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Vorwort

Der Ausschuss flr Finanzstabilitat (im Folgenden , Ausschuss®) ist das zentrale Gremium der
makroprudenziellen Uberwachung in Deutschland. Er wurde Anfang 2013 durch das Gesetz
zur Uberwachung der Finanzstabilitdt eingerichtet. Dem Ausschuss gehéren jeweils drei
Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen (BMF), der Deutschen Bundesbank
(Bundesbank) und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) an, sowie das
fur den Geschaftsbereich Abwicklung zustandige Mitglied des Direktoriums der BaFin ohne
Stimmrecht. Der Ausschuss tagt regelmaBig einmal pro Quartal.

Der Ausschuss erértert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachverhalte, die fiir die
Stabilitdt des deutschen Finanzsystems von Bedeutung sind. Unter Stabilitdt des Finanzsystems
(,Finanzstabilitat") versteht der Ausschuss im Einklang mit seiner Strategie einen Zustand, in
dem das Finanzsystem seine zentralen volkswirtschaftlichen Funktionen erfillt — und zwar
gerade auch im Falle von unvorhersehbaren Ereignissen, in Stresssituationen sowie in struk-
turellen Umbruchphasen. Die zentralen Funktionen umfassen sowohl die Allokation der
finanziellen Mittel und Risiken als auch die Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Die
makroprudenzielle Politik des Ausschusses dient dazu, zyklische und strukturelle systemische
Risiken zu identifizieren, zu bewerten und zu verringern. AuBerdem zielt sie darauf ab, die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu starken. Die makroprudenzielle Politik des
Ausschusses ist praventiv ausgerichtet und umfasst alle Bereiche des Finanzsystems, von
denen mogliche Gefahren fiir die Finanzstabilitat in Deutschland ausgehen kénnen. Um diesen
Gefahren entgegenzuwirken, kann der Ausschuss Warnungen und Empfehlungen aus-
sprechen.

Der Ausschuss bildet zudem die Schnittstelle zur makroprudenziellen Uberwachung in Europa.
Er ist Ansprechpartner fiir den Europaischen Ausschuss flir Systemrisiken (European Systemic
Risk Board: ESRB) und die makroprudenziellen Behérden der anderen Mitgliedslander der
Europaischen Union (EU). Er informiert den ESRB Uber seine Warnungen und Empfehlungen
und berat Gber Warnungen und Empfehlungen des ESRB, die Deutschland betreffen.

Seiner gesetzlichen Verpflichtung nachkommend legt der Ausschuss dem Deutschen Bundes-
tag hiermit seinen siebten Bericht Uber die Lage und die Entwicklung der Finanzstabilitat in
Deutschland sowie Uber seine Tatigkeit vor. Der Bericht bezieht sich auf den Zeitraum April
2019 bis Marz 2020. Demnach werden auch die Auswirkungen der Corona-Pandemie nur bis
Ende Marz 2020 erfasst.

Im Anhang dieses Berichts sind die Mitglieder und die Sitzungstermine des Ausschusses im
Berichtszeitraum aufgefiihrt.
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1 Uberblick: Risikolage im deutschen Finanzsystem

1.1 Auswirkungen der Corona-Pandemie

Die Corona-Pandemie hat die wirtschaftliche Lage im ersten Quartal 2020
grundlegend verandert. Anfang 2020 hatte sich zundchst eine Belebung der bis dahin
schwunglosen deutschen Wirtschaft abgezeichnet. Der Ausbruch der Corona-Pandemie
stoppte diese Entwicklung jedoch abrupt. Viele Verbraucher und Unternehmen ergriffen
zunachst freiwillig MaBnahmen, um Infektionsrisiken einzuddmmen. Beispielsweise wurden
Reisen eingeschrankt und etliche GroBveranstaltungen abgesagt. Um einer Uberlastung der
Gesundheitssysteme entgegenzuwirken und die Ausbreitung der Pandemie zu verlangsamen,
reglementierten zudem die Regierungen der betroffenen Lander das oOffentliche Leben. In
Deutschland wurden samtliche Bildungs- und Kinderbetreuungseinrichtungen geschlossen,
Reisen beschrankt, Veranstaltungen und Messen abgesagt sowie Restaurants, Gaststatten und
die meisten Ladengeschafte geschlossen. Die privaten und staatlichen MaBnahmen haben die
wirtschaftliche Aktivitat zum Ende des ersten Quartals 2020 stark beeintrachtigt.

Die Corona-Pandemie und MaBnahmen zu deren Eindimmung haben erhebliche
realwirtschaftliche Kosten. Die hiermit zusammenhdngenden Schocks wirkten direkt auf
Angebot und Nachfrage von Giitern und Dienstleistungen. Das Finanzsystem war hingegen nur
mittelbar betroffen und —im Unterschied zur globalen Finanzkrise — nicht Ausléser der Schocks.
Das Angebot ging insbesondere zuriick, weil viele Unternehmen den Arbeitseinsatz
reduzierten, Geschafte vorlibergehend geschlossen sowie nationale und internationale
Wertschépfungsketten gestort wurden. Die Nachfrage wurde vor allem durch das geanderte
Konsumverhalten der Haushalte und gesunkene Exporte gedampft. Verstarkt wurden die
Effekte auf Angebot und Nachfrage durch eine hohe Unsicherheit dartiber, wie lange und
intensiv die Corona-Pandemie und die MaBnahmen zu deren Eindéammung anhalten wiirden.

Das AusmaB der realwirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie war zum Ende
des Berichtszeitraums (Ende Maidrz 2020) nicht absehbar. Zudem waren die
Auswirkungen der Corona-Pandemie in vielen Konjunkturstatistiken, wie etwa den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen, noch nicht oder nur ansatzweise sichtbar. Es war jedoch
bereits zu erwarten, dass die Weltwirtschaft und die deutsche Wirtschaft in eine Rezession
fallen wirden.

An den globalen Finanzmarkten kam es nach Ausbruch der Corona-Pandemie zu
massiven Kursverlusten und einer auBergewohnlich hohen Volatilitat. Der
Aktienindex S&P 500 fiel zwischen Ende Februar 2020 und Mitte Mdrz 2020 um bis zu 34%.
Der DAX verlor in diesem Zeitraum bis zu 39% an Wert. Bis zum Ende des Berichtszeitraums
stabilisierten sich die Aktienkurse jedoch wieder. Die Aktienmarkt-Volatilitat gemessen am VIX-
Index erreichte im Marz 2020 ahnlich hohe Werte wie zuletzt 2008. Der starke Anstieg der
Volatilitdt an den Finanzmarkten flihrte dazu, dass sich der Finanzstressindikator erhohte
(Schaubild 1.1.1). Dieser von der Bundesbank entwickelte Indikator fasst eine Vielzahl von
Einzelindikatoren zusammen, die Stress an den Finanzmarkten widerspiegeln kdnnen:
Risikopramien, Liquiditat und Volatilitdt. Die stark gestiegenen Risikoaufschlage fir
Unternehmensanleihen deuteten darauf hin, dass sich die globalen Finanzierungsbedingungen
verscharft hatten. Aufgrund fehlender Nachfrage von Investoren hatten insbesondere
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Unternehmen mit hoéherem Ausfallrisiko im Verlauf des ersten Quartals 2020 groBe
Schwierigkeiten, Anleihen zu emittieren.

Finanzstressindikator Schaubild 1.1.1
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Im Unternehmenssektor drohen erhebliche Liquiditats- und Solvenzprobleme. Aus
starken Umsatzeinbriichen entstehen zunachst Liquiditatsprobleme fiir die betroffenen
Unternehmen, da deren Zahlungsverpflichtungen nicht im gleichen Umfang zurtickgehen.
Insbesondere im Dienstleistungssektor dirfte es kaum mdglich sein, die wahrend der Krise
entgangenen Umsatze nachzuholen. Dies dirfte den Unternehmen umso schwerer fallen, je
langer die Pandemie andauert. Liquiditatsrisiken koénnten sich dann zunehmend zu
Solvenzrisiken entwickeln. Auch dieses Problem diirfte im Dienstleistungssektor besonders
ausgepragt sein, da Unternehmen dieses Sektors haufig nur Uber relativ geringe finanzielle
Reserven verfiigen.

Die hohe Unsicherheit iiber die Solvenz ganzer Unternehmensbranchen konnte
dazu fiihren, dass das Finanzsystem die Realwirtschaft nicht ausreichend mit
Finanzmitteln versorgt. Es besteht die Gefahr, dass Banken und andere Kapitalgeber nicht
ausreichend Finanzierungsmittel — weder Kredite noch Eigenkapital — bereitstellen. Eine
Ursache konnte sein, dass bei der Entscheidung Uber die Vergabe eines Kredits das
unternehmensspezifische Risiko eine geringere Rolle spielt. Bedeutender diirfte das nicht-
diversifizierbare Risiko sein, das mit der Unsicherheit zu den Auswirkungen der Corona-
Pandemie einhergeht und viele Unternehmen gleichzeitig betrifft. Im ungtinstigsten Fall kbnnte
es zu Kreditklemmen in den betroffenen Unternehmensbranchen kommen. Das Finanzsystem
wirde in einer solchen Situation seine Funktion nicht mehr erflillen und den real-
wirtschaftlichen Abschwung verstarken.

Potenziell weitreichende Solvenzprobleme im Unternehmenssektor stellen eine
Gefahr fiir die Stabilitdt des Finanzsystems dar. Die Solvenz vieler Banken wirde
belastet, wenn zahlreiche Insolvenzen signifikante Kreditausfalle zur Folge hatten. Sofern die
Verlusttragfahigkeit der Banken in einem solchen Szenario nicht ausreicht, kdnnten die Banken
mit einer Bilanzverkilirzung reagieren. Dadurch kdnnte die Kreditversorgung der Realwirtschaft
UbermaBig eingeschrankt werden und im unginstigsten Fall Vertrauen in die Stabilitat des
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Bankensystems verloren gehen. Weitreichende Probleme im Bankensektor wirden die
Aussichten auf einen raschen Aufschwung nach der Pandemie deutlich eintriiben und sich
negativ auf das langfristige Potenzialwachstum auswirken.

Die Widerstandsfahigkeit der Banken war bei Ausbruch der Corona-Pandemie
allerdings deutlich hoher als zu Beginn der globalen Finanzkrise. Dies konnte auch
dazu beigetragen haben, dass bis zum Ende des Berichtszeitraums keine akuten Auswirkungen
der Corona-Pandemie auf die Stabilitét des Bankensektors zu beobachten waren. Im Nachgang
der globalen Finanzkrise haben die Banken insbesondere infolge gestiegener regulatorischer
Anforderungen Eigenkapital aufgebaut. Neben einer Erhéhung der mikroprudenziellen
Mindest-Eigenkapitalanforderungen wurden zudem mikro- und makroprudenzielle Puffer
geschaffen, die in Stress-Situationen zur Deckung von Verlusten genutzt werden kénnen.!
Zusatzlich verfligen die Banken Uber mehr Eigenkapital als von der Aufsicht gefordert. Dieses
Uberschusskapital kénnen sie ebenfalls nutzen, um Verluste aufzufangen und weiterhin Kredite
zu vergeben. Gleichzeitig wird die Kreditvergabe aber durch eine hohe Unsicherheit tber die
weitere Entwicklung in der Realwirtschaft und an den Finanzmarkten beeinflusst.

Um die realwirtschaftliche Entwicklung zu stiitzen und negative wirtschaftliche
Effekte abzumildern, sind umfassende fiskalische MaBnahmen ergriffen worden.
Diese MaBnahmen zielen darauf ab, Unternehmen mit Liquiditat zu versorgen und finanziell zu
entlasten. Zudem sollen sie die EinkommenseinbuBen der privaten Haushalte begrenzen. Die
MaBnahmen umfassen unter anderem weitreichende Garantieprogramme der Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) und die Einrichtung eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds, der
insbesondere auf groBe Unternehmen fokussiert ist. Darliber hinaus gibt es Soforthilfen flir
kleine Unternehmen, Selbststandige und Freiberufler sowie erweiterte Regelungen zur
Kurzarbeit und Steuerstundungen. Hinzu kommen nicht-fiskalische MaBnahmen. So gibt es die
Moglichkeit, Zahlungen fir Mieten und Kredite zu verschieben und leichter auf die
Grundsicherung zuzugreifen. Die StabilisierungsmaBnahmen sind aus Sicht des Ausschusses
sehr bedeutend, um durch die Corona-Pandemie verursachte Unternehmensinsolvenzen
mdglichst zu verhindern und damit negativen Entwicklungen entgegenzuwirken, die sich selbst
verstarken konnen. Der GroBteil der MaBnahmen hilft, die Realwirtschaft zu stiitzen, Risiken
fur das Finanzsystem zu verringern und dessen Funktionsfahigkeit praventiv zu unterstitzen.

Zu den fiskalischen MaBnahmen gehdéren neben Liquiditats- auch Eigenkapital-
hilfen. Je linger die Krise anhélt, desto eher droht die Uberschuldung von Unternehmen. Um
krisenbedingte Insolvenzen abzuwenden, hat die Bundesregierung zudem staatliche
Eigenkapitalhilfen beispielsweise im Rahmen der Soforthilfe fir kleine Unternehmen gewahrt
und als Teil des Schutzfonds fur groBe Unternehmen vorgesehen. Solche Stitzungs-
maBnahmen tragen letztlich zu stabilen Finanz- und Lieferbeziehungen im Inland und zwischen
Volkswirtschaften bei. Dadurch erhéhen sie praventiv die Stabilitat des Finanzsystems. Denn
die Hilfen wirken einer Ubertragung des Schocks auf das Finanzsystem entgegen und sind
damit geeignet, die Wahrscheinlichkeit einer systemischen Bankenkrise zu verringern.
Allerdings kénnen mit staatlichen Eigenkapitalhilfen Risiken aus dem Unternehmenssektor auf
den offentlichen Sektor Gbergehen. Denn im Fall einer Insolvenz des Unternehmens werden

1 Mikroprudenzielle Puffer bestehen im Rahmen von Séule II des Baseler Rahmenwerks. Dabei wird bankspezifisch eine
angemessene Kapitalausstattung ermittelt, bei der ein addquater Puffer fiir Stress-Situationen vorhanden ist, und eine
entsprechende Empfehlung (Pillar 2 Guidance: P2G) abgegeben. Die P2G stellt eine nicht rechtsverbindliche Erwartung an die
Banken dar. Fir Informationen zu makroprudenziellen Puffern und deren Funktionsweise vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).
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vor den Fremdkapitalgebern erst die Eigenkapitalgeber herangezogen, um Verluste zu tragen.
Beim Einsatz dieser temporaren EigenkapitalmaBnahmen ist deshalb darauf zu achten, dass
insbesondere die bisherigen Eigenkapitalgeber, kreditgebende Banken und andere Glaubiger
ebenfalls dazu beitragen, dass eine Insolvenz des Schuldners abgewendet wird. Beispielsweise
kénnten Banken bestehende Kreditvertrage prolongieren. Ferner missen staatliche
Eigenkapitalhilfen im Einklang mit dem EU-Beihilferecht sein.

In Deutschland und auf europdischer Ebene wurden zahlreiche regulatorische und
aufsichtliche MaBnahmen ergriffen, um die Gefahr zu senken, dass sich der
Bankensektor prozyklisch verhalt. So beschloss die BaFin, den antizyklischen Kapital-
puffer herabzusetzen. Sie hatte zuvor im Juni 2019 entschieden, diesen Puffer zu erhdéhen, da
sich in den vergangenen Jahren zyklische Risiken im deutschen Finanzsystem aufgebaut
hatten. Im Zuge der Herabsetzung kommunizierte sie, dass voraussichtlich bis Ende 2020 keine
Erhdéhung zu erwarten sei.2 Darliber hinaus bekraftigten die Europaische Zentralbank (EZB) in
ihrer Funktion als Bankenaufseherin und die BaFin die im regulatorischen Rahmenwerk
bestehende Flexibilitat bei der Erflllung der Eigenkapital- und Liquiditdtsanforderungen.
Zudem verschob der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht die Frist zur Umsetzung des Basel-
III-Reformpakets um ein Jahr auf das Jahr 2023. Die Europdische Kommission hat daraufhin
einen Gesetzgebungsvorschlag fiir Anpassungen der Kapitaladaquanzverordnung (Capital
Requirements Regulation: CRR) vorgelegt. Der Ausschuss begriiBte das Ziel, die
Kreditvergabefahigkeit vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie durch zielgerichtete
MaBnahmen zu unterstitzen.

Ferner haben sich Institutionen, wie die EZB in ihrer Funktion als Bankenaufseherin, die BaFin,
die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (European Securities and Markets
Authority: ESMA) sowie die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking
Authority: EBA) und weitere Experten flr Rechnungslegung, wie das Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) und die IFRS-Stiftung, daflir ausgesprochen, dass die im Rechnungs-
legungsstandard IFRS 9 enthaltene Flexibilitat beachtet wird und der Standard durch die
Kreditinstitute nicht undifferenziert angewendet werden soll. Sie haben dabei auch klargestellt,
dass bei der Berechnung der erwarteten Kreditausfalle langfristige Aussichten der
Unternehmen starker gewichtet werden sollten. Dartber hinaus haben die EBA, die EZB und
die BaFin an Banken die Empfehlung ausgesprochen, bis auf Weiteres auf Dividenden-
ausschittungen und Aktienrlickkaufe zu verzichten. Mit Blick auf Versicherer und
Riickversicherer hat die Europdische Aufsichtsbehdrde flir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung (European Insurance and Occupational Pensions Authority:
EIOPA) Versicherern empfohlen, MaBnahmen zum Erhalt ihrer Kapitalposition zu ergreifen.
Zudem hat die EIOPA beschlossen, den Zeitplan fir den laufenden Solvency-II-Review
anzupassen und die darin enthaltene ganzheitliche Auswirkungsstudie (Holistic Impact
Assessment) um zwei Monate, bis Anfang Juni 2020, zu verschieben.

