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Prolog

Die Bundesbank hat aufgrund ihres Mandats, die 

Geldwertstabilität zu sichern, ein originäres Interesse 

an einem stabilen Finanzsystem. Als integraler Be-

standteil des Europäischen Systems der Zentralban-

ken hat sie zudem den expliziten Auftrag, zur Finanz-

stabilität beizutragen.

Mitverantwortung für den Erhalt der Finanzstabilität 

erwächst der Bundesbank vor allem aus ihrer Rolle 

in der makroprudenziellen Überwachung. Der Prä-

sident der Bundesbank ist Mitglied im Europäischen 

Ausschuss für Systemrisiken (European Systemic 

Risk Board: ESRB), dem auf europäischer Ebene die 

Aufgabe der makroprudenziellen Überwachung ob-

liegt. Zudem gehören Vertreter der Bundesbank dem 

deutschen Ausschuss für Finanzstabilität (AFS) an. 

Dieser erörtert auf Grundlage von Analysen der Bun-

desbank Sachverhalte, die für die Stabilität des Fi-

nanzsystems maßgeblich sind. Bei Gefahren, die die 

Finanzstabilität beeinträchtigen können, hat er die 

Möglichkeit, öffentliche oder nicht-öffentliche War-

nungen und Empfehlungen abzugeben. Zum Erhalt 

der Finanzstabilität trägt die Bundesbank darüber 

hinaus durch ihre Beteiligung an der Bankenaufsicht 

und ihre Rolle beim Betrieb und bei der Überwa-

chung von Zahlungsverkehrssystemen bei.

Unter Stabilität 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 erfüllt werden – 

und zwar gerade auch im Falle unvorhersehbarer 

Ereignisse, in Stresssituationen sowie in strukturellen 

Umbruchphasen. Im Gegensatz zur mikroprudenziel-

len Aufsicht und Regulierung, die auf die Stabilität 

einzelner Institute abzielt, ist die makroprudenziel-

le Sichtweise auf die Stabilität des Finanzsystems 

als Ganzes ausgerichtet. Eine wichtige Rolle spielt 

dabei die Identifikation systemischer Risiken. Diese 

liegen vor, wenn die Schieflage eines systemrele-

vanten Marktteilnehmers (also etwa einer Bank, ei-

nes Versicherers, eines anderen Finanzintermediärs  

oder auch eines Infrastrukturanbieters) die Funk-

tionsfähigkeit des gesamten Systems gefährdet. Dies 

kann geschehen, wenn der jeweilige Marktteilneh-

mer sehr groß (Too big to fail) oder wenn er eng 

mit anderen Marktteilnehmern verflochten ist (Too 

connected to fail). Systemische Risiken können aber 

auch entstehen, wenn viele kleine Marktteilnehmer 

ähnlichen Risiken ausgesetzt sind (Too many to fail).

Die laufende Analyse der Stabilitätslage zielt darauf 

ab, stabilitätsrelevante Veränderungen und aufkom-

mende Risiken im deutschen Finanzsystem mög-

lichst früh zu erkennen. Dabei sind Rückkopplungen 

innerhalb des globalen Finanzsystems, Interdepen-

denzen zwischen Finanz- und Realwirtschaft sowie 

die Auswirkungen des Regulierungsrahmens auf die 

Funktions- und Leistungsfähigkeit der Finanzmärkte 

zu beachten. Die Stabilitätsanalyse verfolgt einen ri-

sikoorientierten Ansatz, der sich auf die Betrachtung 

von Abwärtsszenarien stützt.

Aktuelle Entwicklungen konnten bis zum Redak-

tionsschluss am 11. November 2016 berücksichtigt 

werden.
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Überblick

Niedrige Zinsen und ein vergleichsweise geringes 

Wachstumspotenzial können den Aufbau von Risi-

ken für die Finanzstabilität begünstigen. Je länger 

das niedrige Zinsniveau anhält, desto größer wird 

der Anteil niedrigverzinslicher Kapitalanlagen in den 

Bilanzen der Finanzinstitute. Damit steigen Risiken, 

die von einem Anstieg des Zinsniveaus ausgehen 

können, nicht zuletzt für Banken und Lebensversi-

cherer. Eine durch niedrige Zinsen ausgelöste Suche 

nach Rendite kann zudem dazu beitragen, dass An-

leger Risiken systematisch unterschätzen und so die 

Risikoprämien nach unten verzerrt werden. Dadurch 

kann der Aufbau von latenten Risiken auch in ande-

ren Sektoren der Volkswirtschaft begünstigt werden. 

Die niedrigen Zinsen können schließlich dazu bei-

tragen, dass ein kreditfinanzierter Immobilienboom 

ausgelöst wird und so systemische Risiken entstehen.

Verhaltene Wirtschaftsentwicklung 

im Euro-Raum und niedrige Zinsen 

prägen das makrofinanzielle Umfeld 

Rezessionen, die durch Finanzkrisen ausgelöst wer-

den, haben regelmäßig hohe wirtschaftliche und so-

ziale Kosten. Das Wirtschaftswachstum geht oft stark 

zurück und erholt sich 

nur sehr langsam, die 

Arbeitslosigkeit steigt 

stark an und verharrt 

länger auf hohem Ni-

veau, die private und 

öffentliche Verschul-

dung nimmt zu. Einige 

dieser Kosten waren in Deutschland weniger direkt 

spürbar und offenkundig als in den Ländern, die in 

besonderem Maße von der globalen Finanz- und der 

europäischen Staatsschuldenkrise betroffen waren. 

Gleichwohl wurde die deutsche Wirtschaft aufgrund 

ihrer engen finanz- und realwirtschaftlichen Ver-

flechtung mit dem Ausland unmittelbar beeinflusst. 

Insbesondere mussten einzelne Finanzinstitute mit 

erheblichen öffentlichen Mitteln gestützt werden. 

Die Rahmenbedingungen für den deutschen Finanz-

sektor werden erheblich von der wirtschaft lichen 

Lage im Euro-Raum beeinflusst. Die verhaltene Wirt-

schaftsentwicklung dort spiegelt nicht nur längerfris-

tige demografische und strukturelle Faktoren wider. 

Sie ist auch Reflex der 

vorherigen Finanzkri-

se. Daraus ergibt sich 

die Tendenz hin zu 

niedrigen Preissteige-

rungsraten. In einem 

solchen Umfeld ist eine expansive Geldpolitik ange-

messen; nahe der Nullzinsgrenze sind unkonventio-

nelle geldpolitische Maßnahmen ein grundsätzlich 

geeignetes Instrument. Vor diesem Hintergrund 

ist das niedrige und im Jahr 2016 weiter gefallene 

 Niveau der Zinsen zu sehen.

Der Trend zu rückläufigen längerfristigen nominalen 

und realen Zinsen ist dabei bereits seit den 1990er 

Jahren in allen großen Industrieländern zu beobach-

ten. Infolge der Schuldenkrise hat sich diese Ent-

wicklung noch einmal verstärkt.

Die deutsche Wirtschaft weist eine recht kräftige 

konjunkturelle Grundtendenz auf. Die Prognose für 

das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im 

Jahr 2016 liegt bei 1,7% und damit oberhalb des 

Potenzialwachstums für Deutschland.

Die verhaltene Wirt-
schaftsentwicklung ist 
auch Reflex der vor-
herigen Finanzkrise.

Rezessionen, die 
durch Finanzkrisen 
ausgelöst werden, 
haben regelmäßig 
hohe wirtschaftliche 
und soziale Kosten.
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Zinsänderungen wirken auf 

das gesamte Finanzsystem 

Bislang stützten die in den vergangenen Jahren ge-

sunkenen Zinsen die Gewinne der Banken, da deren 

Zinsaufwendungen schneller gesunken sind als die 

Zinseinnahmen. Auf Lebensversicherer wirken sich 

fallende Zinsen hingegen unmittelbar belastend aus, 

denn geringeren Erträgen aus der Neu- und Wieder-

anlage ihrer Mittel stehen mit vergleichsweise hohen 

nominalen Zinsgarantien verbundene Rückzahlun-

gen gegenüber.

Lang anhaltend niedrige Zinsen bergen zudem Ri-

siken, die mit fortschreitender Dauer zunehmen. Je 

länger die niedrigen Zinsen andauern, desto größer 

wird der Bestand an niedrig verzinsten Krediten oder 

Wertpapieren in den Bilanzen der Finanzinstitute. 

Steigen künftig die Zinsen, entweder weil die Zen-

tralbank aufgrund der makroökonomischen Entwick-

lung die Zinsen erhöht oder weil allgemein höhere 

Risikoprämien verlangt werden, könnte dies kurz- bis 

mittelfristig Rückwirkungen auf die Gewinnsituation 

des gesamten Finanzsystems haben. Dabei sind die 

Wirkungskanäle in den Teilbereichen jeweils unter-

schiedlich. 

So sind Banken und Lebensversicherer von den aktu-

ell niedrigen Zinsen und dem Risiko einer zukünftigen 

Zinsänderung unterschiedlich stark betroffen. Ban-

ken vergeben üblicherweise langfristige Kredite und 

finanzieren sich über kurzfristige Einlagen. Lebens-

versicherer haben hingegen langfristige Verbindlich-

keiten in Form garantierter Rückzahlungen an ihre 

Kunden. Die Laufzeiten ihrer Kapitalanlagen sind in 

der Regel kürzer als die ihrer Verbindlichkeiten.

Dass Banken und Lebensversicherer auf unterschied-

liche Weise Zinsänderungsrisiken ausgesetzt sind, 

hat durchaus einen stabilisierenden Effekt auf das 

gesamte Finanzsystem. Systemische Risiken können 

allerdings auch dann entstehen, wenn innerhalb nur 

eines Sektors viele Unternehmen ähnlichen Risiken 

ausgesetzt sind. Gerade bei Banken und Lebensver-

sicherern sind die Zinsänderungsrisiken angesichts 

ähnlicher Geschäftsmodelle der Unternehmen in den 

jeweiligen Sektoren stark miteinander korreliert. 

Hinzu kommt, dass bei einem plötzlichen Zinsanstieg 

sowohl Banken als auch Lebensversicherer unter 

Druck geraten würden. Viele Banken in Deutschland 

haben mit ihren Kreditnehmern lange Zinsbindungs-

fristen vereinbart. Steigen später die Kosten der Re-

finanzierung für die Banken, könnte der Zinsüber-

schuss entsprechend sinken. Bei Lebensversicherern 

würde sich im Zuge eines zukünftigen Zinsanstiegs 

der Wert ihrer Kapi-

talanlagen verringern. 

Dies dürfte steigen-

de Erträge aus neu 

angelegten Mitteln 

zunächst überkom-

pensieren. Zugleich 

können sich die Ver-

bindlichkeiten nicht gleichermaßen anpassen, weil 

den Kunden feste Rückkaufswerte im Falle der 

Kündigung garantiert werden. Ein zukünftiger Zins-

anstieg könnte somit viele Finanzinstitute über die 

Sektoren hinweg gleichzeitig treffen, eine systemi-

sche Dimension bekommen und die Finanzstabilität 

gefährden (siehe Kapitel „Risiken im Bankensektor 

gestiegen“ auf S.  33 ff. und „Anbieter kapitalge-

deckter Altersvorsorge weiter vor Herausforderun-

gen“ auf S. 51 ff.). 

Entwicklungen in allen volkswirtschaftlichen 

Sektoren im Blick behalten 

Das makroökonomi-

sche und finanzielle 

Umfeld beeinflusst alle 

volkswirtschaftlichen 

Sektoren. Um abzu-

schätzen, ob und wie 

sich mögliche Risiken für die Finanzstabilität aufbau-

Das makroökonomi-
sche und finanzielle 
Umfeld beeinflusst 
alle volkswirtschaft-
lichen Sektoren.

Bei einem plötzlichen 
Zinsanstieg wür-
den sowohl Banken 
als auch Lebens-
versicherer unter 
Druck geraten.
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en und auswirken können, sollten diese Entwicklun-

gen im Blick behalten werden. 

Der nichtfinanzielle Unternehmenssektor in Deutsch-

land profitiert in vielerlei Hinsicht vom aktuellen 

makroökonomischen Umfeld, zum Beispiel in Form 

geringer Finanzierungskosten. Durch die derzeit rück-

läufigen Insolvenzquoten dürften insgesamt die Be-

lastungen durch Zahlungsausfälle zurückgegangen 

sein. Zudem sind die im Rahmen der Risikovorsorge 

der deutschen Banken berücksichtigten erwarteten 

Kosten künftiger Ausfälle von Krediten gesunken. So 

sank der Anteil notleidender Kredite von 2,6% Ende 

2008 auf 2,1% Ende 2015.1) Im gleichen Zeitraum 

verringerte sich die Kreditrisikovorsorge gemessen 

an den Nettokrediten von 1,4% auf 1,0% (siehe 

Abschnitt „Ertragsaussichten eingetrübt“ im Kapitel 

„Risiken im Bankensektor gestiegen“ auf S. 39 ff.). 

Auf die privaten Haushalte wirken sich, je nach Ver-

mögenssituation und Konsumverhalten, niedrige 

Zinsen und geringe Preissteigerungsraten durchaus 

unterschiedlich aus. Einerseits ist die nominale Ver-

zinsung des Geldvermögens privater Haushalte ge-

ringer als in der Zeit vor der Finanzkrise und spiegelt 

damit die realwirtschaftlichen Rahmenbedingungen 

wider. Andererseits sind die Finanzierungsbedingun-

gen, zum Beispiel für langfristige Immobilienfinan-

zierungen, historisch günstig und können so Investi-

tionen in Wohnimmobilien anregen. In Deutschland 

sind die Wohnimmobilienpreise in den vergange-

nen Jahren stark gestiegen, vor allem in den Bal-

lungszentren. Alleine im ersten Halbjahr 2016 stie-

gen die Preise für Wohneigentum um 5,5%.2) 

Allerdings gibt es keine klaren Anzeichen für eine 

exzessive Kreditvergabe oder Abschwächung der 

Kreditvergabestandards. Die Jahreswachstumsrate 

der Wohnungsbaukredite lag im September 2016 

bei 3,7% (siehe Abschnitt „Keine unmittelbaren Ge-

fahren durch Entwicklungen am deutschen Wohn-

immobilienmarkt“ im Kapitel „Makroökonomisches 

und finanzielles Umfeld begünstigt Aufbau von Risi-

ken“ auf S. 19 ff.).

Hinsichtlich der öffentlichen Haushalte zeigt sich ein 

ähnliches Bild. Die sehr günstigen Bedingungen der 

Refinanzierung erleichtern die Einhaltung von Haus-

halts- und Verschuldungszielen. So verdreifachte sich 

das weltweite Volumen von Staatsanleihen mit ei-

ner negativen Rendite von Ende 2015 zum Ende des 

ersten Halbjahres 2016 auf knapp 6 Billionen US-$ 

beziehungsweise 23% des gesamten Staatsanlei-

hevolumens. Allerdings setzen diese Bedingungen 

auch Anreize zu einer grundsätzlich lockereren Fi-

nanzpolitik, durch die strukturelle Defizite überdeckt 

werden, die sich mittel- bis langfristig negativ auf die 

Nachhaltigkeit der öffentlichen Finanzen auswirken 

können.

Mögliche kollektive Fehleinschätzung  

von Risiken 

Im aktuellen Umfeld besteht das Risiko einer Fehl-

einschätzung der zukünftigen makroökonomischen 

Entwicklung. Die Erwartung eines anhaltend niedri-

gen Zinsniveaus kann dazu beitragen, dass Akteure 

an den Finanzmärkten erhöhte Risiken eingehen. 

Diese Suche nach Rendite kann wiederum zu Fehl-

bewertungen von Vermögenspreisen führen. Damit 

besteht zum einen das Risiko einer abrupten Preis-

korrektur. Zum ande-

ren können sich Fehl-

bewertungen auch 

indirekt auswirken, 

wenn Risikoprämien 

an den Finanzmärkten 

systematisch zu niedrig ausfallen und für die Kalku-

lation verwendet werden. Der Wert von Sicherhei-

ten bei Kreditgeschäften könnte falsch eingeschätzt 

werden. Im Verbund mit einer erhöhten Kreditfinan-

zierung können sich daraus systemische Risiken für 

Die Suche nach Rendi-
te kann zu Fehlbewer-
tungen von Vermö-
genspreisen führen.

1 Gemessen als Anteil an den gesamten Bruttokrediten (Netto-
Kreditvolumen zuzüglich Risikovorsorge).
2 Dieser Wert basiert auf Angaben des Verbandes deutscher 
Pfandbriefbanken.
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die Finanzstabilität ergeben (siehe Abschnitt „Anrei-

ze zu erhöhter Risikoübernahme“ im Kapitel „Mak-

roökonomisches und finanzielles Umfeld begünstigt 

Aufbau von Risiken“ auf S. 21 ff.). 

Ein Beispiel ist die Immobilienfinanzierung. Werden 

Risiken aus der Immobilienfinanzierung unterschätzt, 

können daraus nicht nachhaltige Finanzierungen re-

sultieren. Dabei bestimmt die Zinsbindungsdauer 

eines Kreditvertrages darüber, wie die Risiken künf-

tiger Zinsänderungen zwischen Kreditnehmer und 

Kreditgeber aufgeteilt 

werden. Während in 

Deutschland die lang-

fristige Zinsbindung 

bei privaten Immo-

bilienfinanzierungen 

dominiert, werden 

in anderen Ländern, 

etwa in Spanien oder dem Vereinigten Königreich, 

in stärkerem Maße variable Zinsen vereinbart, die 

sich am jeweils gültigen Marktzins orientieren. Das 

daraus resultierende Zinsänderungsrisiko tragen im 

ersten Fall bis zum Ende der Zinsbindungsfrist die 

Banken. Im zweiten Fall wird es hingegen von den 

kreditnehmenden privaten Haushalten getragen (sie-

he Abschnitt „Risiken aus der Fristentransformation 

haben zugenommen“ im Kapitel „Risiken im Banken-

sektor gestiegen“ auf S. 34 ff.). 

Widerstandsfähiger Finanzsektor ist  

Voraussetzung für nachhaltiges Wachstum 

Nachhaltige private und öffentliche Finanzen sind 

letztlich die Voraussetzung dafür, dass die Geldpo-

litik ihr Mandat, die Sicherung der Preisstabilität, er-

füllen kann, ohne dabei vonseiten der Fiskalpolitik 

oder mit Blick auf die Finanzstabilität unter Druck 

und in Interessenkonflikte zu geraten. Denn aus der 

zentralen Bedeutung des Finanzsektors für zukünf-

tige realwirtschaftliche und preisliche Dynamiken 

können sich auf mittlere Frist Risiken für die Preis- 

und Finanzstabilität ergeben. Diesen gilt es schon 

heute zu begegnen.

Wann sich die aktuell günstigen Rahmenbedingun-

gen für die Finanzierung umkehren, ist nicht prog-

nostizierbar. Es besteht eine große Unsicherheit hin-

sichtlich des Ausmaßes 

und des zeitlichen Ein-

tretens zukünftiger Ri-

siken, die viele Akteure 

in gleicher Weise trifft. 

Entsprechend groß 

sind die Spannbreiten 

der gängigen mikro- 

und makroprudenziellen Stresstests und Modelle zur 

Abschätzung von Risiken. Daher ist zuerst jeder ein-

zelne Marktteilnehmer gehalten, die Nachhaltigkeit 

seiner eigenen Finanzierungsmodelle auch mit Blick 

auf sich ändernde gesamtwirtschaftliche Rahmenbe-

dingungen zu prüfen.

Die Verfassung des Finanzsektors selbst hat einen 

wesentlichen Einfluss darauf, wie stark eintretende 

Risiken die Realwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen. 

Entsprechende Risikopuffer mindern sich selbst ver-

stärkende Prozesse im Finanzsystem. Ein angemes-

sener Finanzierungsanteil durch Eigenkapital kann 

als Risikopuffer abrupte Änderungen von Preisen 

und Zinsen abfedern. 

Zudem ist eine ausrei-

chende Eigenkapital-

basis Voraussetzung 

dafür, dass die Finanz-

märkte ihre Funktion 

als Dienstleister für die 

Realwirtschaft erfül-

len und die für ein nachhaltiges Wachstum nötige 

realwirtschaftliche Dynamik fördern können. Besser 

kapitalisierte Banken sind wettbewerbsfähiger und 

vergeben tendenziell mehr Kredite (siehe Abschnitt 

„Stressresistenz erhöht“ im Kapitel „Risiken im Ban-

kensektor gestiegen“ auf S. 44 ff.). 

Wann sich die güns-
tigen Rahmenbe-
dingungen für die 
Finanzierung um-
kehren, ist nicht 
prognostizierbar.

Ein angemessener 
Finanzierungsanteil 
durch Eigenkapital 
kann abrupte Ände-
rungen von Preisen 
und Zinsen abfedern.

Werden Risiken aus 
der Immobilienfinan-
zierung unterschätzt, 
können daraus nicht 
nachhaltige Finanzie-
rungen resultieren.
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Zusätzlich zu ausreichenden Kapitalpuffern hat die 

Vertragsgestaltung einen Einfluss darauf, welcher 

Bereich des Finanzsystems letztlich Risiken – insbe-

sondere makroökonomische Risiken – trägt. Dass 

die Ausgestaltung von Verträgen langfristige Auswir-

kungen haben kann, 

zeigt das Beispiel des 

deutschen Lebensver-

sicherungssektors. Die 

in der Vergangenheit 

langfristig garantierten 

Rückzahlungsverspre-

chen mit fester No-

minalverzinsung ste-

hen mit der aktuellen 

wirtschaftlichen Entwicklung nicht mehr in Einklang. 

So entfallen bei deutschen Lebensversicherern bei-

spielsweise 48% der Deckungsrückstellung auf Ver-

träge, die vor 15 Jahren oder früher abgeschlossen 

wurden und einen nominalen Garantiezins von bis 

zu 4% aufweisen (siehe Kapitel „Anbieter kapitalge-

deckter Altersvorsorge weiter vor Herausforderun-

gen“ auf S. 51 ff.).

Strukturierter Evaluierungsprozess  

notwendig 

Letztlich ist es Aufgabe der Vertragsparteien, Risiken 

angemessen einzuschätzen, in den privat geschlos-

senen Verträgen zu berücksichtigen und eine robus-

te Finanzierungsstruktur zu wählen. Privatwirtschaft-

liche Entscheidungen 

haben somit einen we-

sentlichen Einfluss auf 

die Risikotragfähigkeit 

des Finanzsystems. Sie 

allein sind aber nicht 

ausreichend, um priva-

te und öffentliche Interessen in Einklang zu bringen 

und Fehlanreize zu verringern. Seit der Finanzkrise 

wurden daher wichtige Reformen der Finanzmarkt-

regulierung beschlossen. Diese sollen die Defizite 

beheben, die zur globalen Finanzkrise geführt ha-

ben – die Widerstandsfähigkeit des Finanzsystems 

erhöhen, Derivatemärkte reformieren, Schattenban-

ken besser überwachen und die Too-big-to-fail-Pro-

blematik lösen. Vor diesem Hintergrund wurde die 

makroprudenzielle Politik als ein neuer Politikbereich 

neben der traditionellen Instituts aufsicht etabliert, 

der auf die Stabilität des Finanzsystems als Ganzes 

ausgerichtet ist.

Für eine endgültige und umfassende Bewertung der 

Reformen ist es noch zu früh. Viele einzelne Refor-

men sind noch nicht vollständig umgesetzt; die An-

passung des gesamten Finanzsystems an den neuen 

Rahmen ist noch nicht beendet. Einige Reformele-

mente, wie das makroprudenzielle Rahmenwerk für 

zentrale Gegenparteien, werden noch entwickelt 

(siehe Kapitel „Bedeutung zentraler Gegenpartei-

en gestiegen“ auf S.  83 ff.). Gleichzeitig ändern 

sich die Rahmenbedingungen, beispielsweise durch 

technologische Finanzinnovationen (siehe Kapitel 

„Technologische Finanzinnovationen bergen Chan-

cen und Risiken“ auf S. 71 ff.).

Ein strukturierter Evaluierungsprozess kann gleich-

wohl dabei helfen, die Zielerreichung schrittweise 

zu prüfen sowie mögliche unbeabsichtigte Neben-

wirkungen frühzeitig 

offenzulegen. Hierbei 

sollten die einzelnen 

Stufen des gesamten 

makroprudenziellen 

Politikzyklus betrach-

tet werden. In diesem 

Zyklus wird zunächst das Ziel „Finanzstabilität“ de-

finiert. Danach werden geeignete Risikoindikatoren 

festgelegt und gegebenenfalls Instrumente auf Basis 

einer Analyse der zu erwartenden Wirkungen ausge-

wählt. Sofern eines oder mehrere makroprudenzielle 

Instrumente eingesetzt werden, erfolgt zuletzt eine 

Evaluierung ihrer tatsächlichen Wirkungen  (siehe 

Kasten „Vorgehensweise der makroprudenziellen 

Politik“ auf S. 22 ff.).   

Die in der Vergan-
genheit garantierten 
Rückzahlungsver-
sprechen des Lebens-
versicherungssektors 
stehen nicht mehr 
im Einklang mit der 
aktuellen wirtschaft-
lichen Entwicklung.

Seit der Finanzkri-
se wurden wichti-
ge Reformen der 
Finanzmarktregulie-
rung beschlossen.

Ein strukturierter 
Evaluierungsprozess 
sollte den gesam-
ten makropruden-
ziellen Politikzyk-
lus betrachten.
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Mit Blick auf den Evaluierungsprozess muss berück-

sichtigt werden, dass gerade das übergeordnete Ziel 

einer erhöhten Widerstandskraft des Finanzsektors 

nur schwer zu messen sein wird, während damit 

einhergehende Anpassungslasten teilweise unmit-

telbar anfallen. Die kurzfristigen Kosten der Regu-

lierung und die langfristigen Erträge in Form von 

weniger wahrscheinlichen und weniger schweren 

Finanzkrisen müssen also abgewogen werden. Der 

unverzichtbare Beitrag eines solchen strukturierten 

Evaluierungsprozesses ist es, die Effizienz der Re-

gulierung insgesamt zu erhöhen, ohne die Ziele der 

Regulierungsagenda infrage zu stellen oder die Wi-

derstandsfähigkeit des Finanzsystems zu schwächen. 
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Makroökonomisches und 
finanzielles Umfeld begünstigt 
Aufbau von Risiken

Das internationale Umfeld wird geprägt von den anhaltend niedrigen und in die-
sem Jahr weiter gesunkenen Zinsen sowie der verhaltenen globalen Wirtschaftsent-
wicklung. Hierdurch werden der Aufbau und das mögliche Eintreten von Risiken im 
internationalen Finanzsystem begünstigt. 

Zum einen steigt das Risiko einer nachhaltigen Schwächung der Ertragslage des 
Bankensystems im Euro-Raum. Die niedrigen Zinsen und der damit verbundene 
Druck auf die Margen sowie die in einzelnen Ländern der Europäischen Währungs-
union weiterhin verhaltene wirtschaftliche Entwicklung sind jedoch nicht die al-
leinigen Ursachen für die angespannte Lage der Banken im Euro-Raum. Vielmehr 
verschärfen diese die bereits bestehenden strukturellen Probleme. 

Zum anderen setzen niedrige Zinsen Anreize für eine stärkere Verschuldung. Zu-
gleich erschwert das gedämpfte globale Wachstum den Abbau bereits bestehender 
hoher privater und öffentlicher Schuldenstände. Dies gefährdet die Schuldentragfä-
higkeit und erhöht die Kreditrisiken.

Darüber hinaus schaffen die niedrigen Zinsen Anreize zu einer erhöhten Aufnahme 
von Risiken. Gleichzeitig beeinträchtigen die eingetrübten globalen Wachstumsaus-
sichten die Profitabilität der Unternehmen. Hierdurch erhöht sich das Risiko einer 
abrupten Neubewertung an den internationalen Finanzmärkten. Für die Finanzsta-
bilität kann dies problematisch sein, wenn Investoren keine ausreichende Risikovor-
sorge zur Abdeckung von Verlusten betreiben. Marktindikatoren deuten zurzeit auf 
eine erhöhte Risikoübernahme in verschiedenen Finanzmarktsegmenten hin. 

Deutsche Bundesbank
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Anhaltend niedrige Zinsen  
und verhaltene Wirtschafts-
entwicklung prägen 
internationales Umfeld 

Die weiterhin verhaltene globale Wirtschaftsentwick-

lung prägt zusammen mit dem niedrigen Zinsniveau 

das internationale Umfeld. Gemäß der Prognose des 

Internationalen Währungsfonds wird das globale 

Wirtschaftswachstum im Jahr 2016 wie im Vorjahr 

3,1% betragen.1) Diese gedämpfte Wachstumsrate 

wird von dem relativ mäßigen Tempo in China und 

anderen Schwellenländern beeinflusst. Zuletzt ließ 

auch der konjunkturelle Schwung in den Industrie-

ländern etwas nach. Insgesamt macht sich das seit 

Jahren rückläufige Potenzialwachstum bemerkbar.2) 

Im Euro-Raum setzt sich die wirtschaftliche Erho-

lung mit einem erwarteten Wachstum von 1,7% im 

Jahr 2016 fort. Die Wirtschaft der Währungsunion 

befindet sich damit insgesamt auf einem moderaten 

Erholungspfad. Für einzelne Länder des Euro-Raums 

ist jedoch eine weiterhin schwächere wirtschaft liche 

Entwicklung zu beobachten. Die Prognose für das 

Wachstum des deutschen Bruttoinlandsprodukts 

(BIP) im Jahr 2016 liegt bei 1,7% und damit oberhalb 

des Potenzialwachstums für Deutschland.3)

Zinsen auf historisch niedrigem Niveau 

Die niedrigen und in diesem Jahr weiter gesunkenen 

Zinsen bleiben eine wesentliche Determinante des 

internationalen Um-

felds. Das Zinsniveau 

sank in vielen Berei-

chen auf bisher nicht 

erreichte Werte und 

spiegelt damit auch 

die insgesamt verhal-

tene realwirtschaftli-

che Entwicklung wider. Die Renditen von mittel- und 

längerfristigen Staatsanleihen in den USA, Japan, 

dem Vereinigten Königreich und Deutschland fielen 

im Jahresverlauf deutlich. Infolgedessen stieg das  

weltweite Volumen von Staatsanleihen mit einer ne-

gativen Rendite erheblich (Schaubild 2.1). Beliefen 

sich die ausstehenden Beträge negativ rentierender 

Staatsanleihen Ende 2015 auf weniger als 2 Billio-

nen US-$ (etwa 8% des hier insgesamt betrachte-

ten Staatsanleihevolumens), verdreifachte sich das 

Volumen zum Ende des ersten Halbjahres 2016 auf 

knapp 6  Billionen  US-$ (etwa 23%). Auch in der 

zweiten Jahreshälfte 2016 stieg das Volumen ne-

gativ rentierender Staatsanleihen weiter, auf zuletzt 

rund 8 Billionen US-$ (etwa 31%).4)

Ein Trend zu rückläufigen längerfristigen nominalen 

und realen Zinsen ist bereits seit den 1990er Jah-

ren in allen großen Industrieländern zu beobachten 

(Schaubild 2.2). Diese Entwicklung hatte sich infolge 

der globalen Finanz- und europäischen Schuldenkri-

se noch einmal beschleunigt. 

Für das Absinken des Zinsniveaus gibt es eine Reihe 

struktureller Ursachen. Als maßgeblich wird oft ein 

Überhang der geplanten Ersparnis gegenüber der 

Investitionsnachfrage gesehen. Zu den hierfür ver-

antwortlichen Faktoren werden unter anderem die 

weltweite demografische Entwicklung mit einherge-

hender erhöhter Ersparnisbildung, ein nachlassendes 

Wachstum der totalen Faktorproduktivität wie auch 

eine gestiegene Nachfrage nach sicheren Finanzak-

tiva gezählt.5) 

Seit der globalen Finanzkrise ist das Zinsniveau wei-

ter gesunken. Zum einen schwächte sich die Inves-

titionsdynamik in den Industrieländern während der Die niedrigen und in 
diesem Jahr weiter 
gesunkenen Zinsen 
bleiben eine we-
sentliche Determi-
nante des interna-
tionalen Umfelds.

1 Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook 
Database (Stand: Oktober 2016).
2 Vgl.: International Monetary Fund (2016a), S. 27.
3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016c), S. 13.
4 Diese Angaben umfassen alle im Bloomberg Global Developed 
Sovereign Bond Index enthaltenen Staatsanleihen. 
5 Für eine ausführlichere Diskussion der Ursachen des gesunke-
nen Zinsniveaus vgl. u. a.: C. Bean, C. Broda, T. Ito und R. Kroszner 
(2015) sowie L. Rachel und T. Smith (2015). Für einen zusätzlichen 
Literaturüberblick vgl.: European Systemic Risk Board (2016). 
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Rezession deutlich ab. Der geringere Finanzierungs-

bedarf wirkte sich wiederum dämpfend auf das Zins-

niveau aus.6) Zum anderen haben die Notenbanken 

weltweit, so auch die des Eurosystems, auf die an-

haltend niedrigen Inflationsraten mit einer außeror-

dentlich expansiven Geldpolitik reagiert. Dies trug zu 

einem weiteren Absinken der nominalen Zinsen bei. 

Umfeld begünstigt 
Aufbau von Risiken 

Das gegenwärtige Umfeld niedriger Zinsen und ei-

nes verhaltenen wirtschaftlichen Wachstums kann 

den Aufbau und das Eintreten von Risiken für die 

Stabilität des internationalen Finanzsystems auf ver-

schiedene Weise begünstigen.

Strukturelle Probleme im Bankensystem 

des Euro-Raums werden verschärft 

Die Banken des Euro-Raums müssen ihre bestehen-

den strukturellen Probleme lösen und sich zugleich 

den Herausforderungen des internationalen Umfelds 

stellen.7) Die Entwicklung der Marktbewertung bör-

sennotierter Banken des Euro-Raums veranschau-

licht dies (Schaubild  2.3). Insbesondere nachdem 

Ende Juni 2016 im Vereinigten Königreich in der 

Volksabstimmung eine Mehrheit der am Referen-

dum teilnehmenden 

Bevölkerung für den 

Austritt aus der EU ge-

stimmt hatte, stieg die 

Unsicherheit an den 

Finanzmärkten stark 

an, und Bankentitel im 

Euro-Raum verloren 

innerhalb kurzer Zeit weiter deutlich an Wert.8) Die 

anschließende Kurserholung konnte die vorange-

gangenen Verluste nur teilweise ausgleichen.9) Aller-

dings entwickelten sich die Aktienkurse der Banken 

bereits in der ersten Jahreshälfte zwischen den ein-

zelnen Ländern höchst unterschiedlich. Darin dürfte 

sich eine zunehmend differenziertere Wahrnehmung 

der Risiken und Ertragsaussichten der einzelnen na-
Die Banken des 
Euro-Raums müssen 
bestehende struktu-
relle Probleme lösen 
und sich an die ver-
ändernden Bedin-
gungen anpassen.

6 Vgl.: International Monetary Fund (2014), S 82. 
7 Siehe hierzu auch das Kapitel „Risiken im Bankensektor gestie-
gen“ auf S. 33 ff. 
8 So sank der EURO STOXX Banks, ein Aktienindex, der wichtige 
börsennotierte Banktitel des Euro-Raums umfasst, im Anschluss 
an das Referendum deutlich.
9 Auch der EURO STOXX, der neben Banktiteln weitere Wirt-
schaftssektoren des Euro-Raums umfasst, verzeichnete infolge 
des Ergebnisses des Referendums zunächst deutliche Kursrück-
gänge, konnte sich von diesen Verlusten jedoch wieder erholen.

Staatsanleiheschulden *) 

mit negativer Rendite

Quelle:  Bloomberg und eigene Berechnungen.  * Untersucht  wurden 
alle Staatsanleihen des Bloomberg Global Developed Sovereign Bond 
Index. 1 Stand: 7. November 2016.
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tionalen Bankensysteme des Euro-Raums widerspie-

geln.

Diese Marktentwicklungen sind auch Ausdruck der 

Herausforderungen, vor denen der Bankensektor 

des Euro-Raums steht. Die verhaltene wirtschaftliche 

Entwicklung in einigen Euro-Mitgliedstaaten wirkt 

sich negativ auf die Kreditnachfrage wie auch auf 

die Qualität bestehender Kreditportfolios der Ban-

ken aus. Die sehr niedrigen Zinsen und eine Ver-

flachung der Zinsstrukturkurve können zudem die 

Nettozinsmarge der Banken verringern.10) Zugleich 

dürfte die expansive Geldpolitik des Eurosystems 

mittels niedrigerer Refinanzierungskosten und der 

Förderung der Kreditnachfrage die Banken in eini-

gen Ländern gestützt haben. Im Ergebnis konnten 

die Institute des Euro-Raums ihre Ertragslage im Jahr 

2015 gegenüber dem Vorjahr zwar insgesamt leicht 

verbessern, ihre Profitabilität blieb jedoch auf relativ 

geringem Niveau.11) 

Diese Faktoren sind jedoch nicht die alleinigen Ur-

sachen für die angespannte Lage der Banken des 

Euro-Raums. Vielmehr werden hierdurch bereits be-

stehende strukturelle Probleme verschärft. Zum ei-

nen können fortbestehende Überkapazitäten in den 

Bankensystemen einiger Länder im Zusammenspiel 

mit stärkerem Wettbewerb den Druck zu Kostensen-

kungen erhöhen.12) Dieser verstärkte Wettbewerb 

kann sowohl zwischen Banken als auch durch neue 

Finanzdienstleistungsangebote entstehen.13) Eine 

wesentliche Herausforderung für die Banken wird 

daher sein, die Geschäftsmodelle an diese veränder-

ten Bedingungen anzupassen.14) 

10 Vgl.: S. Claessens, N. Coleman und M. Donnelly (2016); C. 
Borio, L. Gambacorta und B. Hofmann (2015). 
11 Vgl.: European Central Bank (2016), S. 60.
12 Vgl.: European Central Bank (2016), S. 65.
13 Siehe hierzu auch das Kapitel „Technologische Finanzinnovati-
onen bergen Chancen und Risiken“ auf S. 71 ff.
14 Eine weitere mit Kosten sowohl für die Banken wie auch an-
dere Akteure des Finanzsystems verbundene Herausforderung 
stellt die notwendige Ergreifung vorsorglicher Maßnahmen zur 
Abwehr von Cyber-Risiken dar (siehe Kasten „Cyber-Risiken und 
Finanzstabilität“ auf S. 28 f.).

