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Vorwort

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

Der AFS erortert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachverhalte, die fiir die
Stabilitat des deutschen Finanzsystems von Bedeutung sind. Unter Stabilitat des Finanzsystems
(Finanzstabilitat) versteht der AFS einen Zustand, in dem das Finanzsystem jederzeit in der
Lage ist, seine zentralen volkswirtschaftlichen Funktionen zu erfiillen — gerade auch im Falle
von unvorhersehbaren Ereignissen, in Stressphasen sowie wahrend struktureller Umbriiche.
Diese Funktionen umfassen die Koordination von Ersparnissen und Investitionen, eine
angemessene Verteilung von Risiken sowie die Abwicklung von Zahlungen, Wertpapier- und
Derivategeschaften. Die makroprudenzielle Politik des AFS dient dazu, zyklische und
strukturelle Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem zu identifizieren, zu bewerten und
zu verringern. AuBerdem zielt sie darauf ab, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu
starken. Die makroprudenzielle Politik des AFS umfasst alle Bereiche des Finanzsystems, von
denen mogliche Gefahren fiir die Finanzstabilitat in Deutschland ausgehen kénnen. Um diesen
Gefahren entgegenzuwirken, kann der AFS Warnungen und Empfehlungen aussprechen. Die
Evaluierung makroprudenzieller MaBnahmen ist ein weiterer zentraler Bestandteil des
Politikzyklus, da die makroprudenzielle Politik praventiv ausgerichtet ist und die MaBnahmen
unter Unsicherheit ergriffen werden.

Der AFS bildet zudem die Schnittstelle zur makroprudenziellen Uberwachung in Europa. Er ist
Ansprechpartner flir den Europdischen Ausschuss fir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board, ESRB) und die makroprudenziellen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten der
Europdischen Union (EU). Er informiert den ESRB Uiber seine Warnungen und Empfehlungen
und berat Gber Warnungen und Empfehlungen des ESRB, die Deutschland betreffen.

Im Laufe des Berichtszeitraums setzte sich der Aufbau von Verwundbarkeiten im deutschen
Finanzsystem fort. Der AFS diskutierte daher verstarkt praventive MaBnahmen, mit denen die
Widerstandskraft des Finanzsystems gegeniber zyklischen Risiken gestarkt werden kann. Auf
Basis der Diskussionen beschloss die BaFin Anfang 2022 ein makroprudenzielles
MaBnahmenpaket, das der AFS begriiBt. Zum Ende des Berichtszeitraums standen
insbesondere die Transmissionskandle im Mittelpunkt der Diskussion, Uber die der Krieg
Russlands gegen die Ukraine auf die Finanzstabilitdt in Deutschland wirken kann.

Der AFS kommt seiner gesetzlichen Verpflichtung nach und legt dem Deutschen Bundestag
hiermit seinen neunten Bericht Uber die Lage und die Entwicklung der Finanzstabilitat in
Deutschland sowie Uber seine Tatigkeit vor. Der Bericht bezieht sich auf den Zeitraum von
April 2021 bis Marz 2022. Demnach werden auch die Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine
nur bis Ende Marz 2022 erfasst.

Im Anhang dieses Berichts sind die Mitglieder und die Sitzungstermine des AFS im
Berichtszeitraum aufgefihrt.
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Neunter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss flr Finanzstabilitat

1 Uberblick

Die Finanzstabilitat in Deutschland war im Berichtszeitraum von einem Aufbau von
Systemrisiken gepragt. Wahrend die MaBnahmen zur Eindédmmung der Corona-Pandemie
schrittweise zurlickgenommen wurden und pandemiebedingte Risiken abnahmen, bauten sich
Risiken fir die Finanzstabilitat weiter auf. Verwundbarkeiten, die bereits vor dem Ausbruch der
Pandemie bestanden, nahmen zu. Vor diesem Hintergrund riickte die Pravention mittelfristiger
Risiken wieder starker in den Fokus der makroprudenziellen Politik. Die BaFin verkiindete
Anfang 2022 ein makroprudenzielles MaBnahmenpaket, um die Widerstandsfahigkeit des
deutschen Finanzsystems praventiv zu starken. Das Paket enthielt drei Elemente: Eine
Erhdhung des antizyklischen Kapitalpuffers, die Einflihrung eines sektoralen Systemrisiko-
puffers sowie eine erganzende aufsichtliche Kommunikation. Trotz der durch den Krieg
Russlands gegen die Ukraine gestiegenen makrodkonomischen Unsicherheit hélt es der AFS
fur angemessen, den Aufbau der Widerstandsfahigkeit fortzusetzen. Zwar triibte sich der
wirtschaftliche Ausblick ein, allerdings flihrten bis zum Ende des Berichtszeitraums weder der
Krieg noch die erhebliche Ausweitung der SanktionsmaBnahmen gegeniliber dem russischen
Finanzsektor zu Funktionsstérungen im deutschen Finanzsystem. Die deutsche Wirtschaft
dirfte der Krieg vor allem Uber die Energiepreise, den AuBenhandel und eine erhdhte
Unsicherheit treffen. Szenarioanalysen der Bundesbank aus dem Herbst 2021 legen nahe, dass
bei einem starken wirtschaftlichen Riickgang, Verwerfungen an den Finanzmarkten und einem
Einbruch der Wohnimmobilienpreise signifikante Verluste im Finanzsystem nicht
ausgeschlossen werden konnen.'Risiken dirften insbesondere dann bestehen, wenn eine
unglinstige realwirtschaftliche Entwicklung und ein abrupter Zinsanstieg gemeinsam auftreten.
Der AFS behdlt es sich daher grundsatzlich vor, die makroprudenzielle Politik jederzeit
anzupassen, sofern dies notwendig erscheint.

Entwicklung des makrofinanziellen Umfelds

Die deutsche Wirtschaft erholte sich schrittweise von ihrem Einbruch im Zuge der
Corona-Pandemie. Der positive Ausblick fiir das Frithjahr 2022 wurde durch den
russischen Angriff auf die Ukraine erheblich gedampft. Die Wirtschaft erholte sich im
Jahr 2021. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) wuchs um 2,9 %, nachdem es im Jahr 2020 um
4,6 % eingebrochen war. Obwohl die anhaltende pandemiebedingte Unsicherheit und
Lieferengpasse bei Vorprodukten die konjunkturelle Erholung immer wieder bremsten, wurde
zu Beginn 2022 zundchst weiterhin ein kraftiger Aufschwung erwartet. Mit dem russischen
Angriff auf die Ukraine wurde diese Erwartung gedampft. Es zeichnete sich unmittelbar ab,
dass der Krieg und die damit einhergehenden Sanktionen und GegenmaBnahmen
Konsequenzen flr die Weltwirtschaft und die Konjunktur im Euroraum sowie in Deutschland
haben wiirden. So sind insbesondere die Risiken flir eine Stagflation deutlich gestiegen, also
eine Phase mit ausbleibendem oder niedrigem Wirtschaftswachstum und hoher Inflation.

Verluste im Finanzsystem durch die Corona-Pandemie blieben insbesondere wegen
finanzpolitischer StiitzungsmaBnahmen gering. So wurden die zu Beginn der Pandemie

1vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
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eingeflihrten Sonderkreditprogramme, Garantien und Blrgschaften, der erleichterte Zugang
zum Kurzarbeitergeld, steuerliche Erleichterungen sowie direkte Zuschiisse bis ins Jahr 2022
verlangert. Sie sollen nun perspektivisch parallel zur Lockerung der Corona-Beschrankungen
auslaufen. 2 Einzelne MaBnahmen wurden hingegen bereits beendet, unter anderem die
Aussetzung der Insolvenzantragspflicht sowie die Empfehlungen des ESRB an Kreditinstitute
und Versicherer zur Begrenzung von Dividendenausschittungen.

Sollte der deutliche Inflationsanstieg langer anhalten, konnten auch die Zinsen
schneller als erwartet steigen. Hohere Energiepreise, Stérungen in globalen Lieferketten
sowie der Krieg Russlands gegen die Ukraine belasteten das Wirtschaftswachstum und
steigerten die Inflation. Es besteht die Gefahr, dass sich erhdhte Inflationsraten (iber den
Berichtszeitraum hinaus verfestigen und die Inflationserwartungen zunehmen. Dies kdnnte
deutliche Zinsanstiege nach sich ziehen und insbesondere in einem Stagflations-Szenario mit
hoéheren Risikopramien und kraftigen Marktkorrekturen einhergehen.

Risikolage im deutschen Finanzsystem

Der Aufbau von Verwundbarkeiten war ein zentrales Thema in den Sitzungen des
AFS. Wahrend die pandemiebedingten Risiken abnahmen, expandierte der Finanzzyklus
weiter. Schon vor Beginn der Corona-Pandemie reflektierte die Kredit/BIP-Liicke eine
dynamische Kreditvergabe und damit einen Anstieg zyklischer Verwundbarkeiten. Wahrend
des Wirtschaftseinbruchs im Zuge der Corona-Pandemie weitete sich die Kredit/BIP-Llicke aus.
Diese Beobachtung ist dabei nicht nur auf den Rilickgang der wirtschaftlichen Aktivitat
zurlickzufiihren. Denn auch wenn die Kredit/BIP-Llicke um diesen Effekt bereinigt wird, befand
sich der Indikator im Jahr 2021 auf einem erhdhten Niveau. Neben der dynamischen
Kreditvergabe nahmen Zinsanderungsrisiken, die Unterschatzung von Kreditrisiken und die
Uberbewertung von Vermégenswerten, insbesondere von Wohnimmobilien, weiter zu. Damit
bauten sich auch die Verwundbarkeiten weiter auf.

Die Corona-Pandemie bremste den Aufschwung am deutschen Wohnimmobilien-
markt nicht. Der starke Auftrieb am deutschen Wohnimmobilienmarkt beschleunigte sich im
Jahr 2021 nochmals. Die Preisanstiege bei Wohnimmobilien erreichten im Berichtszeitraum
neue Hochstwerte und liberstiegen die Entwicklung der Einkommen der privaten Haushalte
deutlich. Die Preise bei Wohnimmobilien lagen in den Stadten im Jahr 2021 um 15 % bis 40 %
Uber den Werten, die modellbasiert durch Fundamentaldaten nachvollzogen werden kénnen.3
Fir Deutschland insgesamt betrug die geschitzte Uberbewertung rund 20 % bis 35 %.
Gleichzeitig wuchsen die Bestande an Wohnimmobilienkrediten bei deutschen Banken weiter
stark. Fallende Preise bei Wohnimmobilien kdnnten vor allem in Verbindung mit einem
Wirtschaftseinbruch dazu filhren, dass Risiken eintreten: Uber sinkende Haushaltseinkommen
kdnnten mehr Kredite ausfallen und bei Preiseinbriichen am Wohnimmobilienmarkt sinkt der
Wert der als Sicherheit hinterlegten Immobilien. Dies kdnnte wiederum zu Verlusten bei
Banken flhren.

2 Gjehe: https://www.ueberbrueckungshilfe-unternehmen.de/UBH/Navigation/DE/Home/home.html und
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/M-0O/massnahmenpaket-fuer-unternehmen-gegen-die-folgen-des-
coronavirus.pdf.

3 vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

2|



Neunter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss flr Finanzstabilitat

Am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt dampfte der von der Corona-Pandemie
ausgeloste Schock den Preisauftrieb bei Biiroimmobilien. Die schon zuvor
beobachteten Preisriickgange bei Einzelhandelsimmobilien wurden verstarkt. Insgesamt war
bei den Gewerbeimmobilien und ihrer Finanzierung im Berichtszeitraum kein spirbarer Aufbau
von Risiken flr die Finanzstabilitat in Deutschland zu beobachten.

Die Gefahr einer systematischen Unterschatzung von Risiken wuchs. Wie schon bei
der globalen Finanzkrise von 2007/08 stieg die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in der
Corona-Pandemie kaum. Durch diese wiederkehrende Erfahrung koénnte sich bei
Marktakteuren die Erwartung stdrker verankert haben, dass selbst im Falle starker
makrotkonomischer Schocks kaum Verluste fiir Kreditgeber und Investoren zu erwarten sind.
Die tatsachlichen Risiken kénnten folglich systematisch unterschatzt werden. Zudem bestehen
zahlreiche Verwundbarkeiten: Der nichtfinanzielle Unternehmenssektor ist héher verschuldet
als vor der Pandemie. Auch die Verschuldung des offentlichen Sektors nahm im Zuge der
finanzpolitischen StiitzungsmaBnahmen in der Pandemie zu. Zusatzlich bestehen durch die
niedrigen Zinsen Anreize bei Marktteilnehmern, auf der Suche nach Rendite héhere Risiken
einzugehen. Hinweise hierauf lieferten die bis zum Beginn des Krieges Russlands gegen die
Ukraine auBergewodhnlich niedrigen Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen, die teilweise
geringer als vor der Pandemie waren, sowie die hohen Vermdgenspreise. Auch die
Risikovorsorge der Banken, die bereits vor der Pandemie auf Tiefstdnde gesunken war, erhohte
sich im Verlauf der Corona-Pandemie gemessen am Kreditbestand kaum.

Die Allokationsrisiken in den Bilanzen der Banken sind weiterhin verhaltnismaBig
hoch. Durch die positive wirtschaftliche Entwicklung und die damit verbundenen niedrigen
Kreditausfdlle sanken die von den Banken berechneten Kreditrisiken seit der globalen
Finanzkrise. Gleichzeitig stieg im Portfolio der Banken der Anteil an Krediten, die an relativ
riskante Unternehmen vergeben wurden, und blieb verhaltnismaBig hoch. 4 Dies sind
Unternehmen, die gemessen an bilanziellen Risikokennziffern eher zu den schwacheren
Unternehmen im Kreditportfolio gehdren, etwa mit einem héheren Verschuldungsgrad oder
einer niedrigeren Zinsdeckungsquote. Durch diese Verschiebung innerhalb der Kreditportfolios
besteht die Gefahr, dass es bei einem wirtschaftlichen Abschwung vermehrt zu Verlusten im
Bankensektor kommen konnte.

Durch den Anstieg der Inflation riickten Zinsanderungsrisiken verstarkt in den
Blickpunkt. Diese bauten sich im deutschen Bankensektor vor allem aufgrund von langen
Zinsbindungsfristen auf. Die Zinsbindungsfristen von Wohnungsbaukrediten in den
Kreditportfolios deutscher Banken weiteten sich aus. Durch die im Vergleich kurzfristig
ausgelegte Refinanzierung der Institute nahmen die Verwundbarkeiten gegeniiber einem
starken Zinsanstieg weiter zu. Zudem sind manche Institute hohen Zinsanderungsrisiken
ausgesetzt. Das heiBt, auch wenn sich einerseits die Gewinnmdglichkeiten der Institute
mittelfristig durch hdhere Zinsen verbessern wiirden, waren andererseits in der kurzen Frist
Verluste zu erwarten. Hierzu tragen Abschreibungen auf Wertpapiere des Handelsbestands
und der Liquiditatsreserve bei. AuBerdem kdnnten Zinsanstiege Verluste fur Banken infolge
von Kreditausfallen nach sich ziehen. Insbesondere Unternehmen, deren Verschuldungsgrad
wahrend der Corona-Pandemie zunahm, kdnnten bei einem Zinsanstieg mit hdoherer

4 vgl. u.a.: Deutsche Bundesbank (2019); Deutsche Bundesbank (2021a).
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Wahrscheinlichkeit ausfallen. Vor allem bei einem gleichzeitigen konjunkturellen Rickschlag
kdnnten Kreditrisiken stark steigen und letztlich zu Verlusten bei den Banken flihren.

Auch Versicherer, Pensionseinrichtungen und Fonds sind verwundbar gegeniiber
Zinsanderungen. Sie gingen in den vergangenen Jahren auf der Suche nach Rendite hohere
Risiken ein und weiteten die Laufzeiten ihrer Kapitalanlagen aus. Insbesondere
Lebensversicherern und Pensionseinrichtungen fiel es schwer, ausreichende Renditen zu
erzielen, um Verpflichtungen aus den teils hohen Zinsgarantien gegeniliber Versicherungs-
nehmern nachzukommen.

Der AFS diskutierte potenzielle Entwicklungen, in denen die bestehenden
Zinsanderungsrisiken im deutschen Finanzsystem eintreten kdénnten. Hierzu zahilt
insbesondere ein Anstieg der Markzinsen. Dieser kénnte von einer weiteren Eskalation der
geopolitischen Lage ausgeltst werden, die mit einer Neubewertung von Risiken und dadurch
einem zusatzlichen Anstieg der globalen Risikopramien einhergehen kdnnte. Zudem kdnnte
die hohe Inflation zu einer starken Reaktion der US-Geldpolitik und damit einer Straffung der
globalen Finanzierungsbedingungen fiihren. Uber den internationalen Zinsverbund kénnte dies
die marktseitigen Zinsen im Euroraum steigen lassen. Ebenso kdnnte auch im Euroraum eine
Straffung der Geldpolitik erforderlich werden, wenn sich erhéhte Inflationserwartungen
verfestigen. Bei Vermdgenswerten kdnnte es infolge einer Uberraschenden und starken
geldpolitischen Zinserhéhung zu abrupten Preisanderungen kommen. Risikopramien kdnnten
sich starker ausweiten. Gleichzeitig kdnnte ein solcher geldpolitischer Schock Zinsanderungs-
und Kreditrisiken im deutschen Bankensektor eintreten lassen sowie die Refinanzierungskosten
von Staaten erhéhen. Wahrend der Corona-Pandemie nahm die Verschuldung insbesondere in
den Mitgliedstaaten zu, die bereits vor der Corona-Pandemie hohe Schuldenquoten und
Haushaltsdefizite aufwiesen.>

Der AFS befasste sich damit, wie der Klimawandel und der Ubergang zu einer
klimafreundlichen Wirtschaft auf das Finanzsystem wirken kénnten. Klimarisiken
umfassen dabei sowohl physische Risiken, die sich aus den direkten Folgen des Klimawandels
ergeben, als auch Transitionsrisiken, die aus klimapolitischen MaBnahmen und dem Ubergang
zu einer treibhausgasarmen Wirtschaft resultieren. Klimawandel und Klimapolitik wirken auf
das Finanzsystem (iber die traditionellen finanzwirtschaftlichen Risikokategorien, wie Markt-
und Kreditrisiken. Ersten Analysen der Bundesbank zufolge scheint das deutsche Finanzsystem
nur moderat verwundbar gegeniiber Transitionsrisiken zu sein.¢ Einzelne Intermedidre kdnnen
deutlich verwundbarer sein und erst spater vorgenommene Anderungen in der Klimapolitik
kdnnen die Verluste im Finanzsystem erhdhen. Die Ergebnisse sind jedoch unter anderem
aufgrund methodischer Einschrankungen mit hoher Unsicherheit behaftet.

