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IProlog

Die Bundesbank hat aufgrund ihres Mandats, die
Geldwertstabilitat zu sichern, ein origindres Inter-
esse an einem stabilen Finanzsystem. Als integraler
Bestandteil des Europaischen Systems der Zentral-
banken hat sie zudem den expliziten Auftrag, zur
Finanzstabilitat beizutragen.

Mitverantwortung fur den Erhalt der Finanzstabi-
litat erwachst der Bundesbank vor allem aus ihrer
Rolle in der makroprudenziellen Uberwachung.
Der Prasident der Bundesbank ist Mitglied im Euro-
padischen Ausschuss fur Systemrisiken (European
Systemic Risk Board: ESRB), dem auf europaischer
Ebene die Aufgabe der makroprudenziellen Uber-
wachung obliegt. Zudem gehéren Vertreter der
Bundesbank dem deutschen Ausschuss fur Finanz-
stabilitdt an. Dieser erortert auf Grundlage von
Analysen der Bundesbank Sachverhalte, die fur die
Stabilitdt des Finanzsystems mafsgeblich sind. Bei
Gefahren, die die Finanzstabilitdt beeintrachtigen
kédnnen, hat er die Moglichkeit, ¢ffentliche oder
nicht o¢ffentliche Warnungen und Empfehlungen
abzugeben. Zum Erhalt der Finanzstabilitat tragt
die Bundesbank dartber hinaus durch ihre Betei-
ligung an der Bankenaufsicht und ihre Rolle beim
Betrieb und bei der Uberwachung von Zahlungs-
verkehrssystemen bei.

Unter Stabilitat des Finanzsystems versteht die Bun-
desbank einen Zustand, in dem die volkswirtschaft-
lichen Funktionen, also sowohl die Allokation der
finanziellen Mittel und Risiken als auch die Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs, effizient erfullt wer-
den — und zwar gerade im Falle unvorhersehbarer
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Ereignisse, in Stresssituationen sowie in strukturellen
Umbruchphasen. Im Gegensatz zur mikroprudenzi-
ellen Aufsicht und Regulierung, die auf die Stabilitat
einzelner Institute abzielt, ist die makroprudenziel-
le Sichtweise auf die Stabilitdt des Finanzsystems
als Ganzes ausgerichtet. Eine wichtige Rolle spielt
dabei die Identifikation systemischer Risiken. Diese
liegen vor, wenn die Schieflage eines systemrelevan-
ten Marktteilnehmers (also etwa einer Bank, eines
Versicherers, eines anderen Finanzintermedidrs
oder auch eines Infrastrukturanbieters) die Funkti-
onsfahigkeit des gesamten Systems gefdhrdet. Dies
kann geschehen, wenn der jeweilige Marktteilneh-
mer sehr grofs (Too big to fail) oder wenn er eng
mit anderen Marktteilnehmern verflochten ist (Too
connected to fail). Systemische Risiken entstehen
aber auch, wenn viele kleine Marktteilnehmer ahnli-
chen Risiken ausgesetzt sind (Too many to fail).

Die laufende Analyse der Stabilitdtslage zielt darauf
ab, stabilitatsrelevante Veranderungen und aufkom-
mende Risiken im deutschen Finanzsystem mog-
lichst friih zu erkennen. Dabei sind Ruckkopplungen
innerhalb des globalen Finanzsystems, Interdepen-
denzen zwischen Finanz- und Realwirtschaft sowie
die Auswirkungen des Regulierungsrahmens auf die
Funktions- und Leistungsfahigkeit der Finanzmarkte
zu beachten. Die Stabilitdtsanalyse verfolgt einen
risikoorientierten Ansatz, der sich auf die Betrach-
tung von Abwartsszenarien stutzt.

Aktuelle Entwicklungen konnten bis zum Redak-
tionsschluss am 20. November 2015 bertcksichtigt
werden.
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1Uberblick

Aulerordentlich niedrige Zinsen und ein modera-
tes Wachstum pragen das makrodkonomische und
finanzielle Umfeld in Deutschland im Jahr 2015. Die
bereits in friheren Finanzstabilitatsberichten thema-
tisierten Risiken aus den anhaltend niedrigen Zinsen
bestehen fir das deutsche Finanzsystem fort.

Durch das im Januar 2015 vom Eurosystem
beschlossene Programm der quantitativen Locke-
rung haben sich die Erwartungen Uber den Zeit-
punkt des Ausstiegs aus der expansiven Geldpolitik
im Euro-Raum weiter in die Zukunft verschoben. Die
von der EZB eingesetzten unkonventionellen Instru-
mente wie jenes der quantitativen Lockerung sollen
nicht zuletzt Uber Kredit-, Risiko- und Vermogens-
kanale Wirkung entfalten. Diese Kandle sind auch
fur die Finanzstabilitat bedeutsam.

In dem Male, wie die Geldpolitik zu steigenden
Vermogenspreisen beitragt und bei den Wirtschafts-
subjekten eine vermehrte RisikoUbernahme anregt,

besteht die Gefahr,

dass es zu Vermogens-
Geldpolitik beeinflusst

Jee ! : preisblasen kommt
indirekt die Beprei- o

sung der Risiken von und Risiken systema-
Vermdgenswerten tisch unterschatzt wer-

wie Aktien, Unterneh-
mensanleihen und
Immobilien.

den. Studien belegen,
dass die Geldpolitik
indirekt die Bepreisung
der Risiken von Ver-
mogenswerten wie Aktien, Unternehmensanleihen
und Immobilien beeinflusst.” Die Transmissionska-
ndle, Uber die sich die aktuell expansive Geldpolitik
auf das Finanzsystem und die Realwirtschaft Uber-
tragt, sind somit Wirkungskanale, Uber die sich Risi-
ken fur die Finanzstabilitat aufbauen kénnen.
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Niedrige Zinsen sind nicht notwendigerweise mit
hoheren Risiken fur die Finanzstabilitat verbunden.
Als problematisch kann es sich allerdings erweisen,
wenn Risikopramien aufgrund von Friktionen auf
ein aulergewodhnlich

niedriges Niveau sin-

Als problematisch
kann es sich erwei-
sen, wenn Risikoprd-
mien aufgrund von
Friktionen auf ein

ken. Derartige Frikti-
onen umfassen zum
Beispiel Beschrankun-
gen, denen bestimm-

te Investoren in ihrer ~ duBergewdhnlich
o ] niedriges Niveau
Anlagepolitik unterlie- i@

gen und bei denen sie

an eine feste nomina-

le Verzinsung ihrer Passiva gebunden sind.? Bei fal-
lenden Zinsen haben diese Investoren einen Anreiz,
Vermogenstitel mit héheren und zugleich riskan-
teren Renditen zu erwerben, um die vertraglich
eingegangenen Zinsverpflichtungen zu erfullen.®
Dieses Phanomen kann dazu fuhren, dass Abwarts-
risiken kollektiv nicht ausreichend berucksichtigt
werden.

Auch eine hohe Wettbewerbsintensitdat kann
nicht nur positive Auswirkungen haben, sondern
Finanzinstitute zu einer UbermafRigen Renditesuche
verleiten. Denn ein hoher Wettbewerbsgrad geht
mit einem geringen Barwert zukUnftiger Gewinne
einher (Franchise-Wert). Mit einem niedrigeren
Franchise-Wert steigt jedoch die Bereitschaft zur
Risikolbernahme, da Eigentimer bei einer Insolvenz

1 Vgl. z.B.: B. Bernanke und K. Kuttner (2005), M. Gertler und
P. Karadi (2013), R. Greenwood und S. Hanson (2012) sowie
Deutsche Bundesbank (2015).

2 Vgl.: R. Rajan (2006).

3 Dieses Verhalten ist dem in der Literatur unter dem Begriff
.Risk Shifting” bezeichneten Phanomen &hnlich. Vgl.: M. C. Jen-
sen und W. H. Meckling (1976).
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weniger zu verlieren haben.® Wenn Erwartungen
stetig steigender Vermogenspreise zu Ubermafig
kreditfinanzierten Investitionen anregen, kénnen
sich zudem Kreditblasen entwickeln.

DarUber hinaus beeinflusst die Regulierung das
Verhalten der Finanzmarktakteure. Die infolge der
Finanzkrise eingefuhrten Regulierungsmafsnahmen
haben das Ziel, Anreize zu risikobewusstem Verhal-
ten zu verbessern und Risikopuffer zu erhohen. Es
konnen aber neue Fehlanreize entstehen, wodurch
Risiken in weniger regulierte Bereiche verlagert wer-
den kénnen oder sich Investoren stdrker gleichge-
richtet verhalten.

Gefahren fur die Finanzstabilitdt kénnen schliefslich
auftreten, wenn Investoren ihre Anlagepolitik an
den langfristigen (risikolosen) Zins angepasst haben.
Banken kénnten im Zuge der Fristentransformation
verstdrkt Zinsanderungsrisiken eingehen. Wenn die
Zinsen in der Zukunft dann wieder stiegen, wurde
die Refinanzierung der aktuell zu niedrigen Zinsen
vergebenen Kredite teurer. Die Solvenz der Institute
wurde sich verschlechtern. Im gesamten Finanzsys-
tem sind derartige Risiken nicht diversifizierbar und
stellen, wenn sie zu grofs sind, ein Systemrisiko dar.

Es kommt entscheidend darauf an, diesen Risiken
ausreichend zu begegnen,® damit es mittelfristig
nicht zu einem Ziel-
konflikt  zwischen
der Geldpolitik und

Risiken muss begeg-
net werden, damit

mittelfristig kein der Finanzstabilitat
Zielkonflikt zwi- o

schen Geldpolitik kommt.® Andernfalls
und Finanzstabilitcit bestinde die Gefahr,
entsteht.

dass angesichts der
aufgebauten Risiken
fur die Finanzstabilitat eine kunftig gebotene geld-
politische Normalisierung zu lange hinausgezdgert
wird. Gerade dies wirde jedoch den Aufbau weite-
rer Risiken fordern.

Globales Finanzsystem zeigt sich robust

Das globale Finanzsystem war im Jahr 2015 zwei
Stresssituationen ausgesetzt. Im Jahresverlauf wur-
de der Verbleib Griechenlands im Euro-Raum infra-
ge gestellt. Eine zweite Belastungsprobe folgte, als
die Wachstumsperspektiven Chinas und anderer
bedeutender Schwellenldnder hinterfragt wurden.
Dabei erwies sich das europaische Finanzsystem als
recht robust gegentber den Unsicherheiten, die
sich aus den Verhandlungen mit Griechenland Uber
die weitere Umsetzung des zweiten Hilfsprogramms
und der Auszahlung der noch ausstehenden Hilfs-
gelder ergaben. Selbst die im Zuge des griechischen
Referendums gestiegene Unsicherheit Uber den
weiteren Verbleib des Landes im Euro-Raum fuhrte
nicht zu groferen Verwerfungen im europaischen
Finanzsystem, nicht zuletzt aufgrund des geringen
verbliebenen direkten Exposures des Privatsektors.
Der Einbruch des chinesischen Aktienmarkts im
Sommer 2015 fiel zwar in eine Zeit, in der frihere
Erwartungen Uber die wirtschaftlichen Aussichten
Chinas und anderer bedeutender Schwellenlan-
der hinterfragt und teilweise nach unten korrigiert
wurden. Allerdings beruhigte sich die Lage an den
globalen Finanzmdrkten jeweils recht schnell, und
es entwickelte sich keine destabilisierende Krisen-
dynamik.

Die weitere Entwicklung auf den internationalen
Finanzmarkten wird wesentlich durch die Ankindi-
gung der US-Notenbank beeinflusst, ihre Geldpolitik
zu straffen und den Leitzins zu gegebener Zeit zu
erhoéhen. Die noch immer bestehende Unsicherheit
Uber den genauen Zeitpunkt einer Zinserhdhung

4 Vql.: M. C. Keeley (1990). Aus theoretischer Sicht kénnen aber
auch gegenlaufige Effekte eine Rolle spielen. In diesem Fall ginge
ein schwacher Wettbewerb tendenziell mit einem héheren Risiko
der Banken einher. Vgl.: J. Boyd und G. de Nicolo (2005).

5 Da die bestehenden makroprudenziellen Instrumente bislang
kaum getestet, ihre Wirkung unsicher und der Instrumentenkas-
ten unvollstandig ist, etwa im Bereich der Immobilienfinanzie-
rung, sind alle (nationalen) Politikbereiche gefordert.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015), S. 41-76.



wirkt dampfend auf die Risikoneigung der Investo-
ren in Teilbereichen der Finanzmarkte. Eine geld-
politische Straffung in den USA konnte Uber den
Zinsverbund grundsatzlich auch die Renditen euro-
paischer Wertpapiere beeinflussen.

Niedrige Zinsen pragen Risikolage
im deutschen Finanzsystem

Banken und Versicherer erfullen unterschiedliche
Funktionen innerhalb des Finanzsystems. Versicherer
finanzieren sich Uberwiegend aus Pramienzahlungen
der Versicherten, die ihnen gewdhnlich langfristig

zur Verflgung ste-

hen. Banken refinan-
Banken und Versiche-

o zieren sich dagegen
rer haben Anreiz, in 9¢€g

Vermdgenswerte mit insbesondere Uber
Iangen Laufzeiten zu Ein|agen und den
investieren, um ihre

. Interbankenmarkt.
Ertrdge zu stabilisie- .
ren. Beide Instrumente

sind eher kurzfristiger

Natur. Grundsatzlich
sollten Banken und Versicherer eine den Laufzeiten
ihrer Passiva angemessene Anlagepolitik verfolgen,
wodurch gleichzeitig Risiken fur die Finanzstabilitat
begrenzt werden. Im derzeitigen Umfeld niedriger
Zinsen, in dem Bundesanleihen zwischenzeitlich bis
zu einer Laufzeit von neun Jahren negative Renditen
aufwiesen, haben beide Intermedidre jedoch einen
Anreiz, in Vermdgenswerte mit langen Laufzeiten
zu investieren, um ihre Ertrdge zu stabilisieren. Dies
kénnte die Renditen lang laufender Titel auf ein fun-
damental nicht gerechtfertigtes niedriges Niveau
drucken.

Im deutschen Bankensystem sind die Margen bereits
seit einigen Jahrzehnten rucklaufig. Diese struktu-
relle Ertragsschwdche wird insbesondere mit einem
intensiven Wettbewerb in Verbindung gebracht.”
Mit dem Niedrigzinsumfeld wird diese Entwicklung
noch verstarkt. Der intensive Wettbewerb min-
dert den Preissetzungsspielraum der Institute, und
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zwar sowohl auf der Aktiv- als auch der Passivsei-
te. Banken werden daher negative Zinsen fur die
beim Eurosystem gehaltenen Einlagen kaum wei-
terreichen kénnen. Zwar ist der Zusammenhang
zwischen Wettbewerb und RisikolUbernahme aus
theoretischer Sicht nicht eindeutig. Untersuchungen
fur Deutschland zeigen aber, dass Banken mit einem
grofSeren Preissetzungsspielraum tendenziell weni-
ger Risiken Ubernehmen.®

Auch die deutschen Lebensversicherer kénnen die
niedrigere Verzinsung ihrer Aktiva nur eingeschrankt
an die Versicherten weiterreichen. Denn die Zinsga-
rantien aus lang laufenden Versicherungsbestanden
sind noch immer sehr hoch und gehen wegen der
langen Laufzeit der Leistungsversprechen nur lang-
sam zurlck. Grundsatzlich kénnten die deutschen
Lebensversicherer auf die niedrigen Zinsen mit einer
Ubernahme erhohter Risiken reagieren und damit zu
einer Fehlbewertung von Risiken beitragen.

Deutsche Banken verbessern
ihre Widerstandsfahigkeit

Das Niedrigzinsumfeld beeinflusst in Deutschland
vor allem die kleineren und mittleren Banken, die
traditionell
Grol3teil
ge Uber das Kredit-

einen

ihrer Ertra-

Bislang scheinen die
Kreditinstitute keine
libermdifSig hohen
Risiken einzugehen.
Es gibt jedoch Anzei-
chen, dass sie ihre
Zinsrisiken erhéhen.

und Einlagengeschaft
erwirtschaften und in
erheblichem Umfang
Fristentransformati-
on betreiben. Bisher
konnten sie durch eine
Ausweitung des Geschéaftsvolumens und eine gerin-
gere Risikovorsorge den negativen Einfluss auf ihre
Ertrdge kompensieren. Eine Umfrage der Bundes-

7 Vgl.: M. Koetter (2013).
8 Vgl.: C. M. Buch, C. T. Koch und M. Koetter (2013) sowie
T. Kick und E. Prieto (2013).



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2015
Uberblick

10

bank zu den Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds
zeigt jedoch, dass in der mittleren Frist mit einem
deutlichen Ergebnisrlickgang zu rechnen ist. Bislang
scheinen die Kreditinstitute insgesamt zwar keine
Ubermafig hohen Risiken einzugehen. Gleichwohl
sind die Zinsanderungsrisiken gestiegen.

Die Widerstandsfahigkeit der deutschen Banken
hat sich weiter verbessert. Ende des zweiten Quar-
tals 2015 lag die aggregierte Kernkapitalquote des
deutschen Bankensystems bei 15,6% und damit
um 6,5 Prozentpunkte hoher als Anfang 2008.
Auch der Verschuldungsgrad, definiert als Verhaltnis
von Bilanzsumme zum Kernkapital, deutet auf eine
gestiegene Risikotragfahigkeit hin.

Die gegenwartige Eigenkapitalausstattung der
Banken erscheint ausreichend, um unter widrigen
makrodkonomischen Bedingungen bestehen zu
kénnen. Dies ist das
Ergebnis eines Stress-
Eigenkapitalaus-
stattung der Banken
erscheint ausrei-
chend, um unter wid-

rigen makroékonomi-
schen Bedingungen

tests, mit dessen Hilfe
die Bundesbank das
gleichzeitige Eintref-
fen mehrerer makro-

bestehen zu kénnen. okonomischer  Ent-
wicklungen fir einen
Zeitraum von drei

Jahren untersucht hat. Dabei ist zu beachten, dass
dieser Stresstest einige wichtige Aspekte, wie zum
Beispiel das Liquiditatsrisiko oder Ruckkopplungs-
effekte zum Realsektor, nicht berucksichtigt. Die
tatsachlichen Effekte des Schocks auf die Kapital-
ausstattung der Banken durften damit eher unter-
zeichnet sein.

Risikotragfahigkeit der deutschen
Lebensversicherer unzureichend

Bei den deutschen Lebensversicherern ist bislang
keine breit angelegte Tendenz zur vermehrten Uber-
nahme von Risiken erkennbar, auch wenn sich der

Anteil der Kapitalanlagen in Aktien und Unterneh-
mensanleihen zuletzt erhéht hat.

Die Risikotragfahigkeit des Sektors bleibt indes unzu-
reichend. Die Mafsnahmen des im August 2014 in
Kraft getretenen Lebensversicherungsreformge-
setzes stdarken zwar fur sich genommen die Eigen-
mittelausstattung der Versicherer, da sie die Mittel-
abflusse aus den Unternehmen vermindern. Eine
von der Bundesbank durchgefiihrte Szenarioana-
lyse zeigt allerdings,

dass sie den Effekt der

) Lebensversicherer
weiter gesunkenen sollten ihre Risiken
Zinsen nicht aufwie- bereits friihzeitig

addquat mit Eigen-

gen koénnen. Gangi- ¢
kapital unterlegen.

ge Indikatoren bilden
die Risikotragfahigkeit
der Lebensversicherer in diesem Zusammenhang
nur unzureichend ab, da sie die durch das niedrige
Zinsniveau entstandenen stillen Lasten und stillen
Reserven unvollstdndig berlcksichtigen. Mit dem
neuen Aufsichtsregime Solvency Il werden ab dem
Jahr 2016 die tatsachlichen Risiken schrittweise weit-
gehend offengelegt. Bis zur vollstandigen Anwen-
dung von Solvency|l gilt zwar eine 16-jahrige Uber-
gangsperiode. Die Unternehmen sollten jedoch ihre
Risiken bereits fruhzeitig adaquat mit Eigenkapital
unterlegen.

Bemerkenswert ist, dass das derzeit wenig wahr-
scheinliche Szenario eines abrupten und starken
Zinsanstiegs Gefahren fur die Stabilitat der Lebens-
versicherer bergen kann. Dieses Szenario kénnte
zu einer Kundigungswelle der Versicherten fihren.
Denn bei steigenden Zinsen wurden die Wertpapie-
re im Bestand der Lebensversicherer an Wert verlie-
ren. Die den Kunden garantierten Ruckkaufswerte
blieben dagegen unverandert. Ab einem kritischen
Zinsniveau waren die Ruckkaufswerte nicht mehr
vollstandig kapitalgedeckt. Kunden wurden folglich
bei einer Kindigung und einer Wiederanlage des
Ruckkaufswertes zum dann héheren Zinsniveau pro-
fitieren. Dieses Risiko ist dem Zinsanderungsrisiko der



Banken insofern ahnlich, als die Bilanzaktiva starker
auf eine Zinsanderung reagieren als die Passiva.

Kaum Anstieg systemischer Risiken im
deutschen Schattenbankensektor

Die seit der Finanzkrise verscharfte Regulierung des
Bankensektors setzt Anreize fir eine Verlagerung
von Finanzgeschaften und damit einhergehender
Risiken in andere Bereiche des Finanzsystems. Dies
war teilweise durchaus das Ziel von Regulierungs-
initiativen. Gefahren flr die Finanzstabilitdt kénnen
sich jedoch dann ergeben, wenn Aktivitdten und
Risiken lediglich deshalb verlagert werden, weil
sie in anderen Teilen des Finanzsystems nur wenig
reguliert sind.

Das deutsche Schattenbankensystem ist im Ver-
gleich zum Rest des deutschen Finanzsystems in den
vergangenen Jahren bedeutender geworden. Dies
geht nicht ausschlieRlich auf Mittelzufllsse zurlick,
sondern auch auf Wertsteigerungen der im Schat-
tenbankensystem gehaltenen Aktiva. Generell han-
delt es sich bei den Akteuren des deutschen Schat-
tenbankensektors um regulierte Entitdten wie zum
Beispiel Investmentfonds.

Fine erhdhte Ubernahme von Risiken lasst sich der-
zeit nicht ausmachen. Wesentliche Risikoindikatoren
fur das deutsche Schattenbankensystem tendierten
in den vergangenen Jahren eher seitwarts. Fris-
ten- und Liquiditatstransformation im Investment-
fondssektor als Ganzes blieben weitgehend stabil.
Zudem ist der Grad an Hebelung tber Fremdkapital-
einsatz oder Wertpapierleih- und Pensionsgeschafte
eher gering. DarUber hinaus haben Investoren der
Investmentfonds wie Versicherer und Pensionskas-
sen einen langfristigen Anlagehorizont. Allerdings
schreitet die Konzentration im Fondssektor weiter
voran. Dadurch steigt die Bedeutung einzelner Kapi-
talverwaltungsgesellschaften und Investmentfonds.
Aus diesem Konzentrationsprozess kénnten Inter-
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medidre hervorgehen, die aufgrund ihrer gewach-
senen Bedeutung fur die Finanzmarkte systemisch
relevant werden.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass in den einzel-
nen Sektoren des deutschen Finanzsystems derzeit
UbermaRige
Ubernahme von Risi-
ken erkennbar ist. Das

keine

In den einzelnen Sek-
toren des deutschen
Finanzsystems ist
derzeit keine (ibermd-
fige Ubernahme von
Risiken erkennbar.

aufserordentlich nied-
rige Zinsniveau setzt
jedoch hierzu weiter-
hin Anreize. Deshalb
bleibt eine intensive
Uberwachung des Finanzsystems geboten. Dartber
hinaus gilt es, regulatorische Licken zu schliefsen
und die Widerstandsfahigkeit des Systems insge-
samt weiter zu erhdhen.

Wichtige makroprudenzielle Instrumente
ab dem Jahr 2016 einsatzbereit

Ein wesentlicher Faktor, der destabilisierend fur das
Finanzsystem wirken kann, sind implizite Garantien
fur grofse Marktteilnehmer (Too-big-to-fail-Prob-
lematik). Um die Widerstandsfahigkeit global sys-
temrelevanter Banken zu erhéhen und die Wahr-
scheinlichkeit staatlicher Rettungsmafinahmen zu
verringern, mussen diese Institute ab dem 1. Januar
2016 einen zusatzlichen Puffer aus hartem Kern-
kapital aufbauen. National systemrelevante Institu-
te kénnen ab dem Jahr 2016 ebenfalls mit einem
Kapitalpuffer belegt werden. Im Jahr 2015 hat die
Bundesbank zusammen mit der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) eine Methodik
zur Identifizierung national systemrelevanter Institu-
te erarbeitet.

Durch zusatzliche Kapitalpuffer kdnnen Institute Ver-
luste besser tragen. In einem marktwirtschaftlichen
System sollte ein Scheitern von (systemrelevanten)
Instituten ohne die Inanspruchnahme 6ffentlicher
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Mittel aber moglich sein. Dafur ist es notwendig,
dass diese Institute Uber eine hinreichende Ver-
lustabsorptionsmasse verfugen. Auf europdischer
Ebene enthalt die
Institute miissen iiber Richtlinie zur Sanie-
eine hinreichende
Verlustabsorptions-
masse verfiigen.

rung und Abwicklung
von Kreditinstituten
(Bank Recovery and
Resolution Directive:
BRRD) diesbezlglich Regelungen zur Mindestan-
forderung an die fur den Abwicklungsfall vorzuhal-
tenden Eigenmittel und berlcksichtigungsfahigen
Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities: MREL). Aus Finanz-
stabilitatssicht ist bedenklich, dass andere Banken
diese Mittel uneingeschrankt halten kénnen, sofern
die Abwicklungsbehorde dies zuldsst. Anders als die
Vorgaben flr MREL sieht der vom Finanzstabilitatsrat
entwickelte Mindeststandard fur die Gesamtverlust-
absorptionsmasse (Total Loss Absorbing Capacity:
TLAQ) Halterestriktionen flr Banken vor. Die euro-
pdische Richtlinie sollte analog zu diesen Vorgaben
angepasst werden.

Mit dem antizyklischen Kapitalpuffer steht ab dem
Jahr 2016 ein weiteres makroprudenzielles Instru-
ment fur den Bankensektor zur Verfligung. Der anti-
zyklische Kapitalpuffer hat zum Ziel, die vom Finanz-
zyklus ausgehenden Risiken besser zu adressieren.?
In Zeiten Ubermafsiger Kreditvergabe sollen zusatzli-
che Eigenmittel aufgebaut werden, die im Krisenfall
zur Verlustabsorption genutzt werden kénnen.

Bislang gibt es in Deutschland keine makroprudenzi-
ellen Instrumente, die direkt an der Kreditbeziehung
zwischen Glaubiger und Schuldner ansetzen. Solche
Instrumente lieen sich grundsatzlich einsetzen,
um systemische Risiken in spezifischen Vermodgens-
werten zielgerecht zu adressieren. Am deutschen
Immobilienmarkt hat sich zwar der vergleichswei-
se kraftige Preisanstieg fortgesetzt. Das Risiko einer
Preiskorrektur bei gleichzeitig starken Ausfallen von
Immobilienkrediten ist gegenwartig jedoch gering.

Im Juni 2015 hat der Ausschuss fur Finanzstabilitat
(AFS) der Bundesregierung empfohlen, praventiv
Rechtsgrundlagen fur neue makroprudenzielle Ins-

trumente fur die Wohnimmobilienfinanzierung zu

schaffen. Vorausset-
zung fur die Analyse
und Bewertung von
Mafsnahmen sind aus-
sagekraftige Daten.
In Deutschland wer-
den bislang Uber das
Kreditvolumen einer

Immobilienfinanzie-

Der Ausschuss fiir
Finanzstabilitdt hat
der Bundesregierung
empfohlen, prdventiv
Rechtsgrundlagen
fiir neue makropru-
denzielle Instrumente
fiir die Wohnimmo-
bilienfinanzierung zu

. schaffen.
keine

rung hinaus
einzelwirtschaftlichen

Angaben wie beispielsweise der Fremdkapitalanteil
erhoben. Um vom Markt fur Wohnimmobilien-
finanzierungen ausgehende systemische Risiken
besser einschatzen zu kdnnen, sollten diese Daten-

Iicken geschlossen werden.

Auch fur die Evaluierung makroprudenzieller Politik
sind aussagekraftige Daten auf einzelwirtschaftlicher
Ebene (Mikrodaten) unerlasslich. Denn beim Einsatz
makroprudenzieller Instrumente sollte stets beurteilt
werden, inwieweit die Politikziele auch tatsdchlich
erreicht werden. Zur Evaluierung gehort dabei eine
Abschatzung der zu erwartenden Wirkung, bevor
die MalBnahme ergriffen wird (ex ante), und eine
Bewertung der Zielerreichung nach Anwendung des
Instruments (ex post).

Weitere Anstrengungen auf
europaischer Ebene erforderlich

Mit der europdischen Bankenunion, die den einheit-
lichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism: SSM) und den einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus (Single Resolution Mechanism:

9 Zum Finanzzyklus vgl.: Bank for International Settlements
(2014), S. 73-95.



SRM) umfasst, ist im vergangenen Jahr ein wich-
tiger Meilenstein auf dem Weg zu einer grofseren
Finanzstabilitat im Euro-Raum erreicht worden.
Der SSM soll Aufsichtsarbitrage verringern und eine
europaische Sichtweise in der Bankenaufsicht star-
ken. Der SRM ist eine notwendige Erganzung fur
das gemeinsame Aufsichtssystem, weil er Haftung
und Kontrolle zusammenfuhrt.

Um das Vertrauen in die Bankenunion zu starken,
sollten bei etwaigen Abwicklungen von Banken
die neuen Regeln der Glaubigerbeteiligung konse-
quent angewendet werden. Abweichungen vom
Prinzip der Glaubigerhaftung sollten minimiert und
der diskretiondre Spiel-
. raum der Behorden
In der Regulierung
von Banken und Ver-
sicherern werden For-
derungen gegeniiber
Staaten des Euro-
Raums privilegiert
behandelt, woraus ein
systemisches Risiko
erwachsen kann.

begrenzt werden.
Ansonsten koénnten
unter dem Deckmantel
des Schutzes der Sys-
temstabilitat zukunf-
tige Stabilitatsrisiken
entstehen.'® Um die
Bankenunion zu ver-
vollstdndigen, ist es zudem wichtig, Fehlanreize zu
beseitigen, die durch die Regulierung entstehen. So
werden etwa Forderungen von Banken und Versi-
cherern gegenuber Staaten des Euro-Raums in der
Regulierung privilegiert behandelt. Hieraus entsteht
ein Risikoverbund von Finanzinstituten und Staaten,
der ein systemisches Risiko darstellen kann.

Im kommenden Jahr wird mit Solvency Il eine Reform
der Versicherungsregulierung in Kraft treten. Bei der
Genehmigung interner Modelle sollte bereits heute
darauf geachtet werden, alle Risiken — einschliefs-
lich der Risiken von Staaten — adaquat mit Kapital
zu unterlegen. Im Rahmen der fur das Jahr 2018
vorgesehenen Uberprufung der Standardformel zur
Berechnung von Kapitalanforderungen sollte die
Berechnung von Staatenrisiken Uberprift werden.
Die makroprudenziellen Implikationen von Solvency |l
zeigen sich in einer frihzeitigeren Abbildung der Risi-
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ken aus dem Niedrigzinsumfeld, da ein Kernstlck der
neuen Regeln die marktnahe Bewertung von Akti-
va und Passiva ist. Die weitgehend auf Marktwerte
abstellende Solvenzbilanz kann aber auch zu einem
volatileren Bild der Risikotragfahigkeit von Versiche-
rern fUhren, als es unter Solvency| derzeit der Fall ist.

Insgesamt sollte Solvencyll besser geeignet sein,
Finanzstabilitatsrisiken abzubilden. Die Wirkung der
zur Dampfung prozyklischen Verhaltens eingefthr-
ten MafRRnahmen (Omnibus lI-Richtlinie) sollte in den
kommenden Jahren jedoch Uberprift werden. Diese
Maflnahmen kénnten die Aussagekraft der Solvenz-
quote schwachen und die Kapitalanforderungen zu
sehr verringern.

Die Struktur europaischer Kapitalmarkte spiegelt sich
in einer schwach ausgepragten grenziberschreiten-
den Risikoteilung im Euro-Raum wider. Gegenwar-
tig findet der grenziberschreitende Kapitalverkehr
in Europa Uberwiegend durch Fremdkapitalinvesti-
tionen von Banken statt. Bankkredite erfullen mi-
krodkonomisch eine bedeutende Funktion, wenn
Informations- und Anreizprobleme zwischen Unter-
nehmen und Investoren bestehen. Allerdings kén-
nen aus einer zu hohen Verschuldung und einem zu
hohen Anteil von Fremdkapital an den internatio-
nalen Kapitalstromen Risiken fir die Finanzstabilitat
entstehen.

Die Europdische Kommission hat das Projekt Kapital-
marktunion mit dem

Ziel initiiert, die euro-

Die Entwicklung

und Integration
europdiischer Eigen-
kapitalmdrkte kann

die Finanzstabilitdt
stdrken.

pdischen Kapitalmark-
te Uber den Banken-
sektor hinaus starker
zu entwickeln und zu
integrieren. Insbeson-
dere die Entwicklung
und Integration europaischer Eigenkapitalmarkte
kann die Widerstandsfahigkeit finanzieller und nicht-

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014), S. 78 ff.
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finanzieller Unternehmen erhéhen und dazu beitra-
gen, dass die Finanzstabilitdt gestarkt und Risiken
in der Wahrungsunion effizient geteilt werden. Ziel
sollte es sein, ein Rahmenwerk zu schaffen, in dem
sich ein effizientes Marktergebnis einstellen kann.
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Das makrookonomische und
finanzielle Umfeld

Das globale Finanzsystem war im Jahr 2015 zwei Stresssituationen ausgesetzt.
Im Jahresverlauf stieg die Unsicherheit der Marktteilnehmer (ber einen Verbleib
Griechenlands im Euro-Raum. Eine zweite Belastungsprobe folgte, als im Nach-
gang deutlicher Korrekturen am chinesischen Aktienmarkt und an den weltwei-
ten Rohstoffmdrkten die Wachstumsperspektiven Chinas und anderer bedeuten-
der Schwellenldnder hinterfragt wurden. Allerdings beruhigte sich die Lage an
den Finanzmdrkten jeweils recht schnell, und es entwickelte sich keine destabili-
sierende Krisendynamik.

Die Entwicklung im internationalen Finanzsystem wird durch die divergierenden
Geldpolitiken in den grofsen Wdhrungsrdumen geprdgt. Im Euro-Raum haben
sich die Zinserhéhungserwartungen in die Zukunft verschoben. Damit bestehen
bei anhaltender Dauer des Niedrigzinsumfelds Anreize far die Marktteilnehmer
fort, hohere Risiken einzugehen. Eine geldpolitische Straffung in den USA kénnte
uber den Zinsverbund grundsdtzlich auch die Renditen europdischer Wertpapiere
beeinflussen. Gegenwdirtig wirkt die Unsicherheit (ber den Zeitpunkt einer ersten
Zinserhéhung in den USA ddmpfend auf die Risikoneigung der Investoren.

Um Risiken fur die Finanzstabilitat zu identifizieren und entsprechende Politik-
mafsnahmen zu ergreifen, ist es wichtig, die Strukturmerkmale des deutschen
Finanzsystems zu verstehen. Hierbei ist zum Beispiel relevant, in welchem Majfse
das deutsche Finanzsystem mit dem Ausland verflochten ist. Dieses Kapitel dis-
kutiert daher, welche Finanzintermedidre die grdfste Bedeutung haben und wie
stark diese untereinander vernetzt sind.
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Finanzsystem zeigt sich
in Stressepisoden robust

Im Jahresverlauf 2015 war das globale Finanzsystem
mit der Diskussion um die Zukunft Griechenlands im
Euro-Raum und Risiken aus den Schwellenlandern
zwei Stresssituationen ausgesetzt.” Im Zusammen-
hang mit den vorgezogenen Parlamentswahlen in
Griechenland im Januar 2015 fuhrte die Neubildung
der Regierung zu grofSer Ungewissheit Uber den
weiteren wirtschafts- und finanzpolitischen Kurs des
Landes. Die Unsicherheit der Marktteilnehmer Uber
den Verbleib Griechenlands im Euro-Raum erreich-
te Mitte 2015 ihren Hohepunkt. Signifikante Anste-
ckungseffekte auf die Finanzmarkte anderer europa-
ischer, besonders von der Schuldenkrise betroffener
Staaten waren jedoch nicht sichtbar. Die Staatsan-
leihen dieser Lander vollzogen den Renditeanstieg
griechischer Staatsanleihen nur sehr eingeschrankt
nach. Auch bei der Refinanzierung ihrer Staatsschul-
den hatten die Lander keine Probleme. Die Akti-
enmarkte glichen entstandene Verluste innerhalb
weniger Tage wieder aus.

Die ebenfalls geringen direkten Auswirkungen auf
den Bankensektor durften auf mehrere Faktoren
zurlckzufUhren sein. Zum einen hatten die europa-
ischen Kreditinstitute ihre Forderungen gegeniber
Griechenland bereits so deutlich reduziert, dass ein
Schuldenausfall fur sie verkraftbar gewesen ware;
die Risiken wurden vom privaten in den 6ffentlichen
Sektor verschoben (Schaubild 1.1.1). Zum ande-
ren haben die europaischen Banken aber auch ihre
Eigenkapitalpositionen und damit ihre Risikotragfa-
higkeit spurbar verbessert (siehe hierzu auch Kapitel
LRisiken im deutschen Bankensektor” auf S. 29ff.).
Indirekt durften von der Schaffung der Bankenunion
positive Vertrauenseffekte ausgegangen sein.

