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Vorwort

Der Ausschuss fir Finanzstabilitat (im Folgenden ,,Ausschuss®) ist das zentrale Gremium der
makroprudenziellen Uberwachung in Deutschland; er wurde Anfang 2013 durch das Gesetz
zur Uberwachung der Finanzstabilitat eingerichtet. Dem Ausschuss gehoéren jeweils drei
Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen, der Deutschen Bundesbank, der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht sowie — ohne Stimmrecht — ein Vertreter der
Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung an. Er tagt regelmagig einmal pro Quartal.

Der Ausschuss erdrtert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachverhalte, die fur
die Stabilitat des deutschen Finanzsystems von Bedeutung sind. Unter Stabilitéat des Finanz-
systems versteht der Ausschuss im Einklang mit seiner Strategie einen Zustand, in dem die
volkswirtschaftlichen Funktionen, das heifltt sowohl die Allokation der finanziellen Mittel und
Risiken als auch die Abwicklung des Zahlungsverkehrs, effizient erfullt werden — und zwar
gerade auch im Falle von unvorhersehbaren Ereignissen, in Stresssituationen sowie in struk-
turellen Umbruchphasen. Der Ausschuss kann Warnungen und Empfehlungen aussprechen.
Diese sind auf die Abwehr von Gefahren fur die Finanzstabilitat ausgerichtet und dienen der
Sicherstellung der Widerstandsféhigkeit des Finanzsystems und der Begrenzung systemischer
Risiken.

Der Ausschuss bildet zugleich die Schnittstelle zur makroprudenziellen Aufsicht in Europa. Er
ist Ansprechpartner fir den Européaischen Ausschuss fir Systemrisiken (European Systemic
Risk Board: ESRB) und die makroprudenziellen Behdrden der anderen EU-Mitgliedslander, er
informiert den ESRB Uber seine Warnungen und Empfehlungen und berat tGber die Deutsch-
land betreffenden Warnungen und Empfehlungen des ESRB.

Mit dem Start der einheitlichen europaischen Bankenaufsicht (Single Supervisory
Mechanism: SSM) im November 2014 wurden der EZB neben bankaufsichtlichen Befugnissen
auch makroprudenzielle Eingriffsrechte in den am SSM teilnehmenden Mitgliedstaaten
Ubertragen. Zwar entscheiden tber den Einsatz makroprudenzieller Instrumente weiterhin in
erster Linie die national zustandigen Behérden, die EZB kann aber bestimmte nationale
makroprudenzielle Malinahmen anordnen oder verscharfen.

Seiner gesetzlichen Verpflichtung nachkommend legt der Ausschuss dem Deutschen Bundes-
tag hiermit seinen zweiten Bericht Uber die Lage und die Entwicklung der Finanzstabilitat in
Deutschland sowie Uber seine Tatigkeit vor. Der Bericht bezieht sich auf den Zeitraum April
2014 bis Marz 2015.
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Zweiter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss flr Finanzstabilitat

1 Zusammenfassung

Die Risikolage fir das deutsche Finanzsystem wurde aus Sicht des Ausschusses fur
Finanzstabilitat (im Folgenden ,,Ausschuss®) im Berichtsjahr vor allem von zwei Faktoren
beeinflusst: (i) der weiteren geldpolitischen Lockerung, die zu weiter rucklaufigen Zinsen
bei reichlich vorhandener Liquiditat fuhrte sowie (ii) steigenden Risiken aus dem euro-
paischen und internationalen Umfeld, wie der wiederkehrenden Unsicherheit Uber den
Kurs der Wirtschafts- und Finanzpolitik in Griechenland, dem Russland-Ukraine-Konflikt und
dem Olpreisverfall.

Insbesondere haben die anhaltend niedrigen Zinsen die Risikolage im Berichtszeitraum
maRgeblich gepragt. Sie haben die Anreize fur die Suche nach Rendite nochmals verstarkt.
Der Ausschuss setzte sich daher intensiv mit der Frage auseinander, ob die deutschen
Finanzintermedidre auf der Suche nach Rendite Risiken eingegangen sind, die sie bei einer
Anderung der Marktverhéaltnisse moglicherweise nicht mehr tragen kénnen.

— Die deutschen Banken haben ihre Eigenkapitalausstattung im Berichtszeitraum quanti-
tativ und qualitativ deutlich verbessert. Sie werden aber aufgrund der rucklaufigen Zinsen
vor wachsende Ertragsprobleme gestellt. Insbesondere der immer geringere Abstand
zwischen kurz- und langfristigen Zinsen verscharft die seit einiger Zeit zu beobachtende
Ertragsschwéche der deutschen Institute. Von der Bundesbank durchgefiihrte Stresstests
zeigten, dass ein starker und abrupter Anstieg der Kurzfristzinsen in den Gewinn- und
Verlustrechnungen der kleinen und mittelgroBen Banken, fiir die das Zinsanderungsrisiko
besonders bedeutsam ist, erhebliche Spuren hinterlassen wirde. Gleichwohl wéren sie
aufgrund ihrer Kapitalausstattung in der Lage gewesen, Zinsschocks zu verkraften. Ob
dies auch der Fall ist, wenn mehrere Schocks gleichzeitig auftreten, wird noch in einem
umfassenderen Makrostresstest untersucht.

— Auch die Bausparkassen sind von den niedrigen Zinsen erheblich betroffen. Hier
betonte der Ausschuss die Notwendigkeit einer engen institutsspezifischen Analyse durch
die Aufsicht, um die weitere Entwicklung der Ertragslage im Blick zu behalten.

— Fur die deutschen Lebensversicherer stellt insbesondere der Riickgang der Zinsen am
langen Ende der Zinsstrukturkurve eine zunehmende Belastung dar. Aus Sicht des
Ausschusses leistet das am 7. August 2014 in Kraft getretene Lebensversicherungs-
reformgesetz einen wichtigen Beitrag zur Starkung der Widerstandsfahigkeit der Unter-
nehmen. Dennoch sind die Lebensversicherer weiter gefordert, insbesondere ihre Eigen-
mittelpolster zu starken, um ihre Risikotragfahigkeit zu erhéhen.

— Im Umfeld niedriger Zinsen besteht der Anreiz, Kreditaktivitdten aus dem starker regu-
lierten Bankensystem in schwacher beziehungsweise anders regulierte Bereiche
des Finanzsystems (Schattenbankensystem) zu verlagern. Die Kreditvergabe von in
Deutschland ansassigen Akteuren au3erhalb des Bankensystems hat im Berichtszeitraum
zugenommen. Gefahren fur die Finanzstabilitat leitete der Ausschuss daraus nicht ab, da
Schattenbank-Akteure im vom Bankensektor gepragten deutschen Finanzsystem eine
noch geringe Rolle spielen. Da die verfugbaren Daten Risiken aus Verknupfungen des
deutschen Finanzsystems mit auslandischen Schattenbanken nur unvollstandig aufzeigen,
besteht die Notwendigkeit, diese Datenliicken zu schliefen und ein regelméaRiges Be-
richtssystem aufzubauen.
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— Auch der seit dem Jahr 2010 zu beobachtende Aufwartstrend bei Wohnimmobilienpreisen
wurde durch die fortgesetzt niedrigen Zinsen gestitzt. Akute Hinweise auf eine destabili-
sierende Wechselwirkung zwischen Preissteigerungen, zunehmender Kreditvergabe und
einer Lockerung der Kreditvergabestandards am Wohnimmobilienmarkt fand der
Ausschuss jedoch nicht. Von der Bundesbank durchgefiihrte Stresstests zeigten aufler-
dem, dass die deutschen Banken einen isolierten Schock am Immobilienmarkt in einem
ansonsten positiven Bankenumfeld verkraften kdnnten. Der Ausschuss sah im Berichts-
zeitraum daher keine Notwendigkeit fur den Einsatz makroprudenzieller Instrumente am
Wohnimmobilienmarkt. Er hielt es gleichwohl fur erforderlich, den verfiigbaren Instru-
mentenkasten zu Uberpriifen und zu vervollstandigen.

Aufgrund der engen Vernetzung des internationalen Finanzsystems konnen Entwicklungen
im europaischen und globalen Umfeld die Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
beeinflussen.

— Im Berichtszeitraum sanken zwar die Renditen fir Staatsanleihen im Euro-Raum auf neue
Tiefststdnde. Eine erneute Verscharfung der europdischen Schuldenkrise hielt der
Ausschuss trotzdem fir nicht ausgeschlossen. Ab Herbst 2014 riickte die wirtschafts-
und finanzpolitische Entwicklung Griechenlands wieder in den Mittelpunkt der
Risikobetrachtungen. Die Finanzierungsbedingungen in Griechenland verschlechterten
sich drastisch, die Liquiditatsprobleme spitzten sich zu. Die Marktteilnehmer betrachteten
Griechenland jedoch zunehmend als Sonderfall. Die deutsche Kreditwirtschaft und die
deutsche Versicherungswirtschaft verfligten gegeniiber dem griechischen Staat und der
griechischen Wirtschaft nicht mehr Uber nennenswerte Forderungen.

— Auch Risiken aus dem auf3ereuropéischen Umfeld pragten die Risikolage im deut-
schen Finanzsystem. Der Ausschuss gelangte zu der Auffassung, dass von der Entwick-
lung in Russland und dem Russland-Ukraine-Konflikt, den makrofinanziellen Entwicklun-
gen in China und dem Olpreisverfall keine akuten, direkten Gefahren fur das deutsche
Finanzsystem ausgingen. Allerdings sind mogliche indirekte Effekte, etwa Uber negative
Vertrauenseffekte im Zuge des Russland-Ukraine-Konflikts oder realwirtschaftliche Ver-
flechtungen im Falle eines Wachstumseinbruchs in China, nur schwer zu beurteilen.