Das Eurosystem ergriff weitreichende geldpolitische MaBnahmen. Die MaBnahmen
des Eurosystems zielen darauf ab, den Risiken fiir die geldpolitische Transmission und die
Preisstabilitdt zu begegnen, die von den Auswirkungen der Corona-Pandemie ausgehen.3 Unter
anderem wurde ein Notfall-Anleihekaufprogramm fiir Staats- und Unternehmensanleihen,
Pfandbriefe und forderungsbesicherte Wertpapiere im Umfang von 750 Mrd € aufgelegt

2 ygl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).
3 Das Eurosystem umfasst die EZB und die nationalen Zentralbanken im Euroraum.
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(Pandemic Emergency Purchase Programme: PEPP). Hinzu kommen Anderungen an den
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations: TLTRO-III) sowie zusitzliche Refinanzierungsgeschéfte zur Uberbriickung eines
mdoglichen Liquiditatsbedarfs bis zum nachsten TLTRO-III im Juni 2020. Zudem wurde das
Angebot an USD-Geschaften des Eurosystems ausgeweitet, um die Versorgung der Banken
mit US-Dollar-Liquiditat weiter zu starken.

Die weitreichenden MaBnahmen in den genannten Politikfeldern wirken dem
Anstieg der Finanzstabilitatsrisiken entgegen. So wirken die fiskalischen, makro-
prudenziellen, regulatorischen und geldpolitischen MaBnahmen nicht nur stiitzend auf die
Realwirtschaft und das Finanzsystem. Vielmehr dampft das gemeinsame Vorgehen aller
Politikbereiche auch die stark gestiegene Unsicherheit. Zudem haben sich die Reformen der
Finanzmarktregulierung seit der Finanzkrise als wirksam erwiesen. Insbesondere die im
regulatorischen Rahmenwerk enthaltene Flexibilitdt und die mikro- und makroprudenziellen
Puffer haben einer Verstarkung der realwirtschaftlichen Schocks durch den Bankensektor
entgegengewirkt.

Dennoch bestand zum Ende des Berichtszeitraums nach wie vor eine hohe Unsicherheit Uber
den weiteren Verlauf der Corona-Pandemie, die Wirksamkeit der ergriffenen MaBnahmen und
die realwirtschaftliche Entwicklung. AuBerdem ist zu beachten, dass die wirtschaftspolitischen
HilfsmaBnahmen und die fiskalischen Spielrdume in manchen Landern deutlich geringer sind
als in Deutschland. Dies gilt insbesondere fiir einige Lander im Euroraum, mit denen
Deutschland real- und finanzwirtschaftlich eng verflochten ist. Insgesamt lieBen sich die
Auswirkungen der Corona-Pandemie auf das deutsche Finanzsystem zum Ende des Berichts-
zeitraums noch nicht verlasslich abschatzen.

1.2 Lage im deutschen Finanzsystem vor Ausbruch der Corona-Pandemie

Der durch die Corona-Pandemie ausgeloste Schock trifft auf ein Finanzsystem, in
dem sich in den vergangenen Jahren zyklische Systemrisiken aufgebaut haben.
Bereits im vorherigen Berichtszeitraum hatte der Ausschuss insbesondere drei zyklische Risiken
identifiziert, die sich gegenseitig verstarken und die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems
gefahrden kénnen: (i) Unterschatzung von Kreditrisiken; (ii) Risiken aus der Immobilien-
finanzierung und (iii) Zinsrisiken, wenn die Zinsen noch Uber langere Zeit sehr niedrig bleiben
oder abrupt steigen.* Der Ausschuss kam bereits im Jahr 2019 zu der Einschdtzung, dass der
Aufbau zyklischer Systemrisiken die Finanzstabilitat in Deutschland gefahrden kdnnte. Sollten
diese Risiken eintreten, konnten Banken ihre Kreditvergabe an Unternehmen und Haushalte
einschranken. Dadurch koénnte das Finanzsystem einen negativen Schock auf die
Realwirtschaft noch verstarken.

Vor dem Hintergrund der Risikolage empfahl der Ausschuss im Mai 2019 der BaFin,
den inlandischen antizyklischen Kapitalpuffer erstmals zu aktivieren. Aufgrund der
zyklischen Systemrisiken war es nach Einschatzung des Ausschusses erforderlich, die

4 vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2019b).
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Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensektors praventiv zu starken.5 Die BaFin folgte der
Empfehlung im Juni 2019 und erhdhte den Puffer zum dritten Quartal 2019 mit einer 12-
monatigen Einfihrungsphase auf 0,25% der risikogewichteten inlandischen Forderungen.¢ Der
Ausschuss machte deutlich, dass sich kiinftige Erwagungen, den antizyklischen Kapitalpuffer
anzupassen, danach richten wirden, wie sich zyklische Risiken weiter auf- oder abbauen. Mit
dem antizyklischen Kapitalpuffer soll in wirtschaftlich guten Zeiten ein Puffer im Bankensystem
aufgebaut werden, der als zusatzliche Vorsorge zur Deckung von Verlusten zur Verfligung
steht. In Stressphasen kann der Kapitalpuffer sofort herabgesetzt werden.” Auf Grundlage
dieser Regelung setzte die BaFin den antizyklischen Kapitalpuffer nach Ausbruch der Corona-
Pandemie mit Wirkung zum 1. April 2020 wieder auf 0% herab.

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

Das Szenario lang anhaltend niedriger Zinsen riickte in den Vordergrund. Der
Zeitpunkt eines von den Marktteilnehmern erwarteten Zinsanstiegs im Euroraum hatte sich
bereits im Laufe des Jahres 2019 deutlich in die Zukunft verschoben. Dies war vor allem auf
die schwache Konjunktur und die expansiven geldpolitischen MaBnahmen des Eurosystems
zurlickzufiihren. Im Marz 2020 ergriffen zahlreiche Notenbanken — einschlieBlich der EZB —
weitere umfangreiche MaBnahmen, um die negativen Folgen der Corona-Pandemie fiir die
Realwirtschaft und die Finanzmarkte abzufedern. Zum Ende des Berichtszeitraums war damit
zu rechnen, dass die Geldpolitik flr langere Zeit akkommodierend bleiben wiirde.

Neben zyklischen Faktoren trugen auch strukturelle Faktoren in den vergangenen
Jahren zum Niedrigzinsumfeld bei. Die Geldpolitik hat mit ihren MaBnahmen in den
vergangenen Jahren sowohl auf zyklische Entwicklungen als auch auf den strukturellen
Rlickgang des allgemeinen Zinsniveaus reagiert. Bereits seit 30 Jahren sinkt das nominale
Zinsniveau in wichtigen Industrieldandern. Dieser langfristige Trend ist auf rlcklaufige
Inflationserwartungen und auf einen sinkenden gleichgewichtigen realen Zins zuriickzuftihren.
Fir den Rickgang dieses ,natlrlichen" Zinses durften mehrere Faktoren verantwortlich sein.?
Zahlreiche wissenschaftliche Studien weisen auf die Rolle der demografischen Entwicklung und
des schwacher werdenden Produktionspotenzials in den Industrieldndern hin.® So hat sich das
Produktivitatswachstum seit Beginn der 2000er Jahre stark verlangsamt; unter anderem weil
es weniger transformative Innovationen gab. In Bezug auf den demografischen Wandel dirfte
eine hdhere Nachfrage nach Kapitalmarktprodukten dazu beitragen haben, dass der natirliche
Zins sank. Die hohere Nachfrage ist unter anderem darauf zurickzuflhren, dass die
Bevolkerung mehr spart, um fiir das Alter vorzusorgen. Ein weiterer Faktor beim Riickgang

5 Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2019a).

6 vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).

7 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

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

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017) und die darin enthaltene Literatur.
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des natilrlichen Zinses kodnnte, insbesondere seit der globalen Finanzkrise, eine hdhere
Nachfrage nach sicheren Anlageformen sein. Der Ausschuss kam zu der Einschatzung, dass
die strukturellen Faktoren in den kommenden Jahren fortbestehen und damit weiterhin zum
Niedrigzinsumfeld beitragen durften. Der Ausschuss duBerte zudem Bedenken, dass Marktteil-
nehmer im anhaltendenden Umfeld niedriger Zinsen anfalliger gegeniiber einem Szenario
abrupt steigender Zinsen werden. So konnte dieses Szenario beispielsweise bei der
Anlageentscheidung nicht angemessen berticksichtigt werden.

Der Ausschuss erorterte die Implikationen lang anhaltend niedriger Zinsen fiir die
Finanzstabilitat. Es ist Aufgabe makroprudenzieller Politik, die aus dem Niedrigzinsumfeld
entstehenden zyklischen und strukturellen systemischen Risiken zu identifizieren, zu bewerten
und, falls nétig, diese mit makroprudenziellen MaBnahmen zu adressieren. Diskutiert wurden
die Auswirkungen in den einzelnen Bereichen des Finanzsystems, insbesondere dem Banken-
und dem Lebensversicherungssektor. Dauerhaft niedrige Zinsen setzen die Profitabilitat von
Banken und Lebensversicherern unter Druck. Sie senken die Zinsmarge bei Kreditinstituten,
verringern dadurch die Rentabilitat und kénnen letztlich den Aufbau von Eigenkapitalpuffern
erschweren. Bei Banken sind insbesondere diejenigen Institute betroffen, die stark vom
klassischen Kredit- und Einlagengeschaft abhangig sind. Dies sind in der Regel kleinere und
mittelgroBe Institute. Gleichzeitig wird der Aufbau von Eigenkapitalpuffern jedoch dadurch
beginstigt, dass die Risikovorsorge fiir Kreditrisiken und die Risikogewichte in guten
konjunkturellen Zeiten zuriickgehen, wodurch die Ertrdage der Banken tendenziell gestarkt
werden. Diese Effekte, die den Aufbau von Eigenkapital beglinstigen, diirften sich jedoch
abschwachen, je langer das Niedrigzinsumfeld anhalt. Lebensversicherern fallt es im
Niedrigzinsumfeld schwerer, die in der Vergangenheit zugesagten hohen Garantiezinsen zu
erwirtschaften. Hierdurch entstehen Anreize fiir Lebensversicherer, gréBere Risiken bei der
Kapitalanlage einzugehen.

Im Niedrigzinsumfeld nehmen Anreize fiir eine verstiarkte Suche nach Rendite im
gesamten Finanzsystem zu. Fir Banken bestehen diese beispielsweise darin, die
Fristentransformation weiter auszubauen, also mehr Kredite mit einer langeren Laufzeit und
Zinsbindungsfrist zu vergeben und sich kurzfristiger zu refinanzieren. Bereits im vorherigen
Berichtszeitraum wies der Ausschuss darauf hin, dass sich insbesondere die kleineren und
mittelgroBen Banken hohen Zinsrisiken gegentibersehen.'® Der Ausschuss unterstrich erneut,
dass Zinsrisiken sowohl im Falle anhaltend niedriger Zinsen, als auch bei pl6tzlich ansteigenden
Zinsen bestehen. In einem lang anhaltenden Umfeld niedriger Zinsen kdnnten sich
Finanzstabilitatsrisiken aus einer geringen Profitabilitdat, hoher Verschuldung und hohen
Vermogenspreisen ergeben. So kénnten héhere Verschuldungsniveaus insbesondere dann
nicht mehr tragbar sein, wenn das Niedrigzinsumfeld mit niedrigeren Wachstumsraten
einhergeht. Zudem dirfte die Sensitivitat von Vermdgenspreisen gegeniliber Zinsanderungen
zunehmen, was mit starkeren realwirtschaftlichen Schwankungen einhergehen kdnnte.

Der Ausschuss diskutierte auBerdem Handlungsoptionen fiir die makroprudenzielle
Politik im Hinblick auf lang anhaltend niedrige Zinsen. Dabei wurde auf die
Uberwachung von Verhaltensinderungen und Anpassungsprozessen eingegangen, die mit
einem Aufbau von Risiken einhergehen. Der Ausschuss erorterte zudem, inwieweit das aktuelle
makroprudenzielle Instrumentarium geeignet ist, mit den potenziellen Herausforderungen in

10 vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2019b).
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einem Szenario langfristig niedriger Zinsen umzugehen. AuBerdem diskutierte er, ob die
Datengrundlage ausreichend ist, um dies zu beurteilen.

Banken

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

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

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

Durch den Konjunktureinbruch im Zuge der Corona-Pandemie konnten Risiko-
gewichte und Risikovorsorge wieder stark ansteigen. Sollten Banken infolgedessen ihre
Kreditvergabe UbermdBig stark einschrénken, koénnten negative realwirtschaftliche
Entwicklungen verstarkt werden. Sollten infolge des Konjunktureinbruchs zudem die Immo-
bilienpreise fallen und Kredithehmer ihre Kredite nicht mehr bedienen kdnnen, kénnte der
Rlickgang des Wertes von Kreditsicherheiten zu weiteren Verlusten bei Banken flihren und
zusatzlich verscharfend wirken. Um einer Kreditverknappung seitens der Banken entgegen-
zuwirken, wurde der antizyklische Kapitalpuffer herabgesetzt.

Deutsche Banken halten einen groBen Anteil der bail-in-fahigen Verbindlichkeiten
anderer deutscher Banken, was grundsatzlich zu Ansteckungsrisiken fiihren kann.
Halter von bail-in-fahigen Verbindlichkeiten kénnen im Falle der Abwicklung eines Instituts
direkt nach Inanspruchnahme der Eigentiimer zur Verlustdeckung herangezogen werden (Bail-

11 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b)
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in). FUr die Abwicklungsfahigkeit des Instituts und die Glaubhaftigkeit des Abwicklungsregimes
ist dabei unter anderem entscheidend, ob die Halter die aus dem Bail-in entstehenden Verluste
tragen kdnnen. Bei wechselseitigen Halterstrukturen innerhalb des Bankensektors kdnnte es
im Falle eines Bail-in zu Ansteckungen zwischen Banken kommen. Hierdurch kénnte im
Extremfall die Stabilitdt des gesamten Bankensektors gefahrdet werden.

Immobilienmarkt

Die Preise fiilr Wohnimmobilien stiegen im Jahr 2019 weiter kraftig an, wobei sich
das Wachstum gegeniiber dem Vorjahr leicht verlangsamte. Nach Berechnungen der
Bundesbank erhéhten sich die Preise fiir Eigentumswohnungen und Hauser in Deutschland im
vergangenen Jahr um 6,8%.'2 Im Jahr 2018 waren sie noch um 8,3% angestiegen. Wie im
Jahr 2018 Uberstiegen die Preise fur Wohnimmobilien in den Stadten das Niveau, das sich
durch soziodemografische und wirtschaftliche Fundamentalfaktoren erklaren lasst.
Schatzungen der Bundesbank zufolge lagen die Uberbewertungen in den Stédten im Jahr 2019
nach wie vor zwischen 15% und 30%.%3

Das Wachstum der Wohnungsbaukredite stieg im Berichtszeitraum weiter an.
Dieser Trend hatte bereits im Jahr 2009 begonnen. Zum Ende des ersten Quartals 2020 lag
das nominale Wachstum der Wohnungsbaukredite mit 5,7% Uber dem langjahrigen
Durchschnitt. '* Um einzuschatzen, ob die derzeitige Vergabe von Wohnungsbaukrediten
auBergewohnlich hoch ist, kann die Wohnungsbaukredit/BIP-Liicke herangezogen werden.'s
Die Licke wird berechnet als Abweichung des Verhaltnisses von Wohnungsbaukrediten zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) von seinem langerfristigen Trend. Sie ist in den vergangenen
Jahren deutlich angestiegen, lag Ende 2019 allerdings nur knapp im positiven Bereich. Im
ersten Quartal 2020 stieg der Indikator spirbar an, da das BIP in Folge der Corona-Pandemie
sank.

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

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

12 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG.

13 vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

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

15 Zur Berechnungsmethodik vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b), S. 52 sowie Kasten ,MaBe fiir zyklische Risiken im
Finanzsystem" auf S. 44.
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Die starken Preisanstiege und Uberbewertungen bergen die Gefahr, dass die
Werthaltigkeit von Sicherheiten fiir Wohnimmobilienkredite liberschatzt wird.
Kreditgeber und Kreditnehmer kdnnten die auBergewdhnlich positive wirtschaftliche
Entwicklung der vergangenen Jahre fortgeschrieben und die Werthaltigkeit von Wohnimmo-
bilien als Kreditsicherheiten liberschatzt haben. Die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
den Wohnimmobilienmarkt waren bis zum Ende des Berichtszeitraums noch nicht abschatzbar.
Sollte der Konjunktureinbruch im Zuge der Corona-Pandemie jedoch mit fallenden Immobilien-
preisen einhergehen, kdnnten sich die Anzahl und die Verlustquote ausfallender Kredite
deutlich erhéhen. Dadurch wiirde das Eigenkapital der Banken zusatzlich unter Druck geraten.
Der Konjunktureinbruch muss jedoch nicht zwangsweise mit fallenden Immobilienpreisen
einhergehen. So kénnten Wohnimmobilien in einem Umfeld hoher Unsicherheit auch als
sichere Anlage angesehen und verstarkt nachgefragt werden.

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

Die Entwicklungen am Gewerbeimmobilienmarkt haben zum Aufbau zyklischer
Risiken im deutschen Finanzsystem beigetragen. Die Preise fir Gewerbeimmobilien
stiegen in den vergangenen Jahren stark an. Dieser Trend setzte sich im Jahr 2019 bei den
Blroimmobilien fort; bei Einzelhandelsimmobilien verlangsamte er sich jedoch spirbar. Diese
Preisanstiege diirften nicht zuletzt auf eine hohe Nachfrage nach Gewerbeimmobilien
zurlckzufiihren sein und gingen mit einer dynamischen Vergabe von Krediten einher. Der
Ausschuss duBerte Bedenken darliber, dass Gewerbeimmobilienkredite bei signifikanten
Instituten haufig mit endfalligen Darlehens- sowie variablen Zinsvereinbarungen ausgestaltet
sind und an Gewerbeimmobilien-Objektgesellschaften vergeben werden, bei denen gegentiber
den Investoren keine oder nur eingeschrankte Rickgriffsmdglichkeiten bestehen. 17 Dies kann
Kreditgeber verwundbarer machen.