Eine zweite Belastungsprobe folgte Mitte 2015, als
sich ein Anstieg der Finanzmarktvolatilitat in China
auf das globale Finanzsystem Ubertrug. In China hat-

ten sich im Finanzsystem seit einigen Jahren Risiken
aufgebaut. Die Preise von Vermodgenswerten wie
Aktien und Immobilien stiegen spurbar an, gleich-

zeitig war ein starkes
Kreditwachstum, auch
vonseiten des Schat-
tenbankensystems, zu
verzeichnen. Zwischen
Juni und September
2015 kam es dann zu
deutlichen Kurskorrek-

Sorgen (iber mégliche
weltweite Auswirkun-
gen einer wirtschaft-
lichen Abschwdichung
in China (ibertrugen
sich unmittelbar auf
die globalen Finanz-
mdrkte.

turen am chinesischen

Aktienmarkt. Sorgen Uber mégliche weltweite Aus-
wirkungen einer wirtschaftlichen Abschwachung in
China Ubertrugen sich unmittelbar auf die globalen
Finanzmarkte.

Besonders anfallig fir Ansteckungseffekte sind die-
jenigen Schwellenldnder, die mit China enge Han-
delsbeziehungen unterhalten. Einige dieser Ldnder
zéhlen zu den Rohstoffe exportierenden Schwellen-
landern. Diese sind starker gefahrdet, da schon der
im Jahr 2014 begonnene Verfall der Rohstoffpreise
ihre aulRenwirtschaftliche Position und ihr Wachstum
beeintrachtigt hat. Uber Vertrauenseffekte kénnen
auch Schwellenldnder mit internen oder externen
Ungleichgewichten getroffen werden, wie etwa Bra-
silien, Sudafrika oder die Turkei. In vielen dieser Lan-
der hat der Privatsektor seine Verschuldung deutlich
ausgeweitet.? Besondere Probleme kénnen in den
Landern auftreten, in denen sich der Unternehmens-
sektor in den letzten Jahren verstarkt in US-Dollar ver-
schuldet hat. In eine die Finanzstabilitdt gefahrdende
Krisendynamik mindeten die zeitweisen Anspannun-
gen der globalen Finanzmarkte aber bislang nicht.

1 Zu friheren Ausfihrungen zu Entwicklungen in den Schwel-
lenlandern bzw. Herausforderungen der europaischen Schulden-
krise vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), S. 39, sowie Deutsche
Bundesbank (2014), S. 27.

2 laut Internationalem Waéhrungsfonds (IWF) wiesen z.B. Bra-
silien und die Turkei Ende 2014 Abweichungen der Kreditent-
wicklung, bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP), von ihrem
langfristigen Trend (Kredit/BIP-Licken) von Uber 10% auf. Vgl.:
International Monetary Fund (2015b), S. 10. Zur Kredit/BIP-Llcke
siehe auch Kapitel ,,Makroprudenzielle Politik” auf S. 73 ff.



Asynchrone Geldpolitik
der grol3en Notenbanken
als Spannungsfeld

Aufserordentlich niedrige Zinsen und ein moderates
Wachstum prdagen weiterhin das makrodkonomi-
sche und finanzielle Umfeld in Deutschland (Schau-
bild 1.1.2). Seit dem Finanzstabilitatsbericht 2014
haben sich die geldpolitischen Rahmenbedingun-
gen und damit der Ausblick fur das globale Zinsum-
feld jedoch verdndert. Das Eurosystem startete ein
Staatsanleihekaufprogramm (Public Sector Purchase
Programme: PSPP).
Dadurch haben sich
die Erwartungen auf
eine Zinserh6hung im

Die Erwartungen auf
eine Zinserhéhung
im Euro-Raum haben
sich weiter in die
Zukunft verschoben.

Euro-Raum weiter in
die Zukunft verscho-
ben. Bei einem Fort-
bestand des Niedrigzinsumfelds dauert die Gefahr
an, dass Investoren erhohte Risiken in Kauf nehmen,
ohne Uber ausreichend hohe Risikopuffer zu verfu-
gen. DemgegenUber kindigte die US-Notenbank an,
ihre Geldpolitik weiter zu straffen und den Leitzins zu
erhdhen. Eine geldpolitische Straffung in den USA
kénnte Uber den Zinsverbund grundsatzlich auch die
Renditen europdischer Wertpapiere beeinflussen. Im
zweiten Halbjahr 2015 stiegen mit der Unsicherheit
Uber den Zeitpunkt einer Zinserhdhung in den USA
in Teilbereichen der Finanzmadrkte die Risikopramien.

Anhaltendes Niedrigzinsumfeld birgt Risiken

Bleibt der Einfluss Uber den Zinsverbund begrenzt,
spricht viel dafir, dass angesichts der expansiven
Geldpolitik der EZB das Niedrigzinsumfeld im Euro-
Raum anhalt. Wenn die Marktteilnehmer in diesem
Umfeld verstarkt Risiken eingehen und keine ange-
messene Risikovorsorge betreiben, kénnen abrupte
Veranderungen von Vermodgenspreisen und Liqui-
ditatsbedingungen die Finanzstabilitat gefahrden.?
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Ausgewahlte deutsche Schaubild 1.1.1
Risikotrager griechischer Verbindlichkeiten
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Quellen: Angaben der Zentralbanken, EFSF, ESM, Evidenzzentrale fur
Millionenkredite der Deutschen Bundesbank, IWF und eigene Berech-
nungen. 1 Beinhaltet den mit den jeweils gultigen Kapitalschlisseln
Deutschlands gewichteten Anteil an den griechischen Verbindlichkei-
ten gegentber dem Eurosystem aus TARGET2, dem Euro-Banknoten-
umlauf und dem Programm fur die Wertpapiermarkte (SMP, nur in
den Jahresendstanden ab 2012 enthalten) sowie an den griechischen
Verbindlichkeiten aus Finanzhilfen (EFSF, ESM und IWF). Zudem sind
bilaterale Kredite der KfW enthalten. 2 Ohne Kredite der KfW.

Deutsche Bundesbank

In der Anfangsphase des PSPP sanken die bereits
sehr niedrigen Renditen von Staats- und Unterneh-
mensanleihen des Euro-Raums auf historische Tiefst-
stande.® Ausgehend von Bundesanleihen, die zwi-
schenzeitlich bis zu einer Laufzeit von neun Jahren

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a), S. 52 ff.

4 \Weitgehend Einigkeit herrscht dartiber, dass durch quantitati-
ve Lockerung langfristige Renditen von Staatsanleinen und ande-
ren festverzinslichen Wertpapieren verringert werden. Empirische
Studien kommen aber zu unterschiedlichen Ergebnissen beztg-
lich der Starke des Ruckgangs. Vgl. hierzu bspw.: J. C. Williams
(2014) sowie J. H. Rogers, C. Scotti und J. H. Wright (2014).
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Globales Zinsumfeld und Schaubild 1.1.2

Wirtschaftsentwicklung
in %
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Quellen: Angaben der Zentralbanken, IWF, OECD, Thomson Reuters
Datastream und eigene Berechnungen. 1 Bei Zielbandern fur Leitzinsen
wird der Mittelwert zwischen Ober- und Untergrenze gezeigt. Japan:
Von Madrz 2001 bis Méarz 2006 orientierten sich die geldpolitischen Ent-
scheidungen der Bank of Japan an den ausstehenden Girokontosalden
der Banken bei der Zentralbank sowie ab April 2013 an der Geldmen-
ge. 2 Jahresmittelwerte. 3 Mit zehnjahriger Restlaufzeit.
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negative Renditen aufwiesen, kam es ab Ende April
2015 zu einer Korrektur.®

Um die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer
abzuschatzen, kon-

nen fur verschiede-

Preisindikatoren fiir
die Unternehmensan-
leihemdrkte deuten

ne Marktsegmente
sowohl Preis- als auch

nicht auf eine erhéhte

Mengenindikatoren
Risikobereitschaft hin.

sowie nichtpreisliche
Konditionen herange-
zogen werden. Preisindikatoren fur die Unterneh-
mensanleihemarkte deuteten zuletzt nicht auf eine

erhohte Risikobereitschaft hin. Denn im Zuge der
Korrektur der Staatsanleiherenditen stiegen auch
die Risikoaufschldge fur Unternehmensanleihen.
Ende Oktober 2015 lagen die Risikoaufschlage von
in Euro oder US-Dollar denominierten Unterneh-
mensanleihen meist wieder Uber ihren langfristigen
Durchschnittswerten. Aus Risikoaufschldagen lassen
sich unter bestimmten Annahmen implizite Ausfall-
raten der Unternehmensanleihen ableiten.® Diese
sind gestiegen und lagen Ende Oktober 2015 nahe
den historisch beobachteten Ausfallraten.

Mengenindikatoren fur die Unternehmenskredit-
markte liefern dagegen ein gemischtes Bild. Im Euro-
Raum und in den USA bestimmen nach wie vor hohe
Emissions- und Vergabevolumina von Anleihen und
syndizierten Krediten das Bild. Dabei entfiel in den
USA zwischen Janu-
ar und Oktober 2015
mit 47% ein anhal-
tend hoher Anteil der
syndizierten Kredite
auf bonitatsschwache

Mengenindikatoren
fir die Unternehmens-
kreditmdrkte liefern
ein gemischtes Bild.

Schuldner aus dem Non-Investment-Grade-Segment.
Im Euro-Raum belief sich dieser Anteil auf etwa
249%.7 Investoren in Europa waren zudem bereit,
80% der syndizierten Kredite an bonitdtsschwa-
che Unternehmen zu gelockerten Bedingungen
bereitzustellen (nach einem Anteil von 10% im Jahr

5 Mehrere Faktoren durften hier eine Rolle gespielt haben,
bspw. die durch das PSPP unterstltzte einseitige Positionierung
der Marktteilnehmer, verbesserte Wirtschaftsdaten im Euro-Raum
sowie eine mangelnde Bereitschaft der Market Maker zum Halten
von Gegenpositionen.

6 Implizite Ausfallraten werden aus den Risikoaufschldgen auf
Basis eines Modells errechnet, das von durchschnittlich risiko-
aversen Marktteilnehmern und durchschnittlichen Liquiditats-
risikopramien ausgeht. Unter den Modellannahmen spiegeln
die impliziten Ausfallraten die von den Marktteilnehmern durch-
schnittlich erwarteten Ausfallraten wider. Zur Berechnungs-
methode vgl.: P. Rappoport (2001).

7 Die Nettovergabe syndizierter Kredite Ubersteigt sowohl in
den USA als auch im Euro-Raum die Nettoemissionen am Unter-
nehmensanleihemarkt. Das gesamte Marktvolumen syndizierter
Kredite aus dem Segment Non-Investment Grade betrug Ende
Oktober 2015 15,1% des BIP in den USA und 2,9% des BIP im
Euro-Raum.



2011).® Allerdings entwickelten sich die Emissions-
volumina in der zweiten Jahreshéalfte 2015 ruck-
laufig. Dies ist ein Hinweis, dass Investoren ihre
Bereitschaft zur RisikoUbernahme am Unterneh-
menskreditmarkt tendenziell verringert haben.

Um Fehlbewertungen an Aktienmadrkten zu identi-
fizieren, kénnen verschiedene Indikatoren herange-
zogen werden. Das Verhaltnis von Kursen zu erwar-
teten Gewinnen (KGV) fur den Euro Stoxx 50, den
S&P 500 und den DAX lag trotz zwischenzeitlicher
Kursverluste Ende Oktober 2015 jeweils noch leicht
Uber dem Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre.
Aussagekraftiger als das KGV sind allerdings impli-
zite Aktienrisikopramien.® Diese lagen Ende Okto-
ber 2015 oberhalb ihrer langfristigen Durchschnitte.
Dies spricht gegen eine Uberbewertung.

Mithilfe eines ¢konometrischen Tests kann aufSer-
dem untersucht werden, ob Anzeichen fur eine
Blasenbildung am Aktienmarkt vorliegen (Bubble
Test).'® Der Test unterstellt, dass Aktienkurse keine
zeitvariablen Risikoprdmien enthalten und Ublicher-
weise einem zufélligen Pfad (Random Walk) folgen.
Beim Aufbau von Blasen steigen die Kurse dagegen
UbermaRig stark. Dementsprechend Uberpruft der
Test, ob Kursbewegungen von einem zufalligen
auf einen exzessiv steigenden Pfad wechseln. Im
untersuchten Zeitraum von Anfang 2014 bis in den
Herbst 2015 hinein liefert dieser Bubble Test weder
fur europdische noch fur amerikanische Aktienindi-
zes Hinweise auf den Aufbau einer Blase.

Am deutschen Wohnimmobilienmarkt hat sich die
dynamische Preisentwicklung fortgesetzt. Diese
wird nicht nur von den gunstigen Finanzierungsbe-
dingungen, sondern auch von der guten wirtschaft-
lichen Entwicklung gestutzt. Der seit dem Jahr 2010
bestehende Aufwdrtstrend hat sich, nach einer
leichten Abschwachung im Jahr 2014, im ersten
Halbjahr 2015 wieder verstarkt fortgesetzt. Nach
Angaben des Verbandes deutscher Pfandbriefban-
ken stiegen die Preise fur selbstgenutztes Wohnei-
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Wohnungsbaukredite deutscher  Schaubild 1.1.3

Banken an inliandische private Haushalte”

Veranderung gegeniber Vorjahr in %, saisonbereinigt,
Quartalsendstande

+12  Wohnungsbaukredite an private Haushalte

v

4 W
ML V)
nachrichtlich: (\
0 Buchkredite deutscher Banken an
. inlandische Nichtbanken®
1982 85 90 95 00 05 10 [I5;

* Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck. Bis 1991 Angaben nur
fur Westdeutschland. 1 Unternehmen, private Haushalte (einschl. Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck) und offentliche Haushalte.
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gentum in den ersten drei Quartalen 2015 um 4,6%
gegenuber dem Vorjahreszeitraum.

Anhaltende Preissteigerungen koénnen Gldubiger
dazu verleiten, die Kreditvergabe Uberproportio-
nal auszuweiten und Kreditvergabestandards zu
lockern. Dies kann zu systemischen Risiken flh-
ren. Zwar hat sich die Neukreditvergabe im Verlauf
des Jahres 2015 deutlich beschleunigt. Allerdings
kann das Wachstum der Immobilienkreditvergabe
an private Haushalte im langerfristigen Vergleich
weiterhin als moderat bezeichnet werden (Schau-
bild 1.1.3). Zudem geht der Verschuldungsgrad der
privaten Haushalte in Deutschland zumindest im
Aggregat weiter zurlick (Schaubild 1.1.4)."" AufRer-

8 Hierbei werden Anlegerschutzklauseln abgeschwacht. Dies
sind vertraglich bindende Zusicherungen des Schuldners, wah-
rend der Laufzeit des Kredits bestimmte Vorgaben einzuhalten
(z.B. Mindesteigenkapitalquoten oder Obergrenzen bei Verschul-
dungskennzahlen).

9 Berechnet als Differenz zwischen einer marktimpliziten Rendite
und der Rendite von Staatsanleihen. Die marktimplizite Rendite
wird aus Residualgewinnen ((Eigenkapitalrendite minus Eigenka-
pitalkosten) x Buchwert des Eigenkapitals der Vorperiode) und
Kursen von Aktienindizes ermittelt.

10 Zu der verwendeten Methode vgl.: U. Homm und J. Breitung
(2012).

11 Zur Bedeutung des Indikators der aggregierten Haushaltsver-
schuldung in Frihwarnansatzen vgl. bspw.: T. Knedlik und G. von
Schweinitz (2012) sowie B. Blyukkarabacak und N. Valev (2010).
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Verschuldung der privaten Schaubild 1.1.4
Haushalte in Deutschland”
in % des BIP", Quartalsendstande
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Quellen: BIZ, Primdrstatistiken der Deutschen Bundesbank und eigene
Berechnungen. * Bis 1991 Angaben flr Westdeutschland. Einschl. Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck. 1 Saisonbereinigt. 2 Von deut-
schen Banken vergeben.
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dem haben deutsche Banken die Vergabestandards
fur Wohnungskredite gemafd der vom Eurosystem
regelmafsig durchgefuhrten Umfrage zur Kreditver-
gabepolitik der Geschaftsbanken (Bank Lending Sur-
vey) seit dem Jahr 2014 nicht gelockert.

Auf Grundlage dieser Daten ist das Risiko einer
Preiskorrektur bei gleichzeitig starken Ausféllen
von Immobilienkre-
diten
eher

gegenwartig

gering.
fern erscheinen die

Risiko einer Preiskor-
rektur bei gleichzeitig
starken Ausfdllen von

Inso-

Immobilienkrediten vom Wohnimmo-
gegenwartig eher bilienmarkt ausge-
gering.

henden Risiken fur

die Finanzstabilitat
begrenzt (siehe hierzu auch Kasten ,Stresstest fur
private Wohnimmobilienkredite in Deutschland” auf
S.371).

Um sich ein Bild der Lage am deutschen Wohnim-
mobilienmarkt zu machen, ist auch das von der Bun-
desbank verdffentlichte Indikatorensystem nutzlich.'?
Fur eine umfassende Einschatzung des Risikopotenzi-
als fehlen derzeit allerdings detaillierte Angaben zur
Kreditvergabe. Diese Datenllcken sollten geschlos-
sen werden, um vom Wohnimmobilienmarkt ausge-
hende Risiken fir die Finanzstabilitat frihzeitig ein-
schatzen zu konnen.

Auch ein abruptes Ende des
Niedrigzinsumfelds birgt Risiken

Auch wenn die Geldmarktzinsen in Europa weiter-
hin sehr niedrig bleiben durften, ist ein Fortbestand
des Niedrigzinsumfelds im Kapitalmarktbereich nicht
zwingend. Denn die langfristigen Zinsen im Euro-
Raum werden indirekt
auch von der Geld-

o U htet d
politik in den USA figeqrities oet

Aussicht auf wei-

beeinflusst. Deutsch-
land durfte sich histo-
rischen Erfahrungen
zufolge einem geld-
politisch induzierten

terhin sehr niedrige
Geldmarktzinsen

in Europa ist im
Kapitalmarktbereich
ein Fortbestand des
Niedrigzinsumfelds

Renditeanstieg in den nicht zwingend.

USA nicht dauerhaft

entziehen konnen. Der enge Verbund zwischen
zehnjdhrigen Bundesanleihen und US-Treasuries hat
sich seit Beginn der Staatsschuldenkrise zwar etwas
gelockert. Die Preisfuhrerschaft der US-Zinsen bleibt
jedoch weiterhin bestehen.

Daher kann ein stdrker oder frher als erwarte-
ter Zinsanstieg in den USA Auswirkungen auf das
Zinsniveau im Euro-Raum haben. Hinweise auf die
Erwartungen der Marktteilnehmer fur kinftige Zins-
schritte liefern die impliziten Wahrscheinlichkeiten

12 Das Indikatorenset ist verfigbar unter http://www.bundes-
bank.de/Redaktion/DE/Standardartikel/Statistiken/indikatorensys-
tem_wohnimmobilienmarkt.html



kunftiger Zinsanstiege auf Basis von Fed Funds
Futures. Die Unsicherheit hinsichtlich eines ers-
ten Zinsschritts der Fed ist hoch (Schaubild 1.1.5).
Mitte November preisten noch knapp 35% der
Future-Kontrakte keine Zinserhéhung fur das Jahr
2015 ein.

Eine verdnderte Ausrichtung der US-Geldpolitik ging
in der Vergangenheit mit splUrbaren Belastungen
fur eine Reihe von Schwellenlandern einher.'® Eine
Vorausschau auf mogliche Folgen einer geldpoliti-
schen Wende in den USA boten im Sommer 2013
die Verluste an den Aktien- und Devisenmarkten
der Schwellenlander. Die hohen Abflisse aus den
in Schwellenlandern investierenden Fonds zwischen
Juni und September 2015 sind ein Zeichen dafr,
dass sich die Finanzierungsbedingungen fur einige
Lander bereits verschlechtert haben.

Zwar sollten die Schwellenlander insgesamt besser
auf eine Straffung der externen Finanzierungsbe-
dingungen vorbereitet sein als Mitte der neunziger
Jahre. Denn inzwischen weisen sie zumeist flexib-
lere Wechselkurse, héhere Wahrungsreserven und
einen verbesserten Netto-Auslandsvermégensstatus
auf. Allerdings haben die von China ausgehenden
Finanzmarktanspannungen Verwundbarkeiten ein-
zelner Schwellenlander offengelegt.™

Eine deutliche Anderung im globalen Zinsgefiige
konnte zu abrupten Anderungen bei der Risikobe-
reitschaft und zu einer
Neubewertung von

Eine deutliche Ande- )
Schwellenlandern als

rung im globalen
Zinsgeflige kénnte zu
abrupten Anderungen
bei der Risikobereit-
schaft fiihren.

Anlageklasse fuhren.
Dass in diesem Kon-
text weitere risikobe-
haftete Marktsegmen-
te angesteckt wurden,
ware durchaus denkbar. Aus solchen Ruckkopp-
lungs- und Ansteckungseffekten kénnten sich Belas-
tungen fUr das globale Finanzsystem ergeben.
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Implizite Wahrscheinlichkeit Schaubild 1.1.5
eines Zinsanstiegs
in %
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. 1 Erwartungen einer
Erhohung des Fed-Funds-Zielsatzes, basierend auf Futures. 2 Erwar-
tungen eines Anstiegs des Dreimonats-EURIBOR um mehr als rund
funf Basispunkte, basierend auf Optionen.
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Bei Stressphasen im Finanzsystem ist eine ausrei-
chende Marktliquiditat wesentlich.™ Bei llliquiditat
konnen sich Marktbe-

wegungen verstdrken . .
Das Risiko, dass sich

und auf andere Markt-
segmente Ubertragen.
Banken haben ihr fur

Marktanspannungen
aufgrund ungeniigen-
der Liquiditdt verstdir-

. A ken, ist ti .
die Marktliquiditat e Ist gesuegen

wichtiges Angebot

an Market-Making-Aktivitdten aufgrund regulatori-
scher sowie marktgetriebener Veranderungen ten-
denziell verringert.'® Gleichzeitig ist die Bedeutung
von Vermogensverwaltern gestiegen. Wenn sich
diese in Stressphasen gleichgerichtet verhalten und
ihre Positionen gleichzeitig kurzfristig zu liquidieren
versuchen, entsteht eine starke Nachfrage nach

13 Vgl.: International Monetary Fund (2015a).
14 Vgl.: International Monetary Fund (2015b).
15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014), S.15 ff.

16 Vgl.: Committee on the Global Financial System (2014).
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Market-Making-Aktivitaten. Damit ist das Risiko
gestiegen, dass sich Marktanspannungen aufgrund
ungenutgender Liquiditdt verstdrken. Finanzmarktak-
teure sind dann nicht nur Liquiditatsrisiken, sondern
auch hoéheren Markt-, Kredit- und Gegenparteirisi-
ken ausgesetzt.

Im deutschen Bankensystem haben sich an verschie-
denen Stellen Anfalligkeiten aufgebaut. Im Bereich
der Marktrisiken haben deutsche Banken seit dem
Jahr 2011 insbesondere ihre Zins- und Kreditspread-
risiken erhoht (siehe Kapitel ,Risiken im deutschen
Bankensektor” auf S. 29ff.). Die seit dem Jahr 2011
mithilfe des ,Baseler Zinsschocks” gemessenen Zins-
anderungsrisiken haben im Jahr 2015 bei Sparkas-
sen und Kreditgenossenschaften einen Hochstwert
erreicht. Kreditbanken sichern ihre Zinsanderungs-
risiken groftenteils ab. Trotzdem kénnen Risiken
entstehen, falls die Absicherung bei einigen weni-
gen Gegenparteien konzentriert ist.

Direkte Effekte aus einer krisenhaften Entwicklung
der Schwellenlander kénnen fir Deutschland Uber
finanzielle und wirtschaftliche Verflechtungen ent-
stehen. Finanzielle Auswirkungen wirde es geben,
wenn sich Forderungen deutscher Banken etwa
gegenuber Kreditnehmern in China als uneinbring-
lich erweisen sollten. Diese Forderungen belie-
fen sich im zweiten Quartal 2015 auf insgesamt
33,3 Mrd € (8,6% des bilanziellen Eigenkapitals).'”
GegenuUber den groéfReren Schwellenldndern insge-
samt hielten deutsche Banken Forderungen in Héhe
von 193,7 Mrd € (50,1% des bilanziellen Eigenkapi-
tals).’® Aufgrund der betrachtlichen wirtschaftlichen
Verflechtung wurde sich eine Wachstumsverlang-
samung Chinas gemal Modellberechnungen mit
NIGEM™ und anderen, zeitreihenékonometrischen
Verfahren zudem leicht negativ auf die Wirtschafts-
leistung in Deutschland und im Euro-Raum auswir-
ken.2? Deutschland hat im Jahr 2014 6,5% seiner
Warenexporte nach China geliefert.

Struktur des deutschen
Finanzsystems in Bewegung

Die Stabilitat des Finanzsystems wird von verschie-
denen Strukturmerkmalen beeinflusst. Hierzu zahlen
die Grolse der Finanzintermedidre und ihre Vernet-
zung untereinander. Relevant sind aullerdem die
Verflechtungen mit dem realen Sektor, um abschat-
zen zu koénnen, inwieweit Stérungen der Interme-
diationsfunktion diesen treffen kénnen. Schlief3lich
ist die Gefahr von Ansteckungen aus dem Ausland
umso hoher, je stdrker das Finanzsystem mit dem
Ausland verflochten ist.

Steigende Bedeutung von Intermediaren
auflerhalb des Bankensystems

In Deutschland pragen Banken, Versicherer, Alters-
vorsorgeeinrichtungen und der Schattenbankensek-
tor?" das Finanzsys-

tem. Die Finanzaktiva .
Gemessen an ihren

Aktiva nehmen Ban-
ken die wichtigste Rol-
le unter den Finanz-
intermedidren ein.

aller dieser Finanzin-
termedidre beliefen
sich im zweiten Quar-
tal 2015 auf 13,1 Billi-
onen €. Dies entsprach
rund 440% des deutschen BIP. Gemessen an ihren
Aktiva nahmen Banken die wichtigste Rolle unter

17 Daten auf Basis des letztlichen Risikotragers. Beim letztlichen
Risiko (Ultimate Risk) werden risikomindernde Positionen (z.B.
Garantien und erworbene Kreditabsicherungen) bertcksichtigt,
die das Kreditrisiko der Bank von einer Gegenpartei an eine ande-
re Ubertragen.

18 Argentinien, Brasilien, Chile, China, Indien, Indonesien,
Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Russ-
land, Saudi Arabien, Studafrika, Stdkorea, Thailand, Tschechische
Republik, Turkei und Ungarn.

19 NIGEM ist ein Modell, das vom britischen National Institu-
te of Economic and Social Research (NIESR) entwickelt wird. Fur
weitere Informationen zur Modellstruktur siehe: http:/nimodel.
niesr.ac.uk

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015b), S. 15 ff., sowie S. Eick-
meier und M. Kihnlenz (2013).

21 Zur Definition des Schattenbankensektors siehe Kapitel ,Risi-
ken im deutschen Schattenbankensektor” auf S. 57 ff.



den Finanzintermedidren ein (Schaubild 1.1.6). Die
GrolRe der Versicherer und Altersvorsorgeeinrich-
tungen einerseits und des Schattenbankensystems
andererseits war in etwa gleich — sie verwalteten
zusammen rund 38% der finanziellen Aktiva.

Eine wichtige Rolle in der Struktur des deutschen
Finanzsystems spielen Verflechtungen der Interme-
didre untereinander (Tabelle 1.1.1). Deren gegensei-
tige Forderungen beliefen sich im zweiten Quartal
2015 auf Uber 1,8 Billionen €22 — dies entspricht
etwa 14% der Finanzaktiva der deutschen Finanz-
intermediare. Uber die Halfte der Verflechtungen
entfiel auf Forderungen gegenlber Investment-
fonds. Insbesondere Versicherer und Pensionsein-
richtungen sind dort engagiert. Die zweitgréfSte
Rolle bei den intersektoralen Verflechtungen spielen
Forderungen anderer Finanzintermedidre gegenuber
Banken. Versicherer halten etwa die Halfte davon.
Kreditforderungen des Finanzsystems untereinander
spielen nur eine untergeordnete Rolle.

Gliedert man die Finanzintermediation anhand der
Finanzinstrumente, durch die Kapital zur Verfigung
gestellt wird, zeigt sich, dass Banken mit Abstand
die meisten Schuldverschreibungen sowie Kredite
halten. Allerdings bauen Versicherer und Invest-
mentfonds ihre Forderungen in Form von Schuld-
verschreibungen deutlich auf. Vom ersten Quartal
2008 bis zum zweiten Quartal 2015 haben sie ihre
Bestande an Schuldverschreibungen teilweise mehr
als verdoppelt, wahrend Banken im gleichen Zeit-
raum ihr Bestandsvolumen hielten.

Ein Blick auf die Verflechtungen des deutschen
Finanzsystems mit dem realen Sektor zeigt, dass
der GrofSteil der Intermediation zwischen privaten
Haushalten und Finanzinstituten stattfindet (Tabel-
le 1.1.1). Private Haushalte treten gegenuber Ban-
ken sowohl als Schuldner als auch als Glaubiger
auf, wobei ihre Forderungen die Verbindlichkeiten
Ubersteigen. Nichtfinanzielle Unternehmen neh-
men Finanzinstitute weniger fur die Intermediati-
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Struktur des Finanzsektors Schaubild 1.1.6
im Euro-Raum und in Deutschland
Finanzielle Aktiva in %, Stand: Ende Juni 2015
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Quellen: Eurostat, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung und
eigene Berechnungen. 1 Ohne Geldmarktfonds.
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on in Anspruch als private Haushalte; dies hat sich
Uber die vergangenen Jahre noch etwas verstdrkt.
Ein Grund hierfur ist, dass innerhalb des realen Sek-
tors ebenfalls Kapital
zur Verfugung gestellt
wird. Den groften
Teil machen hierbei

Nichtfinanzielle
Unternehmen nehmen
Finanzinstitute weni-
ger fiir die Intermedi-
ation in Anspruch als
private Haushalte.

Finanzierungen zwi-
schen nichtfinanzi-
ellen  Unternehmen
aus (bspw. Lieferan-
ten- und Handelskredite, Kredite an Tochterunter-
nehmen). Daneben stellen aber auch Haushalte
den Unternehmen Kapital zur Verfigung, etwa
Uber Einzahlungen in Pensionskassen. Insgesamt
verfigen deutsche nichtfinanzielle Unternehmen
Uber mehr interne Finanzierungsmittel als sie brutto
investieren. Seit der Jahrtausendwende sind sie in

22 Intrasektorale Forderungen wurden nicht berucksichtigt.
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Verflechtungen im deutschen Finanzsystem”

Quartalsendstande in % des BIP, Stand: Juni 2015

Glaubiger
Nicht-
finanzielle
Private Unterneh- Offentliche
Schuldner Haushalte” men Haushalte
Private Haushalte" - - -
Nichtfinanzielle
Unternehmen 14,4 36,6 3,3
Offentliche Haushalte 0,4 0,4 0,7
Monetare Finanzinstitute 74,8 15,6 8,0
Sonstige Finanzinstitute 0,4 3,7 0,0
Versicherer 42,1 0,3 0,0
Pensionseinrichtungen 15,3 = =
Investmentfonds? 9,5 4,3 0,6

Tabelle 1.1.1
Monetare Sonstige Pensions- Invest-
Finanz- Finanz- einrichtun- ment-
institute institute Versicherer ~ gen fonds?

50,7 0,5 2,2 0,4 -

27,5 2,1 1,5 0,0 3,1

23,3 0,0 4,7 0,6 2,5

57,7 3,1 10,9 3,4 4,5

5,0 0,0 0,3 0,0 0,2

0,2 0,2 3,9 0,0 0,4

0,0 = 0,1 0,0 =

5,8 0,7 17,0 9,7 6,1

Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung und eigene Berechnungen. * In den Angaben wurden Daten zu Forderungen in Form von Ein-
lagen, Schuldverschreibungen, Krediten, borsennotierten Aktien, Investmentfondsanteilen, Anspriichen aus versicherungstechnischen Ruickstellungen
und Handelskrediten (nur bei nichtfinanziellen Unternehmen) bertcksichtigt. 1 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Ohne Geldmarktfonds.
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gesamtwirtschaftlicher Betrachtung fast durchgan-
gig Nettogldubiger gewesen.

Deutsches Finanzsystem eng
mit dem Ausland verflochten

Starke Verbindungen mit dem Ausland sind ein Cha-
rakteristikum des deutschen Finanzsystems. Gemes-
sen an ihren Kapitalanlagen weisen deutsche Ver-
sicherer den hochsten
Anteil an Auslandsak-

Starke Verbindungen .
tiva auf. Auslandsanla-

mit dem Ausland sind
ein Charakteristikum
des deutschen Finanz-
systems.

gen machten im zwei-
ten Quartal 2015 Uber
65% ihrer gesamten
Kapitalanlagen aus.
Uber die Halfte des Auslandsengagements ent-
fallt dabei auf Lander aufSerhalb des Euro-Raums.
Im Schattenbankensektor betrugen grenziber-

schreitende Forderungen gut 60% der gesamten
Finanzaktiva. Der grofSte Teil der Auslandsverflech-
tung resultiert hierbei aus dem Engagement der
Investmentfonds in auslandischen Schuldverschrei-
bungen. Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit
der Banken in Deutschland liegt erwartungsgemafd
im Inland. Aber auch hier lag der Anteil der Aus-
landsaktiva gemessen an der Bilanzsumme im Sep-
tember 2015 bei fast 26%.

Die starke Vernetzung mit dem Ausland ist ein
Spiegelbild der mit den hohen Leistungsbilanztber-
schissen einhergehenden Kapitalexporte. Auslands-
anlagen sind grundsatzlich ein sinnvoller Teil einer
diversifizierten Geschéftsstrategie und koénnen zur
Risikostreuung jedes einzelnen Instituts beitragen.
Das Projekt Kapitalmarktunion der Europaischen
Kommission bietet die Chance, die Voraussetzungen
hierflr weiter zu verbessern (siehe Kapitel ,Kapital-
marktunion — Finanzstabilitdt und Risikoteilung” auf



S. 87ff.). Die sich aus den Auslandsverflechtungen
ergebenden Risiken fir das deutsche Finanzsystem
gilt es dabei weiter im Blick zu haben.
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Risiken im deutschen
Bankensektor

Das Niedrigzinsumfeld beeinflusst die Ertragslage im deutschen Bankensystem,
die schon seit Ldngerem durch strukturelle Faktoren geschwdcht wird. Ein niedri-
ges Zinsniveau fahrt in der Regel zu einem Absinken der Zinsmargen. Zudem sind
die Mdglichkeiten der Fristentransformation durch eine flache Zinsstrukturkurve
erheblich eingeschrdnkt. Dadurch kénnen insbesondere kleine und mittlere Ban-
ken unter Druck geraten. Diese erwirtschaften traditionell einen Grofsteil ihrer
Ertrdge aus dem Kredit- und Einlagengeschdft und betreiben in erheblichem
Umfang Fristentransformation.

Bisher sind die Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds auf die Ertragslage und die
Stabilitdt des Bankensystems noch begrenzt. Die Widerstandsfdhigkeit der Insti-
tute hat in den vergangenen Jahren zugenommen, da die Banken ihre Eigenkapi-
talausstattung verbessert und ihren Verschuldungsgrad reduziert haben. Zudem
liegen derzeit kaum Anzeichen vor, dass die Banken systematisch héhere Kre-
ditrisiken eingehen, um ihre Ertrdge zu stabilisieren. Gleichwohl sind die Zinsdn-
derungsrisiken der Banken gestiegen. Dadurch hat ihre Anfdlligkeit gegeniiber
einem abrupten Anstieg der kurzfristigen Zinsen zugenommen.

Ein fortdauerndes Niedrigzinsumfeld in Verbindung mit der strukturellen Ertrags-
schwdche birgt mittelfristig erhebliche Risiken fur das Bankensystem. Es ist Auf-
gabe der Banken, ihre Kosten weiter zu senken und ihre Zinsrisiken zu reduzie-
ren. Aufserdem sollten die Banken auf dem Weg des Eigenkapitalaufbaus und
der Rickfihrung des Verschuldungsgrades weiter voranschreiten.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2015
Risiken im deutschen Bankensektor
30

Auswirkungen niedriger Zinsen
auf Ertragslage noch begrenzt

Im deutschen Bankensystem sind die Margen
bereits seit einigen Jahrzehnten ruckldufig.” Ein
fortdauerndes Nied-
rigzinsumfeld geht mit

Derzeit sind die .
zusatzlichem Druck

Auswirkungen
niedriger Zinsen auf
die Ertragslage der
deutschen Banken
noch begrenzt.

auf die Ertrage der
Banken einher. Derzeit
sind die Auswirkun-
gen niedriger Zinsen
auf die Ertragslage
noch begrenzt. Eine Umfrage der Bundesbank zu
den Folgen des Niedrigzinsumfelds zeigt aber, dass
die Ertrage merklich zurtickgehen durften, je langer
die Zinsen niedrig bleiben.?

Damit steigen die Risiken fur die Stabilitdt des Ban-
kensektors. Denn eine schwache Ertragslage kann
dazu fuhren, dass Banken auf der Suche nach
Rendite systematisch hohere Risiken eingehen oder
ihren Verschuldungsgrad erhdhen. Bislang gibt es
hierflr nur wenige Anzeichen. Daruber hinaus kénn-
ten kunftig geringe Ertrage die Widerstandsfahigkeit
der Banken beeintrachtigen, da die Gewinn-
thesaurierung fur viele Institute eine wichtige Quelle
des Eigenkapitalaufbaus ist.

Um ihre Ertragslage nachhaltig zu stabilisieren, soll-
ten die Banken ihre Kosten weiter senken.® Aus
makroprudenzieller Sicht ware zudem eine geringe-
re Abhangigkeit vom Zinsgeschaft zugunsten einer
Ausweitung anderer Geschaftsfelder wunschens-
wert. Auferdem sollten die Banken auf dem Weg
des Eigenkapitalaufbaus und der Ruckfihrung des
Verschuldungsgrades weiter voranschreiten.

