten sie zu Verkdufen fiihren. Der Anteil notleidender Kredite ist 0

weiter gestiegen. Besonders betroffen sind dabei einige stark im

US-Markt engagierte signifikante Institute (SI). Szenarioanalysen 2010 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
der Bundesbank zufolge sollte das deutsche Bankensystem in der
Lage sein, einen zusétzlichen begrenzten Anstieg der Kreditaus-
fille aus dem Gewerbeimmobiliensektor zu verkraften. Verluste
wiren in einem solchen Fall stark bei wenigen kleineren und mitt-
leren Instituten konzentriert.

Quellen: Statistisches Bundesamt und Verband deutscher
Pfandbriefbanken.

Ausschuss fur Finanzstaoilitat

Risiken aus der Finanzierung von Wohnimmobilien

Die Wohnimmobilienpreise stiegen ab dem zweiten Quartal 2024 wieder leicht an. Zuvor waren die Preise fiir
Wohnimmobilien knapp zwei Jahre lang um insgesamt rund 13 % gesunken. Dies geht aus den Angaben des
Statistischen Bundesamtes hervor. Der Preisriickgang belastete die Sicherheitenwerte der Wohnimmobilienfinan-
zierungen. In der Folge liberstieg bei manchen Krediten das ausstehende Darlehensvolumen den aktuellen Immo-
bilienwert.* Bei einer Fortsetzung der aktuellen positiven Preisentwicklung wiirde der Anteil solcher Kredite
jedoch abnehmen.*® Zudem ist das Potenzial fiir starke Preisriickgéinge bei Wohnimmobilien in adversen Szena-
rien zuriickgegangen.*’ Diese Entwicklungen diirften fiir sich genommen das Verlustpotenzial aus der privaten
Wohnimmobilienfinanzierung perspektivisch reduzieren.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025).

4 Die geringere Wahrscheinlichkeit starker Wohnimmobilienpreisriickschlige wird vom Price-at-risk-Modell bestitigt.

4 Insbesondere betraf dies Wohnimmobilienfinanzierungen, die Banken withrend des voriibergehenden Preishochs bei Wohnimmobilien
ausgereicht haben.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).

46 Schon bei gleichbleibenden Wohnimmobilienpreisen wiirde dieser Anteil aufgrund zwischenzeitlicher Tilgungen zuriickgehen.

47 Auf Basis eines House-Price-at-Risk-Ansatzes fiir Deutschland, vgl.: Hafemann (2023).
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Das Kreditwachstum fiir private Wohnimmobilienfinanzierungen erholte sich. Die Neukreditvergabe lag jedoch
noch deutlich unter dem Niveau von Mitte 2022, dem Ende der Niedrigzinsphase. Die Verschuldung der privaten
Haushalte im Verhiltnis zu ihren verfligbaren Einkommen nahm in aggregierter Betrachtung weiter ab (Schau-
bild 2.5.2). Der Riickgang ist auf die schwichere Neukreditentwicklung und auf weiter gestiegene Einkommen
zuriickzufiihren.

Verschuldung privater Haushalte und notleidende Kredite Schaubild 2.5.2

Verschuldung privater Haushalte in Deutschland Notleidende Kredite privater Haushalte,
; 42
.. Alle privaten Haushalte — Schuldenstand in % der ausstehenden Kredite?
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Quelle: Deutschen Bundesbank. 1 Jeweils zur prozentualen Veranderung der Quote auf Quartalssicht. 2 Aggregierte Werte fiir das deutsche Bankensystem.

Ausschuss fur Finanzstabilitat

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023).
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Der Ausschuss diskutierte auch Risiken, die sich aus der spezifischen regionalen Wirtschaftsstruktur ergeben
konnen. Beispielsweise konnten zunehmende Unsicherheiten, strukturelle Herausforderungen und geopolitische
Spannungen das Verarbeitende Gewerbe stirker als andere Wirtschaftsbereiche treffen.*’ Dies gilt insbesondere
fiir den Fall eines eskalierenden Handelskonflikts. Beschéftigte im
Verarbeitenden Gewerbe haben iiberdurchschnittlich oft eine aus-
stehende Wohnimmobilienfinanzierung. Bislang weisen stark in-
dustrialisierte Regionen im Bundesvergleich zumeist eine unter-
durchschnittliche Arbeitslosigkeit auf. Ein negativer Schock, der BRESISSMNEIUCE

besonders das Verarbeitende Gewerbe trifft, hitte Folgen fiir den Loan-to-Value-Ratio (LTV)

Arbeitsmarkt in diesen Regionen. Er kdnnte dort zu hoheren Preis- 100 ““l +100%

Kreditvergabestandards Schaubild 2.5.3
fiir neue Wohnungsbaukredite”

in Deutschland

riickgidngen und zunehmenden Kreditausfillen fithren.