Lebensversicherer

Die niedrigen Zinsen setzten den deutschen Lebensversicherungssektor weiter
unter Druck. Den langfristigen Zahlungsversprechen der Versicherer stehen in der Regel
weniger langfristige Kapitalanlagen auf der Aktivseite gegeniber. Angesichts der niedrigen
Zinsen war es im Berichtszeitraum weiterhin schwierig, bei der Neuanlage auskémmliche
Renditen am Markt zu erzielen. Der daraus entstehende Ertragsdruck konnte die Anreize

16 vgl.: European Systemic Risk Board (2019).
17 Die Gruppe der signifikanten Institute bezieht sich hier auf die deutschen Institute, die direkt von der EZB beaufsichtigt werden.
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erhdhen, groBere Risiken einzugehen. Zwar zeigten die Solvenzquoten, dass der Lebens-
versicherungssektor insgesamt (ber hohe Eigenmittelpuffer verfligte. Anhaltend niedrige
Zinsen lassen die Eigenmittel jedoch abschmelzen. Halt das Umfeld niedriger Zinsen fiir lange
Zeit an, konnten die verfligbaren Eigenmittel einiger Lebensversicherer nicht mehr ausreichen,
um die regulatorischen Anforderungen zu erfiillen. Insgesamt gelangte der Ausschuss zu der
Einschatzung, dass langfristig niedrige Zinsen die Widerstandsfahigkeit des Sektors senken
wirden.

Abrupt steigende Zinsen stellten ebenfalls ein relevantes Risikoszenario dar. Im
Falle eines abrupten Zinsanstieges erhdht sich fiir die Versicherungsnehmer tendenziell die
Attraktivitdt anderer Anlageformen gegeniiber den Lebensversicherungsvertragen. Dies liegt
daran, dass die Rickkaufswerte dieser Versicherungsvertrage in Deutschland vom Marktzins
unabhdngig sind. Damit besteht prinzipiell das Risiko, dass bei einem abrupten Zinsanstieg
eine Kiindigungswelle folgt. Die Lebensversicherer waren in diesem extremen Szenario hohen
Liquiditatsabfllissen ausgesetzt, die sie dazu zwingen kdénnten, Vermdgenswerte unter hohen
Preisabschlagen zu verauBern.

Die makroprudenziellen Elemente sollten bei der Uberarbeitung der Solvency-II-
Richtlinie gestarkt werden. Der Ausschuss diskutierte Teile der Konsultation der EIOPA zur
Uberarbeitung der Solvency-II-Richtlinie. Aus makroprudenzieller Sicht sind mégliche
Anderungen bei der Extrapolation der Zinskurve zur Bewertung versicherungstechnischer
Riickstellungen besonders relevant. Der Ausschuss sprach sich dafiir aus, dass den
Unternehmen ausreichende Ubergangszeitraume zugestanden werden, falls eine Verschiebung
des Startpunktes der Extrapolation bei der Zinskurve umgesetzt werden sollte. Der Ausschuss
beflirwortete zudem, die Volatilitdtsanpassung weiterzuentwickeln. Durch dieses makro-
prudenzielle Element wird in Solvency II der Einfluss kurzfristiger Schwankungen am
Kapitalmarkt auf die Solvenzquoten vermindert.

Cyberrisiken

Mit voranschreitender Digitalisierung werden Finanzmarktakteure potenziell
verwundbarer gegeniiber Cyberrisiken.'® Hierzu tragt nicht zuletzt bei, dass Prozesse
zunehmend an IT-Dienstleister ausgelagert werden. Im Berichtszeitraum haben mehrere
Vorfdlle die bestehenden Verwundbarkeiten gegentiber Cyberrisiken offengelegt. So stehen
Marktteilnehmer haufig mit einigen groBen und zentralen IT-Dienstleistern vertraglich in
Verbindung. Daraus ergibt sich das Risiko, dass bei einem Cybervorfall bei einem groBen
zentralen Dienstleister mehrere Institute betroffen sind. Perspektivisch kdénnten solche
wiederkehrenden Cybervorfille dazu filhren, dass die Offentlichkeit Vertrauen in die
Funktionsfahigkeit des deutschen Finanzsystems verliert. Zudem kdnnten Cyberrisiken mit
zunehmenden geopolitischen Konflikten ansteigen. Hierbei spielen unter anderem staatlich
unterstitzte Hacker eine groBe Rolle, denen umfangreiche finanzielle und personelle
Ressourcen fir ihre Angriffe zur Verfigung stehen. Als wichtigste MaBnahmen sieht der

18 Unter Cyberrisiken wird die Kombination der Eintrittswahrscheinlichkeit und der Auswirkung eines Cybervorfalls verstanden.
Der Begriff des Cybervorfalls umfasst nach dem Verstandnis des Financial Stability Board sowohl Ereignisse, deren Ursache
boswillige Aktivitdt ist, als auch solche, welche andere Ursachen haben (,whether resulting from malicious activity or not"); vgl.:
Financial Stability Board (2018).
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Ausschuss, eine flachendeckende Meldepflicht sicherzustellen und die Eingriffsbefugnisse der
Aufsicht bei beauftragten IT-Dienstleistern zu erweitern.

Stablecoins

Stablecoins kdonnten potenziell als weltweites Zahlungsmittel verwendet werden.
Stablecoins sind digitale Krypto-Token, deren Wert an einen oder mehrere Vermdgenswerte
gebunden ist. Hierdurch soll der Wert der Stablecoins weniger stark schwanken, als dies bei
anderen Krypto-Token wie Bitcoin der Fall ist. Der Ausschuss kam zu der Einschatzung, dass
sich Risiken aus Stablecoins vor allem aus der Dynamik der Finanzstréme innerhalb eines
Systems oder zwischen mehreren Systemen und dem gesamten Finanzsystem ergeben
kdnnen. Inwieweit Stablecoin-Systeme die Finanzstabilitdt gefahrden konnen, hangt
maBgeblich davon ab, wie groB sie sind und wie stark sie mit anderen Bereichen des
Finanzsystems verflochten sind. Gleichzeitig gab der Ausschuss zu bedenken, dass die
vorliegenden Informationen noch keine belastbare Bewertung der tatsachlichen Risiken
zulassen.

Im Zusammenhang mit Stablecoins wurden auch Forderungen laut, digitales
Zentralbankgeld zu schaffen. Der Ausschuss diskutierte einen ersten Sachstand und
betonte, dass es wichtig sei, mdgliche Auswirkungen verschiedener Ausgestaltungen von
digitalem Zentralbankgeld besser zu verstehen. So kénnte die Einflihrung von digitalem
Zentralbankgeld strukturelle Anderungen im Bankensystem ausldsen.

Quellenverzeichnis

Ausschuss flir Finanzstabilitét (2019a), Empfehlung zur Erhéhung des antizyklischen
Kapitalpuffers, AFS/2019/1, Mai 2019.

Ausschuss fir Finanzstabilitét (2019b), Sechster Bericht an den Deutschen Bundestag zur
Finanzstabilitat in Deutschland, Mai 2019.

Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (2019), Allgemeinverfiigung zur Quote des
inlandischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG, Juni 2019.

Del Negro, M., D. Giannone, M. P. Giannoni und A. Tambalotti (2017), Safety, Liquidity, and
the Natural Rate of Interest, Brookings Papers on Economic Activity, Vol 48 No 1, S. 235-294.

Deutsche Bundesbank (2017), Monatsbericht, Oktober 2017.

Deutsche Bundesbank (2019a), Der Ausschuss fir Finanzstabilitét empfiehlt die Aktivierung
des antizyklischen Kapitalpuffers und veréffentlicht seinen sechsten Jahresbericht, Pressenotiz,
Mai 2019.

Deutsche Bundesbank (2019b), Finanzstabilitatsbericht.

Deutsche Bundesbank (2020), Monatsbericht, Februar 2020.

12|



Siebter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss fir Finanzstabilitat

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

Financial Stability Board (2018), Cyber Lexicon, November 2018.

Holston, K., T. Laubach und J. C. Williams (2017), Measuring the Natural Rate of Interest:
International Trends and Determinants, Journal of International Economics, Vol 108 No S1, S.
59-75.



Ausschuss fiir Finanzstabilitat Siebter Bericht an den Deutschen Bundestag

2 Teilaspekte der Risikolage

2.1 Das internationale makrookonomische und finanzielle Umfeld

Der Ausschuss befasste sich im Berichtszeitraum mit Risiken aus dem internationalen Umfeld
und deren mdglichen Riickwirkungen auf das deutsche Finanzsystem. Im Fokus standen unter
anderem das Risiko abrupter Preisrlickgange an den internationalen Finanzmarkten sowie die
Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen weltweit und 6ffentlicher Haushalte im Euroraum.
Dariliber hinaus diskutierte der Ausschuss die Auswirkungen protektionistischer MaBnahmen
einzelner Lander und die Folgen des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU (Brexit).
Der Ausschuss betonte dabei die Verantwortung von Marktteilnehmern und Unternehmen,

ausreichend Vorsorge fiir verschiedene Risikoszenarien zu treffen.

Risikoaufschldage von Schaubild 2.1.1
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Die Bewertungen waren in mehreren
Segmenten der internationalen Finanzmarkte
im Jahr 2019 trotz der verhaltenen globalen
Wachstumsaussichten hoch. Gewinne bdérsen-
notierter europadischer Unternehmen sanken und das
Gewinnwachstum US-amerikanischer Unternehmen
verlangsamte sich stark. Bis Anfang 2020 spiegelten
sich die damit verbundenen gréBeren Ausfallrisiken
jedoch nicht in hoheren Risikopramien an den
Markten fur  Unternehmensanleihen wider
(Schaubild 2.1.1). An den Aktienmarkten erschienen
die Bewertungskennzahlen hoch, insbesondere fir
den amerikanischen Markt. Die Kurse an den
internationalen Finanzmarkten wurden in erheb-
lichem MaBe durch die sinkenden risikolosen Zinsen
gestitzt.

Nach Ausbruch der Corona-Pandemie fielen die Kurse an den Markten fiir
Unternehmensanleihen und Aktien im Februar und Marz 2020 abrupt.
Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen stiegen sehr schnell und erreichten Werte, die
typischerweise wahrend einer Rezession auftreten. Bei hoher Unsicherheit ging die Markt-
liquiditat zurick, was die Kursriickgange insbesondere bei Unternehmensanleihen verstarkt
haben durfte. Auch die Differenz der Renditen zwischen Staatsanleihen von vergleichsweise
hoch verschuldeten Landern im Euroraum und Bundesanleihen weitete sich stark aus. An den
Aktienmarkten sanken die Bewertungen deutlich unter ihren langfristigen Durchschnitt. In
einem Umfeld hoher Risikoaversion erreichte die implizite Aktienmarktvolatilitdt zwischen-
zeitlich ein neues Allzeithoch. Insbesondere Bankaktien sowie Aktien von Unternehmen, deren
Tatigkeit besonders von den MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie betroffen war,
verloren an Wert. Hierunter fallen beispielsweise Unternehmen aus den Branchen Freizeit,
Energie, Automobil und Transport. Insgesamt verschlechterten sich die Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen an den Markten erheblich. Gleichzeitig wurden Investoren
durch Kursverluste und erhohte Ausfallrisiken belastet.

Am Markt fiir Unternehmensanleihen diirfte die Liquiditat umso starker abnehmen,
je mehr Anleihen in das verhadltnismaBig kleine Segment Non-Investment-Grade
herabgestuft werden. In den letzten Jahren ist das Segment von Unternehmensanleihen
mit einem BBB-Rating, also der niedrigsten Stufe im Investment-Grade-Bereich, auffallig stark
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gewachsen. Die sich abzeichnende Rezession hat bereits zu umfangreichen Herabstufungen
gefihrt. Nach Ausbruch der Corona-Pandemie konnten Unternehmen aus dem Segment Non-
Investment-Grade aufgrund fehlender Nachfrage von Investoren im weiteren Verlauf des
ersten Quartals 2020 kaum Anleihen emittieren.

Hohere S_chylden von Unterneh_n_1_en mit Leveraged Loans” nach schaubikd 2.1.2
durchschnlttllch_ schwach_erel:l Bonlt_atsnot_en Herkunft des Schuldners
stehen auch mit den niedrigen Zinsen im
Zusammenhang. In den letzten Jahren mussten
: : . . USA E hne Deutschland
Unternehmen, die den Anteil der Fremdfinanzierung Imumh,and B restderwet
erhohten, nur in relativ geringem MaBe hohere #°% m =
Finanzierungskosten in Kauf nehmen. Schulden ;om0

-
=
nichtfinanzieller Unternehmen im Verhdltnis zum -
Bruttoinlandsprodukt sind in den USA, China und 10
einigen  Schwellenlédndern besonders  stark 1000
1.Vj.
2020

ausstehende Volumina in Mrd US-$, Jahresendstande

gestiegen. In den USA und in Europa ist unter
anderem das Segment der syndizierten Kredite an
Unternehmen mit einem Rating unterhalb des 0

Investment-Grade-Bereichs auffallig schnell 2016 2017 2018 2019
gewaChsen. 19 Der weltweite Bestand dieser quele: Bloomberg. * Kredite (Laufzeitkredite und revolvierende
Leveraged Loans wird Ende Marz 2020 auf etwas oo o en briememen mitermoniem Ausialisto
mehr als 2 550 Mrd US-$ geschatzt, wovon 75% auf

amerikanische, 1,9% auf deutsche und 18% auf sonstige europaische nichtfinanzielle
Unternehmen entfallen (Schaubild 2.1.2). Der Anteil der Leveraged Loans deutscher
nichtfinanzieller Unternehmen entspricht 1,3% des nationalen BIP. Somit finanzieren sich in
Deutschland ansassige Unternehmen nur in geringem MaBe im Segment der Leveraged Loans.
Der Ausschuss schatzte deshalb die Risiken fiir die Refinanzierung deutscher Unternehmen
aus Anspannungen am Markt flir Leveraged Loans nicht als sehr hoch ein. Allerdings kdnnte
das deutsche Finanzsystem durch Geschaftsaktivitdten deutscher Banken in diesem
Marktsegment sowie durch Ansteckungseffekte getroffen werden.

500

Die Risiken an den Markten fiir Leveraged Loans sind in den vergangenen Jahren
gestiegen. 2 Die Kreditqualitdt, gemessen an Bonitdtsnoten und Kennzahlen zur
Verschuldung der kreditnehmenden Unternehmen, hat abgenommen. Gleichzeitig wurden
Anlegerschutzklauseln fiir Leveraged Loans gelockert.2' Beispielsweise wurden Covenants wie
Begrenzungen fir die Verschuldung gelockert. Knapp ein Viertel des Gesamtmarktes der
Leveraged Loans wurde in Collateralised Loan Obligations (CLOs) verbrieft und an Investoren
verkauft. Auch wenn andere Finanzintermedidare wie Versicherer und Fonds in den letzten
Jahren verstarkt Leveraged Loans gekauft haben, halten Banken weiterhin den groBten Teil
dieser Kredite. Die Bestande sind dabei relativ stark bei einigen GroBbanken konzentriert.

Der Ausschuss nahm zur Kenntnis, dass auch einige der gro3en, systemrelevanten
deutschen Banken Bestidnde an Leveraged Loans und CLOs halten. Diese Banken
nehmen zum Teil zusatzlich auch eine bedeutende Marktstellung bei der Weitergabe

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

20 ygl.: Financial Stability Board (2019), S. 7.

21 ygl.: Financial Stability Board (2019), S. 18ff.
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syndizierter Kredite an andere Investoren ein. Der einheitliche europdische Aufsichts-
mechanismus (Single Supervisory Mechanism: SSM) beobachtet die entsprechenden
Aktivitaten der Institute im Euroraum. Fir deutsche Versicherer und Fonds deuteten
Informationen aus dem regularen Meldewesen an, dass die Risiken aus Leveraged Loans
begrenzt sind. So schienen diese Anlagen nur einen eher geringen Anteil an den Bilanzen
dieser Intermediare auszumachen.

Entwicklungen in Europa

Die Verschuldung der meisten Mitgliedstaaten des Euroraums war in den
vergangenen Jahren zwar riicklaufig, ist in vielen Staaten jedoch weiterhin hoch.
Die Verschuldungsquote, definiert als die Verschuldung der offentlichen Haushalte im
Verhdltnis zum BIP, lag etwa in Griechenland mit 177% und in Italien mit 135% Ende 2019
deutlich Gber dem EU-Durchschnitt von 79%.

Nachdem im vorherigen Berichtszeitraum die
Risikowahrnehmung von Markteilnehmern in
Bezug auf die Verschuldung Italiens zunahm,
befasste sich der Ausschuss mit potenziellen
Ansteckungskandlen. Im Jahr 2019 fragten
auslandische Investoren wieder  verstarkt
italienische Staatspapiere nach, da sich unter
anderem die politische Lage in Italien entspannte.

Halterstruktur italienischer Schaubild 2.1.3

Staatsschulden

Anteil ausgewahlter Haltergruppen am Gesamtbestand in %

Kabinett
3 Conte " |

Auslandische
Investoren

Kabinett
Conte 17

28 [ Italienische Banken

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20

Zuvor hatten sich die Risikopramien fiir italienische
Staatsanleihen im Zuge der Regierungsbildung Mitte
2018 und der damit verbundenen Erwartungen Uber
die weitere Entwicklung der o6ffentlichen Finanzen
Italiens abrupt erhoht. 22 Der Anteil, den
auslandische Investoren an den ausstehenden

Schulden italienischer 6ffentlicher Haushalte halten,
stieg zwischen Februar 2019 und Februar 2020 um
3,2 Prozentpunkte auf 32,0%. Der Anteil
italienischer Staatsanleihen in den Portfolios italienischer Banken sank im gleichen Zeitraum
leicht und betrug im Februar 2020 26,4% (Schaubild 2.1.3).