Aus Sicht der Finanzstabilitat stellen auch die institutionellen Rahmenbedingungen flr
das Finanzsystem eine wichtige Determinante dar, da sie einen maf3geblichen Einfluss auf
die Anreize fur stabilitaétskonformes Verhalten der Marktteilnehmer haben. Der Start der
europaischen Bankenunion im November 2014 markierte im Berichtszeitraum nicht nur aus
mikroprudenzieller, sondern auch aus makroprudenzieller Sicht die wichtigste institutionelle
Weiterentwicklung. Die Ubertragung makroprudenzieller Befugnisse auf die EZB im Rahmen
der gemeinsamen europdaischen Bankenaufsicht bewertete der Ausschuss positiv. Dies
gilt auch fir den Aufbau des einheitlichen Abwicklungsmechanismus, der darauf
abzielt, Fehlanreize aus impliziten staatlichen Bestandsgarantien fiir Kreditinstitute moglichst
glaubwirdig zu beseitigen und damit die enge Verknipfung von Banken und Staaten zu
lockern. Als eine Ursache der engen Verknipfung von Banken und Staaten identifizierte der
Ausschuss allerdings auch die regulatorische Bevorzugung von Staatsschuldtiteln.
Diese sollte aus seiner Sicht mittel- bis langfristig abgebaut werden. Dazu sollte eine Abstim-
mung auf europdischer oder internationaler Ebene erfolgen.

Die geplante europaische Kapitalmarktunion wurde als wichtige Erganzung zur Banken-
union hervorgehoben. Der Abbau bestehender Friktionen und eine tiefere Integration der
EU-Kapitalmarkte kdnnten Unternehmen den Zugang zu verschiedenen Finanzierungsquellen
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und -formen erleichtern. Prioritat sollte dabei einer starkeren Integration der Eigenkapital-
markte eingerdumt werden, da Eigenkapitalbeteiligungen im Vergleich zu Fremdkapitalinstru-
menten ein unmittelbares Teilen von Risiken erlauben. Im Falle negativer Schocks passt sich
der Wert des Eigenkapitals starker an und Dividendenzahlungen kénnen, anders als Zins-
zahlungen, ohne Weiteres ausgesetzt werden.

Positiv bewertete der Ausschuss die regulatorischen und faktischen Fortschritte beim zen-
tralen Clearing aul3erborslich gehandelter Derivate. Die voraussichtlich im April 2016
in Kraft tretenden zentralen Clearingpflichten werden dazu fiihren, dass die zentralen Gegen-
parteien (Central Counterparties: CCPs) zu bedeutenden Knotenpunkten im Finanzsystem
werden. Daher kommt dem geplanten europdischen Sanierungs- und Abwicklungsregime fir
CCPs groRRe Bedeutung zu. Dieses soll dafiir sorgen, dass in Schieflage geratene CCPs ohne
Belastung fur die 6ffentliche Hand geordnet saniert oder abgewickelt werden kénnen.

Die im Berichtszeitraum durchgeflinrten Analysen und Stresstests zeigten, dass das deut-
sche Finanzsystem hinreichend robust ist, um auch in mdglichen Stresssituationen sei-
ne zentralen gesamtwirtschaftlichen Funktionen zu erflllen. Allerdings kam der Ausschuss
auch zu der Einschatzung, dass die Risiken fur die Finanzstabilitdt aus dem makro-
okonomischen und internationalen Umfeld zugenommen haben.

Insbesondere die anhaltend niedrigen Zinsen kénnen Ausgangspunkt vielfaltiger Fehl-
entwicklungen werden, die weiter sorgfaltig beobachtet, analysiert und aufsichtlich eng be-
gleitet werden missen. Dies schlieRt auch die Uberpriifung makroprudenzieller Eingriffs-
mdoglichkeiten ein. Finanzstabilitat lasst sich gleichwohl nicht allein mit aufsichtlichen und
makroprudenziellen Mitteln sichern. Der Ausschuss betonte deshalb die Verantwortung der
Marktteilnehmer, ihre Kosten- und Ertragsstruktur zu dberprifen und gegebenenfalls An-
passungen vorzunehmen sowie Risiken adaquat zu erfassen und hinreichend mit Eigenkapital
zu unterlegen.
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2 Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem

Der Ausschuss fUr Finanzstabilitat (im Folgenden ,Ausschuss®) analysiert regelmaRig die
Stabilitat des deutschen Finanzsystems. Ausgangspunkt seiner Sitzungen ist jeweils eine
Aussprache zur allgemeinen Risikolage (vgl. Abschnitt 2.1). Auf der Grundlage von Analysen
der Bundesbank identifiziert er dabei mdgliche Gefahren fiir die Funktionsfahigkeit des
deutschen Finanzsystems. Bei der Bewertung dieser Gefahren untersucht er insbesondere,
inwieweit die Marktteilnehmer gegen die identifizierten Risiken gewappnet sind. Halt der
Ausschuss die Risikotragfahigkeit der Marktteilnehmer fur unzureichend, pruft er, mit
welchen MalRBnahmen Gefahren fur die Finanzstabilitdt abgewendet werden kénnen,
beispielsweise durch einen Einsatz makroprudenzieller Instrumente. Die Themen, mit denen
sich der Ausschuss im Berichtszeitraum, das heilst von Anfang April 2014 bis Ende Marz
2015, vertieft auseinandergesetzt hat, werden in den Abschnitten 2.2 bis 2.6 genauer
dargestellt.

2.1 Niedrige Zinsen dominieren allgemeine Risikolage
Weitere geldpolitische Lockerung

Zinsstrukturkurve” von Bundesanleihen
Umlaufrenditen in % p.a.

+1,8

+1,5

Stichtag 31. Marz 2014
+1,2

+0,9

+0,6

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit in Jahren

* Eine Zinsstrukturkurve zeigt den Zusammenhang zwischen

Das Umfeld fUr das deutsche Finanzsystem wurde
im Berichtszeitraum malfigeblich durch die weitere
geldpolitische Lockerung im Euro-Raum gepragt. Zu
den MaBnahmen des Eurosystems zahlten die
Senkung der Leitzinsen einschlie3lich negativer Ver-
zinsung der Einlagefazilitat, gezielte langerfristige
Refinanzierungsgeschafte sowie ein Ankaufpro-
gramm fur Asset Backed Securities und gedeckte
Schuldverschreibungen. Hinzu kam die Ausweitung
der Wertpapierkaufprogramme auf Anleihen, die
von im Euro-Raum ansassigen Zentralstaaten,
Emittenten mit Forderauftrag und europaischen
Institutionen begeben werden. Die Geldpolitik
reagierte damit auf niedrige Inflationsraten und -
erwartungen in einem schwachen wirtschaftlichen

den Laufzeiten und der Verzinsung am Anleihemarkt.
Deutsche Bundesbank

Umfeld.

Die Renditen von Staatsanleihen im Euro-Raum sanken auf neue Tiefststande. Fir
deutsche Staatsanleihen mit Restlaufzeiten von bis zu sechs Jahren lagen sie Ende Marz
2015 sogar im negativen Bereich. AuBerdem verringerte sich der Abstand zwischen kurz- und
langfristigen Zinsen erheblich, wie ein Vergleich der Zinsstrukturkurve vom Méarz 2015 mit
der vom Marz 2014 zeigt (vgl. Abbildung).

Die weiter ricklaufigen Zinsen und die reichlich vorhandene Liquiditat haben die Anreize flr
Anleger verstarkt, hohere Risiken einzugehen, um ihre Renditen aufzubessern. Eine starke
Nachfrage der Anleger, hohe Emissionsvolumina und niedrige Risikoaufschlage konnen Indi-
zien fur eine solche Renditesuche sein. Anzeichen hierfir waren im Berichtszeitraum insbe-
sondere auf den Markten fur Unternehmensanleihen und bei syndizierten Krediten an
Kreditnehmer mit niedriger Bonitat zu beobachten.

4
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Die Risikoaufschlage® sowohl von Unterneh-
mensanleihen mit guter Bonitat als auch fur An-
leihen im Non-Investment-Grade-Segment lagen in
den USA und dem Euro-Raum deutlich unter ihren
langfristigen Durchschnitten (vgl. Abbildung). Ge-

Risikoaufschlage von
Unternehmensanleihen”

Basispunkte, Tageswerte

=== Euro-Anleihen === US-Dollar-Anleihen
600 Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen

i Toaxeacic & messen an der fundamentalen Lage der Unter-
/ nehmen erschien dem Ausschuss das Bewertungs-
‘. niveau als hoch. Der Verschuldungsgrad kapital-
300 Mittewer:  Jd marktaktiver nichtfinanzieller Unternehmen in den

500

400

seit 1998

USA und in Europa lag weiter auf hohem Niveau.
AuBerdem hat sich fiur die europaischen nicht-
finanziellen Unternehmen der Anteil von Unterneh-

e ReE e men, die Verluste ausweisen, seit dem Jahr 2010
Unternehmensanleihen im erhoht 2
Non-Investment-Grade-Segment 2500 :

2000

i Zudem lag der Umfang der im Jahr 2014 syndi-
e S & 1500 zierten Kredite an Kreditnehmer mit geringer Boni-
' 1000 tat (Leveraged Loans) sowohl in den USA als auch
im Euro-Raum auf deutlich hoherem Niveau als im
Jahr 2013. Dabei hatten Kreditvereinbarungen mit
schwachen Glaubigerschutzklauseln (Covenant-Lite)
2eleiaf 3P P s LD AR I AR R e in den USA einen gewichtigen Anteil an diesen
Quelle: Bloomberg (Bank of America/Merrill Lynch). * Definiert Krediten_

als Renditedifferenz zwischen Unternehmensanleihen und
Benchmark-Staatsanleihen.

Deutsche Bundesbank Die niedrigen Zinsen und die reichliche Liquiditat

befdrderten einen deutlichen Anstieg der Kurse an
den internationalen Aktienmarkten. Ausgehend von seinem Tiefpunkt nach der Finanzkrise
im Marz 2009 gewann der Deutsche Aktienindex (DAX) bis Ende Marz 2015 rund 166% hin-
zu. Dabei lagen fur den DAX im Berichtszeitraum gangige Bewertungskennziffern wie das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) und zeitweise auch das Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) etwas
tber ihrem langfristigen Durchschnitt. Wahrend das KGV eher geringfiigig vom langfristigen
Durchschnitt abwich, zeigte sich beim KBV eine im langerfristigen Vergleich zum Buchwert
etwas erhohte Bewertung.® Unter Berlicksichtigung umfassenderer Bewertungsmodelle4 er-
gab sich fiir den Berichtszeitraum aber noch kein Bild einer klaren Uberbewertung an den
europaischen Aktienmarkten. Aufgrund der dynamischen Entwicklung gegen Ende des
Berichtszeitraums ist es erforderlich, die Aktienméarkte weiter zu beobachten, zumal in einem
anhaltenden Umfeld niedriger Zinsen die Gefahr von Uberbewertungen steigt.