90-100%
Die Banken strafften ihre Kreditvergaberichtlinien fiir private

Wohnimmobilienfinanzierungen nur leicht. In der vorherigen Be-
richtsperiode hatten sie die Vergaberichtlinien laut Angaben des  ©° 80-90%
Bank Lending Surveys (BLS) hingegen noch deutlich gestrafft.5°

Allerdings zeigen Verteilungen der Kreditvergabestandards auf- 0 “I‘“ 60-80%

grund von Angaben der Kreditvergabeplattform Interhyp Auffal-
ligkeiten. Betroffen ist der Anteil der als riskant anzusehenden Kre-
dite (Schaubild 2.5.3). Es gibt einen substanziellen Anteil von <60%
Neukrediten, bei denen das Darlehensvolumen mindestens 90 %
des Immobilienwerts (Loan-to-Value-Ratio, LTV) ausmacht. Im Debt-Service-to-Income-Ratio (DSTI)
zweiten Halbjahr 2024 lag der Anteil bei 30 %. Auch der Anteil '

0
von Neukrediten, bei dem der Schuldendienst 40 % des verfiigba- »40%
ren Einkommens iibersteigt, ist eher hoch (Debt-Service-to-In-
come-Ratio, DSTI). Er lag zuletzt bei 18 %. Die durchschnittliche 30-40%
0
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o

oo}
o
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LTV in der Neukreditvergabe betrug im zweiten Halbjahr 2024
rund 76 %. Die DSTI erreichte durchschnittlich 31 %.

Kiinftig soll die neue Datenerhebung zu Wohnimmobilienfinanzie-
rungen (WIFSta) als Grundlage der makroprudenziellen Uberwa-

chung sowie potenzieller PolitikmaBinahmen in diesem Bereich die- % |||||”||| |

nen. Zu Beginn der Anfang 2023 eingefiihrten Datenerhebung . """ "I"l "ll""l <20%
wandten die meldepflichtigen Institute die vorgegebenen Definiti-

onen allerdings nicht einheitlich an. Die Bundesbank vereinbarte 2NN NS A 22223 22
daraufthin mit den Instituten Maflnahmen, um die Datenqualitdt zu  Quelle: Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf Basis
verbessern. Somit stehen ab Mitte 2025 fiir den Berichtszeitraum 127 22ten 97 nteryp Gruppe. Gewichtet mit Daten des So-

des ersten Quartals 2025 harmonisierte Daten zu Vergabestandards Ausschuss fiir Finanzstabilitat
in der Neukreditvergabe zur Verfiigung.

40

20-30%

Risiken aus der Finanzierung von Gewerbeimmobilien

Die systemischen Risiken aus Entwicklungen an den Gewerbeimmobilienmérkten blieben weiterhin erhéht. Nach
kriftigen Preisriickgéngen im Jahr 2023 stagnierten die Preise im Jahr 2024 (Schaubild 2.5.1). Diese Preise ba-
sieren jedoch auf wenigen Transaktionen, was das Bild verzerren konnte. Zusitzliche Abwartsrisiken bestehen
weiterhin. Eine Price-at-Risk-Analyse fiir deutsche Gewerbeimmobilienpreise deutet auf das Risiko weiterer
Preisriickgédnge hin.5' Die geschitzte Verteilung der Preiswachstumsrate fiir das vierte Quartal 2024 verschob sich
im Vergleich zum Vorjahresquartal. Sie verlagerte sich weiter in den negativen Bereich. Strukturelle Verdnde-
rungen belasten weiterhin die Entwicklung am Gewerbeimmobilienmarkt, insbesondere fiir Biiro- und Einzelhan-
delsimmobilien. Wesentlich sind die gestiegene Bedeutung des Online-Handels, die vermehrte Nutzung von
Homeoffice sowie die hoheren energetischen Anforderungen.