Quelle: Banca d'ltalia. 1 1. Juni 2018, 2 5. September 2019.
Deutsche Bundesbank

Die Forderungen des deutschen Bankensystems gegeniiber dem italienischen Staat
blieben im Jahr 2019 weitgehend unverandert. Die Forderungen beliefen sich Ende 2019
auf 30,5 Mrd €. Dies entsprach rund 6,3% des Kernkapitals des deutschen Bankensystems.
Die Forderungen gegenuber italienischen Banken nahmen leicht zu und betrugen 32 Mrd €,
was rund 6,5% des Kernkapitals entsprach (Schaubild 2.1.4). Das deutsche Finanzsystem
kdnnte auch Gber indirekte Kanale von Risiken aus der Verschuldung Italiens getroffen werden.
Beispielsweise sind deutsche Banken Uber ihre Forderungen gegeniiber Banken aus anderen

22 yigl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2019), S. 9.
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Landern, insbesondere aus Frankreich und Spanien,
indirekt mit italienischen Schuldnern vernetzt. Je
héher die Forderungen der internationalen Banken
gegenuber Italien sind, umso groBer ist diese
indirekte Vernetzung.

Die Folgen der Corona-Pandemie fiir die
Zunahme der Verschuldung in Europa sind

Forderungen des deutschen  Schaubild 2.1.4

Bankensystems” gegentiber italienischen
Wirtschaftssektoren

Mrd €, Stand: 31.12.2019

Haushalte

Sonstiger Finanzsektor Bl

79

Banken und
Geldmarktfonds
32,0

Unternehmens-
sektor

zum Ende des Berichtszeitraums in ihrem 5:
AusmaB noch nicht abzusehen. Europaweit
wurden umfangreiche staatliche Hilfsprogramme
angekiindigt, um die wirtschaftlichen Folgen der
Pandemie abzumildern. Diese Hilfsprogramme Atrortiiche Haushalte
tragen dazu bei, einem noch starkeren Riickgang der 305
Wirtschaftsleistung entgegenzuwirken und Insol-
venzen sowie einen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
begrenzen. Damit stiitzen diese MaBnahmen auch
mittelbar die Finanzstabilitdt und wirken praventiv. Gleichzeitig kdnnte die sich abzeichnende
schwere Rezession auch Risiken fiir die Finanzstabilitat bergen. Die staatlichen MaBnahmen
dirften zu deutlich steigenden Schuldenquoten in Europa fiihren.

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

Deutsche Bundesbank

Das Risiko eines ungeordneten Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU ist
zu Beginn 2020 nicht eingetreten. Nach dem deutlichen Wahlsieg der konservativen Partei
bei den britischen Parlamentswahlen wurde das zuvor verhandelte Austrittsabkommen
zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU im Januar 2020 unterzeichnet. Der Ausschuss
hatte davor neben den Okonomischen Konsequenzen eines harten Brexits vor allem
regulatorische Folgen diskutiert.

Trotz der Unterzeichnung des Austrittsabkommens kann es noch zu einem
ungeordneten Brexit kommen. Wihrend der laufenden Ubergangsphase wollen sich die
EU und das Vereinigte Konigreich bis Ende 2020 auf ein Handelsabkommen verstandigen und
ihre zuklinftigen Beziehungen regeln. Flir den wechselseitigen Zugang zum Finanzmarkt sind
darlber hinaus sowohl im Vereinigten Konigreich als auch seitens der EU Entscheidungen Uber
die Aquivalenz der jeweiligen Rechts- und Aufsichtsrahmen erforderlich. Sofern diese nicht im
nétigen Umfang getroffen werden und die Austrittsfrist nicht verlangert wird, kénnten daraus
erhebliche real- und finanzwirtschaftliche Verwerfungen resultieren. Der Ausschuss
betrachtete einen ungeordneten Brexit daher weiterhin als ein Risiko fiir die Finanzstabilitat.

Einfluss des internationalen Handels

Der Ausschuss beschiftigte sich im Berichtszeitraum auch mit der Frage, inwieweit
von Handelskonflikten und zunehmendem Protektionismus Risiken fiir die
konjunkturelle Entwicklung und damit letztlich auch fiir das Finanzsystem
ausgehen. Die Handelsgesprache zwischen den USA und China traten Anfang 2020 nach
einem ersten Teilabkommen in eine neue Phase ein. Die EU verhandelt weiter mit den USA
Uber ihre bilateralen Handelsbeziehungen und hat zudem erste Gesprache mit dem Vereinigten
Kdnigreich zu ihren wirtschaftlichen Beziehungen nach dem Brexit gefiihrt. Da die Lander der
EU, China und die USA zu den wichtigsten Handelspartnern Deutschlands gehéren, ist ein
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funktionierender Handel mit diesen Landern sowohl fir die deutsche Realwirtschaft als auch
fur das deutsche Finanzsystem von hoher Bedeutung. Handelsstreitigkeiten kénnen grenziiber-
schreitende Wertschdpfungsketten stéren und Unternehmen dazu zwingen, Lieferketten und
Produktionsprozesse anzupassen. Auch das Vertrauen von Konsumenten kann abnehmen. Die
daraus entstehenden negativen konjunkturellen Auswirkungen dirften besonders in Volks-
wirtschaften bedeutend sein, die wie Deutschland eng mit dem Ausland verflochten sind. An
den Finanzmarkten koénnte die Risikoaversion zunehmen. Finanzierungsbedingungen wiirden
sich verschlechtern und Preise von Finanzaktiva fallen. Marktteilnehmer im Finanzsystem
mussten mit entsprechenden Verlusten rechnen.

Der Handelskonflikt zwischen China und den USA diirfte bereits im Jahr 2019 zu
einer konjunkturellen Eintriibung in Deutschland und im Euroraum beigetragen
haben.z Handelsprotektionistische MaBnahmen kdnnten sich auch lber ein verschlechtertes
Geschaftsklima auf die Realwirtschaft (ibertragen.2* Empirische Schatzungen der Bundesbank
fur den Zeitraum von 1988 bis 2015 geben Hinweise darauf, dass dieser Kanal in der
Vergangenheit flir die Transmission amerikanischer handelsbeschrankender MaBnahmen
bedeutsam war. Demnach hatten bereits die Ankindigungen handelsprotektionistischer
MaBnahmen signifikant negative Auswirkungen auf Finanzierungsbedingungen am
Kapitalmarkt sowie das Geschaftsklima in Deutschland und im Euroraum. Damit verbunden
finden sich Hinweise auf negative Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung und die
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen.

Quellenverzeichnis

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

Deutsche Bundesbank (2020), Monatsbericht, Januar 2020.

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

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

23 ygl.: Deutsche Bundesbank (2020).

24 7y Simulationen fiir den Euroraum, die zusétzliche Kanile tiber Geschéftsklima und Finanzierungsbedingungen beriicksichtigen,
vgl.: International Monetary Fund (2019).
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2.2 Risiken im deutschen Bankensektor

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

Verwundbarkeiten gegeniiber zyklischen Systemrisiken

Durch die in der Vergangenheit Ilang
anhaltend gute Konjunktur konnten Kredit-
risiken in den Bankportfolios tendenziell
unterschatzt sein. Aufgrund gunstiger Finanzie-
rungsbedingungen wurden in den vergangenen 179

Jahren mehr Kredite nachgefragt. Dies duBert sich '

auch darin, dass die Kreditvergabe der Banken an '

Unternehmen und private Haushalte iberdurch- ' e L L.
schnittlich stark gestiegen ist (Schaubild 2.2.1). 0

Dabei deutet die Sonderumfrage von Bundesbank
und BaFin zu Kreditvergabestandards bei Unter- 110
nehmensfinanzierungen im Jahr 2019 darauf hin, 4
dass aufgrund der guten Lage im Unternehmens-
sektor die Kreditvergabe an bonitatsstarke

Kreditnehmer zugenommen hat und dabei gleich- i e berechminaen - e s nanascne U

zeitig die Margen zuriickgingen. Mehrere Indikatoren FD”:u”tS“C”hi':'UV:;E:’;OnT”

lieBen jedoch auf eine teilweise Lockerung von

Vergabestandards schlieBen. Insbesondere bei Krediten an kleinere Unternehmen hat die Hohe
der Kreditbesicherung im Durchschnitt abgenommen. Zudem wurden zunehmend Kredite
vergeben, die erst am Ende der Laufzeit getilgt werden missen.?s Gleichzeitig fihrte der
Preisanstieg bei Wohnimmobilien dazu, dass sich die Werthaltigkeit der Sicherheiten von
Immobilienkrediten erhohte. Aufgrund niedriger Kreditausfallraten und der mdglicherweise
Uberschatzten Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten, insbesondere bei Immobilienkrediten,
verringerte sich die Risikovorsorge der deutschen Banken deutlich. Bei einem Konjunktur-
einbruch kénnte die Risikovorsorge jedoch wieder stark ansteigen. Zudem sind in den
vergangenen Jahren im Einklang mit der guten konjunkturellen Entwicklung die Risikogewichte
im Kreditgeschaft im Durchschnitt gesunken. Dies deutete darauf hin, dass die Kreditrisiken
nach Einschatzung der Banken gesunken sind.? Dies gilt insbesondere fiir die A-SRI, die
mehrheitlich interne Modelle verwenden, um die Eigenkapitalanforderungen flir ihre
Kreditrisiken zu berechnen.

Kreditvergabe Schaubild 2.2.1
an die Realwirtschaft”

1999 =100, log. Mafstab

120

1999 00 05 10 15 19

25 Fgr weitere Informationen siehe: https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stresstests-2019-
807574.
26 y/gl.: Deutsche Bundesbank (2019b), S. 47.
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Die gestiegene Kreditvergabe der deutschen Banken ging im Zuge des stetigen
wirtschaftlichen Aufschwungs nach der globalen Finanzkrise mit einem hoheren
Allokationsrisiko in ihren Kreditportfolios einher. Wahrend des langen Konjunktur-
aufschwungs und des gleichzeitigen Anstiegs der Vermdgenspreise verbesserte sich die Bonitat
im Unternehmenssektor. So nahm beispielsweise die Profitabilitat auch bei vergleichsweise
schwachen Unternehmen zu. In der Folge erhielten Unternehmen mit einer relativ geringen
Eigenkapital- sowie Zinsdeckungsquote vermehrt Bankkredite.?” Die relativ gesehen starkeren
Unternehmen hingegen finanzierten sich zunehmend tiber den Kapitalmarkt oder einbehaltene
Gewinne. 28 Dies ist wahrend eines fortgeschrittenen Aufschwungs zum Teil zu erwarten.
AuBerdem kdnnten Banken auf der Suche nach Rendite aktiv hdhere Kreditrisiken eingegangen
sein. Diese Entwicklungen flihrten in den vergangenen Jahren zu einem hdheren
Allokationsrisiko in den inlandischen Kreditportfolios der Banken.?® Das Allokationsrisiko wird
dabei als das Verhaltnis von relativ riskanten zu relativ wenig riskanten Unternehmenskrediten
gemessen. Die Erkenntnisse zu den Allokationsrisiken beruhen auf Daten mit einem
Beobachtungszeitraum bis zum Jahr 2017. Fir die Finanzstabilitat ist bedeutsam, dass die
vergleichsweise schwacheren Unternehmen im Bestand der Kreditportfolios der Banken von
einem deutlichen Konjunktureinbruch besonders betroffen waren. In diesem Fall kdnnten die
Allokationsrisiken eintreten und dazu fiihren, dass der Wertberichtigungsbedarf der
kreditgebenden Banken schneller anfallt und héher ausfallt als bei einer gleichméBigeren
Verteilung des Risikos in den Kreditportfolios.3°

Die lang anhaltend niedrigen Zinsen tragen zu den geringen Zinsmargen der
Banken bei und setzen Anreize, die Fristentransformation auszuweiten. Die
Zinsmarge, das heiBt der Zinsiiberschuss im Verhaltnis zur Bilanzsumme, ist seit Anfang der
1980er Jahre im gesamten deutschen Bankensystem riickldufig. Besonders ausgepragt ist
dieser Rickgang bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften, die sich groBtenteils tber
Kundeneinlagen refinanzieren. Die Zinsmarge dieser Banken hatte mit 1,8% Ende 2018 einen
vorlaufigen Tiefpunkt erreicht. Je ldnger die Zinsen niedrig und die Zinsstrukturkurve flach
bleiben, desto starker stehen die Zinsmarge und die Gewinne unter Druck, die die Banken aus
der Fristentransformation erwirtschaften kdnnen.3' Die Einengung der Zinsmarge ist nicht
zuletzt darauf zurlickzufiihren, dass die Banken auch angesichts eines intensiven Wettbewerbs
negative Zinsen nur bedingt an die Einleger weitergeben.

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

28 ygl.: European Central Bank (2018).

29 vgl.: Deutsche Bundesbank (2018); Deutsche Bundesbank (2019b); International Monetary Fund (2018).

30 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).

31 Bej der Fristentransformation werden Zinsgewinne aus dem Zinsunterschied zwischen langfristigen Anlagen und kurzfristigen
Verbindlichkeiten erzielt.
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In diesem Marktumfeld hatten die Banken einen
Anreiz, ihre Fristentransformation auszuweiten. So
erhdhten sich beispielsweise die Zinsbindungsfristen
fir neu vergebene  Wohnimmobilienkredite
(Schaubild 2.2.2). Zwar dirften die langeren
Laufzeiten und Zinsbindungsfristen der Kredite unter
anderem auf die hohere Nachfrage nach lang-
fristigen Wohnimmobilienkrediten zurlickzufiihren
sein. Banken kénnten auf der Suche nach Rendite ihr
Angebot an Krediten mit langeren Laufzeiten aber
auch aktiv ausgeweitet haben. Sollten die Zinsen
abrupt steigen, wirden Risiken aus der Fristen-
transformation eintreten und die Institute zumindest
kurzfristig unter Druck setzen. Traditionell gehen
insbesondere Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften hohe Zinsanderungsrisiken ein. GroBe,
systemrelevante Banken sind diesen Risiken weniger
stark ausgesetzt, da sie sich in gréBerem Umfang mit
Zinsderivaten gegen Zinsanderungsrisiken absichern
und ihr Geschaftsmodell in der Regel weniger stark
auf Fristentransformation basiert.

Der Ausschuss diskutierte die Auswirkungen
lang anhaltend niedriger Zinsen und maogliche
Implikationen fiir den Bankensektor. Anhaltend

Zinshindungsfristen fiir Schaubild 2.2.2
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Haushalte in Deutschland®
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* Berechnet als Anteil des Neugeschaftsvolumens der Kredite
inlandischer Banken mit jeweiliger Zinsbindung am Neuge-
schaftsvolumen insgesamt (enthalt auch Prolongationen).

Deutsche Bundesbank

niedrige Zinsen kénnen zum Aufbau von Risiken im Bankensektor beitragen, wenn sie
beispielweise zu einer hoéheren Risikolibernahme flihren. So kénnten Banken Kredite an
riskantere Kreditnehmer vergeben. Auch kénnten Banken bei der Kreditvergabe die Mdglichkeit
steigender Zinsen unzureichend berlicksichtigen. Daher kénnen auch plétzlich ansteigende
Zinsen Risiken bergen.32 Im Falle eines abrupten Anstiegs der Zinsen erhéhten sich kurz- bis
mittelfristig die Refinanzierungskosten der Banken und wirden zu einem Wertverfall der
zinstragenden Aktiva mit festgelegtem Zins flihren. Zu beriicksichtigen ist, dass in einem
Umfeld langdfristig niedriger Zinsen nahe Null die Vermdgenspreise bereits auf kleine
Zinsanderungen stark reagieren kdnnten. Zusatzlich zu den Zinsanderungsrisiken kénnten bei
einem Zinsanstieg auch Kreditrisiken tendenziell steigen, wenn die Zinslast der Kredithehmer
stark zunahme. Dies wirde erhdhte Kreditausfallraten nach sich ziehen. Im Berichtszeitraum
gab es jedoch keine Hinweise auf eine solche Entwicklung. Der Ausschuss wird die
Auswirkungen langfristig niedriger Zinsen sowie eines mdglichen abrupten Zinsanstiegs auf
das deutsche Bankensystem mit Blick auf mdglichen makroprudenziellen Handlungsbedarf
weiterhin regelmaBig analysieren und bewerten.

Eine regelmdBige Sonderumfrage von Bundesbank und BaFin bestitigte die
Herausforderungen, die niedrige Zinsen fiir die Profitabilitat kleiner und
mittelgroBer Banken in Deutschland darstellen. In der im Jahr 2019 durchgefiihrten

32 ygl.: Deutsche Bundesbank (2019b). Siehe hierzu auch:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2019/pm_190923_|si-stresstest.html.
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Umfrage wurden kleine und mittelgroBe Banken zur Entwicklung ihrer Ertragslage und
Widerstandsfahigkeit im Niedrigzinsumfeld befragt.3? Ihre Prognosen basierten dabei auf flinf
Szenarien zur Zinsentwicklung, die von der Aufsicht vorgegeben wurden. Zusatzlich meldeten
die Banken ihre eigenen Plandaten fur die Jahre 2019 bis 2023. Diese Plandaten weisen auf
eine hohere Bereitschaft hin, Zinsanderungsrisiken einzugehen. Die Profitabilitdt der
betrachteten Banken wirde sich deutlich verschlechtern, wenn die Zinsen weiterhin niedrig
blieben oder weiter fielen. Sollten die Zinsen hingegen wieder steigen, wirden die Gewinne
der Banken kurzfristig deutlich sinken, da unter anderem die Kurse vieler Wertpapiere
zurlickgingen. Langfristig wiirden die Banken laut der Umfrage jedoch von einem Zinsanstieg
profitieren. Zusatzlich zur Umfrage wurde ein Stresstest durchgefiihrt, bei dem die Institute
ihre Ertragslage und Kapitalausstattung fiir drei Jahre simulierten. Die Ergebnisse legen nahe,
dass die betrachteten Banken im Aggregat selbst im Stressszenario, in dem ein starker
Konjunktureinbruch angenommen wird, noch Uber eine solide Kapitalbasis verfligen wirden.