Im Berichtszeitraum sah der AFS keine Indizien fiir Stabilitatsrisiken im deutschen
Finanzsystem durch Krypto-Token. Er erorterte zudem die Implikationen von
digitalem Zentralbankgeld fiir die Finanzstabilitat. Ein wichtiger Grund fir die
Risikoeinschatzung bei Krypto-Token ist, dass deren Marktkapitalisierung weiterhin vergleichs-
weise gering ist. Allerdings erfordern das starke Marktwachstum in diesem Bereich, die

5 vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
6 vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
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zunehmende Verflechtung mit dem ,klassischen® Finanzsystem und das Aufkommen neuer
Instrumente, etwa durch Decentralised Finance, eine erhéhte Wachsamkeit.” Die Aus-
wirkungen auf die Finanzstabilitdt, die von digitalem Zentralbankgeld ausgehen, hangen stark
von dessen genauer Ausgestaltung ab. Momentan werden auf europdischer und
internationaler Ebene dazu mehrere Optionen diskutiert. Der AFS wird die Entwicklungen im
Bereich digitalen Zentralbankgelds weiterhin verfolgen.

Auswirkungen des russischen Angriffs auf die Ukraine

Die Lage an den Finanzmarkten danderte sich zum Ende des Berichtszeitraums
durch den russischen Krieg gegen die Ukraine abrupt. An den Finanzmarkten war es
im Jahr 2021 eher ruhig. Gestiegene Risiken aus dem internationalen Umfeld, wie zum Beispiel
Turbulenzen um den hochverschuldeten chinesischen Immobilienkonzern Evergrande und den
krisenhaften Entwicklungen am chinesischen Wohnimmobilienmarkt, griffen nicht relevant auf
die Finanzstabilitat in Deutschland Uber. Mit dem russischen Angriff auf die Ukraine stieg die
Unsicherheit an den Finanzmarkten jedoch sprunghaft. Gleichzeitig kam es weltweit zu einer
erheblichen Umschichtung von risikobehafteten Anlagen in als sicherer eingeschatzte
Vermogenswerte wie Gold, Bundesanleihen, US-Staatsanleihen oder auch Schweizer Franken.
Zudem erhohten sich die Preise flir Energietrager und andere wichtige Rohstoffe wie
Aluminium und Nickel teilweise sprunghaft. Insbesondere bei nichtfinanziellen
Energieunternehmen flihrte der Anstieg der Energiepreise zu Herausforderungen im
Liquiditatsmanagement. So nahmen die Margin-Anforderungen bei Termingeschaften fir
Strom- und Energietrager stark zu. Bis zum Ende des Berichtszeitraums verliefen die — teils
deutlichen — Finanzmarktreaktionen in Landern auBerhalb des Krisengebiets (iberwiegend
geordnet und flihrten nicht zu Funktionsstérungen im Finanzsystem.

Die ukrainische Wirtschaft brach aufgrund des Krieges ein. Die Verluste an
Menschenleben und die Flucht und Vertreibung von Millionen von Ukrainerinnen und Ukrainern
sind eine humanitdre Katastrophe. Durch den Krieg kam es zudem zu einer umfassenden
Zerstdrung von Infrastruktur und Sachwerten sowie zu einem Einbruch der Wirtschaft in der
Ukraine. Fir das Jahr 2022 rechnet der IWF mit einem Rickgang des realen BIP von 35 %.8
Die Folgen des Krieges werden eine Herausforderung flir die wirtschaftliche Entwicklung der
Ukraine in den nachsten Jahren darstellen.

Die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und die weitreichenden
SanktionsmaBnahmen der EU und der G7 treffen sowohl das Finanzsystem als auch
die Wirtschaft Russlands schwer. Bedeutende russische Banken wurden sanktioniert und
durch die EU vom internationalen Finanz-Telekommunikationsdienstleister SWIFT ausge-
schlossen. Sie kénnen damit nicht langer eigenstandig am weltweiten Nachrichtenaustausch
Uber das SWIFT-Netzwerk teilnehmen. Hierdurch zeichnen sich auch flr die russische
Realwirtschaft, insbesondere die Industrie, massive Probleme ab, da dies den Zugang zu
westlichen Beschaffungs- und Absatzmarkten zusatzlich zu den Exportrestriktionen stark
einschrankt. Die Sanktionen beschranken auBerdem den Zugang des russischen Staates,
wichtiger Banken sowie Staatsunternehmen zu westlichen Kapitalmarkten. Sanktionen

7 Der Begriff Decentralised Finance beschreibt die Gesamtheit dezentraler Finanzanwendungen, vgl. u.a.: Deutsche
Bundesbank (2021b).
8 vgl.: International Monetary Fund (2022).
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betreffen auBerdem die russische Zentralbank. Ein groBer Teil der russischen Devisenreserven
im Wert von rund 630 Mrd US-$ kann hierdurch nicht fiir Interventionen auf den
Devisenmarkten oder zur Bedienung staatlicher Fremdwahrungsanleihen eingesetzt werden.
Zudem zieht sich der Privatsektor vermehrt aus nicht-sanktionierten Bereichen der russischen
Wirtschaft zurlick.

Insgesamt war zum Ende des Berichtszeitraums in Russland mit einem starken
Konjunktureinbruch zu rechnen. Der IWF erwartet fiir das Jahr 2022 einen Rickgang der
Wirtschaftsleistung von 8,5 %. Zusatzliche Sanktionen der EU und der G7 gegen Russland
sowie GegenmaBnahmen Russlands kdnnten jedoch auch global und vor allem in Europa und
Deutschland mit deutlichen ProduktionseinbuBen und Wohlstandsverlusten einhergehen. Dies
gilt insbesondere, wenn aufgrund der MaBnahmen die Energie- und Rohstoffpreise weiter
steigen wirden.

Der AFS diskutierte Transmissionskanale, iiber die der Krieg auf die Finanzstabilitat
in Deutschland wirken konnte. Der Krieg verschlechterte das makrookonomische Umfeld
weltweit, insbesondere die Inflations- und Wachstumsaussichten. Die deutsche Wirtschaft
dirfte vor allem Uber die Energiepreise, den AuBenhandel und eine erhdhte Unsicherheit
getroffen werden. Wie stark diese Effekte sein werden und wie sie sich in der
Wirtschaftsleistung und der Preisentwicklung niederschlagen, lieB sich im Berichtszeitraum
aufgrund der dynamischen Lage nicht verlasslich abschatzen. Die deutsche Wirtschaft bezieht
aus Russland wichtige Rohstoffe, auch wenn sie insgesamt nicht besonders stark tber den
unmittelbaren AuBenhandel mit Russland verflochten ist. Im Falle von Handelsunter-
brechungen bei Energielieferungen aus Russland wirde dies die Kreditrisiken steigen lassen,
die von den betroffenen Unternehmen ausgehen. Die makrodkonomischen Auswirkungen
eines solchen Szenarios hangen maBgeblich davon ab, inwieweit sich die Produktionsstruktur
kurzfristig an die verringerten Importe fossiler Energietrager anpassen lasst und wie
substituierbar diese Importe aus Russland sind. Deutsche Finanzintermedidgre kénnten durch
den Krieg insbesondere Uber direkte und indirekte Forderungen gegeniiber Russland, der
Ukraine und Belarus Verluste verzeichnen. Dartber hinaus ist die Gefahr von Cyberangriffen
gestiegen.

Die direkten Forderungen deutscher Finanzintermediare gegeniiber Schuldnern in
Russland, der Ukraine und Belarus sind begrenzt. Allerdings lassen sich die Risiken
aus indirekten Verflechtungen nicht verlasslich abschatzen. Die direkten Forderungen
des deutschen Bankensektors gegeniliber russischen Schuldnern betrugen Ende 2021 etwa
0,1 % aller Forderungen des deutschen Bankensektors. Gegeniiber Schuldnern in der Ukraine
und Belarus waren die Gesamtforderungen noch geringer. Auch die Forderungen des
deutschen Versicherungssektors und des deutschen Fondssektors gegentber diesen Landern
waren niedrig. Gemessen an den direkten Forderungen dirften die Auswirkungen des Krieges
fur das deutsche Finanzsystem insgesamt verkraftbar sein. Indirekte Effekte lassen sich jedoch
nicht verlasslich einschatzen. Von Bedeutung kénnten etwa indirekte Risiken aus Forderungen
deutscher Finanzintermedidre gegeniber Unternehmen auBerhalb Russlands sein, die einen
groBen Teil ihres Umsatzes in Russland oder der Ukraine erzielen. Ebenso drohen deutschen
Banken Verluste Uber die Vernetzung mit anderen europdischen Banken oder
Wirtschaftssektoren, deren Geschafte starker mit dem russischen, belarussischen oder
ukrainischen Markt verbunden sind. Hierzu zdhlen insbesondere Unternehmen aus dem
Energiesektor.
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Storungen durch Cyberangriffe und das manipulative Streuen falscher
Informationen sind durch den Krieg wahrscheinlicher geworden. Am Ende des
Berichtszeitraums wurden vermehrt aufféllige Aktivitaten im Cybernetzwerk beobachtet.® Das
deutsche Finanzsystem war hierdurch jedoch nicht beeintrachtigt. Allerdings kdnnten auch
deutsche Finanzintermediare zukiinftig verstarkt in den Fokus von Cyberangriffen geraten.

Makroprudenzielle Politik

Die BaFin verkiindete am 12. Januar 2022 ein makroprudenzielles MaBnahmen-
paket. Der AFS begriBt die MaBnahmen. Kernelemente sind die Anhebung des antizyklischen
Kapitalpuffers (Countercyclical Capital Buffer, CCyB) auf 0,75 % der inlandischen Risiko-
positionen sowie die ergdanzende Einflihrung eines sektoralen Systemrisikopuffers (Sectoral
Systemic Risk Buffer, sSyRB), mit dem den spezifischen Risiken am deutschen
Wohnimmobilienmarkt begegnet werden soll. Die Quote des sSyRB auf mit inlandischen
Wohnimmobilien besicherte Risikopositionen wurde auf 2,0 % festgelegt. Die MaBnahmen sind
mit der Verdffentlichung der zugehdrigen Allgemeinverfiigungen zum 1. Februar 2022 fiir den
CCyB und zum 1. April 2022 fiir den sSyRB in Kraft getreten. Die Banken haben bis zum
1. Februar 2023 Zeit, um die Anforderungen vollstandig zu erflllen. Begleitend forderte die
BaFin Banken, Versicherungsunternehmen und andere Kreditgeber auf, bei der Neuvergabe
von Wohnimmobiliendarlehen besonders vorsichtig zu sein und keine ibermaBigen Risiken
einzugehen.

Aus Sicht des AFS sind die Anhebung des antizyklischen Kapitalpuffers und die
Anordnung des sektoralen Systemrisikopuffers wichtige MaBnahmen zur
praventiven Starkung der Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems. Die Wider-
standsfahigkeit des Bankensystems erhoht sich dadurch, dass die Kapitalpuffer vorhandenes
Uberschusskapital konservieren. Das Uberschusskapital ist der Teil des harten Kernkapitals,
der Uber die Mindest- und Pufferanforderungen hinausgeht. Mit den MaBnahmen wird ein Teil
der bereits vorhandenen Widerstandsfahigkeit im Bankensystem erhalten. Mittelfristig kénnen
die Pufferanforderungen die Widerstandsfahigkeit zudem weiter starken, da die Banken einen
Anreiz haben, ihre angestrebte Uberschusskapitalquote wieder zu erreichen. Der AFS erwartet
nicht, dass die Kreditvergabemdglichkeiten des Bankensystems durch das MaBnahmenpaket
in Deutschland deutlich eingeschrankt werden oder es zu substanziellen Auswirkungen auf die
Kreditkonditionen in der Breite kommt. Dies ist der Fall, da die Pufferanforderungen von rund
22 Mrd € an hartem Kernkapital — 17 Mrd € (ber den antizyklischen Kapitalpuffer und 5 Mrd €
tiber den sektoralen Systemrisikopuffer — fast vollstandig aus verfiigbarem Uberschusskapital
erfiillt werden kénnen. Das Uberschusskapital betrégt im deutschen Bankensystem rund
165 Mrd € und ist wahrend der Corona-Pandemie um rund 30 Mrd € gestiegen.’® Nur wenige
kleine Banken werden zusatzliches Kapital aufbauen muissen, um die neuen
Pufferanforderungen zu erfiillen.

9 Der Begriff Cybernetzwerk umfasst die Elemente der Informations- und Kommunikationstechnik, die die Basis fiir operative
Prozesse im Finanzsektor darstellen (u.a. Software, Hardware, Kommunikationsdienstleister). Fir nahere Informationen vgl.:
Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2018).

10 Stand: 30.09.2021. Die Saule-2-Empfehlungen (Pillar 2 Guidance, P2G) sind hierbei abgezogen.
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Der sektorale Systemrisikopuffer und die aufsichtliche Kommunikation zielen
insbesondere darauf ab, dem Anstieg von Verwundbarkeiten am Wohn-
immobilienmarkt entgegenzuwirken. Der sektorale Systemrisikopuffer wirkt denjenigen
spezifischen Risiken am Wohnimmobilienmarkt entgegen, die nicht vollstandig durch den
antizyklischen Kapitalpuffer adressiert werden. Bundesbank und BaFin prifen zudem
fortlaufend, ob weitere MaBnahmen ergriffen werden missen, beispielsweise eine Begrenzung
der Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio, LTV). Darliber hinaus
sieht der Koalitionsvertrag der aktuellen Bundesregierung vor, einkommensbezogene
makroprudenzielle Instrumenten zu schaffen, die an der Schuldentragfahigkeit der
Kreditnehmer ansetzen. Hierbei handelt es sich um die Gesamtverschuldung-Einkommens-
Relation (Debt-to-Income-Ratio, DTI) sowie die Schuldendienst-Einkommens-Relation (Debt-
Service-to-Income-Ratio, DSTI).

Sollte es notwendig werden, konnten die verkiindeten MaBnahmen flexibel an ein
sich anderndes makrofinanzielles Umfeld angepasst werden. Der russische Angriff auf
die Ukraine erhdhte die makrofinanzielle Unsicherheit. Zum Zeitpunkt des Kriegsausbruchs
standen das Finanzsystem und die Realwirtschaft in Deutschland noch vor einer
wirtschaftlichen Erholung. Der russische Angriff veranderte die Lage deutlich. Die ab dem
Frihjahr 2022 erwartete kraftige Erholung der deutschen Wirtschaft wurde empfindlich
geschwacht und die Abwartsrisiken flr das Wachstum und Aufwartsrisiken flr die Inflation
nahmen spuirbar zu. Ein Stagflations-Szenario sowie adverse Entwicklungen mit abrupten
Marktkorrekturen, steigenden Zinsen, realwirtschaftlichen Rickschlagen und womdglich
zunehmenden Cyberattacken schienen wahrscheinlicher. Die Mitglieder des AFS halten das
makroprudenzielle MaBnahmenpaket weiterhin flir angemessen. Sie werden die aktuellen
Entwicklungen auf den Finanzmarkten und mdgliche Effekte auf den deutschen Finanzsektor
weiter genau beobachten. So befindet sich die Bankenaufsicht in engem Austausch mit den
Instituten sowie mit anderen Aufsichtsbehdrden, insbesondere innerhalb des Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM) der Européischen Zentralbank
(EZB).

Die Mitgliedsinstitutionen des AFS setzen sich bei der Uberpriifung des
europdischen makroprudenziellen Rahmenwerks fiir den Bankensektor fiir eine
gezielte Verbesserung ein. Die fiir die Uberpriifung zusténdige Européische Kommission
fuhrte eine o6ffentliche Konsultation durch, an der sich die Mitgliedsinstitutionen des AFS im
Marz 2022 mit einer gemeinsamen Antwort beteiligten. Sie machten sich dafiir stark, dass die
makroprudenziellen Kapitalpuffer effektiver werden sollen und deren Konsistenz,
Anwendbarkeit und Vergleichbarkeit verbessert wird. AuBerdem sollen Licken im
makroprudenziellen Instrumentarium fir den Bankensektor geschlossen werden.
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2 Risikolage im deutschen Finanzsystem

2.1 Das internationale makrookonomische und finanzielle Umfeld

Das internationale Umfeld war von einer wirtschaftlichen Erholung und einer
zuletzt stark gestiegenen Inflation und Unsicherheit gepragt. Zur wirtschaftlichen
Erholung im Euroraum trugen unter anderem umfangreiche finanzpolitische MaBnahmen bei.
Diese MaBnahmen wurden ergriffen, um die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie zu
bekampfen. Auch wenn Lieferengpasse bei Vorprodukten sowie der russische Angriff auf die
Ukraine die Erholung dampften, blieb der Aufschwung intakt. Die Inflationsrisiken, die in vielen
Landern zundachst nur als vorlibergehend angesehen wurden, nahmen wegen der stark
steigenden Energie- und Rohstoffpreise sowie anhaltenden Friktionen in den weltweiten
Lieferketten unerwartet deutlich zu. Da sich zudem hdéhere Inflationserwartungen verfestigten,
kiindigten einige Notenbanken an, ihre geldpolitische Expansion zu verringern. Die erwartete
geldpolitische Straffung der Federal Reserve fiihrte zu einem Anstieg von Renditen und
Risikopramien an den Finanzmarkten. Auch fiir den Euroraum erwarten Marktteilnehmer eine
weniger expansive Geldpolitik. Am Ende des Berichtzeitraums sind die Realzinsen aufgrund der
stark gestiegenen Inflation weiter gefallen, sodass die Geldpolitik expansiver wirkt. Sinkende
Realzinsen geben zumindest kurzfristig Anreize zur Verschuldung. Zu héherer Unsicherheit an
den Finanzmarkten hatten zwischenzeitlich die Ereignisse rund um den beflirchteten
Zahlungsausfall des hochverschuldeten chinesischen Immobilienkonzerns Evergrande im
September 2021 geflihrt. Seit Ende Februar 2022 hat wegen des russischen Angriffs auf die
Ukraine die Unsicherheit Uber die weitere Entwicklung deutlich zugenommen. Der AFS
diskutierte die genannten makrotkonomischen und finanziellen Entwicklungen.