Globales Zinsumfeld

Quellen:  Angaben der Zentralbanken, OECD, Thomson Reuters Data-
stream und eigene Berechnungen. 1 Bei Zielbändern für Leitzinsen wird 
der  Mittelwert  zwischen Ober-  und Untergrenze gezeigt.  Japan:  Von 
März 2001 bis März 2006 orientierten sich die geldpolitischen Entschei-
dungen der Bank of Japan an den ausstehenden Girokontosalden der 
Banken bei der Zentralbank sowie seit April  2013 an der Geldmenge. 
Im September 2016 wurde zudem die Steuerung der Zinsstrukturkurve 
eingeführt. 2 Mit zehnjähriger Restlaufzeit.
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Zum anderen halten Banken im Euro-Raum weiter-

hin erhebliche Bestände an notleidenden Krediten 

in ihren Bilanzen. Der Bestand notleidender Kredite 

im gesamten Euro-Raum belief sich zum Ende des 

ersten Halbjahres 2015 auf 900 Mrd € (ca. 9% des 

BIP im Euro-Raum).15) Diese sind teilweise noch eine 

Folge der Finanzkrise. 

Ein wesentlicher Anteil 

der notleidenden Kre-

dite lässt sich aber auf 

die schwache Wirt-

schaftsentwicklung 

einiger Euro-Mitglied-

staaten in den vergangenen Jahren zurückführen. 

Die aus diesen Forderungsbeständen drohenden 

Verluste verringern wiederum die Profitabilität der 

Banken. Ein hoher Bestand an notleidenden Krediten 

kann Banken aber auch dazu veranlassen, verstärkt 

Risiken einzugehen, um höhere Erträge zu erwirt-

schaften. Betroffene Institute könnten darauf hof-

fen, dass der Umfang notleidender Kredite im Zuge 

einer dynamischeren Wirtschaftsentwicklung wieder 

zurückgeht.16) Gleichzeitig kann ein hoher Anteil 

notleidender Kredite jedoch die Möglichkeiten der 

Banken zur Vergabe neuer Kredite reduzieren, was 

wiederum die wirtschaftliche Erholung bremst.17)

Eine ausreichende Ausstattung der Banken mit Ei-

genkapital ist Voraussetzung für die Vergabe von 

Krediten an die Realwirtschaft. Die Banken im Euro-

Raum haben nach der globalen Finanzkrise nicht zu-

letzt wegen strengerer 

Vorschriften ihr Eigen-

kapital insgesamt er-

höht. Die im Juli 2016 

von der Europäischen 

Bankenaufsichtsbehör-

de (European Banking 

Authority) veröffent-

lichten Ergebnisse des Stresstests für 51 europäische 

Banken haben gezeigt, dass die einzelnen Großban-

ken eine größere Robustheit gegenüber makroöko-

nomischen Schocks besitzen als noch vor einigen 

Jahren. Die Stärkung ihrer Eigenkapitalbasis wäre 

jedoch insgesamt höher ausgefallen, hätten die Ban-

ken nicht einen erheblichen Anteil ihrer Gewinne in 

Form von Dividenden ausgezahlt (Schaubild 2.4).18) 

Häufig werden höhere Eigenkapitalanforderungen 

und Reformen im Finanzsektor als Gründe für die 

niedrige Profitabilität des Bankensektors genannt,19) 

die wiederum als Risiko für die Finanzstabilität be-

trachtet wird. Die höheren Eigenkapitalanforderun-

gen und die Reduzierung impliziter Staatsgarantien 

haben jedoch grundsätzlich die Anreize für die In-

stitute zur Risikoübernahme gesenkt (siehe Kas-

ten „Größenordnung und Entwicklung impliziter 

Staatsgarantien für Banken“ auf S.  43 f.). Daher 

15 Vgl.: International Monetary Fund (2016b), S. 46.
16 Vgl.: R. Caballero, T. Hoshi und A. Kashyap (2008).
17 Vgl.: European Central Bank (2016), S. 64. 
18 Vgl.: H. S. Shin (2016).
19 Vgl.: Bundesverband Öffentlicher Banken Deutschlands (2016).

Banken im Euro-Raum 
halten weiterhin er-
hebliche Bestände an 
notleidenden Kredi-
ten in ihren Bilanzen.

Eine  ausreichende 
Ausstattung der 
Banken mit Eigenka-
pital ist Vorausset-
zung für die Verga-
be von Krediten an 
die Realwirtschaft.

Dividendenausschüttung versus 

Jahresergebnis systemrelevanter

Banken des Euro-Raums *)

Quelle:  Bloomberg und eigene Berechnungen.  * Summierte Dividen-
denausschüttungen und Jahresergebnisse (vor außerordentlichen Pos-
ten und aufgegebenen Geschäftstätigkeiten; nach Minderheitsbeteili-
gung, Vorzugsdividenden und anderen Adjustierungen) börsennotier-
ter  global  systemrelevanter  Banken  (G-SIBs:  Global  Systemically  Im-
portant Banks) des Euro-Raums. Für die ING Bank wurden die Daten 
der ING Groep NV verwendet.
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kann eine geringere Profitabilität auch Konsequenz 

verbesserter Kapitalisierung und verringerter Risiken 

und damit einer insgesamt gestärkten Widerstands-

kraft des Bankensektors sein. Die Beurteilung der 

Widerstandsfähigkeit des Bankensektors sollte daher 

insbesondere anhand seiner Eigenkapitalausstattung 

und nicht ausschließlich auf Grundlage der Profitabi-

lität erfolgen. 

Hohe Schuldenstände des öffentlichen 

und privaten Sektors bergen Risiken 

Niedrige Zinsen und verhaltenes Wirtschaftswachs-

tum beeinflussen nicht nur den Bankensektor. Sie 

bergen mittelfristig auch Risiken für die Schulden-

tragfähigkeit der öffentlichen Haushalte und des 

privaten Sektors. So bieten die günstigen Finan-

zierungsbedingungen 

Anreize zur stärkeren 

Verschuldung; erfor-

derliche f iskalische 

Ko n s o l i d i e r u n g e n 

können dadurch ver-

schleppt werden. 

Auch eine geringere 

Bereitschaft zur Um-

setzung wachstums-

fördernder struktureller Reformen kann hiermit ein-

hergehen. Das verhaltene wirtschaftliche Wachstum 

erschwert darüber hinaus den Abbau bestehender 

Schuldenstände. 

Im Euro-Raum sank die aggregierte öffentliche Ver-

schuldung im Jahr 2015 zwar erstmals seit Beginn 

der globalen Finanzkrise leicht gegenüber dem Vor-

jahr (Schaubild 2.5). Mit einer Höhe von insgesamt 

91% des BIP lag die öffentliche Schuldenquote im 

ersten Quartal 2016 aber weiter deutlich oberhalb 

des Niveaus vor Ausbruch der globalen Finanzkrise 

in Höhe von 65% des BIP Ende 2007. Die im Sta-

bilitäts- und Wachstumspakt vorgesehene Schulden-

obergrenze in Höhe von 60% des BIP wird damit 

im Durchschnitt weiterhin deutlich überschritten.  

Die Geschwindigkeit der fiskalischen Konsolidierung 

hat sich zudem in den vergangenen Jahren trotz der 

günstigeren Refinanzierungskonditionen verlang-

samt. Insbesondere einige von der Krise besonders 

betroffene Euro-Mitgliedstaaten weisen weiterhin 

hohe Haushaltsdefizite und Schuldenstände auf. So 

bleibt der fiskalpolitische Handlungsspielraum be-

grenzt. Bei einer signifikanten Verschlechterung der 

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, beispielswei-

Verschuldung des öffentlichen 

und der privaten Sektoren

Quelle: BIZ. 1 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck.
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se im Zuge eines makroökonomischen Schocks oder 

eines deutlichen Anstiegs der Refinanzierungskos-

ten, könnte die Schuldentragfähigkeit mancher Län-

der als gefährdet angesehen werden.

Die Gesamtverschuldung nichtfinanzieller Unterneh-

men im Euro-Raum ist zwischen Ende 2008 und dem 

ersten Quartal 2016 von 99% auf 105% des BIP an-

gestiegen. Ein deutlicher Anstieg ist beispielsweise 

für Belgien, Frankreich und Irland zu beobachten. In 

einigen von der Staatsschuldenkrise besonders be-

troffenen Ländern wie Portugal oder Spanien war 

die Verschuldung dieses Sektors hingegen im glei-

chen Zeitraum rückläufig. Auch der deutsche nicht-

finanzielle Unternehmenssektor verringerte seine 

Schuldenquote im angegebenen Zeitraum auf 53% 

des BIP. 

Die aggregierte Verschuldung der privaten Haushal-

te im Euro-Raum blieb relativ konstant. Sie lag im 

ersten Quartal 2016 bei 59% des BIP. Die vor der 

globalen Finanzkrise zu beobachtende sukzessive 

Zunahme der privaten Haushaltsverschuldung setzte 

sich damit in den letzten Jahren nicht weiter fort. In 

Deutschland haben die privaten Haushalte ihre Ver-

schuldung seit Ende 2008 um 6 Prozentpunkte auf 

53% des BIP im Frühjahr 2016 verringert. 

Bei den nichtfinanziellen Unternehmen in den USA 

ging die Gesamtverschuldung zunächst von einem 

historisch hohen Niveau von 73% des BIP Ende 2008 

auf 66% Mitte 2012 zurück. Seitdem ist sie jedoch 

wieder um 6 Prozentpunkte auf 72% des BIP im ers-

ten Quartal 2016 gestiegen. Das Office of Financial 

Research (OFR) warnt, dass infolge der hohen und 

schnell steigenden Verschuldung ein deutlicher An-

stieg der Ausfallraten nichtfinanzieller Unternehmen 

die Finanzstabilität in den USA gefährden könnte.20) 

Insbesondere könnten mit steigenden Ausfallraten 

fallende Aktienkurse und Verluste aus Gewerbeim-

mobilienkrediten einhergehen. Bei den privaten US-

amerikanischen Haushalten ist hingegen seit Aus-

bruch der globalen Finanzkrise ein deutlicher und 

anhaltender Schuldenabbau zu erkennen. Zwischen 

Ende 2008 und dem ersten Quartal 2016 sank deren 

Verschuldung um über 16 Prozentpunkte auf zuletzt 

78% des BIP.

In einigen Schwellenländern nutzte der nichtfinan-

zielle Unternehmenssektor erleichterte Finanzie-

rungsbedingungen für eine verstärkte Fremdka-

pitalaufnahme. So stieg die Gesamtverschuldung 

nichtfinanzieller Unternehmen dieser Ländergruppe 

zwischen Ende 2008 und dem ersten Quartal 2016 

von 56% auf 106% des BIP. Insbesondere in China 

ist für diese Zeitspanne ein deutlicher Anstieg der 

Unternehmensverschuldung von 96% auf 167% des 

BIP zu beobachten. Die aggregierte Verschuldung 

der privaten Haushalte in den Schwellenländern ver-

zeichnete im gleichen Zeitraum ebenfalls einen deut-

lichen Anstieg um über 15 Prozentpunkte auf zuletzt 

35% des BIP. Eine Verschlechterung der finanziellen 

und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen könnte 

in diesen Ländern einen deutlichen Anstieg der Kre-

ditrisiken zur Folge haben. 

Keine unmittelbaren Gefahren  

durch Entwicklungen am deutschen 

Wohnimmobilienmarkt 

Der in Deutschland seit dem Jahr 2010 zu beobach-

tende Aufwärtstrend 

bei den Wohnimmo-

bilienpreisen setzte 

sich im bisherigen 

Jahresverlauf fort. Im 

ersten Halbjahr 2016 

stiegen die Preise für 

Wohneigentum laut Angaben des Verbandes deut-

scher Pfandbriefbanken um 5,5%. Im vergangenen 

20 Vgl.: Office of Financial Research (2016), S. 6. Das OFR ist dem 
US-Finanzministerium unterstellt. Seine zentrale Aufgabe ist die 
Unterstützung des Rates zur Beaufsichtigung der Finanzstabilität 
(Financial Stability Oversight Council: FSOC) und seiner Mitglieds-
organisationen. 

Der Aufwärtstrend 
bei den Wohnimmo-
bilienpreisen setzte 
sich im bisherigen 
Jahresverlauf fort.
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Jahr hatten sich die Preise für Wohnimmobilien in 

Deutschland insgesamt um 4,5% erhöht (Schau-

bild 2.6), wobei der Preisauftrieb regional breiter an-

gelegt war als in den Jahren zuvor.21) 

Die Preissteigerungen sind zum Großteil auf die 

anhaltend kräftige Nachfrage nach Wohnraum zu-

rückzuführen, welche die guten Einkommenspers-

pektiven der privaten Haushalte, weiter vergünstigte 

Finanzierungsbedingungen sowie die hohe Zuwan-

derung widerspiegelt. Dennoch dürften Wohnim-

mobilien, gemessen an den preisbestimmenden 

Fundamentalfaktoren, in den städtischen Regionen 

weiterhin überaus hoch bewertet sein. Schätzungen 

der Bundesbank auf Basis eines regional differen-

zierten Modells deuten auf Überbewertungen von 

10% bis 20% bei Wohnimmobilien in den deutschen 

Städten im Jahr 2015, dem jüngsten Datenstand der 

regionalen Preisangaben, hin.22) 

Risiken für die Finanzstabilität können dann entste-

hen, wenn stark steigende Preise für Wohnimmo-

bilien, eine starke Expansion des Kreditvolumens 

und nachlassende Standards bei der Kreditvergabe 

zusammenfallen. Eine solche Entwicklung kann vor 

allem dann auftreten, wenn viele Marktteilnehmer 

zu positive Erwartungen über zukünftige Entwick-

lungen der Schuldentragfähigkeit bilden und nicht 

ausreichend berücksichtigen, dass Preise fallen und 

Zinsen steigen können. Diese gesamtwirtschaft-

lichen Risiken sind für den Einzelnen oft schlecht 

einzuschätzen und können zu einem nachlassenden 

Risikobewusstsein führen. Aus diesem Grund unter-

liegt der Immobilienmarkt der makroprudenziellen 

Überwachung (siehe hierzu auch den Kasten „Vor-

gehensweise der makroprudenziellen Politik“ auf 

S. 22 ff.). 

Im Zuge der beschriebenen Preisdynamik ist das 

Kreditwachstum seit Beginn des Aufschwungs am 

deutschen Immobilienmarkt kontinuierlich gestiegen 

und lag im September 

2016 bei 3,7% gegen-

über dem Vorjahres-

monat (Schaubild 2.7).  

Dies erscheint im Ver-

gleich mit der seit 

Anfang der 1980er 

Jahre durchschnittlichen Jahreswachstumsrate der 

Immobilienkreditbestände von 4,9% aber eher mo-

derat.23) Zudem war die Gesamtverschuldung der 

privaten Haushalte in den vergangenen Jahren ten-

denziell rückläufig (Schaubild 2.8). Insgesamt sind 

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016a). Weitere Informationen 
zum deutschen Wohnimmobilienmarkt können abgerufen wer-
den unter: http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/
Unternehmen_und_private_Haushalte/Indikatorensystem_Wohn  
immobilienmarkt/indikatorensystem_wohnimmobilienmarkt.html 
Vgl. zum deutschen Wohnimmobilienmarkt auch: A. Dombret 
(2016).
22 Vgl.: F. Kajuth, N. Pinkwart und T. Knetsch (2016) sowie Deut-
sche Bundesbank (2016b).
23 Bei einem längerfristigen Vergleich des nominalen Kredit-
wachstums sind allerdings die historisch höheren Inflationsraten 
zu beachten.

Im Zuge der Preis-
dynamik ist das 
Immobilienkredit-
wachstum konti-
nuierlich gestiegen.

Preise für Wohnimmobilien 

in Deutschland

Quellen: bulwiengesa AG, Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp), 
Statistisches Bundesamt (Destatis) und eigene Berechnungen. 1 Trans-
aktionsgewichtet.  Eigene Berechnungen auf  Basis  von Preisangaben 
der  bulwiengesa AG. 2 Berlin,  Düsseldorf,  Frankfurt  am Main,  Ham-
burg, Köln, München und Stuttgart.
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Wohnungsbaukredite deutscher

Banken an inländische private Haushalte*)

* Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck. Bis 1991 Angaben nur 
für Westdeutschland.
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Wohnungsbaukredite in Deutschland sowohl für 

private Haushalte als auch für Banken bedeutend. 

So machen Wohn immobilienkredite rund 71% der 

Verschuldung des privaten Haushaltssektors aus, 

während rund 50% aller Bankkredite an inländische 

Unternehmen und Privatpersonen24) im ersten Quar-

tal 2016 auf Wohnungsbaukredite entfielen.  

Laut einer vierteljährlichen Umfrage des Eurosystems 

zur Kreditvergabepolitik der Geschäftsbanken (Bank 

Lending Survey) wurden die Vergabestandards für 

Immobilienkredite seit dem Jahr 2010 insgesamt 

leicht verschärft, allerdings liegen hierzu keine de-

taillierten quantitativen Angaben vor. Auswertungen 

von Markteilnehmern deuten zwar auf relativ kons-

tante Fremdkapitalanteile und Kreditbelastungsquo-

ten hin,25) was aber vor allem auf die gestiegenen 

Werte der Immobiliensicherheiten sowie die gesun-

kenen Zinskosten zurückzuführen ist. 

Zudem ist der Anteil der Immobilienkredite mit einer 

anfänglichen Zinsbindungsdauer von über zehn Jah-

ren im Neugeschäft gestiegen. Da die Zinsbindungs-

fristen bereits hoch sind und aktuell sogar steigen, 

ist davon auszugehen, dass bei unverändertem Ein-

kommen die Kreditbelastungsquoten der privaten 

Haushalte für die bestehende Verschuldung zumin-

dest nicht steigen und somit die Risiken für die pri-

vaten Haushalte begrenzt sind. Spiegelbildlich über-

nehmen die Banken während der Zinsbindungsfrist 

die Zinsänderungsrisiken (siehe Kapitel „Risiken im 

Bankensektor gestiegen“ auf S.  33 ff.). Insgesamt 

zeigen die Indikatoren, dass derzeit keine unmittel-

baren Gefahren für die Finanzstabilität durch Ent-

wicklungen am deutschen Wohnimmobilienmarkt 

bestehen.

Anreize zu erhöhter Risikoübernahme 

Niedrige Zinsen beeinflussen nicht nur die Erträge 

von Finanzinstituten und die Schuldenstände von 

Staaten, privaten Haushalten und Unternehmen, 

24 Dabei handelt es sich um Kredite an inländische Unternehmen 
und Privatpersonen ohne Bestände an börsenfähigen Geldmarkt-
papieren und ohne Wertpapierbestände. 
25 Vgl. hierzu bspw.: vdpResearch (2015) oder den Europace-
Index (EPX) Immobilienfinanzierung.
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Vorgehensweise der makroprudenziellen Politik

In Reaktion auf die globale Finanzkrise wurden 

weltweit weitreichende regulatorische und insti-

tutionelle Reformen beschlossen. Hierzu zählt die 

Schaffung von Institutionen mit dem Auftrag, die 

Stabilität des Finanzsystems zu sichern. Die damit 

verbundene makroprudenzielle Politik steht vor 

großen Herausforderungen. Zum einen ist die 

Identifikation von Risiken für die Finanzstabilität 

mit Unsicherheit behaftet. Es besteht damit die 

Gefahr, dass Gegenmaßnahmen möglicherweise 

zu spät ergriffen oder falsch dosiert werden. Zum 

anderen gibt es bislang wenig Erfahrung mit dem 

Einsatz makroprudenzieller Instrumente, sodass 

es schwer ist, deren Wirkung und mögliche Ne-

benwirkungen im Vorhinein gut einzuschätzen.

Elemente eines strukturierten Politikzyklus1) 

Ein strukturierter Politikzyklus kann dazu beitra-

gen, einen Rahmen für die makroprudenzielle 

Politik zu setzen, die Überwachung von Risiken 

zu verbessern, makroprudenzielle Maßnahmen 

effizient einzusetzen und deren Wirkungen zu 

überprüfen. Ein effizienter Instrumenteneinsatz 

soll dabei die identifizierten systemischen Risi-

ken effektiv adressieren und Nebenwirkungen 

möglichst begrenzen (Prinzip der Verhältnismä-

ßigkeit). Neben dem Einsatz sogenannter harter 

(d. h. rechtlich verbindlicher) makroprudenziel-

ler Instrumente wird oftmals auf weiche Instru-

mente zurückgegriffen. Hierzu gehören neben 

der Kommunikation mit der Öffentlichkeit oder 

Marktteilnehmern beispielsweise Warnungen 

und Empfehlungen. Eine klare Kommunikation ist 

insgesamt erforderlich, damit die Diskussion über 

Risiken für die Stabilität der Finanzmärkte und 

mögliche makroprudenzielle Gegenmaßnahmen 

nicht zu einer Verunsicherung der Marktteilneh-

mer beiträgt.2) Ein solcher Politikzyklus hat vier 

Stufen. Zuerst wird das übergeordnete Ziel mak-

roprudenzieller Politik definiert, wobei es schwie-

rig ist, eine einheitliche Definition des Begriffs 

Finanzstabilität festzulegen und Finanzstabilität 

direkt zu messen. Aus Sicht der Bundesbank ist 

Finanzstabilität definiert als ein Zustand, in dem 

die volkswirtschaftlichen Funktionen, also sowohl 

die Allokation der finanziellen Mittel und Risiken 

als auch die Abwicklung des Zahlungsverkehrs, 

effizient erfüllt werden – und zwar gerade auch 

im Falle unvorhersehbarer Ereignisse, in Stresssi-

tuationen sowie in strukturellen Umbruchphasen.

Der Grad an Finanzstabilität einer Wirtschaft ist 

nicht direkt beobachtbar. In der zweiten Stufe 

müssen daher Indikatoren festgelegt werden, 

mit denen sich abschätzen lässt, ob sich Risiken 

für die Finanzstabilität aufbauen. Diese Indikato-

ren werden überwacht und analysiert, um so Ri-

siken zu identifizieren, denen gegebenenfalls mit 

geeigneten Instrumenten zielgerichtet begegnet 

werden kann. 

Wird der Einsatz von Instrumenten erwogen, wer-

den auf der nächsten Stufe des Politikzyklus deren 

zu erwartende Wirkungen analysiert. Bei entspre-

chenden Ex-ante-Wirkungsanalysen geht es um 

die Abschätzung der erwarteten (Neben-)Wirkun-

gen eines Instrumenteneinsatzes auf die Finanz- 

und Realwirtschaft. Auf Basis solcher Analysen 

können dann die einzusetzenden Instrumente 

ausgewählt und justiert werden (Kalibrierung). 

1 Die folgende Darstellung skizziert in allgemeiner Form den 
mehrstufigen Entscheidungsprozess innerhalb makropruden-
zieller Institutionen.
2 Vgl. hierzu: European Systemic Risk Board, The ESRB Hand-
book on Operationalising Macroprudential Policy in the Bank-
ing Sector, März 2014, S. 181 ff.
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Würden Instrumente schließlich eingesetzt, da 

die Stabilität der Finanzmärkte ansonsten ge-

fährdet wäre, werden in der vierten Stufe die 

tatsächlichen Wirkungen des Instrumentenein-

satzes untersucht (Ex-post-Wirkungsanalyse). Die 

Erkenntnisse der Stufe 4 können dann in künftige 

Entscheidungen auf den Stufen 1 bis 3 einflie-

ßen, damit die makroprudenzielle Politik sich auf-

bauende Risiken künftig besser identifizieren und 

ihnen effizient begegnen kann.

Das Beispiel des Immobilienmarkts

Das skizzierte Vorgehen kann und wird, etwa 

beim Kapitalpuffer für anderweitig systemrele-

vante Institute (A-SRI),3) auf verschiedene makro-

prudenzielle Politikbereiche angewendet. Im Fol-

genden wird am Beispiel des Immobilienmarkts 

ein solches strukturiertes Vorgehen illustriert. 

Entwicklungen auf diesem Markt können grund-

sätzlich eine besondere Relevanz für die Finanz-

stabilität haben. Ziel makroprudenzieller Politik in 

diesem Bereich ist es daher, einen übermäßigen 

Aufbau von Kreditrisiken auf gesamtwirtschaftli-

cher Ebene zu verhindern (Stufe 1).

Aus diesem Grund steht der Immobiliensektor 

unter besonderer Beobachtung der makropru-

denziellen Aufsicht (Stufe 2). Hinsichtlich der 

Indikatoren orientiert sich diese Beobachtung 

an den Erfahrungen früherer Finanzkrisen in an-

deren Ländern. Überbewertungen auf Immobi-

lienmärkten, die mit einem starken Anstieg der 

Vergabe von Immobilienkrediten, einhergingen, 

waren – in Abhängigkeit der strukturellen Ge-

gebenheiten in diesen Märkten – schon häufig 

Auslöser systemischer Finanzkrisen.4)

Grund hierfür ist, dass sich steigende Preise, eine 

zunehmende Vergabe von Krediten und eine Ero-

sion der Vergabestandards gegenseitig verstärken 

können. Der anschließende Korrekturprozess am 

Immobilienmarkt droht dann umso schmerzlicher 

auszufallen, wenn Darlehensnehmer gegebenen-

falls ihren Verpflichtungen nicht mehr nachkom-

men können und die Immobiliensicherheiten 

verwertet werden müssen. Empirische Analysen 

unterstreichen, dass mit erheblichen wirtschaft-

lichen und sozialen Kosten zu rechnen ist, wenn 

eine mit starkem Schuldenaufbau privater Haus-

halte verbundene Immobilienpreisblase platzt.5)

Diese Erkenntnisse sind in das Indikatorensystem 

eingeflossen, das die Bundesbank in der lau-

fenden Überwachung des deutschen Immobili-

enmarkts einsetzt.6) Für (aggregierte) Preis- und 

Kreditentwicklungen stehen dabei entsprechen-

de Daten zur Verfügung. Zu Veränderungen der 

Kreditvergabestandards liegen allerdings keine 

gesamtwirtschaftlich aussagekräftigen Informati-

onen vor. Hier kann lediglich auf vierteljährliche 

Umfragen des Eurosystems zur Kreditvergabepo-

litik der Geschäftsbanken (Bank Lending Survey) 

zurückgegriffen werden.

3 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank und Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht, Grundzüge der Bestimmung 
anderweitig systemrelevanter Institute, November 2015. 
4 Vgl.: M. K. Brunnermeier und I. Schnabel, Bubbles and  
Central Banks: Historical Perspectives, GSME/IPP Discussion 
Paper No 1411, Oktober 2014; A. M. Taylor, Credit,  Financial 
Stability, and the Macroeconomy, NBER Working Paper 
No 21039, März 2015.
5 Vgl.: O. Jordà, M. Schularick und A. M. Taylor, Leveraged 
Bubbles, Journal of Monetary Economics 76 (2015), Supple-
ment S. 1–20; International Monetary Fund, World Economic 
Outlook, Kapitel 3, April 2012.
6 Allgemeine Informationen zum deutschen Wohnimmobi-
lienmarkt werden von der Bundesbank zur Verfügung ge-
stellt unter: 
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Unter 
nehmen_und_private_Haushalte/Indikatorensystem_Wohn  
immobilienmarkt/indikatorensystem_wohnimmobilienmarkt.
html
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Würden in der laufenden Überwachung systemi-

sche Risiken identifiziert, denen mit dem Einsatz 

makroprudenzieller Maßnahmen begegnet wer-

den sollte, müssten in der dritten Stufe die am 

besten geeigneten Instrumente ausgewählt und 

möglichst präzise eingestellt (kalibriert) werden. 

Somit sind geeignete Instrumente erforderlich, um 

systemischen Risiken zu begegnen. Derzeit sieht 

der makroprudenzielle Rahmen gemäß der EU-

Kapitaladäquanzverordnung und -richtlinie (Ca-

pital Requirements Regulation: CRR und Capital 

Requirements Directive IV: CRD IV) kapitalbasierte 

Instrumente vor, mit denen über Kapitalanforde-

rungen die Risikotragfähigkeit im Bankensektor 

erhöht werden kann. Diese Instrumente haben 

jedoch keinen direkten Einfluss auf die Kredit-

vergabestandards bei neuen Wohnimmobilien-

krediten. Für einen zielgenauen Einsatz fehlen in 

Deutschland bislang Möglichkeiten, Mindeststan-

dards für die Vergabe von Wohnimmobilienkre-

diten zu setzen.7) Solche Instrumente in Deutsch-

land präventiv einzuführen haben daher sowohl 

der Ausschuss für Finanzstabilität (AFS) wie auch 

internationale Organisationen empfohlen.8) 

Würden zukünftig aufgrund einer drohenden 

Gefahr für die Finanzstabilität diese Instrumente 

aktiviert, müsste in einem vierten Schritt deren 

Wirkung überprüft werden.9) Durch eine solche 

Ex-post-Wirkungsanalyse soll beurteilt werden, 

ob und wie der Instrumenteneinsatz das Ziel, die 

Finanzstabilität bedrohende Risiken effektiv zu be-

grenzen, erreicht hat und welche möglichen Ne-

benwirkungen diese Maßnahmen hatten. Letztlich 

wird durch die Festlegung von Mindeststandards 

für die Kreditvergabe in die private Vertragsge-

staltung eingegriffen. Es sollte daher sichergestellt 

werden, dass die ergriffenen Maßnahmen dem 

Prinzip der Verhältnismäßigkeit entsprechen und 

ihre Wirkung überprüft werden kann.

Auch für die letzten beiden Stufen des Politik-

zyklus gilt im Falle des Beispiels des Immobilien-

markts, dass die Analysemöglichkeiten hinsicht-

lich Umfang und Qualität entscheidend von der 

Verfügbarkeit nicht nur aggregierter, sondern 

insbesondere einzelwirtschaftlicher Daten ab-

hängen. Ohne entsprechende Verbesserung der 

Informationen zur Verteilung von Risiken und zur 

Bindungswirkung der Instrumente auf einzelwirt-

schaftlicher Ebene ist die Durchführung entspre-

chender Wirkungsanalysen schwer möglich. Dies 

hätte unmittelbar Rückwirkungen gerade auch 

auf eine nebenwirkungsarme Kalibrierung der 

neuen Instrumente.

Aus diesem Grund hat der AFS im Juni 2015 eine 

nachhaltige Verbesserung der Datenlage auf 

dem Gebiet der Wohnimmobilienkreditmärkte 

empfohlen.10) Ziel dieser Empfehlung ist es, nicht 

nur die Risikoüberwachung im Bereich der Fi-

nanzierung von Wohnimmobilien zu verbessern, 

sondern auch die ordnungspolitisch gebotenen 

Grundlagen makroprudenzieller Politik zu schaf-

fen.

7 Die im Aktivierungsfall anzuwendenden Mindeststandards 
zielen dabei auf die Reduzierung der Ausfallwahrscheinlich-
keiten von Wohnimmobilienkrediten infolge mangelnder 
Schuldentragfähigkeit des Darlehensnehmers und die Re-
duzierung der Kreditverluste im Falle eines Zahlungsausfalls. 
Vgl.: Ausschuss für Finanzstabilität, Empfehlung zu neuen 
Instrumenten für die Regulierung der Darlehensvergabe zum 
Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien, 30. Juni 2015.
8 Vgl.: Ausschuss für Finanzstabilität, a.a.O. sowie entspre-
chende Empfehlungen des Internationalen Währungsfonds, 
des Finanzstabilitätsrates und des Europäischen Ausschusses 
für Systemrisiken. Zudem haben eine Vielzahl von Ländern 
(innerhalb der EU sowie außerhalb) aufgrund der Erfahrun-
gen mit vom Wohnimmobilienmarkt ausgehenden Finanz-
stabilitätsproblemen entsprechende Instrumente geschaffen 
und auch bereits eingesetzt. Die jeweilige Ausgestaltung 
der nationalen Instrumente berücksichtigt dabei länderspe-
zifische Charakteristika hinsichtlich der Markt- und Finanzie-
rungsstrukturen.
9 Vgl.: Ausschuss für Finanzstabilität, a.a.O., S. 17 f.
10 Vgl.: Ausschuss für Finanzstabilität, a.a.O., S. 3.
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sondern auch die Finanzmärkte. So kann die Erwar-

tung eines lang andauernden Niedrigzinsumfelds 

dazu beitragen, dass Akteure an den Finanzmärk-

ten bei einer Suche 

nach Rendite erhöhte 

Risiken eingehen.26) 

Problematisch für die 

Finanzstabilität kann 

dies vor allem dann 

sein, wenn die Investoren keine ausreichenden Re-

serven bilden. Diese Suche nach Rendite kann wie-

derum zu Fehlbewertungen von Vermögenspreisen 

mit dem Risiko einer abrupten Preiskorrektur führen, 

eventuell verstärkt durch unzureichende Marktliqui-

dität. 

Im Frühjahr 2016 stiegen die Anspannungen an den 

internationalen Finanzmärkten aufgrund von Unsi-

cherheiten der Investoren über die Lage der Banken 

in Europa. Der Ausgang des Referendums im Ver-

einigten Königreich führte im Sommer zu weiteren 

Anspannungen. Seitdem ist die Volatilität an den 

globalen Finanzmärkten wieder merklich gesunken, 

und die Kurse sind trotz schwacher Entwicklung 

der Unternehmensgewinne und moderater globa-

ler Wachstumsaussichten gestiegen. Rückschlüsse 

auf die Risikoneigung der Anleger lassen sich aus 

Kennzahlen zu Bewertungsniveaus sowie Daten zu 

Emissionen und nichtpreislichen Bedingungen in ver-

schiedenen Marktsegmenten ziehen.

An den europäischen und US-amerikanischen Märk-

ten für Unternehmensanleihen sind die Renditen, 

ähnlich wie bei Staatsanleihen, in die Nähe ihrer his-

torischen Tiefststän-

de gefallen. Die Risi-

koaufschläge haben 

sich trotz moderater 

Wachstumsaussich-

ten seit den Marktan-

spannungen im ersten 

Quartal 2016 eingeengt und bewegen sich in den 

meisten Fällen unterhalb ihrer Durchschnitte der 

letzten 10 Jahre. Dies gilt insbesondere für die als 

relativ risikoreich geltenden Unternehmensanleihen 

aus dem Non-Investment-Grade-Segment. Auch aus 

Risikoaufschlägen abgeleitete implizite Ausfallraten 

deuten auf eine hohe Bewertung hin. Demnach lie-

gen die modellimpliziten Ausfallraten derzeit in den 

meisten Fällen unter den realisierten langfristigen 

Ausfallraten.27) Im Falle europäischer Unternehmens-

anleihen hat auch die im März beschlossene Aus-

weitung des Ankaufsprogramms des Eurosystems 

auf Unternehmensanleihen zu einer verhältnismäßig 

hohen Bewertung beigetragen. 

Für eine anhaltend hohe Risikoneigung der Investo-

ren spricht zudem, dass diese weiterhin bereit sind, 

die Unternehmen zu sehr günstigen Bedingungen zu 

finanzieren. Die Emissionsvolumina von Unterneh-

mensanleihen und die Vergabe syndizierter Kredite 

lagen im Jahr 2015 im 

Euro-Raum und in den 

USA teilweise erneut 

auf Rekordhöhe.28) 

Zahlen für das erste 

Halbjahr 2016 deuten 

darauf hin, dass in diesem Jahr im Euro-Raum vor 

allem die Emissionen von Anleihen weiter steigen, 

während sich in den USA vor allem die Vergabe 

syndizierter Kredite ausweitet. Auch nichtpreisliche 

26 Zum Risikoneigungskanal der Geldpolitik vgl. auch: Deutsche 
Bundesbank (2016c), S. 52 ff.
27 Implizite Ausfallraten werden aus den Risikoaufschlägen auf 
Basis eines Modells errechnet, das von durchschnittlich risiko-
aversen Marktteilnehmern und durchschnittlichen Liquiditätsri-
sikoprämien ausgeht. Unter den Modellannahmen spiegeln die 
impliziten Ausfallraten die von den Marktteilnehmern durch-
schnittlich erwarteten Ausfallraten wider. Zur Berechnungsme-
thode vgl.: P. Rappoport (2001).
28 Im Jahr 2015 stieg die Finanzierung nichtfinanzieller Unter-
nehmen über Anleiheemissionen und syndizierte Kredite in den 
USA im Vergleich zum Vorjahr erneut und erreichte brutto mit 
etwa 960 Mrd US-$ bzw. 1390 Mrd US-$ einen neuen Höchst-
stand. Zudem entfällt derzeit rd. die Hälfte der ausstehenden 
syndizierten Kredite in den USA auf bonitätsschwache Unterneh-
men (sog. Leveraged Loans). Auch im Euro-Raum erreichte die 
Vergabe syndizierter Kredite im Jahr 2015 mit 490 Mrd € einen 
neuen Höchststand. Das Volumen emittierter Anleihen änderte 
sich hingegen nur geringfügig und verblieb mit 267 Mrd € auf 
hohem Niveau. Quelle: Dealogic.

Die Suche nach Rendi-
te kann zu Fehlbewer-
tungen von Vermö-
genspreisen führen.

Renditen von Unter-
nehmensanleihen 
sind in die Nähe ihrer 
historischen Tiefst-
stände gefallen.

Relativ hohe Risiko-
neigung der In-
vestoren scheint 
anzuhalten.
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Bedingungen deuten auf eine erhöhte Risikobereit-

schaft hin. Während der letzten beiden Jahre war in 

den USA und in Europa ein hoher Anteil der an boni-

tätsschwache Unternehmen vergebenen sydizierten 

Kredite mit nur schwachen Anlegerschutzklauseln 

ausgestattet.29) Seit dem Jahr 2013 ist dieser Anteil 

nach Angaben der Ratingagentur Fitch in Europa 

von 30% auf über 90% im dritten Quartal 2016 ge-

stiegen.30) Zudem waren Anleger in den letzten Jah-

ren zunehmend bereit, in lang laufende Anleihen zu 

investieren. Damit hat sich das Kursverlustpotenzial 

im Falle eines Renditeanstiegs erhöht.

An den Aktienmärkten liegen die bedeutenden eu-

ropäischen Indizes wieder deutlich unter den ho-

hen Niveaus vom Frühjahr 2015. US-Indizes haben 

hingegen trotz rückläufiger Unternehmensgewinne 

in den vergangenen Monaten neue Höchststände 

erreicht. Ein modellbasiertes Maß zur Aktienbe-

wertung sind implizite Aktienrisikoprämien.31) Diese 

liegen derzeit sowohl für europäische als auch für 

US-Indizes über ihren historischen Durchschnitten, 

was gegen eine hohe Bewertung spricht. Bei der Ak-

tienrisikoprämie handelt es sich allerdings um eine 

relative Bewertung von Aktien gegenüber sicheren 

Staatsanleihen. Daher dürfte dieses Maß aufgrund 

der sehr niedrigen und teilweise sogar negativen 

Renditen an den Staatsanleihemärkten gegenwär-

tig verzerrt sein.32) Die Verhältnisse von Kursen zu 

erwarteten Gewinnen (KGV) und zu Buchwerten 

(KBV) für den deutschen DAX und andere bedeuten-

de europäische Aktienmarktindizes liegen aktuell in 

der Nähe ihrer Durchschnitte der letzten zehn Jahre. 