Zwar ist die Suche nach Rendite ein normales Verhalten von Anlegern, und es ist unter
anderem Ziel der Kaufprogramme des Eurosystems, Uber geringere Risikopramien Anreize

Die Risikoaufschlage werden definiert als Renditedifferenz zwischen Unternehmensanleihen und Benchmark-Staatsanleihen.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014c), S. 24 f.

Das hier verwendete KGV druckt aus, mit welchem Vielfachen des durchschnittlichen Gewinns der vergangenen funf Jahre
eine Aktie an der Borse bewertet wird. Das KBV vergleicht den Wert des Eigenkapitals eines an der Borse gehandelten
Unternehmens mit dem in der Unternehmensbilanz ausgewiesenen Buchwert des Eigenkapitals.

Dabei wurde insbesondere auf einen Modellierungsansatz zur Berechnung impliziter Aktienrisikopramien zuruickgegriffen.
Die im historischen Vergleich recht hohen impliziten Aktienrisikopramien sind zwar auch auf den starken Ruckgang des
risikolosen Zinses zuriickzufilhren, sie sprechen aber gleichwohl gegen signifikante Ubertreibungen.
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fur Portfolioumschichtungen zu setzen. Finanzmarktteilnehmer muissen aber stets Uber
ausreichende Puffer verfigen, um gegebenenfalls sich materialisierende Risiken abfe-
dern zu kénnen. Mit einer intensiveren Suche nach Rendite sind aus Sicht des Ausschusses
insbesondere dann Risiken fir die Finanzstabilitdt verbunden, wenn Finanzmarktteilnehmer
die niedrigen Zinsen und die niedrige Volatilitat in die Zukunft fortschreiben und daher Risi-
ken eingehen, die sie bei einer Anderung der Marktverhéltnisse nicht mehr tragen kénnten.

Aus diesem Grund befasste sich der Ausschuss ausfiihrlich mit der Frage, ob das deutsche
Finanzsystem Uber ausreichende Puffer verfigt, um gegentiber den Risiken gewappnet zu
sein, die sich aus dem Niedrigzinsumfeld oder scharfen Marktkorrekturen — beispielsweise
infolge eines starken und abrupten Anstiegs des Zinsniveaus in den USA — ergeben konnten.
Die Abschnitte 2.2 bis 2.5 fassen diese Erdrterungen zusammen.

Abschnitt 2.2 ,Risiken im Bankensektor” befasst sich mit der Stabilitatslage im deutschen
Bankensystem. Im Zentrum der Diskussionen standen dabei die Auswirkungen der sich
verflachenden Zinsstrukturkurve auf die Ertragslage der Banken, insbesondere vor dem
Hintergrund des ricklaufigen Trends bei der Zinsspanne. AuBerdem wurde der Frage nach-
gegangen, wie sich Preiskorrekturen auf den Anleihe- und Aktienmarkten auf die harte
Kernkapitalquote deutscher Banken auswirken konnten.  In diesem Abschnitt findet sich auch
eine Zusammenfassung der Erdrterungen zur Lage der Bausparkassen. Diese sind mit dem
Problem konfrontiert, dass der ihren Kunden zugesicherte Einlagezins vor allem bei Altver-
tragen vielfach tber dem aktuellen Marktzins liegt.

Die Erorterungen des Ausschusses zur Stabilitdtslage der deutschen Lebensversicherer
werden in Abschnitt 2.3 ,,Risiken im Versicherungssektor” zusammengefasst. Im Zentrum der
Diskussionen standen die Auswirkungen des Lebensversicherungsreformgesetzes und die
Frage, wie die Widerstandsfahigkeit der Lebensversicherer gegenlber Preisriickgdngen von
Finanzmarktaktiva einzuschéatzen ist.

Inwieweit das Niedrigzinsumfeld die Kreditvergabe tber schwacher beziehungsweise anders
regulierte Bereiche des Finanzsystems befordert hat, wird in Abschnitt 2.4 ,Risiken auf3erhalb
des Banken- und Versicherungssektors* thematisiert.

SchlieBlich befasste sich der Ausschuss mit den Auswirkungen des Niedrigzinsniveaus auf
den Wohnimmobilienmarkt und potenziellen Konsequenzen fir die Finanzstabilitdt. Eine
Zusammenfassung der Erdrterungen findet sich in Abschnitt 2.5 ,Vom Wohnimmobilienmarkt
ausgehende Risiken*.
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Risiken aus einer hohen dffentlichen Verschuldung

Deutlich ricklaufige Renditen verzeichneten nicht nur die Staatsanleihen von Emittenten
hoher Bonitat. Mit Ausnahme griechischer Titel gingen auch die Anleiherenditen der von der
Schuldenkrise besonders betroffenen Euro-Staaten® zuriick und erreichten vielfach neue his-
torische Tiefststande. Dabei verringerten sich deren Aufschlage gegenliber deutschen Staats-
anleinen (vgl. Abbildung). Zwar haben die durchgefihrten Reformen in den von der Krise
besonders betroffenen Landern zu dieser Entwicklung beigetragen. Der Ausschuss war aller-
dings der Meinung, dass hinter der Rickbildung der Renditen vor allem die Erwartung einer
weiter expansiven Geldpolitik stand. Reformen bleiben somit wichtig, da die Geldpolitik nicht
in der Lage ist, strukturelle Probleme zu lésen.

Renditedifferenzen ausgewahiter Staats-  ES Desteht die Gefahr von Fehlanreizen, wenn die
anleihen gegeniiber Bundesanleihen” auf niedrigem Niveau gleichlaufenden Renditen da-
zu fuhren, dass Kaufer von Staatsanleihen nicht
mehr hinreichend nach deren Bonitat differenzieren.

%-Punkte, Tageswerte

b — han # Staaten mit hoher Verschuldung und strukturellen
104 = 1%; Problemen unterliegen dann nicht mehr dem Druck,
e e g %1 ihre offentliche Verschuldung zuriickzufihren und

i, 4 ?""’-_: Strukturreformen voranzutreiben. Der Ausschuss

hielt daher trotz der — abgesehen von griechischen
Titeln — rucklaufigen Renditedifferenzen fur Anleih-
en der zuvor von der Krise besonders betroffenen
Staaten eine erneute Verscharfung der Schul-
B denkrise fur nicht ausgeschlossen. Allerdings
Al Zleie, 2015 gstellte er fest, dass sich die direkten Risiken fir
Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Mit zehnjahri-  deutsche Banken aus einer erneuten Verscharfung
ger Restlaufzeit. . . .
Detitsche Bundeabark der Schuldenkrise verringert haben. Die Banken
fuhrten im Berichtszeitraum ihre Forderungen ge-
geniber Schuldnern in den von der Krise besonders betroffenen Staaten weiter zurlick. Ende
Dezember 2014 beliefen sie sich auf 204 Mrd € gegeniiber 221 Mrd € ein Jahr zuvor.® Dies
entsprach 57% des bilanziellen Eigenkapitals.
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¥
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Ab Herbst 2014 rickte Griechenland erneut in den Mittelpunkt der Risikobetrachtungen, als
im Vorfeld der Parlamentswahl Anfang 2015 eine erhebliche Unsicherheit Uber die weitere
Wirtschafts- und Finanzpolitik des Landes entstand. Die Finanzierungsbedingungen in
Griechenland verschlechterten sich drastisch. Die Renditedifferenzen griechischer Staatsan-
leihen stiegen — nicht nur gegeniber Deutschland, sondern auch gegeniber Irland, Italien,
Portugal und Spanien — deutlich an. Hintergrund der Sonderentwicklung war die Verunsiche-
rung der Marktteilnehmer Uber den Kurs der neuen Regierung, die wesentliche Teile der Ver-
einbarungen mit den Kreditgebern in Frage stellte. In der Folge hatte der griechische Staat

Als von der Krise besonders betroffene Staaten werden im Folgenden Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien und
Zypern bezeichnet.

Die hier und im Folgenden genannten Forderungen deutscher Banken gegenulber auslandischen Schuldnern beruhen auf
den Daten der Millionenkreditevidenz auf Ultimate-Risk-Basis. Neben bilanziellen Forderungen werden auch auf3erbilanzielle
Forderungen sowie Derivate erfasst. Ein Millionenkredit liegt vor, wenn der einem Kreditnehmer bzw. einer Kreditnehmer-
einheit gewahrte Kredit mindestens 1 Mio € betragt.
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zunehmende Liquiditatsprobleme. Der im Jahr 2014 wiedererlangte partielle Zugang zum
Kapitalmarkt ging verloren und konnte im Berichtszeitraum, das heil3t bis Ende Méarz 2015,
nicht zurtickgewonnen werden. Die Staatsanleiherenditen und weitere Indikatoren der
Risikoeinschatzung fur andere von der Krise besonders betroffene Staaten und deren Ban-
kensysteme, wie Kreditausfallpramien, zeigten sich von der Entwicklung in Griechenland un-
beeinflusst. Griechenland wurde von den Marktteilnehmern zunehmend als Sonderfall wahr-
genommen.

Gegenuber dem griechischen Staat bestanden im Berichtszeitraum keine nennenswerten
Forderungen der deutschen Kreditwirtschaft mehr (7,5 Mio € im Dezember 2014). Gegen-
Uber den privaten nicht-finanziellen Sektoren der griechischen Wirtschaft beliefen sich die
Forderungen per Ende Dezember 2014 auf 8,4 Mrd €. Dies entsprach nur 2,4% des bilan-
ziellen Eigenkapitals der deutschen Banken. Die Gesamtforderungen deutscher Versicherer
gegenuber Griechenland (6ffentlicher und privater Sektor) lagen Ende 2014 bei nur
128 Mio €.