Widerstandsfahigkeit des deutschen
Bankensystems insgesamt gestarkt

Im Jahr 2014 hat sich die Ertragslage des deutschen
Bankensystems leicht verbessert. So sind die opera-
tiven Ertrdge gegenuber dem Vorjahr geringfugig
gestiegen. Gleichzeitig
hat sich die Wider-
standsfahigkeit der
Institute erhoht. Fur
das Aggregat der in
Deutschland tatigen
Banken ist die Kernkapitalquote, definiert als das
Verhdltnis von Kernkapital zu risikogewichteten
Aktiva, von Juni 2014 bis Juni 2015 um 0,6 Prozent-
punkte auf nunmehr 15,6% gestiegen. Damit lag sie
um 6,5 Prozentpunkte hoher als Anfang 2008. Der
langfristige Trend zur Verbesserung der Eigenkapi-

Im Jahr 2014 hat
sich die Widerstands-
fdhigkeit der Institute
erhéht.

talausstattung setzte sich somit in diesem Jahr fort.#
Gemessen am Verschuldungsgrad, definiert als das
Verhaltnis von Bilanzsumme zum Kernkapital, hat
sich die Risikotragfahigkeit der Institute Uber die ver-
gangenen Jahre verbessert (Schaubild 1.2.1).

Um ein differenzierteres Bild der Risikolage im deut-
schen Bankensystem zu erhalten, ist es notwendig,
die Entwicklungen fur die Gruppe der 12 grof3en,
international tatigen deutschen Banken sowie flr

1 Zur strukturellen Ertragsschwache vgl.: A. Brunner, J. Decressin,
D. Hardy und B. Kudela (2004), Sachverstandigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2013) sowie
Deutsche Bundesbank (2015a). Zum Niedrigzinsumfeld vgl.:
R. Busch und C. Memmel (2015).

2 Die Bundesbank hat zwischen dem 19. Mai und dem 28. Juni
2015 eine Umfrage zu den Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds
auf die Ertragslage und Widerstandsfahigkeit deutscher Kredit-
institute unter rd. 1500 Instituten, darunter Kreditbanken, Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken, durchgefuhrt.

3 Das Aufwand/Ertrag-Verhaltnis, eine Kennziffer zur Messung
der Kosteneffizienz, lag bei den deutschen Banken im Juni 2014
bei 73,6%, wahrend der Medianwert fur die Ubrigen Lander des
Euro-Raums 55,3% betrug (gemafs den konsolidierten Bankdaten
der EZB).

4 Allerdings zeigen M. Behn, R. Haselmann und V. Vig (2014),
dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten zur Ermittlung der Risiko-
gewichte in internen Modellen unterschatzt sein kénnten.



die Sparkassen und Genossenschaftsbanken geson-
dert zu betrachten.

Lage der groBen Banken trotz Ertragsschwache
weiter stabil

Die grofSen, international tdtigen deutschen Ban-
ken sind aufgrund ihrer GrofRe sowie ihrer Ver-
netzung mit den Ubrigen Instituten Uber den
Interbankenmarkt kritisch fur die Stabilitat des
Finanzsystems.

Die Ertragslage dieser Banken ist seit Jahren struktu-
rell schwach.® Die Gesamtkapitalrendite, das Jahres-
ergebnis vor Steuern im Verhaltnis zur Bilanzsumme,
der grol3en Banken stieg zwar im Jahr 2014 zum drit-
ten Mal in Folge und erreichte ihren héchsten Stand

seit dem Jahr 2010

(Schaubild  1.2.2).

Die Gesamtkapital- Dennoch befand sie
rendite der grofien
Banken stieg im Jahr
2014 zum dritten Mal
in Folge und erreichte
ihren héchsten Stand

seit dem Jahr 2010.

sich mit 0,2% weiter
auf einem im interna-
tionalen Vergleich®
niedrigen Niveau. Dies
gilt auch fur die Eigen-
kapitalrendite der gro-
[Sen, international tatigen Banken, die mit knapp
unter 5% vergleichsweise gering ist. Eine schwache
Profitabilitat erschwert die Aufnahme von Eigenka-
pital am Kapitalmarkt. Gleichwohl muss eine niedri-
ge Eigenkapitalrendite nicht notwendigerweise mit
erhdhten systemischen Risiken einhergehen, solan-
ge die Banken Uber hinreichend Eigenkapital verfu-
gen. Im internationalen Vergleich liegen die grofsen
Banken hier im mittleren Bereich, nachdem sie in
den vergangenen Jahren verstarkt Eigenkapital auf-

5 Zu strukturellen Faktoren, die die Ertragslage der Banken
beeinflussen, vgl.: Deutsche Bundesbank (2013) und (2014).
6 GemaR den konsolidierten Bankdaten der EZB betrug die
Gesamtkapitalrendite der Banken in der Europaischen Union (im
Euro-Raum) in der ersten Jahreshalfte 2014 0,33% (0,25%).
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Verschuldungsgrad und Schaubild 1.2.1

Kernkapitalquote aller Banken
in Deutschland”

bis 2003 Jahreswerte, ab 2004 Quartalswerte
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Einzelinstituts- und Grup-
penmeldungen. * Ab den Jahren 2007, 2011 und 2014 gelten jeweils
andere Bewertungen von Kernkapital und risikogewichteten Aktiva
aufgrund der Eigenkapitalrichtlinien CRD II, CRD Ill und CRD IV. 1 Bi-
lanzsumme als Vielfaches des Kernkapitals; 2010 Ubergangsperiode
gemalS Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz. Lineare Interpolation von
Verschuldungsgrad und Kernkapitalquote in 2007. 2 Kernkapital im
Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva.
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Komponenten der Ertragslage Schaubild 1.2.2

ausgewahlter Banken”

in % der Bilanzsumme

=== QOperative Ertrdge” === Ergebnis vor Steuern

Handelsergebnis ?
Provisionsiiberschuss
+20 Zinstiberschuss

+1,5

Verwaltungsaufwendungen
Risikovorsorge
sonstiges Ergebnis

+1,0
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Quelle: Unternehmensangaben und eigene Berechnungen. * Umfasst
IFRS-Angaben von 11 der 12 groRen, international tatigen deutschen
Banken, die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen an Ab-
wicklungsanstalten vorgenommen haben. 1 Summe aus Zinstber-
schuss, Provisionstiberschuss und Handelsergebnis. 2 Einschl. Ergebnis
aus zum Fair Value klassifizierten finanziellen Vermogenswerten.
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Durchschnittliche Risikogewichte” ausgewahlter Bankengruppen in Deutschland

Tabelle 1.2.1

Gewichtete Mittelwerte in %, Verdnderungen zum Vorjahr in %-Punkten, Stand: Juni 2015

Durchschnittliche Risikogewichte nach Forderungsklassen

nachrichtlich:

Anteil Stan-
dardansatz im
Mengen- Ubrige Gesamtport-
Gesamt Staaten Banken Unternehmen  geschaft Forderungen folio
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
Bankengruppen derung derung derung derung derung derung derung
Ausgewahlte Banken” 25 +0 5 +0 15 +0 44 -2 23 -1 17 -0 28 -3
Sparkassen 46 =2 1 =0 4 +0 94 =1 68 =4 35 -0 99 -0
Genossenschaftsbanken 48 +0 1 +0 8 +0 92 -0 61 -2 42 -1 95 +0

* Das durchschnittliche Risikogewicht innerhalb einer Forderungsklasse ist definiert als Verhaltnis von risikogewichteten Aktiva zu den zugehorigen
Forderungen nach Kreditrisikominderung. 1 12 grofe, international tatige deutsche Banken, die zum Betrachtungszeitpunkt keine Auslagerungen an

Abwicklungsanstalten vorgenommen haben.
Deutsche Bundesbank

gebaut haben.” Begleitet wurde diese Entwicklung
von einer Verringerung der Bilanzsumme und einem
teilweisen Ruckzug auf den heimischen Markt im
Zuge der globalen Finanzkrise und der Staatsschul-
denkrise im Euro-Raum.

Zuletzt haben die grofSen Banken ihre internationa-
le Geschaftstatigkeit wieder ausgeweitet. So sind
unter anderem ihre Auslandsforderungen gegen-
uber Nichtbanken zwischen Juni 2014 und Juni
2015 mit 6,3% merklich gestiegen. Wahrend im
Vorfeld der Finanzkrise die zunehmende Kreditver-
gabe gegenlber dem Ausland mit einer verstarkten
Risikoubernahme einherging, gibt es hierfir gegen-
wartig keine eindeutigen Anzeichen. Zwar nahmen
die Forderungen gegeniber Schwellenldandern
zuletzt zu. Allerdings reduzierten die Banken ihre
Forderungen gegenuber den von der Schuldenkrise
besonders betroffenen Euro-Landern.

Einen Anhaltspunkt fur das eingegangene Risiko der
grofsen Banken bietet der Risikogehalt der Bilanz,
der allerdings systemische Risiken nur bedingt abbil-
det. Der Risikogehalt ist als Verhaltnis von risiko-
gewichteten Aktiva zur Bilanzsumme definiert. Die
Kennzahl lag im Juni 2015 nahezu unverandert bei
29% und deutet somit keine verstdrkte Risikotber-

nahme an. Auch bei genauer Betrachtung der in den
Forderungsklassen enthaltenen Risiken zeigen sich
kaum Veranderungen der Risikoneigung der Gruppe
der grofSen Banken (Tabelle 1.2.1). Im Mengenge-
schaft sowie bei der Finanzierung von Unternehmen
sind sogar leichte Ruckgange der durchschnittlichen
Risikogewichte zu verzeichnen.

Verglichen mit Sparkassen und Genossenschafts-
banken weisen die Bilanzen der grofsen Banken
einen geringeren Risikogehalt aus. Dies lasst sich
zum einen durch die unterschiedlichen Geschafts-
modelle erklaren. So sind die grofsen Banken ver-
starkt am Interbankenmarkt aktiv und nur in einem
geringeren Umfang in der Finanzierung von Pri-
vathaushalten sowie von kleinen und mittleren
Unternehmen tatig. Da die Bonitatsbeurteilung fir
kleinere und mittlere Unternehmen meist etwas
ungunstiger ausfallt als fur GrofSunternehmen und
Banken, wird den entsprechenden Forderungen
haufig ein hoheres Risikogewicht zugewiesen. Zum
anderen verwenden die grofsen Banken in grof3e-

7 GemaR den konsolidierten Bankdaten der EZB betrug die
durchschnittliche Kernkapitalquote der grofRen Banken in der
Europaischen Union (im Euro-Raum) in der ersten Jahreshalfte
2014 12,97% (12,66%). In Deutschland lag sie Mitte 2015 mit
14,6% leicht Gber diesem Durchschnitt.



rem Umfang interne Modelle zur Berechnung der
risikogewichteten Aktiva. Diese Risikomessung fuhrt
in der Regel zu niedrigeren Werten flr die Risiko-
aktiva.

Die grofsen deutschen Banken haben ihre Kernkapi-
talquote auf zuletzt 14,6% erhoht. Aufgrund der
schwachen Ertragslage konnten sie nur in geringf-
gigem Mafse Gewinne
einbehalten. Deshalb

Die grofSen deutschen

Banken haben ihre starkten sie ihr hartes

Kernkapitalquote auf Kernkapital vorwie-

letzt 14,6% erhoht. i
zuletzt 14,6% erhéht. gend durch die Ausga-
be neuer Aktien.

Durch die bessere Eigenkapitalausstattung konnte
der Verschuldungsgrad im Zeitraum von September
2014 bis Juni 2015 nahezu konstant bei 23,6 gehal-
ten werden. Die Widerstandsfahigkeit der grof3en,
international tatigen deutschen Banken wurde somit
insgesamt gestarkt.

Ertrdge der Sparkassen und
Genossenschaftsbanken noch stabil

Die Stabilitat des deutschen Bankensystems ist eng
mit der Widerstandsfahigkeit der Sparkassen und
Genossenschaftsbanken in ihrer Gesamtheit ver-
knUpft.

Bislang sind die Auswirkungen des Niedrigzinsum-
felds auf die Ertragslage der Primarinstitute kaum
spurbar. So konnten die Sparkassen und Kredit-
genossenschaften ihre operativen Ertrdge im Jahr
2014 leicht erhdhen (+ 0,8% bzw. + 0,2%).2) Der
ZinsUberschuss nahm sogar zu, wenn auch nur
geringfigig (+ 0,5% bzw. + 1,0%). Dabei konnten
die Institute den Ruckgang der Zinsspanne, also des
Verhaltnisses von Zinstberschuss zur Bilanzsumme,
insbesondere durch eine Ausweitung der Kreditver-
gabe kompensieren. Die Anderung der Kundenein-
lagen hin zu niedriger verzinsten Sichteinlagen stitz-
te ebenfalls das Zinsergebnis.
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Da zugleich die Laufzeiten im Kreditgeschaft aus-
geweitet wurden, nahmen die Zinsanderungsrisiken
zu. Aus makroprudenzieller Sicht sind diese Risiken
bedeutsam, weil Zins-

schocks alle Institute

Aus makropruden-
Zzieller Sicht sind
Zinsdnderungsrisiken
bedeutsam, weil Zins-
schocks alle Institute
gleichzeitig treffen.

gleichzeitig treffen.
Zinsanderungsrisiken
lassen sich mithilfe des
Baseler Zinskoeffizi-
enten messen. Dieser
Zinsrisikokoeffizient ist
als barwertiger Verlust (relativ zu den Eigenmitteln)
infolge eines abrupten Zinsanstiegs oder -riickgangs
von 200 Basispunkten Uber alle Laufzeiten hin-
weg definiert. Er umfasst auch die aufSerbilanziel-
len Geschafte im Anlagebuch. Bei den Sparkassen
ist der Baseler Zinskoeffizient im Zeitraum von Ende
2011 bis Mitte 2015 von 18,3% auf 21,5% gestie-
gen.? Bei den Genossenschaftsbanken stieg er im
gleichen Zeitraum um 3,1 Prozentpunkte auf 20,8%
(Schaubild 1.2.3). Bei einem Koeffizienten oberhalb
von 20% wird bankaufsichtlich von einem erhohten
Zinsanderungsrisiko ausgegangen.

Starker Riickgang der Zinsspanne
bis zum Jahr 2019 erwartet

Gemals der Umfrage zu den Folgen des Niedrigzins-
umfelds rechnet ein Grofsteil der Sparkassen und

8 Eine ausfuhrlichere Analyse der Ertragslage im deutschen Ban-
kensektor findet sich in: Deutsche Bundesbank (2015b).

9 Grundlage dieser Berechnungen ist das Uberarbeitete Rund-
schreiben 11/2011 (BA) der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) Uber die aufsichtliche Behandlung von
Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch. Es werden zwei Szenarien
betrachtet: eine Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um
200 Basispunkte nach oben (Szenario 1) und eine Parallelver-
schiebung der Zinsstrukturkurve um 200 Basispunkte nach unten
(Szenario 2). In die Berechnung werden nur Institute einbezo-
gen, die in mindestens einem der beiden Szenarien eine negative
Veranderung des Risikobeitrags aufweisen. Sofern beide Werte
negativ sind, wird der betragsmaRig hohere Wert herangezogen.
Da in fast allen Fallen der niedrigere Wert in Szenario 1 auftritt,
konnen die Ergebnisse als eine Approximation des Szenarios einer
Parallelverschiebung der Zinsstrukturkurve um 200 Basispunkte
nach oben betrachtet werden.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2015
Risiken im deutschen Bankensektor
34

Zinsrisikokoeffizienten Schaubild 1.2.3

im Vergleich”

Mittelwerte in %
23
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21  Kreditgenossenschaften

20
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Sparkassen
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andere Banken
8
7
6
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* Der Zinsrisikokoeffizient misst den barwertigen Verlust in Folge eines
abrupten Zinsanstiegs (oder Zinsriickgangs) von 200 Basispunkten
Uber alle Laufzeiten hinweg im Verhaltnis zu den regulatorischen Ei-
genmitteln.
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Verteilung des Zinslberschusses  Schaubild 1.2.4

bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken
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Quellen: Jahresabschlusse der Institute sowie Umfrage der Bundes-
bank zum Niedrigzinsumfeld.
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Genossenschaftsbanken damit, dass die Zinsspanne
bis zum Jahr 2019 erheblich sinken wird. Dies wird
deutlich, wenn die Verteilung der Zinsspanne im
Jahr 2014 mit der Verteilung der Zinsspanne gemafs
den Planzahlen der Institute im Jahr 2019 verglichen
wird. Die Linksverschiebung der Verteilung deutet
auf eine systematische Verschlechterung der Zins-
spanne im Sparkassen- und Genossenschaftssektor
infolge des Niedrigzinsumfelds hin (Schaubild 1.2.4).

Zusatzlich kénnte das Ergebnis der Sparkassen und
Genossenschaftsbanken belastet werden, wenn sich
das gegenwadrtig gute Bewertungsergebnis im Zuge
einer schwacheren Konjunktur verschlechtert. In
den vergangenen Jahren waren die geringen Kosten
fur die Kreditrisikovorsorge eine wichtige Stltze fur
das Ergebnis der Primdrinstitute, also der Sparkassen
und Kreditgenossenschaften.

Wenig Hinweise auf héhere Risikolbernahme
der Primarinstitute

Risiken fur die Finanzstabilitat kénnen entste-
hen, wenn die Primarinstitute auf eine potenziell
schlechtere Ertragslage gleichgerichtet reagieren.
Senken die Institute ihre Kreditvergabestandards,
um im Niedrigzinsumfeld mehr Kredite vergeben zu
kédnnen, wirde sie eine Verschlechterung der Kon-
junktur gleichzeitig treffen.

Insbesondere eine Lockerung der Kreditvergabe-
standards im Wohnungsbau stellt ein potenzielles
Risiko fur die Stabilitdt des Bankensystems dar. Ver-
gangene Krisen wurden hdufig durch Preistubertrei-
bungen an den Immobilienmarkten infolge einer
starken Ausweitung der Kreditvergabe ausgelést.’®

10 Aufgrund der Bedeutung der Immobilienmarkte fur die
Finanzstabilitdt hat der Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS) der
Bundesregierung im Juni empfohlen, Rechtsgrundlagen fur eine
makroprudenzielle Regulierung des Immobilienkreditgeschafts zu
schaffen. Siehe hierzu das Kapitel ,Makroprudenzielle Politik” auf
S. 73ff.



Aktuelle Daten liefern keine Anzeichen dafur, dass
Sparkassen und Genossenschaftsbanken bei der
Vergabe von Krediten

vermehrt Risiken ein-
Aktuelle Daten liefern
keine Anzeichen
dafiir, dass Sparkas-
sen und Genossen-
schaftsbanken bei der
Vergabe von Krediten
vermehrt Risiken
eingehen.

gehen." Zwar haben
sie deutlich mehr
Kredite fur den pri-
vaten Wohnungsbau
vergeben. Allerdings
ist das durchschnitt-
liche Risikogewicht
im Mengengeschaft,
zu dem das Kreditgeschaft mit Privatkunden zahlt,
im Jahr 2014 zurGickgegangen. Bei den Sparkassen
sank es um 4 Prozentpunkte auf 68% (Tabelle 1.2.1
auf S. 32). Bei den Genossenschaftsbanken fiel der
entsprechende Wert um 2 Prozentpunkte auf 61%.
Laut der Umfrage zu den Folgen des Niedrigzinsum-
felds plant ein Viertel aller Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken eine Anpassung der Vergabestan-
dards, wenn das Niedrigzinsumfeld weiter anhalt.

In den Wertpapieren der Liquiditatsreserve gibt es
Indizien fUr eine verstdrkte RisikoUbernahme. Hier
wurden die durchschnittlichen Restlaufzeiten aus-
geweitet und Anlagen in risikoreichere Produkte
getatigt. Insgesamt macht die Liquiditatsreserve
etwa 20% der aggregierten Bilanzsumme der an der
Umfrage teilnehmenden Institute aus.

Widerstandsfahigkeit der Sparkassen und
Genossenschaftsbanken noch ausreichend

Im verganenen Jahr konnten die Sparkassen und die
Genossenschaftsbanken aufgrund relativ guter Ertra-
ge ihre Kernkapitalguote auf 15% beziehungsweise
14,2% erhohen. Der Umfrage zufolge planen die
Institute im Aggregat, in den kommenden Jahren
trotz der Erwartung einbrechender Ertrage weiteres
Kernkapital aufzubauen. Dies soll vor allem durch
die Einbehaltung von Gewinnen geschehen. Ange-
sichts des erwarteten Ruckgangs der Zinsertrage und
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einer moglichen Verschlechterung des Bewertungs-
ergebnisses konnten sich die Annahmen der Insti-
tute moglicherweise als zu optimistisch erweisen.
Losen die Sparkassen und Genossenschaftsbanken
wie in der Vergangenheit stille Reserven auf, um
ihre Gewinne zu gldtten, kénnte auch hierdurch
die Widerstandsfahigkeit der Institute mittelfristig
geschwacht werden.'?

Makrostresstests decken
Verwundbarkeiten auf

Koénnen die Banken angesichts des andauernden
Niedrigzinsumfelds in Zukunft nicht ausreichend
Eigenkapital aufbauen oder I6sen sie Reserven auf,
um ihre Ertrdge zu glatten, waren sie verwundbarer
gegenlber makrodkonomischen Schocks. Die Aus-
wirkungen solcher Schocks auf die Ertragslage und
Solvabilitdt der deutschen Banken lassen sich mithil-
fe von Makrostresstests abschatzen.

In einem umfassenden Stresstest fur das deutsche
Bankensystem hat die Bundesbank das gleichzeiti-
ge Eintreffen mehrerer makro6konomischer Ent-
wicklungen  Uber
einen Horizont von
drei Jahren (2015 bis

2017) simuliert.’™ Das

In einem umfassen-
den Stresstest fiir das
deutsche Bankensys-
tem hat die Bundes-

Stressszenario stellt e

ein  makrookonomi- Eintreffen mehrerer

sches Extremereignis makro6konomi-

dar und umfasst einen S Il G e
betrachtet.

abrupten  Anstieg

11 Siehe hierzu das Kapitel ,Das makrodkonomische und finan-
zielle Umfeld” auf S. 17 ff.

12 S. Bornemann, T. Kick, C. Memmel und A. Pfingsten (2012)
zeigen z.B., dass deutsche Banken zwischen den Jahren 1997
und 2009 die Reserven nach § 340 f HGB intensiv benutzt haben,
um ein negatives Nettoergebnis bzw. eine Senkung des Netto-
ergebnisses im Vergleich zum Vorjahr zu vermeiden.

13 Es handelt sich um einen sogenannten Top-Down-Stresstest.
Die Berechnungen wurden zentral von der Bundesbank auf Basis
von Bilanz- und aufsichtlichen Meldedaten durchgefuhrt.
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Umfassender Stresstest:” Schaubild 1.2.5

Ergebnis vor Steuern

in % der Bilanzsumme
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* Das Stressszenario erfasst das gleichzeitigte Eintreffen mehrerer ne-
gativer makrodkonomischer Entwicklungen. 1 Kreditbanken, Sparkas-
sen und Genossenschaftsbanken. 2 12 grofe, international tatige
deutsche Banken, die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen
an Abwicklungsanstalten vorgenommen haben.
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der kurzfristigen Zinsen, eine starke Korrektur am
Aktienmarkt, einen Einbruch der realwirtschaftli-
chen Aktivitat sowie einen deutlichen Rlckgang
der Immobilienpreise. Mit diesem Szenario k&nnen
die Auswirkungen von extrem negativen makro-
6konomischen Entwicklungen auf die Solvabilitat
der Banken grob quantifiziert und mogliche Folgen
fur die Stabilitdt des Bankensystems abgeschatzt
werden.

Konkret wurde angenommen, dass das Brutto-
inlandsprodukt kumuliert Gber die drei Jahre des
Stresstesthorizonts hinweg um bis zu 9,3% gegen-

Uber dem an Prognosen der Bundesbank orientierten
Basisszenario sinkt. Gleichzeitig erreichen die kurz-
fristigen Zinsen ihren Héhepunkt bei 4,4% und die
langfristigen Zinsen bei 1,2%. Die Aktienkurse bre-
chen um bis zu 44% und die Immobilienpreise um
bis zu 17% ein." Eine detailliertere Beschreibung
des Einflusses dieser Variablen auf die simulierten
Verluste der Wohnimmobilienkreditportfolios kann
den Erlduterungen ,Stresstest fur private Wohn-
immobilien in Deutschland” auf S. 37f. entnom-
men werden. Den Ergebnissen des Makrostresstests
zufolge fallt der durchschnittliche Jahrestberschuss
der kleinen und mittleren Banken in der Spitze um
91% (Schaubild 1.2.5). Bei fast der Halfte der Insti-
tute wird in diesem Extremszenario das Vorsteuer-
ergebnis negativ. Auch die grof3en Banken mussen
deutliche Verluste verkraften, die sogar das Niveau
des Krisenjahres 2008 Ubersteigen. Der Gewinnein-
bruch entsteht mafSgeblich durch Einbufsen im Han-
delsgeschaft sowie durch einen Anstieg der Wertbe-
richtigungen im Kreditgeschaft. Aufgrund der guten
Kapitalisierung gerat aber keines der grof3en Institu-
te in eine Schieflage.

Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu beach-
ten, dass die verwendeten Stresstestmodelle eini-
ge wichtige Aspekte unbericksichtigt lassen. Zu
nennen ist hier vor allem das Liquiditatsrisiko als
wichtiges systemisches Risiko. Es wird etwa dann
schlagend, wenn eine Bank in Schieflage gerat und
Glaubiger ihre Gelder abziehen oder Ausleihungen
nicht verldngern, auch von und gegenuber nicht
unmittelbar betroffenen Banken. In der Finanzkri-
se hat dies sogar dazu gefihrt, dass der Interban-
kenmarkt austrocknete. Des Weiteren bleiben
Ruckkopplungseffekte zwischen dem Banken- und
dem Realsektor unbertcksichtigt. So kann etwa ein
Schock im Realsektor zur Einschrankung der Kredit-
vergabe flhren, die den Konjunkturabschwung wei-
ter verscharft. Dies wiederum kann weitere negative

14 Inklusive eines zusatzlichen Preisriickgangs von 5% fir das
Aggregat von sieben Grof3stadten.
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Stresstest fiir private Wohnimmobilienkredite in Deutschland

Im Finanzstabilitdtsbericht 2014 wurde ein
Ad-hoc-Immobilienschock fur die 116 an einer
Sonderumfrage beteiligten Institute simuliert.”
Die berechneten Verluste der vergebenen
Wohnimmobilienkredite wurden danach auf
das gesamte Bankensystem hochgerechnet.
Im Rahmen des umfassenden Stresstests (siehe
S. 35f.) wurden nun die Verluste jeder einzel-
nen untersuchten Bank unter Berlicksichtigung
der einheitlichen makroékonomischen Szenarien
modelliert.?

Der erwartete Verlust (Expected Loss: EL) des
Immobilienkreditportfolios jeder Bank im Jahr
T ergibt sich als gewichtetes Produkt der Aus-
fallwahrscheinlichkeiten (Probability of Default:
PD) und dem Verlustanteil bei Ausfall (Loss Given
Default: LGD), der fur Kredite des Jahrgangs t
mit Beleihungsauslauf K geschatzt wird.

EL; = Y Wi PD,LGDY
t,K

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014), Finanzstabilitatsbe-
richt, November 2014, S. 61-72.

2 Die geschatzten Verluste beziehen sich nur auf Wohnim-
mobilienkredite an private Haushalte. In die Analyse wurden
alle Banken einbezogen, die einen Bestand an \WWohnimmobi-
lienkrediten von Uber 5 Mio € im Jahr 2014 hatten. Angaben
zu den ausstehenden Wohnimmobilienkrediten wurden der
Kreditnehmerstatistik entnommen. Die Angaben zum Neu-
geschaft und zu den Beleihungsauslaufen wurden auf Basis
der MFI-Zinsstatistik bzw. der Sonderumfrage Wohnimmo-
bilien geschatzt.

3 Es wird dabei zwischen drei Regionen unterschieden:
Metropolen (sieben GrofRstddte), stadtische Gebiete (17
verbleibende Stddte der Sonderumfrage Wohnimmobilien)
sowie alle anderen Regionen. Bei der Modellierung der LGD
ist zudem zu beachten, dass die Forderungen von Bauspar-
kassen grundsatzlich nachrangig im Grundbuch eingetragen
sind.

Dabei entspricht das Gewicht wi“dem geschétz-
ten anteiligen ausstehenden Kreditvolumen.
Die LGD wird Uber die Verwertungsquote (Rec)
geschatzt. Diese ergibt sich aus dem Verhaltnis
zwischen aktuell zu erzielendem Verkaufspreis
der Immobilie und der noch ausstehenden Rest-
schuld.

L+ Ap (0 - Afr)}

— LK _ tK _ 2
1 - LGDY = Reci* = min {1, TV Aot

Dabei ist Ap,; der prozentuale Anstieg der
Immobilienpreise zwischen dem Zeitpunkt der
Kreditvergabe t und dem VeraufSerungszeitpunkt
T und Af; entspricht dem prozentualen Abschlag
des Immobilienpreises auf den Marktwert im
Verwertungsfall.® Im Nenner stehen die durch-

Historische Wertberichtigungsquote und
erwartete Verluste im Simulationszeitraum®

in %

0,6

0,5

0,4

Stress-
szenario

03

0,2

0.1 Basis-
szenario

0 Simulations-
zeitraum
f_)%

2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

* Wertberichtigungen von privaten Wohnimmobilienkrediten in Rela-
tion zum Bestand. Bis 2014: alle Banken. Simulation ab 2015: alle
Banken mit einem Bestand von privaten Wohnimmobilienkrediten
Uber 5 Mio €.
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schnittliche anfangliche Relation von Kreditvo-
lumen zum Marktwert einer Immobilie (Loan
to Value: LTV)* der Beleihungsklasse K und der
noch nicht amortisierte Anteil (1 — Amort, ;) des
Kredits.

Die modellierte Ausfallwahrscheinlichkeit basiert
auf der zuletzt von den Banken geschatzten Aus-
fallwahrscheinlichkeit zuzlglich eines simulierten
Einflusses zunehmender Arbeitslosigkeit im Zuge
des adversen Schocks.”

Im Basisszenario, das die aktuelle wirtschaftliche
Entwicklung fortschreibt, verbleibt der erwartete
Verlust auf dem aktuell sehr niedrigen Niveau. Im
Stressszenario steigt er jedoch auf bis zu 0,53 %.
Dies entspricht einem Anstieg des aggregierten
Wertberichtigungsbedarfs von aktuell 0,4 Mrd €
auf bis zu 5,5 Mrd € pro Jahr und einem Ruck-

Auswirkungen auf den Bankensektor haben. Aus
diesen Grunden durften die Ergebnisse der Stress-
tests eher die Untergrenze dessen darstellen, was in
einem adversen Szenario zu erwarten ist.

Ertrage der Bausparkassen bei anhaltenden
Niedrigzinsen unter Druck

Das derzeitige Niedrigzinsumfeld stellt die Geschafts-
modelle einiger Banken vor besondere Herausforde-
rungen. In besonderem Mafse sind Banken betrof-
fen, die langfristige Zinsversprechen abgegeben
haben, aber im Niedrigzinsumfeld nur schwer aus-
kodmmliche Ertrage erwirtschaften kénnen. Dies gilt
insbesondere fur Bausparkassen.

Die Stabilitat des gesamten Finanzsektors durf-
te aber durch Schieflagen bei Bausparkassen nicht
grundsatzlich gefahrdet sein, da der Bausparkassen-

gang der Median-Kernkapitalquote um 0,7
Prozentpunkte Uber den dreijahrigen Simula-
tionszeitraum. Bei keiner der in die Simulation
einbezogenen Banken fuhrt das isolierte Immo-
bilienszenario allerdings zu einer Unterschreitung
der regulatorischen Eigenkapitalanforderungen.

4 Der LTV wird Uber einen Abschlag des Beleihungsauslaufs
BelA, geschatzt: LTV, .= (1 — AB) BelA.

5 Aufgrund fehlender Daten wird dabei angenommen, dass
die Ausfallwahrscheinlichkeit unabhdngig von der Belei-
hungsklasse K ist, was moglicherweise zu einer Unterschat-
zung der erwarteten Verluste fuhrt.

sektor mit 2,6% der aggregierten Bilanzsumme aller
deutschen Banken klein und seine Verflechtung mit
anderen Teilen des Bankensystems gering ist.

Die Bausparkassen weisen eine hohe Abhangigkeit
vom Kredit- und Ein-

lagengeschaft auf.

Bausparkassen wei-
sen eine hohe Abhdn-
gigkeit vom Kredit-
und Einlagengeschdift
auf. Ein Riickgang der
Zinsspanne aufgrund

Ein Ruckgang der
Zinsspanne aufgrund
sinkender Zinsen hat
somit erheblichen Ein-

fluss auf ihre Ertrags-
lage.™ Bei sinkendem
Zinsniveau mussen die
Bausparkassen fur die
langfristigen Bauspa-

sinkender Zinsen hat
somit erheblichen
Einfluss auf ihre
Ertragslage.

reinlagen einen Zins zahlen, der oberhalb des aktu-

15 Vgl.: M. Kohler (2014) fur eine Analyse der Ertragslage der
Bausparkassen und der Faktoren, die diese beeinflussen.



ellen Zinses liegt. Sie kénnen aber Einlagen nur zu
aktuellen Zinsen anlegen, indem sie zum Beispiel
vorlbergehend und in begrenztem Umfang Vor- und
Zwischenfinanzierungskredite vergeben.

SchlieRlich bewirken sinkende Zinsen, dass Bauspa-
rer auf die Auszahlung des Bauspardarlehens zu
festen Zinsen verzichten, gleichzeitig aber hoéhere
Einlagen leisten. Dies fuhrt dazu, dass der Anlage-
grad, also das Verhéltnis von Bauspardarlehen zu
Bauspareinlagen, reduziert wird. Die Bausparkassen
verflgen damit bei fallenden Zinsen Gber mehr freie
Kollektivmittel, die sie aber im Rahmen des Vor- und
Zwischenfinanzierungsgeschafts nur zu geringen
Zinsen anlegen koénnen.

Vor diesem Hintergrund wurde mithilfe einer Szena-
rioanalyse untersucht, wie sich das Zinsergebnis der
Bausparkassen in drei unterschiedlichen Zinsszena-
rien flr einen Zeitraum von zehn Jahren entwickelt
(Schaubild 1.2.6). Die Szenarien bilden kunftige Ent-
wicklungen des langfristigen Zinsniveaus (Bundesan-
leihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit) ab. Das Basis-
szenario entspricht der Markterwartung und wurde
aus den impliziten Terminsdtzen abgeleitet.

Im Basisszenario, in dem angenommen wird, dass
das Zinsniveau bis zum Jahr 2016 weiter fallt und
anschlieRend leicht steigt, kommt es zunadchst zu
einem deutlichen Rickgang der Zinsspanne. Mit
steigenden Zinsen ab dem Jahr 2017 steigt diese
allerdings wieder leicht.

Szenario 1 unterstellt ein anhaltendes Niedrigzins-
umfeld, in welchem das langfristige Zinsniveau bei
null verharrt. In diesem Szenario fallt die Zinsspanne
deutlich und verbleibt auch in den darauffolgenden
Jahren auf einem niedrigen Niveau von rund 1,4%.

In Szenario 2 wird angenommen, dass das Zinsni-
veau zunachst weiter sinkt und dann ab dem Jahr
2017 linear steigt. Unter diesen Annahmen steigt
die Zinsspanne ab dem Jahr 2018 wieder.
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Zinsergebnis der Schaubild 1.2.6

Bausparkassen in den Szenarien

in % der Bilanzsumme

1.5 Basisszenario?

Szenario 1%

2014 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

1 Linear ansteigendes Zinsniveau ab 2017. 2 Marktbasierte Prognose
der Zinsentwicklung. 3 Anhaltendes Niedrigzinsumfeld.
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Bei der Interpretation der Ergebnisse muss beach-
tet werden, dass Vorhersagen Uber den hier unter-
stellten langen Zeitraum von grofer Unsicherheit
gepragt sind. Die durchgeflhrten Szenarioanalysen
dienen daher eher der qualitativen Veranschau-
lichung der Auswirkungen der betrachteten Szena-
rien als einer genauen Ermittlung des zukinftigen
Zinsuberschusses.

Gleichwohl zeigen die Ergebnisse, dass ohne Nor-
malisierung des Zinsniveaus die Ertragslage der
Bausparkassen ange-
spannt bleiben durf-
te. Um in Zukunft mit

Ohne Normalisie-
rung des Zinsniveaus

einer geringen Zins- diirfte die Ertragslage

spanne auszukom- derBausparkas§en
) angespannt bleiben.

men, durften Bau-

sparkassen danach

streben, ihre Kosten zu senken. Die Tatsache, dass
sich ihr Aufwand/Ertrag-Verhaltnis im vergangenen
Jahrzehnt kaum verbessert hat, legt nahe, dass noch
Kostensenkungspotenzial besteht.
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IRisiken bei Lebensversicherern

Die Risikolage und die Risikotragfdhigkeit deutscher Lebensversicherer waren
zuletzt von zwei Entwicklungen geprdgt. Einerseits gingen die Zinsertrdge aus
den Kapitalanlagen schneller zurtick als die Zinsaufwendungen fir die mit den
Versicherten abgeschlossenen langfristigen Vertrdge. Andererseits bewirkte das
im August 2014 in Kraft getretene Lebensversicherungsreformgesetz geringere
Mittelabflisse aus den Unternehmen. Ergebnisse einer Szenarioanalyse fir den
Prognosezeitraum 2015 bis 2025 zeigen, dass — trotz deutlicher Erleichterungen
durch das Lebensversicherungsreformgesetz — das anhaltende Niedrigzinsumfeld
die deutschen Lebensversicherer weiterhin unter Druck setzt und ihre Solvabilitdt
gefdhrden kann. Im schdrfsten Szenario eines von der Bundesbank durchgefihr-
ten Stresstests ergibt sich ein Kapitalbedarf von 10% der Eigenmittel. Deshalb
bleiben die Lebensversicherer gefordert, ihre Risikotragfdhigkeit weiter zu stdr-
ken. Dies gilt umso mehr, als mit dem neuen Aufsichtsregime Solvencyll ab dem
Jahr 2016 hohere Kapitalanforderungen auf die Unternehmen zukommen.