Auswirkungen von Zinsanderungen auf die Finanzmaérkte

In Erwartung einer weniger expansiven Geldpolitik sind die Renditen von Anleihen
im Berichtszeitraum deutlich gestiegen. Ein Grund, weshalb die Marktteilnehmer eine
weniger expansive Geldpolitik erwarteten, ist der starke Anstieg der Inflation. Im Euroraum
waren hdhere Energie- und Rohstoffpreise ein wichtiger Treiber der hdheren Inflationsraten.
In den USA nahmen die Preise im Laufe des Berichtszeitraums auf immer breiterer Basis zu.
Im Zuge der positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt stiegen zuletzt auch die Léhne in den USA
deutlich. Aufgrund dieser Entwicklungen énderte die Federal Reserve ihre Kommunikation hin
zu einer weniger expansiven Geldpolitik und erhéhte im Marz 2022 erstmals seit dem
Jahr 2018 den Leitzins. Andere Notenbanken stiegen ebenfalls in eine restriktivere Geldpolitik
ein. Marktteilnehmer erwarten auch flir den Euroraum eine weniger expansive Geldpolitik.
Nach der Sitzung des EZB-Rats im Marz 2022 hielten sie eine Zinsanhebung in diesem Jahr fur
wahrscheinlicher. In Reaktion auf die angepassten geldpolitischen Erwartungen stiegen die
Renditen an den globalen Anleihemarkten teilweise deutlich. So nahmen die Renditen
zehnjahriger Bundes- und US-Staatsanleihen zwischen den Tief- und Hochststanden im
Berichtszeitraum (im August 2021 und Februar 2022) vor dem russischen Angriff auf die
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Ukraine jeweils um mehr als 80 Basispunkte auf
0,31 % beziehungsweise 2,04 % zu. Durch diesen
Anstieg rentierten Bundesanleihen mit langeren
Laufzeiten nach fast drei Jahren wieder positiv. Der
Renditeanstieg war vor allem auf héhere Inflations-
erwartungen zurtickzufihren (Schaubild 2.1.1).

Die Risikoaufschlage an den internationalen
Finanzmarkten stiegen aufgrund der hohen
Unsicherheit. So weiteten sich die Risikoauf-
schldage von Unternehmensanleihen in den USA und
im Euroraum aus. Davon waren vor allem Anleihen
aus dem als besonders risikoreich angesehenen
High-Yield-Segment zwischen September 2021 und
Ende Februar 2022 betroffen (Schaubild 2.1.2)."
Zuvor hatten sich die Risikoaufschlage Uber einen
ldngeren Zeitraum auf relativ niedrigem Niveau
bewegt. Im Euroraum fiel die Ausweitung aufgrund
der vergleichsweise schlechteren &konomischen
Entwicklung im vierten Quartal 2021 etwas starker
aus als in den USA.

Zudem gingen die Kurse an den internationalen
Aktienmarkten merklich zuriick und die Volatilitat
nahm insbesondere Anfang 2022 zu. Die groBten
Kursverluste erlitten vor allem die zuvor besonders
hoch bewerteten Aktien von Technologieunter-
nehmen, da Marktteilnehmer erwarten, dass diese
Unternehmen erst weit in der Zukunft hdhere
Gewinne erwirtschaften. Werden diese Gewinne
wegen des Zinsanstiegs starker diskontiert, sinkt der
Wert der Aktien dieser Unternehmen. Zuvor waren
die Aktienkurse vor allem in den USA trotz steigender
Zinsen im Trend gestiegen, gestitzt durch die
verbesserten Gewinnaussichten und die gute
Berichtssaison im vierten Quartal 2021. Im
September 2021 sorgte zudem die Warnung vor
Zahlungsausfallen des hochverschuldeten
chinesischen Immobilienkonzerns Evergrande
Verunsicherung an den Finanzmarkten.

zwischenzeitlich  fir

Marktbasierte Inflations- Schaubild 2.1.1
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Risikoaufschlage fur Anleihen Schaubild 2.1.2
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eine deutliche

Mit dem russischen Angriff auf die Ukraine erhdhte sich die Unsicherheit an den
internationalen Finanzmarkten weiter. Die Unsicherheit an den Finanzmarkten nahm seit
Ende Februar 2022 deutlich zu, unter anderem wegen der Sanktionen, die von der EU, den
USA und anderen Staaten gegen Russland verhangt wurden, sowie aufgrund beflirchteter

1 Anleihen im High-Yield-Segment besitzen ein Rating unterhalb der Qualititsstufe BBB- bzw. Baa3 und stammen von
Unternehmen, die als besonders risikoreich gelten und in der Regel hoher verschuldet sind sowie (ber vergleichsweise wenig
liquide Mittel verfiigen.
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GegenmaBnahmen Russlands. Wichtige Rohstoffpreise, etwa fir Erddl und Erdgas, stiegen
daraufhin stark und erreichten teilweise neue Héchststande. Die Inflations- und Konjunktur-
risiken wuchsen dadurch. Da die Risikoaversion der Marktteilnehmer im Zuge des russischen
Angriffs auf die Ukraine splrbar stieg, sank die Rendite von als sicher erachteten
Staatsanleihen — wie etwa Bundesanleihen — zwischenzeitlich splirbar. Gleichzeitig erhdhten
sich die Risikopramien von risikobehafteten Wertpapieren. Der Anstieg flihrte an den
internationalen  Aktien- und Anleihemarkten zugleich zu einem Rickgang der
Bewertungsniveaus. Im High-Yield-Segment erhéhten sich die Risikoaufschlage von Unter-
nehmensanleihen aus dem Euroraum und den USA weiter.

Risiken im Zusammenhang mit moglichen Zinsanderungen

Das Risiko von Zinsanderungen nahm mit dem russischen Angriff auf die Ukraine
zu. Die Inflationsunsicherheit ist seit Jahresbeginn hoch und nahm durch den teilweise sehr
starken Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise infolge des russischen Krieges gegen die
Ukraine weiter zu. Dies flihrte zu steigenden Inflationserwartungen, die sich mittelfristig in
hoheren Inflationsraten niederschlagen kdnnen. Am Ende des Berichtszeitraums nahmen die
Renditen von Anleihen im Euroraum und insbesondere in den USA aufgrund hoherer
Inflationserwartungen merklich zu. Steigen die Zinsen unerwartet stark, ist mit einem groBen
Wertverlust bei risikobehafteten Wertpapieren zu rechnen, insbesondere, wenn deutlich
straffere Finanzierungsbedingungen — beispielsweise in einem Stagdflations-Szenario — nicht
mit verbesserten Konjunkturaussichten einhergehen. Vor allem Unternehmensanleihen aus
dem High-Yield-Segment und Aktien waren hiervon betroffen. Verléren solche Wertpapiere an
Wert, mussten die deutschen Finanzintermedidre Verluste in ihren Portfolios verkraften.
Weitere Verluste kdnnten entstehen, wenn die Zinsen im Euroraum infolge einer restriktiver
als erwarteten Geldpolitik in den USA weiter stiegen und starke Kursriickgdnge bei
risikobehafteten Wertpapieren auslésen wirden.

Das vom AFS diskutierte Risiko eines starken Kursriickgangs bei risikobehafteten Wertpapieren
ist zwar durch die Korrektur der Kurse an den Finanzmarkten im Zuge des russischen Angriffs
auf die Ukraine gesunken. Ein weiterer deutlicher Rlickgang der Kurse risikobehafteter
Wertpapiere kann vor dem Hintergrund eines moglicherweise langer andauernden Krieges
allerdings nicht ausgeschlossen werden.

Risiken aus der Verschuldung des nichtfinanziellen Unternehmenssektors und
der offentlichen Haushalte im Euroraum

Die Verschuldungslage des nichtfinanziellen Unternehmenssektors im Euroraum
verbesserte sich im Laufe des Jahres 2021, wenngleich die Verschuldung weiterhin
hoch ist. Die verbesserte wirtschaftliche Situation flihrte im Berichtszeitraum zu einem
Rickgang der Schuldenquoten der nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum. Die
aggregierte und konsolidierte Schuldenquote dieser Unternehmen ist nach einer Zunahme von
gut 8 Prozentpunkten im Jahr 2020 auf 114,4 % des BIP bis zum dritten Quartal 2021 auf
112,6 % des BIP gesunken. Zudem ist in den meisten Landern die Nettoverschuldung der
Unternehmen, also die Schulden abzliglich der liquiden Mittel, im Berichtszeitraum nur
geringfligig gestiegen. Vor allem international tatige GroBunternehmen nutzten die gilinstigen
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Finanzierungsbedingungen, um ihre Liquiditats-
ausstattung zu verbessern. Die Schulden-
dienstquoten von Unternehmen, also die Zins- und
Tilgungszahlungen im Verhdltnis zum sektoralen
Einkommen, nahmen nach einem teils sehr starken
Anstieg im Jahr 2020 ebenfalls wieder ab
(Schaubild 2.1.3). Die Verschuldung ist zwar
weiterhin hoch, das Risiko von Insolvenzwellen ist
aber im Zuge der wirtschaftlichen Erholung im
Jahr 2021 weiter zurlickgegangen.

Auch die Verschuldung des offentlichen
Sektors ist in einigen Mitgliedstaaten des
Euroraums hoch. Viele Staaten im Euroraum
fingen Uber finanzpolitische MaBnahmen einen
GroBteil der pandemiebedingten Verluste von
Unternehmen auf. Die Kosten dieser MaBnahmen
und die konjunkturellen Auswirkungen der Pandemie
erhdhten die Verschuldung der Staaten im Euroraum
deutlich (Schaubild 2.1.4).

Stabilisierend wirkte, dass sich die
Finanzierungsbedingungen des offentlichen
Sektors zunachst wieder verbesserten. Hierzu
trugen unter anderem politische MaBnahmen von
europaischer Seite bei. So wurden zum einen auf EU-
Ebene erhebliche zusatzliche Transfers und Kredite
vereinbart (darunter ,NextGenerationEU"“), welche
die wirtschaftliche und finanzielle Widerstands-
fahigkeit des Euroraums starken sollen. 2 Zum
anderen ist die Geldpolitik der EZB wahrend der
Pandemie noch einmal expansiver geworden, da sie
ihre  Anleihekaufprogramme ausweitete. Diese
MaBnahmen dirften einen Anteil daran gehabt
haben, dass die Risikoaufschlage auf Staatsanleihen
seit Ausbruch der Corona-Pandemie gesunken sind.
Die Finanzierungsbedingungen im Jahr 2021 waren
damit glnstig. Zum Ende des Berichtszeitraums
verschlechterten sie sich aber mit dem Angriff
Russlands auf die Ukraine nominal deutlich.

Die hohe Verschuldung im nichtfinanziellen

Schuldendienstquoten” Schaubild 2.1.3
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Schaubild 2.1.4
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Unternehmenssektor und der offentlichen Haushalte des Euroraums birgt
mittelfristig Risiken fiir die Finanzstabilitat. Kurzfristig nahmen die Risiken fir die
Finanzstabilitat durch die verbesserten Finanzierungsbedingungen ab. Mittelfristig bleibt das
deutsche Finanzsystem aber angesichts der hohen Verschuldung im nichtfinanziellen

12 Figr Details zu NextGenerationEU siehe: https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe de.
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Unternehmenssektor und offentlichen Sektor im Euroraum anfdllig gegenliber adversen
Szenarien, wie zum Beispiel einem Konjunktureinbruch, einem unerwartet starken Anstieg der
Zinsen oder geopolitischen Konflikten. Ein weiteres Risiko ist die Unsicherheit dartiber, ob die
offentliche Verschuldung in einigen Mitgliedstaaten des Euroraums mittelfristig tragfahig ist.
Die geopolitische Lage und stark gestiegene Energiepreise erhdhen die Unsicherheit weiter,
da die Offentliche Verschuldung aufgrund staatlicher Mehrausgaben — wie etwa fir
Verteidigung und Unterstlitzung privater Haushalte aufgrund der hohen Energiepreise — weiter
zunehmen diirfte. Die Tragfahigkeit der Verschuldung ist eine wichtige Voraussetzung fiir die
Stabilitét des Euroraums.

Risiken in Bezug auf den chinesischen Immobilienmarkt

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten um den chinesischen Immobilien-
entwickler Evergrande weckten ab Ende September 2021 bei Marktteilnehmern die
Sorge, dass die Probleme im chinesischen Immobiliensektor Auswirkungen auf die
internationalen Finanzmarkte haben koénnten. Generell wurde der chinesische
Immobiliensektor seit dem Friihjahr 2021 an den Finanzmarkten kritischer betrachtet, was sich
unter anderem in héheren Risikoaufschlagen zeigte. Evergrande ist mit umgerechnet mehr als
300 Mrd US-$ verschuldet. Dies entspricht rund 2 % des chinesischen BIP. Das Unternehmen
hatte Probleme, Forderungen von Banken, Zulieferern und Anleiheglaubigern fristgerecht zu
bedienen. Nachdem mehrere Zahlungsfristen nicht eingehalten wurden, stufte die
Ratingagentur Fitch das Unternehmen im Dezember 2021 als ,Restricted Default" ein. Das
Unternehmen befindet sich mittlerweile in einem Restrukturierungsprozess.

Die negativen Entwicklungen von Evergrande und dem chinesischen
Wohnimmobiliensektor kdonnten sich iiber mehrere Kandle auf das deutsche
Finanzsystem auswirken. Die unmittelbaren Finanzstabilitatsrisiken fiir Deutschland, die
vom chinesischen Immobiliensektor ausgehen, sind aber moderat. Die direkten Forderungen
deutscher und anderer Banken in der EU an Schuldner in China relativ gering. Im Unterschied
hierzu sind groBe Banken aus dem Vereinigten Konigreich verhaltnismaBig stark in China und
Hongkong engagiert. Geraten diese Banken wegen dieser Forderungen in eine Schieflage,
kdnnte sich das auch auf deutsche Finanzintermedidre auswirken. Die hieraus potenziell
indirekt drohenden Verluste fiur das deutsche Bankensystem dirften jedoch verkraftbar sein.
Auch der deutsche Fondssektor kann von solchen indirekten Ansteckungseffekten betroffen
sein, diese sollten jedoch handhabbar sein. Die direkten Forderungen des deutschen
Investmentfondssektors gegenliber chinesischen Banken oder Schuldnern waren Ende 2021
sehr gering.

Das deutsche Finanzsystem koénnte zudem von Ansteckungseffekten liber den
Finanzmarkt und den Handelskanal von Entwicklungen am chinesischen Wohn-
immobilienmarkt betroffen sein. Ansteckungseffekte zwischen den Aktienmarkten der
G20-Lander koénnen zwar insgesamt stark sein, die Entwicklungen am chinesischen
Aktienmarkt scheinen jedoch einer Analyse der Bundesbank zufolge relativ abgekoppelt zu
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sein. ' Gleichwohl nahmen die vom chinesischen Aktienmarkt ausgehenden potenziellen
Ansteckungseffekte im Zeitverlauf zu. Nicht zuletzt kdnnte es aufgrund der Entwicklungen am
chinesischen Wohnimmobilienmarkt zu einem realwirtschaftlichen Einbruch in China kommen,
der mit starken Wertverlusten an den internationalen Finanzmarkten einhergehen durfte.
Simulationen mit dem National Institute Global Econometric Model (NiGEM) legen nahe, dass
im Zuge einer schweren Immobilienkrise in China zwar splirbare, aber nicht allzu starke Effekte
fur das deutsche BIP zu erwarten waren. Diese ergeben sich vor allem (ber den
Handelskanal.*

Das deutsche Finanzsystem koénnte zudem iiber einen allgemeinen Anstieg der
globalen Risikoaversion von einer Krise des chinesischen Finanzsystems betroffen
sein. So konnten weitere Zahlungsausfalle bei chinesischen Unternehmen zu einer
Neubewertung der Risiken von Anleihen fiihren, die von Emittenten aus Schwellenlandern oder
hoch verschuldeten Unternehmen in den USA oder Europa in US-Dollar begeben wurden. Nicht
zuletzt kdnnte ein mdglicher realwirtschaftlicher Einbruch in China einen starken Wertverlust
an den internationalen Finanzmarkten ausldésen. Der AFS wird die Risiken fir das deutsche
Finanzsystem, die sich aus den Entwicklungen am chinesischen Immobilienmarkt ergeben
kdnnen, weiter beobachten.

Quellenverzeichnis

Deutsche Bundesbank (2020), Monatsbericht, September 2020.

13 Die Aussagen basieren auf einer Analyse anhand eines Modells zur Untersuchung der Zusammenhinge von Renditen
bedeutender Aktienmarktindizes der G20-Ldnder. Fir nahere Informationen zu diesem Modell vgl.: Deutsche
Bundesbank (2020). Die Finanzmarktturbulenzen um Evergrande ab September 2021 zeigen sich in diesem Modellrahmen
allerdings noch nicht.

14 In einem erweiterten Szenario, in dem zuséatzlich gréBere negative Schocks auf die internationalen Finanz- und Rohstoffmérkte
unterstellt werden, @ndern sich die Ergebnisse fiir Deutschland nur wenig. Allerdings sind diese Kandle in NiGEM eher rudimentar
abgebildet.
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2.2 Risiken im deutschen Bankensektor

Im Jahr 2021 verzeichneten die Banken in Deutschland im Kredit- und
Handelsgeschaft nur geringfiigige Verluste. Die Pandemie wirkte sich dank der finanz-
und geldpolitischen StitzungsmaBnahmen kaum auf die Bewertung der Kreditrisiken der
deutschen Banken aus. Der Anstieg der Wertberichtigungen war entsprechend niedriger als
bei einem derart starken Wirtschaftseinbruch zu erwarten gewesen ware. Die Liquiditats- und
Marktrisiken, die sich zu Beginn der Pandemie kurzzeitig erhéht hatten, nahmen insbesondere
dank der geldpolitischen MaBnahmen schnell wieder ab und blieben tberschaubar.