4 Etwa 20 % der Beschiftigten in Deutschland arbeiten im Verarbeitenden Gewerbe.

30 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitéit (2024).
S Vgl.: Herbst, Plaasch und Stammwitz (2024).
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Offene Immobilienfonds konnten Preisriickginge am Gewerbeimmobilienmarkt verstirken. Immobilienfonds
waren in den vergangenen Jahren einer der wichtigsten Nettokdufer deutscher Gewerbeimmobilien. Eine Erho-
hung der derzeit noch moderaten Netto-Mittelabfliisse bei Publikums-Immobilienfonds kénnte jedoch dazu fiih-
ren, dass mehr Fonds Immobilien verkaufen miissen. In Kombination mit einer weiterhin geringen Nachfrage am
Gewerbeimmobilienmarkt hat dies das Potenzial, dass Preise weiter sinken. Kiindigungs- und Mindesthaltefristen
begrenzen bei Publikums-Fonds das Risiko abrupter Mittelabfliisse.

Notleidende Kredite deutscher Schaubild 2.5.4
Banken an nichtfinanzielle Unternehmen

in % des jeweiligen Kreditvolumens, Stand: 4.Vj. 2024

Im Berichtszeitraum verschlechterte sich die Kreditqualitdt weiter.
Im vierten Quartal 2024 stieg der Anteil notleidender Kredite am
gesamten, mit Gewerbeimmobilien besicherten Kreditbestand

deutscher Banken auf'5,0 % (Schaubild 2.5.4). Im Vorjahresquartal
hatte er noch bei 3,9 % gelegen. Uberdurchschnittlich hoch fiel die

=== durch Gewerbeimmobilien besicherte Kredite

5.0 sonstige Unternehmenskredite . . L X A

Quote notleidender Kredite bei signifikanten Instituten (SI) mit
o 5,8 % im vierten Quartal 2024 aus. Denn einige dieser Banken sind
4,0 am besonders betroffenen US-amerikanischen Gewerbeimmobili-
35 enmarkt engagiert. Infolge des Abschwungs mussten sie teilweise
o hohe Wertberichtigungen bilden.

' Ein begrenzter weiterer Anstieg der Kreditausfille im Gewerbeim-
e 1 mobilienbereich diirfte fiir das Bankensystem verkraftbar sein. In
20 v S einer  Szenario- . . ,

s rechnung hat die Vertelll_mg der Verlu"ste einer _Schaublld 255

’ e e T Szenariorechnung fiir Gewerbeimmo- :

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ken aus Gewer- FRUSUUSLCHRINEENSGENEERIILBNEN )

Quelle: Deutsche Bundesbank.

beimmobilien fiir
das deutsche Ban-
kensystem analysiert und den Ausschuss dariiber informiert.5?
Bei einem weiteren starken Anstieg der Kreditausfalle, der nur
Gewerbeimmobilien-Projektentwickler betrifft, wiirde sich die
aggregierte harte Kernkapitalquote der deutschen Banken um

in % der risikogewichteten Aktiva, Stand: 4.Vj. 2023

Ausschuss flr Finanzstabilitat

OloisIO/E R

0.8bis 16—

1,6 bis 2,4

0,8 Prozentpunkte reduzieren. Der Effekt wiirde sich auf wenige

kleinere bis mittelgroBe Institute konzentrieren (Schaubild —24P532  —

2.5.5). Diese wiirden vergleichsweise hohe Verluste erleiden. A begrenzter CRE-Abschwung "
’ - I M breiter CRE-Abschwung?

Ein Abschwung, der den gesamten Gewerbeimmobilienmarkt

betrifft, hétte hingegen flichendeckende Auswirkungen auf das 400548

Bankensystem. Die harte Kernkapitalquote wiirde im Aggregat  4gpiss,6 -

um 1,6 Prozentpunkte sinken. Etwa ein Drittel der Banken wiirde

Verluste von mehr als 2,4 % der risikogewichteten Aktiva ver- 560563

zeichnen (Schaubild 2.5.5). Die Ansteckung weiterer Banken

Uber 6,3
konnte die Risiken verstirken. Nach den Schétzungen der Bun- I

desbank konnte eine Reihe kleiner und mittelgro8er Banken ihre 0 100 200 300 400
Pufferanforderungen nicht mehr erfiillen. Es besteht das Risiko,
dass diese Institute als Konsequenz ihre Kreditvergabe reduzie-
ren. Auch in diesem verschirften Szenario konnte das Banken-
system im Aggregat aber weiterhin ausreichend Kredite bereit-
stellen. Der Ausschuss beschloss, Risiken bei Gewerbeimmobi-
lien weiter eng zu beobachten.