Als Reaktion auf das verdnderte Umfeld haben die Lebensversicherer die Laufzeit
ihrer Portfolios verldngert. Dies geschah auch in Vorbereitung auf Solvencyll. Die
verldngerte Laufzeit der Aktiva vermindert die Liicke zwischen den sehr lang lau-
fenden Verbindlichkeiten und den kdirzer laufenden Aktiva. Damit sinkt die Anfdl-
ligkeit der Unternehmen gegenuber langfristigen Kapitalmarktrisiken. Zugleich
macht es sie jedoch empfindlicher gegentber einem abrupten Zinsanstieg.

Die potenziellen Ansteckungsgefahren fiur das Finanzsystem bei einer Schieflage
eines oder mehrerer Versicherer sind geringer als bei Banken. Zum einen spielen
intrasektorale Verflechtungen des Versicherungssektors eine nur untergeordne-
te Rolle. Zum anderen unterliegt die Finanzierung der Versicherer geringeren
Schwankungen als die von Banken, die in hohem Mafse vom Interbankenmarkt
abhdngig sind. Gleichwohl kénnen Risiken im Versicherungssektor die Finanz-
stabilitdt und die Realwirtschaft beeintrdchtigen.
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Niedrigzinsumfeld beeintrachtigt
Risikotragfahigkeit

Versicherer erflllen eine fUr die Finanzstabilitat zen-
trale Funktion, indem sie die Risikoallokation und
-absicherung im Finanzsystem ermdoglichen. Auf
den Finanzmarkten spielen sie eine wesentliche

Rolle. Wie Banken

investieren sie Mittel
Versicherer erfiillen
eine fiir die Finanz-
stabilitdt zentrale
Funktion, indem sie
Risikoallokation und
-absicherung ermdg-
lichen.

im Finanzsystem und
in der Realwirtschaft.
Anders als bei Banken
besteht das charakte-
ristische Geschaft der
Versicherer darin, Risi-
ken der Versicherungs-
nehmer abzusichern. Versicherer finanzieren sich
Uberwiegend aus Pramienzahlungen der Versicher-
ten und leihen sich untereinander nur in sehr gerin-
gem Umfang Finanzierungsmittel. Dagegen spielt
bei Banken die intrasektorale Verflechtung eine
entscheidende Rolle, denn der Interbankenmarkt ist
eine wichtige Refinanzierungsquelle. Die Refinan-
zierung der Versicherer unterliegt somit grundsatz-
lich geringeren Schwankungen als die von Banken.
Insoweit sind die potenziellen Ansteckungsgefahren
fur das Finanzsystem bei einer Schieflage eines oder
mehrerer Versicherer geringer als bei Banken.

Schieflagen von Versicherern kénnen gleichwohl
Uber verschiedene Transmissionskandle Auswirkun-
gen auf die Finanzstabilitdt und die Realwirtschaft
haben. Zum einen kdnnen sie Banken direkt treffen,
da Versicherer eine wichtige Refinanzierungsquelle
fur Banken sind. Mitte 2015 betrug der Anteil aller
Kapitalanlagen deutscher Versicherer im Bankensek-
tor 37%. Diese Verflechtung und die daraus resul-
tierenden Risiken haben sich nach der Finanzkrise
deutlich verringert. Ende 2011 hatte dieser Anteil
noch 47% betragen. Dies bestdtigt Studien, wonach
die systemische Bedeutung von Versicherern nach
der Krise abgenommen hat.”

Zum anderen koénnen Schocks, die die Aktiv- oder
Passivseite der Bilanz der Versicherer treffen, auch
indirekte Ansteckungseffekte auslosen. So kann etwa
die Liquidierung von Kapitalanlagen zu destabilisie-
renden Marktpreiseffekten fuhren (Liquidationska-
nal). Schliefslich kdnnen Schieflagen von Versicherern
Zweifel an der Stabilitat von Banken und anderen
Finanzintermediaren wecken (Vertrauenskanal).?

Lebensversicherer besonders betroffen

Im Gegensatz zu Banken ist bei Versicherern die
Laufzeit der Verbindlichkeiten deutlich grofer als
die Laufzeit der Aktiva. Versicherer geraten in Schief-
lage, wenn die erwirt-

schafteten  Ertrage Versicherer geraten

aus den Kapitalanla-
gen nicht ausreichen,
ihren langfristigen

in Schieflage, wenn
die Ertrdge aus den
Kapitalanlagen nicht
ausreichen, ihren

Verpflichtungen nach-
zukommen.

langfristigen Ver-
pflichtungen nachzu-
kommen.

Dies ist
insbesondere fur deut-
sche Lebensversicherer
relevant, da sie in der Vergangenheit in besonde-
rem Mafse fixe Zinsgarantien gegeben haben. Die
Zinsverpflichtungen aus den lang laufenden Versi-
cherungsbestanden sind dadurch noch immer sehr
hoch und gehen wegen der langen Laufzeit der
Leistungsversprechen an die Kunden nur langsam
zurlck (Schaubild 1.3.1). Der durchschnittliche
Hochstrechnungszins im Bestand, der dem Zins
auf die vertraglich garantierten Leistungen zumeist
entspricht und den groten Teil der laufenden Ver-
zinsung ausmacht, ist im Jahr 2014 um lediglich
drei Basispunkte auf 3,05% zurtickgegangen.® Er

1 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2014b), S. 71-80, sowie N. Pod-
lich und M. Wedow (2013).

2 Zur systemischen Relevanz und den kritischen Funktionen
von Versicherern vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), S. 85 ff,,
Deutsche Bundesbank (2014b), S. 71-80, sowie Bank of England
(2015).

3 Zu den im Versicherungsgeschaft verwendeten Zinsbegriffen
vgl.: Deutsche Bundesbank (2014c¢), S. 55.



passt sich damit nur verzdégert dem gesunkenen
Zinsniveau an.

Ein Indikator fur die Anlagepolitik der Lebensversi-
cherer ist die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen.
Diese ist im Jahr 2014 leicht auf 4,63% gesunken
(nach 4,69% im Vorjahr). Betrachtet man nur die-
sen Indikator, entsteht allerdings ein zu positives
Bild der Ertragslage und -perspektiven der Lebens-
versicherer. Denn wie in den Vorjahren haben die
Lebensversicherer im Jahr 2014 in hohem Umfang
Bewertungsreserven realisiert, nicht zuletzt um die
Zinszusatzreserve® aufzubauen. Aufserdem kam
es bei im Bestand verbliebenen Wertpapieren zu
Zuschreibungen. Beide Entwicklungen haben die
Nettoverzinsung gestutzt. Bewertungsgewinne sind
allerdings perspektivisch nicht nachhaltig. Ein Indika-
tor, der nur laufende Ertrdge und Aufwendungen,
aber keine Bewertungsgewinne berlcksichtigt, ist
die laufende Durchschnittsverzinsung der Kapitalan-
lagen. Diese sank in den vergangenen Jahren konti-
nuierlich und lag im Jahr 2014 mit etwa 3,9% deut-
lich unterhalb der Nettoverzinsung.

Stille Reserven und stille Lasten
sollten beriicksichtigt werden

Wie gut die Lebensversicherer fur die Herausfor-
derungen des Niedrigzinsumfelds gewappnet sind,
hangt von ihrer Risikotragfahigkeit ab. Ein regula-
torisches Maf$ hierfir ist die Bedeckungsquote. Sie
beschreibt das Verhaltnis der Eigenmittel zu den
regulatorischen Eigenmittelanforderungen. Die-
se Quote muss mindestens 100% betragen, damit
die regulatorischen Anforderungen nach Solvency!|
erfullt sind. Die Bedeckungsquote deutscher Lebens-
versicherer lag im Jahr 2014 aggregiert mit 163%
deutlich Uber 100% (Schaubild 1.3.2). lhre Aussa-
gekraft ist jedoch eingeschrankt, da sie weder stille
Reserven auf der Aktivseite noch stille Lasten auf der
Passivseite berlicksichtigt. Dies ist insbesondere im
gegenwartigen Niedrigzinsumfeld relevant.
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Schliisselzinssatze der Schaubild 1.3.1
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Quellen: Assekurata, BaFin und eigene Berechnungen. 1 Sowohl die
Nettoverzinsung als auch die laufende Durchschnittsverzinsung bezie-
hen sich auf die gesamten Kapitalanlagen. Die laufende Verzinsung so-
wie der durchschnittliche Hochstrechnungszins beziehen sich hingegen
auf den Sparbeitrag bzw. die Deckungsriickstellung. 2 Nettoverzinsung,
bereinigt um auferordentliche Ertrdge und Aufwendungen. 3 Kapital-
anlageertrage abzuglich der Aufwendungen im Verhaltnis zum mittle-
ren Kapitalanlagebestand des Jahres. 4 Umfasst den Hochstrechnungs-
zins, Direktqutschriften und laufende Uberschussbeteiligungen.
5 Durchschnitt der verschiedenen Tarifgenerationen mit unterschiedli-
chen Hochstrechnungszinsen zum jeweiligen Abschlusszeitpunkt der
Vertrage.

Deutsche Bundesbank

Im Jahr 2011 hat der Gesetzgeber die Zinszusatz-
reserve eingeflhrt, um stille Lasten teilweise zu
bertcksichtigen. Damit
die Versicherer auch
in einem anhalten-

Damit Lebensver-
sicherer auch in
einem anhaltenden
Niedrigzinsumfeld
ihren Verpflichtungen
gegenliber den Versi-
cherten nachkommen
kénnen, werden mit
der Zinszusatzreserve
zusdtzliche Riickstel-
lungen aufgebaut.

den Niedrigzinsumfeld
ihren Verpflichtungen
gegenuber den Versi-
cherten nachkommen
kénnen, werden mit
der Zinszusatzreserve
sukzessive zusatzliche
Ruckstellungen aufge-
baut. Dies verringert die ausgewiesenen Gewinne.

4 Die Zinszusatzreserve ist ein Bestandteil der Deckungsriickstel-
lung, der fur diejenigen Vertrage zu bilden ist, fur die der Refe-
renzzinssatz — der zehnjahrige Durchschnitt der Null-Kupon-Eu-
ro-Zinsswapsatze mit einer Laufzeit von zehn Jahren — unterhalb
des urspringlichen fur die Deckungsrickstellungen mafgebli-
chen Rechnungszinses liegt.
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Eigenmittel der Lebensversicherer Schaubild 1.3.2
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Quelle: BaFin. 1 Quotient aus Eigenmitteln und Solvabilitdtsspanne.
Deutsche Bundesbank

Aufbau der Zinszusatzreserve Schaubild 1.3.3
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. 1 Unterschiedsbetrag zwi-
schen den laufenden Nettoertragen aus Kapitalanlagen, bereinigt um
aufBerordentliche Ertrdge und Aufwendungen sowie dem Aufwand fur
den Rechnungszins fur die Deckungsrickstellungen. Laufende Netto-
ertrage enthalten keine Ertrage aus Spezialfonds.

Deutsche Bundesbank

Folglich sorgt die Zinszusatzreserve daflr, dass
weniger Mittel ausgeschuttet werden und stattdes-
sen in den Unternehmen verbleiben.

Bei der Beurteilung der Risikotragfahigkeit ist die
Zinszusatzreserve grundsatzlich mit in den Blick zu
nehmen. Im Jahr 2014 ist sie um 8,5 Mrd € gegen-
Uber dem Vorjahr gestiegen und betrdgt nunmehr
21 Mrd £, verglichen mit Eigenmitteln in Héhe von
58 Mrd € (Schaubild 1.3.3). Die Zinszusatzreserve
internalisiert jedoch nur einen Teil der stillen Lasten.
Dies ist vor allem darauf zurlickzufiihren, dass dem
Diskontierungssatz fur die zukunftigen Verbind-
lichkeiten der Lebensversicherer nicht der aktuelle
Marktzins zugrunde liegt, sondern ein gleitender
Durchschnitt vergangener, héherer Marktzinsen.

Bedeckungsquote kann
Risikotragfahigkeit Giberzeichnen

Fur die Interpretation der Eigenmittelentwicklung
der Lebensversicherer ist es sinnvoll, eine ange-
passte Kennzahl zur

Risikotragfahigkeit Fiir die Interpretation

zU berechnen, die der Eigenmittelent-
samtliche stille Lasten et b‘.?' el
Lebensversicherern

und stille Reserven ist es sinnvoll, eine

angepasste Kennzahl
zur Risikotragfdhig-
keit zu berechnen, die
sdmtliche stille Lasten
und stille Reserven
berticksichtigt.

bertcksichtigt. Diese
angepasste Kennzahl
zur Risikotragfahig-
keit setzt die Summe
von Eigenmitteln und
Bewertungsreserven
(stille Reserven) abzlglich der stillen Lasten in Rela-
tion zu den Eigenmittelanforderungen.

Um die Kennzahl zu berechnen, werden im Fol-
genden Daten der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) verwendet, die diese im
Rahmen ihrer erweiterten Prognoserechnung bei
den Lebensversicherern erhebt. Dabei mussen die
Versicherer unter Annahme eines konstanten Markt-



zinses Angaben zu ihren stillen Reserven und stil-
len Lasten machen. Mithilfe dieser zu aufsichtlichen
Zwecken erhobenen Daten kann eine marktwert-
orientierte Bedeckungsquote des Sektors berechnet
werden, die die Belastungen des Sektors aus dem
Niedrigzinsumfeld aufzeigt.

Die Bewertungsreserven bei den Kapitalanlagen
deutscher Lebensversicherer betrugen Ende 2014
aggregiert 136 Mrd €. Dies entspricht 14% des
Marktwerts der Kapitalanlagen. Die stillen Lasten
entsprechen dem Sicherungsbedarf.® Dieser belief
sich Ende 2014 im Aggregat auf 152 Mrd € bezie-
hungsweise 16% des Marktwerts der Deckungs-
rickstellungen.

Die so berechnete Kennzahl zur Risikotragfahigkeit
lag im Jahr 2014 aggregiert bei 98%. Sie ist damit
deutlich geringer als die Bedeckungsquote von
163% und indiziert eine geringere Risikotragfahig-
keit. Dies reflektiert,
dass die verbleibenden

Im Niedrigzinsum- ) o
stillen Lasten die stillen

feld tbersteigt der

Sicherungsbedarf Reserven Ubersteigen.
tendenziell die stillen Der Grund hierfir ist
Reserven.

die im Vergleich zur

Aktivseite traditionell
langere Laufzeit der Passivseite. Eine langere Lauf-
zeit impliziert eine hdhere Zinssensitivitat, sodass die
stillen Lasten auf der Passivseite wesentlich starker
auf Zinsanderungen reagieren als die stillen Reser-
ven auf der Aktivseite. Somit Ubersteigt im Nied-
rigzinsumfeld der Sicherungsbedarf tendenziell die
stillen Reserven.

Die angepasste Kennzahl zur Risikotragfahigkeit
fallt bei einzelnen Lebensversicherern sehr unter-
schiedlich aus (Schaubild 1.3.4). Fur gut ein Drit-
tel (36%) der Lebensversicherer ist die angepasste
Kennzahl grofer als 100%. Bei diesen Unterneh-
men Ubersteigt das verbleibende Nettovermdgen
die Eigenmittelanforderungen. Fur weitere 34% der
Lebensversicherer liegt die angepasste Kennzahl zur
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Angepasste Kennzahl Schaubild 1.3.4
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1 Verhdltnis zwischen angepassten Eigenmitteln und angepassten Ei-
genmittelanforderungen im Jahr 2014. Angepasste Eigenmittel be-
rechnet als Summe der Eigenmittel und der Bewertungsreserven ab-
zglich des Sicherungsbedarfs. Angepasste Eigenmittelanforderungen
berechnet als Eigenmittelanforderungen zuztiglich 4% des Sicherungs-
bedarfs. Alle Beobachtungen kleiner als null beruhen auf einem Siche-
rungsbedarf, der hoher ist als die Summe der Eigenmittel und der Be-
wertungsreserven. Untersucht wurden 86 deutsche Lebensversicherer.

Deutsche Bundesbank

Risikotragfahigkeit zwischen 0% und 100%. Fur
dieses Drittel ist der Wert der Verpflichtungen zwar
kleiner als die verfligbaren Mittel. Jedoch wirde das
verbleibende Nettovermdgen nicht ausreichen, um
die Eigenmittelanforderungen zu decken. Bei 30%
der Lebensversicherer sind die Eigenmittel und die
stillen Reserven zusammengenommen kleiner als
der Sicherungsbedarf. Fur diese Lebensversiche-
rer Ubersteigt beim aktuellen Zinsniveau der Wert
der Verpflichtungen einschliefSlich der stillen Lasten
den der Vermogensgegenstande einschlieflich der
Bewertungsreserven.

Die angepasste Kennzahl zur Risikotragfahigkeit ist
eine Anndherung an eine marktwertbasierte Bede-

5 Der Sicherungsbedarf ergibt sich aus dem Unterschied zwi-
schen der Deckungsruckstellung inklusive der Zinszusatzreserve
und dem Barwert der Verpflichtungen bei Abzinsung mit der
zehnjahrigen Null-Kupon-Euro-Swaprate. Er wurde erstmals mit
dem Lebensversicherungsreformgesetz erfasst.
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Bewertungsreserven aus Schaubild 1.3.5

festverzinslichen Wertpapieren der
Lebensversicherer

Bewertungsreserven als Vielfaches
des Sicherungsbedarfs
1,4 (unternehmensindividuell)
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. Anmerkung: Vielfaches unter
1 impliziert keine Ausschuttung von Bewertungsreserven aus festver-
zinslichen Wertpapieren an ausscheidende Versicherte. Untersucht wur-
den 86 deutsche Lebensversicherer.

Deutsche Bundesbank

ckungsquote. Sie verdeutlicht die grofSen Heraus-
forderungen, vor denen die Lebensversicherer im
gegenwartigen Niedrigzinsumfeld stehen. Ab dem
Jahr 2016 mussen die
Unternehmen unter

Bei fast der Hdilfte der

Unternehmen Idgen dem neuen Regelwerk
die Eigenmittel bei Solvencyll die Eigen-
el A mittelanforderungen
von Solvencyll ohne .
Ubergangsmafnah- marktwertkonsistent

men unter den kiinfti- und

gen Anforderungen.

risikoadaquat
Fur die

kommenden 16 Jahre

berechnen.®

gelten dabei noch UbergangsmaRnahmen. GemaR
einer Vollerhebung der BaFin” zu Solvencyll lagen
bei fast der Halfte der Unternehmen die Eigenmittel
bei sofortiger Anwendung ohne Ubergangsmaf-
nahmen unterhalb der kiinftigen Anforderungen.

Solvency Il hat wichtige makroprudenzielle Implikati-
onen. Eine weitgehend auf Marktwerte abstellende

Solvenzbilanz erfasst die kinftigen makroprudenzi-
ellen Belastungen aus dem Niedrigzinsumfeld besser
als die gegenwadrtige Regulierung. Die Bilanzierung
zu Marktwerten birgt aber auch Risiken flr ver-
starkt prozyklisches Verhalten (siehe Erlduterungen
.Solvency Il aus makroprudenzieller Perspektive” auf
S. 48f1).

Lebensversicherungsreformgesetz
starkt Kapitalpolster

Das im August 2014 in Kraft getretene Lebensver-
sicherungsreformgesetz (LVRG) zielt darauf ab, in
einem fortgesetzten Niedrigzinsumfeld die langfris-
tige Risikotragfahigkeit der deutschen Versicherer
zu starken.® Denn auch nach Einfihrung der Zins-
zusatzreserve sind die

stillen Lasten hoch. .
Das Lebensversiche-

Das Gesetz begrenzt rungsreformgesetz

die MittelabflUsse zielt darauf ab, die

und erhoht dadurch Risikotragfahigkeit
zu stdrken.

die Kapitalreserven.

Wesentliche Elemente

des LVRG sind Einschrankungen bei der Beteiligung
ausscheidender Versicherter an den Bewertungsre-
serven und bei der Ausschittung von Dividenden.
Seit Inkrafttreten des Gesetzes partizipieren Versi-
cherte nur noch dann an den ihnen zugeordneten
Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpa-
pieren, wenn die Bewertungsreserven den Siche-
rungsbedarf Ubersteigen.

Gemals der erweiterten Prognoserechnung der
BaFin Uberstieg im Jahr 2014 der aggregierte Siche-

6 Die Eigenmittelanforderungen unter Solvencyll ergeben sich
aus einem komplexen, mehrstufigen Schatzprozess. Hierbei
werden verschiedene Szenarien berucksichtigt, darunter auch
Stressszenarien. Die resultierende Solvenzkennzahl ist methodisch
daher nicht mit der angepassten Kennzahl zur Risikotragfahigkeit
vergleichbar.

7 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2015).

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014a) und Deutscher Bundestag
(2014), S.1.



rungsbedarf die aggregierten Bewertungsreserven
aus festverzinslichen Wertpapieren deutlich. Nur
bei 10% der Lebensversicherer waren die Bewer-
tungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren
hoher als der Sicherungsbedarf (Schaubild 1.3.5). Da
zwischen dem Jahr 2015 und dem Jahr 2018 der
Aufbau der Zinszusatzreserve stille Lasten reduziert,
sinkt der aggregierte Sicherungsbedarf erheblich.
Dennoch gehen die Bewertungsreserven bis zum
Jahr 2018 schneller zurtick als der Sicherungsbedarf.
Die meisten Lebensversicherer dirfen damit voraus-
sichtlich bis mindestens zum Jahr 2018 ausscheiden-
de Kunden nicht an Bewertungsreserven aus fest-
verzinslichen Wertpapieren beteiligen. Es verbleibt
eine Beteiligung an Bewertungsreserven von nicht
festverzinslichen Wertpapieren.

Das LVRG hat insgesamt die geplante Beteiligung
ausscheidender Kunden deutlich reduziert. In der
Summe ergibt sich
fur den Zeitraum vom
Jahr 2015 bis zum Jahr
2017 eine geplante

Das Lebensversiche-
rungsreformgesetz
hat die geplante
Beteiligung aus-
scheidender Kunden
deutlich reduziert.

jahresdurchschnittli-
che Beteiligung von
1,1 Mrd € (2% der
Eigenmittel). Im Vor-
jahr hatten die Lebensversicherer fir denselben Zeit-
raum noch eine Beteiligung von 2,6 Mrd € (5% der
Eigenmittel) angegeben.

Ein weiterer Bestandteil des LVRG ist es, Ausschut-
tungen an die Anteils-
eigner zu begrenzen.
Diese Ausschuttungs-

Gewinnabfiihrungen
aufgrund eines kon-
zerninternen Gewinn-
abfiihrungsvertrages
sind allerdings nicht
vom Lebensversiche-
rungsreformgesetz
betroffen.

sperre greift im Falle
eines bestehenden
Sicherungsbedarfs.
Entsprechend haben
im Jahr 2014 die meis-
ten Lebensversiche-
rer ihren Jahresuberschuss in ihre Gewinnrlcklage
eingestellt. Gewinnabfuhrungen aufgrund eines
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konzerninternen Gewinnabfthrungsvertrages sind
allerdings nicht von der Regelung betroffen. Von
dieser Mdglichkeit haben 21 von 86 Lebensver-
sicherern Gebrauch
gemacht. Hierzu zah-
len vornehmlich die
Tochter
tierter Versicherungs-
konzerne.® Zum Teil

Das urspriingliche Ziel
der Ausschiittungs-
sperre wird damit

im Einzelfall konter-
kariert.

boérsenno-

haben Lebensversiche-

rer mit ihrer Muttergesellschaft erst im Jahr 2014
einen Gewinnabflhrungsvertrag abgeschlossen,
um Gewinne trotzdem ausschutten zu kénnen. Das
ursprungliche Ziel der Ausschuttungssperre wird
damit im Einzelfall konterkariert.'” Insgesamt haben
Lebensversicherer im Jahr 2014 rund 1 Mrd € bezie-
hungsweise 2% der aggregierten Eigenmittel an
Muttergesellschaften abgefuhrt.'

Szenarioanalyse zeigt Risiken
andauernder Niedrigzinsen

Stresstests und Szenarioanalysen gehdéren zu den
wichtigsten Werkzeugen, um die Risikotragfahigkeit
des Versicherungssektors zu beurteilen. Hierbei wer-
den die Auswirkungen adverser Szenarien auf die
Solvenz einzelner Versicherer analysiert. Aus Sicht
der Finanzstabilitdat sind dabei insbesondere Ent-
wicklungen von Bedeutung, die sich bei mehreren
Versicherern gleichzeitig realisieren, den Versiche-
rungssektor als Ganzes beeintrdchtigen und Ruck-
wirkungen auf andere Sektoren des Finanzsystems
sowie die Realwirtschaft haben kénnen.

In der im Folgenden vorgestellten Szenarioanalyse
werden drei Zinspfade fUr einen Zeitraum von zehn

9 Vgl.: Moody’s (2014).

10 Dies wird in den Geschaftsberichten so kommuniziert und mit
dem LVRG in Zusammenhang gebracht.

11 Die auf Versicherer spezialisierte Ratingagentur Assekurata
geht fur die Zukunft von einer starkeren Verbreitung von Gewinn-
abfuihrungsvertragen aus. Vgl.: Assekurata (2015).
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Solvency Il aus makroprudenzieller Perspektive

Ab dem Jahr 2016 tritt mit Solvency |l eine grund-
legende, EU-weite Reform der Versicherungs-
aufsicht in Kraft." Vergleichbar mit den Solva-
bilitatsregeln des Bankensektors hat das neue
Regelwerk eine Drei-Saulen-Struktur. Es beinhaltet
neue Anforderungen an die Kapitalausstattung
(Saule 1), die Unternehmensfuhrung und das
Risikomanagement (Saule 2) sowie an die Offen-
legungs- und Berichtspflichten gegenlber den
Aufsichtsbehdrden und der Offentlichkeit (Sau-
le 3). Kernstlck der neuen Regeln ist die markt-
nahe Bewertung von Aktiva und Passiva sowie die
risikobasierte Kapitalunterlegung aller quantifi-
zierbaren Risiken anstelle der bisherigen risikoun-
abhangigen Grenzen flr Kapitalanlagen unter
Solvency .

Die makroprudenziellen Implikationen von Solven-
cyll zeigen sich einerseits an einer frihzeitigeren
Abbildung der Risiken aus dem Niedrigzinsum-
feld. Die weitgehend auf Marktwerte abstellen-
de Solvenzbilanz kann andererseits aber auch zu
einem volatileren Bild der Risikotragfahigkeit von
Versicherern fuhren, als es gegenwartig unter
Solvency| der Fall ist. Dies kann Ruckwirkungen
auf die Anlagepolitik der Versicherer haben und
zu systemischen Risiken fuhren. Versuchen die
Unternehmen etwa, in Krisenphasen ihre Solvenz-
quote zu erhdhen, kann es zu Notverkdufen (Fire
Sales) kommen, die einen Preisverfall der Aktiva
noch beschleunigen kénnten.

Die explizite Berlcksichtigung von Marktrisiken
unter Solvencyll kann sich auf das Anlagever-
halten der Versicherer auswirken. Risikoreichere
Anlagen mussen kunftig mit mehr Kapital unter-
legt werden als risikodrmere. Das Marktrisiko einer
Anlage wird aber nicht nur individuell bertcksich-
tigt, sondern auch im Kontext des restlichen Port-
folios, der erwarteten Verbindlichkeiten sowie der
Verlustausgleichsfahigkeit der Bilanz. Versicherer
haben deshalb einen Anreiz, ihr Anlageportfolio

beispielsweise in der Duration oder dem Liqui-
ditatsgrad an die erwarteten Verbindlichkeiten
anzupassen, um hohere Kapitalanforderungen zu
vermeiden. Somit steigt das Risiko, dass die Versi-
cherer sich prozyklisch verhalten.?

Um das Prozyklizitatsrisiko zu begrenzen, sind mit
der Omnibus lI-Richtlinie MalSnahmen zur Bewer-
tung langfristiger Garantien eingefihrt wor-
den.? Diese MalRnahmen umfassen insbesondere
Anpassungen der risikofreien Zinsstrukturkurve
sowie eine 16-jahrige Ubergangsphase. Beide
MalSnahmen bestimmen die Hohe der Ruckstel-
lungen fur kinftige Verpflichtungen. Die Sol-
venzquote deutscher Lebensversicherer reagiert
wegen der Ubernahme sehr langfristiger Zinsga-
rantien sensitiv gegentber Veranderungen der
Zinsstrukturkurve.

FUr Verbindlichkeiten mit Laufzeiten von Uber 20
Jahren sind gemal$ Solvency Il Diskontierungszins-
satze anzuwenden, die auf der Basis eines lang-
fristigen Gleichgewichtszinses (Ultimate Forward
Rate: UFR) von 4,2% mittels einer Extrapolations-

1 Solvency |l ist das europaische Aufsichtssystem fur Ver-
sicherer, das ab dem 1. Januar 2016 EU-weit gilt. Auf der
obersten Regelungsebene sind zwei EU-Richtlinien mafs-
gebend: die sog. Rahmenrichtlinie zu Solvencyll (Richtlinie
2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2009) sowie die OmnibuslI-Richtlinie
2014/51/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014. Die Umsetzung von Solvencyll in Deutsch-
land ist durch die Neufassung des Gesetzes Uber die Beauf-
sichtigung der Versicherer (Versicherungsaufsichtsgesetz)
erfolgt.

2 Zu Risiken der Prozyklizitat vgl. auch: Bank of England
(2015), Insurance and Financial Stability, Quarterly Bulletin
Q3-2015, September 2015.

3 Vgl.: Richtlinie 2014/51/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 16. April 2014 (OmnibusI-Richtlinie)
sowie Deutsche Bundesbank (2014), Schriftliche Stellung-
nahme anlasslich der offentlichen Anhérung des Finanzaus-
schusses des Deutschen Bundestages zum Gesetzentwurf
der Bundesregierung , Entwurf eines Gesetzes zur Moderni-
sierung der Finanzaufsicht Uber Versicherungen”, Dezember
2014.



methode berechnet werden.® Die UFR setzt sich
zusammen aus einer langfristig erwarteten Infla-
tionsrate von 2% und einem erwarteten Realzins
von 2,2%. Die Solvencyll-UFR liegt damit weit
Uber den im Herbst 2015 vorliegenden Markter-
wartungen. Gerade in einer lang anhaltenden
Phase sehr niedriger Zinsen kann der ékonomi-
sche Wert eines Versicherers niedriger liegen als
der Wert gemals dem neuen Aufsichtsregime
Solvencyl.

Aus Sicht der Finanzstabilitat kénnte sich kritisch
erweisen, dass das mit Omnibus|l erganzte Mafs-
nahmenpaket sowie die im langfristigen Bereich
anzuwendenden Diskontierungszinssatze eine
Kapitalentlastung fur die Versicherer zur Folge
haben, die maéglicherweise nicht nachhaltig ist.
Eine frihzeitige Erfullung der Solvabilitatsanforde-
rung gemals Solvency Il wirde die Risikotragfahig-
keit der Unternehmen erhéhen. Die Offenlegung
und daraus folgende Markttransparenz Uber die
Ubergangsmalnahmen diirfte die Unternehmen
ohnehin unter Druck setzen, die Solvabilitatsan-
forderung friihzeitig zu erfullen. Dartber hinaus
wadre es sinnvoll, auch die Sensitivitat der Solvenz-
quoten im Hinblick auf eine niedrigere UFR als der
momentan anzuwendenden (4,2%) verpflichtend
offenzulegen. Bislang ist dies nicht der Fall.

Eine bedeutsame Ausnahme des Prinzips der
risikobasierten Kapitalunterlegung ist die Privi-
legierung von Staatsschuldtiteln®, fur die in der
Standardformel keine Kapitalunterlegung fur Kon-
zentrationsrisiken und Spreadrisiken vorgesehen
ist. Werden Staatsschuldtitel grundsatzlich als risi-
kofrei bewertet, kann dies die Solvabilitatsquote
verzerren.

Aufgrund der Privilegierung setzt Solvencyll fal-
sche Anreize flr verstarkte Investitionen in Staats-
schuldtitel. Dies starkt den Risikoverbund zwi-
schen Versicherern und Staaten. Studien zeigen,
dass Ausfallrisiken eines Staates die Ausfallrisiken
der heimischen Versicherer signifikant erhohen.®
Aus diesem Grund ware es wunschenswert, die
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Privilegierung staatlicher Verbindlichkeiten zu
korrigieren und diese nach ihrem tatsdchlichen
Kreditrisiko zu bewerten. Im Hinblick auf die
Standardformel von Solvencyll sollte dieses Ziel
im Rahmen der fur das Jahr 2018 vorgesehenen
Uberprifung der dort enthaltenen Methoden,
Annahmen und Parameter fur die Berechnung
der Kapitalanforderung angestrebt werden. Bei
der Genehmigung interner Modelle sollte bereits
darauf geachtet werden, dass alle Risiken — also
auch die Staatenrisiken — adaquat mit Kapital
unterlegt werden. Der Europdische Ausschuss
fur Systemrisiken schatzt die hoheren Kapitalan-
forderungen des Versicherungssektors in der EU
bei Entprivilegierung der Staatsanleihen abhangig
von den jeweiligen Annahmen auf 35 Mrd € bis
80 Mrd €.” Dies entspricht im Mittel ungefahr
10% der gesamten Kapitalanforderungen.

Auch fur andere Kapitalanlagesegmente sollte das
Prinzip der risikobasierten Kapitalunterlegung bei-
behalten werden. Beispielsweise sind Forderun-
gen nach Absenkungen der Kapitalanforderungen
einzelner Anlagekategorien — insbesondere fur
Infrastrukturinvestitionen und Verbriefungen — kri-
tisch zu sehen. Regulatorische Mafsnahmen soll-
ten nicht fur andere wirtschaftspolitische Ziele,
wie etwa die Wiederbelebung des Verbriefungs-
marktes, herangezogen werden.

4 Bei Laufzeiten bis zu 20 Jahren werden fur im Euro-Raum
ansassige Unternehmen Marktzinsen verwendet. Bei lange-
ren Laufzeiten sind die Markte weniger liquide. Marktzin-
sen in diesem Bereich gelten mit zunehmender Laufzeit als
weniger zuverldssig. Zur Berechnungsmethodik der risikolo-
sen Zinsstruktur vgl.: European Insurance and Occupational
Pensions Authority (2015), Technical documentation of the
methodology to derive EIOPA’s risk-free interest rate term
structures, Oktober 2015.

5 Dies betrifft insbesondere in Euro-denominierte Staatsan-
leihen aus dem Europaischen Wirtschaftsraum.

6 Vgl.: R. Dull, F. Kénig und J. Ohls, (2015), On the exposure
of insurance companies to sovereign risk — portfolio invest-
ments and market forces, Diskussionspapier der Deutschen
Bundesbank Nr. 34/2015, Oktober 2015.

7 Vgl.: European Systemic Risk Board (2015), Report on the
Regulatory Treatment of Sovereign Exposures, Marz 2015.
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Prognostizierte Nettoverzinsung  Schaubild 1.3.6
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in %
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * In drei Szenarien wurden
die Auswirkungen eines Niedrigzinsumfelds auf 83 deutsche Lebens-
versicherer untersucht. Szenario 1 stellt das Basisszenario dar; Szenario
2 steht fUr ein mildes Stressszenario; Szenario 3 unterstellt verscharf-
ten Stress. 1 Der Hochstrechnungszins wird aus Grinden der Ver-
gleichbarkeit auf 100% der Kapitalanlagen umgerechnet und mit der
historischen Wachstumsrate fortgeschrieben.
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Jahren erstellt und die jeweiligen Auswirkungen
auf die Ertrage und Solvabilitat im Lebensversiche-
rungssektor im selben Zeitraum untersucht.'? Die
Szenarioanalyse berlicksichtigt sowohl die Mafsnah-
men des LVRG als auch das gesunkene Zinsniveau.
Hauptbestandteil des Modells bildet die Simulation
der Bedeckungsquote. Dabei beeinflussen vorrangig
die erwirtschafteten Nettoertrage der Kapitalanla-
gen die Entwicklung der Eigenmittel. Diese werden
auf Basis des aktuellen Zinsniveaus mithilfe von drei
Niedrigzinsszenarien simuliert. Grundlage der Sze-
narien ist die Rendite deutscher Bundesanleihen mit
einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Dieser werden
unternehmensspezifische Uberrenditen in den Berei-
chen festverzinsliche Wertpapiere, nicht festverzins-
liche Anlagen sowie Grundstlicke und Immobilien
hinzugeflgt.

Im Basisszenario (Szenario 1) ergibt sich die Netto-
verzinsung anhand von Terminzinssatzen, die aus der

Zinsstrukturkurve deutscher Bundesanleihen abgelei-
tet werden. Die Nettorendite ist dann die Summe
der errechneten Terminzinssatze und der unterneh-
mensspezifischen Uberrenditen. Diese Uberrenditen
sinken im Zeitablauf von ihrem aktuellen Niveau
jeweils auf ihren historischen Mittelwert ab.

Das milde Stressszenario (Szenario 2) schreibt die
Rendite der deutschen Staatsanleihen mit ihrem
Wert von Ende Juni 2015 fort. Die Uberrendite
wird analog zum Basisszenario prognostiziert. Das
verscharfte Stressszenario (Szenario 3) verwendet
dieselben Annahmen Uber die Staatsanleihenrendi-
te wie das milde Stressszenario, jedoch sinken die
unternehmensspezifischen Uberrenditen in allen
Bereichen auf ihr historisches Minimum ab. Die sich
hieraus ergebenden Nettoverzinsungen sind fur das
Aggregat der betrachteten Lebensversicherer in
Schaubild 1.3.6 dargestellt.

Die Ergebnisse der aktualisierten Szenarioanalyse
sind in Schaubild 1.3.7 zusammenfassend darge-
stellt. Im Basissze-
nario" erfullt einer
der 83 betrachteten
Lebensversicherer,

Im verschdirften
Szenario verfiigen

bis zum Jahr 2025
insgesamt 21 Lebens-

fur die hinreichende
Daten vorliegen, die
Solvabilitdtsanforde-
rungen gemafs Sol-
vency | im Jahr 2025

versicherer und damit
beinahe jeder vierte
der betrachteten
Lebensversicherer
nicht mehr (ber eine
ausreichende Eigen-

nicht mehr. Im milden mittelausstattung.