Bei US-Aktien im S&P 500 hingegen sind diese Kenn-

zahlen seit dem Jahr 2011 merklich angestiegen und 

liegen mittlerweile deutlich über den Durchschnit-

ten der letzten zehn Jahre. Sie befinden sich jedoch 

noch unterhalb ihrer historischen Höchststände aus 

dem Jahr 1999. Das Bewertungsniveau von US-Ak-

tien erscheint demnach relativ hoch (zum KBV siehe 

Schaubild 2.9). In den USA stützen Unternehmen die 

hohen Bewertungen zudem durch umfangreiche Ak-

tienrückkäufe.33) Ökonometrische Analysen für die 

Aktienmärkte in den USA und Europa deuten aller-

dings nicht auf die Bildung von Blasen hin.34)

29 Anlegerschutzklauseln beziehen sich meistens auf bestimmte 
Finanzkennzahlen (wie z. B. Obergrenzen für die Verschuldung), 
die von Unternehmen nach der Kreditaufnahme eingehalten wer-
den müssen.
30 Vgl.: Bank of America Merrill Lynch (2016) und Fitch (2016).
31 Berechnet als Differenz zwischen einer marktimpliziten Ren-
dite und der Rendite von Staatsanleihen. Die marktimplizite Ren-
dite wird aus Buchwerten des Eigenkapitals, Residualgewinnen 
((Eigenkapitalrendite minus Eigenkapitalkosten) × Buchwert des 
Eigenkapitals der Vorperiode) und Kursen von Aktienindizes er-
mittelt.
32 Vgl.: Ausschuss für Finanzstabilität (2016), S. 6; Deutsche Bun-
desbank (2016b), S. 15–30.
33 Daten von Bureau van Dijk weisen für die letzten Jahre relativ 
hohe Volumina von Aktienrückkäufen in den USA aus. In Europa 
sind die Aktienrückkäufe in den letzten Jahren zwar ebenfalls ge-
stiegen. Sie liegen jedoch auf einem deutlich niedrigeren Niveau.
34 Zu der verwendeten Methode vgl.: U. Homm und J. Breitung 
(2012). Der Test unterstellt, dass Aktienkurse keine zeitvariablen 
Risikoprämien enthalten und üblicherweise einem zufälligen Pfad 
(Random Walk) folgen. Beim Aufbau von Blasen steigen die Kurse 
hingegen übermäßig stark. Dementsprechend überprüft der Test, 
ob Kursbewegungen von einem zufälligen auf einen exzessiv stei-
genden Pfad wechseln.

Gewinnentwicklung und

Bewertungsniveau börsennotierter 

Unternehmen

Quellen:  Bloomberg,  Thomson Reuters  Datastream/Institutional  Bro-
kers'  Estimate  System (I/B/E/S)  und  eigene  Berechnungen.  1 Aggre-
gierte Gewinne pro Aktie der letzten vier  Quartale.  2 STOXX Europe 
600 für Europa und S&P 500 für die USA.
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Risiko einer abrupten 

Neubewertung gestiegen 

Das Risiko einer möglicherweise abrupten Neube-

wertung an den Märkten für Unternehmensanleihen 

und Aktien hat insgesamt zugenommen. Neben den 

teils eher hohen aktuellen Bewertungsniveaus tra-

gen hierzu gedämpfte 

Wachstumsaussichten 

und eine deutlich ge-

stiegene Verschuldung 

der kapitalmarktakti-

ven Unternehmen bei. 

So sind die Gewinne 

von im US-amerikani-

schen S&P 500 und im europäischen STOXX Euro-

pe 600 notierten Unternehmen im Vergleich zum 

Vorjahr merklich zurückgegangen (Schaubild 2.9). 

Gegen Ende des dritten Quartals 2016 erwarteten 

Marktteilnehmer für Unternehmen im S&P 500 und 

im STOXX Europe 600 dagegen Gewinnzuwächse 

von 7,2% beziehungsweise 8,3% für das Jahr 2017, 

was sich angesichts der schwachen Entwicklung der 

letzten Jahre und der genannten makroökonomi-

schen Risiken als zu optimistisch erweisen könnte.35) 

Die Verschuldung kapitalmarktaktiver Unterneh-

men hat sich ähnlich wie im nichtfinanziellen 

 Unternehmenssektor insgesamt entwickelt. Der 

Verschuldungsgrad (hier definiert als Verhältnis von 

Finanzverbindlichkeiten zur Bilanzsumme) der im 

STOXX  Europe  600 

enthaltenen europäi-

schen Unternehmen 

ist im Jahr 2015 nur 

leicht von 23,5% auf 

24,2% der Bilanzsum-

me gestiegen. Er liegt 

in der Nähe seines 

langfristigen Durchschnitts. Der Verschuldungsgrad 

der im S&P 500 notierten nichtfinanziellen Unterneh-

men stieg hingegen um über 3 Prozentpunkte auf 

knapp 31%, den höchsten Stand seit über zehn Jah-

ren. Dabei hat während des Emissionsbooms der 

letzten Jahre der Anteil von Unternehmensanleihen 

und syndizierten Krediten mit geringer Bonitätsnote 

sowohl in Europa als auch in den USA deutlich zu-

genommen. Damit ist die Gefahr von Kreditausfällen 

vor allem in den USA gestiegen.36) Nach Angaben 

der Ratingagentur Moody’s hat sich die Ausfallrate 

der letzten 12 Monate von Unternehmen unterhalb 

des Investment-Grade-Segments in den USA seit Jah-

resbeginn auf mittlerweile 5,4% im September 2016 

stark erhöht. Moody’s rechnet zumindest bis zum 

35 Quelle: Bloomberg, Konsensschätzung von Analysten, Stand: 
30. September 2016.
36 Im besonders risikoreichen Non-Investment-Grade-Bereich ist 
der Verschuldungsgrad (Finanzverbindlichkeiten zur Bilanzsum-
me) von nichtfinanziellen US-Unternehmen, angenähert über 
die Median-Verschuldung der im CDX North America High Yield  
Index notierten Unternehmen, im ersten Quartal 2016 mit 53% 
der Bilanzsumme auf einen neuen Höchstwert der letzten zehn 
Jahre gestiegen. Gegen Ende des dritten Quartals 2016 liegt der 
Wert auf einem im historischen Vergleich weiterhin hohen Niveau  
von 49%.

Der Anteil von Unter-
nehmensanleihen und 
syndizierten Krediten 
mit geringer Boni-
tätsnote hat deut-
lich zugenommen.

Relativ hohe Bewer-
tungsniveaus und 
gedämpfte Wachs-
tumsaussichten 
erhöhen das Risi-
ko einer abrupten 
Neubewertung.

Risikoaufschläge und Ausfallraten

im Non-Investment-Grade-Segment

Quellen:  Moody's  und  Thomson  Reuters  Datastream  (Bank  of 
America/Merrill  Lynch).  1 Bezieht  sich auf  Anleihen und Kredite  und 
umfasst neben Insolvenzen u. a. auch Zahlungsverzüge bei Zinsen so-
wie Tilgungen. Gleitender Durchschnitt der letzten vier Quartale.
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Cyber-Risiken und Finanzstabilität 

Cyber-Risiken resultieren aus Angriffen auf Da-

ten und IT-Systeme und können deren Vertrau-

lichkeit, Integrität und Verfügbarkeit gefährden. 

Dies hat das Potenzial, die Funktionsfähigkeit des 

Finanzsystems zu beeinträchtigen. Bei Akteuren 

des Finanzsystems lassen sich etwa durch Ma-

nipulationen von Konten oder Transaktionen im 

Zahlungsverkehr Gelder oder Daten für Betrugs-

zwecke erbeuten. Ein prominentes Beispiel für 

ein Betrugsopfer war Anfang 2016 die Zentral-

bank von Bangladesch. Cyber-Kriminellen war es 

gelungen, einige falsche Überweisungsaufträge 

zulasten der Bank in Höhe von fast 1 Mrd US-$ zu 

initiieren. Letztlich wurden davon 81 Mio US-$ 

auf Konten der Betrüger transferiert. Mittels 

Cyber-Angriffen können des Weiteren Falsch-

informationen verbreitet und etwa Aktienkurse 

manipuliert werden. 

Cyber-Angriffe haben stark zugenommen.1) Für 

die Finanzstabilität sind dabei vor allem Angriffe 

auf systemrelevante Marktteilnehmer bedeut-

sam. Ausfälle bei diesen können das gesamte 

System destabilisieren. Eine konkrete Gefähr-

dung der Finanzstabilität kann etwa bestehen, 

wenn systemrelevante Dienstleistungen oder 

Transaktionen zwischen Banken nicht mehr oder 

nur mit erheblichen Einschränkungen angeboten 

werden können. In der Folge können Liquiditäts- 

und Kreditrisiken entstehen und sich im Finanz-

system ausbreiten. Cyber-Angriffe können auch 

Auswirkungen auf die Reputation von Marktteil-

nehmern haben und beispielsweise durch Verlust 

von Kundenvertrauen die Stabilität gefährden. Es 

kann auch zielgerichtete Angriffe auf die Reputa-

tion geben. Werden etwa in sozialen Netzwerken 

Gerüchte gestreut, dass Banken insolvenzgefähr-

det seien, könnte dies zu Bank Runs, also mas-

senhaften Abzügen von Bankeinlagen, führen. 

Die Bundesbank befasst sich auf verschiedene 

Weise mit Cyber-Risiken und wirkt unmittelbar an 

der Entwicklung entsprechender regulatorischer 

Vorgaben mit. Dies beinhaltet sowohl mikro- als 

auch makroprudenzielle Aspekte, also die Auf-

sicht über einzelne Institute und Infrastrukturen 

sowie den Blick auf das Finanzsystem als Ganzes. 

Im Rahmen der mikroprudenziellen Bankenauf-

sicht und der Überwachung von Finanzmarktin-

frastrukturen sind Cyber-Risiken Bestandteil der 

Prüfung einer angemessenen IT-Sicherheit. Für 

Finanzmarktinfrastrukturen hat darüber hinaus 

der bei der Bank für Internationalen Zahlungs-

ausgleich (BIZ) angesiedelte Ausschuss für Zah-

lungsverkehr und Marktinfrastrukturen (Com-

mittee on Payments and Market Infrastructures) 

zusammen mit der Internationalen Vereinigung 

der Wertpapieraufsichtsbehörden (Internation-

al Organization of Securities Commissions) im 

Juni 2016 entsprechende Ausführungen zur An-

wendung der sogenannten Prinzipien für Finanz-

marktinfrastrukturen (Principles for  Financial 

Market Infrastructures) veröffentlicht.2) Diese 

legen dar, wie Finanzmarktinfrastrukturen ihre 

Widerstandsfähigkeit gegenüber Cyber-Risiken 

erhöhen sollen. Unter anderem wird darauf hin-

gewiesen, dass kritische Dienstleistungen iden-

tifiziert und geschützt werden müssen. Auch 

1 Vgl. hierzu bspw.: PricewaterhouseCoopers, The Global 
State of Information Security® Survey 2016. Demnach ist die 
weltweite Anzahl der IT-Sicherheitsvorfälle im Jahr 2015 ge-
genüber dem Vorjahr um 38% gestiegen.
2 Vgl.: Committee on Payments and Market Infrastructures 
und International Organization of Securities Commissions, 
Guidance on Cyber Resilience for Financial Market Infrastruc-
tures, Juni 2016.
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sollen Vorkehrungen getroffen werden, um 

 Cyber-Angriffe entdecken und angemessen da-

rauf reagieren zu können. 

In Deutschland beschäftigt sich auch der Aus-

schuss für Finanzstabilität (AFS) verstärkt mit  den 

makroprudenziellen Aspekten von Cyber-Risiken. 

Neben der Analyse finanzstabilitätsrelevanter 

Vorfälle führen die Ausschussmitglieder regelmä-

ßig Gespräche mit wichtigen Akteuren. Solche 

Gespräche gibt es beispielsweise mit dem Bun-

desamt für Sicherheit in der Informationstechnik, 

mit Marktteilnehmern sowie mit ausländischen 

Aufsichtsbehörden. 

Auf internationaler Ebene haben die G7-Länder 

eine Arbeitsgruppe gebildet, die sich ebenfalls 

mit der Cyber-Sicherheit im Finanzsektor befasst. 

Diese hat Grundelemente zur Cyber-Sicherheit 

für den Finanzsektor entwickelt, die Anfang Ok-

tober 2016 von den Finanzministern und Noten-

bankengouverneuren der G7-Staaten verabschie-

det wurden.3)

3 Vgl.: G7, Fundamental Elements of Cybersecurity for the 
Financial Sector, Oktober 2016.

Jahresende mit einem weiteren Anstieg. Auch in den 

kommenden Monaten dürfte der Großteil der Ausfäl-

le trotz eines gegenüber Anfang 2016 wieder gestie-

genen Ölpreises auf Unternehmen aus dem Öl- und 

Gassektor entfallen.37) 

Die Risikoaufschläge 

hingegen haben sich 

seit Jahresbeginn ein-

geengt und scheinen 

das gestiegene Aus-

fallrisiko derzeit noch 

nicht vollständig widerzuspiegeln (Schaubild 2.10). 

In Europa ist die Ausfallrate von Unternehmen un-

terhalb des Investment-Grade-Segments im selben 

Zeitraum leicht auf 2,2% gesunken und dürfte ge-

mäß Prognosen bis Ende 2016 weiter fallen. 

Verschiedene Ereignisse könnten zu einer Neube-

wertung von Risiken und einem Anstieg der Risiko-

prämien führen. An den Märkten zeigt sich eine er-

höhte Unsicherheit über die Kapitalausstattung und 

Ertragslage der europäischen Banken, die zukünftige 

vertragliche Ausgestaltung der Beziehungen zwi-

schen dem Vereinigten Königreich und der EU sowie 

politische Risiken in den USA. Außerdem deuten die 

relativ hohe Verschuldung und der Anstieg der Aus-

fallraten nichtfinanzieller Unternehmen auf ein fort-

geschrittenes Stadium des US-Kreditzyklus hin. Ein 

weiterer Anstieg der Ausfallraten könnte die Kredit-

geber und Finanzmärkte belasten. Aufgrund der Sig-

nalfunktion und der Bedeutung der US- Finanzmärkte 

für den Rest der Welt könnte dies zu Ansteckungsef-

fekten in anderen Regionen führen.

Im Ergebnis zeigt sich, dass die anhaltend niedrigen 

Zinsen den Eintritt von Risiken im internationalen Fi-

nanzsystem begünstigen. Zu den wichtigsten Risiko-

feldern gehören die niedrigen Erträge der Banken, 

Die Risikoaufschlä-
ge scheinen das 
gestiegene Ausfall-
risiko derzeit noch 
nicht vollständig 
widerzuspiegeln.

37 Vgl.: Moody’s (2016), S. 1.
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die Anreize zu einer höheren Verschuldung und die 

Suche nach Rendite an den Finanzmärkten.
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Risiken im Bankensektor 
gestiegen

Auf die nunmehr weiter gesunkenen Zinsen reagierten die deutschen Banken, deren 
Erträge sich zu einem großen Teil aus Zinseinkommen speisen, mit einem Ausbau 
der Fristentransformation. Sie stützten damit ihre Nettoerträge aus dem zinsbezo-
genen Geschäft. Darüber hinaus profitierten sie von historisch niedrigen Aufwen-
dungen für die Risikovorsorge. 

Die Stabilisierung der Ertragslage durch Ausweitung der Fristentransformation geht 
jedoch mit zunehmenden Zinsänderungs- und Liquiditätsrisiken im Bankensektor 
einher. Ein Zinsanstieg würde deshalb auf der Aktivseite der Bankbilanzen zu Wert-
verlusten führen. Auf der Passivseite würde ein Zinsanstieg die Refinanzierungskos-
ten erhöhen, weshalb in solch einer Situation Gewinnrückgänge oder gar Verluste 
drohen. Eine ausreichende Kapitalisierung des Bankensystems ist daher notwendig, 
um Schocks abfedern zu können und so sicherzustellen, dass die Banken auch künf-
tig bei steigenden Zinsen die Realwirtschaft angemessen mit Krediten versorgen 
können. 
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Auswirkungen niedriger Zinsen 
auf das Bankensystem 

Im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise haben 

Notenbanken die Zinsen gesenkt, um die Auswir-

kungen auf das Wirtschaftswachstum und die In-

flationsrate zu begrenzen. Die gesunkenen Refinan-

zierungskosten stützten zudem den Bankensektor. 

Davon profitierten auch die deutschen Banken, weil 

die Zinserlöse zunächst nicht in dem Maße sanken 

wie die für Einlagen zu zahlenden Zinsen.

Allerdings geriet mit fallenden Kreditzinsen zuneh-

mend das Geschäftsmodell derjenigen Kreditinstitu-

te unter Druck, die stark vom Kredit- und Einlagen-

geschäft abhängen. In 

dieser Situation haben 

viele Banken ihre Frist-

entransformation aus-

gebaut und ihre Kre-

ditvergabe erhöht, um 

ihr Zinsergebnis zu sta-

bilisieren. Damit haben 

aber die systemischen 

Risiken in Form von Liquiditäts- und Zinsänderungs-

risiken merklich zugenommen.

Banken geraten in Liquiditätsengpässe, wenn ihre 

fälligen kurzfristigen Verbindlichkeiten nicht erneu-

ert werden. Können sie ihre Vermögenswerte nicht 

(oder nur zu hohen Abschlägen) zur Bedienung ihrer 

Zahlungsverpflichtungen liquidieren, können sie in 

Schieflage geraten. Liquiditätsrisiken treten vor allem 

im Zusammenhang mit einer hohen Fristentransfor-

mation auf und gelten als eine der Hauptursachen 

der letzten Finanzkrise.1)

Eine gestiegene Fristentransformation erhöht zudem 

die Zinsänderungsrisiken. Insbesondere in einer Situ-

ation, in der die Zinsen unerwartet steigen, können 

hierdurch erhebliche Einbußen im für viele deutsche 

Banken bedeutenden Zinsgeschäft sowie Verlus-

te bei marktbewerteten Aktiva entstehen. Gerade 

nach einer längeren Periode niedriger Zinsen werden 

Zinsänderungsrisiken vielfach unterschätzt. Ein Zins-

anstieg erhöht typischerweise zunächst die Refinan-

zierungskosten, während die Zinserträge langfristig 

gebundener Anlagen unverändert bleiben. Damit 

fällt der Zinsüberschuss insgesamt. Eine systemische 

Dimension erhält das Zinsänderungsrisiko, da viele 

deutsche Banken im Zinsgeschäft tendenziell ähnlich 

ausgerichtet sind. Dieses systemische Risiko kann 

zudem durch einen Zustand kollektiven moralischen 

Risikos (Collective Moral Hazard) verschärft werden. 

Hierbei legen Banken in ihrer Anlagepolitik die – in-

dividuell rationale – Erwartung zugrunde, dass die 

Notenbank in einer Situation hoher systemischer 

 Risiken die Zinsen nicht (oder weniger stark) anhebt, 

da sie bei ihren Entscheidungen durch die Lage des 

Finanzsektors „dominiert“ wird.2) Vor diesem Hinter-

grund ist es Aufgabe der mikro- und makropruden-

ziellen Aufsicht und der Institute selbst, dafür Sorge 

zu tragen, dass Zinsänderungsrisiken der Banken 

auch bei adversen Zinsszenarien keine negativen 

 Effekte auf die Finanzstabilität haben.

Risiken aus der Fristentransformation 

haben zugenommen

Durch die Ausweitung der Fristentransformation sind 

die deutschen Banken in den letzten Jahren gegen-

über einem Zinsanstieg 

verwundbarer gewor-

den. Der durchschnitt-

liche Baseler Zinskoef-

fizient ist seit dem Jahr 

2011 deutlich gestie-

gen. Dieser misst den 

barwertigen Wertverlust der zinsabhängigen Aktiva 

und Passiva infolge eines hypothetischen standardi-

Mit fallenden Kredit-
zinsen geriet das 
Geschäftsmodell der-
jenigen Kreditinsti- 
tute unter Druck, die 
stark vom Kredit-  
und Einlagen- 
geschäft abhängen.

Durch die Auswei-
tung der Fristen-
transformation 
sind die deutschen 
Banken verwund-
barer geworden.

1 Vgl.: M. K. Brunnermeier und L. H. Pedersen (2009).
2 Vgl.: E. Farhi und J. Tirole (2012).
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sierten Zinsschocks.3) Nach den aktuellen bankauf-

sichtlichen Standards wird von erhöhten Zinsände-

rungsrisiken gesprochen, wenn der Zinskoeffizient 

die Marke von 20% der Eigenmittel übersteigt. Ge-

mäß dieser Kennzahl 

bestehen insbesonde-

re bei Sparkassen und 

Kreditgenossenschaf-

ten erhöhte Zinsände-

rungsrisiken. Für diese 

Bankengruppen läge der barwertige Verlust bereits 

seit dem Jahr 2015 durchschnittlich bei über 20% 

der Eigenmittel (Schaubild 3.1). Im zweiten Quartal 

2016 haben bereits 55% der Sparkassen und 68% 

der Kreditgenossenschaften diesen Wert überschrit-

ten. Das Zinsänderungsrisiko hat demnach ein signi-

fikantes Ausmaß erreicht. 

Gemäß den neuen Standards des Baseler Ausschus-

ses für Bankenaufsicht ist eine veränderte Definiti-

on vorgesehen, die bis zum Jahr 2018 eingeführt 

werden soll. Demnach gelten Zinsrisiken als erhöht, 

wenn der Barwertverlust 15% des regulatorischen 

Kernkapitals (Tier 1) ausmacht.4) Legt man diese Spe-

zifizierung zugrunde, würden sogar über 90% der 

Sparkassen und Kreditgenossenschaften erhöhte 

Zinsänderungsrisiken aufweisen. 

Bei den großen Banken sind die Zinsänderungsrisi-

ken deutlich geringer. Insbesondere am Kapitalmarkt 

aktive Banken sichern ihre zinstragenden Positio-

nen in der Regel mittels Zinsswaps ab. Daher liegt 

der Baseler Zinskoeffizient der größeren Banken, 

die direkt vom Einheitlichen Aufsichtsmechanismus 

(Single Supervisory Mechanism: SSM) beaufsichtigt 

werden, bei 6,6%. Über die systemischen Effekte 

ist allerdings wenig bekannt, da durch Zinsderivate 

Zinsrisiken zwar umverteilt werden, aber im Finanz-

system verbleiben. Die gegenwärtige Datenlage lässt 

eine genauere Analyse der Verteilung von Zinsände-

rungsrisiken im System nicht zu. Zudem erfasst der 

Baseler Zinskoeffizient nur das Anlagebuch, nicht 

das Handelsbuch. Bei großen Banken können die 

Risikopositionen des Handelsbuchs vergleichsweise 

hoch sein. So machen Marktrisiken bei diesen Ban-

ken im Schnitt 8% der gesamten risikogewichteten 

Aktiva aus. 

Zinsänderungsrisiken im Anlagebuch werden derzeit 

durch die regulatorischen Mindesteigenkapitalvor-

schriften in Säule 1 nicht erfasst.5) Jedoch kann ein 

mikroprudenzieller Kapitalzuschlag im Rahmen des 

aufsichtlichen Überprüfungs- und Bewertungspro-

Das Zinsänderungs-
risiko hat ein signi-
fikantes  Ausmaß 
erreicht.

3 Es handelt sich um Parallelverschiebungen der Zinsstrukturkurve 
um 200 Basispunkte nach oben und nach unten, wobei das für 
die Banken ungünstigere Ergebnis herangezogen wird. Die ermit-
telten Barwertverluste umfassen ökonomische Wertänderungen 
des Anlagebuchs. Aufgrund der bestehenden Bewertungsregeln 
müssen diese Verluste größtenteils nicht in der Bilanz verbucht 
werden. 
4 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2016).
5 Im entsprechenden Konsultationsprozess wurde auch die Mög-
lichkeit diskutiert, Zinsänderungsrisiken im Rahmen von Säule 1 
mit Eigenkapital zu unterlegen. Vgl.: Basel Committee on Banking 
Supervision (2015) sowie Basel Committee on Bank ing Super-
vision (2016). 

Zinsrisikokoeffizienten

im Vergleich *)

* Der Zinsrisikokoeffizient setzt den barwertigen Verlust infolge eines 
abrupten Zinsanstiegs oder Zinsrückgangs von 200 Basispunkten über 
alle Laufzeiten hinweg ins Verhältnis zu den regulatorischen Eigenmit-
teln, wobei das jeweils ungünstigere Ergebnis berücksichtigt wird.
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zesses erhoben werden, was derzeit bei zahlreichen 

Instituten der Fall ist. Würde man dagegen die kom-

pletten Barwertverluste aus dem Baseler Zinsschock 

berücksichtigen, sänke die aggregierte harte Kernka-

pitalquote des deutschen Bankensektors von 14,3% 

auf 12,4% (Stand: zweites Quartal 2016).6) Dabei 

verschlechterten sich die angepassten Kapitalquo-

ten bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften im 

Mittel um rund 4 Prozentpunkte, bei den anderen 

Banken um rund 1 Prozentpunkt. Dies wäre ein sig-

nifikanter Rückgang, auch wenn die hypothetische 

Kapitallücke bei Unterschreitung der Mindesteigen-

kapitalquote mancher Institute in Höhe von 57 Mio 

€ oder 0,01% des harten Kernkapitals vergleichs-

weise gering ist (Stand: zweites Quartal 2016; siehe 

hierzu auch Schaubild 3.2).7) Die systemischen Risi-

ken aus der Fristentransformation werden in dieser 

Rechnung möglicherweise noch unterschätzt. Die 

Fristentransformation des gesamten Finanzsystems 

kann durch Kreditbeziehungen zwischen den Finan-

zinstituten wesentlich höher ausfallen.8)

Neben den Barwertverlusten drohen den Banken 

bei einem Zinsanstieg Verluste aus dem künftigen 

Zinsgeschäft. Ertragsrisiken lassen sich mithilfe einer 

Szenarioanalyse ermitteln.9) Bei der üblichen positi-

ven Fristentransformation sind vor allem Szenarien 

mit einem Zinsanstieg am kurzen Ende der Zinsstruk-

turkurve relevant, da dann die Refinanzierungskos-

ten stärker steigen als die Erträge. Nimmt man an, 

dass der Dreimonats-EURIBOR um 200 Basispunkte 

steigt und die langfristigen Zinsen unverändert blei-

ben (Schaubild 3.3), sinkt die erwartete Zinsspanne 

einer durchschnittlichen Bank (Median) um 20 Basis-

punkte. Dies entspricht in etwa einem mittleren Jah-

6 Die hypothetischen Barwertverluste werden in dieser Berech-
nung vom harten Kernkapital abgezogen.
7 Zugrunde gelegt wird eine harte Kernkapitalquote von 4,5%, 
der für das Jahr 2017 relevante Kapitalerhaltungspuffer von 
1,25% sowie die relevanten Kapitalpuffer für global und ander-
weitig systemrelevante Institute.
8 Vgl.: M. Hellwig (1998). 
9 Die Szenarioanalyse ist ein alternativer Ansatz zur Barwertme-
thode. Zur Diskussion der Vor- und Nachteile vgl.: C. Memmel 
(2014).

Zinsergebnis bei Anstieg

des EURIBOR um zwei Prozentpunkte*)

* Betrachtet wird das Zinsergebnis deutscher Universalbanken und Re-
alkreditinstitute bei  Anstieg des Dreimonats-EURIBOR. Die Prognosen 
des Zinsergebnisses beruhen auf einem linearen Panel-Regressionsmo-
dell.
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* Die  Beobachtung  umfasst  1 609  deutsche  Banken.  Die  Verteilung 
wurde zu Darstellungszwecken bei einem harten Kernkapital von 40% 
abgeschnitten. 1 Beinhaltet einen Abzug der hypothetischen Verluste 
aus dem Baseler Zinsschock, mit dem Zinsänderungsrisiken gemessen 
werden.

Deutsche Bundesbank

0

20

40

60

80

100

120

140

Schaubild 3.2

Harte Kernkapitalquote in %

Anzahl der Institute, Stand: Ende 2. Quartal 2016

harte Kernkapitalquote

35302520151050 40

erweiterte
harte Kernkapitalquote1)

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitätsbericht 2016
Risiken im Bankensektor gestiegen
36



resüberschuss nach Steuern für alle Bankengruppen; 

in den Jahren 2010 bis 2015 lag dieser zwischen 

0,16% und 0,27% der Bilanzsumme.10) Grund für 

diesen deutlichen Rückgang sind die unterschiedli-

chen Laufzeiten und Zinsbindungsfristen von Aktiva 

und Passiva. Diese haben bei Kundenkrediten in den 

letzten Jahren zugenommen. Schaubild 3.4 verdeut-

licht diese Entwicklung exemplarisch für Immobilien-

kredite. In diesem Segment ist im Neugeschäft der 

Anteil der Kredite mit einer Zinsbindungsdauer von 

über zehn Jahren gestiegen.

Auf der Passivseite der Bankbilanzen zeigt sich hin-

gegen ein gemischtes Bild. Insgesamt hat die Bedeu-

tung der täglich fälligen Kundeneinlagen zugenom-

men. Dabei liegt die tatsächliche Verweildauer der 

Kundeneinlagen weit über der vertraglichen Lauf-

zeit. Allerdings kann sich die Situation bei einem ra-

schen Zinsanstieg schnell ändern, wenn sich die re-

lativen Preise für Anlagealternativen verändern und 

Anleger ihre Gelder in renditereichere Anlageformen 

umschichten. Für sich genommen ergibt sich daraus 

ein höheres Liquiditäts- und Zinsänderungsrisiko. 

Entgegen dem generellen Trend einer Verkürzung 

der Laufzeiten bei den Passiva im Kundengeschäft, 

haben die Laufzeiten bei Bankschuldverschreibun-

gen zugenommen (Schaubild 3.5).11) Hierbei kann 

eine Rolle gespielt haben, dass Banken sich langfris-

tig Liquidität sichern wollen.

Regulatorischer Umgang mit Risiken 

aus der Fristentransformation 

Der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht hat neue 

bankaufsichtliche Standards entworfen, die das Fris-

tentransformationsrisiko begrenzen sollen.12) Mit 

10 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2016), S. 89. 
11 Die Bedeutung der einzelnen Refinanzierungsquellen, wie 
Kundeneinlagen oder Kapitalmarktfinanzierung, hängt dabei stark 
vom Geschäftsmodell der einzelnen Bank ab.
12 Vgl. hierzu: Basel Committee on Banking Supervision (2010) 
und (2014).

Wohnungsbaukreditvergabe 

deutscher Banken an private Haushalte*) 

nach Zinsbindungsdauer

* Innerhalb  des  Euro-Raums  und  einschl.  Organisationen  ohne  Er-
werbszweck. 1 Änderung der Hochrechnung seit Juni 2010.
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Restlaufzeiten von

Bankschuldverschreibungen

ausgewählter Bankengruppen *)

* Betrachtet  werden  sämtliche  Bankschuldverschreibungen  mit  Aus-
nahme von Zertifikaten und Optionsscheinen sowie Schuldverschrei-
bungen mit Tilgungswahlrechten. Großbanken sind in den Kreditban-
ken enthalten;  Institute des Sparkassen- und Genossenschaftssektors 
umfassen jeweils Zentral- und Primärinstitute.
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der Einführung der strukturellen Liquiditätsquote 

(Net Stable Funding Ratio: NSFR) wird das Ziel ver-

folgt, dass Banken ihre illiquiden Vermögenswerte 

durch sichere Finanzierungsquellen vollständig ab-

decken.13) Die strukturelle Liquiditätsquote misst das 

Verhältnis aus stabilen Finanzierungsquellen und 

längerfristigen, illiquiden Vermögenswerten über ei-

nen Zeithorizont von einem Jahr. Die Mindestquote 

liegt bei 100%. Damit soll eine über ein Jahr hinaus 

nachhaltige beziehungsweise stressresistente Refi-

nanzierungsstruktur sichergestellt werden. In der EU 

soll die NSFR im Jahr 2018 eingeführt werden. Die 

Europäische Kommission wird Ende 2016 einen Vor-

schlag unterbreiten, wie die NSFR in europäisches 

Recht umzusetzen ist.

Bislang wird die NSFR allein zu Beobachtungszwe-

cken bei einem Kreis ausgewählter Banken erhoben. 

Bei den 21 von der Europäischen Zentralbank direkt 

beaufsichtigten deutschen Banken ist die NSFR im 

Beobachtungszeitraum insgesamt gestiegen.14) Da-

bei erfüllten bereits Ende 2015 mehr als die Hälf-

te der betrachteten Banken die Mindestquote von 

100% (Schaubild 3.6).15)

In ihrer gegenwärtigen Form berücksichtigt die NSFR 

Liquiditätsrisiken nur anhand des Geschäfts des je-

weiligen Instituts. Allerdings hat die Finanzkrise 

gezeigt, dass Banken bei ihren Investitions- und Fi-

nanzierungsentscheidungen gerade systemische Li-

quiditätsrisiken in Form negativer Externalitäten nicht 

angemessen berücksichtigen.16) Während für ein ein-

zelnes, nicht systemrelevantes Institut die Liquidier-

barkeit und die Marktpreise von Vermögenswerten 

nicht direkt zu beeinflussen sind, werden sie von den 

Investitions- und Refinanzierungsentscheidungen al-

ler Institute zusammengenommen bestimmt. 

In einer Boomphase erscheint den einzelnen Institu-

ten das Liquiditätsrisiko typischerweise gering. Ver-

tragslaufzeiten sind kurz, und die Refinanzierung ist 

günstig. Gleichzeitig kann aus individuellen Entschei-

dungen ein systemisches Liquiditätsrisiko erwachsen, 

für welches die Marktteilnehmer nicht hinreichend 

Vorsorge treffen (negative Externalität). So könnten 

Banken mit akuten Refinanzierungsschwierigkeiten 

Wertpapiere veräußern, um ihre fälligen Verbindlich-

keiten zu bedienen. Erreichen solche Notverkäufe 

ein bestimmtes Ausmaß, könnten Preisrückgänge 

andere Banken anschließend zu Wertberichtigungen 

bei den gleichen oder ähnlichen Wertpapieren zwin-

gen. Eine Spirale an Notverkäufen wäre die Folge 

13 Vereinfacht formuliert werden alle Passiva einer Bank mit Ge-
wichten versehen, die umso größer sind, je stabiler die Verbind-
lichkeitsart ist (verfügbarer Betrag stabiler Refinanzierung). Dann 
werden sie zu den Aktiva, die ihrerseits nach Maßgabe ihrer je-
weiligen Illiquidität gewichtet werden (erforderlicher Betrag stabi-
ler Refinanzierung), ins Verhältnis gesetzt. 
14 Die Meldungen zur NSFR sind nicht verpflichtend, deshalb be-
zieht sich diese Aussage auf die je nach Halbjahr zwischen 15 und 
20 meldenden Banken.
15 Dies steht nicht im Widerspruch zur Entwicklung des Baseler 
Zinskoeffizienten, da die Abgrenzung der Banken eine andere ist.
16 Vgl. hierzu: International Monetary Fund (2011), S. 75–110.

Strukturelle Liquiditätsquote 

(NSFR) *) deutscher SSM-Banken **)

Quelle: Basel Committee on Banking Supervision (Basel III  Monitoring, 
Quantitative Impact Study). * Net Stable Funding Ratio. Berechnet als 
Quotient aus verfügbarem und erforderlichem Betrag stabiler Refinan-
zierung.  Da die  Meldungen zum Basel III  Monitoring nicht  verpflich-
tend sind, schwankt die Anzahl der meldenden Banken je nach Halb-
jahr zwischen 15 und 20. ** Banken, die dem Einheitlichen Aufsichts-
mechanismus (Single Supervisory Mechanism: SSM) unterliegen.
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(siehe Kasten „Ein Indikator zur Messung makropru-

denzieller Liquiditätsrisiken“ auf S. 40 f.).17)

Zur Begrenzung derartiger systemischer Liquiditäts-

risiken sieht die europäische Kapitaladäquanzver-

ordnung (Capital Requirements Regulation: CRR) die 

Möglichkeit einer makroprudenziellen Anwendung 

der – mikroprudenziell angelegten – NSFR vor. Unter 

bestimmten Bedingungen kann eine makropruden-

zielle Aufsichtsbehörde gemäß Artikel 458 CRR Liqui-

ditätsanforderungen18) verschärfen – unter der Vor-

aussetzung, dass diese Risiken nicht durch bestimmte 

andere Maßnahmen behoben werden können. Maß-

nahmen gemäß Artikel 458 CRR sind allerdings mit ei-

nem erheblichen prozeduralen Aufwand verbunden.19)

Ertragsaussichten eingetrübt 

Der deutsche Bankensektor ist seit Längerem durch 

eine im internationalen Vergleich zu beobachtende 

Ertragsschwäche gekennzeichnet. Anhaltend niedri-

ge Zinsen und ein wei-

teres Abflachen der 

Zinsstrukturkurve20) 

führten im Jahr 2015 

zu einem erneuten 

Rückgang der Zins-

spanne bei Sparkassen 

und Kreditgenossen-

schaften (Schaubild 

3.7). Deren Erträge hängen besonders stark vom 

Zinsgeschäft ab.21) Mit 2,1% erreichte ihre Zinsspan-

ne das niedrigste Niveau der letzten zwei Jahrzehnte 

(das Krisenjahr 2008 ausgenommen).

Dagegen hat sich die Zinsspanne bei den großen 

Banken in den letzten Jahren sogar leicht erholt. Dies 

hängt zu einem großen Teil mit Entwicklungen auf 

der Refinanzierungsseite zusammen. Der Interban-

kenmarkt spielt für diese Banken eine verhältnismä-

ßig wichtige Rolle. Daher profitierten diese Institute 

relativ stark von einem deutlichen Rückgang der Zin-

sen für Interbankkredite (Schaubild 3.8), die zuvor 

17 Ein anderes Beispiel einer negativen Externalität ist, dass Ban-
ken erwarten, im Falle einer systemischen Liquiditätskrise von der 
Zentralbank gestützt zu werden und daher überhöhte Liquiditäts-
risiken eingehen (Moral Hazard).
18 Dabei handelt es sich um Liquiditätsdeckungsanforderungen 
sowie Anforderungen zur stabilen Refinanzierung.
19 Der Erlass von Maßnahmen nach Art. 458 CRR setzt eine Ab-
stimmung mit dem Europäischen Ausschuss für Systemrisiken, 
der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde und der Europäischen 
Kommission sowie dem Europäischen Rat voraus (Art. 458 Abs. 
4 CRR). 
20 Siehe hierzu das Kapitel „Makroökonomisches und finanzielles 
Umfeld begünstigt Aufbau von Risiken“ auf S. 13 ff.
21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015), S. 40. 