Den geringen Einfluss der griechischen Krise auf die Risikoeinschatzung anderer Staaten und
dort ansassiger Banken wurde auch darauf zuriickgefuhrt, dass mit der Bankenunion und
dem Européischen Stabilitdtsmechanismus (European Stability Mechanism: ESM) ein neuer
institutioneller Rahmen geschaffen wurde, der grenziberschreitende Ansteckungseffekte
limitieren soll. Gleichwohl stellte der Ausschuss fest, dass institutionelle Schwachstellen fort-
bestehen. In der Finanzkrise hatte sich gezeigt, wie problematisch die enge Verknipfung von
Staaten und Banken ist. In mehreren Landern erforderten Schieflagen von Banken staatliche
StitzungsmaRnahmen, die die Nachhaltigkeit der offentlichen Finanzen in Frage stellten. Um-
gekehrt belasteten sich verschlechternde 6ffentliche Finanzen die Staatsanleihen-Portfolios
von Finanzinstituten. Der Ausschuss thematisierte vor diesem Hintergrund die regulatorische
Privilegierung von Staatsanleihen, die den Risikoverbund von Staaten und Banken noch ver-
starkt. Er kam zu dem Ergebnis, dass die Vorzugsbehandlung von Staatsanleihen mittel- bis
langfristig abgebaut werden sollte. In Abschnitt 2.6 ,Risiken aus der regulatorischen Privile-
gierung von Staatsschuldtiteln“ wird die Sichtweise des Ausschusses ausflhrlicher dar-
gestellt.

Risiken aus dem internationalen Umfeld nehmen zu

Die Risikolage in Deutschland wurde im Berichtszeitraum auch von geopolitischen Ereig-
nissen und dem Olpreisverfall beeinflusst. Unter besonderer Beobachtung standen die Ent-
wicklung in Russland sowie der Russland-Ukraine-Konflikt. In Folge der Sanktionen gegen-
Uber Russland und der stark riicklaufigen Olpreise brach das Wirtschaftswachstum des
Landes ein, und der Rubel wertete von Anfang April 2014 bis Ende Méarz 2015 um 40%
gegentber dem US-Dollar ab. Die Kreditwirdigkeit des russischen Staates wurde von einigen
Ratingagenturen auf ,Non Investment Grade“ herabgestuft.

Die Forderungen deutscher Banken gegentber russischen Schuldnern beliefen sich im vierten
Quartal 2014 auf nur knapp 7% des Eigenkapitals (vgl. Abbildung auf S. 9). Auch einen
wenig wahrscheinlichen vollstéandigen Ausfall aller Forderungen hielt der Ausschuss ange-
sichts einer aggregierten Kernkapitalquote im deutschen Bankensystem von rund 15% flr
beherrschbar. Allerdings kénnten russische VergeltungsmaBnahmen fur die erlassenen
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Sanktionen, insbesondere im Energiebereich, negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft
in Deutschland und Europa haben. Zudem gehen vom Konflikt Belastungen utber indirekte
finanzielle Verflechtungen und negative Vertrauenseffekte aus.’

Forderungen deutscher Banken” Der Ausschuss beschéftigte sich auBerdem mit der
gegentber Russland nach Frage, ob der Olpreisverfall zu potenziellen Ge-
[edinehinelciaien fahren fir die Finanzstabilitat fuhrt. Im Mittelpunkt
In:3 ces Elgeniaprtals der Uberlegungen stand der Markt fiir risikoreiche
W e ud batemeine hochverzinsliche Unternehmens_gnleihen in den
10 Sonstiger Finanzsektor USA, da hier Unternehmen der Olbranche eine ge-
I Banken und Geldmarktfonds wichtige Rolle spielen. Der Olpreisverfall konnte
Il Offentliche Haushalte einen Ruckgang der Profitabilitat dieser Unterneh-
8 men auslésen und indirekt deren Refinanzierungs-

(o2

Anleihen fuhren. Im Berichtszeitraum war eine sol-
che Entwicklung aber nicht zu verzeichnen.

Potenzielle Risiken fir die Finanzstabilitdt sah der
Ausschuss auch mit Blick auf die Fremdwahrungs-
verschuldung der Energiekonzerne und dlexportie-
renden Lander. Die Gesamtforderungen deutscher

Banken gegenuber Schuldnern aus dem Erddl und -
_ S , gas gewinnenden Sektor waren allerdings relativ
Quelle; Evidenzzentrale fOr Millionenkredite der Deutschen i . . .
Bundesbank. * Konsolidierte Bankengruppen mit Sitz der kon-  zUm bilanziellen Eigenkapital der Banken eher ge-
zernzentrale in Deutschland. . . .
ring (4,1% im vierten Quartal 2014).

Deutsche Bundesbank

=y

mdglichkeiten belasten. Dies kbnnte wiederum die
Ausfallrate von Anleihen der Energieunternehmen
erhéhen und in der Folge zu einer (abrupten) Neu-
bewertung im Ubrigen Marktsegment risikoreicher

LS

o
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Der Ausschuss beschaftigte sich auch mit potenziellen Ansteckungseffekten, die von makro-
o6konomischen und finanziellen Verwundbarkeiten in Schwellenlandern ausgehen
konnten. Obwohl sich deren Lage im Berichtszeitraum tendenziell stabilisierte, bestanden in
einigen Landern weiterhin wirtschaftliche Ungleichgewichte, unter anderem hohe Fehlbetra-
ge in den Leistungsbilanzen und Defizite der &ffentlichen Haushalte (vgl. Tabelle auf S. 10).2

Der Abbau dieser Verwundbarkeiten durfte einige Zeit in Anspruch nehmen und erfordert
entsprechenden politischen Willen zu Reformen in den betroffenen Landern. Zwar verfligen
viele Schwellenlander weiterhin tber finanzielle Puffer, insbesondere in Form hoher Wah-
rungsreserven, auch in Relation zu ihrer kurzfristigen Auslandsverschuldung. Sollten die Fi-
nanzmarktteilnehmer die Risiken in den Schwellenlandern jedoch neu bewerten, kbénnte es
zu erneuten finanziellen Anspannungen oder gar zu einem abrupten Stopp der Kapitalflisse
in diese Staaten kommen. Die Forderungen deutscher Banken gegentber Schuldnern aus als

Vgl.: International Monetary Fund (2014e) und International Monetary Fund (2014c).
Vgl.: International Monetary Fund (2014d).
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besonders anféllig wahrgenommenen Schwellenldndern® lagen im vierten Quartal 2014 bei
59,5 Mrd € (15,6% ihres bilanziellen Eigenkapitals).

Makrofinanzielle Indikatoren in ausgewihlten Schwellenldndern

Stand: 2014, zum Teil Schitzungen

Kreditwachstum Wahrungs-
(real)" gegeniiber reserven in % der Finanzierungs-
BIP-Wachstum “orjahrin %, Leistungs- kurzfristigen saldo der dffent- Bruttostaats-
(realy gegenidber Durchschnitt der bilanzzaldo Auslandsver- lichen Haushalte verschuldung
Land Worjahr in % letzten drei Jahre in % des BIP schuldung® in % des BIP in % des BIP
Brasilien 01 101 -39 376,56 -§2 65,2
China 74 125 +2,0 5444 -12 41,1
Indien 7.2 51 -1.4 160,0 -T2 65,0
Indonesien 50 14,4 -3,0 173,0 -22 250
Mexiko 21 I.r -21 1337 -46 50,1
Russische Fideration 06 13,0 +3,1 2520 -12 179
Sodafrika {5 41 -54 126,1 -41 459
Tirkei 29 16,6 -57 792 -15 335

Quellen: Haver Analytics, MF, Thomson Reuters Datastream und eigene Berechnungen. 1 Der MVF definiert eine Pericde starken Kreditwachstums als
Zeitraum, in dem das reale Kreditwachstum, gemessen als Durchschnitt Gber drei Jahre, den Wert von 17% dbersteigt; vgl dazu: International Monetary Fund,
Are Credit Booms in Emerging Markets a Concern?, Werld Economic Outlook, April 2004. 2 Kurzfristige Auslandsverschuldung nach Restlaufzeit. Stand fir
Brasilien: 2013. Als beobachtungswirdig bzw . problematisch wird nach der sog. Greenspan-Guidotti-Regel ein Werhalnis der Wahrungsreserven zur
kurzfristigen Auslandsverschuldung von weniger als 100% betrachtet.

Deutsche Bundesbank

Die makrofinanziellen Entwicklungen Chinas waren ebenfalls Gegenstand ausfuhrlicher
Erdrterungen. Das starke Kreditwachstum, das sich zunehmend in den Schattenbankensektor
verlagerte, barg nach Ansicht des Ausschusses Rickschlagrisiken. Zudem war am chine-
sischen Wohnimmobilienmarkt nach einem kraftigen Aufschwung seit Beginn des Jahres
2014 eine deutliche Abkihlung zu beobachten. Sollte sich daraus ein anhaltender, starker
Abschwung entwickeln, wirde sich dies, etwa Uber niedrigere Wohnungsbauinvestitionen,
auf die Realwirtschaft auswirken.’ AuRerdem kénnten negative Vermogenspreiseffekte in
Folge fallender Immobilienpreise die Nachfrage weiter schwachen und die Banken Uber
Wertverluste von Sicherheiten sowie einen Anstieg an notleidenden Krediten und Kredit-
ausfallen belasten. Diese Risiken wurden jedoch durch restriktive Eigenkapitalanforderungen
bei der Kreditaufnahme der Haushalte abgemildert. Die vorhandenen Indikatoren deuten auf
eine ausreichende Stabilitat und Profitabilitat des chinesischen Finanzsystems hin."" Zudem
ware bei finanziellen Anspannungen mit UnterstitzungsmaRnahmen fur die groBtenteils in
Staatsbesitz befindlichen Banken zu rechnen.

Im Falle finanzieller Verwerfungen in China durften die direkten Auswirkungen auf das deut-
sche Finanzsystem beherrschbar sein, da die Forderungen deutscher Banken und Versicherer
gegentber China vergleichsweise niedrig sind. So betrugen die Forderungen der Banken im
vierten Quartal 2014 32,9 Mrd € beziehungsweise 8,6% ihres bilanziellen Eigenkapitals und
die der Versicherer 3,1 Mrd €." Die indirekten Auswirkungen ungiinstiger finanzieller und

Dies sind Brasilien, Indien, Indonesien, Stidafrika und die Tirkei.

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014b) sowie International Monetary Fund (2014b).