Stressszenario weisen
sieben Lebensversicherer eine Bedeckungsquote von

12 Dies unterscheidet eine Szenarioanalyse von einem Stresstest,
der bspw. nur die Auswirkungen einer einmaligen Anderung von
Zinsen untersucht. Zur Methodik der Szenarioanalyse vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2013), S. 75 ff.; sowie A. Kablau und M. Weif3
(2014).

13 Im Vergleich zur Analyse aus dem Jahr 2013 sinkt die aggre-
gierte Nettoverzinsung auch im Basisszenario teilweise unter den
durchschnittlichen Garantiezins. Im Modell verbleiben die nicht
mehr auszuschittenden Bewertungsreserven in den Unterneh-
men, flieBen dort in die Eigenmittel und starken somit die Sol-
vabilitat.



unter 100% auf. Gemessen an den Bruttobeitrdgen
betragt ihr Marktanteil rund 69%. Hierbei entsteht
eine Kapitallucke von rund 1 Mrd € oder annahernd
2% der Eigenmittel. Im verscharften Szenario verfu-
gen bis zum Jahr 2025 insgesamt 21 Lebensversi-
cherer und damit etwa jeder vierte der betrachteten
Lebensversicherer nicht mehr Uber eine ausreichen-
de Eigenmittelausstattung. Auf diese Lebensversi-
cherer entfdllt ein Marktanteil von rund 35%. Um
in diesem Szenario fur alle Lebensversicherer eine
Bedeckungsquote von 100% im Jahr 2025 sicher-
zustellen, sind zusdtzliche Eigenmittel in Hohe von
5,5 Mrd € erforderlich. Dies entspricht rund 10%
der derzeit verfugbaren Eigenmittel.

Ohne die Anpassungen des LVRG bei der Betei-
ligung der Versicherungsnehmer an den Bewer-
tungsreserven wdren deutlich mehr Unternehmen
vom Ausfall bedroht. So wurden im Basisszenario
vier Unternehmen die Bedeckungsquote von 100%
unterschreiten. In den beiden Stressszenarien waren
es 11 beziehungsweise 18 zusatzliche Unterneh-
men. Im Vergleich zur Analyse des Jahres 2013,
die das LVRG noch nicht berlcksichtigen konnte,
erhoht sich sowohl die Anzahl der Ausfalle als auch
der Kapitalbedarf in allen drei Szenarien. Der Grund
hierfur ist die im Vergleich zur damaligen Analyse
geringere Nettoverzinsung.

Ebenso wie die oben dargestellte angepasste Kenn-
zahl zur Risikotragfahigkeit verdeutlicht auch die Sze-
narioanalyse, dass das anhaltende Niedrigzinsumfeld
die deutschen Lebensversicherer weiterhin unter
Druck setzt und ihre Solvabilitdt gefahrden kann.

Abrupter Zinsanstieg kann destabilisieren

Nicht nur anhaltend niedrige Zinsen kénnen Gefah-
ren fur die Stabilitdt der Lebensversicherer bergen,
sondern auch ein abrupter Zinsanstieg.' Dieser
kénnte eine Kundigungswelle ausldésen. Denn bei
steigenden Zinsen wdurden die festverzinslichen
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Lebensversicherer mit einer Schaubild 1.3.7

prognostizierten Bedeckungsquote
von unter 100%

Anzahl der Lebensversicherer, die im jeweiligen Jahr erstmals unter

eine Bedeckungsquote von 100% fallen

24 2025

Szenario 1
. Szenario 2
B szenario 3
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen.
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Wertpapiere im Bestand der Lebensversicherer an
Wert verlieren. Hingegen blieben die den Kunden
garantierten Ruckkaufswerte gemals § 169 Versiche-
rungsvertragsgesetz unverandert. Bei einer Kundi-
gung profitieren in diesem Fall die Kunden unmit-
telbar von den hoheren Zinsen. Bei Fortfuhrung
ihrer Vertrage partizipieren sie dagegen nur an der
Portfoliorendite der Lebensversicherer, die durch
den Altbestand gering verzinster Wertpapiere belas-
tet wird.

Uberschreiten die Zinsen ein unternehmensspezi-
fisches kritisches Niveau, sind die Puffer zwischen
dem Marktwert der Kapitalanlagen und den Ruck-
kaufswerten aufgebraucht (Schaubild 1.3.8). Der
Marktwert der Kapitalanlagen ist dann so weit
gefallen, dass die Zahlungsverpflichtungen im theo-
retischen Extremfall einer Stornierung aller Vertrage
nicht mehr voll kapitalgedeckt sind.

Sieht man von den Vorteilen einer Absicherung der
Versicherten gegentber biometrischen Risiken™
sowie von den Kosten einer Stornierung (Storno-

14 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2014c), S. 56 ff.
15 Biometrische Risiken sind Todesfall-, Langlebigkeits- und
Berufsunféhigkeitsrisiken.
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Kritisches Zinsniveau fir Schaubild 1.3.8

Lebensversicherer bei einer Kiindigungswelle”

Jahresendsténde in %

g kritische Umlaufrendite von Bundesanleihen
(unternehmensindividuell)

T 95% Quantil

4 | BIF | 75% Quantil
= Median
3 l L 1 25% Quantil
5% Quantil

zum Vergleich:

2 tatsachliche Umlaufrendite
von Bundesanleihen

2006 07 08 09 10 11 12 13 2014

* Umlaufrendite von Bundesanleinen mit zehnjahriger Restlaufzeit,
oberhalb derer eine Kindigungswelle die Stabilitat der Lebensversiche-
rer beeintrachtigen wirde. Untersucht wurden die groten rd. 60 deut-
schen Lebensversicherer mit einer Deckungsrlckstellung von jeweils
Uber 1 Mrd €.
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gebuhren'®, Wegfall steuerlicher Vorteile) ab, konn-
te in diesem Fall eine Kundigung fur alle Versiche-
rungsnehmer gleichermalRen rational sein.'” Dies
gilt unabhdngig von der Garantieverzinsung der Ver-
trage. Denn wenn die
Versicherten Vertrage
mit niedrigeren Garan-

Uberschreiten die
Zinsen ein unterneh-
mensspezifisches kriti-
sches Niveau, kénnte
eine Kiindigung fiir
alle Versicherungs-
nehmer gleicherma-
JSSen rational sein.

tiezusagen kundigten,
wadre auch fur Kunden
mit hoheren Garantie-
zusagen eine Fortfih-
rung ihrer Vertrage
nicht langer attraktiv.
Die Ausgleichsmechanismen im Kollektiv funktionie-
ren bei einer fehlenden Kapitaldeckung der Ruck-
kaufswerte nicht langer. Eine Kindigungswelle kann
also die Folge sein.

Im Laufe der Finanzkrise sind die unternehmens-
spezifischen kritischen Zinsniveaus generell gesun-

ken, im Median groferer deutscher Lebensversi-
cherer von rund 5,9% Ende 2007 auf rund 3,7%
Ende 2011. Nach einem zwischenzeitlichen leichten
Anstieqg ist das kritische Zinsniveau im Jahr 2014
erneut auf diesen Wert gefallen. Dieser Rickgang ist
vor allem darauf zurlickzufthren, dass die Lebens-
versicherer die Laufzeit ihrer festverzinslichen Anla-
gen erhoéht haben, sodass nun die Marktwerte
starker auf Zinsanderungen reagieren. Die Entlas-
tungswirkung des LVRG, das die MittelabflUsse aus
den Unternehmen begrenzt und ihre Puffer starkt,
fallt demgegenUber weniger ins Gewicht.

Marktteilnehmer halten das Szenario eines abrup-
ten Zinsanstiegs fur deutlich weniger wahrscheinlich
als weiter anhaltende Niedrigzinsen.' Aus Sicht der
Finanzstabilitat sind indes auch Extremrisiken (Tail
Risks) relevant, deren Eintritt zwar eher unwahr-
scheinlich ist, aber erhebliche Auswirkungen auf das
Finanzsystem hatte. So kénnte ein Zinsschock Versi-
cherer zwingen, Kapi-

talanlagen zu liqui-

. . Eine Kiindi 1l
dieren, mit der Folge R LR

kénnte mit einem
Vertrauensverlust in
das Finanzsystem ins-
gesamt einhergehen.

eines Preisverfalls von
Vermogenswerten.

Unter Solvency Il wer-
den Marktwertverlus-
te bei Kapitalanlagen

Entscheidend fiir das
skizzierte Risiko sind
die fixen, vom Markt-

zins unabhdngigen

relativ schnell trans- e

ist nicht
auszuschliefSen, dass
dadurch ein sich selbst verstdrkender, prozyklischer
Effekt einsetzt. Das hier dargestellte Kindigungs-
szenario wirde bei abrupt steigenden Zinsen wahr-
scheinlicher. Eine Kundigungswelle kénnte zudem

parent. Es

mit einem Vertrauensverlust in das Finanzsystem

16 Bestimmte Vertragsklauseln zu Stornogebuhren und Ruck-
kaufswerten hat der Bundesgerichtshof in seiner jingeren Recht-
sprechung fur unwirksam erklart.

17 Vgl.: M. Feodoria und T. Férstemann (2015).

18 Zwischen den Jahren 1972 und 2015 betrug der hochs-
te jahrliche Anstieg der Umlaufrendite von Bundesanleihen mit
zehnjahriger Restlaufzeit 2,6 Prozentpunkte. Auf Zweijahresfrist
waren es 3,75 Prozentpunkte.



insgesamt einhergehen. Entscheidend fur das skiz-
zierte Risiko sind die fixen, vom Marktzins unabhén-
gigen Ruckkaufswerte. Das Risiko bestlinde nicht,
wenn die Ruckkaufswerte abhangig vom Zinsniveau
waren. Steigende Zinsen gingen dann mit sinkenden
Ruckkaufswerten einher.

Anlagepolitik von Suche nach
Rendite und Solvency Il bestimmt

Im Niedrigzinsumfeld bestehen Anreize zu héhe-
rer Risikolbernahme. Dies kann die Finanzstabilitdt
beeintrachtigen, wenn Versicherer aufgrund des
Ertragsdrucks zu einer Fehlbewertung von Risiken
beitragen.

Der Anteil der Kapitalanlagen der deutschen
Lebensversicherer in Aktien hat sich vergrofSert.
So stieg zwischen Ende 2013 und Mitte 2015 der
Anteil der direkt und indirekt gehaltenen Aktien an
den gesamten Kapitalanlagen der Versicherer von
3,4% auf 4,2%." Allerdings ist der Anteil — auch
im internationalen Vergleich — gering. Die Risiken
aus Kursverlusten fur die Versicherer sind insoweit
begrenzt, und es kénnen zudem Diversifikations-

effekte erzielt werden.

Unter dieser Voraus-
Der Anteil der
Kapitalanlagen der
deutschen Lebensver-
sicherer in Aktien hat
sich vergrofSert.

setzung erscheinen
sie bei professionel-
lem Risikomanage-
ment weniger riskant
als etwa bei grofen
Infrastrukturinvestitionen, deren Risikomanagement
erhebliche technische Fachkenntnisse erfordert. Der
Anteil der Unternehmensanleihen an den Kapital-
anlagen der Versicherer ist ebenfalls gestiegen. So
sind die direkt und Uber inlandische Spezialfonds
indirekt gehaltenen Kapitalanlagen deutscher Ver-
sicherer in Unternehmensanleihen von 6,2% der
gesamten Kapitalanlagen zum Ende des Jahres 2013
auf 8,2% im zweiten Quartal 2015 gestiegen. Auch
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dies konnte fur sich genommen fur eine Suche nach
Rendite sprechen.

Aus makroprudenzieller Sicht kénnte eine Verschie-
bung der Anlagen zugunsten von Investitionen in
den Unternehmenssektor durchaus vorteilhaft sein.
Denn dies kann die Vernetzung zwischen Versiche-
rungssektor und anderen Sektoren wie dem Staats-
oder dem Bankensektor reduzieren.

Eine gewisse Risikolbernahme ist bei den Kapitalan-
lagen in Staatstiteln erkennbar. So ist der Anteil der
relativ niedrig rentierlichen Anlagen im inldndischen
offentlichen Sektor an den Kapitalanlagen deut-
scher Versicherungskonzerne von 10,5% Ende 2013
auf 9,5% im zweiten Quartal 2015 zurlickgegan-
gen.?® Dagegen ist der Anteil von Kapitalanlagen in
Staatstiteln der Ubrigen Euro-Lander von 11,6% auf
12,9% gestiegen. Ein Grund hierfur durften Kurs-
gewinne bei Anleihen aus von der Krise besonders
betroffenen Landern sein.

Auch wenn die Anteile von Unternehmensanleihen
und risikoreicheren Staatsanleihen gestiegen sind,
hat sich die Ratingstruktur bei den von deutschen
Lebensversicherern gehaltenen festverzinslichen
Anlagen im Jahr 2014 gegenliber dem Vorjahr ins-
gesamt leicht verbessert.

Solvency Il wird die Anlagepolitik der Versicherer
insgesamt verandern. Die Bevorzugung von Staats-
anleihen ist dabei kritisch zu sehen. So sind nach
Solvency Il Anleihen von EU-Mitgliedstaaten von den
Kapitalanforderungen ausgenommen (siehe Erlau-
terungen ,Solvency Il aus makroprudenzieller Pers-
pektive” auf S. 48f.).2" Unter dem neuen Regelwerk
mussen Versicherer Aktiva ihrem Risiko entspre-
chend mit Kapital unterlegen. Versicherer haben
somit Anreize, ihre Zinsrisiken zu vermindern. Sie

19 Die Angaben beruhen auf Buchwerten.
20 GemalS Erhebungen der BaFin basierend auf Zeitwerten.
21 Vgl.: R. Dull, F. Kénig und J. Ohls (2015).
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Unter Solvency Il miis-
sen Versicherer Aktiva
ihrem Risiko entspre-
chend mit Kapital
unterlegen. Die
Versicherer investie-
ren verstdrkt in lang
laufende Anleihen,
um die Liicke zwi-
schen lang laufenden
Verbindlichkeiten und
kiirzer laufenden Akti-
va zu schliefSen.

investieren verstarkt
in lang laufende Anlei-
hen, um die Dura-
tionslticke, also die
Licke zwischen den
sehr lang laufenden
Verbindlichkeiten und
den kurzer laufenden
Aktiva, zu schliefSen.
Insgesamt stieg die
modifizierte Duration

des Rentenportfolios
auf zehn im Jahr 2014, nach 8,8 im Vorjahr. Ende
2011 betrug die Duration noch 8,1.22 Die Durati-
onsllcke hat sich insoweit leicht verringert.

Das starker durationsorientierte Risikomanagement
kénnte Zinsbewegungen verstarken. So steigt die
Durationslicke, wenn die Zinsen sinken. Um dem
entgegenzuwirken, missen Lebensversicherer wei-
tere festverzinsliche Wertpapiere mit einer langen
Laufzeit erwerben. Damit steigen deren Preise und
die langfristigen Zinsen fallen weiter. Das kann einen
selbstverstarkenden Effekt hervorrufen.?
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Risiken im deutschen
Schattenbankensystem

Die seit der Finanzkrise verschdrfte Requlierung des Bankensektors setzt Anreize
fur eine Verlagerung von Geschdften in andere Bereiche des Finanzsystems.
Zudem kénnen technologische Neuerungen zum Wachstum alternativer Finanzie-
rungsformen beitragen. Insbesondere das Schattenbankensystem betreibt Kredit-
intermediation aufserhalb des reguldren Banken- und Versicherungssektors. Die
Krise hat gezeigt, dass in diesen Bereichen Verwundbarkeiten entstehen kdnnen,
die gegebenenfalls das gesamte Finanzsystem gefdhrden.

Die Bedeutung des Schattenbankensektors innerhalb des deutschen Finanzsys-
tems hat zugenommen. Insbesondere der Investmentfondssektor, der den Grofs-
teil des deutschen Schattenbankensektors ausmacht, wdchst seit Jahren stark.
Dabei spielen Wertsteigerungen der Fondsvermdégen, aber auch Netto-Mittelzu-
flusse vorwiegend institutioneller Investoren, eine Rolle. Die steigende Konzen-
tration innerhalb des Sektors erhéht tendenziell die systemische Relevanz der
Fonds und ihrer Kapitalverwaltungsgesellschaften. Dadurch gewinnen sie fir die
Finanzstabilitdt an Bedeutung.

Wesentliche Risikoindikatoren des deutschen Fondssektors deuten jedoch nicht
auf gestiegene Risiken hin. Dies kann teilweise auf die Regulierung der Fonds
durch das Kapitalanlagegesetzbuch zurlickzufuhren sein. Zusdtzlich kénnte die
zunehmende Bedeutung eher langfristig orientierter Versicherer und Pensions-
kassen als Anteilseigner von Fonds stabilisierend wirken.

Dennoch bleiben Investmentfonds im Fokus der makroprudenziellen Diskussion.
So gilt es zum einen, die Wechselbeziehungen und Auswirkungen von sich ver-
schlechternder Marktliquiditdt und Mittelabziigen aus dem Fondssektor auf die
Finanzstabilitdt zu untersuchen. Zum anderen erfordern requlatorische Neuerun-
gen, wie die Erlaubnis der Kreditvergabe durch deutsche Fonds, eine kontinuier-
liche Fortentwicklung des Monitoring-Rahmens.
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Schattenbankensektor
wachst dynamisch und
verandert seine Struktur

Als Reaktion auf die Finanzkrise wurde die Regu-
lierung des Bankensektors verscharft. Dies setzt
Anreize, Geschafte in andere Bereiche des Finanz-
systems zu verlagern. Daruber hinaus kénnen tech-
nologische Neuerungen zum Wachstum alternativer
Finanzierungsformen aufserhalb des Bankensystems
beitragen.”

Diese Aktivitaten sind vielfach dem Schattenbanken-
system zuzuordnen, das als ,ein System der Kredit-
intermediation, in dem Akteure und Aktivitaten von
auflerhalb des reguldren Bankensystems involviert
sind,” definiert werden kann.? Diese Abgrenzung
umfasst neben den Akteuren des Schattenban-
kensystems Kreditintermediationsketten, an denen
mehrere Akteure aus verschiedenen Bereichen des
Finanzsystems beteiligt sind.® Zum Schattenbanken-
system zahlen nach der hier verwendeten eher kon-
servativen Definition im Inland aufgelegte Invest-
mentfonds (einschl. Hedgefonds und Exchange
Traded Funds: ETFs), Geldmarktfonds und Sonstige
Finanzinstitute.®

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass aufserhalb des Ban-
kensystems Risiken fur die Stabilitdt des gesamten
Finanzsystems entstehen kénnen. Zur Finanzkrise

hatten zum einen Pro-

bleme bei Schatten-
Die Finanzkrise hat
gezeigt, dass aufSer-
halb des Bankensys-
tems Risiken fiir die
Stabilitdt des gesam-
ten Finanzsystems
entstehen kénnen.

bankenaktivitaten, wie
der Verbriefung von
Krediten, beigetragen.
Zum anderen gab es
Schieflagen der dem
Schattenbankensys-
tem zuzurechnenden
Akteure, wie beispielsweise Geldmarktfonds. In
Deutschland fuhrten zum Beispiel VerknUpfungen
mit Verbriefungszweckgesellschaften im Ausland zu

akuten Schieflagen mehrerer Kreditinstitute und zu
staatlichen Rettungsmafnahmen.®

Generell kdnnen durch Verflechtungen zwischen
dem Bankensystem und Institutionen aufserhalb
des bankaufsichtlichen Regulierungsrahmens Risi-
ken Ubertragen werden. Dies kann direkt gesche-
hen — etwa Uber Kredit- und Refinanzierungs-
beziehungen oder Haftungsmechanismen und
Garantiegewadhrungen — oder indirekt durch
gemeinsame Gegenparteien oder Investitionen in
Vermodgenswerte derselben Art.

Um potenzielle systemische Risiken frihzeitig erken-
nen zu kénnen, missen alternative Formen der
Kreditintermediation beobachtet werden. Fur die
Analyse des Schatten-

bankensystems und

Um potenzielle
systemische Risiken
friihzeitig erkennen zu
kénnen, miissen alter-
native Formen der
Kreditintermediation
beobachtet werden.

der Vernetzung seiner
Intermediare zieht die
Bundesbank unter-
schiedliche Statistiken
heran. Dieser Ansatz ist
notwendig, da keine
origindre Statistik zur
Uberwachung des Schattenbankensystems vorhan-
den ist. Zu den verwendeten Datenquellen zdhlen die
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung sowie
Primarstatistiken und Datensédtze aus dem bankauf-

1 Vgl. etwa J. Duca (2015) zu sinkenden Kosten der Informati-
onstechnologie als Treiber der Bereitstellung kurzfristiger Kredite
durch das Schattenbankensystem.

2 Zur Definition des Finanzstabilitatsrates (Financial Stability
Board: FSB) vgl.: Financial Stability Board (2011).

3 Zu alternativen Definitionsansatzen vgl. etwa: T. Adrian, A.
Ashcraft, H. Boesky und Z. Pozsar (2010), P. Mehrling, Z. Pozsar,
J. Sweeney und D. Neilson (2013), S. Claessens und L. Ratnovski
(2014) sowie A. Harutyunyan, A. Massara, G. Ugazio, G. Amidzic
und R. Walton (2015).

4 Sonstige Finanzinstitute (Other Financial Institutions: OFls)
umfassen im engeren Sinne den Sektor S.125 nach dem Statis-
tik-Standard ESVG 2010, im weiteren Sinne (im Folgenden auch
ohne diesen Zusatz) die Sektoren S.125 bis S.127.

5 Zu den budgetwirksamen Kosten der Finanzkrise seit dem Jahr
2007 in Deutschland und anderen europaischen Landern vgl.:
Eurostat (2015). Zu den geschatzten 6konomischen Kosten sys-
temischer Krisen weltweit vgl. bspw.: L. Laeven und F. Valencia
(2012).
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Schaubild 1.4.1

N[ . . .. N
Geldmarkt- Investmentfonds? Sonstige Finanzinstitute
fonds” (S. 124) (S. 125 bis S. 127)
(S.123)
Offene Sonstige Finanzinstitute i.e.S. (S. 125)
Investmentfonds — Verbriefungszweckgesellschaften
) — Wertpapierhéndler (insbesondere Eigenhandler)
= Aktienfonds — kreditgewdhrende finanzielle Kapitalgesellschaften
— Rentenfonds (insbesondere Finanzierungsleasing- und Factoringgesellschaften)
— Gemischte Wertpapierfonds
— Ubrige Fonds ( Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten (S. 126) )
Geschlossene Firmeneigene Finanzierungseinrichtungen und Kapitalgeber
Investmentfonds (S. 127, insbesondere reine Holdinggesellschaften)
\ J \\ S

* Sektoren S. 123 bis S. 127 nach ESVG 2010. 1 Diese sind in Deutschland vernachlassigbar klein. 2 Ohne Geldmarktfonds.
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sichtlichen Meldewesen. Im Einzelnen umfasst dies
die Statistik Uber Investmentfonds, die Statistik Uber
Verbriefungszweckgesellschaften (Financial Vehic-
le Corporations: FVCs) und Bilanzinformationen zu
Eigenhdndlern (Securities and Derivatives Dealers:
SDDs), zu Financial Corporations Engaged in Len-
ding (FCLs) sowie zu Finanzierungsleasing- und Fac-
toringgesellschaften. Der Auslandsstatus der Banken
(Monetary Financial Institutions: MFIs) und das Milli-
onenkreditmeldewesen kénnen zudem Erkenntnisse
Uber die Vernetzung inlandischer Banken mit dem
in- und auslandischen Schattenbankensystem liefern.

Bei der Approximation der Grofse des Schattenban-
kensystems wird bislang hauptséchlich auf die finan-
ziellen Aktiva der Schattenbankenakteure abgestellt
(Schaubild 1.4.1). Fur die Offenen Immobilienfonds,
die eine Teilgruppe der Investmentfonds darstel-
len, werden im Folgenden auch die nichtfinanziel-
len Aktiva hinzugerechnet.® Die Erganzung dieses
Ansatzes um auf Schattenbankenaktivitdten abstel-
lende Analysen hangt von verbesserten Datenquel-
len ab, die insbesondere im Hinblick auf Wertpapier-
finanzierungsgeschafte geplant sind.”

Einen Beitrag zur Analyse der Entwicklungen im
globalen Schattenbankensystem leistet die jahrliche

Monitoring-Ubung des Finanzstabilitatsrats (Finan-
cial Stability Board: FSB). In seinem Monitoring-
Bericht 2015 stellt der FSB eine Methode zur
Berechnung eines stdrker risikobasierten Mal3es fur
das Schattenbankensystem vor, die sich weiter in
der Fortentwicklung befindet.

Rolle des Schattenbankensektors
im Finanzsystem gewachsen

Der deutsche Schattenbankensektor ist zwischen
Anfang 1999 und dem zweiten Quartal 2015 nomi-
nal auf mehr als das Dreifache gewachsen, auf rund
2,6 Billionen € (Schaubild 1.4.2).8 Der Anteil des
Schattenbankensektors an den Aktiva des gesamten
Finanzsektors ist im gleichen Zeitraum von 9% auf
18% gestiegen. Dieser relative Bedeutungsgewinn

6 Daten zur GroRe und Entwicklung des Schattenbankensektors
im Aggregat sowie der anderen finanziellen Sektoren basieren
auf der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung gemaf
ESVG 2010. Ausnahme sind die Daten zu den nichtfinanziellen
Aktiva Offener Immobilienfonds; diese stammen aus der Statistik
Uber Investmentvermogen.

7 Daten zu Wertpapierfinanzierungsgeschaften werden auf Basis
einer kunftigen Verordnung des Europaischen Parlaments und
des Rates voraussichtlich frihestens ab dem Jahr 2018 vorliegen.
8 Zu einer ausfuhrlichen Beschreibung des Schattenbankensys-
tems im Euro-Raum vgl.: Deutsche Bundesbank (2014), S. 18 f.
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Struktur des deutschen Schaubild 1.4.2

Schattenbankensektors

Finanzielle Aktiva in Mrd €, vierteljghrlich

3000
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2000 Sonstige Finanzinstitute”
1500
1000
500 Offene Investmentfonds?®
Verbriefungs-
Geldmarktfonds zweckgesellschaften®
0 ———en

1999 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Quellen: EZB, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung, Primar-
statistiken der Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen.
1Ab Ende 2009 ohne Verbriefungszweckgesellschaften. 2 Ohne
Geldmarktfonds. Einschl. nichtfinanzieller Aktiva Offener Immobilien-
fonds. 3 Daten erst ab Ende 2009 verfligbar.
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Kreditforderungen des Schaubild 1.4.3

deutschen Schattenbankensektors”
gegenuber in- und ausldndischen Schuldnern

Mrd €
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Kreditforderungen gegentiber
allen Sektoren weltweit
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Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung und eigene Be-
rechnungen. * Vom Schattenbankensektor vergebene Kredite und ge-
haltene Schuldverschreibungen. 1 Aufgliederung nach Sektoren der
Schuldner erst ab 2013 verflgbar. Ohne Geldmarktfonds.
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ist auf eine absolute

Zunahme der finanzi-  Der deutsche Schat
tenbankensektor ist
ellen Aktiva des Schat- zwischen Anfang

1999 und dem zwei-
ten Quartal 2015 auf
mebhr als das Dreifa-
che gewachsen.

tenbankensektors und
auf einen Ruckgang
der finanziellen Aktiva
des Bankensektors im
Zuge des Deleverag-
ing-Prozesses seit dem Jahr 2008 zurlckzufthren.

Das Wachstum des Schattenbankensektors spie-
gelt in Teilen die in den vergangenen Jahren ver-
zeichneten Wertsteigerungen an den Finanzmark-
ten wider. Daher durfte der Bedeutungsgewinn
des Schattenbankensektors nicht ausschliefSlich
auf Mittelzuflisse, sondern auch auf die Wertent-
wicklung der im Schattenbankensystem gehaltenen
Aktiva zurlickzufuhren sein (siehe Abschnitt ,Werts-
teigerung der Aktiva wichtiger Wachstumsfaktor”
auf S. 62f.). Sollte der Schattenbankensektor einen
hoheren Anteil kapitalmarktbezogener Produkte
als der Bankensektor halten, reagieren seine Akti-
va aufgrund von Bewertungseffekten starker auf
Vermogenspreisanderungen als diejenigen des Ban-
kensektors.

Deutscher Schattenbankensektor finanziert
vor allem das Ausland mit Fremdkapital

Im Falle von Stresssituationen im deutschen Schat-
tenbankensektor kénnen sich aufseiten der Kapi-
talnehmer Refinanzierungsrisiken materialisieren.
Ein Grofteil der durch den deutschen Schattenban-
kensektor bereitgestellten Fremdfinanzierungsmit-
tel wird an auslandische Schuldner vergeben.® So
betrug der Anteil der an das Ausland ausgereichten

9 Kredite und Schuldverschreibungen machten im zweiten
Quartal 2015 knapp die Hélfte aller finanziellen Aktiva des Schat-
tenbankensektors aus. Eine ausflhrlichere Diskussion der Rolle
von Fremdkapital im grenziberschreitenden Kapitalverkehr der
EU-Mitgliedstaaten erfolgt im Kapitel ,Kapitalmarktunion —
Finanzstabilitat und Risikoteilung “ auf S. 87 ff.



Kredite und der gehaltenen Schuldverschreibungen
auslandischer Emittenten nach Daten der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung Mitte 2015
etwa 80% der Kreditforderungen weltweit (Schau-
bild 1.4.3). Die Anleihe- und Kreditforderungen des
deutschen Schattenbankensektors gegeniber allen
inlandischen Sektoren machen somit nur etwa ein
Finftel aus. Bei dieser auf dem Prinzip der Gebiets-
ansassigkeit basierenden Datenquelle kénnen aus-
landische Tochter inldndischer Gesellschaften nicht
von anderen auslandischen Einheiten unterschieden
werden. Dies durfte den Auslandsanteil gegentber
einer Konzernbetrachtung uberzeichnen.

Investmentfondssektor
grofSter Akteur im deutschen
Schattenbankensystem

Das Schwergewicht im deutschen Schattenbanken-
sektor ist der Investmentfondssektor (ohne Geld-
marktfonds). Er machte im zweiten Quartal 2015
ungefahr zwei Drittel der Finanzaktiva des Schatten-
bankensektors aus. Geldmarktfonds sind dagegen in

Deutschland mit rund

4 Mrd € oder 0,15%

Das Schwergewicht . .

im deutschen Schat- der Finanzaktiva des
tenbankensektor ist Schattenbankensek-
der Investmentfonds- tors vernachlassigbar
sektor.

klein. Auf die Sons-

tigen Finanzinstitute
entfallt das Ubrige Drittel. Dazu zahlen eine Vielzahl
kleinerer Akteure mit unterschiedlichen Geschafts-
modellen, beispielsweise Verbriefungszweckgesell-
schaften sowie Finanzierungsleasing- und Factoring-
gesellschaften. Zudem fallen unter die Sonstigen
Finanzinstitute (reine) Holdinggesellschaften und
Broker-Dealer-Gesellschaften, zu denen in Deutsch-
land fast ausschlieBlich Eigenhandler gehéren.'®
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Von Investmentfonds konnen Risiken
flr die Finanzstabilitat ausgehen

Investmentfonds treten im Finanzsystem als Inter-
medidre auf, die im Auftrag ihrer Investoren die
ihnen bereitgestellten Mittel anlegen.'™ Durch die
dabei mogliche Diversifizierung der Mittelanlage
konnen sie eine wichtige Intermediationsfunktion
im Finanzsystem erfullen. Vor diesem Hintergrund
und in Anbetracht der wachsenden Bedeutung von
Investmentfonds spielen insbesondere deren Ver-
flechtungen sowie die potenzielle Interaktion mit
anderen Marktteilnehmern in Stressphasen an den
Finanzmarkten eine zentrale Rolle.'?

Im Gegensatz zu Geschlossenen Fonds ermdogli-
chen Offene Fonds ihren Anlegern eine zeitnahe
Ruckgabe ihrer Anteile. Somit kénnen Anteilseig-
ner schnell auf sich verandernde Marktbedingun-
gen reagieren. Allerdings kann dies mit Liquiditats-
oder Fristentransformation einhergehen, wenn die
Fonds in weniger liquide und langerfristige Aktiva
investieren. Im Falle starker Liquiditats- oder Fris-
tentransformation gehen vom Fondssektor Risiken
fur die Finanzstabilitat aus — insbesondere wenn ein
unerwartet hoher Mittelabzug erfolgt. Anreize zu
einer moglichst frihzeitigen Anteilsriickgabe (First
Mover Advantage) bei wenig liquiden Aktiva und
geringen Liquiditatspuffern kénnen in einem sol-
chen Szenario selbstverstarkende Ruckgaben der
Anteile ausldsen.

Die fur einen starken Mittelabzug von Fonds vor-
zuhaltenden Liquiditatspuffer werden mittels Stress-
tests oftmals von der jeweiligen Konzernmutter

10 Ein wesentlicher Teil des OFI-Sektors lasst sich auf Grundlage
der vorhandenen Statistiken jedoch nicht naher aufgliedern.

11 Zur Frage eines spezifischen Beitrags von Asset Managern
sowie Investmentfonds zur Finanzinstabilitadt (im hypothetischen
Vergleich mit der direkten Mittelanlage durch die entsprechen-
den Investoren) vgl.: D. J. Elliott (2014), S. 5-7.

12 Vgl. etwa International Monetary Fund (2015) zur aktuellen
Diskussion zur Rolle der Asset-Management-Industrie fur die
Finanzstabilitat.
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selbst ermittelt.’ Sollten die vorgehaltenen liquiden
Mittel nicht ausreichen, waren betroffene Fonds
zu Notverkdufen ihrer Aktiva gezwungen. Zudem
kénnten Investoren das Risikomanagement aller
von einem Konzern aufgelegten Fonds oder von
Fonds mit dhnlichen Anlageschwerpunkten infra-
ge stellen und Mittel abziehen. Hierdurch kénnten
Preisvolatilitat und Marktilliquiditat verstarkt und auf
zuvor nicht betroffene Marktsegmente Ubertragen
werden.'

Neben dieser tber die Finanzmarkte stattfindenden
Ansteckung spielt die Vernetzung zwischen dem
Investmentfondssektor und dem restlichen Finanz-
system eine wichtige Rolle. Zum einen kann die
Anlagestruktur (Aktivseite) von Investmentfonds hel-
fen, Quellen potenzieller Verluste zu identifizieren.
Zum anderen lasst die Anlegerstruktur (Passivseite)
Ruckschlusse zu, inwieweit mogliche Verluste der
Investmentfonds von anderen Finanzintermedidren
zu tragen waren."

Mikroprudenzielle Regulierung
wirkt Risiken entgegen

Seit dem Jahr 2013 werden deutsche Investment-
fonds und deren Kapitalverwaltungsgesellschaften
durch das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) regu-
liert. Die unter dem KAGB beaufsichtigten Invest-
mentfonds konnen als Organismen fur gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW), fur die aufgrund
der OGAW-Richtlinie'® europaweit weitgehend ein-
heitliche Produktstandards gelten, oder als Alter-
native Investmentfonds (AlFs) aufgelegt werden.
Letztere umfassen sowohl Publikumsfonds fur Pri-
vatanleger als auch Spezialfonds fUr institutionelle
Investoren. Das KAGB enthdlt unter anderem Vor-
gaben, die typische mit der Kreditintermediation
aufserhalb des Bankensystems assoziierte Risiken
(wie Run-Risiken, Liquiditatsrisiken und Risiken auf-
grund des Einsatzes von Leverage) und Anreizprob-
leme begrenzen sollen.

Seit dem 12. Mai 2015 hat die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) allerdings ihre
Verwaltungspraxis'” dahingehend geandert, dass
sie die direkte Vergabe von Darlehen sowie die Dar-
lehensrestrukturierung und -prolongation durch AlFs
in Deutschland erlaubt. Zuvor durften Offene und
Geschlossene AlFs in Deutschland lediglich unver-
briefte Darlehensforderungen aufkaufen. In ihrem
Entwurf zum OGAW-V-Umsetzungsgesetz'® hat die
Bundesregierung spezifische Vorgaben vorgeschla-
gen, die darauf abzielen, die mit der Kreditvergabe
einhergehenden Risiken einzuddmmen.

Wertsteigerung der Aktiva
wichtiger Wachstumsfaktor

In Deutschland stellen Offene Investmentfonds
(ohne Geldmarktfonds) mit einem durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstum ihrer Aktiva in Hohe von
9,5% seit September 2009 einen der am stdrksten
wachsenden Sektoren des Finanzsystems dar.'

Im August 2015 betrug die aggregierte Bilanzsum-
me der 6013 Offenen Investmentfonds gemafs der
Statistik Uber Investmentvermégen 1753 Mrd €
(September 2009: 1032 Mrd €) (Schaubild 1.4.4).
Die ausschlielich institutionellen Investoren vorbe-
haltenen Spezialfonds stellen mit einem Marktanteil
von rund 75% (1328 Mrd €) die wichtigste Anlage-
form dar. Auf Publikumsfonds, in die auch Privatper-

13 Vgl.: N. D6tz und M. Weth (2013) zu Determinanten der
Liquiditatspuffer von Fonds.

14 Vgl.: G. Cespa und T. Foucault (2014) zur Selbstverstarkung
von llliquiditat an den Finanzmarkten.

15 Zu Verlustrisiken von Banken und Versicherern bei Investi-
tionen in Spezialfonds vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), S. 69.
16 Siehe Richtlinie 2014/91/EU des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 23. Juli 2014.

17 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2015).
18 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2015).

19 Hier und im Folgenden werden aktuelle Zahlen der Statistik
Uber Investmentvermdgen mit Zahlen zum Zeitpunkt September
20009 verglichen, zu dem erstmalig eine granulare Ubersicht (iber
die Fondsportfolios vorliegt. Kiinftig werden auch Geschlossene
Fonds in der Statistik Uber Investmentvermogen erfasst.



sonen investieren dirfen, entfallt der verbleibende

Marktanteil in Hohe von 25%.