Weiterhin niedri-
ge Zinsen und ein 
weiteres Abflachen 
der Zinsstrukturkur-
ve führten zu einem 
erneuten Rückgang 
der Zinsspanne bei 
Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften.

Zinsüberschuss ausgewählter

Bankengruppen in Deutschland

1 Buchungstechnischer Anstieg der aggregierten Bilanzsumme (Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz)  im Jahr  2011,  betrifft  vor  allem große 
Banken. 2  Großbanken, Landesbanken und Genossenschaftliche Zen-
tralbanken.
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Ein Indikator zur Messung makroprudenzieller Liquiditätsrisiken 

Liquiditätsengpässe bei einzelnen Banken kön-
nen sich innerhalb weniger Tage entwickeln 
und sich schnell auf das gesamte Finanzsystem 
ausweiten. Sie sind oft Ursache folgenschwerer 
Finanzkrisen. Die Überwachung systemischer Li-
quiditätsrisiken ist daher ein wichtiger Teil makro-
prudenzieller Analysen.

Die Messung dieser Risiken ist allerdings schwie-
rig, da Liquidität in ihrer Ausprägung komplex 
ist und Engpässe abrupt entstehen können. Ein 
exogener Schock, der die Liquidität des Banken-
systems zunächst nur begrenzt beeinträchtigt, 
kann über Verstärkungs- und Rückkopplungsme-
chanismen zu einer systemischen Liquiditätskrise 
führen. 

Erleidet beispielsweise eine Bank einen Refi-
nanzierungsengpass, wird sie unter Umständen 
versuchen, kurzfristig liquidierbare Vermögens-
werte zu veräußern. Wird dabei ein umfangrei-
ches Portfolio abgestoßen, insbesondere wenn 
mehrere Banken gleichzeitig agieren, kann in-
folge des plötzlichen Angebotsüberschusses 
der Marktwert der betroffenen Wertpapiere er-
heblich sinken. Andere Banken, die die gleichen 
Wertpapiere halten, könnten ebenfalls unter 
Verkaufsdruck geraten. Damit käme eine Ver-
kaufsspirale in Gang, die den Preisverfall weiter 
verstärken würde.

Um einen Aufbau systemischer Liquiditätsrisiken 
frühzeitig zu erkennen, entwickelt die Bundes-
bank derzeit einen neuen Indikator, der auf der 
aktuellen akademischen Forschung aufbaut.1) Der 
sogenannte systemische Liquiditätspuffer (sLP) 
beschreibt auf Einzelbankebene die Differenz 
zwischen den kurzfristig veräußerbaren (d. h. 
unbelasteten) Vermögenswerten, die zu Notver-
kaufspreisen bewertet werden, und den erwar-

teten Nettoabflüssen im Falle eines systemischen 
Liquiditätsschocks.2) Ist diese Differenz hinrei-
chend groß, kann das Bankensystem für den 
unterstellten Liquiditätsschock als ausreichend 
widerstandsfähig angesehen werden. Ein niedri-
ger oder gar negativer Betrag deutet hingegen 
auf eine mangelnde Belastbarkeit hin. Vor diesem 
Hintergrund bietet die sogenannte systemische 
Liquiditätslücke (sLL) eine ergänzende Informati-
on zum sLP. Die sLL berücksichtigt nur negative 
Beträge des sLP. Sie erfasst somit nur diejenigen 
Banken, die unter Annahme eines systemischen 
Stressszenarios eine Liquiditätsunterdeckung 
aufweisen.3) Damit wird sichergestellt, dass in 
der Gesamtbetrachtung Institute mit sehr guter 
Liquiditätsausstattung zahlungsunfähige Insti-
tute nicht überdecken beziehungsweise der po-
tenzielle marktrelevante Verkaufsdruck nicht un-
terschätzt wird. Zudem können problematische 
Segmente im Bankensystem identifiziert werden.

Bei der Berechnung des Indikators wird unter-
stellt, dass Banken ihre Verbindlichkeiten nicht 
prolongieren können und ihre Einlagengelder 
teilweise abgezogen werden. Zudem wird an-
genommen, dass Banken kurzfristig kein neues 
Eigenkapital aufnehmen können. Dadurch ent-
steht ein Zahlungsabfluss, der basierend auf ver-
fügbaren regulatorischen Meldungen zur Liquidi-

1 Vgl.: M. K. Brunnermeier und A. Krishnamurthy, Risk 
Topog raphy: Systemic Risk and Macro Modeling, University 
of Chicago Press, August 2014.
2 Der Zeithorizont der Nettoabflüsse richtet sich nach dem 
Schweregrad des gewählten Stressszenarios und reicht von 
wenigen Tagen bis zu einem Monat. Damit ergänzt der 
sLP bestehende Kennzahlen zur Überwachung kurzfristiger 
 Liquiditätsrisiken, wie den Liquiditätspuffer der Liquiditäts-
verordnung oder die Liquiditätsdeckungsquote (Liquidity 
Coverage Ratio: LCR) um eine makroprudenzielle Perspektive. 
Die strukturelle Liquiditätsquote (Net Stable Funding Ratio: 
NSFR) dient hingegen zur Überwachung längerfristiger Liqui-
ditätsrisiken.
3 sLLBank = min{0,sLPBank}.
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tätssituation der Banken modelliert wird. Dieser 
wird durch die Dauer des Schocks, die Laufzei-
tenstruktur der Verbindlichkeiten sowie die Hal-
ter der Verbindlichkeiten (z. B. Kundeneinlagen 
oder Interbankenkredite) bestimmt.4)

Das Modell, das dem Indikator zugrunde liegt, 
geht davon aus, dass Banken ihre Vermögens-
werte liquidieren, um die erwarteten Zahlungs-
abflüsse zu bedienen.5) Im Modell berücksich-
tigen die Banken, dass ihre Aktivitäten das 
Verhalten der anderen Banken und den Preis der 
verkauften Wertpapiere beeinflussen. Im Rah-
men eines spieltheoretischen Konzeptes wird die 
optimale Verkaufsstrategie numerisch ermittelt. 
Dadurch wird eine Verkaufsspirale mit den ent-
sprechenden Preisrückgängen im Bankensystem 
simuliert. Die Dynamik ist umso stärker ausge-
prägt, je kürzer die Laufzeitstruktur der Passiva 
und je gleichartiger die Portfolios von veräußer-
ten Wertpapieren zwischen den Banken sind.6)

Zwei entgegengesetzte Anreize bestimmen in 
diesem Prozess die notwendigen Entscheidun-
gen der Banken, die unter akutem Handlungs-
druck getroffen werden müssen. Die einzelnen 
Banken werden sich einerseits bemühen, ihre 
Vermögensgegenstände möglichst rasch zu ver-
kaufen, um anderen Banken zuvorzukommen 
und gute Preise zu erzielen. Andererseits werden 
sie versuchen, den Verkauf in kleinere Portionen 
aufzuteilen und über einen längeren Zeitraum zu 
strecken, um den Preisverfall nicht selbst zu be-
schleunigen. Daher werden Banken mit großem 
Portfolio tendenziell vorsichtiger agieren als Ban-
ken, die einen geringen Einfluss auf den Markt-
preis haben (Koordinationsversagen). 

Das oben stehende Schaubild stellt die Entwick-
lung des normierten sLP7) über das deutsche Ban-
kensystem hinweg aggregiert dar.8) Die blaue Li-
nie zeigt, dass der aggregierte sLP seit Anfang des 

Betrachtungszeitraums bis zum Ausbruch der Fi-
nanzkrise auf einem relativ niedrigen Niveau ver-
harrte und zeitweise gar negative Werte aufwies. 
Im Verlauf des Jahres 2008 stieg der aggregierte 
sLP deutlich an. Die Zunahme ging auf einen si-
gnifikanten Rückgang der kurzfristigen Verbind-
lichkeiten und einen spürbaren Anstieg der Zent-
ralbankguthaben im Bankensystem zurück.

Die Entwicklung der normierten sLL9) über das 
deutsche Bankensystem hinweg aggregiert (ro-
ter Graph) zeigt von Mitte 2003 bis Mitte 2007 
einen kontinuierlichen Aufbau von Risiken. Im 
Verlauf des Jahres 2008 verringerte sich die Un-
terdeckung parallel zum Aufbau des sLP.

Aggregierte Liquiditätskennziffer

deutscher Banken

1 Maximum des  systemischen  Liquiditätspuffers  = 1,  Maximum der 
systemischen Liquiditätslücke = 0.
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4 Zusätzlich werden außerbilanzielle Zahlungsverpflichtun-
gen (z. B. Kreditzusagen) berücksichtigt.
5 Alternative Möglichkeiten der kurzfristigen Aufnahme von 
Barmitteln über Wertpapierleihegeschäfte werden ausge-
schlossen.
6 Etwaige Anpassungen der Zentralbank im Stressszenario 
(bspw. in Form zusätzlicher liquiditätsunterstützender Maß-
nahmen) werden im Modell nicht betrachtet, um die Wider-
standsfähigkeit ohne mögliche Interventionen zu erfassen.
7 Der normierte sLP wird auf den maximalen Betrag des sLP 
des Betrachtungszeitraums standardisiert, sodass seine Aus-
prägungen auf Werte zwischen –1 und 1 beschränkt sind.
8 Hierbei tritt bei allen Banken ein Liquiditätsschock mit einer 
Dauer von einer Woche auf.
9 Die Normierung erfolgt wiederum bezüglich des maxima-
len Betrages des sLP im Betrachtungszeitraum.
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im Verlauf der Krise merklich angestiegen waren. 

Diese Entwicklung scheint nun aber auszulaufen. 

Es ist daher damit zu rechnen, dass die Zinsspanne 

der großen Banken fallen wird, wenn der Rückgang 

der Refinanzierungskosten den Rückgang der Ge-

winnmargen im Kreditgeschäft nicht mehr ausglei-

chen kann. Hierzu könnte auch ein Abbau impliziter 

Staatsgarantien für große Banken beitragen, der ei-

nes der Ziele der Regulierungsreformen im Anschluss 

an die internationale Finanzkrise war (siehe Kasten 

„Größenordnung und Entwicklung impliziter Staats-

garantien für Banken“ auf S. 43 f.).

Gleichzeitig dürfte sich das Bewertungsergebnis der 

Banken wieder verschlechtern. Ein historisch günsti-

ges Bewertungsergebnis stützt seit dem Jahr 2011 

die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute (Schau-

bild 3.9). Vor allem Sparkassen und Kreditgenossen-

schaften haben zuletzt weniger stille Vorsorgere-

serven gebildet. Zudem haben sie bestehende stille 

Vorsorgereserven aufgelöst und gewinnwirksam in 

offene Vorsorgereserven umgewidmet, die regula-

torisch als Kernkapital anerkannt werden.22) Insofern 

ist das günstige Bewertungsergebnis nicht nur auf 

konjunkturelle Faktoren zurückzuführen, sondern 

auch Resultat des Bestrebens, höhere Eigenkapital-

quoten auszuweisen. 

Eine anhaltend gute wirtschaftliche Entwicklung im 

Inland sowie die niedrigen Zinsen haben zudem die 

Kreditausfallraten der deutschen Banken in den letz-

ten Jahren spürbar gesenkt. Das Betriebsergebnis 

wäre in den letzten Jahren weit ungünstiger ausge-

fallen, hätte das Bewertungsergebnis dem langfris-

tigen Durchschnitt entsprochen (Schaubild 3.10 auf 

S. 46). Unter relativ milden Stressannahmen23) wäre 

das zusammengefasste Betriebsergebnis der Institu-

te im Jahr 2015 sogar erstmals seit dem Jahr 1994 

leicht negativ ausgefallen (das Krisenjahr 2008 aus-

genommen). 

Die Risikovorsorge spiegelt insgesamt die derzeitigen 

wirtschaftlichen Gegebenheiten wider. So weisen 

notleidende Kredite und die Kreditrisikovorsorge der 

deutschen Institute einen ähnlichen Zeitverlauf auf 

(Schaubild 3.11 auf S. 46). Dabei folgen die Ände-

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), S. 27 f.
23 Das Bewertungsergebnis entspricht dem langfristigen Durch-
schnitt abzüglich einer Standardabweichung.

Geldmarkt- versus 

Einlagenzinssatz der deutschen Banken

1 Effektivzinssatz für Einlagen privater Haushalte (einschl. Organisatio-
nen  ohne  Erwerbszweck)  mit  vereinbarter  Laufzeit  bis  zwei  Jahre. 
2 EONIA für Tagesgelder im Interbankengeschäft.
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* Negative (positive) Werte, wie die Zuführung zu den (Auflösung der) 
§340f-HGB-Reserven,  bedeuten  einen  negativen  (positiven)  Beitrag 
zum Jahresüberschuss.  1 Bis  einschl.  1998 in  % des  Geschäftsvolu-
mens.  2011  buchungstechnischer  Anstieg  der  aggregierten  Bilanz-
summe um rd. 10% (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz).
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Größenordnung und Entwicklung impliziter 
Staatsgarantien für Banken 

Systemrelevante Finanzinstitute, von denen der 

Markt annimmt, dass sie aufgrund ihrer Größe 

und Bedeutung bei einer Schieflage vom Staat 

gestützt würden (Too big to fail), genießen eine 

implizite Staatsgarantie. Hiermit ist ein erheb-

licher Finanzierungskostenvorteil verbunden.1) 

Diese Ergebnisse werden durch eine Studie der 

Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit 

und Entwicklung (Organisation for Economic 

Co-operation and Development: OECD) bestä-

tigt, die diese Vorteile während der Finanzkrise 

auf über 100 Basispunkte – bezogen auf die zu 

zahlenden Zinsen – beziffert.2) Zudem hat der 

Sachverständigenrat zur Begutachtung der ge-

samtwirtschaftlichen Entwicklung festgestellt, 

dass sich durch die explizite Benennung system-

relevanter Banken durch den Finanzstabilitätsrat 

(Financial Stability Board: FSB) deren implizite 

Staatsgarantien verfestigt haben.3) 

Dieser Finanzierungsvorteil ist in verschiedener 

Hinsicht problematisch. Implizite Staatsgaranti-

en verzerren nicht nur den Wettbewerb gegen-

über Instituten, die diese Garantien und den da-

mit einhergehenden Finanzierungskostenvorteil 

nicht genießen. Sie gefährden potenziell auch 

die Finanzstabilität. So haben systemrelevante 

Banken aufgrund der impliziten Garantie Anreize 

für eine erhöhte Risikoübernahme. 

Als Lehre aus der internationalen Finanzkrise 

wurden in den Folgejahren wichtige regulato-

rische Maßnahmen zur Lösung der Too-big-to-

fail-Problematik auf den Weg gebracht, deren 

Implementierung stetig voranschreitet. Kapital- 

und Liquiditätsanforderungen wurden verschärft 

und neue Sanierungs- und Abwicklungsregime 

geschaffen. Dies soll ermöglichen, dass auch in 

Schieflage geratene systemrelevante Institute 

ohne größere Verwerfungen aus dem Markt aus-

scheiden können. 

Ob und wie stark diese Maßnahmen geholfen 

haben, implizite Staatsgarantien zu reduzieren, 

lässt sich aus den Urteilen von Ratingagenturen 

ableiten. Üblicherweise berücksichtigen diese 

1 Vgl.: International Monetary Fund, Global Financial Stability 
Report, Kapitel 3, S. 101–132, April 2014.
2 Vgl.: S. Schich und Y. Aydin, Measurement and Analysis 
of Implicit Guarantees for Bank Debt: OECD Survey Results, 
OECD Financial Market Trends 2014/1, Oktober 2014.
3 Vgl.: Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2014/15, Ka-
pitel 5, S. 168–214, November 2014.

Einfluss der Bankgröße auf das Rating-Uplift*)

Eigene Berechnung auf Basis von Daten von Markit, Moody's und SNL 
Financial. * Für jedes Quartal wird eine separate Regression geschätzt. 
Der Schätzkoeffizient misst das zusätzliche Rating-Uplift,  das für eine 
Bank mit einer um 1 Billion € größeren Bilanzsumme zu beobachten 
ist.  Das zugrunde liegende Regressionsmodell  berücksichtigt Informa-
tionen aus verschiedenen Ratings, Credit Default Swaps sowie die Bi-
lanzsumme.
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Agenturen implizite Staatsgarantien ausdrücklich 

in ihrem Ratingprozess. So kann als Maß für im-

plizite Staatsgarantien ein sogenanntes Rating-

Uplift aus verschiedenen Ratingkategorien be-

rechnet werden.4) Entsprechend können Ratings 

wichtige Anhaltspunkte zur Einschätzung des 

Marktes bezüglich der Wahrscheinlichkeit und 

des Umfangs möglicher staatlicher Unterstüt-

zung für Banken liefern. 

Mittels einer Regressionsanalyse für ein Panel 

aus 51 Banken (23 global systemrelevante Ban-

ken und 28 kleinere bis mittelgroße Institute) aus 

13 Ländern wurde untersucht, inwiefern sich die 

Größe der Banken auf ihr Rating auswirkt. Die 

Größe einer Bank, gemessen an der Bilanzsum-

me, dient dabei als Maß für ihre Systemrelevanz. 

Ein positiver Effekt würde auf das Vorliegen im-

pliziter Staatsgarantien hinweisen. Die Ergebnis-

se legen nahe, dass implizite Staatsgarantien in 

den Stressphasen während der Jahre 2011 und 

2012 sowie Ende 2014 besonders hoch waren. 

Seitdem ist der Zusammenhang zwischen Ban-

kengröße und Ratingentwicklung kontinuierlich 

rückläufig. Dies deutet auf eine Reduktion der 

impliziten Staatsgarantien hin (siehe Schaubild 

auf Seite 43). Demnach scheinen die regulato-

rischen Maßnahmen Wirkung zu entfalten. Ein 

zentraler Baustein hierbei ist der neue Regulie-

rungsrahmen zur Sanierung und Abwicklung von 

Banken. Inwieweit der Rückgang vorrangig auf 

diesen zurückzuführen ist, lässt sich angesichts 

des frühen Implementierungsstandes indes noch 

nicht abschließend bewerten.

4 Das Rating-Uplift ist die Differenz zwischen dem Gesamtra-
ting und dem Stand-alone-Rating ohne Annahme staatlicher 
Unterstützung.

rungen der Risikovorsorge eng den Insolvenzquoten 

in der Realwirtschaft (Schaubild 3.12 auf S. 47). 

Für die Systemstabilität ist entscheidend, dass die 

Risikovorsorge in guten Zeiten nicht übermäßig ein-

geschränkt wird, um nicht in einem nachfolgenden 

Abschwung prozyk-

lisch verschärfend zu 

wirken. Laut einer Um-

frage der Bundesbank 

und der Bundesanstalt 

für Finanzdienstleis-

tungsaufsicht (BaFin) 

zur Ertragslage und Widerstandsfähigkeit deutscher 

Kreditinstitute im Niedrigzinsumfeld aus dem Jahr 

2015 rechnen die Banken mit einem steigenden 

Vorsorgebedarf.24) Einen Sonderfall stellt in diesem 

Zusammenhang die Risikovorsorge für an Haushal-

te und Unternehmen im Ausland vergebene Kredite 

dar. Hier ist der Anteil notleidender Kredite in eini-

gen Ländern in den letzten Jahren spürbar gestiegen 

(siehe Kasten „Forderungen deutscher Banken an 

Kreditnehmer in ausgewählten europäischen Län-

dern” auf S. 45).

Stressresistenz erhöht 

Die Widerstandsfähigkeit einer Bank bestimmt sich 

ganz wesentlich durch ihre Fähigkeit, Verluste zu tra-

gen. Verluste aufzufangen ist wiederum die Funktion 

von Eigenkapital. Mithin ist die Eigenkapitalausstat-

tung die zentrale Einflussgröße der Widerstands-

fähigkeit einer Bank. 

Für die Systemstabili-
tät ist entscheidend, 
dass die Risikovor-
sorge in guten Zei-
ten nicht übermäßig 
eingeschränkt wird.

24 Siehe: https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemit 
teilungen/BBK/2015/2015_09_18_bafin_bbk.html
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Forderungen deutscher Banken an Kreditnehmer 
in ausgewählten europäischen Ländern 

In einigen Ländern des Euro-Raums1) hat sich 

die Bonität von Kreditnehmern seit Beginn der 

Finanzkrise im Jahr 2008 deutlich verschlechtert. 

Dies hat auch Auswirkungen auf das Kreditport-

folio deutscher Banken in diesen Ländern. Zu-

gleich haben deutsche Banken ihre Forderungen 

gegenüber Kreditnehmern des Haushalts- und 

Unternehmenssektors in diesen Ländern relativ 

zum Kernkapital verringert. Insbesondere die Be-

stände an Krediten, die nach Italien und Spanien 

vergeben werden, bleiben aber substanziell (un-

ten stehendes linkes Schaubild). 

Seit dem ersten Quartal 2009 ist der Anteil not-

leidender Kredite an den Ausleihungen deut-

scher Banken in die im rechts unten stehenden 

Schaubild genannten sechs Länder stark ange-

stiegen, wenngleich er inzwischen überall wieder 

zurückgeht. Bei fünf Ländern liegt der Anteil not-

leidender Kredite bei 10% und höher. 

Die Kreditqualität in den Portfolios deutscher 

Banken hat sich aber in den letzten ein bis drei 

Jahren verbessert. In den Bilanzen der einheimi-

schen Banken der betrachteten Länder ist die 

Entwicklung heterogener. 

1 Diese Länder sind Griechenland, Irland, Italien, Portugal, 
Spanien, Slowenien, Zypern.

Notleidende Kredite*) deutscher Banken 

an den Privatsektor ausgewählter Länder

Quelle:  Evidenzzentrale  für  Millionenkredite  der  Deutschen  Bundes-
bank. * Kredite in Verzug sowie Kredite, bei denen keine vollständige 
Rückzahlung  erwartet  wird.  Berechnung  auf  Basis  des  gleitenden 
Durchschnitts der Basisreihen über vier Quartale.
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bank.  * Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen.  ** Ausgewählt 
wurden Länder mit einem hohen Anteil an notleidenden Krediten.
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Nach der globalen Finanzkrise haben deutsche Ban-

ken ihre aggregierte regulatorische Kernkapitalquote 

von Ende 2007 bis Ende 2015 um knapp 7 Prozent-

punkte von 8,8% auf 15,7% erhöht. In diesem Zeit-

raum stieg ihr Kernkapital um gut 47%. Zu einem 

nicht unerheblichen Teil verbesserten die Banken ihre 

Kernkapitalquote auch dadurch, dass sie in Anlagen 

mit geringeren Kapitalanforderungen, zum Beispiel 

Staatsanleihen, investierten. Die risikogewichteten 

Aktiva sanken dadurch um knapp 18%, während die 

Bilanzsumme nahezu unverändert blieb.25)
 Die un-

gewichtete Eigenkapitalquote (Kernkapital im Ver-

hältnis zur Bilanzsumme) stieg daher im Aggregat 

nur um 2,7 Prozentpunkte von 3,2% auf 5,9%. Im 

zweiten Quartal 2016 

ist die Kernkapital-

quote gegenüber dem 

Vorjahr auf 15,7% 

leicht gestiegen (sie-

he für die Perzentile 

auch Schaubild 3.13). 

Die regulatorische 

Eigenkapitalquote – ein genuin mikroprudenziel-

ler Indikator – deutet somit insgesamt eine höhere 

Stressresistenz im Vergleich zum Zeitraum vor der Fi-

nanzkrise an. Jedoch ist diese Kennzahl nur bedingt 

aussagefähig, um die Widerstandsfähigkeit des Ban-

kensystems gegenüber makroökonomischen Risiken 

zu beurteilen. Die Risikogewichte zur Bestimmung 

der Risikoaktiva erfassen makroökonomische Risiken 

nicht oder nur unzureichend. In diesem Zusammen-

hang können Makrostresstests einen wichtigen Bei-

trag leisten.

Im Juli 2016 hat die Europäische Bankenaufsichtsbe-

hörde (European Banking Authority: EBA) die Ergeb-

nisse ihres Stresstests von 51 europäischen Banken 

veröffentlicht. Die Ergebnisse bestätigen insgesamt, 

dass die beteiligten Banken auch in einem adversen 

25 Die Einführung des Bilanzmodernisierungsgesetzes im Jahr 
2009 führte zu einer zwischenzeitlichen Erhöhung der Bilanzsum-
me. Durch Abbau von Positionen reduzierte sich diese in den Fol-
gejahren wieder.

Nach der globalen 
Finanzkrise haben 
deutsche Banken 
ihre regulatorische 
Kernkapitalquo-
te um knapp 7 Pro-
zentpunkte erhöht.

Kontrafaktisches 

Betriebsergebnis deutscher Banken

1 Das  Bewertungsergebnis  entspricht  in  den  Jahren  2011 bis  2015 
dem langfristigen Durchschnitt der Jahre 1994 bis 2010, wobei Szena-
rio 2 abzüglich einer Standardabweichung gezeigt wird.
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Betriebsergebnis

Szenario 11)

Szenario 21)

Notleidende Kredite und

Risikovorsorge deutscher Banken*)

* Es handelt sich um notleidende Kredite gem. dem Projekt „Financial 
Soundness Indicators“ des IWF. Veränderung der Definition der notlei-
denden Kredite ab 2009. 1 Netto-Kreditvolumen zuzüglich Risikovor-
sorge.
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makroökonomischen Szenario die regulatorischen 

Eigenkapitalanforderungen erfüllen könnten. Mit 

9,4% lag die harte Kernkapitalquote der teilneh-

menden deutschen Banken im Stressszenario leicht 

höher als im europäischen Schnitt (9,2%). Allerdings 

gingen bei zwei großen deutschen Instituten die Ei-

genkapitalquoten stärker zurück. Die Mindesteigen-

kapitalquote wurde dabei aber nicht unterschritten. 

Die Ergebnisse lassen jedoch nur eingeschränkt Aus-

sagen zur Systemstabilität zu. Zum einen beschränkt 

sich die Auswahl der beteiligten Banken auf die gro-

ßen Institute in Deutschland. Zum anderen bleiben 

destabilisierende Ansteckungs- und Rückkopplungs-

effekte unberücksichtigt.

Die höheren Eigenkapitalanforderungen haben das 

Finanzsystem insgesamt stabiler gemacht. Teilweise 

wird in der öffentlichen Diskussion jedoch die Be-

fürchtung geäußert, dass Banken aufgrund gestiege-

ner Eigenkapitalanforderungen und damit verbunde-

ner Kosten die Kreditvergabe einschränken. Oftmals 

wird dabei nicht berücksichtigt, dass eine bessere 

Eigenkapitalausstattung die Institute befähigt, ihre 

zentrale gesamtwirtschaftliche Funktion zu erfüllen 

und Kredite zu verge-

ben. So gibt es auch 

empirische Evidenz 

dafür, dass bei steigen-

den Eigenkapitalquo-

ten die Kreditvergabe 

tendenziell zunimmt.26) Zudem sinken bei besserer 

Eigenkapitalausstattung wegen eines geringeren 

Ausfallrisikos auch die Fremdkapitalkosten einer 

Bank. Empirisch lässt sich somit nicht belegen, dass 

ein höherer Anteil an Eigenkapitalfinanzierung die 

Gewinne der Banken beeinträchtigt. Dies gilt umso 

mehr, wenn auch die Kosten von Finanzkrisen be-

rücksichtigt werden.27)

26 Vgl.: L. Gambacorta und H. S. Shin (2016) sowie C. M. Buch 
und E. Pietro (2014).
27 Vgl.: J. Dagher, G. Dell’Ariccia und L. Laeven (2016).

Eigenkapitalausstattung

deutscher Banken *)

Quelle:  Eigene Berechnungen auf Basis von Einzelinstituts- und Grup-
penmeldungen.  * Lineare  Interpolation  im Jahr  2007.  In  den Jahren 
2007, 2011 und 2014 änderten sich die Bewertungen von Kernkapital 
und risikogewichteten Aktiva aufgrund der Eigenkapitalrichtlinien (Ca-
pital  Requirement Directive)  CRD II,  CRD III  und CRD IV. 1 Kernkapital 
im Verhältnis zur Bilanzsumme; 2010 Übergangsperiode gemäß Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz. 2 Kernkapital im Verhältnis zu den risiko-
gewichteten Aktiva.
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Reziprozität makroprudenzieller Maßnahmen in der EU 

In der EU liegt die Verantwortung für makropru-

denzielle Politik vorrangig in nationaler Hand. Dies 

ist schlüssig, weil systemische Risiken typischerwei-

se zu einem großen Teil in gesamtwirtschaftlichen 

und von der nationalen Wirtschaftspolitik beein-

flussten Entwicklungen begründet sind. Dabei ist 

allerdings die starke Vernetzung der europäischen 

Märkte untereinander zu beachten. Damit inner-

halb der EU gleiche Risiken auch gleich behandelt 

werden, gilt es, die grundsätzlich nationale Verant-

wortung für makroprudenzielle Politik durch Re-

geln für eine gegenseitige Anerkennung (Reziprozi-

tät) makroprudenzieller Maßnahmen zu ergänzen. 

Ohne gegenseitige Übernahme makroprudenziel-

ler Instrumente entstünde ein Regulierungsgefäl-

le – sowohl innerhalb des aktivierenden Landes als 

auch gegenüber den übrigen EU-Mitgliedstaaten. 

Hintergrund ist, dass die nationale Regulierung 

nur heimische Banken1) sowie im Inland ansässige 

Töchter ausländischer Banken erfasst. Grundsätz-

lich nicht erfasst werden hingegen die Aktivitäten 

von im EU-Ausland ansässigen Banken (und ihrer 

Zweigstellen) im Inland. Reziprozität ist also not-

wendig, damit eine makroprudenzielle Maßnahme 

auf ein systemisches Risiko in seiner Gänze einwir-

ken kann.

Würde in einem Land eine Verschärfung einer ma-

kroprudenziellen Maßnahme zum Beispiel auf die 

Regulierung der Kreditvergabe abstellen, könnten 

ausländische Banken den Regulierungsvorteil nut-

zen und ihre Kreditvergabe in diesem Land auswei-

ten – entweder über Filialen oder über grenzüber-

schreitende Ausleihungen. 

Aus Perspektive des Inlands kann eine solche Aus-

weitung der Geschäftstätigkeit durch Banken, die 

ausländischer Aufsicht unterstehen, die Effektivi-

tät der nationalen makroprudenziellen Maßnah-

me beeinträchtigen. So würde die Überhitzung 

des Marktsegments durch die makroprudenzielle 

Maßnahme weniger stark gebremst, wenn auslän-

dische Institute ihre Kreditvergabe infolge der Re-

gulierungsmaßnahme erhöhen.2) Darüber hinaus 

geht die Verlagerung der Kreditvergabe auch mit 

einer Transmission der zugrunde liegenden Risiken 

hin zu den unter ausländischer Aufsicht stehenden 

Banken einher. Dort auftretende Stabilitätsproble-

me können über die Vernetzung des europäischen 

Bankensystems auf die inländischen Banken zu-

rückwirken. 

Um die Effektivität nationaler makroprudenzieller 

Maßnahmen sicherzustellen und die Risikotrans-

mission in andere EU-Staaten einzuschränken, hat 

der Europäische Ausschuss für Systemrisiken (Euro-

pean Systemic Risk Board: ESRB) Anfang 2016 eine 

Empfehlung veröffentlicht. Darin empfiehlt er die 

freiwillige gegenseitige Übernahme makropruden-

zieller Maßnahmen.3) Variiert ein EU-Mitgliedstaat 

eines seiner makroprudenziellen Instrumente, kann 

1 Inländische Zweigstellen von Instituten mit Sitz in einem 
Drittstaat werden nach § 53 KWG wie inländische Institute 
behandelt.
2 Vgl.: J. F. Houston, C. Lin und Y. Ma, Regulatory Arbitra-
ge and International Bank Flows, The Journal of Finance, Vol 
67 No 5, Oktober 2012, S. 1845-1895; F. Bremus und M. 
Fratzscher, Drivers of Structural Change in Cross-border Bank-
ing Since the Global Financial Crisis, Journal of International 
Money and Finance, Vol 52, April 2015, S. 32-59; S. Aiyar, C. 
W. Calomiris und T. Wieladek, Identifying Channels of Credit 
Substitution When Bank Capital Requirements Are Varied, 
Bank of England Working Paper 485, Januar 2014. 
3 Vgl.: European Systemic Risk Board, Empfehlung 
ESRB/2015/2 zur Bewertung der grenzüberschreitenden 
Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf frei-
williger Basis in Bezug auf makroprudenzielle Maßnahmen, 
Januar 2016.
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er über den ESRB andere EU-Mitgliedstaaten um 

reziproke Anwendung dieser Maßnahme bitten.4) 

Der ESRB entscheidet daraufhin, ob und in wel-

cher Form er den Aufsichtsbehörden anderer EU-

Mitgliedstaaten die Anerkennung der Maßnahme 

empfiehlt. Im Falle einer Empfehlung müssen die 

nationalen Aufsichtsbehörden sie innerhalb einer 

vorgegebenen Frist umsetzen  – oder darlegen, 

warum sie dies nicht tun (Comply-or-Explain-Me-

chanismus). Bislang hat der ESRB für zwei natio-

nale makroprudenzielle Maßnahmen Reziprozität 

empfohlen.5) 

Gerade für Deutschland, dessen Bankensystem eng 

mit dem anderer EU-Mitgliedstaaten verflochten 

ist, kommt der gegenseitigen Anerkennung mak-

roprudenzieller Maßnahmen eine wichtige Rolle 

zu. Ohne Reziprozität wären zum Ende des ersten 

Quartals 2016 Kredite in der Größenordnung von 

mehr als 15% der heimischen Kreditvergabe deut-

scher Banken von potenziellen makroprudenziellen 

Maßnahmen nicht erfasst worden (siehe Auslands-

filialen und grenzüberschreitende Kredite im linken 

Teil des Schaubilds).

Die Kreditvergabe des deutschen Bankensystems 

in andere EU-Mitgliedstaaten betrug zum Ende 

des ersten Quartals 2016 mehr als ein Drittel ih-

rer heimischen Kreditvergabe (siehe rechter Teil des 

Schaubilds). Makroprudenzielle Maßnahmen ande-

rer EU-Mitgliedstaaten würden ohne Reziprozität 

nur die Kreditvergabe deutscher Töchter in diesen 

Ländern erfassen. In diesem Zusammenhang ist 

eine Untersuchung des International Banking Re-

search Network (IBRN) von Bedeutung. Diese zeigt, 

dass die Kreditvergabe der Töchter deutscher Ban-

ken im Ausland stärker auf ausländische Regulie-

rungsmaßnahmen reagiert als die Kreditvergabe 

der Filialen deutscher Banken im Ausland.6)
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4 Die Empfehlung des ESRB unterscheidet zwischen Maßnah-
men, die sich am Ursprung des zugrunde liegenden Risikos 
orientieren (z.  B. höhere Risikogewichte oder Beleihungs-
obergrenzen für die Kreditgewährung) und für die daher die 
reziproke Anwendung als notwendig angesehen wird und 
institutsspezifischen Instrumenten, für welche keine Rezipro-
zität vorgesehen ist. Zudem sah die europäische Rechtslage 
für ausgewählte Instrumente (bspw. für den antizyklischen 
Kapitalpuffer bis zu einer Pufferhöhe von 2,5%) bereits vor 
Veröffentlichung der Empfehlung ESRB/2015/2 eine verpflich-
tende Anerkennung makroprudenzieller Maßnahmen vor.
5 Dabei handelt es sich um makroprudenzielle Maßnahmen 
in Belgien (Aufschlag in Höhe von 5 Prozentpunkten auf Risiko-
positionen belgischer Hypothekarkredite bei Banken, die ein 
internes Modell verwenden) und Estland (Systemrisikopuffer-
quote in Höhe von 1% für inländische Risikopositionen).
6 Vgl.: J. Ohls, M. Pramor und L. Tonzer, International ban-
king and cross-border effects of regulation: lessons from 
Germany, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, 
Nr.  27/2016, August 2016; Buch, C. M. und L. Goldberg 
(2016), Cross-Border Regulatory Spillovers: How Much? How 
Important? Evidence from the International Banking Research 
Network, Deutsche Bundesbank und Federal Reserve Bank of 
New York, Mimeo. Das IBRN ist ein Netzwerk von Zentral-
banken, dem Internationalen Währungsfond (IWF) und der 
Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), welches 
die Aktivitäten global agierender Banken untersucht. Dabei 
werden mit einem vergleichbaren empirischen Ansatz die nur 
national vorliegenden Bankeinzeldaten analysiert. Die Länder-
ergebnisse werden anschließend in einer Metastudie vergli-
chen und ausgewertet.
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Anbieter kapitalgedeckter 
Altersvorsorge weiter 
vor Herausforderungen

Fortgesetzt niedrige Zinsen stellen Anbieter der kapitalgedeckten Altersvorsorge, 
die nominale Zinsgarantien zugesagt haben, vor Herausforderungen. Vor diesem 
Hintergrund haben deutsche Lebensversicherer ihre Kapitalanlagen regional und 
sektoral diversifiziert. Dabei haben sie die Laufzeit ihrer Anlagen erhöht; diese liegt 
jedoch weiter unterhalb der Laufzeit der Verbindlichkeiten gegenüber den Versiche-
rungsnehmern. Aus dieser Durationslücke resultieren hohe Zinsrisiken für Lebens-
versicherer.

Mit Solvency II ist seit Jahresbeginn ein neues risiko- und marktwertorientiertes Rah-
menwerk für Versicherer in Kraft getreten, das unter anderem Zinsrisiken offen- 
legt und eine entsprechende Eigenmittelunterlegung vorsieht. Erste Meldungen zei-
gen eine ausreichende Solvenzquote für die allermeisten Lebensversicherer. Hier-
bei wendet eine Mehrheit der Unternehmen Übergangsmaßnahmen an, die Ver-
werfungen bei einem abrupten Übergang zu einer marktkonsistenten Bewertung 
vermeiden sollen. Ohne Übergangsmaßnahmen bestünde hingegen eine deutliche 
Kapitallücke.