Der Aufbau von Verwundbarkeiten setzte sich im Berichtszeitraum fort. Bereits vor
der Pandemie beglinstigte das makrotkonomische Umfeld nach einem auBergewohnlich
langen wirtschaftlichen Aufschwung, einer langen Phase niedriger Zinsen und giinstiger
Finanzierungsbedingungen die Zunahme von Verwundbarkeiten im Finanzsystem. Die
Kreditvergabe entwickelte sich dynamisch. Der Anteil relativ hdher verschuldeter Unternehmen
in den Kreditportfolios der Banken nahm in den Jahren vor Ausbruch der Pandemie zu. Damit
stiegen auch die Allokationsrisiken und blieben verhaltnismaBig hoch. AuBerdem betrieben die
Banken im Vergleich zu friiheren konjunkturellen Aufschwiingen eine deutlich geringere
Risikovorsorge. Bei Banken, die interne Kreditrisikomodelle flir die Bestimmung ihres
aufsichtlichen Mindest-Eigenkapitals verwenden, sanken die durchschnittlichen Risikogewichte
fur Kreditrisiken in den vergangenen Jahren merklich. Die kleinen und mittelgroBen Institute
weiteten zugleich mehrheitlich die Fristentransformation deutlich aus und setzen sich damit
immer starker Zinsanderungsrisiken aus.'s Der AFS hatte bereits in der Vergangenheit darauf
hingewiesen, dass in einem solchen Umfeld Risiken in den Bilanzen der Banken aus
makroprudenzieller Sicht unterschatzt werden

Komponenten der B konnten. Dieses Risiko nahm im Berichtszeitraum
Risikovorsorge im Kreditgeschift” weiter zu.16

in % des Kreditbestands

mmmm Pauschalwertberichtigungen
Einzelwertberichtigungen

Banken konnten Kreditrisiken
maoglicherweise unterschatzen

Umstellung
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A Qe dah Kreditrisiken im Berichtszeitraum weiterhin
als niedrig ein. Sie erhéhten ihre Risikovorsorge

nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie zwar

\ prozentual zunachst stark, allerdings ausgehend von
0 einem niedrigen Niveau und mit abnehmender
Dynamik im weiteren Verlauf. Da die Kreditvergabe

weiter zunahm, erhohte sich der Bestand an

Qe oesche funcesbr 55 hencel o1 WML Risikovorsorge im Verhéltnis zum Kreditbestand und
umfasst Buchkredite, bestimmte Wertpapiere sowie den Nomi- zur Bilanzsumme kaum (SChanlld 221) Beij

nalbetrag von Eventualverbindlichkeiten. Dementsprechend

umfassen die Komponenten der Risikovorsorge sowohl Wert- Banken, die interne Modelle Verwenden, sind die

berichtigungen und Abschreibungen auf Buchforderungen als

auch Ruickstellungen fur Eventualverbindlichkeiten. Risikogewichte seit der g|0ba|en Finanzkrise
Ausschuss ur Fnanzstaolltat - piellaufig und blieben auch wahrend der Pandemie
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15 vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
16 vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2019); Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2021).
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auf relativ niedrigem Niveau. Diese Entwicklung betrifft weite Teile der Kredite an private
Kreditnehmer wie Unternehmens- und Wohnimmobilienkredite.

Die AIIokaF|0n5r|S|ke_n in den Bl_!anz_en “d_er Allokationsrisiken im e T
Banken blieben weiterhin verhaltnismaBig FIPRETEIEE Kreditportfolio

hoch und machen die Banken verwundbar NG a:Caleh

gegeniiber einem makrookonomischen

Anteil der Kreditvergabe an relativ riskante nichtfinanzielle

Schock. Die Kreditvergabe an relativ hoher EEUEREIERIEAEIEENENGECIC N
verschuldete Unternehmen hatte sich bereits in den auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrades?

90 der Unternehmen

Jahren vor Ausbruch der Pandemie erhdht.'” Diese
Unternehmen weisen im Vergleich zum durch- #°
schnittlichen Unternehmen schwachere Bilanz- 70
kennziffern auf.'® Der Anstieg dieser Allokations- so i Besh det 2 deckunasquote®
risiken setzte sich wahrend der Corona-Pandemie -,
fort: Kredite an Unternehmen, die einen im , B
. . . auf Basis der IRBA-Ausfallwahrscheinlichkeit®
Verhdltnis zu den Ertragen hohen Schuldenstand ,, derUntemehmen
oder hohe Zinsbelastungen hatten, machten Nﬁ\"""‘w
Ende 2020 82 % beziehungsweise 69 % des Kredit- *°
portfolios der Banken aus (Schaubild 2.2.2). Dadurch ~ 20% 8 10 15 20
durfte ein makl’ObkonomiSCher SChOCk, durCh den Quelle: Deutsche Bundesbank. 1 Unternehmen mit uberdgrch—
. . . schnittlichem Risiko, gemessen am Medianwert. 2 Verhaltnis
sich die Lage der Unternehmen verschlechtert, bei  von Fremdkapital zu EBITDA (Gewinn vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen). 3 Verhaltnis von EBITDA zu Zinsaufwand.
den deutschen Banken schneller zu Verlusten 4 Auf internen Modellen beruhende Ausfallwahrscheinlichkei-
filhren. Insbesondere Banken, die interne Modelle " ("eA-memeifetngsBaseaipproach,
verwenden, konnten hiervon betroffen sein, da ihre
Modelle kaum Hinweise auf erhdhte Allokationsrisiken liefern. Gemessen an der
Ausfallwahrscheinlichkeit, die mit den internen Modellen ermittelt wurde, lag der Anteil der
Kredite an relativ riskante Unternehmen bei diesen Banken Ende 2020 bei rund einem Viertel.
Dieser Anteil ist in der Corona-Pandemie nur moderat gestiegen, obwohl sich viele
Unternehmen starker verschuldeten. Die anhand der internen Modelle geschatzte
Ausfallwahrscheinlichkeit der relativ riskanten Unternehmen im Kreditportfolio dieser Banken
war im vierten Quartal 2020 sogar niedriger als wahrend der globalen Finanzkrise — trotz kaum

verbesserter bilanzieller Kennzahlen der riskanteren nichtfinanziellen Unternehmen.®

Zinsanderungsrisiken weiter erhoht

Ein abrupter Zinsanstieg hatte in der kurzen Frist erhebliche Wertabschlage bei
Anleihen zur Folge, die mit der Zeit jedoch aufgeholt wiirden. Nach den Regeln des
Handelsgesetzbuches miissen Wertminderungen aus einem Anstieg der Marktzinsen gemaB
dem Niederstwertprinzip  erfolgswirksam verbucht werden. Dies wirde das
Bewertungsergebnis der Banken kurzfristig verschlechtern. Diesen anfanglichen Verlusten
dirften aber Wertaufholungen in den Folgejahren gegeniiberstehen. Denn wahrend der

17 vgl.: Deutsche Bundesbank (2018); Deutsche Bundesbank (2019); Deutsche Bundesbank (2021).

18 vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2019). Diese Unternehmen iiber- oder unterschreiten das jeweilige 50 %-Quantil und
liegen in der riskanteren Halfte. Das 50 %-Quantil wird dabei auf Grundlage der Verteilung pro Jahr und der entsprechenden
Klassifikation des Wirtschaftszweiges des Unternehmens berechnet. Fiir Details vgl.: Bednarek (2021).

19 vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
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Laufzeit von Anleihen entwickeln sich deren Kurse nach einer Zinsanderung in Richtung
Nominalwert.

Die Zinsanderungsrisiken deutscher Banken sind hoch und kénnen kurzfristig
deren Zinsiiberschuss mindern. Ein abrupter Zinsanstieg dirfte in der kurzen Frist den
Zinsuberschuss insbesondere vieler kleiner und mittelgroBer Banken verringern, da die
Refinanzierung Uber das Einlagengeschdft kirzeren Zinsbindungsfristen unterliegt als das
Anlagegeschaft. Dadurch steigen die Aufwendungen bei einem Zinsanstieg zunachst starker
als die Zinsertrage, was das Nettozinsergebnis belastet. Erst in der mittleren Frist von etwa
ein bis zwei Jahren ist eine positive Wirkung steigender Zinsen auf das Zinsergebnis zu
erwarten.20 Aufgrund der langen Phase niedriger Zinsen kdnnte der positive Effekt jedoch
schon friher eintreten.?!

Ein Zinsanstieg diirfte die Risiken von Unternehmens- sowie Wohnungsbau-
krediten erhohen. Szenarioanalysen der Bundesbank deuten darauf hin, dass der
Zinsdeckungsgrad der Unternehmen im Kreditportfolio der Banken im Falle eines Zinsanstiegs
Uberproportional sinken wiirde.22 Dies bedeutet, dass es flr die Unternehmen schwieriger
wird, die Zinsen auf ihre Kredite zu bedienen und damit ihre Schulden zu tragen. Steigende
Zinsen konnten auBerdem die starken Preissteigerungen am Wohnimmobilienmarkt
dampfen.2® Sollten die Preise flir Wohnimmobilien sinken, wiirde dies auch ihre Werthaltigkeit
als Kreditsicherheiten reduzieren. In diesem Szenario dirften die Banken Verluste aus ihren
Kreditportfolios flir Wohnimmobilien verzeichnen, sofern sie die Sicherheiten verwerten
miissen.

Hohe Eigenkapitalquoten kéonnten die Widerstandskraft des Bankensystems
tiberzeichnen

Die Eigenkapitalquoten der deutschen Banken blieben im Berichtszeitraum auf
ihrem im langfristigen Vergleich hohen Niveau. Die finanz- und geldpolitischen
StlitzungsmaBnahmen trugen maBgeblich dazu bei, dass die Verluste flir die Banken in der
Corona-Pandemie (iberschaubar blieben. Die anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI)
konnten ihre Eigenkapitalquoten im Jahr 2021 vor allem durch einen im langfristigen Vergleich
Uberdurchschnittlichen Aufbau von Eigenkapital auf hohem Niveau stabil halten (Schaubild
2.2.3). Bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften hingegen waren die Eigenkapital-
quoten rucklaufig.

20 vgl.: Busch und Memmel (2017).

21 ygl.: Deutsche Bundesbank (2021).

22 ygl.: Deutsche Bundesbank (2021).

23 Im Jahr 2021 erhdhten sich die Immobilienpreise aggregiert um 11 % gegeniiber dem Vorjahr. Bewertungsindikatoren fiir
Wohnimmobilien, wie das Preis-Einkommen-Verhdltnis oder das Preis-Miete-Verhdltnis, sind ebenfalls gestiegen.
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Pandemiebedingte temporare aufsichtliche RN TEEIEEE ML Schaubild 2.2.3
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Pandemie vorgezogene permanente %
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Auch bei den groBen Instituten sanken durch diese
MaBnahme die Risikogewichte. Eine weitere
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. . anderten sich die Bewertungen von Kernkapital und risikoge-

der Pandemle bel der BereChnung der wichteten Aktiva aufgrund der Eigenkapitalrichtlinien (Capital
Requirements Directive) CRD Ill und CRD IV. 1 Umfasst die 14

VerSChL”dungquOte herausrechnen durften. anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI). 2 Kernkapital
im Verhéltnis zur Bilanzsumme; 2010 Ubergangsperiode ge-

mal Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz. 3 Kernkapital im Ver-

Die hohen Eigenkapitalquoten konnten die  hdltnis zu den risikogewichteten Aktiva. o o
Widerstandskraft des deutSChen Ausschuss fur Finanzstabilitat
Bankensystems liberzeichnen. Wegen der finanz- und geldpolitischen Stitzungs-
maBnahmen verdnderten sich die Ausfallrisiken filir die Banken trotz des starken
wirtschaftlichen Einbruchs wahrend der Pandemie kaum. Dies spiegelt sich in der geringen
Risikovorsorge und den niedrigen Risikogewichten der groBen Banken wider. Die niedrigen
Risikogewichte kénnten unter anderem darauf zuriickzufiihren sein, dass die internen Modelle
der Banken Uberwiegend anhand von Daten der vergangenen Jahre kalibriert sind.25 Durch
den langen wirtschaftlichen Aufschwung, der nach der globalen Finanzkrise einsetzte, waren
die Unternehmensinsolvenzen bis zum Ausbruch der Pandemie auf einen Tiefstand gefallen.
Der Rickgang setzte sich aufgrund der staatlichen StitzungsmaBnahmen fir die
Realwirtschaft wahrend der Corona-Pandemie fort. Insgesamt kénnten dadurch Ausfallrisiken
unterschatzt werden. Bei einem wirtschaftlichen Einbruch kénnten die Bewertungskorrekturen
dadurch Uberdurchschnittlich zunehmen und die Risikogewichte der Institute, die interne
Modelle verwenden, verhaltnismaBig stark steigen. Die Widerstandskraft des Bankensystems
kdnnte aus diesen Griinden geringer sein als die Eigenkapitalquoten derzeit nahelegen.?¢

Die zukiinftige Entwicklung der Eigenkapitalquoten ist aufgrund des russischen
Krieges gegen die Ukraine mit groBen Unsicherheiten behaftet. Die Forderungen
deutscher Banken an Schuldner in Russland sind gering und beliefen sich Ende

24 sjehe: Verordnung (EU) 2020/873.
25 ygl.: Deutsche Bundesbank (2021).
26 vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).
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September 2021 auf rund 4,5 Mrd €. 27 Dies entspricht 1,1 % des harten Kernkapitals
(Common Equity Tier 1, CET1) der deutschen Banken. Die Forderungen an Schuldner in der
Ukraine und Belarus sind duBerst gering. Gleichwohl sind Ansteckungseffekte von starker
betroffenen auslandischen Banken mdglich. In Europa sind franzdsische, italienische und
Osterreichische Kreditinstitute mit insgesamt 55 Mrd € die groBten Glaubiger gegeniiber
Schuldnern in Russland. In Relation zum harten Kernkapital ist die Quote mit 22 % flr die
Osterreichischen Banken am hdchsten, gefolgt von den italienischen Banken mit 12 %. Wenn
Forderungen gegentiber Schuldnern in der Ukraine eingerechnet werden, steigt der Anteil flr
Osterreichische Banken auf 27 % des harten Kernkapitals. Die Banken dirften auch von den
negativen Entwicklungen an den Finanzmadrkten und in der Realwirtschaft infolge der
verhangten Sanktionen sowie der hdheren Energiepreise betroffen sein. Die Schwere der
Auswirkungen lieB sich bis zum Ende des Berichtszeitraums aufgrund der dynamischen Lage
nicht verlasslich abschatzen.

Auswirkungen des makroprudenziellen MaBnahmenpakets von Januar 2022

Angesichts des weiteren Aufbaus zyklischer und struktureller Risiken begrii3t der
AFS das makroprudenzielle MaBnahmenpaket und befasste sich mit dessen
Auswirkungen. Die BaFin verkiindete am 12. Januar 2022 ein MaBnahmenpaket, um
systemische Risiken im deutschen Finanzsystem zu adressieren.2® Der CCyB wurde in der Folge
auf 0,75 % der inlandischen Risikopositionen erhdht. Zudem wurde ein sSyRB in Hohe von
2 % der risikogewichteten Aktiva auf mit Wohnimmobilien besicherte Risikopositionen
festgelegt, bei denen die Sicherheit in Deutschland belegen ist. AuBerdem wurden Banken,
Versicherungsunternehmen und andere Kreditgeber aufgefordert, bei der Neuvergabe von
Wohnimmobiliendarlehen besonders vorsichtig zu sein und keine UbermaBigen Risiken
einzugehen.? Hierdurch soll auf eine umsichtige Kreditvergabe hingewirkt werden.

Das Ziel des makroprudenziellen MaBnahmenpakets ist es, die Widerstands-
fahigkeit des deutschen Bankensystems praventiv zu erhodhen, insbesondere
gegeniiber Risiken am Wohnimmobilienmarkt. Durch das MaBnahmenpaket wird hartes
Kernkapital von rund 22 Mrd € im Bankensystem konserviert. 3° Die Puffer dienen dazu, einer
maoglichen prozyklischen Einschrankung der Kreditvergabe in einer kiinftigen Stressphase
praventiv entgegenzuwirken und damit negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft zu
begrenzen. Im Gegensatz zu den regulatorischen Mindestanforderungen ist eine
Unterschreitung der Pufferanforderungen mdoglich, flihrt aber zu Beschrankungen,
beispielsweise in Bezug auf Gewinnausschittungen. Die Banken kdnnen die zusatzlichen
Anforderungen fast vollstindig aus bestehendem Uberschusskapital erfiillen. Nur wenige,
kleine Banken missen zusatzliches Kapital aufbauen. Alle Banken haben bis zum
1. Februar 2023 Zeit, um die Anforderungen vollstandig zu erflillen.3' Kurzfristig wird durch die

27 Datenquelle: Consolidated Banking Statistics. Es handelt sich um Forderungen deutscher Banken inklusive ihrer Auslandstdchter
und —filialen, bei denen nach Beriicksichtigung von Garantien ein Schuldner in Russland die Zahlungsverpflichtung tragt. Fir
nahere Informationen siehe: https://stats.bis.org/statx/srs/table/b4?c=RU&f=pdf.

28 vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2022b).

29 vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2022).

30 stand der Berechnung: Drittes Quartal 2021,

31 Sollten es das makrodkonomische oder sektorale Umfeld notwendig machen, kénnen die Kapitalpuffer auch in der Aufbauphase
flexibel angepasst werden.
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MaBnahmen ein Teil der bereits vorhandenen Widerstandsfahigkeit in Form von Uberschuss-
kapital im Bankensystem erhalten. Mittelfristig dirften die zusatzlichen Pufferanforderungen
die Widerstandsfahigkeit erhdhen, indem sie einen Anreiz fiir Banken setzen, ihre urspriinglich
angestrebte Uberschusskapitalquote wieder zu erreichen und entsprechend zusétzliches
Kapital aufzubauen.

Der AFS erwartet durch das makroprudenzielle MaBnahmenpaket keine negativen
Auswirkungen auf die Kreditvergabe der Banken und die Realwirtschaft.
Schatzungen legen nahe, dass Banken ihre Neukreditvergabe allenfalls geringfiigig verringern
dirften.3? Die Finanzierungskonditionen der Banken und somit auch die Zinsen fir ihre
Ausleihungen hangen in erster Linie von der Entwicklung der langfristigen Zinsen am
Kapitalmarkt und von der Geldpolitik der Notenbank ab. Daher ist nicht zu erwarten, dass die
Zinsen flr neuvergebene Kredite an private Haushalte und Unternehmen durch das
MaBnahmenpaket in der Breite splirbar steigen werden.

Strukturelle Anpassung im Bankensektor aufgrund des Austritts des
Vereinigten Konigsreichs aus der EU

Der AFS befasste sich auch mit Strukturanpassungen im deutschen Bankensystem
infolge des Austritts des Vereinigten Konigsreichs aus der EU (Brexit). Um weiterhin
Dienstleistungen in der EU anbieten zu kénnen, verlagern groBe und international tatige
Banken seit dem Jahr 2019 umfangreiche Teile ihres Geschafts aus dem Vereinigten Konigreich
auf bestehende oder neu gegriindete Institute in der EU, unter anderem in Deutschland.
Dadurch dirfte sich die aggregierte Bilanzsumme des deutschen Bankensystems zwischen
Ende 2019 und Ende 2022 um Uber 800 Mrd € beziehungsweise 11 % erhdéhen. Die Banken,
die ihre Geschafte aufgrund des Brexit nach Deutschland verlagerten (Brexit-Banken), sind
bisher liberwiegend im Kapitalmarktgeschaft tatig. Sie erweitern ihre Geschaftstatigkeit aber
auch beispielsweise in der Vermdgensverwaltung.

Die Brexit-Banken in Deutschland bauten ihre Geschiftstatigkeit in der EU im
Berichtszeitraum deutlich aus und ihre bislang geringe Vernetzung mit dem
deutschen Bankensystem nimmt zu. Die Forderungen und Verbindlichkeiten dieser
Banken gegenuber auslandischen Finanzsektoren haben sich seit Ende 2019 mehr als
verflinffacht. Auch die Forderungen gegeniber den librigen Instituten in Deutschland nahmen
seit Ende 2019 deutlich zu. Gleichwohl betragt dieser Anteil auf die Bilanzsumme bezogen zum
Ende des Berichtszeitraums nur 5 % im Vergleich zu dem wesentlich héheren Anteil von 20 %
bei den bisherigen anderweitig systemrelevanten Instituten. Da sich die Brexit-Banken in
Deutschland {berwiegend (ber Konzern-Einheiten im Ausland refinanzieren, sind ihre
Verbindlichkeiten gegeniiber Banken in Deutschland gering.