Das Wachstum des Investmentfondssektors

zwischen September 2009 und August 2015 lasst
sich zu 84% auf

Das Wachstum des Wertsteigerungen der

Investmentfonds- verwalteten Fondsver-
;ektors;wiszc(;voeg mogen und zu knapp

eptember o N Tral
und August 2015 16% auf Netto-Mittel
Icisst sich zu 84% zuflUsse zurtckfihren.
auf Wertsteigerun- Ein hoherer Einsatz

gen der verwalteten
Fondsvermégen und
zu knapp 16% auf
Netto-Mittelzufliisse
zurlickfiihren.

von Fremdkapital, bei-
spielsweise ein grole-
rer Verschuldungsgrad
zur Hebelung von
Wertpapierpositionen,
trug nicht zum Wachstum des Fondssektors bei.

Marktkonzentration im Fondssektor nimmt zu

Bei anhaltend hohem Wettbewerb im Fondssektor
schreitet die Konsolidierung hin zu wenigen, gré(3e-
ren Kapitalverwaltungsgesellschaften voran.2® Um
den jeweiligen Starken
und Schwachen von

Bei anhaltend hohem Konzentrationsmalen

Wettbewerb im

Fondssektor schreitet
die Konsolidierung
hin zu wenigen, gré-

Rechnung zu tragen,
werden im Folgen-
den neben Markt-

Seren Kapitalverwal-

tungsgesellschaften anteilen einfache
voran. Konzentrationskenn-
ziffern betrachtet:

der Gini-Koeffizient
sowie der Herfindahl-Index.2" Der Marktanteil der
funf grofsten Kapitalverwaltungsgesellschaften in
Deutschland stieg zwischen September 2009 und
August 2015 von 50,3% auf 54,3%. Gleichzeitig
stieg der Herfindahl-Index von 6,4% auf 7,8% an.
Zudem legte der Gini-Koeffizient um 10 Prozent-
punkte auf 80% zu.?? Ferner wuchs der Marktanteil
der 50 groften Fonds um 2,5 Prozentpunkte auf
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Struktur Offener Investmentfonds Schaubild 1.4.4
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26,2%. Aus diesem Konzentrationsprozess kénn-
ten Intermedidre hervorgehen, die aufgrund ihrer
gewachsenen Bedeutung fur die Finanzmarkte sys-
temisch relevant werden.?

20 Zur Konsolidierung der Fondsbranche vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2013), S. 16.

21 Der Gini-Koeffizient spiegelt das Verhaltnis der Flache einer
Gleichverteilungslinie zur Fldche der tatsachlichen Verteilung im
Fondssektor wider. Der Herfindahl-Index gibt die Summe aller
quadrierten Marktanteile der Kapitalverwaltungsgesellschaften an.
22 Zur zunehmenden Marktkonzentration im europdischen
Fondssektor vgl.: European Central Bank (2014), S. 46.

23 Vgl.: Financial Stability Board und International Organization
of Securities Commissions (2015) zur systemischen Relevanz von
Finanzmarktakteuren auferhalb des Banken- und Versicherungs-
sektors.
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Bilanzstruktur Offener Schaubild 1.4.5

Investmentfonds in Deutschland
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Investmentfonds sind anleger- und anlageseitig
stark mit dem Ubrigen Finanzsystem vernetzt

Die Anlagestruktur von Investmentfonds ist auf
den Finanzsektor ausgerichtet. Dieser stellt mit
839 Mrd € beziehungsweise 53% die bedeutendste
Gegenpartei fur die gesamten Wertpapieranlagen
des Fondssektors in Hohe von 1582 Mrd € dar. Die
verbleibenden 47% verteilen sich auf Wertpapie-
re von Staaten und Unternehmen.?® Innerhalb des
Finanzsektors entfallen knapp 20% auf Wertpapiere
des Bankensektors und rund zwei Drittel der Anla-
gen auf das Schattenbankensystem (506 Mrd €).
Hiervon sind wiederum rund drei Finftel dem Invest-
mentfondssektor und zwei Funftel den Sonstigen
Finanzinstituten zuzurechnen.

Der Finanzsektor dominiert nicht nur bei den Anla-
gen deutscher Investmentfonds, sondern auch unter
deren Anlegern. Gemals der Statistik Uber Wertpa-

pierinvestments nahm der Anteil des Finanzsektors
zwischen September 2009 und August 2015 um
knapp 8 Prozentpunkte auf 73% zu. Dies entspricht
1233 Mrd € (Schaubild 1.4.5).

Insbesondere bei Versicherern und Pensionskassen,
die traditionell Uber Fonds investieren, weiteten sich
die Bestande an Fondsanteilen aus. Der Marktwert
der von ihnen gehaltenen Anteile an deutschen
Fonds nahm zwischen September 2009 und August
2015 um 124% auf 801 Mrd € zu (zu Versicherern
siehe auch Kapitel ,Risiken bei Lebensversicherern”
auf S. 41ff.). Somit stieg das relative Gewicht der
Investmentfonds an den Gesamtanlagen deutscher
Versicherer von 24,2% im September 2009 auf
32,2% im Juni 2015.2% Dagegen reduzierten die
Kreditinstitute in Deutschland auch vor dem Hinter-
grund des vollzogenen Deleveraging-Prozesses ihre
Bestdnde im deutschen Fondssektor im gleichen
Zeitraum auf 13,39%.29

Risikoindikatoren des
Investmentfondssektors
weitgehend unauffallig

Das Geschaftsmodell eines Fonds lasst sich durch
den Anlageschwerpunkt, beispielsweise Aktien
oder festverzinsliche Wertpapiere, oder durch seine
Risikoeigenschaften beschreiben. Analog zu Arbei-
ten internationaler Gremien werden im Folgenden
Indikatoren betrachtet, die wesentliche Risiken von
Schattenbankenintermedidren abbilden.?” So gelten
das Geschaftsvolumen eines Intermediars sowie des-
sen Wachstum als grobe Indikatoren fUr dessen sys-

24 Zur Struktur der Anleiheportfolios deutscher Investmentfonds
vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), S. 27.

25 Angaben gemaf der Statistik zu Kapitalanlagen der Erstver-
sicherer der BaFin.

26 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2013), S. 19.

27 Vgl.: Financial Stability Board (2013) sowie International
Monetary Fund (2014).
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Definition der Risikoindikatoren zu Schattenbankenintermediaren

Risikoindikator  Definition Beschreibung

GroRe Bilanzsumme Geschéftsvolumen

Fristentrans- Kurzfristige Aktiva ~ Ausmal$ der fristenkon-

formation / Bilanzsumme gruenten Refinanzierung
von kurzfristigen Aktiva
durch kurzfristige Ver-
bindlichkeiten

Liquiditats- Liquide Aktiva Bilanzanteil liquider Akti-

transformation

/ Bilanzsumme

va, die zur Deckung eines
plotzlich auftretenden
Liquiditatsbedarfs
verkauft werden kénnen

Wertebereich

absoluter Betrag

100% (Fristenkongruenz)
bis 0% (maximale
Fristentransformation)

100% (keine Liquiditats-
transformation)

bis 0% (maximale Liqui-
ditatstransformation)

N&herungsgrofe
fur den Zahler

Summe der
finanziellen Aktiva®”

Bargeld und Einlagen

+ kurzfristige
Schuldverschreibungen

+ kurzfristige Kredite

Bargeld und Einlagen
+ Schuldverschreibungen
+ borsennotierte Aktien

65

Tabelle 1.4.1

N&herungsgroRe
fur den Nenner

Summe der
finanziellen Aktiva®

Summe der
finanziellen Aktiva®

Leverage Bilanzsumme Ausmaf der Hebelung 100% (kein Fremdkapi- Summe der Ausstehende
/ Eigenkapital von Investitionen durch taleinsatz) bis unendlich Verbindlichkeiten? Anteilsrechte und Anteile
den Einsatz von Fremd- (maximale Hebelung) an Investmentfonds
kapital (Verbindlichkeit)
Kreditinter- Kreditaktiva Bilanzanteil 0% (kein bankahnliches Schuldverschreibungen Summe der
mediation / Bilanzsumme bankahnlicher Geschafte  Geschaft) + Kredite finanziellen Aktiva®
bis 100% (ausschlieflich  + sonstige Forderungen
bankahnliches Geschaft) und Verbindlichkeiten
Verknipfung Aktiva mit Ausmal méglicher 0% (kein direktes An- Sichteinlagen Summe der
mit dem Ban- Kreditinstituten direkter Ansteckung steckungspotenzial) + sonstige Einlagen finanziellen Aktiva®
kensektor als Gegenpartei bei Problemen im bis 100% (maximales + Schuldverschreibungen
/ Bilanzsumme Bankensektor direktes Ansteckungs- von Monetdren
potenzial) Finanzinstituten (MFls)
+ Kredite an MFls®
+ borsennotierte Aktien
von MFls
+ Derivate

1 Einschl. nichtfinanzieller Aktiva Offener Immobilienfonds. 2 Diese kann von der Summe der finanziellen Aktiva abweichen. 3 Position nicht

vorhanden.

Deutsche Bundesbank

temische Relevanz.?® Zudem zeigen Indikatoren zur
Fristentransformation und zum Fremdkapitaleinsatz
an, inwieweit Schattenbankenintermediare langfris-
tig gebundene Vermogenswerte durch kurzfristige
Verbindlichkeiten refinanzieren beziehungsweise
Investitionen Uber den Einsatz von Fremdkapital
hebeln. Die Liquiditatstransformation spiegelt den
Anteil liquider Aktiva an der Bilanzsumme wider, der
zur Deckung eines plotzlich auftretenden Liquidi-
tatsbedarfs genutzt werden kann. Die Verknupfung
mit dem Bankensektor gibt Aufschluss Uber mogli-
che direkte Ansteckungskanale zwischen verschie-
denen Finanzintermedidren. Inwieweit Schattenban-

kenakteure bankahnliche Geschafte betreiben, wird
durch die Kreditintermediation approximiert (zu den
genauen Definitionen siehe Tabelle 1.4.1).29

Fur den deutschen Fondssektor lassen sich diese
Risikoindikatoren auf Basis von Daten der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung sowie
der Statistik Uber Investmentvermogen berechnen

28 Vgl.: Financial Stability Board und International Organization
of Securities Commissions (2015).
29 Zur Eignung von Liquiditdtsindikatoren als makroprudenzielle
Uberwachungsindikatoren vgl. u.a.: M. K. Brunnermeier, G. Gor-
ton und A. Krishnamurthy (2012).
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Risikoindikatoren einzelner Segmente des Investmentfondssektors

Einzelne Fonds gelten aufgrund ihrer zumeist
geringen Grofse als eher unbedeutend fur das
gesamte Finanzsystem. Allerdings zeigten die
Turbulenzen im Bereich der Geldmarktfonds in
den Jahren 2007 bis 2009, dass von einer Viel-
zahl an Fonds mit einem dhnlich ausgerichteten
Geschaftsmodell, beispielsweise bezogen auf die
Anlagepolitik oder die Refinanzierung, Risiken
fur die Finanzstabilitat ausgehen kénnen.

Um die Risikolage im deutschen Fondssektor
zu beurteilen, kénnen Fonds anhand ihrer Risi-
koprofile gruppiert werden. Zur Herleitung
eines Risikoprofils werden auf Basis der Statis-
tik Uber Investmentvermogen auf Fondsebene

Risikoindikatoren ermittelt. Diese erfassen die
Fristen- und Liquiditatstransformation sowie
den Grad des Fremdkapitals (Leverage), der
Kreditintermediation und der Verkntpfung mit
dem Bankensektor (siehe Tabelle 1.4.1 auf S. 65).
Zur Identifizierung von Fondsgruppen werden die
einzelnen Fonds anhand ihrer Risikoindikatoren
mittels einer Cluster-Analyse einer Gruppe zuge-
wiesen, die ahnliche Risikoindikatoren aufweist.”

1 Die Bestimmung dieser Cluster erfolgt Uber den k-means-
Algorithmus. Dieser minimiert die Abweichungen der Risi-
koindikatoren der einzelnen Fonds innerhalb desselben
Clusters und maximiert gleichzeitig den Abstand zu Fonds
anderer Cluster. Die optimale Anzahl an Clustern, derer es zur
Beschreibung des Fondssektors bedarf, wird iterativ Uber die
Minimierung der Summe der quadrierten Abstande bestimmt.

Cluster-Analyse: Risikoindikatoren Offener Investmentfonds in Deutschland”

Cluster 1 Cluster 2
Septem- August Septem-
Risikoindikator ber 2009 2015 ber 2009
GrofRe (Bilanzsumme) 377,8 437,6 32,8
in Mrd €
Fristentransformation in % 6,6 5,0 53,7
Liquiditatstransformation 45,2 11,2 93,1
in %
Leverage in % 114,8 113,0 102,7
Kreditintermediation in % 6,5 7,6 24,0
Verknupfung mit dem 13,7 8,3 70,3

Bankensektor in %

Cluster 3 Cluster 4
August Septem- August Septem- August
2015 ber 2009 2015 ber 2009 2015
333,9 414,4 797,2 211,0 184,6
7,6 53 3,5 8,1 7,5
92,6 94,4 91,7 95,3 91,4
101,8 100,5 101,2 101,0 102,8
8,4 80,2 81,7 85,6 80,3
15,4 23,6 18,5 57,8 54,1

* Ohne Geldmarktfonds. Die Cluster fassen Fonds mit einer ahnlichen Auspragung ihrer Risikoindikatoren zusammen. Die hierfiir verwen-
dete Cluster-Analyse basiert auf dem k-means-Algorithmus. Die Bilanzsumme zeigt das Aggregat je Cluster. Alle weiteren Risikoindikatoren
zeigen den mit der Bilanzsumme gewichteten durchschnittlichen Risikoindikator aller dem Cluster zugehorigen Fonds. Die Fristen- und
Liquiditatstransformation sowie die Kreditintermediation und die Verknupfung mit dem Bankensektor wurden mit der Bilanzsumme als

Nenner berechnet.

Deutsche Bundesbank
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Fonds mit starker Verkniipfung
zum Bankensektor auf dem Riickzug

Gemafs dieser Clusteranalyse lasst sich der deut-
sche Fondssektor in vier Cluster unterteilen.
Diese unterscheiden sich deutlich starker bei
den Risikoindikatoren Kreditintermediation und
Verkntpfung mit dem Bankensektor als bei den
Risikoindikatoren Fristen- und Liquiditatstrans-
formation sowie Leverage, welche direkt durch
das Kapitalanlagegesetzbuch reguliert werden
(siehe Tabelle auf S. 66). Der geringe Anteil der
Kreditintermeditation der Cluster 1 und 2 deutet
darauf hin, dass diese mehrheitlich Aktien- und
Gemischte Wertpapierfonds beinhalten. Hinge-
gen scheinen sich vor allem Rentenfonds in den
Clustern 3 und 4 zu befinden, die zu einem deut-
lich héheren Anteil in die Kreditintermediation
eingebunden sind.

Aus Sicht der Finanzstabilitat sind zwei Entwick-
lungen zwischen September 2009 und August
2015 positiv zu werten. Erstens reduzierten alle
Fondscluster ihre Verbindungen zum Banken-
sektor. Dadurch durfte sich das direkte Anste-
ckungspotenzial fur Verluste aus dem Banken-
sektor fur den Fondssektor verringert haben.
Zweitens nahm die Bedeutung derjenigen Fonds
ab, die sowohl mehrheitlich mit ihrem Fonds-
vermogen im Bankensektor investiert als auch
intensiv in die Kreditintermediation eingebunden
sind (Cluster 4). Im Gegensatz zu allen anderen
Fondssegmenten sank die aggregierte Bilanz-
summe dieser Fonds um 12,5%, sodass sich ihr
relativer Anteil am deutschen Fondssektor von
20,4% auf 10,5% reduzierte.

(Tabelle 1.4.2). Abgesehen vom Wachstum sind die  Risikoindikatoren mittels einer Cluster-Analyse Grup-
Risikoindikatoren hinsichtlich ihrer Entwicklung seit  pen zugewiesen werden, die ahnlich ausgerichtete
Ende 2013 unaufféllig. So bleiben Fristen- und Liqui-  Geschaftsmodelle aufweisen (siehe Kasten ,Risikoin-
ditatstransformation
im Sektor weitgehend

Abgesehen vom stabil. Auch das Risi-

Wachstum sind die

. ko eines UbermaRigen Risikoindikatoren Offener Tabelle 1.4.2
hinsichtlich ihrer Fremdkapitaleinsatzes Investmentfonds in Deutschland®
Entwicklung seit Ende . , o
. ist nicht nennenswert. Risikoindikator 30.6.1999 30.6.2005 30.6.2010 30.6.2015
2013 unauffdillig.
Dies kann auch teil- GroRe (finanzielle
) . Aktiva) in Mrd € 609,9 8372 11075 17626
weise der Regullerung Fristentransformation
im Fondssektor geschuldet sein. Die Verkntpfung n % 38 g 58 52
it d Bank K l 10% fei Liquiditatstrans-
mit dem Bankensektor liegt unter 0, was auf ein CarrEittem [ O 97.8 95,7 75.1 72.0
nur geringes aktivseitiges Ansteckungsrisiko im Falle Leverage in % 101,6 1039 1045 1032
; i Kreditintermediation
von Stress im Bankensektor hindeutet. 9% _ _ 215 o
VerknUpfung mit dem
Bankensektor in % . . . 8,5

Aufgrund der Heterogenitat der Akteure im Fonds-

: R : Quelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung und eigene
sektor bedarf es JedOCh zusatzlich einer Betrachtung Berechnungen. * Ohne Geldmarktfonds. Finanzielle Aktiva einschl.
der Risikoindikatoren auf Fondsebene. Zur Redukti- nichtfinanzieller Aktiva Offener Immobilienfonds.

o . . . Deutsche Bundesbank
on der Komplexitat kénnen die Fonds anhand ihrer
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dikatoren einzelner Segmente des Investmentfonds-
sektors” auf S. 661.).
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Widerstandsfahigkeit des
deutschen Finanzsystems starken
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I Makroprudenzielle Politik

Die globale Finanzkrise hat gezeigt, wie gravierend systemische Risiken die
Finanzstabilitdt und auch die Realwirtschaft beeintrdichtigen kénnen. Aus dieser
Erkenntnis resultiert mit der makroprudenziellen Politik ein neuer Politikansatz,
der auf die Stabilitét des Finanzsystems als Ganzes ausgerichtet ist und neben
die traditionelle, mikroprudenzielle Finanzaufsicht tritt.

Die meisten Instrumente der makroprudenziellen Politik zielen bislang auf den
Bankensektor ab. So ist die Entwicklung von Sanierungs- und Abwicklungs-
regimen fur Banken relativ weit fortgeschritten. Insbesondere soll kinftig eine
hinreichende Verlustabsorptionsmasse verhindern, dass fur eine Sanierung oder
Abwicklung global systemrelevanter Banken auf dffentliche Mittel zurtickgegriffen
wird. In anderen Bereichen des Finanzsystems, etwa bei Versicherern, ist die Ein-
ddmmung des Too-big-to-fail-Problems weniger weit fortgeschritten.

Mit dem Basellll-Paket ist die Grundlage flr mehrere makroprudenzielle Instru-
mente fur den Bankensektor gelegt. Die Kapitaladdquanzrichtlinie und -verord-
nung, die unter anderem Basellll in europdisches Recht umsetzen, stellen den
Aufsichtsbehdrden eine Reihe von Instrumenten zur Verfigung. Dazu gehdrt
neben Kapitalpuffern fir systemrelevante Institute auch der antizyklische Kapital-
puffer. Er ist ab dem Jahr 2016 in Deutschland einsatzbereit, um Risiken aus
einer Ubermdfsigen Kreditvergabe einzuddmmen.

In Deutschland gibt es bisher kein ausreichendes Instrumentarium flr den
Umgang mit Finanzstabilitdtsrisiken, die am Markt far Wohnimmobilienfinan-
Zierungen entstehen kénnen. Deshalb hat der Ausschuss far Finanzstabilitét der
Bundesregierung im Juni 2015 empfohlen, Rechtsgrundlagen flr neue makro-
prudenzielle Mafsnahmen zur Regulierung von Wohnimmobilienkrediten zu
schaffen.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2015
Makroprudenzielle Politik
74

Makroprudenzielle Politik
soll Stabilitat des gesamten
Finanzsystems sichern

Eine zentrale Erkenntnis der Finanzkrise ist, wie ver-
heerend systemische Risiken auf die Finanzstabili-
tat und in der Folge auf die Realwirtschaft wirken
kénnen. Aus dieser Erkenntnis resultiert ein neuer
Politikansatz, der die traditionelle Finanzaufsicht
erganzt. Wahrend die mikroprudenzielle Aufsicht
fur die Stabilitdt des einzelnen Instituts sorgt, ist
die neue makroprudenzielle Aufsicht auf die Stabi-
litdt des Finanzsystems als Ganzes ausgerichtet. Der
Begriff der makroprudenziellen Politik beinhaltet
sowohl| die Regelsetzung, also die makropruden-
zielle Requlierung, als auch die Anwendung dieser
Regeln, etwa wenn ein makroprudenzieller Kapital-
puffer aktiviert wird.

Das Instrumentarium der makroprudenziellen Poli-
tik" ist in vielen Landern groftenteils noch in der
Entwicklung. Dahingegen werden etwa in einigen
asiatischen Schwellenlandern makroprudenzielle
Instrumente schon seit geraumer Zeit eingesetzt.
Im weiteren Sinne gehdren zur makroprudenziel-
len Regulierung auch Regelwerke, die es ermég-
lichen sollen, systemrelevante Finanzinstitute im
Insolvenzfall abzuwickeln, ohne dabei die Stabi-
litat des ganzen Finanzsystems in Mitleidenschaft
zu ziehen. Fur Banken sind solche Abwicklungs-
regime schon vergleichsweise weit entwickelt. Der-
zeit arbeiten internationale Gremien an Vorgaben
fur eine hinreichende Verlustabsorptionsmasse
systemrelevanter Finanzinstitute. Damit soll der
Einsatz offentlicher Mittel fUr eine Sanierung oder
Abwicklung minimiert und méglichst ganz verhin-
dert werden.

Einige Instrumente, deren Rechtsgrundlagen unmit-
telbar infolge der Finanzkrise geschaffen wurden,
kénnen bereits angewendet werden. Die europaische
Kapitaladdquanzverordnung (Capital Requirements

Regulation: CRR) und -richtlinie (Capital Require-
ments DirectivelV: CRDIV) enthalten einige dieser
Instrumente. In Deutschland wurde die CRDIV in
das Kreditwesengesetz (KWG) Uberflhrt.

Makroprudenzielle Politik hat neben der interna-
tionalen und der europdischen Dimension eine
starke nationale Komponente. Insbesondere fur
systemische Risiken, die von Immobilienmarkten
ausgehen, ist dies von entscheidender Bedeutung,
da nationale Immobilienmarkte und das Immobilien-
kreditgeschaft sehr heterogen sind. In Deutschland
beschrdnken sich die Méglichkeiten fur den Umgang
mit systemischen Risiken am Immobilienmarkt im
Wesentlichen auf Instrumente, die am Eigenkapital
der Banken ansetzen. Daher hat der Ausschuss flr
Finanzstabilitat (AFS) im Juni 2015 der Bundesre-
gierung empfohlen, Rechtsgrundlagen zu schaffen,
die eine direkte makroprudenzielle Regulierung der
Wohnimmobilienkreditvergabe ermdéglichen.

Fortschritte bei Eindammung
der Too-big-to-fail-Problematik

In Schieflage geratene Finanzinstitute wurden in der
Vergangenheit oft mit 6ffentlichen Mitteln geret-
tet, um eine Destabilisierung des Finanzsystems zu
vermeiden. Insbesondere grof3e Institute wurden
fur zu systemrelevant

gehalten, um abge- In Schieflage gera-

tene Finanzinstitu-

te wurden in der
Vergangenheit oft mit
Offentlichen Mitteln
gerettet, um eine
Destabilisierung des
Finanzsystems abzu-
wenden.

wickelt zu werden
(Too big to fail). Der
Abbau dieser von den
Marktteilnehmern
erwarteten implizi-
ten Staatsgarantien
ist entscheidend fir

1 Einen Uberblick Gber makroprudenzielle Instrumente bietet:
European Systemic Risk Board (2014c¢). S. Claessens, S. R. Ghosh
und R. Mihet (2013) untersuchen die Wirkung makroprudenziel-
ler MalRnahmen in einer Panel-Studie fur 48 Lander.



die Glaubwurdigkeit der Regulierungsreformen, die
nach der Finanzkrise durch die Gruppe der wichtigs-
ten Industrie- und Schwellenldnder (G20) auf den
Weg gebracht wurden. Zur Lésung des Too-big-to-
fail-Problems hat der Finanzstabilitatsrat (Financial
Stability Board: FSB) gemeinsam mit internationalen
Standardsetzern ein Bundel aufeinander abgestimm-
ter MalRnahmen entwickelt. Diese zum Teil schon
umgesetzten Malinahmen dienen erstens dazu, die
Verlusttragfahigkeit von Finanzinstituten zu star-
ken. Zweitens zielen sie darauf ab, Finanzinstitute,
die dennoch scheitern, kunftig ohne Belastung des
Staatshaushalts oder Destabilisierung des Finanz-
systems abwickeln zu kénnen. Fur die Wirksamkeit
des Mafsnahmenpakets kommt es jetzt darauf an,
die noch ausstehenden Regeln zligig zu beschliefsen
und umzusetzen.

Aufbau von Eigenkapital starkt
Widerstandsfahigkeit der Institute

Die mit dem Basellll-Rahmenwerk verscharften
Anforderungen an Hohe und Qualitdt des Eigen-
kapitals haben die Verlusttragfahigkeit der Banken
bereits deutlich verbessert. Allerdings setzen die bin-
denden Regeln bislang nur an den risikogewichteten

Aktiva an. Hier sollte

die Regulierung mog-

Verschdrfte Anforde- lichen Abweichungen
rungen an Héhe und ,

Qualitdt des Eigen- der Gewichtung vom
kapitals haben die tatsachlichen Risiko
Verlusttragfdhigkeit der Bankgeschifte
der Banken bereits

deutlich verbessert. Rechnung tragen.

Daruber hinaus sollte

das Risiko, das Ban-
ken generell aus ihrem im Vergleich zu anderen
Unternehmen sehr hohen Fremdfinanzierungsanteil
erwdchst, begrenzt werden. Daher sollte ergdnzend
eine Obergrenze fur den Fremdkapitalhebel einge-
fuhrt werden. Hierzu dient die Leverage Ratio, die
das Kernkapital einer Bank in Beziehung zu ihrem
Gesamtengagement setzt. Dabei orientiert sie sich
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sowohl an der Bilanzsumme als auch am aufser-
bilanziellen Geschaft.? Die Leverage Ratio soll
Anfang 2018 verbindlich werden.

Um die Wahrscheinlichkeit staatlicher Rettungs-
mafinahmen zu verringern und die Widerstands-
fahigkeit global systemrelevanter Banken (Global
Systemically Important Banks: G-SIBs) weiter zu
erhéhen, mussen diese Banken ab dem 1. Januar
2016 einen zusatzlichen Puffer aus hartem Kern-
kapital aufbauen. Der FSB hat hierzu im Jahr 2010
Vorgaben gemacht, die in europaisches und nati-
onales Recht umgesetzt wurden. Die Hohe des
Puffers bemisst sich nach dem jeweiligen Grad der
Systemrelevanz und liegt derzeit zwischen 1% und
3,5% des nach Artikel 92 Absatz 3 CRR ermittelten
Gesamtforderungsbetrages.? Der FSB veroffentlicht
jahrlich eine Liste der global systemrelevanten Ban-
ken und der von ihnen zusatzlich vorzuhaltenden
Kapitalpuffer.®

Auch Finanzinstitute, die ,anderweitig”, also nur
auf nationaler Ebene oder im Europaischen Wirt-
schaftsraum, systemrelevant sind, kénnen ab dem
Jahr 2016 mit einem Kapitalpuffer aus hartem
Kernkapital von bis zu 2% des Gesamtforderungs-
betrags belegt werden. Die Methodik zur Iden-
tifizierung solcher Institute in Deutschland wurde
von der Bundesbank zusammen mit der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
erarbeitet.

Abwicklungsregeln fiir Banken
auf den Weg gebracht

Zusatzliche Kapitalpuffer erhdhen die Verlusttrag-
fahigkeit der Institute und starken damit die Stabi-
litdt des Finanzsystems. In einer marktwirtschaft-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), S. 65.
3 Vgl.: §10f Abs.1 KWG.
4 Vgl.: Financial Stability Board (2015b).
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lichen Ordnung muss
In einer marktwirt- aber auch das Schei-
schaftlichen Ordnung
muss das Scheitern
systemrelevanter
Institute méglich
sein. Entscheidend
fiir einen geordne-
ten Marktaustritt
sind funktionierende
Abwicklungssysteme
fiir Finanzinstitute.

tern systemrelevan-
ter Institute moglich
Entscheidend
fur einen geordne-
Marktaustritt
sind funktionierende

Abwicklungssysteme

sein.

ten

far Finanzinstitute.

Bei der Entwicklung effektiver Abwicklungsregime
fur Banken sind bereits wichtige Fortschritte zu
verzeichnen. Der FSB hat am 9. November 2015
einen Mindeststandard fur die Verlustabsorptions-
masse global systemrelevanter Banken im Abwick-
lungsfall (Total Loss Absorbing Capacity: TLAC)
verdffentlicht.® Aus Sicht der Bundesbank stellt
TLAC einen wesentlichen Baustein zur Reduktion
der Too-big-to-fail-Problematik dar. Global system-
relevante Banken mussen ab dem Jahr 2019 ein
Sicherheitspolster an verlustabsorbierendem Kapital
in Hohe von mindestens 16% der risikogewichte-
ten Aktiva oder 6% des Nenners der Leverage Ratio
vorhalten. Der jeweils héhere Wert ist bindend. Ab
dem Jahr 2022 steigen diese Werte auf mindestens
18% der risikogewichteten Aktiva oder 6,75% des
Nenners der Leverage Ratio. Die Hohe der Anforde-
rung sowie die makrodkonomischen Auswirkungen
des neuen Standards wurden in Auswirkungsstudien
unter Federfihrung des FSB Uberpruft.

Das zusatzliche Kapitalpolster fur den Fall einer
Abwicklung besteht aus Eigenmitteln und anrech-
nungsfahigen Verbindlichkeiten. Die Mittel mussen
geeignet sein, Verluste und Kosten einer Restruktu-
rierung oder Abwicklung zu tragen. Sie sollen dazu
dienen, Uberlebensfahige Teile der Bank zu (re-)
kapitalisieren, und sicherstellen, dass kritische Funk-
tionen des Instituts ohne Inanspruchnahme 6ffent-
licher Mittel fortgefuhrt werden kénnen. Die Mog-
lichkeit einer Abwicklung systemrelevanter Institute
soll dadurch glaubwdrdiger werden. Zusammen mit

den bestehenden aufsichtlichen Mindestkapital-
anforderungen starkt das zusatzliche Sicherheits-
polster die Verlusttragfahigkeit global systemrele-
vanter Banken im Abwicklungsfall.

Auf europdischer Ebene enthalt die Richtlinie zur
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten
(Bank Recovery and Resolution Directive: BRRD)
Mindestanforderungen an die fur den Abwick-
lungsfall vorzuhaltende Verlustabsorptionsmasse
in Form von Eigenmitteln und bertcksichtigungs-
fahigen Verbindlichkeiten (Minimum Requirement
for Own Funds and Eligible Liabilities: MREL). Im
Unterschied zu TLAC wird die Hohe der MREL-An-
forderung institutsspezifisch von der zustandigen
Abwicklungsbehorde festgelegt. Sie ist ab dem
1. Januar 2016 mit einer Ubergangsfrist von bis zu
48 Monaten von allen Instituten im Geltungsbereich
der BRRD zu erfllen. Aus Sicht der Finanzstabilitat
ist jedoch bedenklich, dass Banken MREL anderer
Banken uneingeschrankt halten durfen, sofern die
Abwicklungsbehorde dies zuldsst. Diese Vernetzung
kann im Krisenfall zur erhéhten Ansteckungsgefahr
beitragen. Die europdischen Regelungen sollten
in dieser Hinsicht allgemeinverbindliche Vorgaben
analog zum TLAC-Standard enthalten, um eine Ver-
netzung unter Banken Uber das gegenseitige Halten
von MREL zu verhindern.

Die genannten Mal-
Dass manche euro-

pdische Staaten die
BRRD nicht rechtzeitig
und teilweise unvoll-
stdndig in nationales

nahmen kénnen
wesentlich dazu bei-
tragen, das Too-big-

to-fail-Problem zu

Recht umgesetzt
Uberwinden. Entschei- haben, ist ein beun-
dend fur den Erfolg ruhigendes Anzei-
. chen nachlassenden
der MalRnahmen ist -

aber, dass die Regeln
rechtzeitig und konsis-
tent in nationales Recht umgesetzt werden. Bis zur
vollstandigen Implementierung bleibt der Staats-

5 Vgl.: Financial Stability Board (2015a).



haushalt im Fall der Schieflage eines systemrelevan-
ten Finanzinstituts nicht unerheblichen Risiken aus-
gesetzt. Eine Belastung der Staatshaushalte ist zwar
letztlich nie vollkommen auszuschlielen. Allerdings
kann die Wahrscheinlichkeit eines Ruckgriffs auf
offentliche Mittel und dessen Ausmal$ durch effek-
tive Abwicklungsregime verringert werden. Dass
manche europdische Staaten die BRRD nicht recht-
zeitig und teilweise unvollstandig in nationales Recht
umgesetzt haben, ist ein beunruhigendes Anzeichen
nachlassenden Reformeifers.

Deutschland hat mit dem Sanierungs- und Abwick-
lungsgesetz die BRRD fristgerecht zum 1. Januar
2015 in nationales Recht umgesetzt und dabei frih-
zeitig auch das Instrument des Bail-in eingefuhrt.
Die Schaffung des Einheitlichen Abwicklungsmecha-
nismus (Single Resolution Mechanism: SRM) hat zu
Anderungen im institutionellen Gefige der Banken-
abwicklung gefuhrt. Diesen wird durch das Abwick-
lungsmechanismusgesetz Rechnung getragen. In
diesem Zusammenhang wurde auch eine Sonder-
insolvenzregel im KWG® eingefthrt, die zum Nach-
rang unbesicherter Inhaber-, Order- und Namens-
schuldverschreibungen sowie Schuldscheindarlehen
von Banken gegenuber anderen vorrangigen Ver-
bindlichkeiten fuhrt. Diese gesetzliche Regelung, die
ab 1. Januar 2017 in Kraft tritt, erleichtert deutschen
Banken die zeitnahe Erfullung zuklnftiger Min-
destanforderungen an Kapital fir den Abwicklungs-
fall. Die Abwickelbarkeit von Instituten ohne Belas-
tung des Staatshaushalts soll damit glaubwdurdiger
werden. Allerdings besteht die Mdglichkeit, dass
durch diese Regelung solche Bankschuldtitel wegen
des Nachrangverbots in den geldpolitischen Leitlini-
en ihre Zentralbankfahigkeit verlieren konnten.”

Der Erfolg der ergriffenen Mafsnahmen zur Eindém-
mung der Too-big-to-fail-Problematik ist schwer
zu beziffern. Die Entwicklung externer Ratings
sowie der Finanzierungskosten von Banken k&nnen
Anhaltspunkte dafur liefern, ob implizite Garantien
einer staatlichen Unterstitzung abgebaut wurden.
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Analysen zeigen bislang nur moderate Fortschritte.
Zwar wurden seit der Krise implizite Staatsgarantien
in den meisten Landern abgebaut, und es lassen sich
bereits Auswirkungen auf die Ratings europdischer
Banken beobachten.® Bei global systemrelevanten
Banken ist bislang aber sogar eine Verfestigung der
impliziten Staatsgarantien festzustellen.® Ob diese
Tendenz anhalt, wenn die Umsetzung der hier dar-
gestellten Mafsnahmen weiter voranschreitet, bleibt
abzuwarten.

Abwicklungsregime fiir andere Finanzmarkt-
akteure weniger weit entwickelt

Das Too-big-to-fail-Problem beschrankt sich
nicht nur auf den Bankensektor.'® Auch zentrale
Gegenparteien (Central Counterparties: CCPs)
erbringen systemre-
levante Dienstleistun-
gen. CCPs treten als
Finanzmarktinfrastruk-

Das Too-big-to-fail-
Problem beschrdnkt
sich nicht auf den

. ) Bankensektor.
turen zwischen die

urspringlichen Kon-
trahenten eines Finanzmarktgeschéfts. Sie bundeln
und begrenzen dadurch Ausfallrisiken und stabilisie-
ren das Finanzsystem.

Die systemische Relevanz von CCPs ist durch die
im September 2009 auf G20-Ebene vereinbarte
zentrale Clearingpflicht fur OTC-Derivatetransaktio-
nen gestiegen. Daher muss die Stabilitdt von CCPs
durch einen ausreichenden regulatorischen Rahmen
gewabhrleistet werden, der auch spezifische Sanie-

6 Vgl.: § 46f Abs. 5 bis 7 KWG.

7 Vgl.: Art. 64 der Leitlinie EZB/2014/60 der EZB vom 19. Dezem-
ber 2014 sowie Nr. 3.3 der Stellungnahme der EZB vom 2. Sep-
tember 2015 zum deutschen Gesetzesentwurf (CON/2015/31).

8 So stuften zwei groRe Ratingagenturen europaische Banken
in diesem Jahr herab, mit der Begrindung reduzierter impliziter
Staatsgarantien aufgrund der Einflhrung der BRRD.

9 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2014), S. 171 ff., sowie International
Monetary Fund (2014), Kapitel 3.

10 Gleiches gilt fur die Too-connected-to-fail-Problematik.
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rungs- und Abwicklungsregime umfasst. Die Euro-
paische Kommission bereitet gegenwadrtig einen
Gesetzgebungsvorschlag unter Berlcksichtigung
einer international konsistenten Ausgestaltung ent-
sprechender Regime vor.