Neben Lebensversicherern sind auch weitere Anbieter der kapitalgedeckten Alters-
vorsorge von den niedrigen Zinsen betroffen. Ein europaweiter Stresstest bei Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung zeigt, dass die Leistungszusagen bei 
einer marktkonsistenten Bewertung nicht mehr von den eigenen Vermögen gedeckt 
wären. Vor diesem Hintergrund ist es umso wichtiger, dass Unternehmen ihre Kapi-
talgeber in ihren Jahresabschlüssen angemessen und unverzerrt über Pensionslas-
ten informieren. 
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Zinssensitivität stärker in 
den Blickpunkt gerückt

Viele Versicherer sind angesichts ähnlicher Geschäfts-

modelle gemeinsamen makroökonomischen Risiken 

ausgesetzt. Insbesondere die Zinsänderungsrisiken 

der Lebensversicherer sind korreliert. Die Unter-

nehmen haben beispielsweise eine Durationslücke, 

also eine Inkongruenz zwischen sehr lang laufenden 

Verbindlichkeiten und kürzer laufenden Aktiva. Ma-

kroökonomische Schocks oder Finanzmarktschocks 

können deshalb viele Versicherer auf ähnliche Weise 

treffen und zu insgesamt prozyklischem Verhalten 

führen. Zu einer Übertragung dieser Schocks auf 

andere Finanzmarktsektoren oder die Realwirtschaft 

kann es kommen, 

wenn viele Versiche-

rer Kapitalanlagen zur 

selben Zeit liquidieren 

wollen, um ihre auf-

sichtlichen Kapitalan-

forderungen zu erfüllen und ihre Solvenzkapitalquo-

te zu stabilisieren. Dies kann einen Preisverfall der 

betroffenen Vermögenswerte zur Folge haben.1)

Vor diesem Hintergrund hat der Internationale Wäh-

rungsfonds (IWF) für die Gruppe der fortgeschritte-

nen Volkswirtschaften einen gestiegenen Beitrag der 

Lebensversicherer zu systemischen Risiken ermittelt. 

Er begründet dies mit einem Anstieg der Zinssensi-

tivität der Versicherer.2) Weitere empirische Studien 

kommen zu dem Ergebnis, dass länderspezifische 

Unterschiede bei der Zinssensitivität der Unterneh-

men auf Produktunterschiede der in diesen Ländern 

typischen Lebensversicherungen zurückgeführt wer-

den können.3) Garantieprodukte sowie Optionen 

und Wahlrechte für die Versicherungsnehmer spie-

len in Deutschland und den USA beispielsweise eine 

weitaus stärkere Rolle als etwa im Vereinigten König-

reich.4) In Ländern mit einer hohen Bedeutung von 

Garantieprodukten sowie ausgeprägten Options- 

und Wahlrechten für Versicherungsnehmer hat sich 

die Zinssensitivität der Bilanzen von Lebensversiche-

rern in der Niedrigzinsphase signifikant erhöht.5)

Risiken für die Finanzstabilität können insofern nicht 

nur aus der Bedeutung einzelner (global) systemrele-

vanter Versicherer entstehen, sondern auch aus einer 

Vielzahl von Unternehmen, die anfällig gegenüber 

gemeinsamen Risiken 

sind.6) Der existierende 

Regulierungsrahmen, 

um die Too-big-to-

fail-Problematik einzu-

dämmen, sollte daher 

um einen makropru-

denziell ausgerichte-

ten Ansatz für gleich-

gerichtete Risiken ergänzt werden. Gegenwärtig 

wird in verschiedenen internationalen Gremien dis-

kutiert, wie ein solcher Ansatz ausgestaltet werden 

könnte. Beispielsweise könnten die Kapitalanforde-

rungen für bestimmte Aktivitäten entsprechend ih-

rem jeweiligen Beitrag zum systemischen Risiko an-

gepasst werden.7)

Die mikro- und makroprudenzielle Überwachung 

nimmt zunehmend auch Liquiditätsrisiken der Ver-

sicherer in den Blick. So beurteilt die Internationa-

Viele Versicherer 
sind gemeinsamen 
makro ökonomischen 
Risiken ausgesetzt.

Der existierende 
 Regulierungsrahmen 
sollte um einen mak-
roprudenziell ausge-
richteten Ansatz für 
gleichgerichtete Risi-
ken ergänzt werden.

1 Zu systemischen Risiken und kritischen Funktionen von Versi-
cherern vgl.: Deutsche Bundesbank (2014a), S. 71–80.
2 Vgl.: International Monetary Fund (2016a), Kapitel 3.
3 Moody’s (2015) vergleicht vor dem Hintergrund anhaltend 
niedriger Zinsen für 21 Industrie- und Schwellenländer den Ein-
fluss verschiedener Risikofaktoren auf die Profitabilität der Lebens-
versicherer.
4 In Deutschland ist eine Vielzahl von Optionen und Wahlrech-
ten üblich, wie das Kapitalwahlrecht bei Rentenversicherungen, 
das vorzeitige Kündigungsrecht oder die Beitragsfreistellung von 
Verträgen.
5 Vgl.: D. Hartley, A. Paulson und R. J. Rosen (2016).
6 Diese beiden Sichtweisen systemischer Risiken werden vom IWF 
auch als Domino View und Tsunami View bezeichnet. Vgl.: Inter-
national Monetary Fund (2016a).
7 Zur Diskussion über makroprudenzielle Instrumente vgl. auch: 
European Systemic Risk Board (2015), insbesondere Tabelle 4, 
S.  28. Zum Aufbau des globalen Rahmenwerks für Versicherer, 
etwa der Entwicklung eines internationalen Kapitalstandards so-
wie weiterer Entwicklungen vgl.: Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (2016b).
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le Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehörden 

(International Association of Insurance Supervisors: 

IAIS) das Risiko von Versicherern verstärkt anhand 

des jeweiligen Pro-

duktangebots. Dabei 

stehen Produkte im 

Fokus, die Versicherer 

erheblichen makro-

ökonomischen oder Li-

quiditätsrisiken ausset-

zen. Der Europäische 

Ausschuss für Systemrisiken (European Systemic Risk 

Board: ESRB), dem auf europäischer Ebene die mak-

roprudenzielle Überwachung obliegt, sieht ebenfalls 

eine stärkere Überwachung der Liquiditätslage als 

geboten an.8)

Zinsrisiken und Kapitalanlage

Der anhaltende Rückgang der langfristigen Zinsen 

schlägt sich verzögert auch im laufenden Ergebnis 

und bei den Renditen nieder, die deutsche Lebens-

versicherer in der Kapitalanlage erzielen (siehe hierzu 

auch den Kasten „Zinsumfeld beeinflusst maßgeb-

lich Kapitalanlageergebnis deutscher Lebensversi-

cherer“ auf S.  54 f.). Nach dem Auslaufen älterer 

hochverzinslicher Anlagen ist die Wiederanlage nur 

noch zu niedrigeren Zinsen möglich. Daher dürfte 

die durchschnittliche Verzinsung der Anlagen weiter 

nach unten tendieren. Im Jahr 2015 ging die laufen-

de Durchschnittsverzinsung um 25 Basispunkte auf 

3,65% zurück (Schaubild 4.1).9) 

Der durchschnittliche Rechnungszins im Bestand 

der Lebensversicherer als Maß für die Verpflichtun-

gen gegenüber den Versicherten ging im Jahr 2015 

weiter nur sehr langsam auf 2,97% zurück.10) Die 

Lebensversicherer haben für das Jahr 2016 die lau-

fende nominale Verzinsung von Lebens- und Ren-

tenversicherungen im Durchschnitt auf 3,11% redu-

ziert.

Umschichtungen der Kapitalanlagen

Angesichts dieser Zinsentwicklung besteht die Ge-

fahr, dass Lebensversicherer auf der Suche nach 

Rendite bei der Kapitalanlage übermäßige Risiken 

eingehen.11) Ein detailliertes Bild zum Kapitalanla-

geverhalten deutscher Versicherer ermöglicht eine 

Sonderabfrage der Bundesanstalt für Finanzdienst-

leistungsaufsicht (BaFin) bei ausgewählten Versiche-

rungsgruppen und großen Einzelunternehmen, die 

auf Spartenebene die Forderungen von 43 Lebens-

Die mikro- und 
 makroprudenzielle 
Überwachung 
nimmt zunehmend 
auch Liquiditäts-
risiken der Versiche-
rer in den Blick.

8 Vgl.: International Association of Insurance Supervisors (2016); 
sowie European Systemic Risk Board (2015) und (2016a). Die IAIS 
stellt bspw. auf die Optionen zur frühzeitigen Kündigung von Ver-
trägen ab. Vgl. auch: M. Feodoria und T. Förstemann (2015). 
9 Zu den verschiedenen Zinsbegriffen in der Versicherungswirt-
schaft vgl.: Deutsche Bundesbank (2014b), S. 55.
10 Dieser Rechnungszins ergibt sich aus den ursprünglich verein-
barten Tarifen der Versicherungsverträge.
11 Vgl.: P. Hieber, R. Korn und M. Scherer (2015) für eine theo-
retische Modellierung des Zusammenhangs zwischen höheren 
Garantiezinsen und einer Suche nach Rendite.
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Schaubild 4.1

Quellen:  Assekurata,  BaFin  und eigene Berechnungen.  * Sowohl  die 
Nettoverzinsung als auch die laufende Durchschnittsverzinsung bezie-
hen sich  auf  die  gesamten Kapitalanlagen.  Die  laufende Verzinsung 
sowie  der  durchschnittliche  Rechnungszins  beziehen  sich  hingegen 
auf  den  Sparbeitrag  bzw.  die  Deckungsrückstellung.  1 Nettoverzin-
sung,  bereinigt  um  außerordentliche  Erträge  und  Aufwendungen. 
2 Kapitalanlageerträge  abzüglich  der  Aufwendungen  im  Verhältnis 
zum mittleren Kapitalanlagebestand des Jahres. 3 Umfasst den Rech-
nungszins,  Direktgutschriften und laufende Überschussbeteiligungen. 
4 Durchschnitt  der  verschiedenen Tarifgenerationen mit  unterschied-
lichen Rechnungszinsen  zum jeweiligen  Abschlusszeitpunkt  der  Ver-
träge.
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Zinsumfeld beeinflusst maßgeblich Kapitalanlageergebnis 
deutscher Lebensversicherer

In den letzten Jahren sank das Ergebnis der Ka-

pitalanlage deutscher Lebensversicherer – ge-

messen an der laufenden Durchschnittsver-

zinsung – kontinuierlich. Makroökonomische 

Größen, die sich auf die Ertragslage auswirken 

können, sind vor allem der langfristige Realzins, 

die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandspro-

dukts (BIP) sowie die des deutschen Aktienindex 

DAX. Diese Größen spiegeln das gesamtwirt-

schaftliche Umfeld wider, in dem die deutschen 

Lebensversicherer agieren. Studien der Europäi-

schen Zentralbank (EZB) und der Europäischen 

Aufsichtsbehörde für das Versicherungswesen 

und die betriebliche Altersversorgung (European 

Insurance and Occupational Pensions Authority: 

EIOPA) kommen zu dem Ergebnis, dass sich vor 

allem der langfristige Zinssatz auf das Kapitalan-

lageergebnis auswirkt.1) 

Die nachfolgende Analyse untersucht die Profita-

bilität der deutschen Lebensversicherer. Neben 

den makroökonomischen Faktoren wird analy-

siert, ob firmenspezifische Größen einen zusätzli-

chen Erklärungsgehalt hinsichtlich der Erträge aus 

der Kapitalanlage der betrachteten Versicherer 

bieten. Die firmenspezifischen Variablen umfas-

sen die Wachstumsrate der Prämien sowie die 

Bedeckungsquote gemäß Solvency I.2) Dadurch 

wird der Einfluss des Unternehmenswachstums 

und der Eigenmittelausstattung untersucht. Der 

Paneldatensatz umfasst Beobachtungen von 72 

Lebensversicherern im Zeitraum 2005 bis 2015.3) 

In der folgenden Schätzung ist die laufende 

Durchschnittsverzinsung die abhängige Varia-

ble. Aufgrund ihres Geschäftsmodells mit lang 

laufenden Verträgen und fixen Zinsgarantien 

halten deutsche Lebensversicherer zum Großteil 

lang laufende festverzinsliche Papiere in ihrem 

Anlageportfolio. Daher ist die laufende Durch-

schnittsverzinsung über die Zeit hinweg stark 

autokorreliert, weshalb für die Schätzung (wie in 

den Analysen von EZB und EIOPA), der sogenann-

te Arellano-Bond-Schätzer verwendet wird:4)

yi,t = α + ρyi,t-1 + xi,t’β+ zi,t’θ+ ci + εi,t

In der Gleichung bezeichnet yi,t die laufende 

Durchschnittsverzinsung. Der Vektor xi,t enthält 

die makroökonomischen Variablen (die Wachs-

tumsrate des realen BIP und des DAX sowie den 

langfristigen Realzins5)). Der Vektor zi,t umfasst 

die firmenspezifischen Größen (Wachstumsrate 

der Prämien und Bedeckungsquote). Die Variab-

1 Vgl.: European Central Bank, Financial Stability Review, 
November 2015, S. 83 ff. sowie European Insurance and 
 Occupational Pensions Authority, Financial Stability Report, 
Mai 2015.
2 Die Prämien sind definiert als gebuchte Bruttobeiträge der 
Lebensversicherer. Die Bedeckungsquote nach Solvency I be-
schreibt das Verhältnis der Eigenmittel zu der regulatorischen 
Eigenmittelanforderung. Die Bedeckungsquote musste im 
Beobachtungszeitraum oberhalb von 100% liegen, damit die 
regulatorischen Eigenmittelanforderungen erfüllt sind.
3 Der verwendete Datensatz setzt sich aus makroökonomi-
schen Zeitreihen der Bundesbank sowie den unternehmens-
spezifischen Variablen des aufsichtlichen Meldewesens der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu-
sammen.
4 Vgl.: M. Arellano und S. Bond, Some Tests of Specification 
for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an Application to 
Employment Equations, Review of Economic Studies, Vol 58 
(2) No 194, S. 277–297, April 1991. Das Modell wurde in 
ersten Differenzen geschätzt. 
5 Der Realzins wurde berechnet aus der Differenz der Ren-
dite von Bundesanleihen mit zehnjähriger Restlaufzeit und 
jährlichen Kuponzahlungen und der Inflationsrate (Fisher-
Gleichung).
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len ci und εi,t repräsentieren die firmenspezifische 

Konstante sowie den Fehlerterm.6)

Die nebenstehende Tabelle stellt die Ergebnisse 

der Analyse dar.7) Unter den makroökonomi-

schen Faktoren haben die Inflationsrate sowie 

der langfristige Realzins den größten ökonomi-

schen Effekt auf das Kapitalanlageergebnis.8) 

Demnach verringert ein um 1 Prozentpunkt 

niedrigerer langfristiger realer Zinssatz die lau-

fende Durchschnittsverzinsung der deutschen 

Lebensversicherer um rund 0,11 Prozentpunkte. 

Außerdem weist auch die Wachstumsrate des re-

alen BIP einen positiven, statistisch signifikanten 

Einfluss auf. Eine gute wirtschaftliche Situation, 

die sich in einem höheren BIP-Wachstum wider-

spiegelt, erhöht demnach die Ertragsmöglich-

keiten der Lebensversicherer. Die Entwicklung 

am Aktienmarkt hat hingegen keinen statistisch 

signifikanten Einfluss auf die laufende Durch-

schnittsverzinsung. Dies dürfte auch auf die ver-

hältnismäßig geringe Aktienquote der deutschen 

Lebensversicherer zurückzuführen sein. Die un-

ternehmensspezifischen Größen bieten keinen 

zusätzlichen Erklärungsgehalt und weisen sta-

tistisch insignifikante Koeffizienten auf. In einer 

alternativen Modellierung, die nur die statistisch 

signifikanten Variablen berücksichtigt, ergibt sich 

ein ähnliches Bild.

Insgesamt verdeutlichen die Ergebnisse die Ab-

hängigkeit der Erträge aus der Kapitalanlage 

deutscher Lebensversicherer vom Zinsniveau und 

somit die aus dem Niedrigzinsumfeld resultieren-

den Risiken.

6 Als Instrumente dienen jeweils die um eine Periode ver-
zögerten, nicht differenzierten abhängigen Variablen. Die 
Validität der verwendeten Instrumente kann mit dem sog. 
Sargan-Test auf dem 10%-Signifikanzniveau nicht widerlegt 
werden.
7 Schätzungen anhand von Pooled-OLS- und Fixed-Effects-
Methoden ergeben vergleichbare qualitative Ergebnisse.
8 Die statistische Signifikanz einer Variable alleine lässt nicht 
auf deren relevante Wirkung schließen. Für die Beurteilung 
der ökonomischen Signifikanz ist deshalb zusätzlich die Grö-
ßenordnung des Koeffizienten der betreffenden Variable ent-
scheidend.

Determinanten des Kapitalanlage
ergebnisses deutscher Lebensversicherer

Arellano-Bond-Schätzung für den Beobachtungszeitraum 2005 
bis 2015

Position Schätzgleichung 1 Schätzgleichung 2

Laufende 
Durchschnitts-
verzinsung (t-1)

0,6451***
(0,1387)

0,6671***
(0,1586)

Realzins
0,1060***
(0,0390)

0,1020**
(0,0423)

Wachstumsrate  
des realen BIP

0,0151*
(0,0081)

0,0148**
(0,0058)

Inflationsrate
0,1649***
(0,0486)

0,1657***
(0,0485)

Wachstumsrate  
des DAX

– 0,0001
(0,0012)

.

Wachstumsrate  
der gebuchten 
 Bruttoprämien

0,0005
(0,0013)

.

Bedeckungsquote
0,0009
(0,0016)

.

Anzahl  
Beobachtungen

648 648

P-Wert der 
 Sargan-Teststatistik

0,18 0,13

Anzahl Instrumente 35 17

Eigene Berechnungen auf Basis von Daten von BaFin, Deutsche 
Börse AG und Statistischem Bundesamt. ***, **, * = signifikant 
auf dem Niveau von 1 %, 5 % und 10 %. Standardfehler in 
Klammern.

Deutsche Bundesbank

Stand: 14. November 2016
Deutsche Bundesbank

Finanzstabilitätsbericht 2016
Anbieter kapitalgedeckter Altersvorsorge weiter vor Herausforderungen

55



versicherern gegenüber den 41 wichtigsten Ländern 

zu Nennwerten erfasst.12) Von den 692 Mrd € er-

fassten Kapitalanlagen, die nahezu 80% der gesam-

ten Kapitalanlagen des Lebensversicherungssektors 

ausmachen, investierten die deutschen Lebensversi-

cherer im vierten Quartal 2015 im Durchschnitt 54% 

im Ausland.13) Dieser Anteil ist seit dem ersten Quar-

tal 2013 um 9 Prozentpunkte gewachsen. Dabei ist 

die Streuung des Auslandsportfolios über die Län-

der hinweg gestiegen.14) Gleichzeitig ziehen sich die 

Lebensversicherer zunehmend aus dem deutschen 

Bankensystem zurück und investieren stattdessen in 

ausländische Nichtbanken.

Während diese regionalen und sektoralen Um-

schichtungen auch auf eine Stärkung der Ertragsla-

ge abzielen, lässt sich nicht unmittelbar feststellen, 

dass die Lebensversicherer dabei im Durchschnitt 

höhere Risiken eingegangen sind.15) So ist weiterhin 

der Großteil des Rentenportfolios, nämlich 64%, im 

AAA- und AA-Ratingbereich investiert16), wobei sys-

temische Risiken im Rating nicht zwangsläufig zum 

Ausdruck kommen. Damit hat sich die Ratingstruktur 

der Anlagen im Jahr 2015 gegenüber den Vorjahren 

leicht verbessert. Insbesondere bei bonitätsstarken 

Anlagen haben die Lebensversicherer die Duration 

weiter erhöht.17) Hierdurch haben sie sich an das 

neue Regelwerk Solvency II angepasst und Laufzeit-

prämien erzielt. 

Im Ausland haben die Lebensversicherer ihr Engage-

ment vor allem in bonitätsstarken Ländern des Euro-

Raums und in den USA ausgeweitet (Schaubild 4.2). 

Die Forderungen gegenüber Griechenland, Italien, 

Irland und Portugal wurden dagegen leicht redu-

ziert. Vermutlich aufgrund der größeren Markttiefe 

und der höheren Zinsen hat sich das Engagement in 

den USA verdoppelt. Im vierten Quartal 2015 belief 

es sich auf immerhin 7% der von der BaFin abge-

fragten Kapitalanlagen deutscher Lebensversicherer.

Neben der geografischen Reallokation ist auch eine 

sektorale Umschichtung der Portfolios deutscher 

Lebensversicherer zu beobachten. Während For-

derungen gegenüber Banken (einschl. Pfandbriefe) 

im ersten Quartal 2013 noch 47% der abgefragten 

12 Betrachtet werden die direkt und indirekt über Spezialfonds 
gehaltenen Kapitalanlagen. Die Auswertung zu Nennwerten hat 
den Vorteil, dass sich Mengeneffekte unabhängig von vorüberge-
henden Preisschwankungen betrachten lassen.
13 Da keine Informationen zu den gesamten Kapitalanlagen zu 
Nennwerten verfügbar sind, beziehen sich im Folgenden alle 
Anteile auf das in der Sonderabfrage insgesamt erfasste Engage-
ment.
14 Dies zeigen sowohl die Anzahl der Länder im Auslandsport-
folio, als auch der Herfindahl-Hirschman-Index (HHI), ein Maß für 
Konzentration, der gegenüber dem ersten Quartal 2013 gefallen 
ist. Der HHI ergibt sich aus der Summe der quadrierten Anteile 
von Ländern am Auslandsportfolio und steigt mit der Portfolio-
konzentration. 
15 Mit der Einführung von Solvency II sind Risiken aus der Kapital-
anlage mit Eigenmitteln zu unterlegen. Auch deshalb müssen die 
Unternehmen zwischen erzielbarer Rendite und damit verbunde-
nem Risiko der Anlagen abwägen.
16 Vgl.: Assekurata (2016). Assekurata ist eine auf Versicherer 
spezialisierte Ratingagentur.
17 Vgl.: Assekurata (2016). Die Duration erreicht im Staatenport-
folio mit 13,7 ihren Höchstwert. 

Kapitalanlagen deutscher 

Lebensversicherer nach Regionen*)

Quelle:  BaFin  und  eigene  Berechnungen.  * Die  Auswertung  basiert 
auf  einer  Sonderabfrage der  BaFin  bei  ausgewählten Versicherungs-
gruppen  und  großen  Einzelunternehmen,  die  auf  Spartenebene  die 
Forderungen von 43 Lebensversicherern gegenüber den 41 wichtigs-
ten Ländern umfasst. Damit liegt die Abdeckung bei fast 80% der ge-
samten Kapitalanlagen des Lebensversicherungssektors. Berücksichtigt 
werden sowohl die direkt als auch die indirekt über Spezialfonds ge-
haltenen Kapitalanlagen.
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Anlagen ausmachten, betrugen sie im vierten Quar-

tal 2015 nur noch 38%. In der Folge sank die (di-

rekte) Vernetzung des Lebensversicherungssektors 

mit dem Bankensektor. Der Rückzug vom Banken-

sektor betrifft überwiegend heimische Banken und 

von diesen begebene 

öffentliche Pfandbrie-

fe. Neben dem ge-

sunkenen Umlauf von 

öffentlichen Pfand-

briefen dürften auch 

die geringen Renditen 

den Rückzug der deut-

schen Lebensversicherer erklären. Die Forderungen 

gegenüber ausländischen Banken änderten sich 

hingegen kaum. Traditionell investieren deutsche Le-

bensversicherer in ausländische Banken stärker über 

unbesicherte Schuldverschreibungen. Diese dürften 

einen höheren Ertrag erbringen, sind zugleich aber 

auch mit höheren Risiken verbunden, etwa weil sie 

bei einem Bail-in einer Bank in Eigenkapital umge-

wandelt werden könnten.18)

Der Rückgang der Forderungen gegenüber deut-

schen Banken wird durch einen Ausbau der Forde-

rungen gegenüber ausländischen Nichtbanken kom-

pensiert. Während die Lebensversicherer im vierten 

Quartal 2015 rund 31% der abgefragten Kapitalan-

lagen im Nichtbankensystem investierten, machte 

dies bei den Rückversicherern sogar rund die Hälfte 

aus.

Gegenüber Staaten haben die deutschen Lebens-

versicherer ihre Forderungen hingegen nur leicht 

erhöht. Rund 95% dieser Forderungen bestehen ge-

genüber europäischen Staaten, die im Vergleich zu 

privaten Gläubigern im Standardmodell von Solven-

cy II regulatorisch besser gestellt werden, da keine 

Eigenmittel für Ausfall- und Konzentrationsrisiken 

vorgehalten werden müssen. Dadurch kann sich 

eine größere Anfälligkeit gegenüber makroökono-

mischen Risiken ergeben.

Fristentransformation hat 

Zinsänderungsrisiken zur Folge

Das Ausmaß, in welchem die niedrigen Zinsen auf 

die Risikotragfähigkeit von Lebensversicherern 

durchschlagen, hängt von der Zinssensitivität ihrer 

Aktiva und Passiva ab. 

Die meisten Lebensversicherungsverträge in 

Deutschland bieten fixe garantierte Nominalzinsen 

für eine sehr lange Laufzeit. 48% der Deckungs-

rückstellung entfallen auf Verträge, die vor 15 Jah-

ren oder früher ab-

geschlossen wurden. 

Mit langen Laufzeiten 

bedienen die Versiche-

rer die Nachfrage der 

Kunden, die für ihre 

Altersvorsorge sehr 

langfristige Zinsgaran-

tien wünschen. Damit übernehmen die Versicherer 

Zinsrisiken der privaten Haushalte. Die Laufzeit ihrer 

Kapitalanlagen ist hingegen oftmals kürzer, sodass 

die Lebensversicherer im Ergebnis Fristentransfor-

mation betreiben. Diese ist gegensätzlich zu der von 

Banken, die üblicherweise langfristige Kredite verge-

ben und sich mit kurzfristigen Einlagen refinanzieren. 

Die Fristentransformation führt zu Zinsänderungsrisi-

ken, denn bei fallenden Zinsen steigt der Barwert der 

Verbindlichkeiten stärker an als der Barwert der Ak-

tiva. Teilweise nutzen Versicherer daher Zinsderivate 

zur Absicherung und übertragen das Zinsrisiko auf 

entsprechende Gegenparteien. Erste Auswertungen 

mithilfe von Transaktionsregisterdaten gemäß der 

EU-Verordnung über OTC-Derivate, zentrale Gegen-

parteien und Transaktionsregister (European Market 

Infrastructure Regulation: EMIR) lassen darauf schlie-

18 Während gegenüber inländischen Banken nur 13% des En-
gagements über unbesicherte Forderungen eingegangen wurde, 
beläuft sich diese Position bei den Forderungen gegenüber Ban-
ken aus großen ausländischen Ländern auf rd. 29%.

Die meisten Lebens-
versicherungsverträge 
in Deutschland bieten 
fixe garantierte No-
minalzinsen für eine 
sehr lange Laufzeit.

Neben der geogra-
fischen Reallokation 
ist auch eine sektora-
le Umschichtung der 
Portfolios deutscher 
Lebensversicherer 
zu beobachten.
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ßen, dass Versicherer mit Zinsderivaten ihr Zinsände-

rungsrisiko steuern.19)

Eine wichtige Kennzahl zur Messung des Zinsän-

derungsrisikos ist die Durationslücke, also der Un-

terschied in der Zinssensitivität von Vermögensge-

genständen und Verbindlichkeiten. Je höher die 

Durationslücke, desto größer sind die Risiken bei fal-

lenden Zinsen. Für deutsche Lebensversicherer ergibt 

sich gemäß der Europäischen Aufsichtsbehörde für 

das Versicherungswesen und die betriebliche Alters-

versorgung (European Insurance and Occupational 

Pensions Authority: EIOPA) im internationalen Ver-

gleich die höchste Durationslücke.20) Lebensversiche-

rer beispielsweise in den USA oder dem Vereinigten 

Königreich weisen hingegen üblicherweise nur eine 

geringe beziehungsweise gar keine Durationslücke 

auf.21) 

Eine hohe Durationslücke könnte dazu führen, dass 

die Wiederanlage in einem Umfeld fallender Zinsen 

nur noch einen Neuinvestitionsertrag erbringt, der 

unter den festen jähr-

lichen Zinsverpflich-

tungen liegt. Risiken 

für die Finanzstabilität 

können sich vor allem 

aus einer branchen-

weiten Durationslücke 

ergeben, wenn alle 

oder die meisten Versicherer als Reaktion auf Verän-

derungen des Zinsniveaus auf ähnliche Weise ihr Ka-

pitalanlagenportfolio anpassen.22) Bei fallenden Zin-

sen kann das Ziel, eine bestehende Durationslücke 

zu reduzieren, zu weiterem Abwärtsdruck bei den 

langfristigen Zinsen führen.23) Letztlich stiege damit 

die Verwundbarkeit des Gesamtsystems. 

Die betrachtete Durationslücke eines Versicherers 

erfasst das Zinsänderungsrisiko allerdings nur teil-

weise. Zum einen enthalten Versicherungsverträge 

Optionen (bspw. Kündigungsoptionen), deren Aus-

übung die Duration verändert. Zum anderen gibt es 

auch zinsvariable Verbindlichkeiten. So können die 

Versicherer die zukünftige Überschussbeteiligung bei 

sinkenden Zinsen nach unten anpassen. 

Abschätzung der Durationslücke 

mit Bilanzdaten

Um die Durationslücke für deutsche Lebensver-

sicherer branchenweit abzuschätzen, können die 

Einzelabschlüsse nach Handelsgesetzbuch (HGB) so-

wie Angaben zu Bewertungsreserven bei Kapitalan-

lagen und zum Sicherungsbedarf bei der Deckungs-

rückstellung herangezogen werden.24)

Verbindlichkeiten und Kapitalanlagen sind weitge-

hend zum Zinsniveau bei Bilanzzugang bewertet. 

Bewertungsreserven auf der Aktivseite und stille 

Lasten auf der Passivseite beruhen zum Großteil auf 

dem Rückgang des Zinsniveaus. Daraus kann auf die 

Zinssensitivität geschlossen werden. Dies liefert eine 

Annäherung an die Durationslücke zum Zeitpunkt 

des durchschnittlichen Bilanzzugangs. 

Die Berechnung auf Einzelinstitutsebene ergibt für 

80 deutsche Lebensversicherer eine mittlere Durati-

19 Vgl.: European Systemic Risk Board (2016b).
20 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority 
(2014) und Moody’s (2015), S. 8.
21 Obwohl langfristige Zinsgarantien in den USA und Deutsch-
land gleichermaßen üblich sind, bestehen Unterschiede bei den 
typischen Produktmerkmalen. So ist die Zinsbindung bei deut-
schen Lebensversicherern auch im Vergleich zu den USA beson-
ders lang. Dagegen ist die Duration der Kapitalanlagen in beiden 
Ländern ähnlich. Vgl.: International Monetary Fund (2015), S. 58, 
und International Monetary Fund (2016a), S. 17. 
22 Vgl.: International Monetary Fund (2016a), Kapitel 3.
23 Um eine bestehende Durationslücke zu reduzieren, müssen 
verstärkt lang laufende Anleihen erworben werden. Dies kann 
zu einem Rückgang der langfristigen Zinsen führen, womit sich 
wiederum eine bestehende Durationslücke ausweitet. Vgl.: D.  
Domanski, H. S. Shin und V. Sushko (2015).
24 Der Sicherungsbedarf ist eine Annäherung für die stillen Las-
ten auf der Passivseite. Er ergibt sich aus dem Unterschied zwi-
schen der Deckungsrückstellung inklusive der Zinszusatzreserve 
und dem Barwert der Verpflichtungen bei Abzinsung für 15 Jahre 
mit dem zehnjährigen Null-Kupon-Euro-Swapsatz. Er wurde erst-
mals mit dem Lebensversicherungsreformgesetz erfasst.

Risiken für die Finanz-
stabilität können sich 
vor allem ergeben, 
wenn Versicherer 
auf ähnliche Weise 
ihr Kapitalanlagen-
portfolio anpassen.
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onslücke von 6,0.25) Eine große Bandbreite impliziert 

dabei eine beachtliche Heterogenität deutscher Le-

bensversicherer im Hinblick auf die Fristentransfor-

mation und das Management von Zinsrisiken. Dies 

deutet darauf hin, dass deutsche Versicherer zwar 

grundsätzlich gemeinsamen Zinsänderungsrisiken 

ausgesetzt sind, sich allerdings im Ausmaß der An-

fälligkeit durchaus unterscheiden.

Deutlicher Zinsanstieg könnte 

negative Auswirkungen haben

Während eine große Durationslücke langfristige 

Risiken bei fallenden Zinsen impliziert, kann ein 

Schließen der Durationslücke aber Risiken bei einem 

deutlichen Zinsanstieg erhöhen. Der Grund hierfür 

ist, dass nach geltendem Recht die Rückkaufswerte 

im Stornierungsfall fix, das heißt unabhängig vom 

Marktzins, sind. 

Eine längere Laufzeit festverzinslicher Kapitalanlagen 

macht deren Marktwerte empfindlicher gegenüber 

einem Zinsanstieg. Überschreiten die Zinsen ein un-

ternehmensspezifisches kritisches Niveau, geht der 

Marktwert der Ka-

pitalanlagen soweit 

zurück, dass die Zah-

lungsverpflichtungen 

im Extremfall einer 

Stornierung aller Ver-

träge nicht mehr voll 

kapitalgedeckt sind. 

Sieht man von den Vorteilen einer Absicherung der 

Versicherten gegenüber biometrischen Risiken, dem 

Wegfall steuerlicher Vorteile sowie von Stornoge-

bühren ab, ist es in diesem Fall rational für die Versi-

cherungsnehmer, ihren Vertrag zu kündigen.26) 

Die unternehmensspezifischen kritischen Zinsniveaus 

sind im Median größerer deutscher Lebensversiche-

rer zwischen dem Jahr 2007 und dem Jahr 2015 

von rund 5,9% auf rund 3,3% gesunken (Schaubild 

4.3).27) Dieser Rückgang ist auch darauf zurückzu-

führen, dass die Lebensversicherer die Laufzeit ihrer 

festverzinslichen Anlagen erhöht haben, sodass die 

Marktwerte nun stärker auf Zinsänderungen reagie-

ren. Die Entlastungswirkung des im August 2014 in 

Kraft getretenen Lebensversicherungsreformgeset-

zes (LVRG), das die Mittelabflüsse aus den Unterneh-

25 Die Duration als Kennzahl für die Zinssensitivität ist kontextab-
hängig. EIOPA schätzt für eine Stichprobe neun großer deutscher 
Lebensversicherer eine Durationslücke von 10,7. Diese Schätzung 
basiert auf von den Versicherern gemeldeten Zahlungsströmen, 
während der hier verwendete Ansatz auf HGB-Bilanzdaten und 
marktwertorientierten außerbilanziellen Anpassungen wie dem 
Sicherungsbedarf und den Bewertungsreserven beruht. Daher 
sind die Ansätze nicht vergleichbar. Vgl.: A. Möhlmann (2016). 
26 Vgl. hierzu ausführlicher: M. Feodoria und T. Förstemann 
(2015) sowie Deutsche Bundesbank (2015b), S. 52.
27 Zwischen dem Jahr 1972 und dem Jahr 2016 betrug der 
höchste jährliche Anstieg der Umlaufrendite von Bundesanleihen 
mit zehnjähriger Restlaufzeit 2,6 Prozentpunkte. Auf Zweijahres-
frist waren es 3,75 Prozentpunkte.

Überschreiten die Zin-
sen ein unternehmens-
spezifisches kritisches 
Niveau, ist es rational 
für die Versicherungs-
nehmer, ihren Vertrag 
zu kündigen.

Kritisches Zinsniveau für 

Lebensversicherer bei einer Kündigungswelle*)

* Umlaufrendite  von  Bundesanleihen  mit  zehnjähriger  Restlaufzeit, 
oberhalb derer eine Kündigungswelle die Stabilität der Lebensversiche-
rer beeinträchtigen würde. Untersucht wurden die größten rd. 60 deut-
schen  Lebensversicherer  mit  einer  Deckungsrückstellung  von  jeweils 
über 1 Mrd €.
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men begrenzt und ihre Puffer stärkt, fiel demgegen-

über geringer aus.28)

Aus Sicht der Finanzstabilität dominiert derzeit das 

Risiko aus einem weiter anhaltenden Niedrigzinsum-

feld. Das ist allerdings kein Grund, das Risiko eines 

deutlichen Zinsanstiegs aus dem Blickfeld zu verlie-

ren, zumal es sich durch zinsabhängige Rückkaufs-

werte reduzieren ließe.29)

Makroprudenzielle Dimensionen 
von Solvency II

Wie gut Lebensversicherer für die Herausforderun-

gen des Niedrigzinsumfelds gewappnet sind, hängt 

von ihrer Risikotragfähigkeit ab. Mit Solvency II ist 

seit Jahresbeginn ein neues risiko- und marktwert-

orientiertes, mikroprudenzielles Rahmenwerk in 

Kraft getreten. Die 

neuen Regeln sollen 

die Solvenz der Ver-

sicherer stärken, die 

Risikotragfähigkeit des 

Sektors gewährleisten 

und damit zur Finanz-

stabilität insgesamt 

beitragen. An die Stelle der früher unter Solvency I 

ermittelten Bedeckungsquote sind nunmehr die Sol-

venzkapitalanforderungen (Solvency Capital Requi-

rement: SCR) und die Solvenzquote nach Solvency II 

getreten. Die Solvenzkapitalanforderungen sollen 

dabei mindestens so hoch sein, dass eine Insolvenz 

maximal einmal in 200 Jahren auftritt.30) 

Um die SCR zu bestimmen, muss der Versicherer in 

einem ersten Schritt die Basiseigenmittel berechnen. 

In einem zweiten Schritt sind dann die Eigenmittel 

anzugeben, die verbleiben, wenn Risiken eintreten. 

Der sich ergebende rechnerische Eigenmittelverlust 

entspricht der SCR. Das Verhältnis der Eigenmittel 

zu den SCR ist die Solvenzquote nach Solvency II, 

die nicht kleiner als eins beziehungsweise 100% 

sein soll. Die Eigenmittelanforderungen sollten also 

wenigstens so groß sein, dass der rechnerische Ei-

genmittelverlust gerade ausgeglichen wird. Insoweit 

enthält Solvency II nicht nur eine Information der Sol-

venz zu fortgeschriebenen Zinssätzen beziehungs-

weise Marktwerten, sondern auch zu Zinssätzen be-

ziehungsweise Marktwerten in Stressszenarien.

Die Risiken werden in der Standardformel mithilfe ei-

nes modularen Ansatzes abgebildet. Zuerst werden 

SCRs für die einzelnen Module berechnet. Im Markt-

risikomodul gibt es sechs Untermodule für das Zins-, 

Aktien-, Immobilien-, Spread-, Konzentrations- und 

Währungsrisiko. Diese werden aggregiert, wobei 

Diversifikationseffekte zwischen den Risiken mit ei-

ner Korrelationsmatrix berücksichtigt werden.31) Aus 

makroprudenzieller Sicht ist besonders das Zinsrisi-

ko von Interesse. Dieses ist vor allem für deutsche 

Lebensversicherer relevant und wird stark von der 

Durationslücke bestimmt. Gegenüber diesem mak-

roökonomischen Risiko ist eine Vielzahl von Unter-

nehmen gemeinsam anfällig.