Die Geschaftsverlagerungen hatten kaum direkte Auswirkungen auf das deutsche
Bankensystem. Die verlagernden Banken bedienten den europaischen Markt bereits vor dem
Austritt des Vereinigten Konigreichs. Das stark kapitalmarktorientierte Geschaftsmodell
unterscheidet die Brexit-Banken deutlich von den meisten deutschen Instituten, die
Uberwiegend das traditionelle Einlagen- und Kreditgeschéft betreiben. Demzufolge stehen die

32 vgl.: Gerali, Neri, Sessa und Signoretti (2010); Hristov und Hiilsewig (2017) Siehe auch:
https://afs-bund.de/afs/Content/DE/Downloads/09-fag-makroprudenzielle-massnahmen.pdf? blob=publicationFile&v=6.
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Brexit-Banken bislang primar untereinander im Wettbewerb, aber weniger mit den bereits
langer am deutschen Bankenmarkt tatigen Instituten.

Jéhrliche Einstufung der A-SRI und Uberpriifung der Pufferhéhe

Der AFS nahm die Liste der als A-SRI eingestuften Institute zur Kenntnis. Die
Einstufung als A-SRI wird jahrlich von BaFin und Bundesbank Uberpriift. Die Liste umfasst
Institute, die aufgrund ihrer GroBe sowie weiterer Merkmale systemrelevant flir das deutsche
Finanzsystem sind. Fir diese Institute gelten zusatzliche aufsichtliche Anforderungen, und sie
missen aus makroprudenziellen Erwagungen (ber zusatzliches Kapital verfiigen.
Entsprechend ordnet die BaFin in Abhangigkeit der Systemrelevanz des jeweiligen Instituts
einen zusatzlichen Kapitalpuffer fir diese Institute an (A-SRI-Puffer). Im Berichtszeitraum
wurden 14 Institute als A-SRI eingestuft, ein Institut mehr als im Vorjahreszeitraum.3? Bei dem
zusatzlichen Institut hatte der Mutterkonzern im Zuge des Brexit wesentliche Teile seines EU-
Geschafts nach Deutschland verlagert. Mittlerweile entfallt ein signifikanter Anteil der
aggregierten Bilanzsumme der A-SRI auf Banken, die ihr Geschaft nach dem Brexit nach
Deutschland verlegten.

Die vom Brexit verursachten Strukturanpassungen im deutschen Finanzsystem
haben Auswirkungen auf die Messung der Systemrelevanz der Institute. Die
Bestimmung der Systemrelevanz eines Instituts erfolgt auf Basis eines Scoring-Systems. Die
ermittelten Werte driicken die relative Bedeutung eines Instituts im Bankensystem aus.
Verandert sich das Bankensystem als Ganzes, kann sich dies signifikant auf den ermittelten
Wert eines Instituts auswirken, obwohl die Positionen des Instituts unverandert geblieben sind.
Durch die Geschaftsverlagerungen im Zuge des Brexit verdnderten sich die anhand des
Scoring-Systems berechneten Werte.3* Dadurch nahm die gemessene Systemrelevanz der
bisherigen A-SRI (ohne die Brexit-Banken) ab.

Die strukturellen Anderungen im deutschen Bankensystem erfordern eine
Uberpriifung der Kalibrierung der A-SRI-Puffer. Die Strukturanpassungen im deutschen
Bankensystem aufgrund des Brexit kdnnen dazu fiihren, dass die Pufferanforderungen fir die
bereits langer am deutschen Bankenmarkt etablierten A-SRI sinken. Bundesbank und BaFin
werden die Angemessenheit der Puffersetzung in der néchsten turnusmaBigen Uberpriifung
der Kalibrierung der A-SRI-Puffer im Jahr 2023 bewerten.

Weiterentwicklung der Methodik des antizyklischen Kapitalpuffers

Der AFS diskutierte die Weiterentwicklung des Analyserahmens fiir den
antizyklischen Kapitalpuffer. Zudem brachten Fachleute der BaFin, des BMF, der
Bundesbank, der Bankenverbdande sowie der Wissenschaft in einem Workshop ihre Expertise
ein. Die gewonnenen Erkenntnisse werden bei der Weiterentwicklung des Analyserahmens
berticksichtigt. AuBerdem flieBen sie in Diskussionen auf europaischer Ebene ein, etwa bei der
Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmenwerks (Macroprudential Review).3

33 Fiir die Liste der A-SRI vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2022a).

34 Wahrend zum Stichtag 31.12.2019 noch keine Brexit-Bank als A-SRI eingestuft worden war, stieg der Anteil der Brexit-Banken
an der Systemrelevanz im Scoring-System innerhalb der A-SRI von 8 % im vierten Quartal 2020 auf 15 % im dritten
Quartal 2021.

35Fir mehr Informationen zur Konsultation siehe:
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2021-banking-macroprudential-framework en.
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Zyklische Verwundbarkeiten sollten anhand mehrerer Indikatoren identifiziert und
der Widerstandskraft des Bankensystems gegeniibergestellt werden. Die
Teilnehmenden des Workshops waren sich einig, dass neben der Kredit/BIP-Liicke verstarkt
weitere Indikatoren berilicksichtigt werden sollten, um die zyklischen Verwundbarkeiten des
Bankensystems zu bewerten. Hierzu zahlen beispielsweise Indikatoren zum Finanzzyklus oder
zu den Vermdgenspreisen. Das makroprudenzielle Rahmenwerk dahingehend weiter-
zuentwickeln, wird auch auf europadischer Ebene diskutiert. Beispielsweise sprechen sich der
ESRB und die EZB dafiir aus, dass die Rolle zusatzlicher Indikatoren gesetzlich gestarkt wird.3¢
Zusatzlich sollten Indikatoren betrachtet werden, anhand derer sich die Widerstandskraft des
Bankensystems gegentiber zyklischen Verwundbarkeiten bewerten lasst. Insbesondere das
Uberschusskapital und die makroprudenziellen Puffer sind entscheidend dafiir, welche Verluste
das Bankensystem in Stressphasen auffangen kann, ohne seine Kreditvergabe lbermaBig
einschranken zu mussen.

Der antizyklische Kapitalpuffer sollte im Sinne einer praventiven makro-
prudenziellen Politik friih und vorausschauend aufgebaut werden. Der CCyB sollte
bereits zu Beginn des Finanzzyklus erhéht werden, wenn die zyklischen Verwundbarkeiten
zunehmen, aber noch gering sind. Dies gilt insbesondere, wenn nicht sicher ist, wie hoch die
zyklischen Verwundbarkeiten sind. Wird der Puffer friih aktiviert, erhéht sich der Spielraum
der Aufsicht. Sie kann den Puffer in Stressphasen freigeben und so dazu beitragen, dass
Banken ihre Kreditvergabe stabilisieren kénnen. Zudem werden unerwiinschte Nebeneffekte
gemindert, wenn der CCyB friihzeitig aufgebaut wird. Wird der Kapitalpuffer erst spat im
Finanzzyklus aufgebaut, muss er umso starker erhoht werden. Dies kdnnte in unglinstigen
Szenarien zu einer Einschrankung der Kreditvergabe beitragen. Im Macroprudential Review
setzen sich die Mitgliedsinstitutionen des AFS daflir ein, dass ein friiher und vorausschauender
Pufferaufbau erleichtert wird.

Quellenverzeichnis

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

Ausschuss fir Finanzstabilitat (2021), Achter Bericht an den Deutschen Bundestag zur
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Ausschuss fir Finanzstabilitat (2022), Ausschuss flir Finanzstabilitét begriiBt die Absicht der
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Pressemitteilung vom 12.01.2022, Berlin.

Bednarek, P. (2021), Analysis of (Stressed) Allocation Risk in the Aggregate Credit Portfolio
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36 vgl.: European Central Bank (2022); European Systemic Risk Board (2022).
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2.3 Risiken im deutschen Versicherungssektor

Die deutschen Lebensversicherer profitierten im Berichtszeitraum von moderat
steigenden Zinsen. Die entlastende Wirkung hoherer Zinsen spiegelte sich in den
Solvenzquoten der Lebensversicherer wider. Diese nahmen im Median von gut 350 %
Ende 2020 auf dGber 400 % Ende 2021 zu (Schaubild 2.3.1).3” Insoweit verbesserte sich die
Lage im Lebensversicherungssektor etwas. Die Mitglieder des AFS stimmen darin Uberein, dass
ein anhaltendes niedriges Zinsniveau fiir den Sektor herausfordernd bleibt.

\Die Solvenzquoten legen die okonomische Risikotragfihigkeit der Lebens-
versicherer nicht vollstindig offen. Der Uberwiegende Teil der deutschen Lebens-
versicherer wendet bei der Berechnung der Solvenzquote UbergangsmaBnahmen an. Diese
geben den Versicherern bis zum Jahr 2032 Zeit, die
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37 Die Verbindlichkeiten der Lebensversicherer reagieren aufgrund der langeren Laufzeiten stirker auf Zinsanderungen als die
Forderungen. Aus diesem Grund nehmen die Solvenzquoten bei steigenden Zinsen zu.
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die betriebliche Altersversorgung (European Insurance and Occupational Pensions Authority,
EIOPA) untersucht ein kombiniertes Szenario (,Double-Hit") aus einem langanhaltenden
Niedrigzinsumfeld, gestressten Markten infolge eines adversen Pandemieverlaufs sowie
versicherungsspezifischen Schocks. 3¢ Die beteiligten Versicherungskonzerne starteten mit
einer guten Kapitalausstattung in den Stresstest. Der AFS nahm zur Kenntnis, dass die
deutschen Teilnehmer Uberwiegend flr einen ,,Double-Hit" anféllig sind. Ihre Aktiva verlieren
bei einem Anstieg der Risikopramien stark an Wert. Gleichzeitig steigen die Passiva aufgrund
eines verminderten risikofreien Zinssatzes und der hohen Garantieversprechen. Bei der
erstmals im Stresstest enthaltenen Liquiditatsbetrachtung verfiigten die einbezogenen
deutschen Unternehmen Uber ausreichend liquide Mittel zur Deckung ihres Liquiditatsbedarfs.

Risiken aus einem abrupten Zinsanstieg

Waihrend Lebensversicherer von moderat hoheren Zinsen profitieren, ware ein sehr
starker Anstieg mit Liquiditatsrisiken verbunden. Bei einem sehr starken Zinsanstieg ist
eine Stornozunahme nicht auszuschlieBen: Ein solches Szenario wiirde drohen, wenn die
Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit kurz- bis mittelfristig Gber
3 % stiege.® Bei steigenden Zinsen sinkt der Marktwert der festverzinslichen Kapitalanlagen
im Portfolio der Lebensversicherer. Zugleich haben die Kunden in Deutschland die Option, ihre
Vertrage jederzeit zu einem festen Rlckkaufswert zu kindigen. Im Falle eines starken
Zinsanstiegs kénnte der Marktwert der Kapitalanlagen so weit sinken, dass die Rlickkaufswerte
zu Marktwerten nicht mehr voll kapitalgedeckt waren. Damit entstehen Anreize fir die
Versicherungsnehmer, gegebenenfalls ihre Vertrage zu kindigen.“ Die Lebensversicherer
wadren in dem Fall gezwungen, Vermdgenswerte zu verduBern. Sie wirden damit einen
etwaigen Preisriickgang bei betroffenen Vermégenswerten verstarken und prozyklisch agieren.
Zudem kdnnten sie ihre Kapitalanlagen bei Banken und Investmentfonds abziehen und so den
Schock auf weitere Teile des Finanzsystems Ubertragen.

Uberpriifung des aufsichtlichen Rahmenwerks Solvency IT

Solvency II, das aufsichtliche Rahmenwerk fiir Versicherungsunternehmen in der
EU, wird derzeit umfassend uberpriift. Die Europdische Kommission legte im
September 2021 umfangreiche Vorschlage dazu vor.4' Der AFS befasste sich im Berichts-
zeitraum mit diesen Vorschldgen. Es besteht Einigkeit darliber, dass sich Solvency II mit
seinem marktorientierten und risikobasierten Ansatz seit der Einfiihrung im Jahr 2016
grundsatzlich bewahrt hat. Der Nutzen einer guten Kapitalisierung zeigte sich auch wahrend
der Corona-Pandemie. So investierten deutsche Lebensversicherer, die auch ohne Ubergangs-
maBnahmen ausreichend kapitalisiert waren, antizyklisch und trugen dadurch zur
Stabilisierung der Preise an den Finanzmarkten bei.*2

38 vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2021); European Insurance and Occupational Pensions Authority (2021).
39 vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

40 vgl.: Férstemann (2021); Kubitza, Grochola und Griindl (2021).

41vgl.: European Commission (2021).

42 ygl.: Deutsche Bundesbank (2020); Deutsche Bundesbank (2021).
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Ein zentraler Punkt bei der Uberpriifung von Solvency II ist die Bewertung
langfristiger Verbindlichkeiten, die mit der aktuellen Methodik und unter dem
derzeitigen niedrigen Zinsniveau auf relativ hohen Abzinsungssdtzen basiert. Die
Verbindlichkeiten der Lebensversicherer fallen daher niedriger aus und die Eigenmittel
entsprechend hoher, als wenn marktnahere Zinssatze zugrunde gelegt werden. Der Vorschlag
der Europdischen Kommission sieht vor, den Einfluss der Marktzinssatze auf die risikofreie
Zinsstrukturkurve leicht zu erhdéhen. Bei niedrigen Zinsen wirden daraus hohere
versicherungstechnische Riickstellungen resultieren und fiir sich genommen fiele die
Kapitalisierung geringer aus. Zur Abfederung des Effektes, zur Vermeidung negativer
Auswirkungen auf die Markte und zur Unterstlitzung der Ziele der Kapitalmarktunion, schlagt
die Europdische Kommission neben einer Ubergangsphase bis Ende 2031 auch weitere
Anderungen vor, die die Anpassungen an der Zinsstrukturkurve kompensieren. Der AFS ist der
Ansicht, dass der risikobasierte Ansatz von Solvency II gewahrt werden soll. Ferner umfasst
das Paket der Europdischen Kommission auch die risikoadaquate Berticksichtigung negativer
Zinsen in der Standardformel und weitere MaBnahmen.

Die Vorschlige der Europdischen Kommission sehen eine Stiarkung der
makroprudenziellen Perspektive in der Versicherungsregulierung vor. So soll die
unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and Solvency Assessment,
ORSA) unter anderem flir makroprudenzielle Zwecke genutzt werden. Auch Klimarisiken sollen
darin abgebildet werden, zum Beispiel mittels verbindlicher Szenarioanalysen. Weiterhin
umfassen die Vorschlage einen harmonisierten Mindestrahmen fir die Sanierung und
Abwicklung. Zusatzlich sollen anféllige Versicherungsunternehmen  Liquiditatsrisiko-
managementplane erstellen. Der AFS begriiBt die Vorschlage grundsatzlich.
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2.4 Risiken im deutschen Investmentfondssektor

Der russische Angriff auf die Ukraine wirkte sich bisher nur begrenzt auf den
deutschen Fondssektor aus. Deutsche Fonds halten insgesamt nur begrenzt Anlagen in
Russland, Belarus und der Ukraine. Zudem sind sie auf dem Derivatemarkt kaum mit
Gegenparteien aus diesen Landern vernetzt. Innerhalb des Sektors bestehen auch bei
einzelnen Fonds kaum ausgepragte Konzentrationsrisiken, da nur ein geringer Teil ihrer
Anlagen auf diese drei Lander entfallt. Gleichwohl sind deutsche Fonds von der hohen
Unsicherheit an den Kapitalmarkten betroffen. Die indirekten Auswirkungen des Krieges
konnten zum Ende des Berichtszeitraums allerdings nicht verlasslich abgeschatzt werden. Eine
Reihe europdischer Fonds, deren Anlageschwerpunkt auf dem russischen Wertpapiermarkt
oder den osteuropadischen Schwellenlandern liegt, musste ab Anfang 2022 auBerordentlich
starke Mittelabfllisse und Renditeeinbriiche verkraften. Seit dem russischen Angriff auf die
Ukraine und der Ankiindigung massiver Sanktionen setzten zudem rund 120 in der
europdischen Union ansassige Fonds mit einem Anlageschwerpunkt in Schwellenlandern die
Anteilsscheinriicknahme aus. Im deutschen Fondssektor musste die Anteilsscheinrticknahme
bis zum Ende des Berichtszeitraums nicht ausgesetzt werden.

Der AFS befasste sich im Berichtszeitraum mit Geldmarktfonds, da diese in
Stressphasen durch ihre Vernetzungen mit dem Unternehmens- und Bankensektor
Liquiditatsspiralen auslosen und so die Finanzstabilitit gefahrden koénnen.
Nichtfinanzielle Unternehmen und Banken kdénnen sowohl auf der Aktiv- als auch auf der
Passivseite ihrer Bilanz mit Geldmarktfonds vernetzt sein. Auf der Aktivseite verwenden
Unternehmen und Banken Geldmarktfonds zum kurzfristigen Liquiditdtsmanagement und zur
Portfoliodiversifikation. Auf der Passivseite sind Geldmarktfonds fiir die Refinanzierung anderer
Finanzmarktakteure, insbesondere von Banken, relevant. Indem Geldmarktfonds kurzlaufende
Wertpapiere von Banken kaufen, besteht die Gefahr, dass sie Liquiditatsengpdsse innerhalb
des Finanzsystems verstarken. In Stressphasen kdnnten Investoren von Geldmarktfonds
zeitgleich unerwartet groBe Mengen Liquiditdt aus den Fonds abziehen, wenn sie
gleichgerichtet von einem negativen Schock betroffen sind. Daraufhin kdnnten unter
Liquiditatsdruck stehende Geldmarktfonds gezwungen sein, Wertpapiere zu verkaufen. Dies
fuhrt mdoglicherweise zu unmittelbaren Problemen bei der kurzfristigen Finanzierung von
Unternehmen und Banken, wenn die Geldmarktfonds Wertpapiere abstoBen, die von
Unternehmen und Banken emittiert wurden. Der Uberwiegende Teil der Aktiva deutscher
Geldmarktfonds besteht aus kurzlaufenden Wertpapieren von Unternehmen und Banken aus
dem europaischen Ausland. Diese halten allerdings selbst nur selten deutsche Geldmarktfonds.