Anzahl der Banken

Quellen: AnaCredit, Berechnungen auf Basis von Angaben der
bulwiengesa AG, Deutsche Bundesbank und Listenchampion.
* Verluste aus Gewerbeimmobilien (Commercial Real Estate,
CRE) im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva. 1 Gestresst
wird insbesondere das Teilsegment der Projektentwicklung.
2 Gestresst wird der gesamte Gewerbeimmobilienmarkt und
nicht nur der Bereich der Projektentwicklung.

Ausschuss fur Finanzstabilitat

32 Vgl.: Herbst und Roling (2024).
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2.6 Diskussion zu makroprudenziellen Instrumenten

Der Ausschuss begriifite die Absicht der BaFin, den sektoralen Systemrisikopuffer angesichts gesunkener Ver-
wundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt von 2 % auf 1 % zu senken und hielt den antizyklischen Kapitalpuffer
(CCyB) von 0,75 % weiterhin fiir angemessen. Die Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsektor gingen im Be-
richtsjahr geordnet zuriick. Der Abbau verlief langsam und die Verwundbarkeiten blieben insgesamt substanziell.
Angesichts der weiterhin bestehenden Verwundbarkeiten und der hohen Unsicherheit erachtete der Ausschuss
den CCyB von 0,75 % weiterhin fiir angemessen. So kann die Aufsicht den antizyklischen Kapitalpuffer freige-
ben, falls bei einem Schock eine Einschrinkung des Kreditangebots droht. Der Ausschuss begriiite angesichts
der zuriickgegangenen Verwundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt die Absicht der BaFin, den sektoralen Sys-
temrisikopuffer (sSyRB) von bisher 2 % auf 1 % zu senken. Die Absenkung ist angemessen, weil mogliche Risi-
ken aufgrund der groBtenteils abgebauten Uberbewertungen und des niedrigeren Riickschlagpotenzials bei den
Wohnimmobilienpreisen im Vergleich zur sSyRB-Uberpriifung im Jahr 2024 zuriickgegangen sind. Gleichzeitig
haben sich die Verwundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt noch nicht vollstindig abgebaut (siche Abschnitt
2.5 ,,Vom Immobilienmarkt ausgehende Risiken*).

Wegen einer Regulierungsinderung miissen Banken fiir den sSyRB weniger Kapital vorhalten. Neben der Her-
absetzung des sSyRB auf 1 % fiihrt eine Anderung der Kapitaladiquanzverordnung (Capital Requirements Regu-
lation, CRR), die Anfang 2025 in Kraft getreten ist, dazu, dass die Banken fiir den sSyRB weniger Kapital vor-
halten miissen. Der Grund ist, dass sich die fiir die Berechnung des sSyRB maBgeblichen risikogewichteten Ak-
tiva (RWA) reduzierten.

Der Ausschuss hat den Auftrag aus dem Koalitionsvertrag 2021 bis 2025 zwischen SPD, BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN und FDP erfiillt, das makroprudenzielle Instrumentarium in Deutschland auf Liicken hin zu untersu-
chen. Uber die Schaffung der Rechtsgrundlage fiir einkommensbezogene Instrumente fiir Wohnimmobilienkre-
dite hinaus sah der AFS keine Notwendigkeit fiir nationale Initiativen, das makroprudenzielle Instrumentarium in
Deutschland weiter zu ergidnzen. Gesetzlicher Anpassungsbedarf konnte sich jedoch ergeben, falls der européi-
sche makroprudenzielle Rahmen gedndert werden wiirde.