Durchschnittliche harte Kernkapitalquote: 10,7%, Anteil notleidender Kredite: 1,4%, Kreditausfallrickstellungen in % der
notleidenden Kredite: 212,0%, Eigenkapitalrendite: 17,8%; Stand: erstes Quartal 2015, Quelle: China Banking Regulatory
Commission (CBRC).

Gemal Daten der Millionenkreditevidenz auf Ultimate-Risk-Basis.
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realwirtschaftlicher Entwicklungen in China sind dagegen deutlich schwerer abzuschatzen.
Aufgrund der erheblichen wirtschaftlichen Bedeutung des Landes kdnnten unginstige Ent-
wicklungen dort zu generellen Vertrauensverlusten und steigenden Risikopramien fuhren. Zu-
dem wirde ein Rickgang von Immobilieninvestitionen und Wachstum in China aufgrund der
engen realwirtschaftlichen Verflechtungen zu — wenn auch moderaten — Wachstumseinbuf3en
in Deutschland fiihren.™

'3 Vgl.: A. Ahuja und A. Myrvoda (2012).
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2.2 Risiken im Bankensektor

Der Ausschuss beschéftigte sich eingehend mit der Stabilitatslage im deutschen Banken-
system. Die reichliche Liquiditatsversorgung durch das Eurosystem stellte weiterhin glinstige
Refinanzierungsbedingungen sicher. Hinsichtlich der Fahigkeit der Banken, Risiken zu tragen,
ergab sich hingegen ein gemischtes Bild. Auf der einen Seite waren die deutschen Banken
von einer anhaltenden Ertragsschwéache in einem Umfeld weiter ricklaufiger Zinsen gekenn-
zeichnet. Auf der anderen Seite haben sie ihre Ausstattung mit Eigenkapital quantitativ und
qualitativ deutlich verbessert.

Glnstige Refinanzierungsbedingungen

Emissionen von Bankschuldtiteln” Die Refinanzierungsbedingungen der deutschen
Banken waren im Berichtszeitraum weiterhin durch
eine reichliche Liquiditatsversorgung durch das

Eurosystem gepragt. Auch bei der langfristigen
+200‘ ‘ | marktmafigen Refinanzierung waren die Bedin-

Mrd €

+300 Deutschland

BHtnemeNa gungen im Berichtszeitraum guinstig.

NN B o |
(I | l I l I I i Die Banken steigerten ihre Emissionen langfris-

~100 I I tiger Schuldverschreibungen im Jahr 2014 ge-

_m Nettoemissionen genlber dem Vorjahr um 18% auf 83 Mrd € in

Deutschland beziehungsweise um 16% auf
405 Mrd € im Euro-Raum. Dies reichte aber nicht
+ 800 aus, um die auslaufenden Titel vollstandig zu er-

i i . w0 Setzen. Die Nettoemissionsvolumina waren im Jahr
i 2014 weiter negativ, wenngleich weniger stark als
| | I I | im Jahr zuvor (Deutschland: -53 Mrd € statt -78
1.V
LLLRARRRNE
e ! I N

Euro-Raum +1000

+

+

200 Mrd €; Euro-Raum: -123 Mrd € statt -168 Mrd €)
o (vgl. Abbildung). Die negativen Nettoemissionen
e spiegeln vor allem wider, dass die Banken auf-

Nettoemissionen grund von Bilanzanpassungen derzeit nur begrenz-

- %99 ten langfristigen Refinanzierungsbedarf an den Ka-

RSNl SIS A pitalmarkten haben. Der Ausschuss stufte die Refi-
Quelle: Dealogic. * Nicht enthalten sind Schuldtitel von Institu- nanzierungsbedingungen der deutschen Banken

ten mit &ffentlichern Auftrag und von supranationalen Institu-

tionen, unterjahrige Emissionen sowie einbehaltene Schuldtitel. als insgesamt entspannt ein.
Deutsche Bundesbank

Ertragsschwéche der deutschen Banken hédlt an

Zinseinkiinfte machen einen bedeutenden Anteil an den operativen Ertragen der deutschen
Banken aus. Die sich infolge der geldpolitischen Lockerung nach unten verschiebende
und am langen Ende abflachende Zinsstrukturkurve stellte daher im Verlauf des
Berichtszeitraums einen zunehmenden Belastungsfaktor dar (vgl. Abbildung der Zinsstruktur-
kurven fur Bundesanleihen auf S. 4). Dabei ist zu beriicksichtigen, dass sich die Zinsspanne
deutscher Banken im Aggregat bereits seit den neunziger Jahren ricklaufig entwickelt hat
(vgl. Abbildung auf S. 13). Dies erschwert es den Banken tendenziell, neues Kapital mit

12|
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Gewinnen aus dem Zinsuberschuss aufzubauen. Im betrachteten Zeitraum kam den Banken
noch zugute, dass sie in der Vergangenheit hoher verzinste Kredite vergeben hatten. Mit
zunehmender Dauer der Niedrigzinsphase laufen diese Kredite jedoch aus, was den Zins-
Uberschuss weiter unter Druck setzt.

Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Im Berichtszeitraum hielt die Ertragsschwéche
Banken in Deutschland der elf groflen, international tatigen deutschen
6 aer e et e heR Bl AR e e Banken an. Die Ertrdge aus dem operativen Ge-

schaft dieser Banken sanken im Jahr 2014 um
0 isariige 3,4%. Zum Rlckgang trug vor allem der gegentiber
8 Zinsspanne dem Vorjahr um 4,3% gesunkene Zinsuberschuss,

6

/ aber auch das um 12,9% niedrigere Handelsergeb-

nis bei. Der Provisionsuberschuss fiel hingegen
e \/\_\ leicht héher aus als im Vorjahr (+2,0%).

Sparkassen und Genossenschaftsbanken héngen in
0 besonderem MalRe vom Zinsiiberschuss ab, da sie
stark im Kredit- und Einlagengeschéaft tatig sind.
— : —= - Gemal den im Berichtszeitraum zur Verfiigung
1 Bis einschl. 1998 in % des durchschnittlichen Geschaftsvolu- ; ;
mens. 2011 buchungstechnischer Anstieg der aggregierten 8-  Stehenden Daten waren sie in der Lage, den
lanzsumme um rd. 10% (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz). . . . " .
Zinsuiberschuss trotz ricklaufiger Zinsen noch
weitgehend stabil zu halten, da sie die niedrigeren
Zinsertrage mit Volumenzuwachsen im Kreditgeschaft kompensierten. ™ Dariiber hinaus
konnten sie angesichts der zu Beginn des Berichtszeitraums noch relativ steilen
Zinsstrukturkurve hohere Ertrdge aus der Fristentransformation erzielen. Je langer der
gegenwartig geringe Abstand zwischen kurz- und langfristigen Zinsen fortbesteht, desto
groRer wird auch fir diese Bankengruppen der Druck auf die Ertrdge. Auf der Aktivseite
steigt der Anteil des niedrigverzinsten Neugeschéfts; auf der Passivseite konnen die Institute
die Einlagenzinsen kaum weiter senken. Diese liegen in vielen Fallen bereits nahe Null, und
die Banken scheuen sich, zumindest bei Kleinanlegern, negative Einlagezinssatze
durchzusetzen. Allerdings gibt es Hinweise, dass einige Institute hohere Entgelte,
insbesondere Kontoflihrungsgebuhren, erheben.

2
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Deutsche Bundesbank

Der Ausschuss diskutierte anhand von Makrostresstests der Bundesbank die Risikolage im
deutschen Bankensystem. Die Stresstests untersuchten die Folgen verschiedener Zins-
szenarien fir die Ertragsaussichten der Banken.™ Im Blickpunkt standen dabei die kleinen
und mittelgroRen Banken, da flr sie das Zinsadnderungsrisiko am bedeutsamsten ist. Die
Stresstests zeigten, dass vor allem ein Szenario mit einem starken und abrupten Anstieg der
Kurzfristzinsen nach einer Niedrigzinsphase erhebliche Spuren in der Gewinn- und Verlust-
rechnung hinterlassen wirde. Auch ein Fortbestehen der Niedrigzinsphase wirde die Banken
erheblich belasten. Aufgrund der insgesamt guten Kapitalausstattung konnten die Institute
die Verluste aus den Szenarien, wenn sie isoliert betrachtet werden, zwar verkraften. Der

Gemessen an Buchkrediten an Nichtbanken konnten Sparkassen und Genossenschaftsbanken ihren Marktanteil seit dem
Jahr 2008 um durchschnittlich mehr als 3 Prozentpunkte ausbauen. Die grofiten Marktanteilsverluste mussten die GroR3-
banken hinnehmen. Statistische Angaben zur Ertragslage der Verbundinstitute liegen nur bis zum Jahr 2013 vor.

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014c), S. 46 ff.
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Ausschuss war sich jedoch einig, dass mehrere gleichzeitig auftretende Risiken dem
deutschen Bankensektor Schwierigkeiten bereiten kodnnten. Die Bundesbank fiihrt daher
einen umfassenderen Makrostresstest fir das gesamte deutsche Bankensystem durch. Mit
diesem soll untersucht werden, ob die Widerstandsfahigkeit der deutschen Banken grof
genug ist, um auch das zeitgleiche Auftreten mehrerer exogener Schocks zu verkraften.
Neben Zinsrisiken werden dabei auch adverse Szenarien bei Kreditrisiken, bei den Markten
fur Wohnimmobilien sowie bei Marktrisiken simuliert. Die Ergebnisse sollen dem Ausschuss
im Laufe des Jahres 2015 vorgelegt werden.

Niedrige Zinsen belasten Bausparkassen

Die Ertragslage der Bausparkassen, die von den niedrigen Zinsen erheblich betroffen
sind, stand ebenfalls auf der Tagesordnung des Ausschusses. Bausparkassen sind &hnlichen
Risiken ausgesetzt wie Lebensversicherer,' da den Bausparern bei Abschluss des Bauspar-
vertrages ein fester Einlagezins zugesichert wird. Dieser liegt aufgrund des anhaltenden
Niedrigzinsumfelds bei Altvertragen haufig oberhalb des Marktzinses, zu dem die Bauspar-
kassen die Einlagen anlegen kénnen. Aus diesem Grund kindigten viele Bausparkassen im
Berichtszeitraum hochverzinste Altvertrage, bei denen Bausparer die Zuteilung ihrer seit
langerer Zeit zuteilungsreifen Bauspardarlehen nicht angenommen haben. Zwar kann diese
geschaftspolitische MalBnahme die Ertragslage verbessern; sie birgt jedoch Rechts- und Re-
putationsrisiken.