Das verfiigbare Eigenkapital bestimmt entscheidend, inwieweit das Bankensystem
ungiinstige makrookonomische Entwicklungen abfedern kann ohne die
Kreditvergabe einzuschranken. Angesichts der Verwundbarkeiten, die sich in den
vergangenen Jahren aufgebaut haben, besteht die Gefahr, dass die Banken bei unerwartet
negativen Entwicklungen ihre Kreditvergabe ibermaBig stark einschréanken und dadurch einen
Konjunkturabschwung verstarken. Der Einsatz makroprudenzieller Instrumente kann die
systemischen Risiken begrenzen, indem praventiv der Aufbau von Kapitalpuffern unterstiitzt
wird. Diese Kapitalpuffer stehen dann in Stressphasen zur Verfiigung, um Verluste zu tragen.
Nach Ausbruch der Corona-Pandemie wird auch der Bankensektor von den teils massiven
negativen Auswirkungen auf Unternehmen und Haushalte betroffen sein. Das Ausmal und die
Dauer der negativen Auswirkungen waren im Berichtszeitraum noch nicht abschatzbar.

Die Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensektors hat sich seit der globalen
Finanzkrise deutlich verbessert; auch wenn im Jahr 2019 kaum neues Eigenkapital
aufgebaut wurde. Zum ersten Mal seit der globalen Finanzkrise verringerte sich die
Kernkapitalquote der Sparkassen und Kreditgenossenschaften, also deren Kernkapital im
Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva. Diese Kennzahl fir die Risikotragfdhigkeit sank im
vierten Quartal 2019 im Vergleich zum vierten Quartal 2018 um 0,2 Prozentpunkte auf 15,5%.
Die ungewichtete Eigenkapitalquote, also das Verhaltnis von Kernkapital zur Bilanzsumme,
veranderte sich im gleichen Zeitraum nicht nennenswert, nachdem die Quote seit der globalen
Finanzkrise kontinuierlich gestiegen war. Da der Zinsliberschuss wegen der niedrigen Zinsen
stark ricklaufig ist, kdnnen Sparkassen und Genossenschaftsbanken weniger Gewinne
thesaurieren. Gleichzeitig stiegen die Eigenkapitalanforderungen, da diese Institute die
Kreditvergabe ausweiteten. Beide Entwicklungen wirkten sich insgesamt negativ auf die
Eigenkapitalquoten aus.

33 Die von BaFin und Bundesbank durchgefiihrte ,Umfrage zur Ertragslage und Widerstandsfihigkeit deutscher Kreditinstitute im
Niedrigzinsumfeld” umfasst 1 400 kleine und mittelgroBe Kreditinstitute. Im Jahr 2019 wurden zusatzlich auch Informationen
zu Kreditvergabestandards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einlagezinsen abgefragt. Details sind abrufbar unter:
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stresstests-2019-807574.
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Die Eigenkapital_guote der A-SR_I hat sich seiF Mitt_e Eigenkapitalausstattung R
2018 kaum verandert (Schaubild 2.2.3).% Die seit 3ysgewashiter deutscher Banken”
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von internen Risikomodellen berechnen. Diese Modelle gestatten im Prinzip eine genauere
Abbildung der bankindividuellen Risiken als standardisierte Verfahren. Gleichzeitig reagieren
die mit diesen Modellen berechneten Kapitalanforderungen risikosensitiver auf konjunkturelle

Entwicklungen.
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Antizyklischer Kapitalpuffer

Mit Blick auf die Verwundbarkeit des deutschen Bankensektors gegeniiber
zyklischen Systemrisiken hatte der Ausschuss im Mai 2019 erstmals empfohlen,
den antizyklischen Kapitalpuffer zu aktivieren. Am 27. Mai 2019 empfahl der Ausschuss
der BaFin, den inlandischen antizyklischen Kapitalpuffer von 0% auf 0,25% der risiko-
gewichteten inlandischen Forderungen anzuheben. 35 Damit nahm der Ausschuss seine
gesetzlichen Mdglichkeiten wahr, erforderliche und geeignete MaBnahmen zur Abwehr von
Gefahren fir die Finanzstabilitat in Deutschland zu empfehlen. Die BaFin folgte der Empfehlung
des Ausschusses und erhohte den antizyklischen Kapitalpuffer flir das dritte Quartal 2019. Den

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

35 vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitit (2019).
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Banken wurden 12 Monate Zeit gewahrt, um diese Anforderung umzusetzen.* Die meisten
Banken hatten diese neuen Anforderungen Uber ihr hohes freiwilliges Uberschusskapital
erfillen kdnnen.3”

Der antizyklische Kapitalpuffer zielt darauf ab, die Widerstandsfahigkeit des
Bankensystems zu stirken und in Stressphasen stabilisierend auf die
Kreditvergabe zu wirken.3® Den Banken wurde mit der Erhéhung des Puffers ein Anreiz
zum Aufbau von Eigenkapital gesetzt. Sollten die zyklischen Systemrisiken im deutschen
Finanzsystem eintreten, kénnen die Banken Verluste besser tragen. In Stressphasen kann die
Aufsicht den antizyklischen Kapitalpuffer herabsetzen. Das hierdurch freigegebene Kapital
kann dazu beitragen, die Kreditvergabe zu stabilisieren. Dadurch soll die Gefahr reduziert
werden, dass Banken in einer Stressphase die Kreditvergabe ibermaBig einschranken und ein
konjunktureller Abschwung durch das Bankensystem verscharft wird. 3 Der antizyklische
Kapitalpuffer starkt auch die Risikotragfdhigkeit derjenigen Banken, die die zusatzlichen
Anforderungen aus Uberschusskapital erfiillen kénnen und kein neues Eigenkapital aufbauen
mussen. Denn der antizyklische Kapitalpuffer reduziert bei diesen Banken den Spielraum,
Gewinne in Form von Boni oder Dividenden auszuschitten.

Die langfristige Entwicklung wichtiger Indikatoren deutete bis Anfang 2020 eine
Erhohung der zyklischen Systemrisiken an. So war die Kredit/BIP-Llicke, die ein
Frihwarn-Indikator flr exzessive Entwicklungen des Finanzzyklus ist, seit Ende 2011 beinahe
durchgangig gestiegen. Sie lag zum Ende des vierten Quartals 2019 nach nationaler Methode
bei 1,7 Prozentpunkten (Schaubild 2.2.4). % Wird die Kredit/BIP-Liicke gemaB der

Kredit/BIP-Liicke in Deutschland Schaubild 2.2 4

%-Punkte, vierteljahrlich

+ Schwellenwert 2%-Punkte

=== nach nationaler Methode" (Daten bis Q4 2019)
=== nach Baseler Methode (Daten bis Q3 2019)

1990 95 00 05 10 15 2019

1 Abweichung des Kredit/BIP-Verhaltnisses von seinem langfristigen Trend. Buch- und Wechselkredite inlandischer Monetdrer Finanzin-
stitute (ohne Zentralbank) an die inldndischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, private Haushalte und Organisationen ohne Er-
werbszweck sowie Schuldverschreibungen inlandischer nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

36 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

37 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).

38 vgl.: Tente, Stein, Silbermann und Deckers (2015).

39 vgl.: European Systemic Risk Board (2014).

40 Die Kredit/BIP-Liicke zeigt an, inwieweit die im Inland gewahrten Kredite schneller wachsen als die Wirtschaftsleistung eines
Landes.
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standardisierten Methode des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht berechnet, betrug sie
zum zuletzt verfiigbaren Zeitpunkt im dritten Quartal 2019 6 Prozentpunkte.4' Der starke
Anstieg der nach der Baseler Methode berechneten Kredit/BIP-Liicke ist unter anderem darauf
zurlickzufiihren, dass sich inlandische Kredithehmer starker im Ausland verschuldet haben. Die
nationale Methode hingegen ist enger definiert und umfasst nur den inlandischen Kredit- und
Kapitalmarkt. Beide Indikatoren deuten auf eine dynamisch wachsende Kreditvergabe hin.
Neben der Kredit/BIP-Liicke wurden weitere Indikatoren herangezogen, um die Hohe des
antizyklischen Kapitalpuffers festzulegen. Insgesamt wiesen diese Indikatoren bis Anfang 2020
ebenfalls darauf hin, dass sich die zyklischen Systemrisiken erhéht hatten.

Der Ausschuss begriiBte, dass der antizyklische Kapitalpuffer wegen der
okonomischen und finanziellen Auswirkungen der Corona-Pandemie herabgesetzt
wurde.*? Der Ausbruch der Corona-Pandemie stellt einen massiven negativen Schock fiir die
Realwirtschaft dar, der sich auch auf das deutsche Bankensystem auswirken wird. Die
Auswirkungen konnten bis zum Ende des Berichtszeitraums nicht abgeschatzt werden, fiihrten
jedoch zu abrupt veranderten 6konomischen Rahmenbedingungen. Um die Banken praventiv
dabei zu unterstiitzen, ihre Kreditvergabe trotz der erhdhten Unsicherheit (ber die
konjunkturelle Entwicklung aufrechtzuerhalten, hat die BaFin im Rahmen einer Allgemein-
verfiigung den antizyklischen Kapitalpuffer zum 1. April 2020 auf 0% herabgesetzt. Die BaFin
kommunizierte, dass voraussichtlich bis Ende 2020 keine Erhéhung des antizyklischen
Kapitalpuffers zu erwarten sei.43 Der Ausschuss begriiBte die Herabsetzung des antizyklischen
Kapitalpuffers und erachtete es als angemessen, dass bis Ende 2020 keine Erhdéhung zu
erwarten ist.

Kapitalpuffer fiir anderweitig systemrelevante Institute

Der Ausschuss nahm die als A-SRI eingestuften Institute sowie die jeweiligen
Pufferanforderungen zur Kenntnis. Die Einstufung wird jahrlich von der BaFin und der
Bundesbank Uberprift und umfasst Institute, die aufgrund ihrer GréBe oder sonstigen
Bedeutung von besonderer Relevanz flir die Stabilitadt des Finanzsystems sind. Diese Institute
unterliegen zusatzlichen aufsichtlichen Anforderungen und missen aus makroprudenziellen
Erwagungen Uber zusatzliches Kapital verfligen. Neben einem global systemrelevanten Institut
(G-SRI), das nach einer weltweit einheitlichen Methode eingestuft wird, werden in Deutschland
A-SRI mit besonderer Relevanz fiir das nationale Finanzsystem bestimmt. Welche Institute als
A-SRI eingestuft werden, legt die BaFin jahrlich im Einvernehmen mit der Bundesbank auf
Basis einer gemeinsam entwickelten Methode fest. Die BaFin ordnet einen zusatzlichen
Kapitalpuffer (A-SRI-Puffer) fiir diese Institute an. Die Hohe des A-SRI-Puffers ist abhangig
vom Grad der Systemrelevanz des betreffenden Instituts und wird in vier Kapitalpufferklassen
von 0,5% bis maximal 2% der risikogewichteten Aktiva festgelegt. Die A-SRI-Kapitalpuffer-
anforderungen sind seit dem 1. Januar 2019 in voller Hohe zu erfiillen. Im Berichtszeitraum
wurden 12 Institute als anderweitig systemrelevant eingestuft. 44 Im Vergleich zum

41 Fiir Informationen zu den Berechnungsmethoden der Kredit/BIP-Liicke vgl.: Tente, Stein, Silbermann und Deckers (2015).

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

43 Fir weitere Informationen siehe:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_200331_allgvfg_antizykl_
kapitalpuffer.html.

44 Siehe hierzu: https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Eigenmittelanforderungen/ASRI/asri_artikel.html
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Vorjahreszeitraum ist ein Institut unter die Identifizierungsschwelle gefallen und wird nicht
langer als anderweitig systemrelevant eingestuft. Fir ein anderes Institut wurden die
Kapitalanforderungen verringert.

Der Ausschuss informierte sich iiber den aktuellen Stand der Uberpriifung der
A-SRI-Methode. Die BaFin und die Bundesbank haben vereinbart, dass die Methode, mit der
die Hohe der A-SRI-Puffer bestimmt wird, alle drei Jahre oder anlassbezogen Uberpriift wird.
Da die Methode zuletzt im Jahr 2017 Uberprift wurde, haben die BaFin und die Bundesbank
im Berichtszeitraum erste Vorschlige fiir eine Uberarbeitung entwickelt und den Ausschuss
liber den Stand ihrer Arbeiten informiert. Bei der Uberarbeitung soll auch der Anpassungs-
bedarf berticksichtigt werden, der sich durch die Umsetzung der Eigenkapitalrichtlinie (Capital
Requirements Directive: CRD V) ergibt. Hierbei geht es insbesondere darum, dass die bisher
geltende rechtliche Obergrenze des A-SRI-Puffers von 2% aufgehoben wurde, um dem
systemischen Risiko der betroffenen Institute angemessen Rechnung tragen zu kdnnen.
Kinftig ist jedoch ab einer Pufferhdhe von 3% die Zustimmung der Europdischen Kommission
(EU-Kommission) erforderlich.

Verwundbarkeiten bei US-Dollar-Finanzierung

Der Ausschuss beschiftigte sich auch mit den Risiken, die sich aus der Finanzierung
des US-Dollar-Geschifts der deutschen systemrelevanten Institute ergeben
konnten. Die deutschen A-SRI wie auch andere systemrelevante europdische Banken nutzen
Uberwiegend kurzfristige Wholesale-Finanzierungen, um US-Dollar-Aktiva Uber den
internationalen Interbankenmarkt zu finanzieren. 45 Zu Wholesale-Finanzierungen zahlen
beispielsweise Wertpapier-Pensionsgeschafte, unbesicherte Einlagen von GroBkunden und
Devisen-Swaps. Diese Finanzierungsquellen sind in kritischen Marktphasen jedoch nicht immer
verfiigbar. In Extremféllen kdnnten die Banken keine Anschlussfinanzierung erhalten und
beispielsweise gezwungen sein, Vermdgenswerte kurzfristig zu verkaufen und dabei
Preisabschlage in Kauf zu nehmen. Diese strukturelle Verwundbarkeit besteht bei den
deutschen und europdischen Banken weiterhin, auch wenn die Institute ihre US-Dollar-Aktiva
und damit ihren Finanzierungsbedarf gesenkt und ihre gesamte Kapital- und Liquiditats-
ausstattung nach der globalen Finanzkrise gestarkt haben. Seit das Eurosystem US-Dollar-
Tenderoperationen zu nochmals verginstigten Zinskonditionen, in erhéhter Frequenz und bei
stark verlangerter Laufzeit anbietet, werden diese verstarkt in Anspruch genommen.

Ein Teil der A-SRI zeigte bei der US-Dollar-Finanzierung Hinweise auf maogliche
Verwundbarkeiten. Die Berechnung der Liquiditatsdeckungsquote (Liquidity Coverage
Ratio: LCR) kann gewisse Informationen hinsichtlich der Anfalligkeit von Banken gegeniber
einem plétzlichen Abzug der Finanzierung in US-Dollar liefern. 46 Die regulatorische
Mindestanforderung an die LCR soll sicherstellen, dass der bestehende Liquiditatspuffer den

45 \gl.: International Monetary Fund (2019).
46 Die LCR ist eine aufsichtliche Kennzahl des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht, welche die kurzfristige Zahlungsfahigkeit
einer Bank misst.
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Liquiditatsabfluss fiir eine Stressphase von 30 Tagen Liquiditatsdeckungsquote Schaubild 2.2.5
mindestens decken kann. Diese Anforderung gilt  ger groRen, systemrelevanten Banken
jedoch nur auf Gesamtinstitutsebene und nicht fir
einzelne Geschafts- oder Wahrungsbereiche wie zum e Al Wahrungen

Beispiel das US-Dollar-Geschéft. Insgesamt wird die  '° . spoliar

Anforderung von den deutschen A-SRI erfiillt, 5 M
sodass die Banken nicht notwendigerweise einem

Liquiditatsrisiko ausgesetzt sind (Schaubild 2.2.5). 5

Eine isolierte Betrachtung ihrer Liquiditats-

ausstattung in US-Dollar zeigt jedoch, dass die 100

bestehenden US-Dollar-Liquiditatspuffer eine hohe
Volatilitét aufweisen und bei einem Teil der A-SRI
zeitweise nicht ausreichen wirden, um den US-
Dollar basierten Abfluss von Liquiditat im Stressfall
zu decken. Eine Abschatzung, inwieweit im Stressfall
andere nicht auf US-Dollar lautende Liquiditatspuffer
zur Deckung des Liquiditatsbedarfs in US-Dollar
genutzt werden koénnen, liefert die LCR allerdings nicht. Der Ausschuss wird die mdglichen
Risiken aus der US-Dollar-Finanzierung weiter beobachten und analysieren. Als risikomindernd
dirfte sich auch ausgewirkt haben, dass im Zuge der Corona-Pandemie die USD-Swap-Linien
zwischen der US-Notenbank und anderen Notenbanken weltweit ausgeweitet und
entsprechende Tenderoperationen durchgefiihrt wurden.
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Vernetzung durch bail-in-fahige Verbindlichkeiten

Der Ausschuss beschiftigte sich mit der Halterstruktur von bail-in-fahigen
Verbindlichkeiten. Die Verordnung, mit der der Einheitliche Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism: SRM) geschaffen wurde, trat im Jahr 2016 in Kraft. Die SRM-
Verordnung stellt fur die Abwicklung von Instituten vier verschiedene Instrumente zur
Verfligung, darunter auch das Bail-in-Instrument. Wird im Rahmen einer Abwicklung das Bail-
in-Instrument angewendet, kénnen damit Halter bail-in-fahiger Verbindlichkeiten heran-
gezogen werden, um Verluste zu tragen. Bei einem solchen Bail-in wirden jedoch zuerst die
Eigentiimer des Instituts und erst danach die Glaubiger nachrangiger Verbindlichkeiten und
sonstiger bail-in-fahiger Verbindlichkeiten herangezogen.4” Reicht die Widerstandsfahigkeit der
Halter der bail-in-fahigen Instrumente nicht aus, um eintretende Verluste aus dem Bail-in zu
absorbieren, kénnte die Abwicklungsfahigkeit der Institute und letztlich die Glaubhaftigkeit des
Abwicklungsregimes insgesamt beeintrachtigt sein. Dies konnte insbesondere dann der Fall
sein, wenn ein groBer Teil der bail-in-fahigen Verbindlichkeiten von privaten Haushalten oder
innerhalb des Bankensektors gehalten wird. Sollten private Haushalte stark von einem Bail-in
betroffen sein, konnte auch das Vertrauen in andere Banken sinken. Alternativ kénnten
politische Widerstande einen Bail-in privater Haushalte erschweren. Innerhalb des Banken-
sektors konnte es bei Anwendung des Bail-in-Instrumentes zu direkten Ansteckungen

47 \gl.: Deutsche Bundesbank (2017a), S. 34ff. Bei den sonstigen bail-in-fahigen Verbindlichkeiten handelt es sich insbesondere
um ,Non-preferred-Senior-Anleihen®, d. h. nicht nachrangige und nicht-strukturierte Schuldtitel (§ 46f Abs. 6, Abs. 9 KWG).
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kommen, wenn Banken Uber bail-in-fahige Verbindlichkeiten stark miteinander vernetzt sind.
Hierdurch kénnte im Extremfall die Stabilitat des gesamten Bankensektors gefahrdet werden.