Beim Zinsrisikomodul sind bestimmte, nach oben 

wie auch nach unten gerichtete Änderungen der von 

EIOPA vorgegebenen Zinskurven zu betrachten.32) 

Die größere der sich ergebenden Eigenmittelände-

rungen ergibt dann die SCR für dieses Modul. Ist der 

28 Zu den Entlastungen des LVRG vgl.: Deutsche Bundesbank 
(2015b), S. 46 ff.
29 Vgl. hierzu ausführlicher: Deutsche Bundesbank (2015b), 
S. 51 ff.
30 Dies entspricht einer einjährigen Ausfallwahrscheinlichkeit und 
einem Value at Risk von 0,5%. Zur Frage, inwieweit Solvency II als 
Kalibrierung eines Zweihundertjahresereignisses angesehen wer-
den kann vgl.: A. Braun, H. Schmeiser und F. Schreiber (2015).
31 Vgl.: Art. 164 der delegierten Verordnung (EU) 2015/35.
32 EIOPA veröffentlicht die Basis-Zinskurve sowie Kurven für ein 
Zinsanstiegsszenario und ein Zinsrückgangsszenario (https://eio 
pa.europa.eu/regulation-supervision/insurance/solvency-ii-techni 
cal-information/risk-free-interest-rate-term-structures). Die Unter-
nehmen können diese Kurven und Szenarien des Standardmodells 
verwenden. Alternativ können sie auch eigene interne Modelle 
nutzen. Diese müssen jedoch von der Aufsicht genehmigt wer-
den.

Mit Solvency II ist 
ein neues risiko- und 
marktwertorientier-
tes, mikropruden-
zielles Rahmenwerk 
in Kraft getreten.
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Zins allerdings bereits kleiner oder gleich null, finden 

im EIOPA-Zinsrückgangsszenario keine Anpassungen 

mehr statt, und es wird der ursprüngliche Zinssatz 

aus der EIOPA-Zinskurve verwendet (Schaubild 4.4).

So weist die EIOPA-Zinskurve für Januar 2016 (grü-

ne Kurve) für Restlaufzeiten von ein bis fünf Jahren 

negative Zinssätze auf. Deshalb ergeben sich für das 

Zinsrückgangsszenario des Standardmodells (graue 

Kurve) für dieses Lauf-

zeitsegment keine 

weiteren Anpassun-

gen mehr. Die Zins-

sätze entsprechen für 

diese Laufzeitbereiche 

denselben wie in der 

EIOPA-Zinskurve. Die 

heutige Lage mit weiter gefallenen und negativen 

Zinssätzen (schwarze Kurve) bei Restlaufzeiten bis 

zu acht Jahren wurde vom Stressszenario des Sol-

vency II-Standardmodells auf Basis von Januar 2016 

nicht erfasst.

Korrelationen im Marktrisikomodul

Eine Korrelationsmatrix im Marktrisikomodul zu ver-

wenden, beruht auf der Grundidee, dass einzelne 

Risiken nicht grundsätzlich zum gleichen Zeitpunkt 

eintreten und somit ein gewisser Risikoausgleich bei 

einem diversifizierten Portfolio möglich ist. Die ver-

wendeten Korrelationskoeffizienten sind so bemes-

sen, dass auch in Stressphasen der Zusammenhang 

zwischen den einzelnen Kapitalanlagearten nicht 

unterschätzt wird. In Stressperioden treten typi-

scherweise höhere Korrelationen auf als in ruhigen 

Perioden.33) Daher könnte eine Korrelationsmatrix, 

die diese Tatsache nicht berücksichtigt, die Kapital-

anforderungen aus makroprudenzieller Sicht unter-

schätzen. Im Ernstfall könnten Unternehmen, die die 

Standardformel benutzen, in einer Stressperiode zu 

geringe Eigenmittel aufweisen. Deshalb hat EIOPA 

bei der Korrelationsmatrix insbesondere Randver-

teilungen beachtet und teilweise auf Krisenphasen 

eingeschränkte Stichproben verwendet.34) Bei der 

Kalibrierung der Matrix griff EIOPA hauptsächlich auf 

Daten für das Vereinigte Königreich zurück.35) 

Auf Basis von Indizes für den europäischen bezie-

hungsweise deutschen Markt hat die Bundesbank 

eine alternative Korrelationsmatrix ermittelt.36) Ins-

gesamt scheint die in der Standardformel verwen-

33 Vgl.: M. Loretan und W. B. English (2000).
34 Vgl.: Committee of European Insurance and Occupational 
Pensions Supervisors (2010c).
35 Vgl.: Committee of European Insurance and Occupational 
Pensions Supervisors (2010a) und (2010b). 
36 Zur Bestimmung der Koeffizienten werden paarweise rollieren-
de Korrelationen für die jährlichen Veränderungsraten der betrach-
teten Indizes berechnet. Um die Korrelationsmatrix zu erstellen, 
wird je Kategorie der Wert für das 95%-Quantil der errechneten 
Korrelationskoeffizienten verwendet. Der Bereich Konzentration 
wird nicht berücksichtigt, da es sich hierbei nicht um eine Anlage-
klasse handelt. Für diesen Bereich werden die Werte der Korrela-
tionsmatrix der Solvency II-Standardformel beibehalten. 

Die heutige Lage mit 
weiter gefallenen 
und negativen Zins-
sätzen wurde vom 
 Solvency II-Standard-
modell nicht erfasst.

Zinskurven im Zinsrisikomodul des

Solvency II-Standardmodells*)

Quelle:  EIOPA.  * Solvency II  erlaubt  die  Verwendung eines  Standard-
modells,  um die  Kapitalanforderungen zu  berechnen.  Dazu  werden 
die  Eigenmittel  als  Differenz  zwischen dem Barwert  der  Aktiva  und 
dem der  versicherungstechnischen Rückstellungen ermittelt.  Zur  Dis-
kontierung werden die Zinssätze der von EIOPA angegebenen Zinskur-
ven (für Deutschland, ohne Volatilitätsanpassung) verwendet. Um die 
Risiken zu erfassen, werden anschließend die Eigenmittel im Stressfall 
(Zinsanstieg/Zinsrückgang)  mithilfe  der  dargestellten Kurven angege-
ben,  gem.  Art.  166  und  167  der  Delegierten  Verordnung  (EU) 
2015/35.
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dete Korrelationsmatrix auch mit einer alternativen 

Datenbasis relativ robust zu sein. Die alternative 

Kalibrierung zeigt jedoch auch, dass insbesondere 

im Bereich des Wechselkursrisikos die Korrelations-

koeffizienten relativ niedrig angesetzt wurden. Im 

Vergleich zu einzelnen Wechselkursen kann ein di-

versifiziertes Fremdwährungsportfolio eine geringere 

Korrelation mit anderen Asset-Klassen aufweisen.37) 

Das kann die niedrigeren Korrelationskoeffizienten 

im Standardmodell begründen. 

Trotz der relativ robusten Korrelationsmatrix der 

Solvency II-Standardformel sollten jedoch auch die 

Versicherer, die die 

Standardformel ver-

wenden, regelmäßig 

überprüfen, inwieweit 

die Korrelationsmat-

rix für ihr spezifisches 

Portfolio angemessen 

ist. Dies kann zum Bei-

spiel im Rahmen ihrer unternehmenseigenen Risiko- 

und Solvabilitätsbeurteilung (Own Risk and Solvency 

Assessment: ORSA) geschehen.

Risiken bei langfristigen Verbindlichkeiten

Grundsätzlich beruhen die Kapitalanforderungen 

nach Solvency II auf einer marktkonsistenten Bewer-

tung der Verbindlichkeiten. Einzelne Elemente von 

Solvency II weichen gleichwohl von einer vollstän-

digen Marktorientierung ab. Zum Teil dämpfen sie 

die Auswirkungen von Zinsschwankungen auf die 

Solvenzquote und verschieben die vollständige Wir-

kung anhaltend niedriger Zinsen auf einen späteren 

Zeitpunkt. Ein wichtiges Element ist dabei der lang-

fristige Gleichgewichtszins (Ultimate Forward Rate: 

UFR).38) 

Gemäß Solvency II sollen zukünftige Verbindlichkei-

ten anhand von Marktzinsen (risikofreie Zinsstruk-

turkurve) zu einem Barwert abgezinst werden. Bei 

Verbindlichkeiten mit Laufzeiten von über 20 Jahren 

werden dagegen Diskontierungssätze angewen-

det, die auf Basis der UFR berechnet werden.39) Der 

Grund hierfür ist, dass Marktzinssätze in langen Lauf-

zeitbereichen entweder wegen geringer Markttiefe 

als nicht zuverlässig genug eingeschätzt werden, 

oder zum Teil gar nicht vorliegen.

Konzeptionell ergibt sich die UFR aus der Summe 

von erwartetem Realzins und erwarteter Inflations-

rate. Derzeit ist die UFR auf 4,2% festgelegt (bei 

einem erwarteten Realzins von 2,2% und einer er-

warteten Inflationsrate von 2%). Erwartete Realzin-

sen sollten sich an Zukunftsperspektiven orientieren. 

Dazu gehören die Spar- und Investitionstätigkeit und 

der demografische Wandel. EIOPA approximiert den 

erwarteten Realzins dagegen anhand historischer 

Durchschnittswerte. 

Wegen dieser Unsicherheiten sollte die UFR in regel-

mäßigen Abständen überprüft werden. EIOPA hat in 

diesem Jahr im Hinblick auf den Rückgang bei den 

langfristig erwarteten Realzinsen vorgeschlagen, die 

UFR auf 3,7% abzusenken.40) Für einzelne Versiche-

rer würde dies für sich genommen zu einem spürba-

ren Rückgang der Solvenzquoten führen. 

Eine zu hohe UFR gesteht den Versicherern eine 

möglicherweise nicht nachhaltige Kapitalentlastung 

zu. Marktteilnehmer wenden die UFR bei der inter-

nen Bewertung langfristiger Verbindlichkeiten wahr-

37 Vgl.: CRO-Forum (2009).
38 Weitere Elemente sind die Übergangsmaßnahmen zu ver-
sicherungstechnischen Rückstellungen sowie die unbefristeten 
Maßnahmen zur Bewertung langfristiger Garantien (sog. Volati-
litätsanpassung, Matching-Anpassung).
39 Die UFR selbst ist kein Diskontierungssatz. Für die sich erge-
bende Zinskurve siehe Schaubild 4.4. Zur Berechnung im Einzel-
nen vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Author-
ity (2016b).
40 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Author-
ity (2016b). Bei der Konsultation von EIOPA werden verschiede-
ne Übergangsoptionen in Erwägung gezogen, um die Wirkung 
der Absenkung der UFR auf mehrere Jahre zu verteilen. Zu den 
Überlegungen realistischerer Diskontierungszinsen vgl. auch: De 
Nederlandsche Bank (2016).
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überprüfen, inwie-
weit die Korrela-
tionsmatrix für ihr 
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scheinlich nicht an, beispielsweise wenn sie Versi-

cherungsbestände übertragen.41) 

Zur Absenkung der UFR hat EIOPA eine öffentliche 

Konsultation durchgeführt.42) Das Thema wird der-

zeit noch diskutiert, 

weshalb eine Ent-

scheidung aussteht. 

Im Rahmen der EIOPA-

Methodik erscheint 

eine Absenkung der 

UFR auf 3,7% folge-

richtig, wobei eine schrittweise Absenkung sinnvoll 

wäre. Im Sinne der Transparenz wäre es angeraten, 

die UFR-Sensitivität der Solvenzquoten offenzulegen. 

Erste Solvency II-Meldungen zeigen 

ausreichend hohe Solvenzquote

Die Solvenzquote deutscher Lebensversicherer nach 

Solvency II lag zu Beginn des Jahres 2016 aggregiert 

mit 286% deutlich über 100%. Die Quoten unter-

scheiden sich hierbei merklich zwischen den Versi-

cherern (Schaubild 4.5). Alle Versicherer erfüllten die 

Kapitalanforderungen. Die Quote sank zum ersten 

Quartal 2016 im Ag-

gregat auf 210% und 

blieb im zweiten Quar-

tal 2016 konstant.43) 

Hierbei erfüllen drei 

Versicherer im ersten 

Quartal beziehungs-

weise zwei Versicherer im zweiten Quartal die Ka-

pitalanforderungen nicht.44) Der Rückgang der Sol-

venzquote ist wesentlich auf das seit Jahresbeginn 

gefallene Zinsniveau zurückzuführen. Insgesamt 

tragen Marktrisiken am stärksten zu den Kapitalan-

forderungen bei (78% der Basiskapitalanforderun-

gen).45) Hiervon machen Zinsrisiken den größten Teil 

aus.

Diese erste Bestandsaufnahme zeigt bereits deutlich, 

dass die Solvenzquoten im neuen Regelwerk stark 

schwanken können, zum Beispiel wenn Zinsen und 

andere Kapitalmarktindikatoren volatil sind. Auch 

die Ermittlung der Solvenzquoten zu Quartalsstich-

tagen verstärkt die Schwankungen.

41 Vgl.: European Systemic Risk Board (2015).
42 Siehe hierzu: https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/
EIOPA-CP-16-003-Consultation-Paper-on-the-methodology-to-
derive-the-UFR-and-its-implementation-.aspx
43 Für den Jahresbeginn 2016 liegen Daten für 86 Lebensver-
sicherer vor. Aufgrund von Meldebefreiungen berichten nur 72 
Lebensversicherer auch Quartalsdaten.
44 Diese Versicherer können bis Ende des Jahres 2017 die Frist-
verlängerung nach § 348 VAG nutzen. Erst ab dem Jahr 2018 
müssen sie die Kapitalanforderungen erfüllen. Dafür müssen sie 
geeignete Maßnahmen treffen, die zur Aufbringung der anrech-
nungsfähigen Eigenmittel oder zur Senkung des Risikoprofils not-
wendig sind.
45 Die Basiskapitalanforderungen sind die über die Risikokatego-
rien aggregierten Kapitalanforderungen.

Der Rückgang der 
Solvenzquote ist 
wesentlich auf das 
gefallene Zinsniveau 
zurückzuführen.

Solvenzquoten deutscher 

Lebensversicherer nach Solvency II*)

Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind die Solvenz-
quoten der 72 Lebensversicherer, für die Quartalsmeldungen vorliegen. 
Die erste Meldung erfolgte für den 1. Januar 2016.
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Um ihre Kapitalanforderungen im Vergleich zu einer 

marktkonsistenten Bewertung zu entlasten, können 

die Versicherer auf Antrag 16 Jahre lang Übergangs-

maßnahmen anwenden, die graduell auslaufen.46) 

Diese sind ein sinnvoller Bestandteil von Solvency II, 

um Verwerfungen bei einem abrupten Übergang zu 

einer marktkonsistenten Bewertung zu vermeiden. 

Tatsächlich wenden über 70% der deutschen Le-

bensversicherer diese Übergangsmaßnahmen an. 

Dabei nutzen gerade solche Versicherer dieses Ins-

trument, die ansonsten eine niedrige Solvenzquote 

auswiesen. Denn den Angaben der BaFin zufolge 

waren 26 Versicherer im ersten Quartal 2016 auf 

Übergangsmaßnahmen angewiesen, um ausrei-

chende Eigenmittel auszuweisen.47) Für diese Versi-

cherer bestünde ohne Übergangsmaßnahmen zum 

Ende des ersten Quartals 2016 eine Kapitallücke in 

Höhe von 12,3 Mrd € beziehungsweise knapp 13% 

der Eigenmittel aller Lebensversicherer (nach 3,5 

Mrd € von 16 Lebensversicherern zum Ende des Jah-

res 2015 bzw. gut 3% der Eigenmittel). 

Ab Mai 2017 müssen alle Versicherer jährlich einen 

Bericht über ihre Solvabilität und Finanzlage veröf-

fentlichen. Die daraus folgende Transparenz über 

die Anwendung von Übergangsmaßnahmen dürfte 

die Unternehmen un-

ter Druck setzen, die 

Anforderungen früh-

zeitig zu erfüllen. Die 

Solvenzkennzahlen 

(vor allem die Solvenzkapitalquote) sind dabei eu-

ropaweit nur schwer miteinander vergleichbar. Ein 

wichtiger Grund sind Unterschiede bei der Genehmi-

gung und Anwendung von Übergangsmaßnahmen. 

Marktbeobachter werden sich daher voraussichtlich 

weniger an den Solvenzkennzahlen mit Übergangs-

maßnahmen als an der strikten Version ohne deren 

Einbeziehung orientieren. Auch andere Faktoren er-

schweren den Vergleich der Quoten. Beispielsweise 

verwenden manche Unternehmen ein internes Mo-

dell anstelle der Standardformel oder eine Volatili-

täts- oder Matching-Anpassung.

IWF untersucht Widerstandsfähigkeit 

deutscher Lebensversicherer

Im Rahmen der diesjährigen Finanzsektorüberprü-

fung (Financial Sector Assessment Program: FSAP) 

für Deutschland hat der IWF Lebensversicherer ei-

nem vereinfachten Top-Down-Stresstest unterzo-

gen.48) Hierbei untersuchte er für 75 Unternehmen 

den Einfluss einer adversen Kapitalmarktentwick-

lung, die tendenziell einen höheren Stress als die 

Standardformel impliziert, auf die nach Solvency II 

maßgebliche Solvenzquote.49) Der IWF unterstellte 

dabei eine Kombination aus fallenden risikofreien 

Zinsen, die sich besonders auf die versicherungs-

technischen Rückstellungen auswirken, und einem 

Rückgang der Marktwerte der risikobehafteten Ka-

pitalanlagen.

Werden die in Solvency II vorgesehenen Übergangs-

maßnahmen angewendet, kann der Großteil der 

deutschen Lebensversicherer (62 Unternehmen) die 

Solvenzanforderungen im zugrunde gelegten Stress-

szenario erfüllen. Ohne Übergangsmaßnahmen 

würden hingegen bereits im Basisszenario 34 Un-

ternehmen eine Unterdeckung aufweisen. Im Stress-

szenario würde dies für 58 Versicherer gelten. Durch 

die Unterdeckung der betroffenen Unternehmen 

entstünde eine Kapitallücke von rund 12 Mrd € im 

Basisszenario beziehungsweise 39 Mrd € im Stress-

szenario. Gemessen an den Eigenmitteln der be-

trachteten Lebensversicherer entspricht dies einem 

Anteil von 7% beziehungsweise 23%.

Solvenzkennzahlen 
sind nur schwer mitei-
nander vergleichbar.

46 Für eine detaillierte Beschreibung der Übergangsmaßnahmen 
vgl.: Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2016a).
47 Vgl.: Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2016c).
48 Vgl.: International Monetary Fund (2016b), S. 30 ff.
49 Die Marktabdeckung der betrachteten Unternehmen liegt, ge-
messen an den technischen Rückstellungen, bei rd. 93%.
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Die Ergebnisse im Basisszenario ohne Übergangs-

maßnahmen verdeutlichen die Herausforderungen, 

die sich für die deutschen Lebensversicherer aus dem 

anhaltenden Niedrigzinsumfeld ergeben. Die Resulta-

te des IWF-Stresstests sind weitgehend im Einklang 

mit früheren Studien der Bundesbank hinsichtlich der 

Risikotragfähigkeit deutscher Lebensversicherer.50) 

Abkehr von festen Zinsgarantien

Angesichts dieses Befundes reagieren Gesetzgeber, 

Aufsicht und Versicherer selbst auf die Herausfor-

derungen. Eine Absenkung des Höchstrechnungs-

zinses zum 1. Januar 2017 auf 0,9% (von 1,25%) 

ist folgerichtig, auch wenn dies nur eine langsame 

Entlastung bei den Unternehmen bewirkt. Auch das 

im Jahr 2014 in Kraft getretene LVRG hat die Risiko-

tragfähigkeit der Unternehmen gestärkt, wenngleich 

die Maßnahmen den Effekt der erneut gesunkenen 

Zinssätze nicht kompensieren konnten. 

Bei Lebensversicherern ist eine gewisse Abkehr von 

Produkten mit einer Garantie für die gesamte Ver-

tragslaufzeit zu beobachten. Mehrere Unternehmen 

haben ihr traditionel-

les Geschäft einge-

stellt, andere stellen 

ihr Neugeschäft insge-

samt ein und befinden 

sich jetzt im sogenann-

ten Run-Off. Dies kann 

unter anderem wegen 

der dann wegfallenden Vertriebskosten vorteilhaft 

sein. Auch ist durch diese Entwicklung eine Markt-

konsolidierung denkbar. Kapitalerhöhungen und 

eine Absenkung der Überschussbeteiligung gehören 

ebenfalls zu den ergriffenen Maßnahmen, um die 

Risikotragfähigkeit der Lebensversicherer zu verbes-

sern.

Kapitalgedeckte Altersvorsorge 
zwischen Herausforderungen 
und möglichen Reformen

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld stellt die kapital-

gedeckte Altersvorsorge überall dort vor Herausfor-

derungen, wo implizit 

oder explizit eine no-

minale Verzinsung ver-

sprochen und zugleich 

eine Durationslücke 

aufgebaut wurde. Das 

betrifft kapitalgedeck-

te Systeme bei allen drei Säulen der Altersvorsorge in 

Deutschland (Schaubild 4.6).51)

Die berufsständische Versorgung gehört, wenngleich 

sie der gesetzlichen Altersvorsorge (erste Säule) zu-

geordnet ist, zu den kapitalgedeckten Systemen. Be-

rufsständische Versorgungswerke hatten Ende 2014 

fast eine Million anspruchsberechtigte Mitglieder 

und verfügten über Kapitalanlagen in Höhe von rund 

175 Mrd €. Das entspricht 3,4% des Geldvermögens 

privater Haushalte. Die Versorgungsberechtigten be-

sitzen typischerweise keine Ansprüche gegenüber 

der gesetzlichen Rentenversicherung, sodass ihre Al-

terseinkünfte relativ stark von der berufsständischen 

Versorgung abhängen dürften. 

Die betriebliche Altersversorgung (bAV) und die öf-

fentliche und kirchliche Zusatzversorgung besaßen 

Ende 2014 Deckungsmittel von rund 656 Mrd €. 

Das entspricht knapp 13% des Geldvermögens pri-

vater Haushalte. Als erwerbsbasierte Altersvorsorge 

(zweite Säule) ergänzen sie lediglich die gesetzliche 

Rentenversicherung. Das begrenzt die möglichen 

Bei Lebensversiche-
rern ist eine Abkehr 
von Produkten mit 
einer Garantie für die 
gesamte Vertragslauf-
zeit zu beobachten.

Das anhaltende Nied-
rigzinsumfeld betrifft 
kapitalgedeckte Sys-
teme bei allen drei 
Säulen der Altersvor-
sorge in Deutschland.

50 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015b), S. 47 ff.
51 Die Altersvorsorge in Deutschland basiert auf der gesetzlichen 
Altersvorsorge (erste Säule), der ergänzenden erwerbsbasierten 
Alterssicherung (zweite Säule) und der privaten Altersvorsorge 
(dritte Säule). Letztere wird bspw. von Lebensversicherern abge-
deckt.
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Auswirkungen für die Versorgungsberechtigten im 

theoretischen Fall von Leistungskürzungen. Zudem 

schützt ein mehrstufiges Sicherungssystem die Ver-

sorgungsansprüche der Arbeitnehmer. Beispielswei-

se haftet der Arbeitgeber im Rahmen seiner Subsi-

diärhaftung nach dem Betriebsrentengesetz, falls 

eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung 

(EbAV) die zugesagten Leistungen nicht vollständig 

aus eigener Kraft erbringen kann.52) 

Die Haftung der Arbeitgeber für zugesagte Betriebs-

renten könnte zukünftig gegebenenfalls verstärkt in 

Anspruch genommen werden.53) So kam ein europa-

weiter Stresstest von 

EIOPA im Jahr 2015 zu 

dem Ergebnis, dass die 

Leistungszusagen bei 

einer marktkonsisten-

ten Bewertung bereits 

im Basisszenario nur 

zu 85% vom eigenen Vermögen der untersuchten 

deutschen EbAV abgedeckt werden. Diese Lücke 

steigt in den Stressszenarien erwartungsgemäß an.54) 

Die bAV kann dabei potenziell als Übertragungskanal 

von Kapitalmarktrisiken auf den Unternehmenssek-

tor wirken. Von dort können sich diese Risiken weiter 

auf die Kapitalgeber der Unternehmen übertragen, 

beispielsweise auf Banken. Damit die Kapitalgeber 

diese Risiken korrekt erfassen und bepreisen kön-

nen, benötigen sie entsprechende Informationen. Es 

ist daher bedeutsam, dass in der betrieblichen Rech-

nungslegung die Risiken aus der bAV vollständig und 

transparent abgebildet werden. 

Das betrifft auch die in Deutschland traditionell be-

deutsamen Direktzusagen. Bei diesen werden durch 

Pensionsrückstellungen Vermögenswerte in den Un-

ternehmen gebunden, damit diese zu einem späte-

ren Zeitpunkt die den Arbeitnehmern zugesagten 

Betriebsrenten unmittelbar selbst erbringen können. 

Die Betriebsrenten werden durch den Pensions-Si-

cherungs-Verein vor einer Unternehmensinsolvenz 

abgesichert. Während Pensionsrückstellungen nach 

den internationalen Rechnungslegungsstandards 

IFRS im Niedrigzinsumfeld bereits zum erhöhten Zeit-

wert der Pensionsverpflichtungen bilanziert werden, 

ergaben sich bei den nach HGB bilanzierten Pensi-

onsrückstellungen nichtfinanzieller deutscher Unter-

Deckungsmittel berufsständischer und ergänzender erwerbsbasierter Altersvorsorge

Quellen:  Arbeitsgemeinschaft  Berufsständischer  Versorgungseinrichtungen (ABV),  Arbeitsgemeinschaft  kommunale und kirchliche Altersversorgung 
(AKA),  BaFin,  Schätzungen der Hoechster Pensionskasse auf Basis  von Daten des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft  (GDV), 
Pensions-Sicherungs-Verein (PSVaG), Versorgungsanstalt des Bundes und der Länder (VBL) und eigene Berechnungen.

Deutsche Bundesbank

Mrd €, Buchwerte, Stand: Ende 2014
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52 Zum System der betrieblichen Altersversorgung vgl.: J. Cle-
mens und T. Förstemann (2015). 
53 Vgl.: Ausschuss für Finanzstabilität (2016), S. 24.
54 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority 
(2016a).
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nehmen Ende 2015 stille Lasten in Höhe von etwa 

56 Mrd € bis 72 Mrd €.55) Das sind ungefähr 29% 

bis 37% des Nachsteuerergebnisses.56) Aufgrund ei-

ner Gesetzesänderung wird sich die Anpassung der 

Rückstellungen nach HGB an das Marktzinsniveau 

weiter verzögern. Dies könnte die Informationsfunk-

tion von Jahresabschlüssen potenziell beeinträchti-

gen. Möglichen Risiken für die Finanzstabilität wird 

jedoch mit einer Ausschüttungssperre entgegenge-

wirkt.

Politisch steht das System der bAV, vor allem die 

Arbeitgeberhaftung, auch weiterhin auf dem Prüf-

stand.57) Insbesondere wird diskutiert, die Arbeitge-

ber im Rahmen von reinen Beitragszusagen (Defined 

Contribution) beziehungsweise Zielrenten (Defined 

Ambition) zumindest perspektivisch von Haftungsri-

siken zu befreien. Den 

Arbeitgebern kommt 

in der bAV eine hohe 

Bedeutung bei der 

Wahl der Kapitalan-

lage zu. Würden die 

Arbeitgeber nicht länger für den Anlageerfolg haf-

ten, dürfte dies ihren Anreiz mindern, das Kapital 

risikoarm anzulegen. Aus Sicht der Finanzstabilität 

erscheint eine Enthaftung der Arbeitgeber für sich 

genommen dennoch vorteilhaft, denn sie würde die 

potenzielle Übertragung von Kapitalmarktrisiken auf 

den Unternehmenssektor begrenzen.
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Technologische 
Finanzinnovationen bergen 
Chancen und Risiken

Technologische Finanzinnovationen (sog. Fintechs) stellen einen Bereich des Finanz-
systems dar, der aufgrund seines starken Wachstums in Deutschland an Bedeutung 
gewinnt. Hierdurch ist in Teilen des Finanzsystems eine Zunahme des Wettbewerbs 
zu erwarten. Potenzielle Auswirkungen auf die Struktur des Finanzsystems sind 
 aufgrund der frühen Phase der Innovationen, endogener Anpassungsprozesse eta-
blierter Finanzintermediäre und der unzureichenden Datenlage derzeit kaum ab-
zuschätzen. Aus makroprudenzieller Sicht erscheint eine frühzeitige Überwachung 
angebracht, um mögliche Veränderungen von Anreizstrukturen, Risikoverlagerun-
gen und Ansteckungsrisiken zu erkennen, bevor Fintechs eine systemisch relevante 
Größe erreicht haben. Zudem sollten Kriterien für die mögliche Weiterentwicklung 
des bestehenden Regulierungsrahmens entwickelt werden. Dabei sollten die mit 
Fintechs verbundenen Chancen und Risiken angemessen abgewogen werden. 
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Fintechs als innovatives 
Element im Finanzsystem

Der Trend zur Digitalisierung findet unter anderem 

durch technologische 

Finanzinnovationen 

im Finanzsektor seinen 

Niederschlag.1) Die-

se Innovationen ha-

ben das Potenzial, die 

Art der Erfüllung von 

Kernfunktionen des 

Finanz systems zu verändern.

Neuer dynamischer Bereich im Finanzsektor

Eine allgemeingültige Definition des Fintech-Begrif-

fes existiert nicht.2) Aus einer Kombination der Be-

griffe Financial Services und Technology entstanden, 

umfasst der Fintech-Begriff technologisch getrie-

bene Finanzinnovationen, die in neuen Finanzinst-

rumenten, -dienstleistungen oder -intermediären 

resultieren. Bei den Produkten kann es sich dabei 

um Lösungen für Privat- (Business to Consumer: 

B2C) oder Firmenkunden (Business to Business: B2B) 

handeln, um Backoffice-Anwendungen oder um al-

ternative Lösungen für Kernfunktionen traditioneller 

Finanzintermediäre (z. B. Kreditvergabe, Zahlungs-

verkehr oder Vermögensverwaltung).

Im engeren Sinne wird der Begriff Fintech häufig 

mit den Anbietern technologischer Finanzinnovati-

onen gleichgesetzt. Diese lösen Teile aus der Wert-

schöpfungskette traditioneller Finanzintermediäre 

heraus, automatisieren diese und kombinieren sie 

neu. Im Fintech-Bereich ist eine Vielzahl von Start-

up-Unternehmen tätig. Aber auch etablierte Tech-

nologie- (sog. Big Techs) oder Telekommunikations-

unternehmen sowie traditionelle Finanzintermediäre 

selbst bieten digitale Finanzdienstleistungen an. Teils 

werden im weiteren Sinne auch Technologien einbe-

zogen, die innovative Finanzdienstleistungen3) bezie-

hungsweise deren Bereitstellung ermöglichen (z. B. 

die sog. Distributed-Ledger-Technologie4)).

Eine überschneidungsfreie Kategorisierung techno-

logischer Finanzinnovationen fällt – mangels einer 

einheitlichen Definition und aufgrund der hohen 

Innovationsdynamik – schwer. Dieses Problem wird 

häufig durch Zuordnung der Innovationen zu ihren 

ökonomischen Funktionen gelöst.5) 

In einer einfachen Kategorisierung lassen sich aus-

gewählte Innovationen ihren Hauptanwendungs-

feldern im Finanzsektor zuordnen (Schaubild 5.1).6) 

Einzelne Innovationen können durchaus in mehreren 

Anwendungsfeldern eingesetzt werden. Prominent 

diskutierte Beispiele für innovative Anwendungen im 

Zahlungsverkehr sind App-basierte Zahlungen mit 

dem Smartphone im Consumer-to-Business- (C2B)- 

und im Peer-to-Peer- (P2P)-Bereich, Zahlungsauslöse-

dienste im Onlinehandel und virtuelle Währungen 

(v. a. Bitcoins). In der Wertpapierabwicklung geht 

es zurzeit vor allem um eine Optimierung des Post-

Tradings basierend auf der Distributed-Ledger-Tech-

nologie. Als unterstützende Anwendungen für die 

Bereitstellung von Finanzdienstleistungen können 

Technologische 
 Finanzinnovationen 
haben das  Potenzial, 
die Erfüllung von 
Kernfunktionen des 
Finanzsystems zu 
 verändern.

1 Als Finanzinnovation wird die Erfindung und Verbreitung neu-
er Finanzinstrumente, -dienstleistungen, Prozesse, Technologien, 
Märkte und institutioneller Organisationsformen im Finanzsektor 
bezeichnet. Vgl.: D. T. Philippas und C. Siriopoulos (2012), J. Ler-
ner und P. Tufano (2011) und P. Tufano (2003).
2 Siehe hierzu auch: http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/FinTech/
fintech_artikel.html 
3 Der Begriff der Finanzdienstleistungen wird hier weit verstan-
den und bezieht sich nicht auf die Definition in § 1 Abs. 1a Kre-
ditwesengesetz (KWG).
4 Ein Distributed Ledger bezeichnet ein dezentral geführtes Kon-
tensystem. Er dient dazu, Transaktionen von Nutzer zu Nutzer 
aufzuzeichnen, ohne dass es einer zentralen Stelle bedarf, die 
jede einzelne Transaktion legitimiert. Ein Beispiel hierfür ist die 
Blockchain-Technologie, die u. a. für digitale Währungen verwen-
det wird.
5 Vgl.: D. T. Philippas und C. Siriopoulos (2012), J. Lerner und P. 
Tufano (2011), P. Tufano (2003), R. C. Merton (1995), R. C. Mer-
ton (1992) und D. B. Crane, K. A. Froot, S. P. Mason, A. Perold, R. 
C. Merton, Z. Bodie, E. R. Sirri und P. Tufano (1995), S. 3 ff.
6 Vgl. hierzu zusätzlich zu der in der vorherigen Fußnote genann-
ten Literatur auch: World Economic Forum (2015).
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Cloud Computing oder Big-Data-Anwendungen  

zum Einsatz kommen. Daneben sind wichtige 

Inno va tionen im sogenannten Open Banking die 

 Verknüpfung von Bankdiensten und plattform-

basierten Diensten.7)

Wachstum durch Angebots- und 

Nachfragefaktoren getrieben

Die Entstehung und Verbreitung technologischer Fi-

nanzinnovationen wird durch Angebots- und Nach-

fragefaktoren getrieben. Angebotsfaktoren schaffen 

Anreize zur Entwicklung innovativer Finanzdienst-

leistungen; Nachfragefaktoren veranlassen Markt-

teilnehmer dazu, entstandene Innovationen auch zu 

nutzen.

Zu den wichtigsten Angebotsfaktoren gehört die 

breitere Verfügbarkeit neuer Kommunikationstech-

nologien. Diese ermöglicht eine Vernetzung ohne 

räumliche und zeitliche Beschränkungen. Die neuen 

Technologien vereinfachen den Zugriff auf Informa-

tionen als Basis für Entscheidungen, senken Kosten 

und erhöhen Reaktionsgeschwindigkeiten. Auf der 

Nachfrageseite weckt der Umgang mit neuen Kom-

munikationstechnologien Erwartungen der Nutzer, 

die mit anderen digitalen Diensten gemachten Er-

fahrungen (u. a. hinsichtlich Mobilität, Flexibilität, 

Schnelligkeit, Bedürfnisorientierung und bequemer 

Bedienung) auf Finanzdienstleistungen übertragen 

zu können.

Implikationen von Fintechs für 
die Stabilität des Finanzsystems

Der Fintech-Bereich befindet sich noch im Anfangs-

stadium seiner Entwicklung. Gemäß Marktschät-

zungen weist er zwar 

eine hohe Wachs-

tumsdynamik auf  – 

allerdings ausgehend 

von einer sehr nied-

rigen Basis. Dies be-

grenzt bislang die materiellen Auswirkungen auf das 

 Finanzsystem.

Der Fintech-Bereich 
befindet sich noch 
im Anfangsstadium 
seiner Entwicklung.

7 Diese Verknüpfung geschieht u. a. über Application Program-
ming Interfaces (APIs) sowie Software-as-a-Service- (SaaS)-Modelle.

Technologische Finanzinnovationen und Hauptanwendungsgebiete

Deutsche Bundesbank

Schaubild 5.1
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Makroprudenzielle Überwachung 

trotz geringer Größe angebracht

Ungeachtet dessen scheint ein frühzeitiges Einbe-

ziehen des Fintech-Bereichs in die makropruden-

zielle Überwachung angebracht (Schaubild  5.2). 

Das Augenmerk sollte dabei auf Anreizproblemen 

wie Informationsasymmetrien oder Principal-Agent-

Problemen, auf möglichen Externalitäten, Risiko-

verlagerungen und der Veränderung potenzieller 

Ansteckungskanäle liegen.8) Hierbei sind aufgrund 

ihres starken Wachstums unter anderem techno-

logische Finanzinnovationen in den Bereichen der 

Kreditintermediation und der Vermögensverwaltung 

von Bedeutung. Dies betrifft die plattformbasierte 

Mitteleinwerbung (Crowdfunding)9), insbesondere 

die plattformbasierte Kreditvergabe (Crowdlending) 

sowie die automatisierte Anlageberatung, Anlage- 

oder Abschlussvermittlung oder Portfolioverwaltung 

(Robo Advisory Services, kurz: Robo Advisors; häufig 

auch: Automated Advice and Management oder Au-

tomated Advisory Services).10) 

Potenzielle Chancen und  

Risiken für die Finanzstabilität

Die neuen Anbieter und Anwendungen können sich 

positiv, aber auch negativ auf das Finanzsystem aus-

Monitoring von Finanzinnovationen

Deutsche Bundesbank

Schaubild 5.2

Identifikation von Finanzinnovationen Bestimmung der Haupt-Triebkräfte

– Erkennung und Beschreibung neuer Finanz-
instrumente, Prozesse und Anbieter

– Zuordnung ihrer ökonomischen Funktion

– Risikoanalyse auf Mikroebene, u. a.: Fristen- und
Liquiditätstransformation, Leverage und
unvollständiger Risikotransfer?

Ermittlung der treibenden Faktoren auf der Angebots-
und der Nachfrageseite, z. B.

– Technischer Fortschritt

– Regulierungsarbitrage

– Effizienzsteigerung

– Ausweitung des Nutzerkreises

Analyse der Implikationen für die Finanzstabilität

Abschätzung möglicher Auswirkungen

– Im Marktzusammenhang: Netzwerkeffekte, negative Externalitäten?

– Auf bestehende systemrelevante Finanzintermediäre oder -infrastruktur: Anfälligkeiten?