Der Ausschuss diskutierte die aktuelle Risikolage, die Bedeutung des Bausparkassensektors
sowie mogliche Ansteckungskandle. Gemessen an seiner GroRe ist der Bausparkassensektor
zwar nicht systemrelevant. "’ Allerdings haben Bausparkassen bei der Finanzierung von
Wohnimmobilien groRe Bedeutung. Zu beachten ist auch, dass das Niedrigzinsrisiko zugleich
in anderen Bereichen des Finanzsystems schlagend wird. Daher sind weitere Analysen
erforderlich, die die Wechselwirkungen mit diesen Bereichen beleuchten. Im Berichtszeitraum
sah der Ausschuss keine Notwendigkeit fir das Ergreifen spezieller makroprudenzieller MaR3-
nahmen. Allerdings betonte er die Notwendigkeit einer engen institutsspezifischen Analyse
durch die laufende Aufsicht.

Deutsche Banken verbessern ihre Kapitalausstattung

Die groRen, international tatigen deutschen Banken und auch die Sparkassen und
Genossenschaftsbanken haben ihre Risikotragfahigkeit im Berichtszeitraum verbessert.
Sie nahmen neues Kapital auf und behielten Gewinne ein. AuBerdem fiihrten sie ihre risiko-
gewichteten Aktiva zurick. Fir entsprechenden Anpassungsdruck sorgten nicht nur die
strengeren Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften des neuen Basel I11-Rahmenwerks. Auch

16
17

Siehe hierzu auch Abschnitt 2.3 auf S. 21 ff.

Der Anteil der Bausparkassen an der Bilanzsumme aller deutschen Banken lag Ende 2013 bei etwas mehr als 2,7%. Ihr
Anteil an den Buchforderungen aller deutschen Banken an Nichtbanken lag bei 3,9% und an den Verbindlichkeiten
gegeniber anderen Kreditinstituten bei 1,4%.

14|



Zweiter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss flr Finanzstabilitat

die umfassende Bankenprifung (Comprehensive Assessment) der EZB motivierte die
Institute, bereits im Vorhinein ihre Kapitalisierung quantitativ und qualitativ zu verbessern.
Das Comprehensive Assessment setzte sich aus einer Einschdtzung der Gesamtrisikolage
mittels Einzelbewertung der Bankaktiva (Asset Quality Review: AQR) und aus einem
Stresstest zusammen. Im Stresstest wurden ein Basis- und ein adverses Szenario untersucht.
Fur die teilnehmenden deutschen Banken ergab sich aus dem AQR ein negativer Kapital-
effekt in Hohe von 3,9 Mrd €, was 0,3% des harten Kernkapitals entspricht. Im adversen
Szenario des Stresstests reduzierte sich die harte Kernkapitalquote, die sich aus dem AQR er-
gab, im Aggregat um 3,8 Prozentpunkte.

Die Ergebnisse des Comprehensive Assessment haben aus Sicht des Ausschusses bestatigt,
dass die grofRen deutschen Kreditinstitute grolReren Belastungen standhalten kénnen. Nur bei
einem deutschen Institut wurde eine Kapitalllicke von 229 Mio € identifiziert, die aber bereits
durch eine Kapitalaufnahme im Jahr 2014 geschlossen worden war. Das Comprehensive
Assessment half, das Vertrauen in den europaischen Bankensektor wiederherzustellen und
die Markte zu beruhigen. Die griindliche Uberpriifung der Bankbilanzen sorgte fiir eine
groRere Transparenz. Dies erleichterte den bereits zuvor unproblematischen Zugang deut-
scher Banken zu Fremd- und Eigenkapital weiter.

Mehrfach standen die sektoralen Kreditrisiken der deutschen Banken auf der Tages-
ordnung des Ausschusses. In den Bereichen Schiffs- und Gewerbeimmobilienfinanzierung
konnten Unsicherheiten Uber den Umfang bilanzieller Altlasten, insbesondere Uber den
Abschreibungsbedarf, reduziert werden. Im Bereich der Verbriefungen fihrten die deutschen
Banken ihre Bestande an Papieren wie Asset Backed Securities und Collateralised Debt Obli-
gations weiter zurtick. Der Ausschuss stellte daher fest, dass sich die sektoralen Risiken im
Berichtszeitraum insgesamt verringert haben.

Trotz dieser positiven Entwicklungen sah der Ausschuss die Banken in der Pflicht, ihre
Risikotragfahigkeit weiter zu stéarken. Dies kann beispielsweise erreicht werden, indem
die Banken neues Kapital aufnehmen und Gewinne einbehalten, um fur eventuelle Belas-
tungen gewappnet zu sein. Belastungen kdnnen sich aus anhaltend niedrigen Zinsen und ins-
besondere im Falle eines spéateren starken und abrupten Anstiegs der Kurzfristzinsen
ergeben. Nicht zuletzt wird die Anpassung an das Basel Il11-Rahmenwerk weitere Anstren-
gungen erfordern. Hervorgehoben wurde, dass finf deutsche Banken den Stresstest nicht
bestanden héatten, wéren die Basel 111-Regeln, die erst in einigen Jahren vollumféanglich gel-
ten werden, beim Comprehensive Assessment bereits zur Anwendung gekommen. Insbeson-
dere mit Blick auf die ungewichtete Kapitalquote, die sogenannte Leverage Ratio, haben vie-
le deutsche Banken im europaischen Vergleich noch Nachholbedarf.
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Marktrisiken wichtig fir deutsche Banken mit bedeutendem Handelsgeschéft

Harte Kernkapitalquote deutscher
Banken mit bedeutendem
Handelsgeschaft im modellbasierten
Szenario des Comprehensive Assessment

Stande in %, Ruckgange in %-Punkten

Staats- Handels-
anleihen, buch"
zum

Fair Value

bewertet”

sonstige risiko-
Fair-Value- gewichtete
Positionen Aktiva"
im Bankbuch

bS]

Stand
Ende 2013 Ende 2016

0

Quelle: EBA/SSM-Stresstest 2014. 1 Beitrag zum Riickgang der
harten Kernkapitalquote in Reaktion auf Marktrisiken im Com-
prehensive Assessment

Deutsche Bundesbank

Anhand einer Analyse der Bundesbank auf Basis
von Stresstestdaten aus dem Comprehensive
Assessment diskutierte der Ausschuss die Auswir-
kung von Marktrisiken auf die Kernkapital-
quote von Banken mit bedeutendem Handels-
geschaft, den sogenannten Value-at-Risk (VaR)-
Instituten.*® Von den 24 am Comprehensive Assess-
ment teilnehmenden deutschen Banken fielen zehn
in diese Kategorie. Das modellbasierte Szenario des
Stresstests'® unterstellte ausgehend von einem star-
ken Renditeanstieg langlaufender US-Staatsanleihen
Ansteckungseffekte auf Anleiheméarkte anderer
Lander, auf Aktien-, Wahrungs- und Immobilien-
markte sowie Riuckwirkungen auf die Realwirtschaft
und die Refinanzierung von Banken. In diesem
Szenario sank die harte Kernkapitalquote der zehn
Institute aufgrund von Marktrisiken Uber einen Zeit-
raum von drei Jahren im Durchschnitt um insge-
samt 2,8 Prozentpunkte (von 11,3% auf 8,5%; vgl.
Abbildung).

Aus Sicht des Ausschusses kénnte es dann zu Pro-
blemen fir die Finanzstabilitdt kommen, wenn Ban-
ken hdhere Verluste aus Kapitalmarktengagements
erleiden wuirden, als auf Grundlage des Compre-

hensive Assessment der EZB zu erwarten wéaren. Dies kdnnte zum einen passieren, wenn die
Preise von Finanzmarktaktiva starker fallen als im Stresstest unterstellt.” Zum anderen kénn-
ten zusatzliche Verluste aus krisenverscharfenden Reaktionen von Marktteilnehmern resultie-
ren. Beispiele hierfir waren eine abrupte und ungeordnete Rickfiihrung des Verschuldungs-
grades im Bankensektor oder weitere Ansteckungseffekte innerhalb des Finanzsektors. Ein
solcher Abbau der Verschuldung im Bankensektor ist unter den Annahmen der Stressszena-
rien wahrscheinlich, wurde aber im Comprehensive Assessment nicht explizit beriicksichtigt.

Insgesamt kam der Ausschuss zu dem Ergebnis, dass kein unmittelbarer makroprudenzieller
Handlungsbedarf besteht. Risiken aus Kapitalmarktengagements deutscher Banken sollten
jedoch weiterhin aufmerksam beobachtet werden.

Unter dem Begriff Value-at-Risk (VaR)-Institute werden hier diejenigen Institute zusammengefasst, die ein aufsichtlich
abgenommenes VaR-Modell zur Steuerung ihrer Marktrisiken verwenden oder in groem Umfang Handelsgeschafte
betreiben. Der Value-at-Risk gibt an, welche Verlusthdhe innerhalb eines gegebenen Zeitraums mit einer gegebenen

Wabhrscheinlichkeit nicht Gberschritten wird.

19 Vgl.: European Systemic Risk Board (2014).

20

Ein stérkerer Preisriickgang bei Finanzmarktaktiva ist nicht auszuschlieBen, da die unterstellten Preisriickgange oft weniger
als die Halfte der historischen Extremwerte fur einzelne Anlageklassen betragen. Allerdings ist zu bericksichtigen, dass
samtliche Finanzmarktsegmente gleichzeitig gestresst wurden, wodurch die Tests an Scharfe gewinnen.
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Konzeptionelle Arbeiten zu makroprudenziellen Instrumenten im Bankensektor

Der Ausschuss beschaftigte sich eingehend mit makroprudenziellen Instrumenten fir den
Bankensektor. Angesichts der gestiegenen Risikotragfahigkeit der deutschen Banken sah er
keine Notwendigkeit, bereits verfliigbare Instrumente einzusetzen. Er konzentrierte sich auf
Vorbereitungsarbeiten fir den Einsatz weiterer Instrumente. Im Mittelpunkt standen dabei
die in der europaischen Eigenkapitalregulierung vorgesehenen makroprudenziellen
Kapitalpuffer (vgl. Tabelle).