Sektorale Verteilung der Schaubild 2.2.6

Investoren in bail-in-fahige
Verbindlichkeiten deutscher Banken”

in %, Stand: 31. Dezember 2018
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Quellen: BaFin (Liability Data Report), Statistik Gber Wertpapier-
investments und eigene Berechnungen. * Enthalt nachrangige
und sonstige bail-in-fahige Verbindlichkeiten bis zum Insolvenz-
rang "senior non-preferred", ohne hartes Kernkapital (CET1)

Deutsche Banken halten einen groBen Anteil
der bail-in-fahigen Verbindlichkeiten anderer
deutscher Banken, was grundsatzlich zu
Ansteckungsrisiken fiihren kann. Innerhalb
Deutschlands wurden Ende 2018 44% der bail-in-
fahigen Verbindlichkeiten von Banken gehalten.
Auch Versicherer und Investmentfonds halten mit
28% einen substantiellen Anteil bail-in-fahiger
Verbindlichkeiten deutscher Banken. Allerdings
machen diese Instrumente nur einen geringen Anteil
in den Anlageportfolios von Versicherern und
Investmentfonds aus. Dadurch waren die mdglichen
Auswirkungen eines Bail-ins auf diese Halter
voraussichtlich relativ gering. Der Anteil privater
Haushalte als Halter von bail-in-fahigen
Verbindlichkeiten ist mit 7% gering
(Schaubild 2.2.6). In einem Szenario, das Verluste in
Hbéhe von 8% der Gesamtverbindlichkeiten einer
Bank annimmt, wiirden durchschnittlich circa zwei
Drittel der Verluste durch die Eigentlimer dieser
Bank getragen.#¢ Die restlichen Verluste miussten
von den Glaubigern der nachrangigen Verbind-
lichkeiten und sonstigen bail-in-fahigen Verbindlich-
keiten getragen werden. Etwa die Halfte dieser

Deutsche Bundesbank Y " .
e Verluste entfiele auf Glaubiger aus dem Banken-

sektor (12,5% des gesamten Verlustes), vor allem Sparkassen und in etwas geringerem
AusmaB Genossenschaftsbanken. Die tatsachlichen Auswirkungen eines Bail-in auf eine
Glaubigerbank hdngen jedoch von deren individueller Widerstandsfahigkeit unter
Berlicksichtigung von Institutssicherungssystemen, also der Sparkassen- und Genossen-
schaftsverblinde, ab. Private Haushalte waren mit einem Anteil von 2,5% des Gesamtverlustes
nur sehr begrenzt von einem Bail-in betroffen. Um Kleinanleger in Deutschland weiter zu
schiitzen, wird mit der Umsetzung des Bankenpakets eine Mindeststiickelung in Héhe von
50.000 € gelten.*

Quellenverzeichnis

Ausschuss flir Finanzstabilitat (2019),
Kapitalpuffers, AFS/2019/1, Mai 2019.

Empfehlung zur Erhéhung des antizyklischen

48 Ein Bail-in von mindestens 8% der Gesamtverbindlichkeiten einer Bank (Total Liabilities and Own Funds: TLOF) ist das Kriterium
fiir den Zugang zum europaischen Einheitlichen Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund: SRF).
49 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019c), S. 31-50.
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2.3 Risiken bei deutschen Lebensversicherern

Der Versicherungssektor erfiillt eine wichtige Funktion im Finanzsystem, indem er
Unternehmen, Finanzinstitute, private Haushalte und staatliche Stellen gegen
finanzielle Risiken absichert. Ein Ausfall dieser Absicherung, die zumindest kurzfristig
kaum durch andere Finanzintermedidre aufgefangen werden kénnte, trafe die Finanz- und
Realwirtschaft. Dariiber hinaus spielt der Versicherungssektor insbesondere aufgrund seiner
GréBe und Vernetzung mit anderen Finanzmarktteilnehmern eine wichtige Rolle bei der
Ubertragung makrofinanzieller Schocks. 50 Deutsche Versicherer verwalteten Ende 2019
Kapitalanlagen in H6he von 2,4 Billionen € oder 14% der finanziellen Aktiva aller deutschen
Finanzintermedidre. Hierbei haben Lebensversicherer eine besondere Bedeutung, da sie
Ende 2019 1,3 Billionen € oder 54% der Kapitalanlagen aller Versicherer verwalteten.

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

Verwundbarkeiten gegeniiber Zinsrisiken

Das Geschiftsmodell der deutschen Lebensversicherer birgt strukturelle
Verwundbarkeiten vor allem gegeniiber fallenden Zinsen. Klassische Lebens-
versicherungsvertrage beinhalten langfristige Zahlungsversprechen — insbesondere Zins-
garantien und Rentenzusagen. Diesen langfristigen Verbindlichkeiten stehen in der Regel
Kapitalanlagen auf der Aktivseite gegeniber, die im Durchschnitt eine geringere Laufzeit
haben. Somit gehen Versicherer bei Vertragsabschluss regelmaBig signifikante Zins-
anderungsrisiken ein. Angesichts sinkender Zinsen verzeichnen die Lebensversicherer zwar
steigende Marktwerte bei festverzinslichen Wertpapiere, die sie als Kapitalanlagen halten.
Jedoch steigt gleichzeitig auch der 6konomische Wert ihrer Zahlungsversprechen. Dieser Effekt
ist starker als der Zuwachs der Marktwerte der Aktiva, weil die Kapitalanlagen in der Regel
kirzere Laufzeiten aufweisen als die Zahlungsversprechen.5!

50 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 91ff.
51 vgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 95f.
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Die Solvenzquoten gemafl Solvency II legen s enzquoten deutscher Schaubild 2.3.1
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Der Lebensversicherungssektor verfligt insgesamt
Uber eine hohe Eigenmittelausstattung, da die
Eigenmittel der Mehrheit der Unternehmen zum Teil 2016 2017 2018 2019 2020
deutlich Uber den Anforderungen Iiegen. In einer Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind die

. . . Solvenzquoten der 64 Lebensversicherer, fur die durchgehend
Simulation der Marktwertbilanzen von Lebensver-  quatasmeldungen vorliegen
sicherungsunternehmen analysierte die Bundesbank  Devtsche Bundesbank
die Auswirkungen langfristig niedriger Zinsen. Blieben die Zinsen weiter so niedrig und wirden
die Versicherungsunternehmen gleichzeitig weder ihre Geschaftspolitik weitreichend neu
ausrichten noch zusatzliche Eigenmittel aufnehmen, so kénnten einige Unternehmen die
aufsichtlichen Solvenzanforderungen gegebenenfalls nicht mehr erflillen. Betroffen waren vor
allem die Lebensversicherer, die umfangreiche Altbestande an Lebensversicherungsvertragen
mit hohem Garantiezins aufweisen und die bisher stirker von UbergangsmaBnahmen profitiert
haben. Werden die Auswirkungen langdfristig niedriger Zinsen auf die handelsrechtlichen

-0,5

52 Dje Solvenzquote gemaB Solvency II errechnet sich aus dem Verhéltnis der Eigenmittel eines Versicherers zu den Solvenz-
kapitalanforderungen (Solvency Capital Requirement: SCR). Die SCR sollen dabei mindestens so hoch sein, dass eine Insolvenz
maximal einmal in 200 Jahren auftritt. Dies entspricht einem Value-at-Risk zu einer einjahrigen Ausfallwahrscheinlichkeit von
0,5%.

53 Wendet ein Versicherer UbergangsmaBnahmen an, missen die Riickstellungen nicht sofort vollstindig auf Grundlage von
Solvency II bewertet werden. Stattdessen kann bis Ende 2031 schrittweise auf die volle Solvency-II-Bewertung libergegangen
werden. Fir eine detaillierte Beschreibung der UbergangsmaBnahmen vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(2016), S. 15f.
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Bilanzen simuliert, zeigt dies, dass bei einigen Lebensversicherern wesentliche Eigen-
mittelreserven — insbesondere die freie Riickstellung flir Beitragsriickerstattung — in einem
solchen Szenario ab Mitte der 2020er Jahre aufgebraucht sein kénnten.>

Langfristig niedrige Zinsen senken die Widerstandsfahigkeit des Sektors
gegeniiber makrofinanziellen Schocks. Neben dem Abschmelzen von Eigenmitteln
erzeugen langfristig niedrige Zinsen Ertragsdruck und setzen damit tendenziell Anreize zu
erhohter Risikolbernahme. In Solvency II erhéhen riskantere Kapitalanlagen die Eigenmittel-
anforderungen und reduzieren so die Solvenzquoten. Insofern sind den Unternehmen enge
Grenzen hinsichtlich einer erhdhten Risikolbernahme gesetzt. Es fanden sich dennoch
Hinweise darauf, dass Lebensversicherer bei der Neuanlage in festverzinsliche Wertpapiere
ihre Portfolios hinsichtlich der Schuldnerratings optimierten und somit hdhere Risiken
Ubernahmen. Sowohl das Abschmelzen von Eigenmitteln als auch eine eventuell erhdhte
Risikotibernahme steigern die Verwundbarkeit des Versicherungssektors gegeniber zyklischen
Schwankungen und makrofinanziellen Schocks. Der Ausschuss wird die Risikoneigung im
Anlageverhalten von Lebensversicherern aus makroprudenzieller Perspektive weiterhin
intensiv beobachten.

Ungeachtet verhaltener Zinserwartungen stellt auch ein abrupter Zinsanstieg ein
relevantes Risikoszenario dar. Marktteilnehmer rechnen damit, dass die Zinsen in den
kommenden Jahren niedrig bleiben werden. Niedrige Zinsen machen den Sektor jedoch
verwundbar gegeniiber zukiinftigen sprunghaften Zinsanstiegen. Sollten die Zinsen abrupt
ansteigen, konnte es fiir Anleger aus finanzieller Sicht unattraktiv werden, an bereits
abgeschlossenen Lebensversicherungsvertragen festzuhalten. In extremen Situationen
kénnten Klindigungswellen drohen.5s

Uberarbeitung von Solvency II

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

Aus Sicht der Finanzstabilitit sind insbesondere Anderungen bei der Extrapolation
der Zinskurve und der Volatilitatsanpassung relevant. Die EIOPA verdffentlicht
monatlich wahrungsspezifische Zinskurven, die teilweise auf Marktwerten basieren. Mittels
dieser Zinskurven werden die in der jeweiligen Wahrung denominierten versicherungs-
technischen Riickstellungen bewertet. Zur Bewertung der in Euro denominierten
versicherungstechnischen Riickstellungen wird eine Zinskurve verwendet, die fiir Laufzeiten
Uber 20 Jahre zu einem langfristigen Gleichgewichtszins (Ultimate Forward Rate: UFR) hin
extrapoliert wird. Durch die Extrapolation wird die Bewertung der versicherungstechnischen

54 Auf die freie Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung haben die Versicherungsnehmer noch keine tatséchlichen Anspriiche
erworben, sodass das Unternehmen im Falle eines drohenden Notstandes und nach Zustimmung der Aufsicht Gber sie verfligen
kann. Deshalb zahlen diese Riickstellungen zu den Eigenmitteln. Zur Erlduterung der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), S. 77.

55 vgl.: Forstemann (2019); Deutsche Bundesbank (2018), S. 96f.
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Rickstellungen weniger volatil, da sich Marktpreisschwankungen ab diesem Punkt weniger
stark auf die Zinskurve auswirken.

Die EIOPA priift, ob der Punkt geandert werden sollte, ab der die Zinskurve extrapoliert wird.
Das Ziel ist es, eine potenzielle Unterbewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen
und falsche Risikomanagementanreize zu vermeiden.s¢ Die EIOPA berechnete, in welchem
Umfang sich eine Verschiebung von 20 Jahre auf 30 oder sogar 50 Jahre auf die Solvenzquoten
der Lebensversicherer auswirken durfte. Dabei zeigte sich, dass die Solvenzquoten
europaischer Lebensversicherer deutlich sinken diirften: im Durchschnitt um 31 Prozentpunkte
bei einer Verschiebung von 20 auf 30 Jahre und um 52 Prozentpunkte bei einer Verschiebung
von 20 auf 50 Jahre.*” Insbesondere deutsche und niederldndische Versicherer dirften
aufgrund langfristig abgegebener Garantiezusagen deutlich betroffen sein.

Falls die Extrapolation angepasst wird, sollten den Lebensversicherern Ubergangszeitrdume
zugestanden werden, damit sie sich im aktuellen Umfeld niedriger Zinsen an hoéhere
Kapitalanforderungen anpassen kénnen. Die EIOPA hat in diesem Zusammenhang erganzende
Offenlegungspflichten vorgeschlagen, zum Beispiel hinsichtlich der Sensitivitat gegeniiber
einer Veranderung der Laufzeit, ab dem die Zinskurve extrapoliert wird.%8

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

Die Uberarbeitung von Solvency II bietet eine Gelegenheit, die makropru-
denziellen Elemente von Solvency II zu starken. Um das Risiko prozyklischen Verhaltens
weiter zu reduzieren, kdnnte die Volatilitatsanpassung so weiterentwickelt werden, dass sie in
allen Marktphasen den Einfluss kurzfristiger Kapitalmarktschwankungen auf die Solvenzquote
reduziert.®® In Krisenzeiten werden die Eigenmittel durch den Zinsaufschlag rechnerisch
gestarkt. Die Versicherer kdnnen dadurch auch im Krisenfall werthaltige Kapitalanlagen mit
erhdhten Risiken halten, statt sie zu ungiinstigen Konditionen verdauBern zu missen. Eine
Erholung an den Kapitalmarkten sollte dann wiederum dazu flhren, dass der Aufschlag auf die
Zinskurve reduziert wird. Um die Solvenzquoten auch dann einzuhalten, mussten Versicherer
gegebenenfalls Eigenmittel aufbauen. Dies kdnnen sie, indem sie Gewinne einbehalten,
Uberschussbeteiligungen reduzieren oder stille Reserven realisieren.

56 V/gl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2019a), S. 17ff.

57 Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Berechnung lediglich auf einer Auswahl von Unternehmen aus den Sparten Lebens-
versicherer und Kompositversicherer beruht, die von den Anderungen am starksten betroffen waren. Vgl.: European Insurance
and Occupational Pensions Authority (2019b), S. 69ff.

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

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

Der Wohnimmobilienmarkt hat im deutschen Finanzsystem eine hohe Bedeutung.
Wohnungsbaukredite an private Haushalte machten im Jahr 2019 45% aller Kredite an
inlandische Unternehmen und Privatpersonen aus. In der Vergangenheit haben sich in vielen
Landern Verwundbarkeiten im Finanzsystem insbesondere dann aufgebaut, wenn Preise fir
Wohnimmobilien stark stiegen, die Kreditvergabe gleichzeitig (ibermaBig ausgeweitet und
Kreditvergabestandards substanziell gelockert wurden.s® Der Ausschuss hat sich daher auch in
diesem Berichtszeitraum regelmaBig mit der Entwicklung des deutschen Wohnimmo-
bilienmarkts befasst. Die Analysen beruhten dabei insbesondere auf Indikatoren zur
Preisentwicklung, Kreditvergabe und den Kreditvergabestandards.

Entwicklung der Risikoindikatoren

Die Preise filr Wohnimmobilien stiegen im [ ... fir Wohnimmobilien  Schaubid 2.4 1
Jahr 2019 weiterhin kraftig an, jedoch i, peutschland

weniger stark als im Vorjahr. Nach
Berechnungen der Bundesbank erhdhten sich die
Preise fur Eigentumswohnungen und Hauser in
Deutschland im vergangenen Jahr um 6,8%. Im Jahr
2018 waren sie hingegen noch um 8,3%
angestiegen. ¢' Aufféllig ist, dass die Preisstei- *
gerungen in den Stidten spiirbar riicklaufig waren. *
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Deutschland insgesamt. Im Jahr 2019 betrug der itstes Wohmalgentum
Preisanstieg in diesen Stadten 6,7%, wahrend er im

Jahr 2018 noch bei 9,7% lag (Schaubild 2.4.1).62
Dies diirfte an den deutlichen Preissteigerungen der
vergangenen Jahre sowie einer im Vergleich zum :: Destatis Hiuserpreisindex
Angebot weniger stark gestiegenen Nachfrage nach .,
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ein, was die Nachfrage reduziert haben dirfte. Trotz der abgeschwachten Preisdynamik lagen
die Preise flir Wohnimmobilien in den Stadten im Jahr 2019 weiterhin Giber dem Wert, der sich
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60 vgl.: Demyanyk und van Hemert (2011); Dell'Ariccia, Igan und Laeven (2012); Jorda, Schularick und Taylor (2015).