Bei der Ausgestaltung des Rechtsrahmens fur die
Sanierung und Abwicklung von CCPs muss eine
Balance zwischen der Mobilisierung zusatzlicher
finanzieller Mittel zur Stutzung einer CCP einerseits
sowie der Beachtung der Grenzen der Verlustab-
sorptionsfahigkeit der Clearing-Mitglieder anderer-
seits gefunden werden. Dabei gilt es, die Einheit von
Risiko und Haftung zu wahren. Verluste aus Finanz-
markttransaktionen sind vom Privatsektor selbst
zu tragen, damit zur Rettung von Finanzmarkt-
infrastrukturen keine Steuergelder eingesetzt wer-
den missen.

Die Finanzmarktgeschdafte direkter und indirekter
Clearing-Mitglieder kénnen bedeutende Verluste
verursachen, die die Kapazitaten der im Rahmen
des Risikomanagements einer CCP vorgesehenen
Mittel Uberschreiten. Aus dem im Vergleich etwa
zu Banken unterschiedlichen Geschaftsmodell der
CCPs folgt auch eine unterschiedliche Auswahl und
Abstufung von Verlustabsorptionskapazitaten. Da
eine CCP das Risiko aus fremden Finanzmarkttrans-
aktionen (der Clearing-Mitglieder) verwaltet, ist es
sachgerecht, dass zur Abdeckung dieses Risikos pri-
mar die Sicherheitsleistungen der Clearing-Mitglie-
der verwendet werden — und nicht vorrangig das
Eigenkapital der CCP. Sanierungs- und Abwicklungs-
instrumente missen geeignet sein, die Verlustvertei-
lung so zu gestalten, dass die Finanzstabilitat nicht
beeintrachtigt wird. So muss es moglich sein, eine
Solidarhaftung aller Clearing-Mitglieder zu reali-
sieren. Erganzend koénnten Eigenmittel der CCP in
Anspruch genommen werden.

In anderen Bereichen des Finanzsystems sind ver-
gleichsweise schleppende Fortschritte zur Eindam-
mung des Too-big-to-fail-Problems zu verzeichnen.

Der FSB ver6ffentlicht jahrlich eine Liste der global
systemrelevanten Versicherer (Global Systemically
Important Insurers:
G-SlIs)."™  Offen st
aber noch die Frage,
ob Ruckversicherer

In anderen Bereichen
des Finanzsystems
sind vergleichsweise
schleppende Fort-
schritte zur Einddm-
mung des Too-big-
to-fail-Problems zu
verzeichnen.

ebenfalls bertcksich-
tigt werden. Die Ent-
wicklung von Kapital-
zuschlagen fur G-Slis
ist bereits weitgehend
abgeschlossen.' Allerdings steht die Finalisierung
eines umfassenden Standards fur Kapitalanforde-
rungen an international tatige Versicherungsgrup-
pen noch aus. Bevor eine Methodik zur Identifizie-
rung weiterer systemrelevanter Finanzmarktakteure
(z.B. Vermdgensverwalter) entwickelt werden kann,
sind zunachst weitere Analysen notwendig.

Antizyklischer Kapitalpuffer soll
Risikotragfahigkeit der Banken
starken

Fortschritte bei der Bestickung des makropruden-
ziellen Instrumentenkastens gibt es auch im Bereich
der kapitalbasierten Instrumente. Aus Finanzstabi-
litatssicht sind insbesondere Situationen Uberma-
Bigen Kreditwachstums kritisch.”™® Eine gemessen
an der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung aufser-
gewohnlich hohe Kreditvergabe kann ein Zeichen
dafur sein, dass Risiken nicht addquat bertcksichtigt
werden. So konnen Kreditblasen entstehen, deren
Platzen die Stabilitat des Finanzsystems gefahrdet.

11 Vgl.: Financial Stability Board (2015¢).

12 Im Oktober 2015 hat die Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehoérden (International Association of
Insurance Supervisors: 1AIS) Vorschldge fur hohere Kapitalanfor-
derungen fur G-Slis veroffentlicht; vgl.: International Association
of Insurance Supervisors (2015).

13 Vgl u.a. 0. Jorda, M. Schularick und A. M. Taylor (2013)
sowie G. Kaminsky, S. Lizondo und C. Reinhart (1998).



Mit dem antizyklischen Kapitalpuffer (Counter-
cyclical Capital Buffer: CCB) steht ab dem 1. Januar
2016 ein weiteres makroprudenzielles Instrument
fur den Bankensektor
zur Verfugung. In Zei-
ten Ubermafsiger Kre-

Mit dem antizykli-
schen Kapitalpuffer
steht ab dem Jahr

- ! ditvergabe sollen mit
2016 ein weiteres

dem CCB zusatzliche

makroprudenzielles

Instrument fiir den Eigenmittel aufgebaut
Bankensektor zur werden, die im Krisen-
Verfligung.

fall zur Verlustabsorp-
tion genutzt werden
konnen. Auf diese Weise wird die Widerstandsfahig-
keit des Bankensystems gegentber zyklischen syste-
mischen Risiken aus unangemessener Kreditvergabe
gestarkt.

In einer Stresssituation kann der Puffer herabgesetzt
werden. Die entsprechenden Eigenmittel kédnnen
dann beispielsweise zur Verlustabsorption oder zur
Neukreditvergabe genutzt werden. So muss eine
Bank im Falle von Verlusten nicht auf die Vergabe
neuer Kredite verzichten oder Aktiva abbauen. Der
CCB kann also zu einer hinreichenden Kreditversor-
gung der Realwirtschaft auch in Stresssituationen
beitragen.

Entscheidung Uber Pufferquote folgt
.regelgeleitetem Ermessen”

Um den Einsatz des CCB an einer Ubermafsigen Kre-
ditvergabe ausrichten zu kénnen, ist ein geeigneter
Indikator nétig. In einer Studie fur die EU zeigte die
Kredit/BIP-Liicke die besten Frihwarneigenschaften
in Bezug auf Bankenkrisen.

Da aber auch die Messung der Kredit/BIP-Llcke
(Schaubild 2.1.1) mit Unsicherheit behaftet ist, sollte
sie nicht der einzige Indikator fur den CCB-Einsatz
sein. Die Bundesbank hat den methodischen Rah-
men des CCB, insbesondere die Auswahl der Indi-
katoren, im November 2015 veroffentlicht.’ Ent-
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Antizyklischer Kapitalpuffer Schaubild 2.1.1

fur Deutschland

vierteljahrlich
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Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt und eigene
Berechnungen. 1 Die Kredit/BIP-Licke gibt die Abweichung des
Kredit/BIP-Verhaltnisses von seinem langfristigen Trend an. Eine grof3e
positive Liicke kann auf Ubertreibungen in der Kreditausweitung hin-
weisen und indiziert den Pufferaufbau. 2 Der Pufferrichtwert ist eine li-
neare Abbildung der Kredit/BIP-Luicke auf das Intervall von null bis 2,5.
In diesem Intervall liegt typischerweise der Wert der Pufferquote. Der
Pufferrichtwert ist nur dann groRer als null, wenn die Kredit/BIP-Llcke
groRer als 2 PP (Untergrenze) ist. Ab einer Kredit/BIP-Llcke von 10 PP
(Obergrenze) wird der maximale Pufferrichtwert von 2,5 erreicht.

Deutsche Bundesbank

scheidungen zur angemessenen Pufferquote folgen
demnach dem Prinzip eines ,regelgeleiteten Ermes-
sens”. Dies bedeutet, dass zunachst der sogenann-
te Pufferrichtwert ermittelt wird, der sich aus der
Kredit/BIP-Liicke ableitet.'® Der Pufferrichtwert stellt
die regelbasierte Komponente dar. Ein positiver Puf-
ferrichtwert ergibt sich, wenn die Kredit/BIP-Llcke
groler als 2 Prozentpunkte ist. Das Maximum des
Richtwerts von 2,5% wirde bei einer Licke von
zehn Prozentpunkten erreicht. Zudem werden wei-
tere quantitative und qualitative Indikatoren in eine
6konomische Gesamtbetrachtung einbezogen. Im
Ergebnis kann die Pufferquote sowohl nach oben

14 Vgl.: European Systemic Risk Board (2014a). Die Kredit/
BIP-Llicke ist definiert als Abweichung der Kreditentwicklung,
bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP), von ihrem langfris-
tigen Trend.

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015b).

16 Vgl.: European Systemic Risk Board (2014b), S.10.
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als auch nach unten vom berechneten Richtwert
abweichen (diskretiondrer Spielraum).

Da es sich beim CCB um ein neues makroprudenziel-
les Instrument handelt, sollte der Entscheidungspro-
zess flexibel genug sein, um Erfahrungen zu bertick-
sichtigen. Mit der diskretiondren Komponente wird
nicht zuletzt der Unsicherheit Uber die Aussagekraft
bestimmter Entwicklungen Rechnung getragen. So
mussen beispielsweise Indikatoren, die in der Vergan-
genheit systemische Risiken signalisiert haben, nicht
unbedingt auch in Zukunft gute Prognosen liefern.

BaFin ist zustandige Behérde in Deutschland

In Deutschland ist die BaFin die zustandige Behorde
fur den Einsatz des CCB. Sie legt ab dem 1. Janu-
ar 2016 vierteljahrlich
die CCB-Quote sowie
deren Umsetzungs-
frist fest und entschei-
det bei Bedarf Uber
die Anerkennung der
Pufferquoten anderer
Staaten. Um die Ent-
scheidungsfindung fur die CCB-Quote nachvollzieh-
bar zu machen, wird die Festlegung der Pufferquote
begrindet und veroffentlicht.

Die BafFin legt die
CCB-Quote fest

und entscheidet

bei Bedarf liber die
Anerkennung der
Pufferquoten anderer
Staaten.

Die maf3geblichen Rechtsgrundlagen fur die Anwen-
dung des CCB sind das KWG und die Solvabili-
tatsverordnung (SolvV), mit denen die auf Basellll
beruhenden Vorgaben der CRDIV zum CCB national
umgesetzt wurden. DarUber hinaus gibt der ESRB
Orientierung unter anderem zu Grundsatzen und
Indikatoren.'?

Da mit dem CCB auf eine UbermdfSige aggregier-
te Kreditentwicklung reagiert werden soll, gilt er
zusatzlich zu den in § 10d (1) KWG genannten
Eigenkapitalanforderungen und wird auf den nach
Artikel 92 Absatz 3 CRR ermittelten Gesamtforde-

rungsbetrag angewandt. Damit ist der CCB ein ver-
haltnismafig breit wirkendes makroprudenzielles
Instrument. Eine Ubermdf3ige Kreditvergabe in ein-
zelnen Bereichen, etwa bei Wohnimmobilienkredi-
ten, ist fur sich genommen kein Ausloser fur eine
Aktivierung des CCB. Uber ihren Beitrag zur gesam-
ten Kreditvergabe ist beispielsweise die Wohnimmo-
bilienkreditvergabe aber auch fur den CCB relevant.

Der CCB ist institutsspezifisch und ergibt sich als
gewichteter Durchschnitt der CCB-Quoten derjeni-
gen Lander, in denen die mafsgeblichen Risikoposi-
tionen eines Instituts belegen sind.' Banken haben
im Regelfall 12 Monate Zeit, die Pufferanforderun-
gen zu erfullen.

Internationale Koordinierung erforderlich

In der EU werden spatestens ab dem Jahr 2016
jeweils nationale Pufferquoten festgelegt. Ein
unkoordiniertes Vor-

gehen koénnte dazu
In der EU werden

fuhren, dass eine inter- spdtestens ab dem

national tatige Bank Jahr 2016 nationale
als Reaktion auf die Pufferquoten fest-
gelegt.

Aktivierung des CCB in
einem Land Teile ihres
Geschéfts in ein Land ohne Pufferanforderung ver-
legt, um so einen Anstieg der Eigenmittelanforde-
rungen zu vermeiden.

Um solche grenziberschreitende Regulierungsar-
bitrage zu verhindern, ist das Prinzip der Rezipro-
zitat, also der gegenseitigen Anerkennung natio-
naler Pufferquoten, zentral. Gemals CRDIV ist die
Reziprozitat fur CCB-Quoten bis 2,5% verpflichtend.
CCB-Quoten anderer Staaten Uber 2,5% sind hinge-
gen fur inlandische Institute nur bindend, wenn sie
von der zustandigen Behorde des Landes anerkannt

17 Vgl.: European Systemic Risk Board (2014b).
18 Vgl.: § 10d Abs. 2 KWG.



werden. Die freiwillige Anerkennung ausléandischer
Pufferquoten von mehr als 2,5% ist fir EU-Staaten
ausdricklich erwlinscht.™

Die gegenseitige Anerkennung der Pufferquoten
erhoht die Effektivitdt des CCB und stellt vergleich-
bare Bedingungen zwischen den EU-Staaten sicher.
Dadurch kénnen mog-
liche negative externe

Die gegenseitige
Effekte und Wettbe-

Anerkennung der

Pufferquoten erhoht werbsverzerrungen
die Effektivitdt des durch  grenziber-
CCB und stellt ver-

g[eichbare Bedingun- SChrei’[ende Kredit‘

gen zwischen den
EU-Staaten sicher.

vergabe internalisiert
werden. Die BaFin gibt
die Hohe des inlan-
dischen CCB, dessen Umsetzungsfrist sowie die
anerkannten auslandischen Pufferquoten mit einer
Begriindung auf ihrer Internetseite bekannt.

Eine grofStmogliche Koordinierung der nationalen
Aufsichtsbehorden und der EZB, die seit November
2014 unmittelbar die Bankenaufsicht Uber die grofs-
ten Institute des Euro-Raums wahrnimmt, ist dabei
sicherzustellen. Daher sieht Artikel 5 der Verord-
nung fur den einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism: SSM)2? ein Notifi-
kationsverfahren vor. Danach mussen die nationalen
Behorden der EZB ihre Absicht, eine makropruden-
zielle Mafsnahme zu ergreifen, mit einer Vorlauffrist
von zehn Arbeitstagen mitteilen. Die EZB hat dann
die Mdglichkeit, innerhalb von funf Arbeitstagen
begriindete Einwdnde zu erheben. Diesen hat die
zustandige nationale Behorde vor der Beschluss-
fassung gebuhrend Rechnung zu tragen. Auch dem
ESRB ist die CCB-Quote zu melden.

Die EZB kann nach Artikel 5 der SSM-Verordnung
nationale makroprudenzielle MafSnahmen verschar-
fen, aber nicht abschwachen (Topping Up Power).
Wenn die EZB aktiv wird, gelten die gleichen
Benachrichtigungsfristen wie bei der quartalsweisen
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Festlegung des CCB durch die national zustandigen
Behorden.

Transparenz und Evaluierung unabdingbar

Durch die Ver¢ffentlichung der jeweils gelten-
den Pufferquote und deren Begrindung werden
CCB-Entscheidungen transparent. Dadurch wird die
Vorhersehbarkeit makroprudenzieller Politik erhoht.
Marktteilnehmer koénnen ihre Erwartungen einfa-
cher bilden und ihr Handeln, wie etwa ihre Eigen-
mittelplanung, danach ausrichten.

Wie bei der Anwendung anderer makropruden-
zieller Instrumente muss die Wirksamkeit des
Instrumenteneinsatzes evaluiert werden. Dazu
gehort eine Abschdtzung der zu erwartenden Wir-
kung, bevor die Mafsnahme ergriffen wird (ex ante)
und eine Bewertung der Zielerreichung nach Anwen-
dung des Instruments (ex post). Die Ex-post-Evaluie-
rung hilft zudem, die Wirkung bei spateren erneuten
Anwendungen ex ante besser abschatzen zu kon-

nen. Dadurch wird die Kalibrierung erleichtert.

Neue Instrumente fir die
Wohnimmobilienfinanzierung
in Vorbereitung

Vergangene Finanzkrisen wurden hdaufig durch
Ubertreibungen auf Immobilienméarkten ausge-
|6st.2" Wegen der Bedeutung des Wohnimmobili-
enmarkts fur die Realwirtschaft und seiner Vermo-
gensbildungsfunktion fur private Haushalte kénnen
systemische Krisen, die aus Fehlentwicklungen bei
der Immobilienkreditvergabe resultieren, zu hohen
Wohlfahrtsverlusten fuhren.

19 Vgl.: European Systemic Risk Board (2014b), S. 5.

20 Vgl.: Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom
15. Oktober 2013.

21 Vgl.: M. K. Brunnermeier und I. Schnabel (2014).
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Mikrodaten und makroprudenzielle Politik

Die Bundesbank analysiert die fur die Finanzstabi-
litat mal3geblichen Sachverhalte und identifiziert
etwaige Gefahren." Sie schafft die analytische
Grundlage fur die Arbeiten des makropruden-
ziellen Gremiums in Deutschland, des Ausschus-
ses fUr Finanzstabilitat (AFS). Ihre Analysen sind
somit Voraussetzung fur die makroprudenzielle
Politik in Deutschland.

Die Analyse von ausschlieBlich aggregierten
Daten kann wichtige Details verbergen, denn
sie misst nur Veranderungen der ,, durchschnittli-
chen” Bank, des ,durchschnittlichen” Unterneh-
mens oder des , durchschnittlichen” Kreditneh-
mers. Eine Konzentration von maoglicherweise
systemisch relevanten Risiken in Teilen des Sys-
tems oder Verflechtungen zwischen Instituten
kénnen dabei nicht erkannt werden. Flr eine
aussagekraftige Risikoanalyse ist Kenntnis Uber
die Veranderung in der Verteilung der zugrun-
de liegenden Einzeldaten notwendig. Beispiels-
weise zeigt die Erfahrung aus den USA, dass
eine Lockerung der Kreditvergabestandards an
bonitatsschwache Haushalte eine wesentliche
Ursache flr Finanzkrisen sein kann.? Eine sol-
che Entwicklung ist nur mit granularen Daten zu
identifizieren.

Mikrodaten kénnen nicht nur bei der makro-
prudenziellen Risikoanalyse und Uberwachung
nutzlich sein. Sie sind auch fur die Kalibrierung
von Politikeingriffen wichtig. Mit ihrer Hilfe ldsst
sich zuverlassiger feststellen, welche Zielgruppen
von makroprudenziellen Politikmafsnahmen in
welchem Ausmal$ voraussichtlich betroffen sein
werden. Dartber hinaus sind granulare Daten
fur eine Analyse der Kosten und Nutzen makro-
prudenzieller Eingriffe unerlasslich. So lassen sich

bei der Planung etwaiger Malnahmen sowohl
die notwendige Eingriffstiefe als auch die damit
verursachten Kosten besser abschatzen und die
Effektivitat von makroprudenzieller Politik erho-
hen.

Die makroprudenzielle Politik ist ein recht jun-
ges Politikfeld und das Wissen um die Wirkungs-
kanale noch sehr beschrankt. Umso wichtiger ist
es, im Nachgang etwaiger MalSnahmen die Wirk-
samkeit von Politikmanahmen zu untersuchen
und dabei belastbare Ursache-Wirkungs-Bezie-
hungen zu identifizieren. Auch dazu bedarf es
granularer Daten. Denn nur mit ihnen lasst sich
feststellen, ob die vorher jeweils relevanten Ziele
tatsachlich im geplanten Ausmal$ und vor allem
bei den Adressaten erreicht wurden. Des Wei-
teren kénnen unbeabsichtigte Nebenwirkungen
identifiziert und unerwinschte Ausweichreaktio-
nen aufgedeckt werden.

Mit Grindung ihres Forschungsdaten- und Ser-
vicezentrums (FDSZ2)? hat die Bundesbank einen
wichtigen Schritt getan, um den Bedarf an gra-
nularen Daten zu bedienen. Im FDSZ werden
kinftig Mikrodatensatze gepflegt, verkntpft und
anschliefend internen sowie externen Forschern
unter strikter Einhaltung einschldgiger Daten-
schutz- und Vertraulichkeitsbestimmungen zur
Verflgung gestellt. Auf europaischer Ebene voll-
zieht sich ein ahnlicher Wandel. Der EZB-Rat hat

1 Siehe § 1 Finanzstabilitatsgesetz.

2 A. Mian und A. Sufi (2010), The Great Recession: Lessons
from Microeconomic Data, American Economic Review Vol
100 Issue 2, S. 51 — 56, und A. Sufi (2014), Detecting ‘Bad’
Leverage, in: M. Brunnermeier und A. Krishnamurthy (Hrsg.),
Risk Topography: Systemic Risk and Macro Modelling, Uni-
versity of Chicago Press, Chicago und London.

3 Zum FDSZ vgl.: http://www.bundesbank.de/fdsz



bereits im Jahr 2007 einen Paradigmenwechsel
in Richtung granularer Erhebungsverfahren und
Mikrodatenbanken im Euro-Raum beschlossen.
Dieser Ansatz wird nun mit dem auf Ebene des
Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
angesiedelten Projekt Analytical Credit Datasets
(AnaCredit) konsequent weiter verfolgt.

Im Rahmen von AnaCredit werden voraussicht-
lich® zundchst Kredite und Einlagen, und per-
spektivisch in weiteren Stufen Kreditlinien, aus-
gewdhlte aullerbilanzielle Instrumente sowie
Derivate auf Einzelkreditebene gesammelt.
Daten auf der Ebene von Kreditnehmereinhei-
ten werden von der Bundesbank im Rahmen des
Millionenkreditmeldewesens bereits jetzt erho-
ben. Die Meldegrenze von 1 Mio € schliel3t eine
Analyse des Haushaltssektors wie auch diverse
andere Nutzungen aufSerhalb der Bankenauf-
sicht jedoch faktisch aus. Dies stellt eine gravie-
rende Llcke in der makroprudenziellen Uberwa-
chung dar.

Die Meldeschwelle in AnaCredit wird bei voraus-
sichtlich 25 000 € je gewerblichem Kreditneh-
mer und anderen juristischen Personen liegen.
Somit kénnen auch Mittelstandskredite erfasst
und die Analysemdglichkeiten deutlich ausge-
weitet werden. Breitere Nutzungsmaglichkei-
ten werden sich auch aufgrund der grofseren
Anzahl erfasster Merkmale und der Uberwiegend
monatlichen Berichtsfrequenz ergeben. Diese
regelmafsige Datenerhebung erméglicht es mak-
roprudenziellen Aufsichtsbehorden, Entwicklun-
gen im Finanzsystem zeitnah zu analysieren. Dies
ist insbesondere fur eine frihzeitige Identifizie-
rung von Strukturveranderungen wichtig.

Die Erhebung granularer Daten ist dabei mit
Investitionskosten flr IT-Systeme der Melde-
pflichtigen verbunden. Einmal implementiert,
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kann AnaCredit jedoch auf mittlere Sicht eine
Entlastung bieten. Andernfalls aufzubauende
Einzelldsungen lieSen sich in diesem Bereich
genauso vermeiden wie der Uberwiegende Teil
kostenintensiver Sonderumfragen. Bestehende
Meldeanforderungen konnten mit AnaCredit
sukzessive zundchst eingefroren, dann reduziert
oder gar gestrichen werden.

Mikrodaten sind fur fundierte Politikentschei-
dungen unerlasslich. Jedoch werden im Erhe-
bungsumfang von AnaCredit voraussichtlich
nicht alle erforderlichen Informationen enthal-
ten sein, um wichtige Lucken in der makropru-
denziellen Uberwachung zu schlieBen. Zusatzli-
che granulare Daten sind insbesondere fir eine
bessere Beurteilung der von Wohnimmobilien-
finanzierungen ausgehenden systemischen Risi-
ken erforderlich.® Der Datenbedarf fir diese
Analysen wird derzeit mit Haushaltsstichproben
sowie Sonderumfragen gedeckt. Diese Daten
stehen jedoch weder zeitnah noch regelmaf3ig
zur Verfugung, und ihre Erhebung ist meist mit
verhaltnismaRig hohen Kosten verbunden. Um
die vorhandenen Datenlicken moglichst effizi-
ent zu schliefSsen, sollten Mikrodaten im Rahmen
eines reguldren Meldewesens erhoben werden.
Beim Aufbau dieses Meldewesens sollten — unter
Einhaltung einschldgiger Datenschutz- und Ver-
traulichkeitsbestimmungen — analytische Anfor-
derungen sowie Kosten-Nutzen-Aspekte beach-
tet werden.

4 Der Meinungsbildungsprozess im ESZB war bei Redak-
tionsschluss (20. November 2015) noch nicht abgeschlossen.
5 Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht, November
2014.
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Fur die Finanzstabilitat ist die Kombination von stei-
genden Immobilienpreisen, Uberméafiger Kreditver-
gabe und nachlassenden Kreditvergabestandards
besonders gefahrlich. Um solchen Entwicklungen
vorzubeugen und
die Wahrscheinlich-
keit von Finanzkrisen

Flir die Finanzstabili-
tdt ist die Kombina-
tion von steigenden
Immobilienpreisen,
libermdfSiger Kredit-
vergabe und nach-
lassenden Kredit-
vergabestandards
besonders gefdhrlich.

sowie deren gesamt-
wirtschaftliche Auswir-
kungen zu verringern,
bendtigt die makro-
prudenzielle Aufsicht
geeignete Instrumen-
te. Bislang stehen in
Deutschland hauptsachlich kapitalbezogene Mals-
nahmen zur Verfugung, mit denen die Anforderun-
gen an die Eigenmittelunterlegung fur mit Immo-
bilien besicherte Bankkredite verscharft werden
kénnen. Um systemischen Risiken aus der Wohn-
immobilienfinanzierung effektiv vorbeugen oder sie
einddmmen zu kénnen, sind Instrumente, die direkt
an der Kreditbeziehung zwischen Kreditgeber und
-nehmer ansetzen, eine sinnvolle Ergdnzung.

Trotz deutlicher Preisanstiege in den vergangenen
Jahren, sind derzeit in Deutschland keine Anzei-
chen fur gesamtwirtschaftlich krisenhafte Ent-
wicklungen auf dem Wohnimmobilienmarkt zu
erkennen.?? Systemische Risiken aus der Wohn-
immobilienfinanzierung kénnen sich jedoch schritt-
weise aufbauen. Daher mussen makroprudenzielle
Instrumente fur die Wohnimmobilienfinanzierung
rechtzeitig einsatzbereit sein, um Fehlentwicklungen
friihzeitig entgegenwirken zu kénnen.

In einer Empfehlung vom 30. Juni 2015 hat der AFS
der Bundesregierung geraten, die Rechtsgrund-
lagen fur neue makroprudenzielle Instrumente fir
die Wohnimmobilienfinanzierung zu schaffen.?®
Die Uberprifung des makroprudenziellen Instru-
mentariums und gegebenenfalls Einfihrung solcher
Instrumente wurde auch von internationalen Orga-

nisationen (IWF, FSB, ESRB und EU-Kommission)
empfohlen.?¥

Die vier neu zu schaffenden Instrumente waren:

— eine Obergrenze fur das gesamte Fremdkapi-
talvolumen einer Wohnimmobilienfinanzierung
relativ zum Marktwert der Sicherheit (Kreditvolu-
men/Immobilienwert-Relation),

— eine Vorgabe flr den Zeitraum, innerhalb des-
sen ein Teil des Darlehens zurlickgezahlt werden
muss oder eine maximale Laufzeit (Amortisations-
anforderung),

— eine Obergrenze fur den Schuldendienst im Ver-
héltnis zum Einkommen (Anforderung an Schul-
dendienst) und

— eine Obergrenze flr die Gesamtverschuldung
relativ zum Einkommen (Gesamtverschuldungs/
Einkommens-Relation).?>

Diese Instrumente kommen bereits in vielen Landern
zum Einsatz.2®

Ein umfassendes Instrumentenpaket ist notwen-
dig, um verschiedenen Risikotreibern — etwa einer
unangemessen hohen Fremdkapitalaufnahme bei
gleichzeitig hoher Zins- und Tilgungsbelastung —
begegnen und moglichen Ausweichreaktionen ent-
gegenwirken zu kénnen.

So zielt die Kreditvolumen/Immobilienwert-Relation
darauf ab, dass Kreditnehmer einen hinreichenden

22 Zur Wohnimmobilienpreisentwicklung vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2015a), S. 58 ff.

23 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2015).

24 Vgl.: International Monetary Fund (2015), Financial Stability
Board (2014) sowie European Systemic Risk Board (2013).

25 International sind die Bezeichnungen Loan-to-Value, Amor-
tisation Requirement, Debt-Service-to-Income sowie Debt-to-In-
come geldufig.

26 Vgl.: S. Claessens, S. R. Ghosh und R. Mihet (2013).



Eigenkapitalanteil in die Finanzierung der Immo-
bilie einbringen. Die Anforderungen an die Schul-
dendienstfahigkeit und die Gesamtverschuldung
begrenzen eine zu hohe Gesamtverschuldung von
Haushalten im Verhéltnis zu deren Einkommen, die
zum Beispiel aus einer Uberschitzung der zukinf-
tigen Einkommensentwicklung entstehen kdnnte.
Um unter anderem ein Umgehen der einkommens-
bezogenen Instrumente zu verhindern, schrankt
eine Amortisationsanforderung die Ausdehnung der
Kreditlaufzeit ein.

Fur die Risikoanalyse und gegebenenfalls die Kali-
brierung der Instrumente werden einzelwirtschaft-
liche Daten einer Immobilienfinanzierung wie
beispielsweise der Fremdkapitalanteil benétigt. In
Deutschland werden entsprechende Daten bislang
nicht erhoben. Daher gilt es zu prifen, inwieweit
bestehende Datenlicken durch nationale oder
europadische Initiativen geschlossen werden kénnen
(siehe Kasten ,Mikrodaten und makroprudenzielle
Politik” auf S. 821.).
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Kapitalmarktunion — Finanz-
stabilitat und Risikoteilung

Die Europdische Kommission hat das Projekt Kapitalmarktunion mit dem Ziel
initiiert, die europdischen Kapitalmdrkte (ber den Bankensektor hinaus stdrker
zu entwickeln und zu integrieren. Gegenwdrtig erfolgt der grenziiberschreitende
Kapitalverkehr in Europa Uberwiegend durch Fremdkapitalinvestitionen. Zugleich
findet ein mafsgeblicher Anteil des Kapitalverkehrs Uber Banken statt.

Bankkredite erftillen mikroékonomisch eine bedeutende Funktion, wenn Informa-
tions- und Anreizprobleme zwischen Unternehmen und Investoren bestehen. Aller-
dings kénnen aus einer zu hohen Verschuldung und einem zu hohen Anteil von
Fremdkapital an den internationalen Kapitalstrémen Risiken fur die Finanzstabilitdt
entstehen. Da Fremdkapital dem Schuldner Ublicherweise befristet und rickzahl-
bar zur Verfugung gestellt wird, dient es Unternehmen nicht als Puffer fur Ver-
luste. Es kann zur Insolvenz von Unternehmen kommen, wenn Kapitalgeber keine
Anschlussfinanzierung fur fdlliges Fremdkapital bereitstellen. Eigenkapital wird hin-
gegen unbefristet sowie ohne Rickzahlungsverpflichtung bereitgestellt und fdngt
Verluste von Unternehmen auf. Mehr Eigenkapital kann daher die Widerstands-
fdhigkeit finanzieller sowie nichtfinanzieller Unternehmen stdrken und sich positiv
auf die Finanzstabilitdt auswirken.

Die Struktur europdischer Kapitalmdrkte spiegelt sich zudem in einer schwach
ausgeprdgten grenztberschreitenden Risikoteilung im Euro-Raum wider. Die Ent-
wicklung und Integration verschiedener Kapitalmarktsegmente (z. B. Verbriefun-
gen oder Eigenkapital) kann dazu beitragen, dass Risiken des privaten Sektors in
der Wdhrungsunion besser geteilt werden.

Die Kapitalmarktunion kann in Verbindung mit weiteren Projekten wie der euro-
pdischen Bankenunion zum Abbau von Hemmnissen beitragen, die gegenwdirtig
die Finanzierungsstruktur von Unternehmen und die Zusammensetzung der Kapi-
talstrome in der EU verzerren. Ziel sollte dabei ein Rahmenwerk sein, in dem sich
ein effizientes Marktergebnis einstellen kann.
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Kapitalmarktintegration im
Euro-Raum auf Fremdkapital
konzentriert

Im Jahr 2014 initiierte die Europaische Kommission
das Projekt Kapitalmarktunion, um die Entwicklung
und Integration europaischer Kapitalmarkte zu star-
ken. Die Initiative ist — in Verbindung mit bisheri-
gen Anderungen des institutionellen Rahmenwerks
der EU, wie der Bankenunion und dem reformierten
Stabilitats- und Wachstumspakt — grundsatzlich zu
begrifSen. Die Kapitalmarktunion kann nicht allen
Ursachen und Symptomen der Banken- und Staats-
schuldenkrise im Euro-Raum begegnen. Sie kann
jedoch die Bedingungen fur eine effiziente grenz-
Uberschreitende Allokation von Risiken des privaten
Sektors Uber Kapitalmérkte verbessern.” Die Kapital-
marktunion kann hierdurch einen wichtigen Beitrag
zur Reduktion der Krisenanfalligkeit des Euro-Raums
leisten und sich in einer doppelten Dividende aus
starkerem Wachstum und hoherer Widerstands-
fahigkeit des Finanzsystems auszahlen.

Im Euro-Raum nahm die Kapitalmarktintegration in
den Jahren vor der Finanzkrise zu, vor allem Uber
Fremdkapitalmarkte. Auslandische Investitionen
in den Euro-Landern bestanden vor Ausbruch der
Finanzkrise zu rund 65% aus Fremdkapital. In den
spater von der Krise am starksten betroffenen Lan-
dern lag der Anteil in der Spitze im Jahr 2008 bei
76%. Auch Investitionen aus einzelnen Euro-Lan-
dern ins Ausland waren zu einem Grofsteil Fremd-
kapitalinvestitionen (Schaubild 2.2.1).

Die grofse Bedeutung von Fremdkapital ist ein Spie-
gelbild des vorwiegend bankbasierten Finanzsys-
tems in Europa. Die Aktiva des Bankensektors in der
EU beliefen sich im Jahr 2013 auf 334% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP). Damit ist der Bankensektor
in der EU von erheblich groRerer Bedeutung als in
Japan (196%) oder den USA (88%). Zudem ist das
Verhaltnis von Bankaktiva zur Gesamtmarktkapita-

lisierung der Aktien-

und Anleihemadrkte in bie grofse Bed?utu_ng
von Fremdkapital ist

den EU-Mitgliedstaa- ein Spiegelbild des

ten erheblich hoher als vorwiegend bankba-

in vielen anderen Lan- sierten Finanzsystems
in Europa.

dern.?

Unterschiedliche Funktionen
von Eigen- und Fremdkapital

Die Struktur der Finanzierung von Unterneh-
men hangt von vielen Faktoren ab.? Ein wichtiger
Aspekt sind die rechtlichen Merkmale verschiedener
Finanzierungsformen. Sie ermoglichen, dass Unter-
nehmensrisiken bepreist und auf verschiedene
Kapitalgeber aufgeteilt werden. Wichtige Unter-
schiede bestehen beispielsweise zwischen Eigen-
und Fremdkapital.

Eigenkapital wird von Kapitalgebern unbefristet
bereitgestellt. Ausschittungen sind abhdngig von
der wirtschaftlichen
Situation des Unter-

. Eigenkapital wird von
nehmens und kénnen 9 P

Kapitalgebern unbe-
fristet bereitgestellt.
Verluste werden
durch Eigenkapital

aufgefangen.

ausgesetzt werden,
wenn diese sich ver-
schlechtert. Verluste
werden durch Eigen-
kapital aufgefangen.
Im Gegenzug steht Eigenkapitalgebern eine Betei-
ligung an Unternehmensgewinnen zu. Eigenkapi-
talinvestoren tragen somit das grofSte Risiko unter
allen Kapitalgebern.

1 Im Zentrum dieses Kapitels steht der Zusammenhang zwischen
der Kapitalmarktunion, einer effektiven grenziberschreitenden
Risikoteilung Uber Kapitalmarkte speziell im Euro-Raum und der
Finanzstabilitat. Zu einer ausfuhrlichen Diskussion der Kapital-
marktunion im Allgemeinen vgl.: Deutsche Bundesbank (2015).
2 Vgl.: S. Langfield und M. Pagano (2015).

3 Zu einer ausfuhrlichen Diskussion der Determinanten der
Finanzierungsstruktur von Unternehmen vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2012), S. 13-28.



Fremdkapital wird Ublicherweise befristet bereit-
gestellt. Daraus entstehen Unternehmen Refinan-
zierungsrisiken. Zins- und Tilgungszahlungen an
Fremdkapitalgeber sind — aufser im Falle von Nach-
verhandlungen — zeitlich und der Hohe nach fest-
gelegt sowie grund-
satzlich unabhangig
von der Unterneh-
menssituation. Eine

Fremdkapital wird
liblicherweise beffris-
tet bereitgestellt. Eine
Verlustbeteiligung
von Fremdkapital-
gebern erfolgt typi-
scherweise erst

im Insolvenzfall.

Verlustbeteiligung von
Fremdkapitalgebern
erfolgt typischerweise
erst, wenn das Unter-
nehmen zahlungsun-
fahig oder Uberschuldet ist (also im Insolvenzfall).
Allerdings haben Fremdkapitalgeber im Grundsatz
keine Ansprlche auf Beteiligung am Unterneh-
mensgewinn. In der Praxis gibt es verschiedene
Ausgestaltungen von Finanzierungsinstrumenten,
darunter Mischformen zwischen Eigen- und Fremd-
kapital.

Bankkredite als eine Form der Fremdkapitalfinanzie-
rung sind mikrodkonomisch von grofser Bedeutung,
wenn asymmetrische Informationen zwischen Inves-
toren und Unternehmen stark ausgepragt sind. Dies
ist der Fall, wenn Kapitalgeber das Risikoverhalten
des Unternehmens nicht hinreichend beobachten
kénnen oder wenn
Unternehmen deut-

Bankkredite sind
mikroékonomisch von lich besser Uber sich
grofer Bedeutung. und den Erfolg ihrer

Investitionen infor-
miert sind.® Banken kénnen durch Kreditprifung
und -Uberwachung zum Abbau von Informations-
asymmetrien beitragen. Dartber hinaus schwachen
die festgelegten Ruckzahlungen und deren grund-
satzliche Unabhdngigkeit von der Situation des
Unternehmens die Risiken ab, die fur Kapitalgeber

aus Informationsasymmetrien entstehen kénnen.