Makroprudenzielle Kapitalpuffer

Quote (CET 1" in % der

Zeitpunkt der

Anw endungskreis Ziel RWA?) Uberpriifung / Anpassung Anw endbarkeit
Global systemrelevante Starkung der 1% - 3,5% jahrlich durch BaFin ab 1.1.2016
Banken (FSB®-Liste) Widerstandskraft (in Schritten von 0,5) (Upbergangsphase bis
G-SIB-Puffer? 1.1.2019)
Internalisierung negativer
externer Effekte
National systemrelevante Starkung der 0% - 2% jahrlich durch BaFin ab 1.1.2016
Banken (PSP der Gruppe I)  Widerstandskraft
O-Sl-Puffer”
Internalisierung negativer
externer Effekte
Alle Banken / Gruppen von  Abw ehr langfristiger, nicht  mind. 1% mind. alle 2 Jahre durch seit 1.1.2014
SRB® (residual Banken zyklischer systemischer (in Schritten von 0,5), keine  BaFin
und nachrangig oder makroprudenzieller Obergrenze
zu anderen Risikopositionen (RWA®) Risiken ab 3% (5% ab 1.1.2015)
Instrumenten”) komplexe
Abstimmungsmechanismen
Relevante Starkung der 0% - 2,5% quartalsw eise durch BaFin  ab 1.1.2016
Kreditrisikopositionen aller ~ Widerstandskraft oder hoher (in Schritten (Upbergangsphase bis
ccg? Banken im In- und Ausland von 0,25) 1.1.2019)

Abw ehr zyklischer
systemischer Risiken

1 Hartes Kernkapital (Common Equity Tier 1). 2 Global systemrelevante Banken (Global Systemically Important Banks). 3 Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board).
4 Anderw eitig systenrelevante Institute (A-SRIs, Other Systemically Important Institutions). 5 Potenziell systemgefahrdende Institute. 6 Systemrisikopuffer (Systemic
Risk Buffer). 7 SRB ist ausschlieRlich gegen Systenrisiken anzuw enden, die nicht bereits durch vorrangige MaRnahmen nach dem KWG oder der CRR vermindert
oder abgew ehrt w erden konnen. 8 Risikogew ichtete Aktiva (Risk Weighted Assets). 9 Antizyklischer Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer).

Deutsche Bundesbank

Kapitalzuschldge fir systemrelevante Banken

Ab dem Jahr 2016 besteht die Moglichkeit, Banken aufgrund ihrer Systemrelevanz mit Kapi-
talzuschlagen zu belegen. Damit sollen die Widerstandskraft dieser Institute gestéarkt, die von
ihnen ausgehenden negativen externen Effekte internalisiert und systemische Risiken
begrenzt werden.

Auf globaler Ebene sind die entsprechenden Arbeiten bereits weitgehend abgeschlossen. Der
Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board: FSB) verdéffentlicht jahrlich eine Liste der
global systemrelevanten Banken (Global Systemically Important Banks: G-SIBs) ein-
schliel3lich der fur sie ab dem Jahr 2016 zwingend geltenden Kapitalzuschlage.2' In Deutsch-

21 Die jeweils aktuelle Liste der global systemrelevanten Banken findet sich auf der Homepage des Finanzstabilitatsrats:
www.financialstabilityboard.org. In Deutschland wird aktuell nur die Deutsche Bank als G-SIB eingestuft. Sie muss ab dem
Jahr 2016 einen zusatzlichen G-SIB-Puffer von 2% vorhalten. Der Puffer wird schrittweise bis zum Jahr 2019 aufgebaut.
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land legt die BaFin im Einvernehmen mit der Bundesbank fest, welche Institute als global
systemrelevant eingestuft werden. MaRgeblich hierfir sind 810f des Gesetzes Uber das
Kreditwesen (KWG) sowie die Delegierte Verordnung (EU) Nr. 1222/2014.

Im Berichtszeitraum standen daher Uberlegungen zur Identifizierung systemrelevanter
Institute auf nationaler Ebene anhand eines einheitlichen Identifizierungsverfahrens im
Mittelpunkt. Die Bundesbank und die BaFin informierten den Ausschuss Uber ihre gemein-
samen Arbeiten an einer Methodik zur Identifizierung potenziell systemgefahrdender
Institute (PSI).22 Diese Methodik baut auf einem bereits existierenden Konzept auf, das von
der Bankenaufsicht urspringlich fur rein mikroprudenzielle Zwecke insbesondere im Rahmen
der Sanierungs- und Abwicklungsplanung entwickelt worden war. Um sowohl mikro- als auch
makroprudenziellen Zielsetzungen gerecht zu werden, wird dieses Konzept um eine
systemische Perspektive erweitert.

Im Ergebnis sollen mit dem neuen Verfahren zwei Gruppen potenziell systemgefahrdender
Banken identifiziert werden: Erstens PSI, die zugleich auch als anderweitig systemrelevante
Institute (A-SRI) (Gruppe I)23 im Sinne von 8§ 10g KWG qualifiziert sind; zweitens sonstige
PSI (Gruppe II). Banken der Gruppe | unterliegen speziellen mikroprudenziellen Anforderun-
gen und kdénnen ab dem Jahr 2016 zusatzlich mit einem makroprudenziellen Kapitalzuschlag
(A-SRI-Puffer) belegt werden. Dieser kann in Abhangigkeit vom Grad ihrer Systemrelevanz
zwischen 0% und 2% des nach Artikel 92 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
ermittelten Gesamtforderungsbetrags variieren. Banken der Gruppe Il unterliegen dagegen
allein zusatzlichen mikroprudenziellen Anforderungen.24 Die BaFin wird im Einvernehmen mit
der Bundesbank festlegen, welche Banken welcher Gruppe zuzuordnen sein werden.

Die beschriebene Methodik zur ldentifizierung von PSI bericksichtigt auch die von der
Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Authority: EBA) entwickelten und
am 1. Januar 2015 in Kraft getretenen Leitlinien zur Identifizierung anderweitig systemrele-
vanter Institute.” Diese Leitlinien sollen transparente und vergleichbare Identifikationspro-
zesse in den EU-Mitgliedstaaten sicherstellen. Sie sehen vor, dass in einer ersten Stufe eine
von der EBA festgelegte Methode mit konkreten Indikatoren verpflichtend anzuwenden ist.
In einer zweiten Stufe, dem ,aufsichtlichen Expertenurteil, konnen weitere Institute als
anderweitig systemrelevant eingestuft werden. Damit kann Besonderheiten des jeweiligen
nationalen Finanzsystems Rechnung getragen werden.

Die Arbeiten an der Methodik waren im Berichtszeitraum noch nicht endguiltig abgeschlossen.
Im Laufe des Jahres 2015 soll die Methodik finalisiert und deren Grundzlge verdffentlicht
werden.

= Der Begriff PSI wird im Gesetz zur Sanierung und Abwicklung von Instituten und Finanzgruppen (SAG) verwendet. Diese

Institute kdnnen durch ihren Ausfall bzw. die Gefahr ihres Ausfalls in einer konkreten Marktsituation eine Systemgefahrdung
auslosen. Vgl.: 8 67 Abs. 2 SAG, bis zum 31. Dezember 2014 88 47, 48b KWG.

In Art. 131 der Kapitaladaquanzrichtlinie 2013/36/EU (CRD 1V) werden diese Institute als Other Systemically Important
Institutions (O-SlIs) bezeichnet.

Insbesondere sind diese Institute verpflichtet, einen Sanierungsplan im Sinne der 88 12 ff. SAG zu erstellen.

Vgl.: European Banking Authority (2014).

23

24
25
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Kapitalpuffer fir systemische Risiken

Seit Januar 2014 steht der sogenannte Systemrisikopuffer (Systemic Risk Buffer: SRB) als
makroprudenzielles Instrument zur Abwehr langfristiger, nicht-zyklischer Systemrisiken im
Bankensektor zur Verfugung.”® Er kann fir alle Institute oder fur bestimmte Gruppen von
Instituten erhoben werden. Der Puffer bezieht sich dabei auf die risikogewichteten Aktiva
gegenuber Schuldnern mit Sitz im In- und Ausland. Im Gegensatz zum Kapitalpuffer flr
A-SRI qilt fir den SRB nicht die Obergrenze von 2% der risikogewichteten Aktiva. Vor Akti-
vierung des SRB ist jedoch zu klaren, ob die festgestellten Systemrisiken nicht durch andere
aufsichtliche Malinahmen abgewendet werden kénnen.

Der Ausschuss erdrterte die Mdglichkeit, die erst fur das Jahr 2016 vorgesehene Einflihrung
des Puffers fir A-SRI vorzuziehen, indem die Banken verpflichtet werden, einen SRB in ent-
sprechender Hohe vorzuhalten. Er sah jedoch keine Notwendigkeit, eine entsprechende Em-
pfehlung abzugeben, nicht zuletzt da die Banken bei der Verbesserung ihrer Risikotrag-
fahigkeit deutliche Fortschritte erzielt haben.

Den SRB diskutierte der Ausschuss auch im Kontext potenzieller systemischer Risiken, die
von Wohnimmobilienfinanzierungen ausgehen kénnen. Er kam aber zu dem Schluss, dass im
Berichtszeitraum kein akuter Bedarf hierfur bestand und perspektivisch andere makropruden-
zielle Instrumente grundsatzlich besser geeignet waren, mdglichen systemischen Risiken im
Bedarfsfall entgegenzuwirken.?

Antizyklischer Kapitalpuffer

Der Ausschuss setzte sich dartber hinaus mit einem weiteren Instrument zur Starkung der
Widerstandsfahigkeit von Kreditinstituten und zur Eindammung zyklischer Systemrisiken aus-
einander, dem antizyklischen Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer: CCB). Dieser
wird kiunftig in Abhéangigkeit vom inlandischen Kreditzyklus erhoben. Die Kreditinstitute wer-
den den institutsspezifischen CCB als gewichteten Durchschnitt der jeweiligen Pufferquoten
fur maRgebliche Risikopositionen in einzelnen Landern berechnen.