– Auf erwartete Transmissionswege von Schocks: Ansteckungskanäle?

– Auf Finanzzyklus: Prozyklizität?

– Auf systemweites Risikoniveau: z. B. Fristen- und Liquiditätstransformation, Leverage?

– Auf Ausmaß der Unsicherheit: Komplexität, Intransparenz?

– Auf bestehenden Regulierungsrahmen: Regulierungsarbitrage?

8 Vgl.: N. Gennaioli, A. Shleifer und R. Vishny (2012).
9 Crowdfunding wird hier als Oberbegriff für alle Formen der 
plattformbasierten Mitteleinwerbung verwendet. Darunter fallen 
eigenkapital- (Crowdinvesting) oder fremdkapitalbasierte Mitte-
leinwerbung (Crowdlending, Peer-to-Peer Lending) sowie spe-
zielle Unterformen wie spenden- oder gegenleistungsbasiertes 
Crowdfunding.
10 Siehe hierzu auch den Kasten „Regulierung von Crowdlending 
und Robo Advisory Services in Deutschland“ auf S. 78. Sog. Social-
Trading-Modelle werden hingegen im Folgenden nicht analysiert.
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wirken (Schaubild  5.3).11) Positive Effekte können 

sich ergeben, wenn Innovationskraft, Effizienz und 

Transparenz erhöht, Kosten gesenkt, Märkte vervoll-

ständigt und Risiken stärker diversifiziert werden. So 

kurbelt der Markteintritt neuer Anbieter den Wettbe-

werb im Finanzsystem an. Senken technologische In-

novationen ökonomische Zu- und Austrittsbarrieren 

für potenzielle neue Wettbewerber, kann sich die Be-

streitbarkeit der betref-

fenden Märkte erhö-

hen.12) Beispiele hierfür  

sind das Aufkommen 

von Crowdlending im 

Bereich der Kredit-

vergabe und von Robo 

Advisors im Bereich der Anlageberatung. Auch be-

reits etablierte Marktteilnehmer werden in solchen 

Fällen gezwungen, innovativer zu werden. Insbeson-

dere die mit Fintechs verbundene höhere Automa-

tisierung kann zu Effizienzsteigerungen führen und 

Such- und Transaktionskosten senken. Hieraus erge-

ben sich Kostensenkungspotenziale auch für etab-

lierte Intermediäre wie Banken. 

Die Herausbildung neuer technologischer Standards 

kann zudem aufgrund positiver Netzwerkeffekte 

effizienzfördernd sein. Neue Zugangskanäle zu Fi-

nanzdienstleistungen (bspw. basierend auf Mobil-

telefonie und Internet) und eine stärkere Datenba-

siertheit können die Transparenz im Finanzsystem 

erhöhen und damit bestehende Informationsasym-

metrien senken. Zudem können Innovationen über 

sogenannte Innovationsspiralen Folgeinnovationen 

ermöglichen. Neue Produkte, Prozesse und Anbieter 

sowie Lerneffekte können Innovationstransfers und 

weitere Adaptionen bewirken. Skalen- und Verbund-

effekte können zudem Lösungen ermöglichen, die 

im Anfangsstadium der Innovationen noch unrenta-

bel waren.13)

Aus systemischer Perspektive sind aber auch poten-

zielle Risiken für die Finanzstabilität zu beachten. Eine 

stärkere Automatisierung durch Robo Advisors, wie 

beispielsweise bei der Anlageentscheidung, kann die 

Prozyklizität erhöhen, wenn gleichgerichtete Risiko-

positionen oder gleich-

gerichtetes Verhalten 

(Herdenverhalten) be-

fördert werden. Hinzu 

kommen Risiken, die 

sich aus den ökonomi-

schen Funktionen von 

Fintechs ergeben. Gehen diese über reine Vermitt-

lungs- und Schnittstellenfunktionen zu traditionellen 

Intermediären hinaus, sind es vor allem typische Ri-

Chancen und Risiken aufgrund

einer von Fintechs bedingten 

Disintermediation

Deutsche Bundesbank

Schaubild 5.3
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Kosten

Disintermediation

11 Die empirische Literatur zur Bedeutung von Finanzinnovatio-
nen für die Finanzstabilität ist aufgrund häufig auftretender Da-
ten- und Endogenitätsprobleme spärlich. Für eine Untersuchung, 
die für ein höheres Niveau an Finanzinnovationen positive Wachs-
tumseffekte, aber auch eine höhere idiosynkratische Anfälligkeit 
von Banken findet, vgl.: T. Beck, T. Chen, C. Lin und F. M. Song 
(2014).
12 Vgl.: W. J. Baumol, J. C. Panzar und R. D. Willig (1982).
13 Vgl.: R. C. Merton (1992).

Aus systemischer 
 Perspektive sind auch 
potenzielle Risiken 
für die Finanzstabi-
lität zu beachten.

Neue Anbieter und 
Anwendungen   
 können sich  positiv 
auf das Finanz-
system auswirken.

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitätsbericht 2016

Technologische Finanzinnovationen bergen Chancen und Risiken
75



siken bankähnlicher Geschäfte (wie Hebelung durch 

Fremdkapitaleinsatz (Leverage), Liquiditäts- und Fris-

tentransformation sowie Kreditintermediation), die 

systemische Risiken hervorrufen können. Ein unvoll-

ständiger Risikotransfer bei der Herausbildung von 

Kreditintermediationsketten, eine Verschärfung von 

Anreizproblemen oder Informationsasymmetrien 

beim Herauslösen einzelner Teile von Wertschöp-

fungsketten sind ebenfalls in den Blick zu nehmen. 

Durch die zentrale Rolle neuer Technologien können 

zudem operationelle Risiken systemische Bedeutung 

erlangen. Hinzu kommen Anreizprobleme und Risi-

ken von Geschäftsmodellen, die stark auf Wachs-

tum ausgelegt sind und noch keinen vollständigen 

Kreditzyklus durchlaufen haben (moralisches Risiko, 

Anreize zur Fehlbepreisung von Risiken).

Eine Disintermediation bestehender Anbieter oder 

Aktivitäten kann zwar zur Diversifizierung von Ri-

siken oder zum Abbau von Friktionen beitragen, 

wenn dadurch bestehende Anreizprobleme und In-

formationsasymmetrien beseitigt werden. Sie kann 

aber auch Probleme verstärken, indem in einem 

durch Fintechs intensivierten Wettbewerbsumfeld 

zusätzlicher Druck auf die ohnehin schon schwache 

Profitabilitätslage von Banken aufgebaut wird. So 

könnte eine Disintermediation durch Fintechs, zum 

Beispiel durch Herauslösen profitabler Teile aus der 

Wertschöpfungskette traditioneller Anbieter, deren 

Ertragslage belasten. Dies kann aus systemischer 

Sicht problematisch sein, wenn dadurch die Wi-

derstandsfähigkeit des Finanzsystems geschwächt, 

Anreize zum Eingehen höherer Risiken geschaffen 

oder der Aufbau stärkerer Eigenkapitalpuffer bei 

Banken erschwert werden. Das mögliche Ausmaß 

der Disintermediation ist bislang allerdings schwer 

abzuschätzen. So kommt es auch zu Kooperationen 

zwischen Fintechs und etablierten Finanzinterme-

diären sowie zu Aufkäufen von Fintechs oder zur 

Neuentwicklung von Technologien durch etablierte 

Finanzinter mediäre.

Spannungsverhältnis bei der mikro-

prudenziellen Regulierung von Fintechs

Da Fintechs weder klar abgegrenzt noch einheitlich 

definiert werden können, wird ihnen ein pauschaler 

mikroprudenzieller Regulierungsansatz nicht gerecht. 

In Deutschland ergeben sich aus den verschiedenen 

Geschäftsmodellen der Anbieter unterschiedliche 

Pflichten im Sinne 

der mikroprudenziel-

len Aufsicht und des 

Verbraucherschutzes. 

Sind die von einem 

Fintech-Unternehmen 

erbrachten Dienstleistungen erlaubnispflichtig, müs-

sen die entsprechenden aufsichtlichen Anforderun-

gen uneingeschränkt erfüllt werden.14) Ferner ist das 

Zusammenspiel von Instituts- und Produktaufsicht 

zu beachten. In Zukunft kann darüber hinaus eine 

stärkere makroprudenzielle Aufsicht notwendig wer-

den, wenn mögliche Risiken für die Finanzstabilität 

erkennbar werden.

Für die mikroprudenzielle Aufsicht ergeben sich in 

der Praxis bereits vermehrt Berührungspunkte mit 

dem Fintech-Bereich.15) So handelt es sich bei vielen 

Fintech-Angeboten im Kern um klassische Finanz-

dienstleistungen. Zudem arbeiten zahlreiche Fintech-

Unternehmen in Deutschland eng mit lizenzierten 

Kredit-, Finanzdienstleistungs- und Zahlungsinstitu-

ten zusammen. Die Fintech-Unternehmen stellen da-

bei die Technologie bereit, während die Institute die 

erlaubnispflichtigen Geschäfte übernehmen (sog. 

White Label Banking, z. B. Bank- oder Finanzdienst-

14 Werden keine institutsaufsichtlichen Tatbestände erfüllt, z. B. 
bei einer reinen Bereitstellung von IT-Lösungen, ist die Tätigkeit 
von Fintechs erlaubnisfrei. Für eine aufsichtliche Kategorisierung 
siehe: http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/
Aufgaben/Bankenaufsicht/die_deutsche_bundesbank_leistet_hil 
festellung.pdf?__blob=publicationFile 
15 Vor allem in den Regionen, die als Zentren der (Finanz-)Start-
up-Szene gelten, gab es bei den Hauptverwaltungen der Deut-
schen Bundesbank in den vergangenen Jahren vermehrt Anfragen 
bezüglich der Erlaubnispflicht von Geschäftsmodellen und ande-
ren Kontakt zu Fintech-Unternehmen. 

Ein pauschaler mikro-
prudenzieller Regulie-
rungsansatz wird Fin-
techs nicht gerecht.
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leistungen gem. KWG oder Zahlungsdienste gem. 

Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG)).16) Oftmals 

betreiben Fintech-Unternehmen somit selbst kein 

erlaubnispflichtiges Geschäft. Zahl und Art der An-

fragen zum Thema Fintechs bei der Aufsicht deuten 

allerdings die hohe Dynamik des Geschäftsfeldes 

an. Dabei zeigt sich oft Unsicherheit bezüglich der 

Regulierungspflichten, die junge Start-up-Firmen im 

Finanzdienstleistungssektor zu erfüllen haben. Die 

Bundesbank und die Bundesanstalt für Finanzdienst-

leistungsaufsicht (BaFin) haben aus diesem Grund 

den Austausch mit der Branche intensiviert, um dem 

erhöhten Informationsbedarf gerecht zu werden. 

Der deutsche mikroprudenzielle Regulierungsansatz 

für Fintech-Unternehmen unterliegt einem Span-

nungsverhältnis. Zum einen stellt der Grundsatz, 

dass gleiches Geschäft gleiches Risiko bedeutet und 

damit auch gleiche Regeln erfordert, die bestmögli-

che Annäherung an ein Regulierungs- und Aufsichts-

regime dar, welches sämtliche Risiken und ökonomi-

sche Funktionen abdeckt (siehe Kasten „Regulierung 

von Crowdlending und Robo Advisory Services in 

Deutschland“ auf S.78). Zum anderen gilt es aber, 

Herausforderungen aufgrund neuer Technologien 

im Blick zu behalten. Hieraus kann sich möglicher-

weise zusätzlicher, auch makroprudenzieller, Regu-

lierungsbedarf ergeben. Ein Beispiel hierfür ist die 

zunehmende Aufteilung der Wertschöpfungskette 

im Finanzdienstleistungssektor auf viele kleinere Ak-

teure in Verbindung mit plattformbasierten Dienst-

leistungen. Die bisherigen Vorschriften könnten für 

mit dieser Entwicklung einhergehende neue Formen 

der Kapitaleinsammlung nicht mehr angemessen 

sein und Innovationen verhindern.17) 

Ferner sollte bei einer möglichen Aufspaltung von 

Dienstleistungen die risikoadäquate Regulierung der 

gesamten Kreditintermediationskette erhalten blei-

ben. So ist denkbar, dass durch zunehmende Hete-

rogenität im Finanzdienstleistungssektor oder durch 

eine Aufspaltung von Produkten und Prozessen Lü-

cken oder Graubereiche in der mikroprudenziellen 

Regulierung entstehen. Gesetzgeber und Aufsicht 

sollten daher flexibel agieren, um eine hinreichende 

Anpassung der Vorschriften an neue Entwicklungen 

zu gewährleisten.18) 

Dabei muss im Detail 

betrachtet werden, ob 

es sich bei Tätigkeiten 

von Fintechs um rein 

technische Neuerun-

gen handelt, die be-

reits vollständig und sinnvoll durch die bestehenden 

Aufsichtstatbestände erfasst werden.

Finanzstabilitätsaspekte 
ausgewählter Fintechs

Einen Bezug zur Finanzstabilität weisen insbesonde-

re Fintechs in den Bereichen Crowdlending, durch 

deren Einbindung in die Kreditintermediation, sowie 

Robo Advisors, als mögliche Verstärker von Herden-

verhalten, auf.

Crowdlending etabliert sich und 

bedarf besserer Überwachung

Crowdlending bezeichnet eine Form der Kreditver-

gabe, bei der die Kreditfinanzierung durch einen 

oder mehrere Kreditgeber plattformbasiert über das 

Internet bereitgestellt wird. Gemäß dem Anteil ihres 

bereitgestellten Kapitals erhalten die  –  meist priva-

Die risikoadäquate 
Regulierung der ge-
samten Kreditinter-
mediationskette sollte 
erhalten bleiben.

16 Zunächst noch in Kooperation mit Banken tätig, haben ein-
zelne Fintechs inzwischen eine Erlaubnis zur Vollbank nach KWG 
beantragt und in einigen wenigen Fällen bereits erhalten. 
17 Vgl.: M. Casper (2015) zum Spannungsverhältnis zwischen der 
Schließung von Regelungslücken und Vermeidung künftiger Aus-
weichstrategien bei gleichzeitigem Bemühen um die Erschließung 
innovativer Finanzierungsquellen.
18 Ein Beispiel hierfür wurde mit dem Kleinanlegerschutzgesetz 
eingeführt. Gem. § 2a Abs. 1 letzter Halbsatz VermAnlG kann dem-
nach das Überschreiten bestimmter Schwellenwerte bei Schwarm-
finanzierungen dazu führen, dass die ansonsten geltenden 
 Erleichterungen bei bestimmten Informationspflichten durch den 
Emittenten der Vermögensanlage wieder aufgehoben werden.
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Regulierung von Crowdlending und Robo Advisory Services 
in Deutschland

Der deutsche Regulierungsansatz für plattform-

basierte Kreditvergabe (Crowdlending) erfasst 

grundsätzlich alle Elemente des Kreditintermedi-

ationsprozesses. Aufgrund der unterschiedlichen 

Ausgestaltungsmöglichkeiten kann eine pau-

schale Aussage zur Erlaubnispflicht der einzelnen 

Akteure jedoch nicht getroffen werden. Vielmehr 

ist eine Einzelfallprüfung erforderlich. Eine mit 

einer Crowdlending-Plattform kooperierende 

kreditvergebende Bank (sog. Fronting - Bank) un-

terliegt grundsätzlich den Vorschriften des Kre-

ditwesengesetzes (KWG). Je nach Ausgestaltung 

der Zusammenarbeit kann sie allein für die Ein-

haltung der entsprechenden aufsichtlichen Vor-

gaben verantwortlich sein. Werden Prozesse an 

eine Crowdlending-Plattform ausgelagert, darf 

weder die Ordnungsmäßigkeit dieser Geschäfte 

und Dienstleistungen, noch die Geschäftsorga-

nisation im Sinne des § 25a Absatz 1 KWG be-

einträchtigt werden. Insbesondere muss ein an-

gemessenes und wirksames Risikomanagement 

durch das Institut gewährleistet bleiben, das die 

ausgelagerten Aktivitäten und Prozesse einbe-

zieht.1) Die Plattform selbst benötigt – je nach 

Ausgestaltung – dagegen häufig für eine reine 

Vermittlung von Krediten und Zahlungsdiensten 

keine Erlaubnis nach den Regelungen des KWG 

oder des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes. Dies 

bedeutet, dass reine Crowdlending-Plattformen 

insoweit keiner Aufsicht durch die Bundesbank 

und die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin) unterliegen. Jedoch ist meist eine 

Erlaubnis nach § 34c oder § 34f Gewerbeord-

nung durch die zuständige Gewerbeaufsichtsbe-

hörde notwendig. Mit einer solchen Erlaubnis ist 

gemäß § 31 Absatz 5 Wertpapierhandelsgesetz 

(WpHG) unter anderem die Pflicht verbunden, 

zu prüfen, ob die vermittelten Anlagen für den 

Kunden angemessen sind. Schließlich existie-

ren aufsichtsrechtliche Vorgaben hinsichtlich 

der Information der Anleger nach dem Vermö-

gensanlagengesetz. So muss unter bestimmten 

Voraussetzungen zwar nicht regelmäßig ein 

Verkaufsprospekt, jedoch beispielsweise ein In-

formationsblatt erstellt werden.2)

Auch bei der automatisierten Anlageberatung, 

Anlage- oder Abschlussvermittlung oder Port-

folioverwaltung (Robo Advisory Services) kann 

keine pauschale Aussage hinsichtlich der in 

Deutschland geltenden Erlaubnispflicht eines 

Anbieters getroffen werden. Die Regulierungs-

vorgaben hängen stark von der jeweiligen Aus-

gestaltung der Onlineplattform ab. Es gilt aber 

auch in diesem Bereich der Grundsatz, dass glei-

che Geschäftsformen gleichen Regulierungsvor-

schriften unterworfen sind. So bedarf etwa die 

automatisierte Portfolioverwaltung, ebenso wie 

die Anlageberatung oder die Anlage- oder Ab-

schlussvermittlung gemäß § 32 Absatz 1 KWG 

einer Erlaubnis der BaFin. Ohne eine solche Er-

laubnis sind Robo Advisory Services in diesen 

Bereichen im Regelfall untersagt. Zusätzlich sind 

eventuell Pflichten nach dem WpHG einzuhalten.

1 Siehe § 25b KWG sowie AT 9 der Mindestanforderungen 
an das Risikomanagement (MaRisk).
2 Zu den Voraussetzungen und der Reichweite einer Befrei-
ung von der Prospektpflicht gem. § 2a Abs. 1 VermAnlG und 
den Regelungen zur Erstellung eines Vermögensanlagen-
Informationsblattes und Warnhinweises vgl.: M. Casper, 
Das Kleinanlegerschutzgesetz – zwischen berechtigtem und 
übertriebenem Paternalismus, Zeitschrift für Bankrecht und 
Bankwirtschaft, Band 27 Heft 5, S. 265–282, Oktober 2015.
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ten  –  Kreditgeber vereinbarte Zins- und Tilgungszah-

lungen. Gleichzeitig tragen sie aber auch auftreten-

de Zahlungsausfälle. 

Derzeit existieren keine deutschen Crowdlending-

Plattformen, die selbst Kredite vergeben. Stattdes-

sen vermitteln sie über das Internet Kreditnehmer 

und -geber gegen Gebühr. Hierbei haben sich im 

Wesentlichen zwei Formen der Kreditvermittlung 

etabliert. Zum einen ist dies die Vermittlung von 

Nachrangdarlehen von Kreditnehmern direkt an die 

Kreditgeber. Zum anderen betrifft dies die Vermitt-

lung von Kreditnehmern und Kreditgebern an eine 

mit der Plattform kooperierende Bank (sog. Front-

ing-Bank19)). Diese übernimmt die gemäß § 1 Ab-

satz 1 Satz 2 Nr. 2 KWG 

grundsätzl ich eine 

Bank lizenz erfordern-

de Kreditvergabe an 

den Kreditnehmer.20) 

Anschließend über-

trägt die Bank die For-

derung an die Kreditgeber, entweder direkt mittels 

Kreditabtretung oder indirekt. Bei der indirekten 

Übertragung verkauft die Bank den Kredit zuerst 

an eine Zweckgesellschaft (Special Purpose Vehicle: 

SPV). Im Anschluss emittiert das SPV unbesicherte 

Schuldverschreibungen, deren Zahlungsstrom zu-

sammen demjenigen der zugrunde liegenden Kre-

ditforderung entspricht (sog. Borrower Payment 

Contingent Notes). Diese werden anteilsmäßig 

von den Kreditgebern gezeichnet, die sich auf der 

Crowdlending-Plattform zusammengefunden ha-

ben. Die Schuldverschreibungen sind untereinander 

gleichrangig (pari passu), sodass keine Tranchierung 

vorgenommen und somit der Tatbestand einer Ver-

briefung nicht erfüllt wird.21) 

Die Kooperation zwischen Crowdlending-Plattfor-

men und Banken intensiviert sich, indem Fronting-

Banken zunehmend – auch essenzielle – Prozesse 

der Kreditvergabe an die Plattformen auslagern. 

Beispielsweise berechnen Plattformen die zu erwar-

tende Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredits und 

legen auf deren Basis den Kreditzins fest. Hierdurch 

kommt es tendenziell zu einer Angleichung der von 

der Plattform angebotenen Dienstleistungen an die 

einer Bank. Unter anderem aufgrund dieser Entwick-

lung gründen Banken selbst Crowdlending-Plattfor-

men, oder Plattformbetreiber gliedern Banken in ihre 

Unternehmensgruppe ein, was zu einer stärkeren 

Vernetzung zwischen Banken und Plattformen führt. 

Somit entwickeln auch Banken ihre Kreditvergabe-

prozesse weiter, um sich dem neuen Umfeld anzu-

passen.22) 

Aus makroprudenzieller Sicht gilt es, die Überwa-

chung des wachsenden Crowdlending-Marktes zu 

verbessern. So liegen aufgrund der unzureichen-

den Datenlage nur wenige Informationen zu den 

vermittelten Krediten – wie Volumina, Risikogehalt 

und Investoren – vor. 

Darüber hinaus könn-

ten sich verändernde 

Kred it intermed iat i -

onsketten zu einer 

zunehmenden Akku-

mulation der mit den 

vermittelten Krediten 

einhergehenden Risiken im Finanzsystem führen. 

Auch deshalb muss beobachtet werden, ob durch 

vertragliche Gestaltungen und das Regulierungsum-

feld angemessene Anreize für die an der Kreditinter-

mediation beteiligten Akteure gesetzt werden. Ein 

Beobachtungsschwerpunkt könnte dabei auf dem 

Verhalten von Fronting-Banken liegen, die selbst kei-

ne Kreditrisiken übernehmen, sondern diese an die 

Anleger weiterreichen und damit ein sogenanntes 

Originate-to-Distribute-Modell verfolgen. Hierdurch 

Aus makropruden-
zieller Sicht gilt es, 
die Überwachung 
des wachsenden 
Crowdlending-Mark-
tes zu verbessern.

Derzeit existieren 
keine deutschen 
Crowdlending-Platt-
formen, die selbst 
Kredite vergeben.

19 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2014), S. 22 zur Definition 
von Fronting-Banken im Zusammenhang mit Kreditfonds.
20 In begrenztem Umfang dürfen in Deutschland auch Versiche-
rer und Investmentfonds gewerblich Kredite vergeben.
21 Siehe hierzu: Art. 4 Abs. 61 der EU-Kapitaladäquanzverord-
nung (Capital Requirements Regulation: CRR). 
22 Zur Anpassung von Banken an Schocks und neue Regulie-
rungsvorschriften vgl.: J. H. Boyd und M. Gertler (1994). 
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bestehen für diese Banken Anreize, weniger strenge 

Kreditvergabemaßstäbe anzulegen als bei Krediten, 

die auf der eigenen Bankbilanz verbleiben.23)

Potenzielle Finanzstabilitätsrisiken 

durch Robo Advisors

Unter Robo Advisors verstehen Bundesbank und 

BaFin internetgestützte, automatisierte Dienste im 

Kontext der Anlageberatung, der Anlage- oder Ab-

schlussvermittlung sowie der Portfolioverwaltung.24) 

Als Betreiber einer Onlineplattform für automati-

sierte Anlageberatung geben Robo Advisors ihren 

Kunden die Möglichkeit, einen auf persönlichen 

Angaben basierenden, diversifizierten Portfoliovor-

schlag zu erhalten. Die Portfoliozusammensetzung 

oder -umschichtung basiert dabei in der Regel auf 

Algorithmen, die ihrerseits aus wissenschaftlichen 

Modellen der Portfoliotheorie abgeleitet sind.25) 

Ein von einem Robo Advisor generierter Portfolio-

vorschlag basiert auf ähnlichen Eingabeinformatio-

nen wie bei einer herkömmlichen Anlageberatung. 

Grundlage sind zum einen persönliche Angaben des 

Anlegers (wie bspw. Alter, Beruf oder monatliches 

Einkommen), anlagebezogene Informationen zum 

gewünschten Anlagevolumen und -horizont sowie 

Informationen zu persönlichen Anlagezielen (z. B. 

Renditeerwartungen oder Risikoneigung). Diese 

werden bei Robo Advisors in der Regel durch einen 

Onlinefragebogen abgefragt. Zum anderen baut der 

Portfoliovorschlag auf der Logik des zugrunde lie-

genden Algorithmus auf. Dieser wählt letztlich die 

Anlageprodukte aus und schlägt eine mögliche Port-

foliozusammensetzung vor.26) 

Der Grad der Standardisierung kann zwischen ver-

schiedenen Anbietern stark variieren,27) was Einfluss 

auf die Passgenauigkeit der Anlageempfehlung 

haben kann. Die Anlage selbst erfolgt dann über-

wiegend über börsengehandelte Fonds (Exchange 

Traded Funds: ETFs). Dadurch und durch den Ver-

zicht auf persönlichen Kontakt können Robo Ad-

visors einen potenziellen Kostenvorteil gegenüber 

klassischen Portfolioberatern generieren. 

Mögliche Finanzstabilitätsrisiken beim Einsatz von 

Robo Advisors können sich aus der damit einherge-

henden fortschreitenden Automatisierung ergeben. 

Diese kann bei Verwendung ähnlicher Algorithmen 

verstärkt gleichgerichtete Portfolioumschichtungen 

induzieren.28) Herden-

verhalten kann nicht 

fundamental gerecht-

fertigte Vermögens-

preisänderungen för-

dern. Gerade in Zeiten 

akuten Finanzmarkt-

stresses kann es somit 

zu einem verstärkten Verkaufsdruck von Wertpapie-

ren oder der Rückgabe von Fondsanteilen kommen, 

die die Liquiditätsrisiken dieser Marktsegmente er-

höhen. Die Interaktion von Robo Advisors mit ETFs 

könnte diese Entwicklung zusätzlich befördern.29) 

Zudem könnten in einem Szenario starker Verbrei-

tung auch operationelle Risiken (z. B. Fehler oder 

Funktionsstörungen in den Algorithmen) systemi-

sche Wirkung entfalten.

Finanzstabilitätsri-
siken können sich 
aus der fortschrei-
tenden Automati-
sierung ergeben.

23 Vgl.: V. M. Bord und J. A. C. Santos (2015). 
24 Siehe hierzu auch: http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/FinTech/
Anlageberatung/anlageberatung_node.html
International hat sich noch keine einheitliche Definition durchge-
setzt.
25 Vgl.: J. W. Lam (2016).
26 Vgl.: Joint Committee of the European Supervisory Authorities 
(2015), S. 12 ff.
27 Siehe: http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/FinTech/Anlagebera 
tung/anlageberatung_node.html
28 Vgl.: Joint Committee of the European Supervisory Authori-
ties (2015), S. 27 ff. Zu Friktionen aufgrund des Zusammenspiels 
risikoaverser Haushalte und risikoneutraler Asset Manager vgl. 
außerdem: S. Morris und H. S. Shin (2014) sowie M. Feroli, A. K. 
Kashyap, K. Schoenholtz und H. S. Shin (2014).
29 Zum Einfluss von ETFs auf die Volatilität von Vermögenswer-
ten vgl.: I. Ben-David, F. Franzoni und R. Moussawi (2014). Zu 
Liquiditätsrisiken bei ETFs vgl. zusätzlich: Deutsche Bundesbank 
(2013), S. 42.
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Handlungsbedarf aus 
makroprudenzieller Perspektive

Aus makroprudenzieller Sicht sollten die mit dem 

Wachstum des Fintech-Bereichs möglicherweise 

einhergehenden positiven wie negativen Verän-

derungen überwacht werden. So tragen Fintechs 

einerseits zur Heterogenität des Finanzsektors bei, 

wodurch insgesamt die Widerstandsfähigkeit des 

Finanzsystems gegenüber Schocks gestärkt werden 

könnte. Andererseits könnten sich Anreizstrukturen 

und Ansteckungsrisiken ändern, Risiken verlagern 

oder neu entstehen. 

Aufgrund der frühen Phase der Innovation, endo-

gener Anpassungsprozesse etablierter Finanzin-

termediäre sowie der unzureichenden Datenlage 

sind potenzielle Auswirkungen auf die Struktur des 

Finanzsystems indes schwer abzuschätzen. Hinzu 

kommt der sich in-

ternational stark un-

terscheidende Regu-

lierungsrahmen für 

den Fintech-Bereich. 

Grundsätzlich bedarf 

es daher einer bes-

seren Erfassung der 

Geschäftstätigkeiten, 

um konkret einschätzen zu können, ob und wie von 

Fintechs Risiken für die Finanzstabilität ausgehen. 

Hierzu gehören beispielsweise aussagekräftige, in-

ternational vergleichbare Angaben zu Volumina oder 

Risikokennzahlen. Zudem sollte in naher Zukunft auf 

internationaler Ebene ein gemeinsames Verständnis 

von Fintechs sowie von deren Regulierungsrahmen 

erarbeitet werden, um so die Voraussetzungen für 

eine angemessene Regulierung eventueller neu er-

kannter Risiken zu schaffen.
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Bedeutung zentraler 
Gegenparteien gestiegen

In der globalen Finanzkrise haben sich die Schwächen des damals vorherrschenden 
bilateralen Clearings außerbörslich gehandelter Derivate gezeigt. Die Staats- und 
Regierungschefs der G20-Staaten beschlossen daraufhin im Jahr 2009, dass das 
Clearing standardisierter Derivate nur noch über zentrale Gegenparteien (Central 
Counterparties: CCPs) erfolgen soll. Die Umsetzung dieses Beschlusses soll das Fi-
nanzsystem stabilisieren. Um der mit dieser Reform gestiegenen Bedeutung von 
CCPs für die Funktionsfähigkeit des gesamten Finanzsystems gerecht zu werden, ist 
allerdings eine angemessene Regulierung dieser Finanzmarktinfrastrukturen erfor-
derlich.

Ein Schwerpunkt aktueller Arbeiten liegt daher auf der Stärkung der Widerstandsfä-
higkeit von CCPs sowie der Entwicklung spezifischer Sanierungs- und Abwicklungs-
regime. Überdies wird die für die Überwachung von CCPs unabdingbare Datenba-
sis verbessert. Vor dem Hintergrund der systemischen Bedeutung von CCPs haben 
die Aufsichtsbehörden des Weiteren einen ersten europaweiten Stresstest für CCPs 
durchgeführt.

Darüber hinaus ist auch über die Weiterentwicklung und Vervollständigung des ma-
kroprudenziellen Rahmenwerks für CCPs nachzudenken. Hierzu gehört die Entwick-
lung einer quantitativen Methodik, um systemisch relevante CCPs zu identifizieren. 
Außerdem ist ein kontinuierliches Monitoring der von CCPs ausgehenden Risiken für 
das Finanzsystem (aufgrund ihrer Vernetzung mit anderen Finanzmarktteilnehmern 
oder ihrer oft hohen Marktkonzentration) nötig. Schließlich geht es um die Ent-
wicklung geeigneter makroprudenzieller Instrumente, um von CCPs möglicherweise 
ausgehenden systemischen Risiken entgegenwirken zu können. 
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Bedeutung des zentralen 
Clearings für die Finanzstabilität

Um direkte und indirekte Ansteckungskanäle zwi-

schen Banken zu reduzieren, beschlossen die Staats- 

und Regierungschefs der G20-Staaten im Jahr 2009, 

dass das Clearing standardisierter außerbörslich 

(Over-the-Counter: OTC) gehandelter Derivate nur 

noch über zentrale Gegenparteien (Central Counter-

parties: CCPs) erfolgen soll.

CCPs verrechnen gegenläufige Transaktionen (Net-

ting), um das Nettorisiko aus diesen Geschäften zu 

ermitteln und so das Gesamtrisiko im Finanzsystem 

zu reduzieren. Des Weiteren garantieren sie ihren 

Geschäftspartnern – gegen Stellung von Sicherhei-

ten und Zahlung eines Entgelts – die Erfüllung ei-

nes Finanzgeschäfts 

am Ende der Laufzeit. 

Sie treten als Vertrags-

partei zwischen Käufer 

und Verkäufer einer 

F inanzt ransakt ion. 

Dadurch lenken sie die direkten Ausfallrisiken von 

Handelspartnern auf sich und können – ein funkti-

onierendes Risikomanagement vorausgesetzt – indi-

rekte Ansteckungseffekte abmildern, die der Ausfall 

eines großen Marktteilnehmers bewirken kann. Dies 

kann systemische Risiken aus Derivategeschäften 

reduzieren, welche im Vergleich zu Geschäften am 

Kassamarkt im Allgemeinen durch höhere Komple-

xität und längere Laufzeiten gekennzeichnet sind.1)

Kennzeichnend für die Funktionsweise einer CCP 

ist, dass ihre Positionen stets ausgeglichen sind, da 

sie bei jedem Geschäft gleichzeitig als Käufer und 

 Verkäufer fungiert. Der Ausfall eines Clearingmit-

glieds führt demgegenüber dazu, dass die CCP Ver-

pflichtungen aus den für diesen Teilnehmer geclear-

ten Geschäften selbst erfüllen und für die Deckung 

hieraus möglicherweise resultierender Verluste sor-

gen muss. 

Des Weiteren können Verluste für CCPs unter an-

derem auch aus der Anlage der von den Clea-

ringmitgliedern gestellten Sicherheiten (Inves-

titionsrisiko), aufgrund eines Cyber-Angriffes2) 

oder anderer operationeller Risiken entstehen; für 

diese Verluste haftet die CCP grundsätzlich mit ih-

rem Eigenkapital. Gelingt es einer CCP nicht, auftre-

tende Verluste vollständig auszugleichen, kann sie 

die ihr zugewiesene Rolle als „Wellenbrecher“ gegen 

die Ausbreitung systemischer Risiken nicht erfüllen.

Um sich gegen Risiken aus dem Ausfall von Clearing-

mitgliedern abzusichern, verfügen CCPs über einen 

mehrstufigen Ausfallmanagementprozess. Dieser 

wird auch als „Wasserfall“ bezeichnet. CCPs ver-

langen zunächst für jedes Geschäft, das ihnen zum 

Clearing durch die Clearingmitglieder übermittelt 

wird, von diesen eine 

entsprechende Ein-

schusszahlung (Initial 

Margin). Diese erfolgt 

in Form von Bar- oder 

Wertpapiersicherhei-

ten. Die Berechnung 

der Einschusszahlun-

gen erfolgt risikoabhängig. Das Risiko wird im We-

sentlichen anhand der Stärke der Marktpreisschwan-

kungen (Preisvolatilität) der geclearten Produkte 

gemessen. Höhere Volatilitäten gehen mit einem 

höheren Verlustrisiko einher. Eine Erhöhung der Ini-

tial Margins dient dann der Deckung dieses höheren 

CCPs lenken die 
direkten Ausfall-
risiken von Handels-
partnern auf sich.

Um sich gegen Risiken 
aus dem Ausfall von 
Clearingmitgliedern 
abzusichern, verfü-
gen CCPs über einen 
mehrstufigen Ausfall-
managementprozess.

1 Angeboten wird zentrales Clearing für Aktien, Anleihen, Roh-
stoffe und die daraus jeweils abgeleiteten Derivate sowie Kredit-
derivate. Des Weiteren werden viele Repos und Reverse Repos 
zentral gecleart, während Devisengeschäfte überwiegend bilate-
ral gecleart werden. Voraussetzung ist eine gewisse Standardi-
sierung der Finanzinstrumente, sodass zentrales Clearing an den 
einzelnen Finanzmärkten in unterschiedlichem Umfang erfolgt.
2 Siehe hierzu auch den Kasten „Cyber-Risiken und Finanzstabili-
tät“ auf S. 28 f.
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Risikos. Des Weiteren werden unter anderem Kon-

zentrationsrisiken berücksichtigt.3)

Zudem bewerten CCPs laufend die offenen Geschäf-

te und führen während der gesamten Geschäfts-

laufzeit einen mindestens täglichen Barausgleich 

zwischen den Clearingmitgliedern durch. Diese so-

genannte Variation Margin gleicht die während des 

Tages zwischen den Clearingmitgliedern durch Kurs-

veränderungen entstandenen Gewinne und Verluste 

aus. Sollten bei Ausfall eines Clearingmitglieds des-

sen Sicherheiten nicht ausreichen, um den Verlust 

aus seinem Ausfall abzudecken, sollen sich CCPs mit 

eigenen finanziellen Rücklagen an den entstandenen 

Verlusten beteiligen. Durch diese Beteiligung soll ein 

monetärer Anreiz gesetzt werden, sodass eine CCP 

sich um ein tragfähiges Risikomanagement bemüht. 

Schließlich müssen alle Clearingmitglieder Beiträge 

in einen Ausfallfonds einzahlen, der in Anspruch ge-

nommen wird, um darüber hinausgehende Verluste 

abzudecken. Durch diese Möglichkeit der Verge-

meinschaftung von Verlusten bestehen Anreize für 

alle Beteiligten, sich für ein funktionierendes Risiko-

management der CCP einzusetzen. Für Verluste, die 

nicht durch die Mittel aus dem vorfinanzierten CCP-

Wasserfall gedeckt werden, steht schließlich das Ei-

genkapital der CCP zur Verfügung.

Grundsätzlich ist denkbar, dass die vorfinanzierten 

Ressourcen des CCP-Wasserfalls nicht ausreichen, 

um zum Beispiel Verluste aus einem gleichzeitigen 

Ausfall mehrerer Clea-

ringmitglieder abzu-

decken. Eine daraus 

resultierende Schief-

lage einer CCP kann  

aufgrund ihrer Vernetzung im Finanzsystem und den 

damit einhergehenden Ansteckungsrisiken systemi-

sche Effekte haben. 