Bei grenzuberschreitenden Investitionen (insbe-
sondere in kleine und junge Unternehmen) sind
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Anteil von Fremdkapital an Schaubild 2.2.1
externen Forderungen und Verbindlichkeiten”

in %

mmm= Euro-Lander insgesamt
=== stirker von der Krise betroffene Euro-Lander”
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Quelle: IWF International Investment Position Database und eigene
Berechnungen. * Forderungen und Verbindlichkeiten enthalten jeweils
Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und Ubrige Investitionen
(u. a. Kredite) gemaRs dem Handbuch zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus (BPM6); Fremdkapital umfasst dabei Direkt-
investitionskredite, Schuldverschreibungen und Ubrige Investitionen
(abzgl. TARGET2-Forderungen und -Verbindlichkeiten) ohne sonstige
Beteiligungen. 1 Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien und
Zypern.
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Informationsasymmetrien zwischen Investoren und
Unternehmen besonders stark ausgepragt. Die
rechtliche Struktur von Fremdkapital sowie eine Kre-
ditprufung und -Uberwachung durch (lokale) Ban-
ken kénnen Unternehmen dennoch den Zugang zu
auslandischem Kapital ermoglichen.

Fur die kapitalmarktbasierte Fremd- und Eigen-
kapitalfinanzierung wird von Kapitalgebern eine
hohere (¢ffentliche) Transparenz des Unterneh-
mens vorausgesetzt. Hier liegt es im Interesse der
Unternehmen, den Informationsbedarf potenzieller
Investoren zu bedienen, um Marktzugang zu erhal-
ten und Finanzierungskonditionen zu verbessern.
Zudem bestehen gesetzliche Prospekt- und Verof-

4 Die Analyse der Bedeutung von Banken und Kreditvertra-
gen beim Abbau asymmetrischer Informationen zwischen
Kapitalgebern und -nehmern geht u.a. auf D. W. Diamond
(1984), D. Gale und M. Hellwig (1985) sowie G. Gorton und
J. Kahn (2000) zurtick.
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fentlichungspflichten fur Unternehmen. Auch gibt
es spezialisierte Marktteilnehmer wie Analysten und
Ratingagenturen, die Informationen Uber Unterneh-
men verarbeiten und Risikobewertungen an Investo-
ren weitergeben. Besonders fur Eigenkapitalinvesto-
ren ist die Transparenz des Unternehmens wichtig,
um Risiken hinreichend beurteilen zu kénnen.

Konzentration auf Fremd-
kapital birgt Risiken fiir
die Finanzstabilitat

Eine starke Konzentration der Unternehmensfinan-
zierung auf Fremdkapital kann zwar auf der Mikro-
ebene helfen, Informationsasymmetrien zu mildern.
Sie kann zugleich aber auch die Finanzstabilitat
beeintrachtigen und
sich negativ auf das

Eine starke Konzen- .
Wirtschaftswachstum

tration der Unterneh-
mensfinanzierung auf
Fremdkapital kann
die Finanzstabilitdt
beeintrdchtigen und
sich negativ auf das
Wirtschaftswachstum
auswirken.

auswirken.® Eine zu
hohe Verschuldung
hat in der Vergangen-
heit die Wahrschein-
lichkeit von Finanz-
krisen erhoht, deren
Auswirkungen auf die
Realwirtschaft verscharft und die wirtschaftliche
Erholung nach Rezessionen verzogert.® Eigenkapital
hingegen fungiert als Verlustpuffer finanzieller und
nichtfinanzieller Unternehmen. Mehr Eigenkapital
kann fur sich genommen folglich die Widerstands-
fahigkeit von Unternehmen und damit des gesamten
Finanzsystems erhohen, mit entsprechend positiven
Auswirkungen auf die Realwirtschaft.

Auch im Fall grenziberschreitender Kapitalstrome
kann ein hoher Anteil von Fremdkapital die Finanz-
stabilitdt beeintrachtigen. Das Risiko einer fehlen-
den Anschlussfinanzierung fur auslaufende Kredite
und Anleihen ist hier besonders hoch. Bei Finanz-
krisen in Schwellenlandern war das Ausbleiben der

Anschlussfinanzierung durch auslandische Investo-
ren (Sudden Stops) ein oft zu beobachtendes Pha-
nomen und ging mit erheblichen Auswirkungen auf
die Finanzstabilitat einher.”

Die Volatilitdat von Fremdkapitalzuflissen aus dem
Ausland kann zudem Schwankungen in makrooko-
nomischen Kennzahlen wie Kreditwachstum, Pro-
duktion, Inflation, Vermogenspreisen und realen
Wechselkursen hervorrufen. Eigenkapitalzuflisse
aus dem Ausland sind dagegen erfahrungsgemaf’
stabiler und ziehen keine vergleichbaren makro-
O6konomischen Volatilitdten nach sich. Insbeson-
dere internationale Direktinvestitionen in Form
von Eigenkapital sind weniger volatil, starken ten-
denziell das Wirtschaftswachstum, reduzieren das
Risiko von Finanzkrisen und lindern deren Auswir-
kungen.®

Nach Ausbruch der Krise plotzliche Umkehr
privater Fremdkapitalstrome im Euro-Raum

Eine plotzliche Umkehr privater Fremdkapitalstrome
war auch in der Banken- und Staatsschuldenkrise
im Euro-Raum zu beobachten.® In den Jahren vor
Ausbruch der Finanzkrise nahmen grenzlberschrei-
tende Fremdkapitalstréme in die spater von der Kri-
se am starksten betroffenen Euro-Lander stark zu.
Nach Ausbruch der Krise fielen die Fremdkapital-
investitionen in diese Lander jedoch rapide (Schau-

5 Vgl.: S. G. Cecchetti, M. S. Mohanty und F. Zampolli (2011).

6 Der Zusammenhang zwischen Verschuldung und Finanzkrisen
sowie deren Auswirkungen werden z.B. von M. Schularick und
A. M. Taylor (2012) sowie O. Jorda, M. Schularick und A. M.
Taylor (2013, 2015) gezeigt. Zur Entwicklung der Verschuldung
von Unternehmen im Euro-Raum vgl.: Deutsche Bundesbank
(2014), S. 57-70.

7 Vgl.: G. A. Calvo, A. Izquierdo und L.-F. Mejia (2004).

8 Zu Auswirkungen der Zusammensetzung internationaler Kapi-
talstrome vgl. u.a.: R. Albuquerque (2003), C. Calderdn sowie
M. Kubota (2012), P. R. Lane und P. McQuade (2014) und J. S.
Davis (2014).

9 Vgl.: S. Merler und J. Pisani-Ferry (2012).



bild 2.2.2)."® Zwischen den Jahren 2010 und 2013
kam es zu Nettoabflissen auslédndischen Fremdka-
pitals — trotz der Kapitalzuflisse durch Kredite der
EU-Hilfsprogramme und des IWF.

Eigenkapitalinvestitionen in die von der Krise am
starksten betroffenen Euro-Lander blieben dagegen
vergleichsweise stabil. Lediglich im Jahr 2008 gab
es einen Einbruch, dem aber eine schnelle Erholung
folgte (Schaubild 2.2.2).

Grenzuberschreitende Teilung
von Risiken des privaten
Sektors im Euro-Raum
schwach ausgepragt

Die Struktur internationaler Kapitalstréme hat
zudem Auswirkungen auf den Umfang der grenz-
Uberschreitenden Risikoteilung Uber Kapital- und
Kreditmarkte. Risikoteilung Uber integrierte Markte
kann Wohlfahrtsgewinne generieren. Lokale Risiken
werden in integrierten Mdrkten unter Investoren
aus verschiedenen Regionen geteilt. Einzelne Anle-
ger kénnen sich durch eine grenziberschreitende
Diversifizierung ihrer Eigen- und Fremdkapitalinvesti-
tionen gegen lokale Einkommensrisiken absichern.™

Da Eigenkapital unbefristet bereitgestellt wird und
Eigenkapitalinvestoren an Unternehmensgewinnen
und -verlusten betei-
ligt sind, ermoglichen
internationale Eigen-

Da Eigenkapital unbe-
fristet bereitgestellt
wird und Eigenka-
pitalinvestoren an
Unternehmensgewin-
nen und -verlusten
beteiligt sind, ermdg-
lichen internationale

kapitalstrome eine
unmittelbare grenz-
Uberschreitende Risi-

koteilung. Integrierte

Eigenkapitalstrome Markte fur Fremdkapi-
eine unmittelbare tal (z.B. Kreditmarkte)
g@ZUb.erSChre'tende oder die Verbriefung
Risikoteilung.

von Kreditforderun-

Deutsche Bundesbank

Finanzstabilitatsbericht 2015

Kapitalmarktunion — Finanzstabilitat und Risikoteilung
91

Netto-Kapitalanlagen Schaubild 2.2.2
von Auslandern in starker von der Krise
betroffenen Euro-Landern”

Transaktionen in Mrd €
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Quelle: IWF Balance of Payment Statistics und eigene Berechnungen.
* Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien und Zypern. Netto-
Kapitalanlagen enthalten Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen
und Ubrige Investitionen (u. a. Kredite) gemas dem Handbuch zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus (BPM6); Fremdka-
pital umfasst dabei Direktinvestitionskredite, Schuldverschreibungen
und Ubrige Investitionen (abzgl. TARGET2-Verbindlichkeiten) ohne
sonstige Beteiligungen. Negative Netto-Kapitalanlagen entstehen,

wenn die Ruckzahlungen aus den jeweiligen Landern die Neuinvesti-
tionen in diese Uberschreiten.

Deutsche Bundesbank

gen kénnen eine grenziberschreitende Risikoteilung
ebenfalls unterstitzen.'? Allerdings sind Fremdkapi-
talgeber nur im Falle einer Insolvenz an den Verlus-
ten des Unternehmens beteiligt, sodass eine grenz-
Uberschreitende Risikoteilung Uber Fremdkapital
nicht unmittelbar stattfindet. Erfolgt die Integration
von Kapitalmdrkten vorwiegend Uber Investitionen,
deren Zahlungsruckflusse von der Unternehmens-
situation unabhdngig sind, schrankt dies die grenz-
Uberschreitende Risikoteilung ein.™

10 Ein erheblicher Anteil der grenztberschreitenden Verbindlich-
keiten der Banken in diesen Landern wurde durch eine verstarkte
Refinanzierung Uber die nationale Zentralbank substituiert. Die
hierdurch induzierten internationalen Zahlungsstréome schlugen
sich im Aufbau von TARGET2-Salden nieder. Diese wurden in
Schaubild 2.2.1 und Schaubild 2.2.2 aus den Forderungen und
Verbindlichkeiten herausgerechnet, um die tatsachliche Entwick-
lung privater Kapitalstrome abzubilden.

11 Vgl.: S. Kalemli-Ozcan und B. E. Sorensen (2012).

12 Vgl.: M. Hoffmann und I. Shcherbakova-Stewen (2011) sowie
M. Hoffmann und T. Nitschka (2012).

13 Vgl.: M. Baxter und M. J. Crucini (1994) und L. L. Tesar (1995).
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In einer Wahrungsunion ist die grenziberschrei-
tende Teilung von Risiken des privaten Sektors von
besonderer Bedeutung. Eine einheitliche Geldpoli-
tik verliert an Wirksamkeit, wenn aufgrund lokaler
Schocks und divergierender makrodkonomischer
Entwicklungen unterschiedliche geldpolitische Reak-

tionen fur einzelne
Lander erforderlich

sind. Da es innerhalb

In einer Wdhrungs-
union ist die grenz-
liberschreitende
Teilung von Risiken
des privaten Sektors
von besonderer
Bedeutung.

einer Wahrungsunion
keine Wechselkursan-
passungen gibt, leistet
grenzlberschreitende
Risikoteilung
wichtigen Beitrag zum Ausgleich asynchroner Kon-
junkturzyklen und somit zur Stabilitdt einer Wah-
rungsunion.' Die EU ist kein Bundesstaat und die
Einflhrung eines fiskalischen Systems zur grenzlber-

einen

schreitenden Risikoteilung ist im gegenwartigen
EU-Rahmenwerk nicht vorgesehen. Umso wichtiger
ist es, dass Kapital- und Kreditmarkte als Kandle fur
die Risikoteilung innerhalb des Euro-Raums funktio-
nieren.

Empirisch l3sst sich der Grad der Risikoteilung durch
Zerlegung der Schwankungen des BIP einzelner Lan-
der in die Schwankungen der einzelnen BIP-Kom-
ponenten untersuchen. Bei vollstandiger interna-
tionaler Risikoteilung werden BIP-Schwankungen
Uber internationale Kapital- und Kreditmarkte oder
fiskalische Transfers ausgeglichen. Sie schlagen sich
dann nicht in Schwankungen des lokalen Konsums
nieder.

Schatzungen zeigen, dass die Risikoteilung Uber
Kapitalmarkte im Euro-Raum im Vergleich zu ande-
ren Wahrungsrdumen wie den USA oder Kanada
schwach ausgeprdgt ist. Zwischen den Jahren
2000 und 2007 wurden Schwankungen im BIP der
Euro-Lander nur zu 6% Uber Kapitalmérkte ausgegli-
chen; 46% der Unterschiede wurden nicht gegldttet
und schlugen sich im lokalen Konsum nieder.’™ In
den USA hingegen wurden unterschiedliche wirt-

schaftliche Entwicklungen laut einer Analyse fur die
Jahre 1964 bis 1990 zu 39% Uber interregionale
Kapitalmarkte ausge-
glichen; nur 25% der
Schwankungen schlu-
gen auf den lokalen
Konsum durch.'® Mit
Ausbruch der Krise im
Euro-Raum kam die

Schdtzungen zeigen,
dass die Risikoteilung
lber Kapitalmdrkte
im Euro-Raum
schwach ausgeprdgt
ist.

grenziberschreiten-
de Risikoteilung in den von der Krise am stdrksten
betroffenen Staaten nahezu génzlich zum Erliegen.'”

Die schwach ausgepragte Risikoteilung tber Kapi-
tal- und Kreditmadrkte wahrend der Krise im Euro-
Raum ist zum einen darauf zurlckzufthren, dass
systemische und politisch bedingte Risiken schwer
zu diversifizieren sind. Zum anderen ist sie ein Spie-
gelbild der Struktur des Finanzsystems im Euro-
Raum. Grenzlberschreitende Investitionen erfolgen
Uberwiegend in Form von Fremdkapital. Eigenkapi-
talmarkte sind vergleichsweise schwach entwickelt
und mit Ausnahme des Aktienmarkts weniger stark
integriert.

Vor Ausbruch der Krise erfolgte ein mafsgeblicher
Anteil des grenziberschreitenden Kapitalverkehrs
innerhalb des Euro-Raums durch Kreditgewahrung
zwischen Banken. Dabei refinanzierten sich Banken
in den spater von der Krise am starksten betroffenen
Euro-Landern zunehmend Uber den europdischen
Interbankenmarkt.’™® Nach Ausbruch der Finanzkrise
zogen sich jedoch viele Institute aus den Kreditgeber-
landern auf ihre heimischen Markte zurtck. In den
von der Krise besonders betroffenen Landern konn-
ten sich Banken oft nur noch Uber die Notenbank
Liquiditat beschaffen. Das Eurosystem sprang ein und

P. de Grauwe (2014), S. 173 ff. und 232 ff.

F. Balli, S. Kalemli-Ozcan und B. E. Sorensen (2012).

P. Asdrubali, B. E. Sorensen und O. Yosha (1996).

17 Vgl.: S. Kalemli-Ozcan, E. Luttini und B. E. Sorensen (2014).
18 Vgl.: F. Allen, T. Beck, E. Carletti, P. R. Lane, D. Schoenmaker
und W. Wagner (2011).

14 Val.:
15 Vgl.:
16 Val.:



ersetzte private Kapitalstréme, um die Refinanzierung
der nationalen Bankensysteme sicherzustellen. Dies
schlug sich in hohen TARGET2-Salden der nationa-
len Notenbanken nieder. Eine grenziberschreitende
Teilung von privaten Risiken Uber Kreditmarkte blieb
weitgehend aus. Zudem war in den von der Krise am
starksten betroffenen Landern der Anteil auslandi-
scher Investoren am Eigenkapital der Banken niedrig.
Dies schrankte die Moglichkeit ein, Risiken Uber inter-
nationale Bankenmarkte zu teilen.'

Kapitalmarktunion kann
Risikoteilung und Finanz-
stabilitat in der EU starken

Aus dem hohen Anteil volatiler Fremdkapitalstrome
im internationalen Kapitalverkehr der Euro-Lander
sowie der Konzentration von Risiken auf den Ban-
kensektor kénnen Finanzstabilitatsrisiken und Ein-
schrankungen der grenzlberschreitenden Risiko-
teilung im Euro-Raum entstehen. Der hohe Anteil
von Fremdkapital ist unter anderem auf die im inter-
nationalen Kapitalverkehr besonders ausgeprdgten
asymmetrischen Informationen zwischen Investoren
und Unternehmen zurlickzufihren. Grundsatzlich
ergeben sich die Finanzierungsstrukturen von Unter-
nehmen und die Zusammensetzung grenzuber-
schreitender Kapitalstrome aus Marktprozessen. Es
stellt sich jedoch die Frage, ob die Entscheidungen
von Unternehmen und Investoren durch bestehende
Rahmenwerke verzerrt werden.

Die Schaffung einer europdischen Kapitalmarktunion
bietet die Moglichkeit, Verzerrungen von Investi-
tions- und Finanzie-

Die Kapitalmarktunion
bietet die Mdglich-
keit, Verzerrungen
von Investitions- und
Finanzierungsentschei-
dungen zu identifizie-
ren und abzubauen.

rungsentscheidungen
zu identifizieren und
abzubauen. Ziel soll-
te dabei nicht das
Herbeiflihren einer

bestimmten politisch
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gewdunschten Finanzierungsstruktur sein, sondern
die Schaffung eines Rahmenwerks, in dem sich ein
effizientes Marktergebnis einstellen kann.

Hemmnisse fiir Kapitalmarktentwicklung
und -integration abbauen

Zur Starkung und Integration der Kapitalmarkte
in Europa ist eine Vielzahl von Einzelmafnahmen
notwendig, die an Hemmnissen flr verschiedene
Markte ansetzen. So kénnte die bereits angesto-
Rene Uberarbeitung der Prospektrichtlinie2® den
Kapitalmarktzugang fur potenzielle Emittenten
vereinfachen. Zudem kénnten harmonisierte Rah-
menwerke fur Kapitalmarktprodukte (z.B. Verbrie-
fungen, Privatplatzierungen oder gedeckte Schuld-
verschreibungen) die Entwicklung und Integration
der jeweiligen Markte
fordern. Dabei sollten
bestehende Qualitats-
standards funktionie-

Zur Stdrkung und
Integration der
Kapitalmdrkte ist eine
Vielzahl von Einzel-

render Markte (z.B.
fur gedeckte Schuld-
verschreibungen) bei-

mafnahmen notwen-
dig, die an Hemmnis-
sen fiir verschiedene
Mcdirkte ansetzen.

behalten werden.

Dem Abbau von Hemmnissen fur die Entwicklung
und weitere Integration europadischer Eigenkapital-
markte sollte in der Kapitalmarktunion eine beson-
dere Bedeutung zukommen. Die Fortentwicklungs-
moglichkeiten unterscheiden sich dabei zwischen
verschiedenen Segmenten des Eigenkapitalmarktes.
Wahrend die Aktienmarkte in Europa bereits gut
integriert sind, besteht in anderen Marktsegmen-
ten Nachholbedarf. So wurde der Abbau institu-
tioneller Barrieren fur Unternehmensfusionen und
-Ubernahmen (Mergers & Acquisitions: M&A) grenz-

19 Vgl.: C. M. Buch, T. Kérner und B. Weigert (2015).

20 Die Prospektrichtlinie (Richtlinie 2003/71/EG des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003)
bestimmt Form und Inhalt der Prospekte, die Wertpapieremitten-
ten veroffentlichen mussen.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2015

Kapitalmarktunion — Finanzstabilitat und Risikoteilung

94

Uberschreitende Eigenkapitalinvestitionen anre-
gen. Hemmnisse kdnnen sich hier aus nationalen
Spielrdumen bei der Umsetzung der europdischen
Ubernahmerichtlinie?” ergeben oder aus rechtlichen
Maoglichkeiten nationaler Regierungen, M&A-Trans-
aktionen zu verbieten. Weiterhin ist zu analysieren,
ob Corporate-Governance-Regelungen (z.B. Son-
derstimmrechte fur Aktien) M&A hemmen.

Die Entwicklung und Integration europaischer Mark-
te fur Wagniskapital birgt weiteres Potenzial zur
Starkung der Eigenkapitalfinanzierung. Es gibt in der
EU nur wenige funktionierende Wagniskapitalmark-
te und das Volumen grenziberschreitender Investi-
tionen ist gering. Dies liegt zum einen an der gerin-
gen Zahl erfahrener Wagniskapitalfonds-Manager,
zum anderen an der
geringen Zahl poten-

Die Entwicklung und

Integration europd- zieller Portfoliounter-

ischer Markte fiir nehmen in vielen
Wagniskapital birgt o )

Potenzial zur Stédrkung Mitgliedstaaten. Die
der Eigenkapital- Identifikation soge-
finanzierung. nannter Best Practices

zur Forderung von
Forschung und Entwicklung sowie die Erleichterung
von Unternehmensgrindungen wuirden die Zahl
maoglicher Portfoliounternehmen fir Wagniskapi-
talfonds steigern. Zudem konnen 6ffentliche oder
marktbasierte Initiativen Unternehmen bei der Erful-
lung der Anforderungen von Wagniskapitalfonds
unterstutzen. Ein verbessertes Umfeld fur Aktien-
emissionen und M&A-Transaktionen kénnte zudem
das Angebot von Wagniskapital in Europa steigern,
da es Investoren den spdteren Ausstieg aus ihren
Investitionen erleichtern wurde.

Falsche Anreize zur Fremdkapital-
finanzierung reduzieren

Institutionelle und regulatorische Anreize kénnen
nicht nur Entscheidungen Uber grenziberschrei-
tende Investitionen beeinflussen. Sie kénnen auch

die Finanzierungsentscheidung einzelner Unter-
nehmen verzerren. So entstehen Fehlanreize zur
Ubermaligen Verschuldung aus der steuerlichen
Ungleichbehandlung von Eigen- und Fremdkapi-
tal. Die Steuergesetze in Europa sehen meist vor,
dass Fremdkapitalkosten fur Unternehmen steuer-
lich abzugsfahig sind. Derartige steuerliche Anreize
beeinflussen die Investitions- und Finanzierungs-
entscheidungen von Unternehmen.?? Wie von der
Europaischen Kommission in ihrem am 30. Septem-
ber 2015 vorgelegten Aktionsplan angeregt, sollte
bei der Schaffung der Kapitalmarktunion auf eine
EU-weite steuerliche Gleichbehandlung von Eigen-
und Fremdkapital hingearbeitet werden.

Abhangigkeit vom Bankensektor
als Risikoteilungskanal reduzieren

Es wird von zentraler Bedeutung sein, dass Banken
ihre Funktion als Finanzintermedidre erfullen, ohne
dass daraus Finanzstabilitatsrisiken entstehen. So
kann die Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes
in Europa ermdglichen, dass Banken im Kreditverga-
beprozess Unsicherheiten Uber die Situation und die
Risiken von Unternehmen abbauen. Die Verbriefung
der Forderungen aus vergebenen Krediten wurde
anschlieBend die teilweise Ubertragung von Kredit-
risiken auf Kapitalmarktinvestoren ermdglichen und
einer Konzentration von Risiken im Bankensektor
entgegenwirken.

Um die Entstehung neuer Finanzstabilitatsrisiken zu
verhindern, sollte das regulatorische Rahmenwerk
fur Verbriefungen jedoch keine falschen Anreize set-
zen. So ist es wichtig, dass Banken, die Kreditforde-
rungen verbriefen, dennoch Anreize haben, hohe
Kreditvergabestandards einzuhalten. Gleichzeitig
sollten Investoren keine Anreize erhalten, auf eine

21 Vgl.: Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 21. April 2004.

22 Vgl.: R. A. de Mooij (2011) sowie L. P. Feld, J. H. Heckemeyer
und M. Overesch (2013).



eingehende Einschdtzung der Risiken ihrer Investitio-
nen in Verbriefungen zu verzichten. Hierflr missen
Transparenzvorgaben fur Verbriefungen weiterent-
wickelt werden.
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I Chronik makroprudenzieller MalSnahmen

Ausschuss flir Finanzstabilitat (AFS)
' Europaischer Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB)
" MalRnahmen in anderen EU-Ldndern

12014"

H 2015

1 MaRnahmen bis einschl. 21. November 2014 sind im Finanzstabilitatsbericht 2014 aufgefuhrt.

2 Alle Notifizierungen finden sich auf der Homepage des ESRB: http://www.esrb.europa.eu

3 Prozentangaben zu Kapitalanforderungen beziehen sich auf hartes Kernkapital als Anteil risikogewichteter Aktiva (sofern nicht
anders angegeben).
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4 Siehe: Financial Stability Board, Update of List of Global Systemically Important Banks (G-SIBs), November 2014.
5 Siehe: Basel Committee on Banking Supervision, Global Systemically Important Banks: Updated Assessment Methodology and the
Higher Loss Absorbency Requirement, Juli 2013.
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6 Siehe: European Systemic Risk Board, ESRB Report on the Regulatory Treatment of Sovereign Exposures, Marz 2015.
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7 Siehe: European Systemic Risk Board, Recommendation on US Dollar Denominated Funding of Credit Institutions, Follow-up
Report — Overall Assessment, April 2015.
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5. Mai 2015 Deutschland stuft ein Finanzinstitut als global systemrelevant ein

Die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht stuft im Einvernehmen mit der
Deutschen Bundesbank die Deutsche Bank als global systemrelevantes Institut ein
und belegt diese mit einem zusatzlichen aus hartem Kernkapital bestehenden Kapi-
talpuffer in Hohe von 2%. Dieser Kapitalpuffer wird ab dem 1. Januar 2016 stufen-
weise eingefuhrt und ist im Jahr 2016 nur zu 25% zu erfillen.

8 Siehe: European Systemic Risk Board, National Competent or Designated Authorities for CRD IV/CRR Instruments and Current or
Future Implementation of Macroprudential Instruments, Juni 2015.
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9 Siehe: European Systemic Risk Board, Recommendation on Lending in Foreign Currencies, Follow-up Report — Overall Assessment,
Juni 2015.
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25.Juni 2015  Der ESRB veroffentlicht einen Bericht zur makroprudenziellen Begrenzung des
Verschuldungsgrades bei Finanzinstituten

Die Erganzung zum im Jahr 2014 veroffentlichten Handbuch zur Anwendung
makroprudenzieller Instrumente behandelt den makroprudenziellen Einsatz von
Instrumenten zur Begrenzung des Verschuldungsgrades bei Finanzinstituten.®

25.Juni 2015  Der ESRB legt einen Bericht zu Risiken aus Fehlverhalten im Bankensektor vor

Im Bericht wird die makroprudenzielle Dimension des aus Fehlverhalten erwachsen-
den Risikos behandelt. Der Bericht analysiert Fehlverhalten in der Behandlung von
Kunden und Investoren, dem Verkauf von Finanzprodukten, der Einhaltung von
Vorschriften und der Manipulation von Mdrkten. Es werden zudem verschiedene
Vorschldge gemacht, wie diesem Risiko auf regulatorischer Ebene begegnet wer-
den kann.™

25.Juni 2015  Der ESRB veroffentlicht seinen Jahresbericht zur makroprudenziellen Politik

Der Bericht dokumentiert die ergriffenen makroprudenziellen Manahmen der
EU-Mitgliedstaaten ein Jahr nach Einfihrung der CRR und der Kapitaladdquanz-
richtlinielV (Capital Requirements Directive: CRDIV). Insgesamt war ungefahr die
Halfte der circa 100 Mafsnahmen unmittelbar 6konomisch bindend. Die Mal3nah-
men basierten teils auf nationalem Recht und teils auf Unionsrecht. Schwerpunkt
dieser Mafsnahmen war die Verhinderung und Einddmmung einer UbermafSigen
Ausweitung von Kredit und Verschuldung, einer Gbermafsigen Fristentransforma-
tion und von Fehlanreizen.

10 Siehe: European Systemic Risk Board, Handbook on Operationalising Macroprudential Policy in the Banking Sector/Addendum on
Macroprudential Leverage Ratios, Juni 2015.

11 Siehe: European Systemic Risk Board, Report on Misconduct Risk in the Banking Sector, Juni 2015.

12 Siehe: European Systemic Risk Board, A Review of Macroprudential Policy in the EU One Year After the Introduction of the CRD IV/
CRR, Juni 2015.
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3. Juli 2015 Deutschland empfiehlt die Schaffung neuer makroprudenzieller Instrumente
fur die Wohnimmobilienfinanzierung und teilt dies dem ESRB mit

In seiner Empfehlung vom 30. Juni empfiehlt der Ausschuss fur Finanzstabilitat der
Bundesregierung die Schaffung der Rechtsgrundlage fur neue makroprudenzielle
Instrumente zur Beschrankung der Vergabe von grundpfandrechtlich besicherten
Darlehen zum Bau oder zum Erwerb von im Inland belegenen Wohnimmobilien.'®

13 Siehe: Ausschuss fur Finanzstabilitdt, Empfehlung vom 30. Juni 2015 zu neuen Instrumenten flr die Regulierung der Darlehens-
vergabe zum Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien, Juni 2015.
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17. Juli 2015 Kroatien nimmt kleine und mittlere Kapitalanlagegesellschaften von bestimm-
ten Kapitalanforderungen aus

Kleine und mittlere Kapitalanlagegesellschaften, sogenannte Investment Firms,
werden von den Kapitalanforderungen ausgenommen, die aus dem antizyklischen
Kapitalpuffer und dem Kapitalerhaltungspuffer resultieren.

20. Juli 2015 Der ESRB veroffentlicht seinen Jahresbericht 2014

Der Jahresbericht enthalt eine ausfuhrliche Einschatzung der Risikolage fir die
Finanzstabilitdt. Zudem gibt der Bericht einen Uberblick Uber die Arbeit des ESRB
im Berichtszeitraum, das heilst vom 1. April 2014 bis zum 31. Marz 2015. Eine
malfgebliche Tatigkeit des ESRB bestand in der Koordinierungsarbeit zu den im
Berichtszeitraum in Kraft getretenen neuen EU-Rechtsakten zur Bankenregulierung
(CRDIV/CRR). Eine besondere Rolle spielt zudem die regulatorische Behandlung von
Staatsanleihen.

29. Juli 2015 Der ESRB veréffentlicht Berichte zur Uberpriifung der EU-Verordnung EMIR

Der ESRB hat im Rahmen der 6ffentlichen Konsultation zur Uberprifung der EU-Ver-
ordnung Nr. 648/2012 (European Market Infrastructure Regulation: EMIR) einen
Bericht Uber die Wirksamkeit der Vorschriften zur Einddmmung prozyklischer Risi-
ken von Einschussforderungen und Risikoabschldgen auf Sicherheiten sowie einen
weiteren Bericht mit Verbesserungsvorschldagen zu anderen Aspekten von EMIR
vorgelegt. Der ESRB fordert unter anderem klarere Vorgaben in EMIR zur Vermei-
dung prozyklischer Wirkungen sowie eine erneute EMIR-Uberpriifung im Jahr 2018
im Hinblick auf eventuell zusatzlich erforderliche aufsichtliche Eingriffsmoglich-
keiten. Dartber hinaus pladiert der ESRB fir eine Verbesserung der Transparenz von
zentralen Gegenparteien sowie einen besseren aufsichtlichen Zugang zu den Daten
in Transaktionsregistern.'19

14 Siehe: European Systemic Risk Board, Annual Report 2014, Juli 2015.

15 Siehe: European Systemic Risk Board, Report on the Efficiency of Margining Requirements to Limit Procyclicality and the Need to
Define Additional Intervention Capacity in This Area, Juli 2015.

16 Siehe: European Systemic Risk Board, Report on Issues to be Considered in the EMIR Revision Other Than the Efficiency of
Margining Requirements, Juli 2015.
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17 Siehe: European Systemic Risk Board, Decision of the European Systemic Risk Board of 21 July 2015 on the Provision and Collection
of Information for the Macroprudential Oversight of the Financial System Within the Union and Repealing Decision ESRB/2011/6,
August 2015.
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I Glossar

AFS
AIF
BaFin
BLS

BMF
BRRD

ccB
Cccp
CGFS
CRDIV
CRR
EBA
EL
ESM
ESRB
ESZB
ETF
EU
EZB
FCL
FSB
FVC
G-SIB
G-Sli
10SCO

IRBA
IWF
KAGB
KGV
KWG
LGD
LTV
LVRG
M&A
MFI
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Ausschuss fur Finanzstabilitat

Alternative Investment Fund / Alternativer Investmentfonds

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Bank Lending Survey /Umfrage des Eurosystems zur Kreditvergabegpolitik der
Geschaftsbanken

Bundesministerium der Finanzen

Bank Recovery and Resolution Directive / Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von
Finanzinstituten

Countercyclical Capital Buffer / Antizyklischer Kapitalpuffer

Central Counterparty / Zentrale Gegenpartei

Committee on the Global Financial System / Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem
Capital Requirements Directive IV / Kapitaladaquanzrichtlinie IV

Capital Requirements Regulation / Kapitaladdgquanzverordnung

European Banking Authority / Europdische Bankenaufsichtsbehorde

Expected Loss / Erwarteter Verlust

European Stability Mechanism / Europdischer Stabilitatsmechanismus

European Systemic Risk Board / Europdischer Ausschuss fur Systemrisiken
Europdisches System der Zentralbanken

Exchange Traded Fund

Europaische Union

Europaische Zentralbank

Financial Corporation Engaged in Lending

Financial Stability Board / Finanzstabilitatsrat

Financial Vehicle Corporation / Verbriefungszweckgesellschaft

Global Systemically Important Bank / Global systemrelevante Bank

Global Systemically Important Insurer / Global systemrelevanter Versicherer
International Organization of Securities Commissions / Internationale Vereinigung der
Wertpapieraufsichtsbehérden

Internal Rating Based Approach / Auf internen Ratings basierender Ansatz
Internationaler Wahrungsfonds

Kapitalanlagegesetzbuch

Verhaltnis von Kursen zu erwarteten Gewinnen

Gesetz Uber das Kreditwesen

Loss Given Default / Verlustquote

Loan to Value / Relation von Kreditvolumen zum Marktwert einer Immobilie
Lebensversicherungsreformgesetz

Mergers and Acquisitions / Unternehmensfusionen und -bernahmen

Monetares Finanzinstitut
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MREL

OFlI
OGAW
OTC
PD
PSPP
RWA
SDD
SolvVv
SRM
SSM
TLAC
UFR
VVG

Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities / Mindestanforderung an
die im Abwicklungsfall zur Verfigung stehende Verlustabsorptionsmasse in Form von
Eigenmitteln und berlcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten

Other Financial Institution / Sonstiges Finanzinstitut

Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

Over-the-Counter

Probability of Default / Ausfallwahrscheinlichkeit

Public Sector Purchase Programme / Staatsanleihenkaufprogramm des Eurosystems
Risk Weighted Assets / Risikogewichtete Aktiva

Securities and Derivatives Dealer / Eigenhandler

Solvabilitdtsverordnung

Single Resolution Mechanism / Einheitlicher Abwicklungsmechanismus

Single Supervisory Mechanism / Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

Total Loss Absorbing Capacity / Gesamte Verlustabsorptionsmasse

Ultimate Forward Rate / Langfristiger Gleichgewichtszins

Versicherungsvertragsgesetz
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Verdffentlichungen der Bundesbank
zum Thema Finanzstabilitat

Diese Ubersicht informiert (iber ausgewdhlte Verdffentlichungen der Deutschen Bundesbank zum
Thema Finanzstabilitat aus neuerer Zeit. Die Finanzstabilitdts- und Monatsberichte stehen in deutscher
und in englischer Sprache zur Verfiigung, die Diskussionspapiere werden in der Regel nur in englischer
Sprache veroffentlicht. Die Veroffentlichungen werden an Interessenten kostenlos abgegeben und
sind Uber die Abteilung Externe Kommunikation zu beziehen. Sie stehen zudem im Internet zur Ver-
flgung. AulSerdem kann gegen Kostenerstattung eine monatlich aktualisierte Datei mit rund 40 000
veroffentlichten Zeitreihen der Bundesbank auf CD-ROM oder zum Herunterladen im Bundesbank-
ExtraNet Uber die Abteilung Statistische Informationssysteme, mathematische Methoden bezogen
werden. Bestellungen werden schriftlich unter den im Impressum angegebenen Anschriften erbeten.
Eine Auswahl von Zeitreihen steht auch im Internet zum Herunterladen bereit.

B Finanzstabilitatsberichte

Finanzstabilitdtsbericht November 2014
Finanzstabilitatsbericht November 2013
Finanzstabilitatsbericht November 2012
Finanzstabilitdtsbericht November 2011
Finanzstabilitdtsbericht November 2010
Finanzstabilitatsbericht November 2009
Finanzstabilitatsbericht November 2007
Finanzstabilitatsbericht November 2006
Finanzstabilitatsbericht November 2005

B Aufsatze aus Monatsberichten

November 2015 Geldpolitik und Bankgeschaft

Oktober 2015 Das Spar- und Anlageverhalten privater Haushalte in Deutschland vor dem Hinter-
grund des Niedrigzinsumfelds

September 2015 Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2014
Zur jungeren Entwicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen im
Euro-Raum

August 2015 Geldpolitik und Bankgeschaft

Juli 2015 Zur Wachstumsverlangsamung in den Schwellenldndern
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Juni 2015 Marktfahige Finanzierungsinstrumente von Banken und ihre Bedeutung als Sicher-
heiten im Eurosystem
Mai 2015 Geldpolitik und Bankgeschaft
April 2015 Die Bedeutung der makroprudenziellen Politik fur die Geldpolitik
Marz 2015 Ansatzpunkte zur Starkung des Ordnungsrahmens der Europdischen Wahrungsunion
Februar 2015 Geldpolitik und Bankgeschaft

Januar 2015
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Wirtschaftsunternehmen
Geldpolitik und Bankgeschaft
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