61 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG.

62 Dje sieben groBten deutschen Stidte sind Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kdln, Miinchen und Stuttgart.
63 vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), S. 53ff.
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allein aufgrund von soziodemographischen und wirtschaftlichen Fundamentalfaktoren ergibt.
Nach Schatzungen der Bundesbank waren Wohnimmobilien in den Stadten auch im Jahr 2019
zwischen 15% bis 30% Uberbewertet.5

Die Corona-Pandemie hat sich im Berichtszeitraum noch nicht auf den
Wohnimmobilienmarkt ausgewirkt. Mogliche Folgen der Pandemie waren noch nicht
abschdtzbar. Einerseits konnte die Nachfrage der privaten Haushalte aufgrund von
EinkommenseinbuBen zuriickgehen, wodurch die Preise tendenziell sinken wirden.
Andererseits konnten Wohnimmobilien als vergleichsweise sichere Anlage angesehen und
deshalb im Zuge der allgemein hohen Unsicherheit verstarkt nachgefragt werden. Das Angebot

Wohnungsbaukredite Schaubild 2.4.2
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an Wohnimmobilien dlirfte durch Verzégerungen des
Baubetriebs und Einschrankungen in Vermarktung
und Vertrieb von Immobilien beeinflusst werden.

Die Wohnungsbaukredite wuchsen im
Berichtszeitraum weiter, jedoch im
historischen Vergleich nicht auBergewoéhnlich
stark. Zum Ende des ersten Quartals 2020 lag die
Wachstumsrate der Bestdnde von Wohnungs-
baukrediten  deutscher Banken bei 5,7%
(Schaubild 2.4.2). Damit lag sie oberhalb des
langjdhrigen Mittelwerts von 4,8%.55 Seit dem Jahr
2009 erhohte sich die Wachstumsrate nahezu stetig.
Zum Ende des ersten Quartals 2019 hatte sie noch
bei 4,6% gelegen. Anhand der Wohnungsbau-
kredit/BIP-Llicke kann eingeschatzt werden, ob das
derzeitige Kreditwachstum auBergewdhnlich stark
ist.5¢ Dieser Indikator vergleicht die Abweichung des
Verhdltnisses von Wohnungsbaukrediten zum
Bruttoinlandsprodukt von seinem langerfristigen
Trend. Hohe Werte der Licke deuten auf eine
ubermaBige Kreditvergabe hin. Die Wohnungsbau-
kredit/BIP-Llicke stieg in den vergangenen Jahren
signifikant an. Sie lag Ende 2019 allerdings nur
knapp im positiven Bereich (Schaubild 2.4.3). Im
ersten Quartal 2020 stieg der Indikator spirbar an,
da das BIP in Folge der Corona-Pandemie sank.
Dennoch lag sein Wert nach wie vor deutlich unter
den Werten, die in den 1990er Jahren erreicht
wurden. Damals kam es in Folge der Wieder-
vereinigung insbesondere in Ostdeutschland zu
einem starken Aufschwung am Immobilienmarkt.
Angesichts des weiter gestiegenen Kreditwachstums

64 vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), S. 53ff. Zur Methodik des Bewertungsmodells vgl.: Kajuth, Knetsch und Pinkwart (2016).
65 Der langjahrige Mittelwert wird fiir den Zeitraum von Beginn der 1980er Jahre bis zum Ende des ersten Quartals 2020

berechnet.

66 Zur Methodik zur Berechnung von Kredit/BIP-Liicken vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 44ff.
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wird der Ausschuss die kiinftige Entwicklung der Wohnungsbaukreditvergabe weiterhin
beobachten.

Sonderumfragen aus dem Jahr 2019 deuten darauf hin, dass Kreditvergabe-
standards bei neuen Wohnimmobilienfinanzierungen teilweise gelockert wurden.
Die Bundesbank und die BaFin sowie die EZB fiihrten im Berichtszeitraum zwei Umfragen zu
Kreditvergabestandards im gesamten deutschen Bankensystem durch.¢” Diese Umfragen
zeigen unter anderem, dass sich bei der Vergabe von Wohnimmobilienkrediten das Verhaltnis
zwischen Darlehensvolumen und dem Marktwert der finanzierten Immobilie zuletzt leicht
erhoht hatte. So stieg die durchschnittliche Loan-to-Value-Ratio (LTV) von 82% im Jahr 2016
auf 84% im Jahr 2018 an. ¢ Gleichzeitig lag jedoch die durchschnittliche anféngliche
Tilgungsquote neuer Kredite weiterhin auf einem im langfristigen Vergleich eher hohen
Niveau.® Die qualitativen Informationen der vierteljahrlichen Umfrage des Eurosystems zur
Kreditvergabe der Geschaftsbanken zeigen fiir den Zeitraum von 2016 bis 2018 ebenfalls eine
gewisse Lockerung der Kreditvergabestandards bei Wohnimmobiliendarlehen. Seit dem ersten
Quartal 2019 deuten die Daten dieser Umfrage an, dass die Vergabestandards wieder
geringfigig gestrafft wurden. Flr eine belastbare Einschatzung der Kreditvergabestandards
fehlt in Deutschland jedoch nach wie vor eine ausreichend granulare und standardisierte
quantitative Datenerhebung.” Einmalige Umfragen stellen fiir die Banken einen hohen
Aufwand dar und Daten aus unterschiedlichen Umfragen kdnnen haufig nicht direkt
miteinander verglichen werden. Der Ausschuss sah daher in derartigen Umfragen keinen Ersatz
fur standardisierte und regelmaBige Erhebungen.

Die Verschuldung der privaten Haushalte ist zuletzt leicht gestiegen, blieb aber
weiterhin auf einem relativ niedrigen Niveau. Das Verhaltnis von privater Verschuldung
zum BIP ging in Deutschland von 70% im Jahr 2003 auf 53% im Jahr 2017 zurtlick. Seit dem
dritten Quartal 2018 stieg dieses Verhaltnis nur geringfligig, aber stetig, an und lag Ende 2019
bei 54,6%. Im Euroraum betrug die Quote zu diesem Zeitpunkt 58%.7" Trotz der stetigen
Ausweitung der Wohnungsbaukreditvergabe an private Haushalte in den vergangenen Jahren
ist die Verschuldung der Haushalte in Deutschland im internationalen und historischen
Vergleich nach wie vor eher niedrig. Allerdings ermdglicht diese aggregierte Betrachtung keine
Aussagen Uber die Verteilung der Verschuldung. Deshalb kann die Verschuldung nicht auf der
Ebene der einzelnen Haushalte bewertet werden, beispielsweise im Verhdltnis zu ihrem
jeweiligen Einkommen.

67 Die von BaFin und Bundesbank durchgefiihrte ,Umfrage zur Ertragslage und Widerstandsfihigkeit deutscher Kreditinstitute im
Niedrigzinsumfeld" umfasst 1 400 kleine und mittelgroBe Kreditinstitute. Im Jahr 2019 wurden zusatzlich auch Informationen
zu Kreditvergabestandards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einlagezinsen abgefragt. Details sind abrufbar unter:
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenctizen/ergebnisse-des-Isi-stresstests-2019-807574. Die von der EZB durch-
gefiihrte ,Umfrage zu Vergabestandards im Kreditgeschaft" umfasst alle signifikanten Institute im Euroraum. Bei den deutschen
Instituten wurden dabei unter anderem Informationen zu den Vergabestandards bei Wohnimmobilienkrediten erhoben.

68 Der Durchschnitt bezieht sich auf das gesamte deutsche Bankensystem. Bei der Interpretation der durchschnittlichen LTVs ist
zu beriicksichtigen, dass diese von den befragten Banken teilweise unterschiedlich berechnet wurden. Daher muss das Niveau
der LTVs vorsichtig interpretiert werden. Die Veranderung der durchschnittlichen LTV im Zeitverlauf sollte von diesen
Unterschieden in der Berechnung weniger stark betroffen sein.

69 Dies wird auch durch Angaben des Verbands deutscher Pfandbriefbanken bestétigt. Diesen Angaben zufolge erhéhte sich die
durchschnittliche anfangliche Tilgungsquote von 1,9% im Jahr 2009 auf 3,1% im Jahr 2015. Seitdem liegt sie durchgdngig
oberhalb von 3%, vgl.: Verband deutscher Pfandbriefbanken (2020).

70 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 60f.

71 Die Angabe bezieht sich auf Statistiken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich; abrufbar unter:
http://stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1.
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Insgesamt wiesen die Indikatoren nicht darauf hin, dass sich eine Spirale aus stark
steigenden Wohnimmobilienpreisen und -krediten sowie erodierenden Kredit-
vergabestandards aufbaut, die die Finanzstabilitit gefdhrden konnte. Die
Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite stieg zwar an, war aber noch nicht auBergewoéhnlich
hoch. Die vorliegenden Informationen zu den Kreditvergabestandards deuteten zudem nicht
auf eine starke Lockerung hin. Folglich sah der Ausschuss eine Aktivierung der kredit-
nehmerbezogenen makroprudenziellen Instrumente nach § 48u KWG im Berichtszeitraum
nicht als erforderlich an.

Da die Preise fiir Wohnimmobilien seit 2010 stark gestiegen sind und Uberbe-
wertungen in den Stadten zu verzeichnen sind, konnte der Wert von Sicherheiten
in den Wohnimmobilien-Kreditportfolios deutscher Banken iiberschatzt werden.
Die Kreditrisiken koénnten von den Banken somit unterschatzt werden. Anhand einer
Modellrechnung analysierte die Bundesbank die Auswirkungen eines makrodkonomischen
Stressszenarios, bei dem ein Rickgang der nominalen Wohnimmobilienpreise um 30%
innerhalb von drei Jahren sowie ein Anstieg der Arbeitslosenquote um insgesamt
6,6 Prozentpunkte angenommen wurden. Die Modellrechnung gibt Hinweise darauf, dass in
diesem Szenario auch die Verluste aus Wohnimmobilien-Kreditportfolios splirbar ansteigen
kénnten. 72 Aus Sicht des Ausschusses trugen Risiken aus dem Bestand an Wohn-
immobilienkrediten zu den zyklischen Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem bei. Diese
Risiken waren daher einer der Griinde fiir die Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers.

Warnung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken

Datenliicken zu Kreditvergabestandards sollten nach Ansicht des ESRB
geschlossen und einkommensbezogene Instrumente geschaffen werden. Der ESRB
hat im Jahr 2019 zum zweiten Mal eine Bewertung der Risiken und der Politik auf den
nationalen Wohnimmobilienmarkten seiner Mitgliedsstaaten vorgenommen. Belgien,
Danemark, Finnland, Luxemburg, die Niederlande und Schweden waren bereits in der ersten
Bewertungsrunde 2016 gewarnt worden. Da diese Lander weiterhin Verwundbarkeiten
aufwiesen, erhielten sie eine Empfehlung des ESRB, die konkrete MaBnahmen vorsieht.
Deutschland erhielt, ebenso wie Frankreich, Island, Norwegen und Tschechien, erstmalig eine
Warnung. Aus Sicht des ESRB bestehen in diesen Landern mittelfristige Risiken am
Wohnimmobilienmarkt, die bisher nicht durch PolitikmaBnahmen in angemessener Form
adressiert wurden.” Der ESRB identifizierte Risiken in Deutschland zum einen wegen der
starken Preisanstiege von Wohnimmobilien und den Uberbewertungen in den Stidten. Zum
anderen stufte der ESRB die Unsicherheit bei der Beurteilung der Kreditvergabestandards
aufgrund von Datenllicken sowie das Fehlen von einkommensbezogenen, kredithehmer-
basierten Instrumenten als Risiken ein. Als PolitikmaBnahmen empfahl der ESRB daher unter
anderem, die Datenliicken zu schlieBen und das makroprudenzielle Instrumentarium um
einkommensbezogene Instrumente zu erweitern. Das BMF wies in seiner Antwort auf die
Warnung des ESRB auf die laufende Evaluierung des im Jahr 2017 geschaffenen
Finanzaufsichtserganzungsgesetzes hin. Bei dieser Evaluierung werde unter anderem gepriift,
ob das makroprudenzielle Instrumentarium erweitert werden sollte. Das BMF verweist zudem

72 ygl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 85.
73 zu den Warnungen und Empfehlungen des ESRB sowie den jeweiligen Repliken der nationalen Behérden siehe:
www.esrb.europa.eu.
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auf die Strategie des Ausschusses zur SchlieBung von Datenliicken. Diese Strategie beinhalte
sowohl kurzfristige MaBnahmen, wie die im Jahr 2019 durchgefiihrte Sonderumfrage, als auch
mittelfristig die Option, regelmaBig Daten abzufragen und eine Datenbasis zu Kreditvergabe-
standards von Wohnimmobilienfinanzierungen aufzubauen.

Daten zu Vergabestandards von Wohnimmobilienkrediten

Im Berichtszeitraum wurde an einer rechtlichen Grundlage fiir den Aufbau einer
standardisierten und reprasentativen Datenbasis gearbeitet, um Datenliicken im
Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung zu schlieBen. Um die Datenlage
insbesondere zu Vergabestandards von Wohnungsbaukrediten zu verbessern, hat das BMF
den Entwurf fir eine Rechtsverordnung vorgelegt.” Der Entwurf der FinStabDEV wurde von
Dezember 2019 bis Februar 2020 zur Konsultation gestellt. Die Verordnung soll voraussichtlich
im Laufe des Jahres 2020 in Kraft treten.”s Der konsultierte Entwurf der Verordnung sieht eine
Implementierungsfrist von einem Jahr nach Inkrafttreten vor. Auf Grundlage der FinStabDEV
kann die Bundesbank in Zukunft regelmaBig Daten zu den Kreditvergabestandards neuer
Wohnimmobilienfinanzierungen privater Haushalte bei den Kreditgebern anfordern. Dies ist
erforderlich, um den Aufgaben der makroprudenziellen Aufsicht nachzukommen und Gefahren
fur die Finanzstabilitat besser identifizieren zu koénnen. Darliber hinaus wirde mit der
Verordnung auch die ESRB-Empfehlung zur SchlieBung von Datenllicken adressiert. Bereits im
Oktober 2016 hatte der ESRB diese Empfehlung veréffentlicht, um die Datenbasis zur
Uberwachung der Mérkte fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien europaweit stérker zu
harmonisieren.® Der Ausschuss hatte dem ESRB Ende 2019 einen Zwischenbericht zur
Datenverfiigbarkeit und zur Umsetzung der Empfehlung vorgelegt. Bis Ende 2020 muss der
Ausschuss zudem einen Abschlussbericht zur Umsetzung der ESRB-Empfehlung fir den
Wohnimmobilienkreditmarkt fertigstellen.

Die geplante Datenerhebung begrenzt die Kosten fiir die Meldepflichtigen und
beriicksichtigt die Vorgaben des Datenschutzes. Bei der Datenerhebung im Rahmen der
FinStabDEV sollen (berwiegend Informationen erfasst werden, die Kreditgeber im
Kreditpriifungsprozess abfragen. Hierdurch kdnnen Synergien genutzt und die Kosten bei den
Meldepflichtigen verhdltnismaBig niedrig gehalten werden. Um den Vorgaben des
Datenschutzes zu entsprechen, sollen keine Daten zu einzelnen Krediten abgefragt werden. Es
ist vorgesehen, dass die einzelnen Kreditgeber lediglich aggregierte Zahlen und
Verteilungsangaben melden. Dennoch wiirde durch die FinStabDEV die Verfligbarkeit von
Daten zu Vergabestandards von Wohnimmobilienkrediten in Deutschland signifikant
verbessert.

74 Der Referentenentwurf der FinStabDEV ist abrufbar unter:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/1
9_Legislaturperiode/2019-12-20-FinStabDEV/0-Gesetz.html.

75 Ende November 2019 hat das BMF zudem eine Konsultation fiir den Referentenentwurf einer Verordnung zur Durchfiihrung
von MaBnahmen zur Begrenzung makroprudenzieller Risiken im Bereich der Darlehensvergabe zum Bau oder zum Erwerb von
Wohnimmobilien (Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung) gestartet. Siehe dazu:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/1
9_Legislaturperiode/2019-11-29-Wohnimmobiliendarlehensrisikoverordnung/0-Gesetz.html.

76 vigl.: European Systemic Risk Board (2016), aktualisiert durch European Systemic Risk Board (2019).
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Entwicklung bei Gewerbeimmobilien

Die Entwicklungen am Gewerbeimmobilienmarkt trugen zum Aufbau zyklischer
Risiken im deutschen Finanzsystem bei. Die durch die glinstigen Finanzierungs-
bedingungen starke Nachfrage nach Gewerbeimmobilien traf auch im Jahr 2019 auf ein
vergleichsweise knappes Angebot. So setzte sich der Preisauftrieb am Gewerbe-
immobilienmarkt im Jahr 2019 fort, allerdings weniger stark als im Durchschnitt der
vergangenen flnf Jahre. Die Preise flir Gewerbeimmobilien in 127 Stadten erhdhten sich im
Jahr 2019 um 4,8% gegeniliber dem Vorjahr. In den sieben gréBten Stadten stiegen sie um
7,4% an.”” Die nachlassende Preisdynamik war Uberwiegend auf eine deutlich niedrigere
Teuerungsrate bei Einzelhandelsimmobilien zuriickzufiihren. Der kraftige Preisanstieg von
Blroimmobilien setzte sich hingegen weiter fort und lag deutlich Gber dem Preisanstieg von
Einzelhandelsimmobilien. In diesem Umfeld fielen die Nettoanfangsrenditen auch im Jahr 2019
weiter.”® Die Bauinvestitionen in gewerbliche Hochbauten wuchsen dynamisch. Im Verhaltnis
zum BIP lagen sie im Jahr 2019 mit 2,3% jedoch nur leicht Gber dem Durchschnitt der
vergangenen zehn Jahre.