2.7 Weitere Themen
Digitaler Euro: Strukturelle Anpassungsprozesse im deutschen Bankensektor

Mit seinen Arbeiten unterstiitzt das Eurosystem die Ziele des europdischen Gesetzgebers, potenzielle Auswirkun-
gen des digitalen Euro (D€) auf die Finanzstabilitit zu begrenzen. Der Verordnungsvorschlag der EU-Kommis-
sion zum DE sieht vor, dass die EZB Instrumente entwickeln soll, um die Nutzung des digitalen Euro als Wer-
taufbewahrungsmittel zu beschréinken, insbesondere mit dem Ziel, die Finanzstabilitit zu wahren.>® Das Eurosys-
tem hat bereits im Oktober 2021 eine Untersuchungsphase zum D€ gestartet. In dieser Phase hat es unter anderem
Design-Optionen untersucht, die Risiken fiir die Finanzstabilitét begrenzen.* Zu den Design-Optionen, auf die
im Legislativvorschlag ausdriicklich verwiesen wird, gehdren Haltegrenzen, das heif3t, die Festlegung eines ma-
ximalen Betrags an D€, den eine Person halten darf. Eine Haltegrenze begrenzt eine iiberméfige Nutzung des D€
als Wertaufbewahrungsmittel, indem sie Umschichtungen von Geschéiftsbankeinlagen in den D€ einschrinkt.
Nach Abschluss der Untersuchungsphase leitete das Eurosystem im Oktober 2023 eine zweijdhrige Vorberei-
tungsphase ein, in der die technische Umsetzung der Design-Optionen ausgearbeitet werden soll.>>

Die Bundesbank présentierte dem Ausschuss Analysen zu langfristigen Anpassungsprozessen im Bankensektor.
Sie erliuterte Implikationen fiir die Finanzstabilitit bei Einfiihrung eines D€. Langfristig haben Banken verschie-
dene Optionen, auf die Einfiihrung eines D€ und die daraus resultierenden moglichen Einlagenabfliisse zu reagie-
ren. Um die Finanzierungskosten zu senken, wéihlen Banken einen optimalen Liquiditdtspuffer (welcher die Re-
finanzierungskosten am Markt beeinflusst) in Kombination mit einer optimalen Finanzierungsstruktur. Dazu zahlt
auch die Moglichkeit, die Einlagenzinsen zu erhdhen. Ein von der Bundesbank neu entwickeltes Gleichgewichts-
modell bildet bankinterne Entscheidungsprozesse ab. Das Modell beriicksichtigt die Handlungsoptionen der Ban-
ken und simuliert die Verinderung der Refinanzierungsstruktur nach Einfiihrung des D€.%° Banken kénnen durch
angemessene Liquiditdtspuffer und einen ausgewogenen Refinanzierungsmix den Anstieg ihrer Refinanzierungs-
kosten merklich verringern.

33 Vgl.: European Commission (2023).
3 Vgl.: European Central Bank (2021).
35 Vgl.: European Central Bank (2023).
% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).
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Die Analysen der Bundesbank zeigen, dass die Auswirkungen auf Liquiditit und Finanzierungskosten im deut-
schen Bankensystem bei einer Haltegrenze von 3 000 Euro begrenzt blieben. Die Modellsimulation basiert auf
Bankdaten aus dem zweiten Quartal 2024. Demnach wiirden Profitabilitit und Liquiditdt durch eine Finanzie-
rungsanpassung moderat sinken. Bei einer Haltegrenze von 3 000 Euro reduzierte sich im deutschen Bankensys-
tem die Eigenkapitalrendite (Return on Equity, ROE) um durchschnittlich rund 0,3 Prozentpunkte. Die Liquidi-
tatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) sdnke um etwa 3 Prozentpunkte. Selbst bei hoheren Halte-
grenzen bis 5 000 Euro blieben die Auswirkungen auf die Finanzstabilitdt wirksam begrenzt. Im Vergleich zu den
Ergebnissen aus den Analysen zu den Kurzfristeffekten aus dem Jahr 2023 fielen die negativen Effekte im lang-
fristigen Szenario erheblich geringer aus.’” Der Grund hierfiir ist, dass im Jahr 2023 keine Verhaltensanpassungen
der Banken, beispielsweise zur Anpassung ihrer Refinanzierung, beriicksichtigt wurden. Insgesamt deuten die
Ergebnisse nicht auf erhdhte Verwundbarkeiten oder eine signifikant geringere Widerstandsfahigkeit des deut-
schen Bankensystems gegeniiber unerwarteten systemischen Liquidititsschocks bei Einfithrung eines D€ hin.

Cyberrisiken: Auswirkungen auf die Finanzstabilitit

Der Ausschuss sah Cyberrisiken weiterhin als erhdhtes Risiko fiir die Finanzstabilitit an. Der weiterhin ungebro-
chene Trend zu Auslagerungen von IT-Dienstleistungen vergroferte die Abhéngigkeit des Finanzsektors von
Drittanbietern. Dazu zéhlen zum Beispiel Cloud-Service-Anbieter. Zudem fiihrten Auslagerungen an einige we-
nige IT-Dienstleister zu Konzentrationsrisiken fiir das Finanzsystem bei Drittanbietern. Fehlentwicklungen und
Ausfille bei diesen Drittanbietern konnen damit erhebliche Auswirkungen auf die Stabilitit des gesamten Finanz-
systems haben.