Die Risiken fiir die Finanzstabilitdt, die vom deutschen Geldmarktfonds-Sektor
ausgehen, waren im Berichtszeitraum eher gering. Geldmarktfonds sind eine wichtige
Quelle fir die kurzfristige Finanzierung von Banken und nichtfinanziellen Unternehmen in
Europa. In Deutschland sind allerdings nur wenige Geldmarktfonds angesiedelt. Die
Geldmarktfonds in Deutschland sind zudem relativ klein. Zum Ende des Berichtszeitraums
entsprach das Volumen des deutschen Geldmarktfonds-Sektors nur 0,2 % des gesamten
europaischen Geldmarkfonds-Sektors. Der deutsche Geldmarktfonds-Sektor ist dariiber hinaus
nur geringfligig mit deutschen Unternehmen und Banken vernetzt, da sie Geldmarktfonds
kaum zum Liquiditdtsmanagement verwenden. Deutsche Unternehmen und Banken halten
etwa 10 % des aggregierten Volumens der Geldmarktfonds in Deutschland.4® Die deutschen

43 Datenquelle: ECB Statistical Data Warehouse und Securities Holdings Statistics.

28|



Neunter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss flr Finanzstabilitat

Geldmarktfonds investieren zwar liberwiegend in kurzlaufende Wertpapiere. Allerdings stammt
weniger als ein Viertel dieser Wertpapiere von deutschen Unternehmen und Banken.

Die regulatorischen Rahmenbedingungen stabilisieren den deutschen
Geldmarktfonds-Sektor. Zum Ende des Berichtszeitraums waren samtliche in Deutschland
zugelassene Geldmarktfonds als Variable Net Asset Value Fonds (VNAV-Fonds) registriert.44
Diese weisen im Gegensatz zu Constant Net Asset Value Fonds (CNAV-Fonds) und Low
Volatility Net Asset Value Fonds (LVNAV-Fonds) einen variablen Anteilsscheinwert aus.
Dadurch kann in Stressphasen bei VNAV-Fonds der tatsachliche Anteilsscheinwert den
ausgewiesenen Wert nicht unterschreiten. Somit sind als VNAV zugelassene Fonds weniger flir
einen unerwartet starken Abzug von Liquiditat anfallig als CNAV- und LVNAV-Fonds.

Quellenverzeichnis

European Securities and Markets Authority (2021), Register of Authorised Money Market
Funds (MMFs), Dezember 2021.

44 yvgl.: European Securities and Markets Authority (2021).
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2.5 Vom Immobilienmarkt ausgehende Risiken

Der Wohnimmobilienmarkt verzeichnete eine auBergewohnlich starke Dynamik
und Risiken bauten sich weiter auf. Die starke Preis- und Kreditdynamik am
Wohnimmobilienmarkt leistete einen substanziellen Beitrag zum Aufbau der Risiken fiir die
Finanzstabilitat in Deutschland. Sie waren auch ein wichtiger Grund dafiir, dass die BaFin im
Januar 2022 ein makroprudenzielles MaBnahmenpaket verkiindete. Mit dem sektoralen
Systemrisikopuffer wurde dabei erstmals in Deutschland ein makroprudenzielles Instrument
eingesetzt, das spezifisch die Risiken am Wohnimmobilienmarkt adressiert. Am deutschen
Gewerbeimmobilienmarkt hingegen dampfte der von der Corona-Pandemie ausgeldste Schock
den Preisauftrieb bei Biroimmobilien und verstarkte die Preisriickgédnge bei Einzelhandels-
immobilien. Insgesamt war bei den Gewerbeimmobilien keine splirbare Zunahme der Risiken
fur die Finanzstabilitat in Deutschland zu beobachten.

Risiken aus Wohnimmobilienkrediten

Die Nachfrage nach Wohnimmobilien in Deutschland war weiterhin hoch. Dazu trug
die gute finanzielle Lage der privaten Haushalte bei. Die verfigbaren Einkommen der
Haushalte stiegen im Berichtszeitraum leicht und die Arbeitslosigkeit lag nur noch knapp tber
dem Niveau vor Ausbruch der Corona-Pandemie. Zudem entwickelte sich das liquide Vermégen
Preise fiir Wohnimmobilien  schewid 251 RS ) Ha_ushalte im  vergangenen Jahr. ayBer-
in Deutschlaned gewohnlich gut. AuBerdem waren auch die Zinsen
fir neue Wohnungsbaukredite lange Zeit sehr

) niedrig. So lag der durchschnittliche Zinssatz tber
PSR alle Zinsbindungsfristen hinweg Ende 2021 bei

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

+8 1,32 %, nachdem er ein Jahr zuvor mit 1,16 % ein
. i e cecamt historisches Tief erreichte. Im ersten Quartal 2022
vl — 127 stadte nahmen die Zinssatze jedoch angesichts gestiegener
- A Inflationserwartungen und héherer Risikoprdamien

o deutlich zu und lagen zum Ende des Berichts-

110 zeitraums bei 1,65 %.

vierteljahrlich
vdp-Preisindex fir selbst

genutztes Wohneigentum + 8
.2 Das Wachstum der Wohnimmobilienpreise
* 72 war im Jahr 2021 auBergewdhnlich stark. So
= 7

stiegen die Preise laut Angaben des Statistischen
T e Bundesamts im Jahresdurchschnitt um 11 %
(Schaubild 2.5.1). Dies stellte das mit Abstand
starkste Preiswachstum seit Beginn der Auf-
zeichnung im Jahr 2004 dar. Zu diesem Preisanstieg
trugen auch hdhere Baukosten infolge von Material-
engpassen bei. Die Uberbewertungen bei Wohn-
2006 07 08 D 10 JIZ 12 1A p I R Is 12 20 2] immobilien nahmen im Jahr 2021 ebenfalls zu.45 In
1 Transaktionsgewichtet. Berechnungen auf Basis von Preis- den Stadten |agen die Preise nach Berechnungen der
angaben der bulwiengesa AG. 2 Berlin, Dusseldorf, Frankfurt

am Main, Hamburg, K6In, Miinchen und Stuttgart. Bundesbank zwischen 15 % und 40 % Uber dem
Ausschuss fur finanzstebiliat - Njveau, — das ~ durch ~ Fundamentalfaktoren

45 vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

30|



Neunter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss flr Finanzstabilitat

gerechtfertigt scheint. In Deutschland insgesamt lagen die Preise um 20 % bis 35 % Uber dem
Referenzwert. Damit stieg das Risiko weiter, dass es in einem adversen wirtschaftlichen

Szenario zu deutlichen Preisrlickgangen kommt.

Die Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite
erreichte im Berichtszeitraum ihren héchsten
Wert seit 20 Jahren. Die Bestande an Wohnungs-
baukrediten in den Portfolios deutscher Banken
wuchsen im Berichtszeitraum um 7 % (Schaubild
2.5.2). Die Kreditvergabe setzte damit ihren
langjdhrigen Aufwartstrend fort. Die Abweichung
von ihrem langerfristigen Trend kann mit Hilfe der
Wohnungsbaukredit/BIP-Llicke gemessen werden.
Dieser Indikator befand sich im langfristigen
Vergleich auf hohem Niveau.

Durch die starke Kreditvergabe stieg auch die
Verschuldung der privaten Haushalte weiter.
Ende 2021 lag die aggregierte Verschuldung im
Verhdltnis zum Einkommen der Haushalte bei
101 %. Damit lag der Indikator noch signifikant

Wohnungsbaukredite Schaubild 2.5.2

deutscher Banken an inlandische

private Haushalte”
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unter den langfristigen Hochststanden. Bis ins Jahr 2018 war er zwar Uber mehrere Jahre
gesunken, danach befand er sich jedoch auf einem deutlichen Aufwartstrend. Somit stieg das
Risiko weiter, dass sich Kreditnehmer in Deutschland (bermaBig verschulden und bei

negativen wirtschaftlichen Entwicklungen weniger widerstandsfahig sind.

Die Vergabestandards fiir neue Wohnungs-
baukredite wurden im vergangenen Jahr
teilweise verscharft, gleichzeitig stieg aber
die Belastung der Haushalte durch einen
hoheren Schuldendienst. Die Informationsbasis
zu Vergabestandards von neuen Wohnungsbau-
krediten wird sich in Deutschland perspektivisch
deutlich verbessern, wenn die ersten Meldungen auf
Basis der Finanz-
stabilitatsdatenerhebungsverordnung (FinStabDEV)
vorliegen. Die bisher verfugbaren Daten zu den
Vergabestandards deuten darauf hin, dass das
Verhaltnis von Darlehensvolumen zu Immobilienwert
seit Ausbruch der Corona-Pandemie sank. Laut
Berechnungen der Bundesbank auf Basis von Daten
einer Kreditvermittlungsplattform betrug die durch-
schnittliche LTV im zweiten Halbjahr 2021 78,5 %

Schaubild 2.5.3

Kreditvergabestandards fiir
neue Wohnungsbaukredite in

Deutschland
in 9%, volumengewichtete Mittelwerte

Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation
(Loan-To-Value Ratio: LTV)

Schuldendienst-Einkommens-Relation
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Quelle: Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf Basis
von Daten der Interhyp Gruppe, gewichtet mit Daten des So-
zio-oekonomischen Panels (SOEP).
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(Schaubild 2.5.3). Ein Jahr zuvor lag sie noch bei 80,6 %. Die Kredithehmer brachten demnach
tendenziell mehr eigene Mittel in neue Wohnimmobilienfinanzierungen ein.4¢ Gleichzeitig stieg
der Anteil des Schuldendiensts am Einkommen der privaten Haushalte auf 29,2 % im zweiten

46 Dies deckt sich mit den Ergebnissen einer Studie des Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp), vgl.: Verband deutscher
Pfandbriefbanken (2021).
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Halbjahr 2021. Auch die durchschnittliche Laufzeit neuer Kredite wurde weiter ausgeweitet.
Die langen Zinsbindungsfristen bei Wohnungsbaukrediten minderten die Zinsanderungsrisiken
der privaten Haushalte. Neben den quantitativen Daten geben die qualitativen Angaben der
Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey, BLS) Aufschluss Uber die
Entwicklung der Kreditvergabestandards. Im Jahr 2020 wurden die Kreditrichtlinien demnach
in Reaktion auf die Corona-Pandemie stark gestrafft. Im Jahr 2021 veranderten sie sich der
Umfrage zufolge nur wenig. Im ersten Quartal 2022 wurden die Vergabestandards dagegen
aufgrund héherer makrodkonomischer Unsicherheit, bedingt durch den russischen Angriff auf
die Ukraine, merklich gestrafft.

In der Gesamtschau bauten sich aus Sicht des AFS aufgrund des langen
Aufschwungs am Immobilienmarkt zyklische sowie strukturelle Verwundbarkeiten
auf. So kdnnte aufgrund von Uberbewertungen die Werthaltigkeit von Immobilien (iberschatzt
werden, die als Sicherheit fur Kredite dienen. Im Zuge des hohen Kreditwachstums gewannen
Wohnimmobilienkredite auch in den Bilanzen der Banken weiter an Bedeutung. Ende 2021
entfielen auf Wohnungsbaukredite rund 53 % aller Kredite, die von Banken in Deutschland an
inlandische Haushalte und Unternehmen vergeben wurden. Sollten die Preise flr
Wohnimmobilien unerwartet stark fallen — beispielsweise in Verbindung mit einem deutlichen
Anstieg der Arbeitslosigkeit - durften die Verluste in weiten Teilen des
Wohnimmobilienkreditportfolios merklich steigen und die Kapitalquoten der Banken belasten.
Zum Ende des Berichtszeitraums gab es keine Anzeichen fiir eine Umkehr der Trends am
deutschen Wohnimmobilienmarkt. Daher war es erforderlich, die Widerstandsfahigkeit des
Bankensystems gegenlber Risiken aus dem Wohnimmobilienmarkt praventiv zu starken. Auf
eine breit angelegte Erosion der Kreditvergabestandards deuteten die verfligbaren Daten
jedoch nicht hin.

Auswirkungen des makroprudenziellen MaBBnahmenpakets auf den Markt fiir
Wohnimmobilien

Die BaFin verkiindete im Januar 2022 ein makroprudenzielles MaBnahmenpaket,
mit dem die Widerstandsfahigkeit des Bankensystems praventiv gestarkt wird.
Dabei starkt der antizyklische Kapitalpuffer die allgemeine Widerstandskraft des
Bankensystems. Zusatzlich wirkt der sektorale Systemrisikopuffer den Stabilitdtsrisiken aus
dem Wohnimmobiliensektor zielgerichtet entgegen, die nicht volistandig durch den
antizyklischen Kapitalpuffer adressiert werden. Zudem mahnen BaFin und Bundesbank in ihrer
aufsichtlichen Kommunikation Kreditgeber auch zu einer konservativen Kreditvergabepraxis,
um einer Verschlechterung der Kreditmerkmale entgegenzuwirken. Sollte sich in Zukunft
herausstellen, dass Kreditvergabestandards tibermaBig gelockert werden, kdnnte es zusatzlich
notwendig werden, verbindliche MaBnahmen zu erlassen, beispielsweise eine Begrenzung der
Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation nach § 48u Kreditwesengesetz. Der AFS begriift
das makroprudenzielle MaBnahmenpaket.

Unter anderem aufgrund des vorhandenen Uberschusskapitals im deutschen
Bankensystem ist nicht davon auszugehen, dass das MaBnahmenpaket die Vergabe
von Wohnimmobilienkrediten beschrankt oder die Kreditzinsen in der Breite
spiirbar erhoht. Das Hauptziel der MaBnahmen ist es, die Widerstandsfahigkeit gegentiber
den Verwundbarkeiten zu erhéhen. Die zusatzlichen Pufferanforderungen kdnnen dabei fast
vollstandig aus bereits vorhandenem Uberschusskapital erfiillt werden. Es ist daher nicht davon
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auszugehen, dass das Bankensystem durch die Erhéhung der Kapitalanforderungen in seiner
Maglichkeit beschrankt wird, Kredite zu vergeben. Aufgrund der hohen Wettbewerbsintensitat
ist zudem nicht damit zu rechnen, dass die Zinsen fiir neue Wohnungsbaukredite aufgrund des
MaBnahmenpakets in der Breite spurbar steigen. Die Wohnimmobilienfinanzierung in
Deutschland wird durch das MaBnahmenpaket nicht beeintrachtigt.

Neue Daten zu Vergabestandards fiir Wohnimmobilienkredite bald verfiigbar

In Deutschland existieren bislang keine regelmiaBig erhobenen, reprasentativen
quantitativen Daten zur Entwicklung der Vergabestandards neuer Wohn-
immobilienkredite. Belastbare, systematische und zeitnah verfligbare Daten zu
Kreditvergabestandards sind wichtig, um potenzielle Risiken fir die Finanzstabilitat besser und
friihzeitig zu erkennen und diesen angemessen begegnen zu kénnen. Sowohl der AFS als auch
der ESRB empfahlen daher bereits in den Jahren 2015 und 2016, diese Datenllicken zu
schlieBen.*” Die llickenhafte Datenlage und die damit verbundene Unsicherheit Uber die
Beurteilung der Vergabestandards von Wohnimmobiliendarlehen waren ein Grund fir den
ESRB, im Jahr 2019 gegenuber Deutschland eine Warnung zu mittelfristigen Risiken am
Wohnimmobilienmarkt auszusprechen.*

Ende September 2021 begann die 18-monatige Umsetzungsphase fiir eine
regelmdBige Datenerhebung zu den Vergabestandards von Wohnimmobilien-
krediten an private Haushalte. Mit Erlass der FinStabDEV im Februar 2021 ermachtigte
das BMF die Bundesbank, von gewerblichen Kreditgebern Daten zu Kreditvergabestandards
bei Wohnimmobilienfinanzierungen privater Haushalte anzufordern. 4 Auf Basis dieser
Rechtsverordnung erlie3 die Bundesbank im September 2021 eine Allgemeinverfligung, in der
die neuen Datenanforderungen konkretisiert wurden.s® Die zu meldenden Daten der neuen
Datenerhebung tber Wohnimmobilienfinanzierungen (WIFSta) umfassen beispielsweise das
Verhdltnis von Darlehensvolumen zum Immobilienwert sowie Informationen zum
Amortisationszeitraum und zur Schuldendienstféahigkeit der Kreditnehmer. Meldepflichtig sind
grundsatzlich Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Kapitalverwaltungsgesell-
schaften, die entsprechende Kredite vergeben. Um die VerhaltnismaBigkeit der Anordnung zu
wahren, wurden Erleichterungen flir Meldepflichtige festgelegt, die nur wenige Kredite
vergeben. Aus Griinden des Datenschutzes wurde die Erhebung so konzipiert, dass keine
Rlckschlisse auf personenbezogene Daten mdglich sind. Die Daten sollen nach Ablauf der
Umsetzungsphase erstmalig flir das erste Quartal 2023 gemeldet werden.

47 vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2015); European Systemic Risk Board (2016).

48 vgl.: European Systemic Risk Board (2019a); European Systemic Risk Board (2019b).

49 Sjehe: Finanzstabilititsdatenerhebungsverordnung vom 28. Januar 2021, BGBI. I, S. 110-114.

50 siehe: www.bundesbank.de/de/service/meldewesen/finanzstabilitaet; offentlich bekanntgemacht im Bundesanzeiger AT
29.09.2021 B5.
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Europiéischer Ausschuss fiir Systemrisiken veroffentlicht Empfehlung an
Deutschland zu mittelfristigen Verwundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt

Der ESRB empfahl Deutschland die Aktivierung kapitalbasierter und kreditnehmer-
bezogener makroprudenzieller Instrumente. Der ESRB beurteilte im Jahr 2021 die
mittelfristigen Verwundbarkeiten auf den Wohnimmobilienmarkten der Mitgliedstaaten zum
dritten Mal.5" Im Jahr 2019 hatte Deutschland eine Warnung des ESRB erhalten. In seiner
aktuellen Beurteilung kam der ESRB zu dem Schluss, dass die Verwundbarkeiten im Vergleich
zum Jahr 2019 in den meisten europdischen Staaten gestiegen sind. Am 11. Februar 2022
verdffentlichte der ESRB deshalb landerspezifische Empfehlungen flir Deutschland 2 und
Osterreich sowie landerspezifische Warnungen an fiinf Staaten (Bulgarien, Kroatien, Ungarn,
Liechtenstein und Slowakei).

In seiner Einschatzung zu Deutschland begriiBte der ESRB den Fortschritt bei der
Datenerhebung zu Kreditvergabestandards. Jedoch sah er zentrale Verwundbarkeiten in den
Uberbewerteten Immobilienpreisen, dem starken Preiswachstum bei Wohnimmobilien sowie
der Unsicherheit Gber die Entwicklung der Kreditvergabestandards, die aufgrund der nach wie
vor bestehenden Datenliicken nicht umfassend analysiert werden kdnnen. In seiner
Empfehlung an Deutschland schlug der ESRB deshalb vier MaBnahmen vor: (i) die Aktivierung
einer LTV-Obergrenze, (ii) die Aktivierung angemessener kapitalbasierter makroprudenzieller
MaBnahmen, (iii) die Erganzung des makroprudenziellen Instrumentariums um einkommens-
basierte Instrumente sowie (iv) perspektivisch auch die Aktivierung einkommensbasierter
makroprudenzieller Instrumente, falls dies aufgrund der Risikolage angezeigt sein sollte.