Ein Schwerpunkt der aktuellen Arbeiten des Fi-

nanzstabilitätsrates (Financial Stability Board: 

FSB) liegt daher auf einer Stärkung der Wider-

stands- sowie Sanierungsfähigkeit von CCPs. An-

satzpunkt hierfür sind die internationalen Prin-

zipien für Finanzmarktinfrastrukturen (PFMI).4) 

Diese wurden im Jahr 2012 gemeinschaftlich von 

dem bei der Bank für Internationalen Zahlungsaus-

gleich (BIZ) angesiedelten Ausschuss für Zahlungs-

verkehr und Marktinfrastrukturen (Committee on 

Payments and Market Infrastructures: CPMI) und 

der Internationalen Vereinigung der Wertpapierauf-

sichtsbehörden (International Organization of Securi-

ties Commissions: IOSCO) aufgestellt. Im Auftrag des 

FSB erarbeiten CPMI und IOSCO momentan weitere 

Erläuterungen zu einzelnen Elementen der PFMI so-

wie Standards für aufsichtliche Stresstests von CCPs. 

Dabei berücksichtigen sie die bislang gemachten Er-

fahrungen bei der Anwendung der Prinzipien durch 

CCPs. Darüber hinaus entwickelt der FSB weitere Er-

läuterungen zu seinen Grundsätzen in Bezug auf die 

Abwicklung voraussichtlich nicht sanierbarer CCPs.5)

Die Notwendigkeit eines spezifischen Abwicklungs-

regimes für CCPs – und somit ein Abweichen vom 

normalen Insolvenzrecht – ergibt sich jedenfalls für 

diejenigen CCPs, deren Ausfall systemische Konse-

quenzen nach sich ziehen würde. In diesem Zusam-

menhang stellt sich wiederum die Frage, wie eine 

solche Systemrelevanz von CCPs festgestellt werden 

könnte. 

Eine Schieflage  einer 
CCP kann  syste mische 
Effekte haben.

3 Vgl.: Committee on Payments and Market Infrastructures and 
International Organization of Securities Commissions (2012),  
S. 52, Abschnitt 3.6.6. Dieser beschreibt wichtige Faktoren, die 
in die Berechnung der Einschusszahlungen einfließen sollen. „The 
method selected by the CCP to estimate its potential future ex-
posure should be capable of measuring and incorporating the 
effects of price volatility and other relevant product factors and 
portfolio effects over a close-out period that reflects the market 
size and dynamics for each product cleared by the CCP.”
4  Vgl.: Committee on Payments and Market Infrastructures and 
International Organization of Securities Commissions (2012).
5  Vgl.: Financial Stability Board (2016).
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Grad der Systemrelevanz von CCPs 

schwierig zu bestimmen

Die PFMI gehen von der allgemeinen Annahme aus, 

CCPs seien für das jeweilige Sitzland systemrele-

vant, da sie kritische Dienstleistungen für die Funk-

tionsfähigkeit der Finanzmärkte erfüllen. Nationale 

Aufsichtsbehörden können eine CCP zwar als nicht 

systemrelevant einstufen, sollten dies aber nachvoll-

ziehbar begründen. Des Weiteren sehen die PFMI 

höhere Anforderungen für CCPs vor, die Aktivitäten 

mit einem komplexeren Risikoprofil, wie zum Bei-

spiel das Clearing bestimmter Derivate, durchführen 

oder in mehreren Ländern systemrelevant sind. Diese 

CCPs sollten jederzeit den gleichzeitigen Ausfall ihrer 

beiden größten Clearingmitglieder mit vorfinanzier-

ten Ressourcen des oben beschriebenen Wasserfalls 

abfedern können, die anderen CCPs jeweils nur den 

Ausfall ihres größten Clearingmitglieds.

Die Systemrelevanz von CCPs hängt von ihrer indivi-

duellen Größe, Vernetzung und Ersetzbarkeit ab. An-

ders als bei Banken mangelt es bislang allerdings an 

einer überzeugenden, quantitative und qualitative 

Elemente vereinenden 

Methodik zur Unter-

scheidung zwischen 

systemrelevanten und 

nicht systemrelevanten 

beziehungsweise zwi-

schen global oder na-

tional systemrelevanten CCPs (siehe Kasten „Quan-

titative Methodik zur Bestimmung systemrelevanter 

zentraler Gegenparteien“ auf S. 87 f. für einen mög-

lichen Ansatz zur Identifizierung der für das deutsche 

Finanzsystem systemrelevanten CCPs).6)

Zentrales Clearing geht mit hoher  

Marktkonzentration einher

Die im Nachgang der Finanzkrise in Angriff ge-

nommenen regulatorischen Reformen haben unter 

anderem zum Ziel, das zentrale Clearing auf den 

OTC-Derivatemärkten 

auszuweiten. Es ist zu 

erwarten, dass die Re-

formen einen starken 

Umbruch der bisheri-

gen Marktstrukturen 

bewirken und die Sys-

temrelevanz von Derivate-CCPs weiter steigen las-

sen. 

Die OTC-Derivatemärkte sind durch eine abgestufte 

Netzwerkstruktur mit einem Kern von Dealer-Ban-

ken gekennzeichnet. Die Dealer-Banken zeichnen 

sich durch eine hohe Handelsaktivität aus, positio-

nieren sich aber selbst 

kaum im Markt, da sie 

ihre Gewinne haupt-

sächlich durch das 

Ausnutzen von Kurs-

differenzen (Spreads) 

erwirtschaften. Für 

Kunden eingegange-

ne Marktrisiken werden beispielsweise mit gegen-

läufigen Positionen an Börsen oder bei anderen 

Dealer-Banken abgesichert. Für diese Händler ist 

ein zentrales Clearing kosteneffizient, wenn mög-

lichst viele ihrer Kunden sowie andere Händler an 

derselben CCP angeschlossen sind wie sie selbst, 

Die Systemrelevanz 
von CCPs hängt von 
ihrer individuellen 
Größe, Vernetzung 
und Ersetzbarkeit ab.

Die regulatorischen 
Reformen haben  
zum Ziel, das  zentrale 
Clearing auf den 
 OTC-Derivatemärkten 
auszuweiten.

Die OTC-Derivate-
märkte sind durch 
eine  abgestufte 
 Netzwerkstruktur 
mit einem Kern von 
Dealer-Banken ge-
kennzeichnet. 

6 Die PFMI geben lediglich die Umstände an, die bei der Entschei-
dung über die Systemrelevanz grenzüberschreitend tätiger CCPs 
zu bewerten sind. Vgl.: Committee on Payments and Market Inf-
rastructures and International Organization of Securities Commis-
sions (2012), S. 43, Abschnitt 3.4.19: „Determinations of whether 
a CCP is systemically important in multiple jurisdictions should 
include consideration of, among other factors, (a) the location 
of the CCP’s participants, (b) the aggregate volume and value of 
transactions that originate in each jurisdiction in which it opera-
tes, (c) the proportion of its total volume and value of transactions 
that originate in each jurisdiction in which it operates, (d) the ran-
ge of currencies in which the instruments it clears are cleared or 
settled, (e) any links it has with FMIs located in other jurisdictions, 
and (f) the extent to which it clears instruments that are subject to 
mandatory clearing obligations in multiple jurisdictions.“
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Quantitative Methodik zur Bestimmung 
systemrelevanter zentraler Gegenparteien

Im Folgenden wird eine quantitative Methodik 

vorgestellt, mit der für das deutsche Finanzsys-

tem systemrelevante in- und ausländische zent-

rale Gegenparteien (Central Counterparties: CCPs) 

bestimmt werden können. Die Systemrelevanz 

einer CCP erstreckt sich nicht nur auf das jewei-

lige Sitzland, sondern auch auf weitere Länder, 

deren Finanzsysteme über Clearingmitglieder eng 

mit der CCP verbunden sind. Die Identifizierung 

ausländischer CCPs, welche systemrelevant für 

das inländische Finanzsystem sind, kann dabei 

grundsätzlich nicht mit aufsichtlichen Daten über 

die CCP erfolgen, da nur die zuständigen Behör-

den des CCP-Sitzlands regelmäßig über einen sol-

chen Datenzugriff verfügen. So hat die deutsche 

Aufsicht keinen direkten aufsichtlichen Zugriff auf 

die Daten ausländischer CCPs. Die vorgestellte 

Methodik basiert daher auf Daten aus dem bank-

aufsichtlichen Millionenkreditmeldewesen ge-

mäß § 14 Kreditwesengesetz (KWG). Demnach 

müssen auch Kredite deutscher Banken an Kredit-

nehmer im Ausland, die innerhalb eines Quartals 

die Meldeschwelle von 1 Mio € überschritten ha-

ben, mit ihrem Bestand zum Stichtag am Ende 

des Quartals gemeldet werden. Als Vorlage für 

die Bestimmung der Systemrelevanz dient die 

Bewertungsmethodik der Europäischen Banken-

aufsichtsbehörde (European Banking Authority: 

EBA) zur Bestimmung anderweitig systemrelevan-

ter Institute (A-SRI), welche ein indikatorbasiertes 

Scoring-Modell verwendet.1) Da CCPs eine andere 

Funktionsweise und eine andere Rolle als Banken 

haben, wird die A-SRI-Methodik an die Besonder-

heiten des zentralen Clearings  angepasst.

Die A-SRI-Methode bildet mit Größe, Verflech-

tung und Komplexität drei Kategorien systemi-

scher Relevanz ab. Jede Kategorie enthält einen 

normierten Einzelindikator, welcher auf Daten 

aus dem bankaufsichtlichen Meldewesen ba-

siert. Für diese Einzelindikatoren wird für jedes 

Institut ein Score ermittelt, indem der individuelle 

Indikatorwert des einzelnen Instituts zur Summe 

der Indikatorwerte aller Institute ins Verhältnis 

gesetzt wird. Dann wird das arithmetische Mittel 

der Scores der einzelnen Indikatoren berechnet.

Bei einer Anwendung der A-SRI-Methode zur 

Bestimmung systemrelevanter CCPs auf Grund-

lage der Daten des Millionenkreditmeldewesens 

könnten folgende drei Kategorien unterschieden 

werden, welche auf systemische Risiken hindeu-

ten können und gleichgewichtet in das Scoring-

Modell einfließen würden: die Größe der For-

derungen deutscher Kreditinstitute gegenüber 

einer CCP, die Verflechtung mit dem deutschen 

Finanzsystem sowie die Komplexität der zugrun-

de liegenden Geschäfte.

Für die Kategorie „Größe“ wird die Summe der 

Millionenkredite von deutschen Finanzinstituten 

und deren Tochtergesellschaften je kreditneh-

mender CCP als Indikator verwendet. Der Kre-

ditbegriff in § 19 KWG erfasst auch hinterlegte 

Wertpapier- und Barsicherheiten, Derivate (zu 

Marktwerten), Repos und Reverse Repos und so-

mit zentrale Geschäftsfelder von CCPs. Indikator 

für die Kategorie „Verflechtung“ ist die Anzahl 

deutscher Finanzinstitute, welche im jeweiligen 

1 Vgl.: European Banking Authority, Guidelines on the Cri-
teria to Determine the Conditions of Application of Article 
131(3) of Directive 2013/36/EU (CRD) in Relation to the As-
sessment of Other Systemically Important Institutions (O-SIIs), 
EBA/GL/2014/10, Dezember 2014.
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weil dies die Netting-Möglichkeiten erhöht.7) 

Die zu besichernde Nettoposition ist dann deutlich 

geringer als die ursprüngliche Bruttoposition. Wei-

tere Netting-Möglichkeiten ergeben sich, wenn auf 

Basis statistischer Korrelationen Positionen aus unter-

schiedlichen Produkten verrechnet werden können.8) 

Große CCPs mit einer hohen Anzahl von Clearingmit-

gliedern und damit einhergehenden größeren Net-

ting-Möglichkeiten erweisen sich daher aus Sicht der 

Dealer-Banken als vorteilhaft. Aus diesem Grund ist 

eine Tendenz zu einer oligopolistischen Struktur im 

CCP-Markt zu beobachten; teilweise werden CCPs 

auch als natürliche Monopole eingestuft.9) Diese Ten-

denz spiegelt sich auch in Konzentrationskennzahlen 

für den europäischen CCP-Markt wider, beispielswei-

se im Herfindahl-Hirschman-Index (HHI).10)

Schaubild  6.1 zeigt die HHI der vier Segmente 

börsliche und außerbörsliche Derivate, Kassamärk-

te und Repos sowie dem jeweiligen von CCPs im 

Jahr 2015 geclearten Jahresumsatz auf Basis der 

Central Counterparty Clearing Statistics (CCCS)11) 

der Europäischen Zentralbank (EZB).12)

Am auffälligsten ist die Marktkonzentration im 

Segment der OTC-Derivate. Das gesamte nominale 

Clearingvolumen betrug dort im Jahr 2015 nahezu 

500 Billionen €. Der entsprechende HHI-Wert lag 

nur knapp unter dem Höchstwert von 10 000. Dies 

liegt daran, dass eine britische CCP den Großteil des 

Clearings von OTC-Derivaten in Europa auf sich ver-

Quartal über die CCP gecleart und die Melde-

schwelle übertroffen haben. Als Indikator für 

die Kategorie „Komplexität“ wird die gemeldete 

Kreditposition aus Derivaten verwendet, da diese 

als komplexe Finanzprodukte gelten. Der finale 

Score zur Beurteilung der Systemrelevanz wird 

als arithmetisches Mittel über die Kategorien hin-

weg berechnet.

Über mehrere Quartale berechnet, liefert das 

Scoring-Modell eine stabile Einschätzung der 

Systemrelevanz von CCPs. Basierend auf Daten 

aus den Jahren 2014 bis 2016 können 11 CCPs 

in Bezug auf das deutsche Finanzsystem als sys-

temrelevant betrachtet werden. Hierunter finden 

sich sieben europäische CCPs, drei amerikanische 

sowie eine asiatische CCP.

Die dargestellte Methodik kann auch für den Auf-

bau eines makroprudenziellen Risikomonitorings 

von CCPs sowie zur Beobachtung von Verände-

rungen der Nutzung von CCPs durch Marktteil-

nehmer verwendet werden. So sind zum Beispiel 

von CCPs ausgehende Risiken aufgrund von 

Vernetzung oder einer hohen Marktkonzentra-

tion von Interesse. Bisher stoßen entsprechende 

Untersuchungen – trotz erheblicher Fortschritte 

insbesondere im Hinblick auf die Meldung von 

Derivategeschäften an Transaktionsregister und 

die umfangreiche Veröffentlichung aggregier-

ter Daten durch CCPs – allerdings schnell an die 

Grenze der Verfügbarkeit von Einzeldaten. Ange-

sichts der oft grenzüberschreitenden Bedeutung 

von CCPs scheint es sinnvoll, diese Untersuchun-

gen über die nationale Ebene hinaus voranzu-

treiben – auf europäi scher Ebene im Rahmen 

des Europäischen Ausschusses für Systemrisiken 

(European Systemic Risk Board: ESRB) oder auf 

internationaler Ebene im Rahmen des Finanzsta-

bilitätsrates (Financial Stability Board: FSB).

7 Vgl.: D. Duffie und H. Zhu (2011).
8 Vgl.: R. Cont und T. Kokholm (2014).
9 Vgl.: C. Pirrong (2011), S. 15.
10 Der HHI ist die Summe der quadrierten Marktanteile der 
Marktteilnehmer. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2006), S. 35 – 54. 
11 Quelle: European Central Bank, Statistical Data Warehouse, 
Securities Clearing, zuletzt abgerufen am 7. November 2016.
12 Zur Ermittlung der HHI wurden die in der CCCS enthaltenen 
Nominalwerte der geclearten Produkte in Marktanteile umgerech-
net.
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eint. Der Marktanteil liegt nach Daten der EZB - CCCS 

nahe 99%. Zu berücksichtigen ist allerdings, dass in 

diesem Marktsegment auch ein Wettbewerb mit 

außereuropäischen CCPs stattfindet, deren Clearing-

volumen von der EZB-Statistik nicht erfasst wird.

Das Clearing börslicher Derivate weist mit einem HHI 

von 5 525 ebenfalls eine hohe Konzentration auf. 

Der Jahresumsatz dieses Segments lag im Jahr 2015 

bei 316 Billionen €. Der HHI des Clearingsegments 

von Kassa-Produkten liegt in einer ähnlichen Höhe 

(HHI = 5 340); das jährliche Clearingvolumen ist mit 

90 Billionen € jedoch deutlich geringer. Den niedrigs-

ten Wert des HHI weist das Segment Repo-Clearing 

auf (HHI = 2 997). Das Volumen der Umsätze lag hier 

im Jahr 2015 bei über 200 Billionen €.

Die zu beobachtende Tendenz zu Größe und Markt-

konzentration beim Clearing von Finanzprodukten 

über CCPs ist differenziert zu bewerten. Die Net-

ting-Möglichkeiten wären bei einer einzigen globa-

len CCP, über die alle 

Märkte und Produkte 

gecleart werden, am 

größten und der Be-

darf an Sicherheiten 

am geringsten.13) Je-

doch birgt dies enorme 

Konzentrationsrisiken (Too-big-to-fail-Problematik). 

Im Ergebnis dürfte daher eine Clearinglandschaft mit 

mehreren konkurrierenden CCPs, bei der die Ersetz-

barkeit von Clearingdienstleistungen gewährleistet 

ist, den Zielkonflikt zwischen Effizienz und Stabilität 

am besten ausgleichen.14) 

Wettbewerb zwischen CCPs 

mit Risiken verbunden

Die dargestellten Marktstrukturen im zentralen Clea-

ring zeigen zwar einerseits eine nachvollziehbare 

Tendenz zur Bildung eines Monopols. Sie belegen 

allerdings auch, dass es durchaus – etwa beim Repo-

Clearing – Wettbewerb zwischen CCPs gibt. We-

sentliche Stellschrauben des Wettbewerbs zwischen 

CCPs sind aus Sicht der Clearingmitglieder insbeson-

dere die Qualität des 

Risikomanagements, 

die Höhe der zu stel-

lenden Sicherheiten 

und die Clearingent-

gelte. Sicherheitenan-

forderungen gehen aus Sicht der Clearingmitglieder 

mit Kapitalkosten einher. Somit besteht ein monetä-

rer Anreiz, einer CCP mit geringeren Sicherheitenan-

forderungen den Vorzug zu geben.15)

CCPs könnten möglicherweise über die Höhe der 

Clearingentgelte, die Margin-Anforderungen und 

Die Tendenz zu Größe 
und Marktkonzent-
ration beim Clearing 
von Finanzprodukten 
über CCPs ist differen-
ziert zu bewerten.

Stellschrauben des 
Wettbewerbs sind ins-
besondere Sicherhei-
tenanforderungen.

Marktkonzentration im zentralen

Clearing verschiedener Finanzproduktklassen 

durch europäische CCPs

Quelle:  EZB und eigene Berechnungen.  1 Umsatz  der  im Jahr  2015 
zentral geclearten Finanzprodukte (Nominalwerte). 2 Gemessen durch 
den  Herfindahl-Hirschman-Index  (HHI).  Ab  einem HHI  größer  1 800 
spricht man von einer erhöhten Marktkonzentration.
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13 Vgl.: D. Duffie und H. Zhu (2011).
14 Vgl.: European Systemic Risk Board (2016), S. 21.
15 Vgl.: J. P. Krahnen und L. Pelizzon (2016).
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die Netting-Möglichkeiten über Produktklassen hin-

weg in Konkurrenz treten. Zwar gibt es regulatori-

sche Mindeststandards wie sie beispielsweise die 

entsprechende EU-Verordnung (European Market 

Infrastructure Regulation: EMIR) festlegt.16) Dennoch 

bestehen Spielräume bei der genauen Ausgestal-

tung der Risikomanagementmodelle, sodass CCPs 

Risiken mitunter unterschiedlich bewerten und somit 

aus Sicht der Clearingmitglieder mit unterschiedli-

chen Kosten verbunden sein können. Insbesondere 

in Phasen geringer Volatilität, also in einem Markt-

umfeld, in dem Marktpreisrisiken gering erscheinen, 

kann ein Anreiz entstehen, Risikomodelle aus Wett-

bewerbsmotiven im Rahmen der regulatorischen 

Möglichkeiten kostengünstig zu kalibrieren und von 

den Clearingmitgliedern eine niedrigere Besicherung 

zu verlangen.17)

Ein deutliches Absinken der Sicherheitenanforderun-

gen in Zeiten geringer Volatilität könnte dazu führen, 

dass Clearingmitglieder mit den ihnen zur Verfügung 

stehenden Sicherheiten ein höheres Volumen von 

Finanzgeschäften eingehen und dabei ihren Ver-

schuldungsgrad ausweiten. Allerdings könnte die 

Marktvolatilität auch wieder sprunghaft ansteigen. 

CCPs müssten dann die Sicherheitenanforderungen 

eventuell deutlich erhöhen, um eine ausreichende 

Besicherung der Risiken zu gewährleisten. Sofern der 

von einer CCP geclearte Marktanteil eine signifikan-

te Größe erreicht, könnte dies auf ganze Marktseg-

mente zurückwirken. Marktteilnehmer könnten zum 

Schließen von Handelspositionen beziehungsweise 

zu Verkäufen von Bilanzaktiva gezwungen werden, 

wenn sie nicht über ausreichend Sicherheiten ver-

fügen, um die höheren Anforderungen der CCP zu 

bedienen. Diese Notverkäufe könnten über eine wei-

tere Ausweitung der Preisbewegungen und eine er-

neute Erhöhung der Sicherheitenanforderungen sei-

tens der CCP selbstverstärkend wirken (Prozyklizität). 

Folgerungen für die  
makroprudenzielle Politik

Sicherheitenanforderungen als mögliches 

makroprudenzielles Instrument 

Die Besicherungssysteme von CCPs haben grund-

sätzlich das Potenzial, prozyklisch zu wirken, also 

Stressphasen an den Finanzmärkten zu verstärken. 

Aus diesem Grund schreibt die EMIR CCPs vor, ihre 

Risikomodelle so auszugestalten, dass möglichst kei-

ne prozyklischen Effekte auftreten. Dafür wurden 

drei Ausgestaltungs-

möglichkeiten für das 

R is ikomanagement 

definiert.18) Diese Aus-

gestaltungsmöglich-

keiten bergen jedoch 

nicht unerheblichen Interpretationsspielraum.19) 

Zudem können sie für CCP-Risikomanager mit Ziel-

konflikten einhergehen. So könnte zum Beispiel eine 

aus Sicht der Finanzstabilität sinnvolle frühzeitige Er-

höhung von Sicherheitenanforderungen zur Vermei-

dung prozyklischer Effekte in Zeiten geringer Volati-

lität aufgrund möglicher Nachteile im Wettbewerb 

schwierig durchzusetzen sein.20)

16 Siehe: Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Parla-
ments und Rates über OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und 
Transaktionsregister.
17 Vgl.: N. Abruzzo und Y.-H. Park (2016).
18 Siehe: Art. 28, Abs. 1, der delegierten Verordnung (EU) Nr. 
153/2013 der Europäischen Kommission vom 19. Dezember 2012 
zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäi-
schen Parlaments und des Rates in Bezug auf technische Regu-
lierungsstandards für Anforderungen an zentrale Gegenparteien: 
„a) Anwendung eines Puffers für Einschusszahlungen, der min-
destens 25% der berechneten Einschusszahlungen entspricht und 
in Phasen, in denen die berechneten Einschussanforderungen sig-
nifikant steigen, zeitweise ausgeschöpft werden kann;  
b) Zuweisung einer Gewichtung von mindestens 25% für Beob-
achtungen unter Stressbedingungen [...]; oder  
c) Gewährleistung, dass ihre Einschussanforderungen nicht ge-
ringer ausfallen als die anhand der geschätzten Volatilität über 
einen Lookback-Zeitraum von zehn Jahren berechneten Anforde-
rungen.“
19 Vgl.: European Systemic Risk Board (2015a), S.11.
20 Vgl.: J. P. Krahnen und L. Pelizzon (2016), S. 7.
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Daher scheint es überlegenswert, die EMIR-Anfor-

derungen an eine Prozyklizität vermeidende Aus-

gestaltung des Risikomanagements zu verschärfen 

beziehungsweise durch makroprudenzielle Anfor-

derungen zu flankieren.21) Letzteres könnten bei-

spielsweise aufsichtlich vorgegebene, bindende 

Untergrenzen für Si-

cherheitenanforderun-

gen sein (Minimum 

Floors). Diese würden 

ein starkes Absinken 

der Anforderungen in 

ruhigen Marktphasen 

verhindern. Auch wäre denkbar, dass die Clearing-

mitglieder als zusätzlichen Puffer mehr Sicherheiten 

hinterlegen müssen, als von der CCP angefordert. 

Dieser makroprudenzielle Puffer könnte dann bei 

plötzlich ansteigenden (mikroprudenziellen) Sicher-

heitenanforderungen aufgelöst werden und einem 

steigenden Liquiditätsbedarf im Finanzsystem ent-

gegenwirken.

Der Europäische Ausschuss für Systemrisiken (Euro-

pean Systemic Risk Board: ESRB) führt derzeit Analysen 

durch, wie eine derartige Verwendung von Sicherhei-

tenanforderungen für makroprudenzielle Zwecke aus-

gestaltet werden könnte. Dabei wird auch diskutiert, 

ob eine makroprudenzielle Verwendung der Besiche-

rungssysteme sowohl im zentralen als auch im bilate-

ralen Clearing von Finanzgeschäften geeignet wäre, 

den Aufbau eines übermäßigen Verschuldungsgrades 

in einzelnen Sektoren beziehungsweise im gesamten  

Finanzsystem zu verhindern und entsprechend dämp-

fend auf den Finanzzyklus einzuwirken. 

Stresstest bescheinigt CCPs 

grundsätzliche Robustheit

Einen weiteren wichtigen Eckpfeiler eines makro-

prudenziellen Rahmenwerks stellen aufsichtliche 

Stresstests dar. Im April 2016 hat die Europäische 

Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (European 

Securities and Market Authority: ESMA) die Ergeb-

nisse ihres ersten europaweiten aufsichtlichen CCP-

Stresstests veröffentlicht.22) Mit Unterstützung natio-

naler Aufsichtsbehörden, des ESRB und der EZB hat 

die ESMA dabei insbesondere die Kontrahentenaus-

fallrisiken bei CCPs untersucht. So wurde unterstellt, 

dass bis zu 30 Banken gleichzeitig ihren Verpflichtun-

gen gegenüber den CCPs nicht mehr nachkommen. 

Zudem wurden verschiedene extreme Verwerfungen 

an den Finanzmärkten durchgespielt.

Im Ergebnis bescheinigt die ESMA den CCPs in der 

EU große Stabilität und eine umfangreiche finanzi-

elle Mittelausstattung. Auch nach Betrachtung von 

Zweitrundeneffekten konnten bei europäischen 

CCPs keine systemischen Risiken identifiziert werden.

Der ESMA-Stresstest zog jedoch nicht nur die vor-

finanzierten Mittel bei CCPs heran, sondern berück-

sichtigte auch vertraglich vereinbarte Nachschussfor-

derungen, denen die Clearingmitglieder gegenüber 

den CCPs unterliegen können. In einem generell 

krisenhaften Gesamtumfeld kann jedoch nicht not-

wendigerweise davon ausgegangen werden, dass 

Banken diesen Nachschussforderungen ohne Wei-

teres nachkommen können. Banken fungieren nicht 

nur als Clearingmitglieder. Sie verfolgen auch andere 

Aktivitäten, die in einem Krisenszenario erhöhten 

Liquiditätsbedarf verursachen könnten. In den un-

terstellten extremen Marktszenarien könnten bei-

spielsweise Clearingmitgliedern zusätzliche Verluste 

aus bilateralen (nicht über CCPs geclearten) Geschäf-

ten mit denen als Clearingmitglieder ausgefallenen 

Banken entstehen. Auch hat die Finanzkrise gezeigt, 

dass Interbankenmärkte in kurzer Zeit austrocknen 

können, wenn Banken Liquidität horten, anstatt sie 

anderen Marktteilnehmern zur Verfügung zu stellen. 

21 Vgl.: European Systemic Risk Board (2015a), S. 23.
22 Vgl.: European Securities and Markets Authority (2016).
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In solchen Marktphasen ist es fraglich, ob wirklich 

alle Clearingmitglieder über ausreichend liquide Mit-

tel verfügen, um Nachschussforderungen einer oder 

gegebenenfalls sogar mehrerer CCPs gleichzeitig be-

dienen zu können. 

Zukünftige Stresstests sollten die genannten 

Schwachpunkte adressieren und stärker das ge-

samte Finanzsystem 

in den Fokus rücken. 

So könnten neben den 

bisher getrennt durch-

geführten Stresstests 

für Banken, Versicherer und CCPs einheitliche und 

umfassende Szenarien entwickelt werden, die alle 

Finanzmarktakteure gleichermaßen betreffen und 

Rückkopplungen auf das gesamte Marktumfeld stär-

ker berücksichtigen.

Auf globaler Ebene haben CPMI und IOSCO mit Ar-

beiten an international harmonisierten Vorgaben für 

aufsichtliche Stresstests begonnen. Diese Vorschläge 

sollen Mitte 2017 öffentlich konsultiert werden. Au-

ßerdem ist die Durchführung eines globalen Stress-

tests für bedeutende Derivate-CCPs vorgesehen.

Verbesserung der Datengrundlage geboten

Die bisherigen Ausführungen haben die Notwendig-

keit unterstrichen, die analytischen Grundlagen für 

eine effektive Überwachung von CCPs und den von 

ihnen ausgehenden möglichen Risiken für die Finanz-

stabilität weiterzuentwickeln. Dazu gehört zunächst 

der Aufbau eines für makroprudenzielle Zwecke 

nutzbaren Datenbestandes, mit dessen Hilfe sowohl 

Querschnittsanalysen (z. B. hinsichtlich der Vernet-

zung von CCPs) als auch zyklische Betrachtungen 

(etwa bezüglich der Wirkungen von Besicherungs-

praktiken von CCPs) vorgenommen werden können. 

Erste Erfolge sind hier bereits zu verzeichnen. So ist 

seit Anfang 2016 der internationale Offenlegungs-

standard von CPMI und IOSCO (Quantitative Public 

Disclosure Standards for Central Counterparties) zu 

befolgen.23) Zudem können Daten aus Transaktions-

registern besser genutzt werden.

Entwicklung spezifischer Sanierungs- und 

Abwicklungsregime für CCPs erforderlich

Sanierungs- und Abwicklungsregime werden mitun-

ter als makroprudenzielles Instrument im weiteren 

Sinne aufgefasst. Clearingdienstleistungen von CCPs 

können für das Funktionieren der Finanzmärkte von 

so essenzieller Bedeutung sein, dass ihre Fortführung 

auch bei drohendem Ausfall der CCP sicherzustellen 

ist. Daraus folgt, dass systemrelevante CCPs bei dro-

hendem Ausfall nicht ohne Weiteres einem regulä-

ren Insolvenzverfahren unterworfen werden sollten. 

Ein solches Verfahren 

dient vorrangig der 

Befriedigung der In-

solvenzgläubiger. Es 

berücksichtigt nicht 

die negativen Externa-

litäten, die sich aus dem Ausfall einer CCP für das 

Finanzsystem ergeben können. Um negative Aus-

wirkungen auf die Finanzstabilität bei Ausfall einer 

CCP zu vermeiden, sollten daher spezielle Sanie-

rungs- und Abwicklungsregime für CCPs geschaffen 

werden.

Viele CCPs in der EU haben ihre Sanierungsfähigkeit 

als Teil ihres eigenen Risikomanagements bereits 

verbessert. Dies geschah insbesondere durch die 

Vereinbarung von Nachschusspflichten der Clearing-

mitglieder zu den Ausfallfonds. Allerdings fehlt bis-

lang eine rechtliche Grundlage, die allen CCPs das 

Vorhalten von Sanierungsinstrumenten vorschreibt. 

CPMI und IOSCO hatten bereits im Jahr 2014 de-

23 Vgl.: Committee on Payments and Market Infrastructures and 
 International Organization of Securities Commissions (2015).
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tailliert Vorgaben für 

die Sanierungsplanung 

gemacht.24) In diesem 

Zusammenhang weist 

eine Untersuchung 

von CPMI und IOSCO 

bei zehn globalen De-

rivate-CCPs auf erheb-

liche Divergenzen bei 

der Umsetzung durch einzelne CCPs hin.25)

Auch die Abwicklung von voraussichtlich nicht sa-

nierbaren CCPs dient der Aufrechterhaltung ihrer 

kritischen Clearingdienstleistungen zum Zwecke der 

Vermeidung von negativen Auswirkungen auf die Fi-

nanzstabilität. Die Abwicklung wird dabei allerdings 

durch Abwicklungsbehörden mit zusätzlichen Rech-

ten durchgeführt. Auf internationaler Ebene wird 

die Erarbeitung detaillierter Prinzipien für die Ab-

wicklung vorangetrieben. Der FSB hat hierzu bereits 

Grundsätze entwickelt,26) die derzeit konkretisiert 

werden.27) Mitte 2017 sollen diese konkreten Vor-

gaben beschlossen werden. Um die internationalen 

Vorgaben umzusetzen, hat die EU-Kommission eine 

Gesetzesinitiative für ein europäisches Sanierungs- 

und Abwicklungsregime für CCPs angekündigt.

Um die bei einem drohenden CCP-Ausfall auftreten-

den Verluste absorbieren zu können, müssen Finanz-

mittel im Bedarfsfall möglichst umfassend, sicher 

und kurzfristig verfügbar sein. Hierbei könnte es sich 

im Fall von Verlusten, die auf den Ausfall von Clea-

ringmitgliedern zurückgehen, um Mittel handeln, die 

für das Risikomanagement der CCP (CCP-Wasserfall) 

vorgesehen, aber noch nicht verbraucht worden 

sind. Es könnten aber auch finanzielle Ressourcen 

aufgebracht werden, die über die Mittel des vor-

finanzierten Wasserfalls hinausgehen. Dies könnten 

zum Beispiel vertraglich vereinbarte Nachschusszah-

lungen der Clearingmitglieder in den Ausfallfonds 

sein oder aber das Einbehalten von Variation Mar-

gins. Aus makroprudenzieller Sicht ist zu bedenken, 

dass dadurch die Kontrahentenrisiken, die zuvor bei 

der CCP konzentriert waren, teilweise wieder auf die 

Clearingmitglieder zurückverlagert werden könnten. 

Insofern ist im konkreten Einzelfall eine Analyse not-

wendig, ob eine sol-

che Rückverlagerung 

zum Beispiel wegen 

daraus resultierender, 

von den Clearingmit-

gliedern ausgehender 

Ansteckungseffekte 

aus dem Blickwinkel der Stabilität des Gesamtsys-

tems vertretbar ist. Auch könnte erwogen werden, 

die ex ante verfügbaren eigenen Mittel von CCPs 

generell zu erhöhen, sodass sie in Stresszeiten zur 

Verfügung stünden. So hat der ESRB vorgeschlagen, 

die von CCPs in den Wasserfall einzubringenden 

eigenen finanziellen Rücklagen nicht mehr statisch 

festzulegen, sondern vom Umfang der Geschäftstä-

tigkeit abhängig zu machen.28)

Aufgrund der Wechselwirkungen zwischen einer 

 Sanierung oder Abwicklung von CCPs und dem  

Rest des Finanzsystems scheint es geraten, die ma-

kroprudenzielle Auf-

sicht bei der Erstellung 

von Sanierungs- und 

Abwicklungsplänen 

in geeigneter Weise 

einzubeziehen. Dies 

würde dazu beitragen, dass die Auswirkungen der 

einzelnen Maßnahmen auf die Finanzstabilität hin-

reichend berücksichtigt werden.

Viele CCPs in der EU 
haben ihre Sanie-
rungsfähigkeit bereits 
verbessert. Allerdings 
fehlt eine rechtliche 
Grundlage, die allen 
CCPs das Vorhalten 
von Sanierungsinstru-
menten vorschreibt.

Es könnte erwogen 
werden, die verfüg-
baren eigenen Mit-
tel von CCPs gene-
rell zu erhöhen.

Es scheint geraten, 
die makroprudenzielle 
Aufsicht in geeigneter 
Weise einzubeziehen.

24 Vgl.: Committee on Payments and Market Infrastructures and 
 International Organization of Securities Commissions (2014).
25 Vgl.: Committee on Payments and Market Infrastructures and 
 International Organization of Securities Commissions (2016).
26 Vgl.: Financial Stability Board (2014).
27 Vgl.: Financial Stability Board (2016).
28 Vgl.: European Systemic Risk Board (2015b), S. 4 f.
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Glossar

AFS Ausschuss für Finanzstabilität

A-SRI Anderweitig systemrelevante Institute

B2B Business to Business

B2C Business to Consumer

BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht

bAV Betriebliche Altersversorgung 

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank für Internationalen Zahlungsausgleich

BLS Bank Lending Survey / Umfrage des Eurosystems zur Kreditvergabepolitik der 

Geschäftsbanken

C2B Consumer to Business

CCCS Central Counterparty Clearing Statistics

CCP Central Counterparty / Zentrale Gegenpartei

CPMI Committee on Payments and Market Infrastructures / Ausschuss für Zahlungsverkehr 

und Marktinfrastrukturen

CRD IV Capital Requirements Directive IV / Kapitaladäquanzrichtlinie IV

CRR Capital Requirements Regulation / Kapitaladäquanzverordnung

EBA European Banking Authority / Europäische Bankenaufsichtsbehörde

EbAV Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority / Europäische 

Aufsichtsbehörde für das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung

EMIR European Market Infrastructure Regulation / EU-Verordnung über OTC-Derivate, 

zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister

ESMA European Securities and Market Authority / Europäische Wertpapier- und 

Marktaufsichtsbehörde 

ESRB European Systemic Risk Board / Europäischer Ausschuss für Systemrisiken

ETF Exchange Traded Fund

EU Europäische Union

EZB Europäische Zentralbank

FSAP Financial Sector Assessment Program / Finanzsektorüberprüfung 

FSB Financial Stability Board / Finanzstabilitätsrat

HGB Handelsgesetzbuch

HHI Herfindahl-Hirschman-Index

IAIS International Association of Insurance Supervisors / Internationale Vereinigung der 

Versicherungsaufsichtsbehörden

IBRN International Banking Research Network

IFRS International Financial Reporting Standards

IOSCO International Organization of Securities Commissions / Internationale 

Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehörden
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IWF Internationaler Währungsfonds

KBV Verhältnis von Kursen zu Buchwerten

KGV Verhältnis von Kursen zu erwarteten Gewinnen

KWG Kreditwesengesetz

LCR Liquidity Coverage Ratio / Liquiditätsdeckungsquote
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P2P Peer to Peer
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sLL Systemische Liquiditätslücke

sLP Systemischer Liquiditätspuffer

SPV Special Purpose Vehicle / Zweckgesellschaft

SSM Single Supervisory Mechanism / Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

UFR Ultimate Forward Rate / Langfristiger Gleichgewichtszins

VermAnlG Vermögensanlagengesetz

WpHG Wertpapierhandelsgesetz

ZAG Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
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