Zusammen mit der starken Nachfrage stiegen auch die mit Gewerbeimmobilienrisiken
behafteten Kreditbestdnde deutscher Banken an. So wuchsen die Bestande im Jahr 2019 um
9,2% im Vergleich zum Vorjahr. Die Ausgestaltung der Gewerbeimmobilienkredite macht die
Kreditgeber verwundbar gegeniiber einem unerwarteten Konjunktureinbruch oder einem
abrupten Zinsanstieg. Die Auswertung der Sonderumfragen von Bundesbank und BaFin sowie
der EZB aus dem Jahr 2019 zu Immobilienrisiken zeigte, dass Finanzierungen von
Gewerbeimmobilien-Objektgesellschaften ohne oder mit eingeschrankten Rickgriffsmoglich-
keiten insbesondere im Neugeschaft der signifikanten Institute von hoher Relevanz waren.
Bei diesen Finanzierungen ist es nicht oder nur eingeschrankt mdéglich, auf das Vermdgen der
Eigenkapitalgeber zurlickzugreifen. Damit sind diese Finanzierungen besonders von
Mieteinnahmen abhangig. Wie stark die Corona-Pandemie in diesem Segment zu
Verwerfungen fiihrt, konnte bis zum Ende des Berichtszeitraums noch nicht abgeschatzt
werden. Etwas mehr als die Halfte des Neugeschafts signifikanter Institute bestand zudem aus
endfdlligen Darlehensvereinbarungen. Hierbei werden wahrend der Kreditlaufzeit nur
Zinszahlungen geleistet. Zudem wurde Uber ein Viertel des Bestands an Gewerbe-
immobilienkrediten mit variablen Zinsvereinbarungen geschlossen. Das Zinsrisiko liegt dabei
beim Kreditnehmer.

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

77 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG. Das Aggregat umfasst Biiro- und Einzelhandelsimmobilien.
Die sieben groBten deutschen Stadte sind Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, K&ln, Miinchen und Stuttgart.

78 Die Nettoanfangsrendite gibt Auskunft iiber den anfénglichen Ertrag einer Immobilieninvestition, indem der Jahresmietertrag
ins Verhaltnis zum Kaufpreis gesetzt wird.

79 Die von BaFin und Bundesbank durchgefiihrte ,Umfrage zur Ertragslage und Widerstandsfahigkeit deutscher Kreditinstitute im
Niedrigzinsumfeld" umfasst 1 400 kleine und mittelgroBe Kreditinstitute. Im Jahr 2019 wurden zusatzlich auch Informationen
zu Kreditvergabestandards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einlagezinsen abgefragt. Details sind abrufbar unter:
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stresstests-2019-807574. Die von der EZB
durchgefiihrte ,Umfrage zu Vergabestandards im Kreditgeschaft® umfasst alle signifikanten Institute im Euroraum. Bei den
deutschen Instituten wurden dabei unter anderem Informationen zu den Vergabestandards bei Wohnimmobilienkrediten
erhoben.
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Risikogewichte von Immobilienkrediten

Die jahrliche Uberpriifung der privilegierten Behandlung von mit Immobilien
besicherten Krediten ergab keinen Handlungsbedarf. Die BaFin lberprifte zusammen
mit der Bundesbank die Risikogewichte fiir Kredite, die mit Immobilien besichert sind. Diese
Immobilienkredite kénnen gemaB der Kapitaladaquanzverordnung der EU unter gewissen
Voraussetzungen privilegiert behandelt werden. Dies erlaubt es Kreditinstituten, niedrigere
Risikogewichte und Mindest-Verlustquoten als flir die meisten anderen Risikopositionen
anzusetzen. Die CRR verpflichtet die nationalen Behdrden, jahrlich zu Uberpriifen, ob die
Privilegierung aus Sicht der Finanzstabilitat angemessen ist. Nach Abschluss der Priifung sehen
die BaFin und die Bundesbank die Privilegierung weiterhin als angemessen an. Sowohl die
Erfahrungswerte zu Verlusten aus Immobilienkrediten als auch die Erwartungen an die
kiinftige Entwicklung am Immobilienmarkt deuteten darauf hin, dass eine Anhebung der
Risikogewichte nicht notwendig sei. Der Ausschuss schloss sich dieser Einschatzung an.
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2.5 Cyberrisiken

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

Der Ausschuss sah eine tendenziell steigende Eintrittswahrscheinlichkeit fiir
Cyberrisiken. Diese resultiert auch aus der starken Abhdngigkeit des Finanzsektors von
zentralen IT-Dienstleistern. Mehrere Vorfalle im Januar 2020 machten auf diese Abhangigkeit
aufmerksam. Die Stérungen bei den IT-Dienstleistern und den betroffenen Banken hatten eine
breite mediale Berichterstattung ausgeldst.s® Perspektivisch kdnnten solche wiederkehrenden
Cybervorfille zu Vertrauensverlusten der Offentlichkeit in die Funktionsfahigkeit des deutschen
Finanzsystems fiihren. Auch zunehmende geopolitische Konflikte kdnnen Cyberrisiken
erhdhen. Beispielsweise verfolgen staatliche oder durch eine Regierung motivierte Hacker
bestimmte politische Ziele und verfligen liber betrachtliche Ressourcen. Experten nehmen an,
dass solche Angreifer in der Lage sind, einen erheblichen Schaden im Finanzsektor zu
verursachen, der potenziell das Finanzsystem destabilisieren kénnte.?!

Der Ausschuss erkannte an, dass Cyberrisiken in Deutschland aufsichtlich
weitreichend beriicksichtigt werden. Es existieren detaillierte und harmonisierte
Anforderungen an die IT-Sicherheit fiir den Banken-, den Versicherungs- und den Fondssektor.
Die Effektivitat der Aufsicht Gber IT-Prozesse und das Krisenmanagement sind vergleichbar
mit der Lage in anderen entwickelten Landern. Dies gilt insbesondere mit Blick auf Vor-Ort-
Priifungen, die Regelungen zur Meldung von Vorfallen und die Durchfiihrung von TIBER-Tests
(Threat-Intelligence Based Ethical Red Teaming). Die Notenbanken des Europaischen Systems
der Zentralbanken haben im Jahr 2018 mit TIBER-EU ein Rahmenwerk zu bedrohungs-
geleiteten Penetrationstests verabschiedet.82 Durch diese Tests soll die Cyber-Widerstands-
fahigkeit von Finanzsystemakteuren getestet und verbessert werden. & Das europaische
Rahmenwerk wurde im Herbst 2019 durch TIBER-DE in Deutschland umgesetzt. Gleichwohl
identifizierte der Ausschuss weitere mdgliche MaBnahmen zum Umgang mit Cyberrisiken. So
sollte eine flachendeckende Meldepflicht von Finanzinstituten an die Aufsichtsbehérden
sichergestellt und die Eingriffsbefugnisse der Aufsicht auf IT-Dienstleister erweitert werden,
an die Prozesse ausgelagert werden. AuBerdem sollten bestimmte IT-Funktionen im Inland
erbracht werden missen, um den aufsichtlichen Zugang auch bei Auslagerungen von IT-
Dienstleistungen an Dritte sicherzustellen.

80 Siehe bspw.: https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherungen/cyberrisiken-grossangriff-auf-die-banken-die-
aufseher-sind-alarmiert/25399206.html?ticket=ST-323950-abmeewscdxyBnt5rfUau-ap3.

81vgl.: Bank of England (2018).

82 Das Europaische System der Zentralbanken umfasst die EZB und die nationalen Zentralbanken aller EU-Mitgliedstaaten —
unabhdngig davon, ob sie den Euro eingefiihrt haben oder nicht.

83 Bej diesen Tests werden reale Cyberangriffe von beauftragten Spezialisten durchgefiihrt, um in die IT-Produktivsysteme von
Unternehmen einzudringen. Dabei werden die Taktiken und Vorgehensweisen professioneller Hacker verwendet, vgl.: European
Central Bank (2018).
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2.6 Auswirkungen von Stablecoins auf die Finanzstabilitat

Der Ausschuss befasste sich mit der Entwicklung von Stablecoins. Der Preis der
meisten Krypto-Token, wie beispielweise Bitcoin, entwickelt sich sehr volatil. 84 Deshalb
erscheinen sie als Recheneinheit oder Wertaufbewahrungsmittel im Vergleich zu stabilen
Wahrungen ungeeignet. Es werden aber auch Krypto-Token entwickelt, deren Wert an einen
oder mehrere Vermogenswerte gebunden ist. Da der Wert dieser Krypto-Token weniger stark
schwanken dirfte, werden diese als Stablecoins bezeichnet. Das prominenteste Beispiel ist
Libra. Dieses Projekt wird von einem internationalen Konsortium betrieben und zielt darauf ab,
ein globales, auf kryptografischen Verfahren basierendes Zahlungsverkehrssystem unter
Nutzung des Libra anzubieten. Solche Systeme stellen die Geldpolitik, die mikro- und
makroprudenzielle Aufsicht sowie die Uberwachung des Zahlungsverkehrs vor neue
Herausforderungen. Der Grund ist, dass diese Systeme beispielsweise Risiken fiir die
Finanzstabilitat, die Solvenz und Liquiditat von Banken, die Cybersicherheit und die
operationelle Sicherheit von Zahlungsverkehrssystemen bergen kdnnen. Zudem kdnnten
einzelne Systeme durch Netzwerkeffekte marktbeherrschende Stellungen erlangen.

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

Verwundbarkeiten bei Stablecoins konnen insbesondere aus der Dynamik von
Finanzstromen entstehen. Stablecoin-Systeme kdnnen anfallig fir Run-Risiken sein. So ist
vorstellbar, dass Stablecoins in einer Stressphase sehr stark und abrupt nachgefragt oder
zurtickgegeben werden. Als Reaktion mussten die zur Deckung der Stablecoins gehaltenen
Aktiva, beispielsweise Staatsanleihen oder Einlagen bei Banken, gekauft, verkauft oder
abgezogen werden. Je nach Umfang eines solchen Runs kdnnte dies signifikante Auswirkungen
auf die betroffenen Markte haben. Aber auch im normalen Geschaftsbetrieb ist es mdglich,
dass durch diese Systeme Marktpreise beeinflusst werden. Beispielsweise kénnte der Betreiber
eines Stablecoin-Systems den Deckungsstock des Stablecoins anpassen, das heit in gréBerem
Umfang Vermogenswerte kaufen oder verkaufen. Auch die Erwartung einer solchen Reaktion
kdnnte schon zu Anpassungen von Marktpreisen flihren, woraus sich spekulative Preis-
bewegungen ergeben kénnten.

Diese Dynamiken kdonnten die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems gefahrden.
Mdgliche Auswirkungen sind davon abhangig, wie groB das Stablecoin-System ist und wie stark
es innerhalb des Finanzsystems verflochten ist. Da Halter von Stablecoins Finanzierungsmittel
aus anderen Bereichen des Finanzsystems in das Stablecoin-System investieren und
umgekehrt, sind diese Stablecoin-Systeme stets im Finanzsystem vernetzt. Stablecoin-
Systeme, deren Stablecoins an Vermogenswerte wie Einlagen bei Banken oder Staatsanleihen

84 Fiir weitere Informationen zum Thema Krypto-Token vgl. u.a.: Deutsche Bundesbank (2019).
85 Giehe hierzu: https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2019/12/05/joint-statement-by-the-council-and-the-
commission-on-stablecoins/.
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gebunden sind, verteilen durch ihre Aktivitat Mittel innerhalb des Finanzsystems um. Je gréBer
das Stablecoin-System ist, desto mehr Finanzierungsmittel bewegt es innerhalb des
Finanzsystems. Stablecoin-Systeme kdnnen ausgepragte direkte Verbindungen zum Banken-
system und zu Staaten haben, wenn sich deren Anleihen im Deckungsstock des Stablecoin-
Systems befinden. Die genannten Verwundbarkeiten wirden sich verstarken, wenn
Stablecoins auch als Wertaufbewahrungsmittel genutzt wirden.

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

Im Zusammenhang mit Stablecoins wurden auch Forderungen laut, digitales
Zentralbankgeld zu schaffen. Aufgrund der technischen Mdglichkeiten sind unter-
schiedliche Konzepte denkbar, wie digitales Zentralbankgeld ausgestaltet werden kénnte. Die
Konzeption sollte potenziellen Zielkonflikten und Risiken Rechnung tragen, gleichzeitig aber
maogliche Wohlfahrtsgewinne realisieren. Mehrere Zentralbanken haben gemeinsam mit der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich eine Gruppe gegriindet. In dieser sollen die
Notenbanken Erkenntnisse austauschen, die sie bei der Bewertung von digitalem Zentral-
bankgeld in ihrer jeweiligen Jurisdiktion gewonnen haben.& Der Ausschuss betonte, dass es
wichtig sei, die mdglichen Auswirkungen verschiedener Ausgestaltungen von digitalem
Zentralbankgeld besser zu verstehen. Die Zentralbanken im Eurosystem analysieren derzeit
maogliche Szenarien, die zur Ausgabe von digitalem Zentralbankgeld fiihren kdnnten. Zudem
untersuchen sie die Mdglichkeiten, wie digitales Zentralbankgeld funktional und technisch
ausgestaltet werden koénnte.®” Darliber hinaus planen die Zentralbanken, Erfahrungen mit
technischen Prototypen zu sammeln.

Quellenverzeichnis

Deutsche Bundesbank (2019), Monatsbericht, Juli 2019.

86 Siehe hierzu: https://www.bundesbank.de/resource/blob/823032/cdcc9879a175b84fdf8ab277e3896ef3/mL/2020-01-21-
digitales-zentralbankgeld-download.pdf.
87 7u den funktionalen Aspekten zdhlen beispielsweise Verzinsung und Hochstgrenzen.

| 45



Ausschuss fiir Finanzstabilitat Siebter Bericht an den Deutschen Bundestag

3 Zusammenarbeit mit dem Europadischen Ausschuss fiir Systemrisiken

Zur Sicherung der Finanzstabilitat in Deutschland sind auch grenziiberschreitende
Aspekte in den Blick zu nehmen. Die Aufgaben des Ausschusses erfordern daher eine enge
Zusammenarbeit mit anderen finanzstabilitatsrelevanten Gremien und Institutionen auf
nationaler, europdischer und internationaler Ebene. Ein besonders enger Austausch besteht
mit dem ESRB. Der ESRB ist mit der makroprudenziellen Uberwachung des gesamten
Finanzsystems der EU mandatiert und trégt dazu bei, Risiken fiir die Finanzstabilitat in der EU
abzuwenden und einzuddmmen.s8

Auch wahrend der Corona-Pandemie fungiert der ESRB als zentrales Forum zur
Koordinierung und zum Informationsaustausch iiber makroprudenzielle Politiken
in Europa. Unter anderem verdffentlichte der ESRB eine Ubersicht (iber makroprudenzielle
MaBnahmen und Politiken, die in Reaktion auf die Corona-Pandemie ergriffen wurden.s® Diese
Ubersicht wird regelméBig aktualisiert.

Der Ausschuss beschiftigte sich insbesondere mit den ESRB-Analysen zu
Immobilien. Deutschland wurde dabei als eines von elf europdischen Landern mit erhdhten
Verwundbarkeiten im Wohnimmobilienmarkt identifiziert und hat eine ESRB-Warnung
erhalten.® Der ESRB begriindet die Warnung unter anderem damit, dass Datenllicken zu
Kreditvergabestandards bestehen und keine einkommensbezogenen Instrumente verfligbar
sind. Der Ausschuss hat darauf reagiert und unter anderem auf bestehende Initiativen
verwiesen, die die identifizierten Schwachstellen beseitigen sollen. So bereitet die Bundes-
regierung eine Verordnung vor, die es der Bundesbank erméglichen soll, notwendige Daten zu
Wohnimmobilienfinanzierungen zu erheben.*!

Zudem setzte sich der Ausschuss intensiv mit weiteren Themen des ESRB
auseinander und nutzte diese fiir seine eigenen Arbeiten. Dazu gehdrten die Analysen
zu systemischen Cyberrisiken®2 und der Bericht zu makroprudenziellen Ansatzen fir Ver-
sicherer, dessen Ergebnisse in die Uberarbeitung der Solvency-II-Richtlinie einflieBen sollen.s

Der ESRB wurde iiber den Einsatz des antizyklischen Kapitalpuffers in Deutschland
informiert.* Da sich in den vergangenen Jahren zyklische Risiken im deutschen Finanzsystem
aufgebaut haben, aktivierte die BaFin den antizyklischen Kapitalpuffer im dritten Quartal 2019.
Die MaBnahme zielte darauf ab, die Widerstandsfahigkeit des deutschen Bankensektors
praventiv zu starken. Als Reaktion auf den Ausbruch der Corona-Pandemie wurde der
antizyklische Kapitalpuffer wieder herabgesetzt. Diese MaBnahme sollte die Fahigkeit

88 ygl.: European Union (2010), Artikel 3 Abs. 1.

89 Fiir einen Uberblick tiber die in Europa ergriffenen MaBnahmen siehe:
https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/index.en.html.

90 vgl.: European Systemic Risk Board (2019).

91 Fiir weitere Informationen zur Konsultation des Referentenentwurfs der FinStabDEV siehe:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/1
9_Legislaturperiode/2019-12-20-FinStabDEV/0-Gesetz.html.

92 ygl.: European Systemic Risk Board (2020b).

93 vgl.: European Systemic Risk Board (2020a).

94 Fiir weitere Informationen zur Kommunikation des BMF siehe:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2019/05/2019-05-27-AFS-Bericht.html
und https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Abt_7/2020-03-18-PM-AFS.html.
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deutscher Banken stdrken, weiter Kredite an die Realwirtschaft zu vergeben. Der ESRB
begriiBte dies ausdriicklich.

Quellenverzeichnis

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

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

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

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