In seiner Antwort auf die Empfehlung des ESRB wies das BMF auf das im
Januar 2022 verkiindete makroprudenzielle MaBnahmenpaket hin, welches Teile
der Empfehlung bereits umsetzt. Darliber hinaus verwies das BMF darauf, dass die
Schaffung einer gesetzlichen Grundlage fir einkommensbezogene makroprudenzielle
Instrumente im Koalitionsvertrag enthalten sei und die entsprechende Gesetzesinitiative in den
kommenden Monaten beginnen wiirde.

Risiken aus Gewerbeimmobilienkrediten

An den Markten fiir deutsche Gewerbeimmobilien und bei ihrer Finanzierung war
im Berichtszeitraum kein spiirbarer Aufbau von Risiken zu beobachten. Dies gilt mit
Blick auf die vorliegenden Indikatoren zur Preisentwicklung, zur Bauaktivitat und zur
Kreditfinanzierung. In die Zukunft blickend bestehen Unsicherheiten vor allem durch das
makrodkonomische Umfeld, sowohl in zyklischer als auch in struktureller Hinsicht.

51 Zu den Berichten des ESRB, den Warnungen und Empfehlungen sowie den jeweiligen Antworten der nationalen Behdrden
siehe: www.esrb.europa.eu.
52 y/gl.: European Systemic Risk Board (2022).
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Die Corona-Pandemie dampfte den Preis- |y i m e e goralys e ool 1 Rt e
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(Schaubild 2.5.4).53 0
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Quelle: vdpResearch GmbH.
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Die Pandemie konnte sich langfristig dampfend auf die Nachfrage in einigen
Segmenten des Gewerbeimmobilienmarktes auswirken. Die seit Jahren zu
beobachtende Verschiebung der Umsdtze vom stationdren Einzelhandel zum Onlinehandel
wurde durch die Corona-Pandemie nochmals verstarkt. >* Gleichzeitig erhdht sich mit
zunehmendem Onlinehandel auch der Bedarf an Logistikimmobilien. Die kiinftige Nachfrage
nach Blroimmobilien kdnnte durch eine verstarkte Homeoffice-Nutzung vermindert werden.
Dies ist insbesondere in vom Dienstleistungsbereich gepragten stadtischen Gebieten mdglich.
Sollten sich jedoch hybride Biiro-Konzepte durchsetzen, diirfte der Bedarf an Blros nicht sehr
stark zuriickgehen. Bislang sind die Leerstandsquoten fiir Bliroimmobilien von einem niedrigen
Niveau ausgehend graduell gestiegen.>>

Risiken am Gewerbeimmobilienmarkt kénnen sich vor allem iiber Banken auf das
Finanzsystem iibertragen. Knapp die Halfte der Gewerbeimmobilienkredite entfallt auf
Unternehmen im Bereich der Vermietung und des Verkaufs von Gewerbeimmobilien.5¢ Von
Zahlungsausfallen inlandischer Kreditnehmer waren weite Teile des deutschen Bankensystems
betroffen. Ausfalle von Krediten an Kreditnehmer im Ausland wiirden sich dagegen vor allem
auf die groBen Banken auswirken. Der Bankensektor ist insbesondere Uiber den bedeutenden
Anteil risikoreicher Gewerbeimmobilienkredite verwundbar, etwa von unbesicherten oder
endfalligen Krediten. Neben Banken tragen auch Investmentfonds und Versicherer Risiken aus
dem Gewerbeimmobilienmarkt. Ihre Investitionen gewannen in den vergangenen Jahren an
Bedeutung.

53 Berechnungen der Bundesbank auf Basis von Angaben der vdpResearch GmbH.

54 vgl.: HDE Handelsverband Deutschland (2021).

55 Berechnungen der Bundesbank auf Basis von Daten der bulwiengesa AG. Fiir das Jahr 2021 wird von einer Leerstandsquote
bei Bliroimmobilien von etwa 4,3 % berichtet, vgl.: Savills (2022).

56 Hierbei handelt es sich um Kredite an den Sektor ,Sonstiges Grundstiickswesen".
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Das Kreditwachstum nahm wieder zu und Risiken im Kreditbestand traten kaum
ein. Die Vergabe von Gewerbeimmobilienkrediten nahm im Berichtszeitraum nach einer
zeitweiligen Verlangsamung im Jahr 2020 wieder zu, sowohl an inlandische als auch an
auslandische Kreditnehmer (Schaubild 2.5.5).°” Notleidende Kredite veranderten sich im
Verhaltnis zum Kreditvolumen im Jahr 2021 kaum und ihr Anteil blieb Ende 2021 mit 2,3 %
weiterhin niedrig. Da der Anteil notleidender Kredite an Mieter von Gewerbeimmobilien in
einigen Branchen wie dem Gastgewerbe und der Gastronomie zunahm, konnte sich das
Verhaltnis von notleidenden Krediten zum Kreditvolumen nach Auslaufen pandemiebedingter
StlitzungsmaBnahmen verschlechtern.

Mit Gewerbeimmobilienrisiken behaftete Kredite von inlandischen Kreditinstituten® Schaubild 2.5.5

Verdnderung gegenuber Vorjahr in %, Quartalsendstdnde
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+25

15
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Quelle: Deutsche Bundesbank. * Berechnungen auf Basis von Angaben aus dem Millionenkreditmeldewesen, bestehend aus bilanziellen Krediten, auferbi-
lanziellen Geschéaften und Derivaten. Nédherungsweise Umsetzung der vom ESRB (2016/14) vorgeschlagenen Abgrenzung. 1 Absenkung der Meldeschwelle
ab 2015. 2 Ausweitung des Kreditbegriffs ab 2019. Gesamtexposure bereinigt um Positionen des Handelsbestands (Schuldverschreibungen und andere ver-
zinsliche Wertpapiere, Aktien, Beteiligungen und Anteile an Unternehmen) sowie um offene widerrufliche und unwiderrufliche Kreditzusagen.

Ausschuss fur Finanzstabilitat

Rund drei Viertel der Gewerbeimmobilienkredite sind fest verzinst, demnach
tragen Banken hier den Hauptteil der Zinsanderungsrisiken. Eine variable Verzinsung
ist nur beim verbleibenden Viertel der Gewerbeimmobilienkredite vereinbart. Diese Kredite
haben in der Regel kurz- bis mittelfristige Restlaufzeiten. Sie dienen haufig der Finanzierung
von Renditeobjekten und Projektentwicklungen, bei denen zusatzlich die aktuell niedrigen
Renditen und die Gefahr steigender Baukosten die Nettoertrage beeinflussen.
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2.6 Risiken aus dem Klimawandel

Verinderungen des Klimas und der Ubergang zu einer klimafreundlichen
Wirtschaft wirken auf die Realwirtschaft ebenso wie auf das Finanzsystem. Der
Klimawandel und die damit verbundenen Risiken sind in der Wissenschaft und vielen
internationalen Gremien derzeit Gegenstand intensiver Arbeiten und Diskussionen.s8 Klima-
risiken umfassen dabei nicht nur physische Risiken, die sich aus den direkten Folgen des
Klimawandels ergeben. Es bestehen auch Transitionsrisiken, die aus klimapolitischen
MaBnahmen — gegebenenfalls in Verbindung mit technologischem Wandel oder geanderten
Verbraucherpriferenzen — und dem Ubergang zu einer treibhausgasarmen Wirtschaft
resultieren.® Physische Risiken und Transitionsrisiken beeinflussen sich wechselseitig. Eine
vorausschauende und berechenbare Klimapolitik kann diese Risiken reduzieren. Bei
klimapolitischer Inaktivitdt auf globaler Ebene beziehungsweise unzureichenden oder
ineffektiven KlimaschutzmaBnahmen steigen die physischen Risiken. Dies birgt die Gefahr
spaterer abrupter klimapolitischer Anpassungen und daraus resultierender hdherer
Transitionsrisiken, die sowohl die Realwirtschaft als auch das Finanzsystem betreffen. 60
Erwartungen oder die Unsicherheit Uber Eintritt und AusmaB von Klimaschaden sowie den
kiinftigen klimapolitischen Kurs kénnen das Wirtschaftshandeln beeinflussen.

Klimawandel und Klimapolitik wirken auf das Finanzsystem iiber die traditionellen
finanzwirtschaftlichen Risikokategorien. Sowohl der Klimawandel als auch die
Klimapolitik wirken zwar regional unterschiedlich, die Auswirkungen sind jedoch global.
Berticksichtigen  Finanzmarktteilnehmer  klimabezogene Risiken, einschlieBlich  der
Transformation, nicht ausreichend im Risikomanagement, besteht die Gefahr, dass die Risiken
systematisch unterschatzt werden.5' Dies kann zum Aufbau systemischer Risiken im Finanz-
system beitragen und die Finanzstabilitat gefdhrden. Als Orientierungshilfe im Umgang mit
klimabezogenen Risiken verdéffentlichte die BaFin ein Merkblatt.t2 Dieses kdnnen Unternehmen
zur Umsetzung der gesetzlichen Anforderungen an eine ordnungsgemdBe Geschafts-
organisation und ein angemessenes Risikomanagementsystem verwenden.

Verwundbarkeit des deutschen Finanzsystems gegeniiber Transitionsrisiken

Die potenziellen Auswirkungen von Transitionsrisiken auf die Portfolios deutscher
Finanzintermedidare wurden aufbauend auf den Klimaszenarien des Network for
Greening the Financial System (NGFS) untersucht.®? Hierzu wurde zunachst mit Hilfe
eines Vergleichs zwischen einem Referenzszenario und einem Anstiegsszenario ermittelt, wie

58 vgl. u.a.: Bank for International Settlements (2020); Buch und Weigert (2021); European Systemic Risk Board und European
Central Bank (2020); European Central Bank und European Systemic Risk Board (2021); Financial Stability Board (2020a);
Financial Stability Board (2020b); Financial Stability Board (2021a); Financial Stability Board (2021b); International Monetary
Fund (2020); Network for Greening the Financial System (2020a); Network for Greening the Financial System (2020b); Network
for Greening the Financial System (2021).

59 vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

60 vgl.: Deutsche Bundesbank (2022), S. 33 ff.

61 vgl.: Deutsche Bundesbank (2022), S. 63 ff.

62 ygl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).

63 7u den Arbeiten im NGFS siehe: https://www.ngfs.net/
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sich eine unerwartete Verscharfung in der Klimapolitik auf die Bewertung von Vermdgens-
gegenstanden auswirken kdnnte.® Eine Verscharfung der Klimapolitik wird insbesondere durch
einen Anstieg des CO,-Preises modelliert. Gleichzeitig wurden mit den Vermdégenswert-
verlusten auch die Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Wertschdépfung betrachtet.
Dieser Analyse zufolge diirften die realwirtschaftlichen Auswirkungen von héheren Preisen fiir
CO,-Emissionen insgesamt moderat sein, schlagen jedoch starker auf transitionssensitive und
damit vor allem emissionsintensive Wirtschaftsbereiche durch.ss Die Auswirkungen auf das
Finanzsystem hangen zum einen vom Anteil transitionssensitiver Branchen in den Portfolios
der Finanzintermediare und zum anderen von den Restlaufzeiten der Finanzierungs- und
Finanzinstrumente in den Portfolios ab.

In der Gesamtschau sind die Portfolios der Banken am geringsten von
Transitionsrisiken betroffen. Ausschlaggebend daflir sind die verhaltnismaBig niedrigen
Restlaufzeiten und geringen Anteile von Finanz- und Finanzierungsinstrumenten von
transitionssensitiven Branchen. 66 Verwundbarkeiten ergeben sich bei allen Finanzinter-
medidren insbesondere (ber deren Aktienportfolios. Versicherer sind zudem durch die
vergleichsweise langen Restlaufzeiten in ihren Anleiheportfolios etwas verwundbarer. Fonds
sind am starksten potenziellen Verlusten ausgesetzt, wenn Transitionsrisiken eintreten. Dies
liegt an ihren hohen Anteilen an Aktien und Beteiligungen sowie Anlagen in anderen Fonds.
Wahrend die Wertpapierportfolios der Banken im Anstiegsszenario maximal 2 % an Wert
verlieren, betragt der Verlust bei Investmentfonds und Versicherern maximal 7 %
beziehungsweise 6 % (Schaubild 2.6.1). Insgesamt scheinen die Transitionsrisiken aus einer
friihzeitigen und geordneten Klimapolitik fiir den Finanzsektor moderat zu sein. Allerdings sind

Verwundbarkeiten deutscher Finanzintermediare fiir klimabezogene Transitionsrisiken: Schaubild 2.6.1
Marktrisiken in einem Szenario eines starken Schocks fiir das Finanzsystem” nach Anlageklassen

Kumulierte Wertdanderungen in % der gestressten Wertpapierportfolios

Staatsanleihen Anleihen von Finanzunternehmen [l Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen [l Aktien/Beteiligungen [ll Fondsanteile
Banken Investmentfonds Versicherer”

Insgesamt

20211228231 1241 12511261 72771 1281 129130 210122 123112411251 1261 1277112811291 130 2112211231124 125) 261271128 12912030

Quellen: Statistiken und Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf Basis der Szenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS). * Poten-
zielle Auswirkungen szenarioabhangiger Marktpreisveranderungen im Anstiegsszenario ,Net Zero 2050“ gegentiber dem Referenzszenario ,Current Poli-
cies”. 1 Die von Versicherern gehaltenen Anteile an deutschen Fonds sind der Anlageklasse der von den Fonds gehaltenen Wertpapiere zugeordnet. Die
Kategorie Fondsanteile selbst weist lediglich den Anteil aus, bei dem dies nicht méglich ist (u. a. auslandische Fondsanteile).
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64 vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

65 Transitionssensitivitét beschreibt die Stirke der Reaktion der Wertschépfung einer Branche auf eine CO,-Preissteigerung. Sie
wird anhand der sektoralen Verhdltnisse aus den Wertschopfungsverlusten und der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung
berechnet. Die Transitionssensitivitdt umfasst die Gesamtwirkungen auf die Wertschdpfung aus der Emissionsintensitdt des
Sektors selbst, der Emissionsintensitdt von Vorleistungen und, iber Nachfrageeffekte, der Emissionsintensitdt nachgelagerter
Sektoren.

66 Im Kreditportfolio deutscher Banken sind transitionssensitive Branchen deutlich unterreprésentiert. So liegt der Anteil der
Kredite an diese Branchen bei 19 %. Der Anteil dieser Branchen an der Wertschépfung der deutschen Wirtschaft liegt jedoch
bei 28 %. In den Wertpapierportfolios deutscher Banken liegt der Anteil der Wertpapiere transitionssensitiver Branchen bei
33 %. Dieser Anteil im Portfolio deutscher Fonds ist mit 36 % ahnlich hoch. Bei deutschen Versicherern ist er mit 9 % hingegen
sehr gering.
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die Ergebnisse unter anderem aufgrund methodischer Einschrankungen mit hoher Unsicherheit
behaftet.

Einzelne Intermediire konnen deutlich verwundbarer sein und erst spater
vorgenommene Anderungen in der Klimapolitik kdnnen Verluste erhéhen.
Betrachtet man die Verteilung der Verluste innerhalb der Finanzsektoren, zeigt sich, dass die
Verwundbarkeiten bei Fonds am starksten konzentriert sind. Zudem bestehen innerhalb von
Wirtschaftsbereichen groBe Unterschiede zwischen Unternehmen hinsichtlich ihrer
Transitionssensitivitat, die von Finanzinstituten individuell beurteilt werden muss. Hier spielen
wiederum Offenlegungspflichten und die konkreten, zu finanzierenden Investitionen der
Unternehmen eine wichtige Rolle. Dariiber hinaus kdnnen erst spater vorgenommene
Anderungen der Klimapolitik zu stérkeren Anpassungen und damit zu héheren Verlusten im
Finanzsystem flhren. Der AFS wird die Auswirkungen des Klimawandels auf die Finanzstabilitat
daher weiterhin beobachten und kiinftig verstarkt analysieren.

Quellenverzeichnis
Bank for International Settlements (2020), The Green Swan: Central Banking and Financial
Stability in the Age of Climate Change, Januar 2020.

Buch, C. und B. Weigert (2021), Climate Change and Financial Stability: Contributions to the
Debate, Juli 2021.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2019), Merkblatt zum Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken, Dezember 2019.

Deutsche Bundesbank (2019), Finanzstabilitdtsbericht.
Deutsche Bundesbank (2021), Finanzstabilitdtsbericht.
Deutsche Bundesbank (2022), Monatsbericht, Januar 2022.

European Central Bank und European Systemic Risk Board (2021), Climate-Related Risk and
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2021.

Financial Stability Board (2021b), The Availability of Data with Which to Monitor and Assess
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2.7 Digitalisierung und Cyberrisiken
Krypto-Token

Der AFS befasste sich mit Risiken fiir die Finanzstabilitat, die aus der verstarkten
Nutzung von Krypto-Token entstehen kénnen.®” Krypto-Token lassen sich in Stablecoins
und Non-Stablecoins unterteilen. Bei Stablecoins sollen eine algorithmische Angebots-
steuerung oder die Unterlegung mit Sicherheiten dafiir sorgen, dass ihr Wert gegentiber einer
Zentralbankwahrung oder anderen Vermdgenswerten stabilisiert wird. Non-Stablecoins sind
dagegen weder an den Wert eines oder mehrerer anderer Vermdgenswerte gekoppelt, noch
besitzen sie einen anderen inhdrenten Mechanismus zur Preisstabilisierung. Sie haben keinen
intrinsischen Wert, und ihr Preis kann sehr stark schwanken. Beide Arten von Krypto-Token
kdnnen prinzipiell Risiken flir die Finanzstabilitat mit sich bringen.