Obwohl es damals nicht zu einer Krise im Finanzsystem gekommen war, ist das fehlerhaft aufgespielte Software-
Update der IT-Sicherheitsfirma CrowdStrike am 19. Juli 2024 ein Beispiel fiir diese Zusammenhiange. Der Vorfall
wurde schnell behoben, hatte aber dennoch globale wirtschaftliche Auswirkungen. Der Ausschuss diskutierte,
dass angesichts zunehmender geopolitischer Risiken auch das Finanzsystem in das Visier insbesondere von staat-
lichen Hackergruppen geraten konnte. Diese konnten die oben skizzierten Verwundbarkeiten des Finanzsystems
ausnutzen und so erheblichen Schaden anrichten. Deshalb beschloss der AFS, Cyberrisiken weiterhin eng zu
iiberwachen. Der Ausschuss begriifit die bereits laufenden Initiativen, die Cyberrisiken adressieren.

Klimarisiken: Stresstestergebnisse und Bedeutung fiir die Finanzstabilitit

Der Ausschuss beschéftigte sich erneut mit den Risiken des Klimawandels fiir die Finanzstabilitdt. Die grofiten
Risiken fiir die Finanzstabilitdt liegen in direkten Schiaden des Klimawandels (physische Klimarisiken), zum Bei-
spiel durch Uberschwemmungen, sowie in Dekarbonisierungskosten (transitorische Klimarisiken). Ein Schwer-
punkt der Diskussionen im AFS lag auf den klimabezogenen Stresstests der Bundesbank. Erstmals untersuchte
die Bundesbank die kurzfristigen Auswirkungen eines plotzlichen Anstiegs der CO.-Preise.>® Kurzfristige Aus-
wirkungen, wie hohere Kapitalanpassungskosten, konnen die in langerfristigen Szenarien berechneten Klimarisi-
ken fiir die Finanzstabilitit leicht erhohen.’® Die Risiken fiir das deutsche Finanzsystem bleiben beherrschbar.
Umfragen der Bundesbank zeigen jedoch, dass die bislang von Unternehmen und Haushalten geplanten Investi-
tionen deutlich zu gering sind, um die Pariser Klimaschutzziele zu erreichen. Langfristig konnen aufgeschobene
Investitionen die Risiken fiir die Finanzstabilitdt erhohen. Wenn diese Investitionen in kiirzerer Zeit nachgeholt
werden miissen, steigen die Dekarbonisierungskosten deutlich. Eine stabile, vorhersehbare Klimapolitik, die auf
abrupte CO.-Preiserhhungen verzichtet, reduziert die Risiken fiir die Finanzstabilitt.

Die Offenlegung klimarelevanter Informationen durch Unternehmen kann die Risiken des Ubergangs zu einer
griineren Wirtschaft fiir die Finanzstabilitdt mindern. Durch verbesserte Informationen konnen Marktteilnehmer
effektiver auf klimapolitische Schocks reagieren. So kdnnen beispielsweise Riickgidnge des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) und von Unternehmensbewertungen als mogliche Folgen klimapolitischer Schocks verringert werden. Eine
verpflichtende Offenlegung wesentlicher Emissionskennzahlen durch Unternehmen kann aulerdem dazu beitra-
gen, Klimarisiken im Finanzsektor zu erkennen und zu bewiltigen.

57 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2024).
3% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).
% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021, 2023).
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Physische Klimarisiken und Risiken des Ubergangs zu einer griineren Wirtschaft werden fiir Deutschland vor
allem langfristig bedeutsamer. Neuere wissenschaftliche Forschung legt nahe, dass mdgliche physische Klimari-
siken hoher einzuschitzen sind als bisher vermutet. Dennoch sind die Auswirkungen auf die deutsche Finanzsta-
bilitdt aktuell nur gering. Physische Risiken nehmen jedoch insbesondere in globaler Perspektive weiter zu. Die
makroprudenzielle Aufsicht sollte daher ebenfalls die moglichen Auswirkungen physischer Risiken auf die deut-
sche Wirtschaft und Finanzstabilitit beobachten. Dies betrifft Ubertragungen iiber realwirtschaftliche und finan-
zielle Verflechtungen.
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3 Zusammenarbeit mit dem Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken

Die Aufgaben des AFS erfordern die Zusammenarbeit mit weiteren Behdrden und Institutionen, die sich mit Fi-
nanzstabilititsthemen befassen. Besonders eng ist der Austausch mit dem Européischen Ausschuss fiir Systemri-
siken (ESRB). Dessen Mandat beinhaltet die makroprudenzielle Uberwachung des gesamten Finanzsystems der
EU. Der ESRB triigt dazu bei, systemische Risiken in der EU abzuwenden und einzudimmen.®

Der ESRB hat im Berichtszeitraum keine neuen Warnungen oder Empfehlungen ausgesprochen. Im November
2024 veroffentlichte der ESRB jedoch einen Bericht.®! Darin zeigt er makroprudenzielle Handlungsfelder auf, in
denen Unterstiitzung durch gesetzliche Maflnahmen der Europdischen Kommission erforderlich sei. Der Bericht
basiert auf dem vorgelagerten Konsultationsverfahren der Européischen Kommission zur Angemessenheit ver-
fiigbarer makroprudenzieller Instrumente fiir den NBFI-Sektor. Im ESRB-Bericht wird ein konzeptioneller Rah-
men fiir einen ganzheitlicheren makroprudenziellen Politikansatz vorgestellt. So sollte aus Sicht des ESRB die
vorherrschende institutsspezifische Sichtweise um eine aktivititenbasierte Perspektive ergénzt werden (Entity-
and-Activity-Focus). Der ESRB empfiehlt der Kommission einen systemweiten Blick, wenn neue Gesetze auf
den Weg gebracht oder Rechtsverordnungen iiberpriift werden. Zudem fordert der ESRB die Kommission auf,
bestehende Regulierungsliicken zu schlieBen und den Datenaustausch zwischen Aufsichtsbehdrden zu erleichtern.
Weitere Forderungen an die Kommission betreffen die Regulierung von Kryptovermdgenswerten, Reziprozitit
bei der Regulierung von Investmentfonds sowie die Schaffung von Anreizen fiir das zentrale Clearing von Staats-
anleihe- und Repogeschéften.

Der AFS erhilt von der Bundesbank regelméBig Informationen iiber relevante Entwicklungen und die im ESRB
diskutierten Themen. Zu den Schwerpunkten gehorten die steigenden Verflechtungen des Bankensektors mit dem
NBFI-Sektor. Zudem thematisierte der ESRB die Verwundbarkeiten im Zusammenhang mit der Zunahme der
geopolitischen Fragmentierung. Aullerdem standen die Risiken durch Cyberangriffe und die rasante Entwicklung
der Kiinstlichen Intelligenz im Fokus.

Quellenverzeichnis

European Systemic Risk Board (2024), A system-wide approach to macroprudential policy, November 2024

% Siehe: Verordnung (EU) Nr. 1092/2010, Artikel 3 Abs. 1.
1 Vgl.: European Systemic Risk Board (2024).



Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode 27— Drucksache 21/740

Anhang
A | Mitglieder des Ausschusses fiir Finanzstabilitat

Bundesministerium der Finanzen:

Heiko Thoms, Staatssekretér, Vorsitzender des Ausschusses
Dr. Eva Wimmer, Leiterin der Abteilung Finanzmarktpolitik
Dr. Wolf Heinrich Reuter, Staatssekretér (bis 14.4.2024)

Dr. Nicolaus Heinen, Leiter der Abteilung finanzpolitische und volkswirtschaftliche Grundsatzfragen
(ab 15.4.2024)

Deutsche Bundesbank:

Dr. Sabine Mauderer, Vizeprisidentin (bis 31.10.2024)
Burkhard Balz, Mitglied des Vorstands (bis 31.8.2024)
Michael Theurer, Mitglied des Vorstands (ab 1.9.2024)

Dr. Fritzi Kohler-Geib, Mitglied des Vorstands (ab 1.11.2024)

Dr. Benjamin Weigert, Zentralbereichsleiter Finanzstabilitit

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht:

Mark Branson, Prasident

Raimund Roseler, Exekutivdirektor Bankenaufsicht

Rupert Schaefer, Exekutivdirektor Strategie, Policy und Steuerung

Birgit Rodolphe, Exekutivdirektorin Abwicklung und Geldwéschepriavention
(ohne Stimmrecht)

B | Sitzungstermine im Berichtszeitraum
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— 13. Dezember 2024
— 31. Mérz 2025
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