Der Sektor fiir Krypto-Token wuchs im Berichtszeitraum weiterhin dynamisch bei
hoher Preisvolatilitat. Einerseits sorgte vor allem zunehmendes Engagement institutioneller
Investoren fir Preissteigerungen bei Non-Stablecoins, wie zum Beispiel Bitcoin. Andererseits
kam es immer wieder zu Preiseinbriichen. Neben spekulationsgetriebenen Preisschwankungen
waren auch regulatorische Eingriffe, wie beispielsweise das in mehreren Schritten erlassene
Verbot des Handels mit Krypto-Token und Krypto-Mining in China, hierflir verantwortlich. Die
Marktkapitalisierung von Stablecoins wuchs im Berichtszeitraum. Zum einen, da Stablecoins
als Brickenwahrung zwischen Zentralbankwahrungen und Non-Stablecoins genutzt werden.
Zum anderen, weil sie bei Krypto-Derivaten als Sicherheiten gestellt werden und als Grundlage
diverser dezentraler Finanzanwendungen dienen.®

Der AFS sah im Berichtszeitraum keine Indizien fiir Stabilitatsrisiken im deutschen
Finanzsystem durch Krypto-Token. Die Marktkapitalisierung ist weiterhin vergleichsweise
gering. Allerdings erfordern das starke Marktwachstum in diesem Bereich, die zunehmende
Verflechtung mit dem ,klassischen® Finanzsystem und das Aufkommen neuer Instrumente,
etwa durch Decentralised Finance, eine erhéhte Wachsamkeit. % Neben der Risikolage
erorterte der AFS, inwieweit Risiken, die von Krypto-Token ausgehen kdnnen, durch
Regulierungsinitiativen ausreichend entgegengewirkt wird. Ein Beispiel hierfir ist der
Vorschlag der Europdischen Kommission einer Regulierung tiber Markte flir Krypto-Token.

Digitales Zentralbankgeld

Innerhalb des Eurosystems wird derzeit iiber die Einfiihrung eines digitalen Euro
diskutiert. Der digitale Euro soll dabei als Ergdnzung zum Bargeld fungieren. Seit Herbst 2021
lauft eine auf zwei Jahre angesetzte Untersuchungsphase zur konzeptionellen und technischen
Umsetzbarkeit des digitalen Euro. Eine endgiiltige Entscheidung (iber dessen Einflihrung ist

67 Als Krypto-Token werden digitale Token bezeichnet, deren Ubertragung innerhalb eines Netzwerks anhand eines technischen
Protokolls erfolgt, das auf kryptografischen Verfahren basiert. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019). Fir weitere Definitionen
siehe: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593.

68 vgl. u.a.: Deutsche Bundesbank (2021).

69 Der Begriff Decentralised Finance beschreibt die Gesamtheit dezentraler Finanzanwendungen, vgl. u.a.: Deutsche Bundesbank
(2021).

70 Die geplante ,Markets in Crypto- Assets"-Verordnung (MiCA- Verordnung) soll in der Europaischen Union eine einheitliche
regulatorische Behandlung von Krypto- Assets Uber alle Mitgliedsstaaten hinweg erreichen. Neben Rechtssicherheit soll die
MiCA-Veordnung zur Finanzstabilitdt beitragen, Innovationen auf dem Gebiet der Krypto-Assets fordern und ein ausreichendes
MaB an Verbraucher- und Anlegerschutz sicherstellen.
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bislang noch nicht gefallen. Der Zugang von Haushalten und Unternehmen zu digitalem
Zentralbankgeld kdénnte den Zahlungsverkehr effizienter gestalten.

Der AFS beschloss, die Analysen hinsichtlich der Implikationen von digitalem
Zentralbankgeld fiir die Finanzstabilitat zu intensivieren. Bestandteil der Unter-
suchungsphase des Eurosystems sind auch Analysen zu potenziellen Auswirkungen des
digitalen Euro auf die Finanzstabilitat. In diesem Rahmen werden beispielsweise mogliche
strukturelle Veranderungen im Bankensystem und deren Folgen flir das gesamte Finanzsystem
untersucht. Zusatzlich wird geprift, inwiefern das Risiko flr plétzliche Einlagenabziige durch
die Einflihrung eines digitalen Euro zunehmen kdnnte. Auch der AFS erdrterte diese Risiken
und verabredete eine Intensivierung der Analysen. Arbeiten zur qualitativen und quantitativen
Abschatzung der Auswirkungen werden beispielsweise im Rahmen des Networks on Digital
Money and Financial Stability des Financial Stability Committee des Eurosystems ausgeweitet
und verstarkt. Der AFS ist (iber die Bundesbank in diese Untersuchungen eingebunden.

Die Effekte fiir die Finanzstabilitat hangen stark von der genauen Ausgestaltung
des digitalen Euro ab. Es werden momentan mehrere Optionen flr die Ausgestaltung
diskutiert. Der AFS wird das Thema digitales Zentralbankgeld weiterhin verfolgen und zu
gegebener Zeit Uber die Entwicklungen und Auswirkungen auf die Finanzstabilitat erneut
beraten.

Cyberrisiken

Im Berichtszeitraum erhohten sich Cyberrisiken im Finanzsystem weiter. Die
Digitalisierung und Vernetzung, die pandemiebedingte Arbeit im Homeoffice sowie die Nutzung
digitaler Dienstleistungen einiger weniger Drittanbieter — zum Beispiel im Bereich Cloud
Computing — nahm im Berichtszeitraum zu. Infolgedessen ist das Finanzsystem steigenden
Cyberrisiken ausgesetzt. Zu einer Verscharfung der Risikolage trug auch der russische Angriff
auf die Ukraine bei. Der Krieg kbnnte zunehmend im digitalen Raum ausgetragen werden und
auch nicht unmittelbare Kriegsparteien einschlieBen. So wurden am Ende des Berichts-
zeitraums vermehrt auffallige Aktivitaten im Cybernetzwerk beobachtet.” Allerdings kam es
dabei zu keinen Beeintrachtigungen des deutschen Finanzsystems. Es kdnnten auch deutsche
Finanzintermediare zukinftig verstarkt in den Fokus von Cyberangriffen geraten. Um die
Gefahr systemischer Cybervorfélle zu verringern, veréffentlichte der ESRB eine Empfehlung
zur Entwicklung eines europdischen Kommunikationsprotokolls bei Cybervorfdllen und
beschaftigte sich unter anderem mit MaBnahmen zur Starkung der Cyber-Resilienz des
Finanzsystems.2

Der AFS erorterte die zunehmende Bedrohung durch Cyberrisiken. So nahmen
bedrohliche Cyberangriffe weiter zu, beispielsweise Angriffe auf Colonial Pipeline”® und

"1 Der Begriff Cybernetzwerk umfasst die Elemente der Informations- und Kommunikationstechnik, die die Basis fiir operative
Prozesse im Finanzsektor darstellen (u.a. Software, Hardware, Kommunikationsdienstleister). Fiir ndhere Informationen vgl.:
Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2018).

72 ygl. u.a.: European Systemic Risk Board (2021); European Systemic Risk Board (2022).

73 Im Mai 2021 fiihrte eine kriminelle Gruppe einen Cyberangriff auf die Kraftstoff-Leitungssysteme der Colonial Pipeline durch,
wodurch diese nicht mehr genutzt werden konnten. In der Folge rief die US-Regierung den regionalen Notstand aus.
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Accenture’ sowie Angriffe durch eine Schwachstelle in Microsoft Exchange’. Grundsatzlich
gilt die IT-Sicherheit des deutschen Finanzsektors im Vergleich zu anderen Branchen als
Uberdurchschnittlich hoch. Im Berichtszeitraum wurden neue Schwachstellen bekannt, tber
die auch der deutsche Finanzsektor verwundbar gegentber Cyberrisiken ist. So wurde im
Dezember 2021 eine schwerwiegende Sicherheitsliicke in der Logging-Bibliothek ,Log4j"
identifiziert. Diese Logging-Bibliothek wird auch im Finanzsektor weitverbreitet genutzt und
kdnnte ein Einfallstor fiir Cyberangriffe darstellen.

Im Berichtszeitraum fiihrten sieben kritische Unternehmen aus dem Finanzsektor
einen TIBER-Test durch.’ Dabei lassen sich diese Unternehmen im Rahmen eines
strukturierten Programms durch ethische Hacker angreifen, um dadurch Schwachstellen in
ihren SchutzmaBnahmen aufzudecken und ihre Widerstandsfahigkeit gegen Cyberrisiken zu
verbessern. Im Ergebnis zeigten die Unternehmen ein hohes MaB an Resilienz.

Quellenverzeichnis

Ausschuss flr Finanzstabilitat (2018), Flnfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur
Finanzstabilitat in Deutschland, Juni 2018.

Deutsche Bundesbank (2019), Monatsbericht, Juli 2019.

Deutsche Bundesbank (2021), Monatsbericht, Juli 2021.

European Systemic Risk Board (2021), Empfehlung zu einem europaweiten
Koordinierungsrahmen fiir betreffende Behdrden in Bezug auf systemische Cybervorfalle,
ESRB/2021/17, Dezember 2021.

European Systemic Risk Board (2022), Mitigating Systemic Cyber Risk, Januar 2022.

74 Durch einen Cyberangriff bei Accenture im August 2021 erbeuteten Hacker interne Daten und verdffentlichten diese.

75 Im Marz 2021 konnten Hacker durch eine Schwachstelle in Microsoft Exchange die Netzwerke auf dezentralen Servern
angreifen. Nach den USA war Deutschland mit ca. 60 000 verwundbaren Systemen am zweithaufigsten betroffen.

76 Fiir nahere Informationen zu TIBER-Tests siehe u.a.:
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/tiber-de/tiber-de-816986.
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2.8 Weitere Themen
Macroprudential Review der Europaischen Kommission

Im Berichtszeitraum begann die Europidische Kommission mit einer Uberpriifung
des makroprudenziellen Rahmenwerks fiir den Bankensektor. GemaB Artikel 513 der
Kapitaladaquanzverordnung (Capital Requirements Regulation, CRR) muss die Kommission die
Wirksamkeit, Effizienz und Transparenz des makroprudenziellen Rahmenwerks in der CRR und
der Eigenkapitalrichtlinie (Capital Requirements Directive, CRD) Uberprifen. Bis zum
31. Dezember 2022 soll sie dem Europadischen Parlament sowie dem Europdischen Rat
gegebenenfalls einen Gesetzgebungsvorschlag vorlegen. Im Zuge dieser Uberpriifung filhrte
sie eine Offentliche Konsultation durch, an der sich die Mitgliedsinstitutionen des AFS im
Marz 2022 mit einer gemeinsamen Antwort beteiligten.””

In ihrer Antwort setzten sich die Mitgliedsinstitutionen des AFS fiir gezielte
Verbesserungen des makroprudenziellen Rahmenwerks ein. Die makroprudenziellen
Kapitalpuffer sollen effektiver werden, etwa indem eine flexiblere Aktivierung des
antizyklischen Kapitalpuffers erleichtert wird. AuBerdem sollen ihre Konsistenz und
Vergleichbarkeit verbessert werden. Zum Beispiel indem die Identifizierung der A-SRI, fir
welche zusatzliche Pufferanforderungen gelten, und die Héhe der Puffer starker harmonisiert
werden. Weiterhin soll der zusatzliche Puffer zur Verschuldungsquote fiir global
systemrelevante Institute (G-SRI) auch auf A-SRI ausgeweitet werden. Zudem sollen auch
Licken im makroprudenziellen Instrumentarium fir den Bankensektor geschlossen werden.
Ein Beispiel ware eine Vorgabe, dass bestimmte kredithehmerbezogene Instrumente fiir die
private  Wohnimmobilienfinanzierung auf nationaler Ebene mindestens flir den Einsatz
verfligbar sein missen.

Strukturelle Auswirkungen langfristig niedriger Zinsen

Der AFS befasste sich mit den strukturellen Auswirkungen langfristig niedriger
Zinsen und moglichen Implikationen fiir die Finanzstabilitat. Angesichts der
Inflationsentwicklung, die sich durch den russischen Angriff auf die Ukraine weiter verscharfte,
ist zwar davon auszugehen, dass das Eurosystem die geldpolitische Ausrichtung normalisieren
wird. Das langanhaltende Niedrigzinsumfeld pragte die Finanzstabilitatslage in den
vergangenen Jahren jedoch maBgeblich und schuf ein Umfeld, das den Aufbau von
Verwundbarkeiten begiinstigt.

Fiir das deutsche Finanzsystem nahmen systemische Risiken im langanhaltenden
Niedrigzinsumfeld zu. Die niedrigen Zinsen setzen flir Finanzintermedidre Anreize, auf der
Suche nach Rendite héhere Risiken einzugehen. Dies kénnte zur Verstarkung von Kredit- und
Finanzzyklen beitragen. Fir das deutsche Finanzsystem bestehen insbesondere Risiken aus
gestiegenen Vermdgenspreisen sowie Zinsanderungsrisiken.

Verstarkte Anreize fiir eine Suche nach Rendite erhohen Vermoégenspreiswachstum
und -volatilitat. Dies zeigt sich beispielsweise bei Wohnimmobilienpreisen, deren Zuwachs-
raten vor allem seit dem Jahr 2014 stark erhéht sind. Ein Anstieg von Vermdgenspreisen

7T Fir mehr Informationen zur Konsultation siehe:
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-202 1-banking-macroprudential-framework en.
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erhdht auch das Riickschlagpotenzial fir das Finanzsystem. Nahe der Nullzinsgrenze besteht
auBerdem eine hdhere Volatilitat bei Vermdgenspreisen, da selbst kleine Zinsanderungen
relativ groBe Preiseffekte nach sich ziehen. Unter anderem liegt dies an einem hdheren
Diskontierungseffekt, wenn sich Zinsen verandern, die nahe null liegen.

Banken sind im Umfeld niedriger Zinsen verstarkt Zinsanderungsrisiken
ausgesetzt. Seit dem Jahr 2014 wurden Zinsbindungsfristen insbesondere fur Wohn-
immobilienkredite erhéht. Aufgrund der vergleichsweise kurzfristigen Refinanzierung der
Banken sind dadurch Zinsanderungsrisiken im Bankensektor gestiegen. Darliber hinaus sind
Banken in ihrem Anleiheportfolio héhere Risiken eingegangen, wenn ihr Zinsuberschuss
aufgrund der niedrigen Zinsen belastet wurde. Zudem kdénnen weniger kapitalisierte kleine
Banken mitunter zu einer stirkeren Ubernahme von Risiken neigen. Es bestehen aber auch
positive Effekte fur Banken durch die niedrigen Zinsen. So verbessert sich tendenziell das
Bewertungsergebnis in ihrem Kreditgeschaft, da Finanzierungskosten und Ausfallraten bei
Kreditnehmern tendenziell sinken.

Versicherer und Investmentfonds weisen im Umfeld niedriger Zinsen erhohte
Verwundbarkeiten auf. Versicherer weiteten ihre Forderungen gegeniber nichtfinanziellen
Unternehmen und anderen Finanzintermedidren aus. Gemessen am Rating der Anlagen sind
Versicherer dabei auch zunehmend hdhere Kreditrisiken bei ihren Anlagen eingegangen. Im
Fondssektor ist die Zinssensitivitat durch eine hohere Portfolioduration und eine Zunahme des
verwalteten Vermdgens im illiquideren Immobilienfonds-Segment gestiegen.

Aus Sicht des AFS sollen die Uberwachung der Risiken aus dem Umfeld niedriger
Zinsen verbessert, Verwundbarkeiten begrenzt und die Resilienz des Finanz-
systems gestarkt werden. Insbesondere im Bankensektor kdnnten Risikopositionen durch
granulare Datenbanken besser erkannt werden. Beispielsweise konnten Kreditrisiken durch die
Bundesbank besser abgeschatzt werden, wenn Daten zu Unternehmenskennzahlen mit
Kreditregistern verbunden wirden. Zudem kénnte die Vervollstindigung des
makroprudenziellen Instrumentariums und das frihzeitige Ergreifen makroprudenzieller
MaBnahmen einem Aufbau von Risiken fiir die Finanzstabilitat entgegenwirken.
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3 Zusammenarbeit mit dem Europadischen Ausschuss fiir Systemrisiken

Die Aufgaben des AFS erfordern eine enge Zusammenarbeit mit Gremien und
Institutionen auf nationaler und internationaler Ebene. Ein besonders enger Austausch
besteht mit dem ESRB. Das Mandat des ESRB umfasst die makroprudenzielle Uberwachung
des gesamten Finanzsystems der EU. Der ESRB tragt damit dazu bei, Systemrisiken fir die
Finanzstabilitat in der EU abzuwenden und einzuddmmen.®

Waiahrend der Corona-Pandemie fungiert der ESRB auBerdem als europadisches
Forum, um uiber UnterstiitzungsmaBBnahmen zu informieren und Finanzstabilitats-
implikationen abzuschitzen.” Die Ubersicht zu diesen MaBnahmen wird fortlaufend
aktualisiert. So liefern die Mitgliedsinstitutionen des AFS vierteljahrlich neue Daten und
Informationen Uber die Ausgestaltung und den Umfang von MaBnahmen in Deutschland. Dabei
handelt es sich vor allem um Kreditmoratorien, Offentliche Kredite und Kreditgarantien,
Transferzahlungen, Steuererleichterungen und -aufschiibbe sowie Kapitalzuschisse fir
Unternehmen. Zunehmend riicken Implikationen fiir die Finanzstabilitat und Nebenwirkungen
in den Blickpunkt, die mit dem Auslaufen der MaBnahmen einhergehen kénnten.

Im Dezember 2021 sprach der ESRB eine Empfehlung zu mittelfristigen
Verwundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt an Deutschland aus. 3 Wahrend
Osterreich ebenfalls eine Empfehlung erhielt, wurden gegeniiber fiinf weiteren L&ndern
Warnungen ausgesprochen. Als Begriindung fur die Empfehlung an Deutschland fiihrte der
ESRB folgende Verwundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt an: Landesweite Uber-
bewertungen an den Wohnimmobilienmarkten, signifikante Preisdynamiken bei Wohn-
immobilien sowie Anzeichen von sich lockernden Kreditvergabestandards, die aufgrund der
nach wie vor bestehenden Datenllicken nicht umfassend analysiert werden kdnnen. In seiner
Empfehlung machte der ESRB Vorschlage, wie die identifizierten Verwundbarkeiten in
Deutschland reduziert werden kdnnen. Der AFS stimmte den Analysen und Schlussfolgerungen
des ESRB im Allgemeinen zu. Das BMF wies in seiner Stellungnahme auf MaBnahmen und
Initiativen hin, mit denen den identifizierten Verwundbarkeiten begegnet wird.8’

Der AFS informierte den ESRB iiber die Umsetzung der Empfehlung zur SchlieBung
von Datenliicken zu Risiken im Immobiliensektor.?? Diese finale Berichterstattung
betrifft die Uberwachung von Risiken und Datenliicken im Gewerbeimmobiliensektor und
enthdlt Uberwiegend Informationen, die Uber die Kreditdatenstatistik AnaCredit erhoben
werden.

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

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

80 ygl.: European Systemic Risk Board (2022).

81 Siehe:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation220207 de response~b8fc1b8313.en.pdf?e370
c9fe5e794ed95a112821144f5386.

82 y/gl.: European Systemic Risk Board (2016), gedndert durch European Systemic Risk Board (2019).
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Anhang
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Stimmrecht) (ab 01.11.2021)
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