Der CCB wird in Deutschland ab dem 1. Januar 2016 auf Grundlage des Kreditwesengesetzes
(KWG) und der Solvabilitatsverordnung stufenweise eingefihrt.?® Derzeit erarbeiten die Bun-
desbank und die BaFin ein analytisches und prozedurales Rahmenwerk, das vor allem Indika-
toren zur ldentifizierung zyklischer Fehlentwicklungen bei der Kreditvergabe beziehungs-
weise der Verschuldung im Inland bestimmt. AulRerdem beschreibt es die Vorgehensweise
bei der Festlegung angemessener Pufferquoten und behandelt prozedurale Aspekte, unter
anderem zur Kommunikation.

Der Ausschuss wird sich mit diesem Rahmenwerk im zweiten Halbjahr 2015 beschéftigen.
Die BaFin hat die Aufgabe, die Quote insbesondere des inlandischen antizyklischen Kapital-

% \gl.: §10e KWG.
Siehe hierzu auch Abschnitt 2.5 auf S. 29 ff.

2 \/gl.: §10d i.V.m. § 64r (5) KWG.
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puffers festzulegen und quartalsweise zu bewerten.? Dabei wird sie die Diskussionen und
Schlussfolgerungen des Ausschusses sowie eventuelle Empfehlungen des Europdischen Aus-
schusses fiur Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB) bericksichtigen. Daher
wird der Ausschuss regelmaRig die Angemessenheit der Pufferquote erdrtern und gege-
benenfalls Empfehlungen zur Anwendung des Puffers abgeben.

29 vgl.: §10d Abs. 3 KWG.
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Ausschuss fur Finanzstabilitat

2.3 Risiken im Versicherungssektor

Solvenz der Lebensversicherer weiter durch niedrige Zinsen belastet

Schlisselzinssatze der Lebensversicherer
in %
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Quellen: Assekurata, BaFin, Deckungsrickstellungsverordnung
(DeckRV) und eigene Berechnungen. 1 Die laufende Durch-
schnittsverzinsung bezieht sich auf die gesamten Kapitalanla-
gen. Die laufende Verzinsung sowie der durchschnittliche
Héchstrechnungszins beziehen sich hingegen auf den Sparbei-
trag bzw. die Deckungsrickstellung. 2 Nettoverzinsung, berei-
nigt um aulerordentliche Ertrage und Aufwendungen. 3 Um-
fasst den Héchstrechnungszins, Direktgutschriften und laufen-
de Uberschussbeteiligungen. 4 Durchschnitt der verschiedenen
Tarifgenerationen mit unterschiedlichen Héchstrechnungszin-
sen zum jeweiligen Abschlusszeitpunkt der Vertrage. 5 Der
Zinssatz, den die Lebensversicherer flr die Berechnung der De-
ckungsrickstellungen fur Neuvertrage maximal zugrunde legen
durfen.

Deutsche Bundesbank

Wie im Vorjahr hat sich der Ausschuss regelmafig mit
der Lage der deutschen Lebensversicherer auseinan-
dergesetzt. Die ricklaufigen Zinsen, insbesondere am
langen Ende der Zinsstrukturkurve, haben die Ge-
schaftsentwicklung der Lebensversicherer im Be-
richtsjahr weiter belastet.

Die Umlaufrendite offentlicher Anleihen, die als
Indikator fur die Verzinsung der Neuanlagen der
Lebensversicherer dienen kann, ging im Berichts-
zeitraum kontinuierlich um etwa 100 Basispunkte auf
0,3% zurtick.* Der fur das Neugeschaft maRgebliche
Hochstrechnungszins sank dagegen lediglich um
einen halben Prozentpunkt von 1,75% auf 1,25%
(vgl. Abbildung). Das Geschaft im Bereich neuer
Policen entwickelte sich gemessen an deren Anzahl in
den vergangenen Jahren ricklaufig. Fur die Solvenz
der Versicherer ist indes der Bestand an Lebensver-
sicherungen von groRerer Bedeutung. Hier lag die
laufende Durchschnittsverzinsung der Kapital-
anlagen mit 4% noch Uber der laufenden Verzinsung
von Lebens- und Rentenversicherungen. Die Verzin-
sung auf Kapitalanlagen wird sich bei anhaltendem
Niedrigzinsumfeld aufgrund der Wiederanlage von
Mitteln aus falligen Rentenpapieren zu einem sehr
viel niedrigeren Zinssatz jedoch weiter verringern.
Stresstests der Bundesbank zeigten, dass unter ver-
scharften Stressbedingungen bis zum Jahr 2023 32
Unternehmen die Eigenmittelanforderungen nach Sol-
vency | nicht mehr erfillen kénnten.**

Das am 7. August 2014 in Kraft getretene Lebens-
versicherungsreformgesetz (LVRG) soll die Risiko-
tragfahigkeit der Unternehmen stéarken. Ein zentrales

Element des LVRG ist die Begrenzung der Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Be-
wertungsreserven.** Versicherungsnehmer werden seitdem bei auslaufenden Vertragen nur
noch in dem Umfang an den zugehdérigen Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wert-

30

1 Deutsche Bundesbank (2014c), S. 55.

32

Fiir einen Uberblick tber die wichtigsten Kennzahlen zur Verzinsung der Kapitalanlagen von Lebensversicherern vgl.:

Vgl.: Deutsche Bundeshank (2013b), S. 73 ff. sowie A. Kablau und M. Weil} (2014).

Das LVRG umfasst eine Vielzahl weiterer Malnahmen, insbesondere die Begrenzung der Ausschittung an Anteilseigner, die
Herabsetzung des Hochstrechnungszinses von 1,75% auf 1,25% ab dem 1. Januar 2015, die Erhéhung der Mindestbe-
teiligung der Versicherungsnehmer an den Risikolberschissen von 75% auf 90% sowie verbesserte Handlungsmdog-

lichkeiten der Aufsicht.
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papieren und Zinsabsicherungsgeschaften (stille Reserven) beteiligt, in dem diese die stillen
Lasten auf der Passivseite der Bilanz Ubersteigen.

Werden diese Anpassungen in den von der Bundesbank durchgeflihrten Stresstests berlck-
sichtigt, reduziert sich die Anzahl der Lebensversicherer, die im strengsten adversen Szenario
die regulatorischen Eigenmittelanforderungen langfristig nicht mehr erfillen konnten, deut-
lich von 32 auf 13 Unternehmen.® Vor diesem Hintergrund kam der Ausschuss Mitte des
Jahres 2014 zu dem Ergebnis, dass das LVRG einen wichtigen Beitrag zur Starkung der Sta-
bilitat des Lebensversicherungssektors leistet.

Der Ausschuss war allerdings der Auffassung, dass in einem lang anhaltenden Niedrigzins-
umfeld die Probleme der Lebensversicherer nicht durch das LVRG allein gelést werden kon-
nen. Die Lebensversicherer mussen vielmehr auch selbst einen Beitrag leisten und ihre Risi-
kotragfahigkeit erhdhen. Sie sollten ihre Eigenmittelpolster starken und ein breites Pro-
duktangebot vorhalten. Dies gilt auch vor dem Hintergrund der ab dem Jahr 2016 geltenden
neuen Solvabilitatsregeln Solvency Il. Diese sehen eine Marktbewertung der Forderungen
und Verbindlichkeiten und striktere Eigenmittelanforderungen vor.

Marktrisiken fiir Versicherer nicht zu unterschdtzen

Neben den Risiken, die sich aus einem lang anhaltenden Niedrigzinsumfeld fur die Ertrage
der Versicherer ergeben, spielen Marktrisiken eine erhebliche Rolle fiir die Stabilitat des Sek-
tors. Daher befasste sich der Ausschuss explizit mit der Widerstandsfahigkeit deutscher
Versicherer gegentber Preisrickgangen von Finanzmarktaktiva.

Diskussionsgrundlage hierfir waren Analysen der Bundesbank, die wiederum auf einem
Stresstest der Europaischen Aufsichtsbehdrde fur das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersvorsorge (European Insurance and Occupational Pensions Authority: EIOPA)
aufbauten. * Dieser untersuchte unter anderem die Auswirkungen verschiedener Markt-
schocks auf die Solvenzquote deutscher Versicherer.®® Das erste Szenario geht von einem
Initialschock an den EU-Aktienméarkten und einem Wiederaufleben der Staatsschuldenkrise
aus. Das zweite Marktrisikoszenario unterstellt einen Initialschock am Anleihemarkt fur nicht-
finanzielle Unternehmen. Fir beide Szenarien werden ausgehend von den Initialschocks
Ansteckungseffekte auf andere Finanzmarktsegmente abgeleitet. Die Abbildung auf S. 23
zeigt die Beitrage verschiedener Bilanzpositionen zu den jeweiligen Rickgangen der
Solvenzquote. Im ersten Szenario verringert sich die Solvenzquote der Versicherer deutlich;
sie sinkt um 39 Prozentpunkte auf 108%. Im zweiten Szenario, bei einem Initialschock flr
Unternehmensanleihen, fallt die Solvenzquote von urspringlich 147% um 15 Prozentpunkte
auf 132%.

33
34
35

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014a).
Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2014).
Die Solvenzquote setzt die regulatorische Kapitalanforderung in Bezug zum tatsachlich vorhandenen Eigenkapital.
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Solvenzquote deutscher Versicherer
in den Marktrisikoszenarien des
EIOPA-Stresstests nach Einflussfaktoren

Veranderung in %-Punkten

Zinséanderungen
Aktien
= Anleihen finanzieller Unternehmen, unbesichert
i Anleihen finanzieller Unternehmen, besichert
2 Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen
Staatsanleihen
& immobilien
:.*. Nichtlineare Verbundeffekte ("spill over")
#3 verlustabsorbierende Kapazitét latenter Steuern

Szenario mit Initialschock am Aktienmarkt?

Szenario mit Initialschock am
Unternehmensanleihemarkt”
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Quelle: BaFin/EIOPA-Stresstest 2014 und eigene Berechnun-
gen. 1 Die gesamte Veranderung der Solvenzquote ergibt sich
als Saldo der Beitrage der oben aufgefuhrten Einflussfaktoren.

Deutsche Bundesbank
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Die Risiken aus den Kapitalmarktengage-
ments der deutschen Versicherer bargen im Be-
richtszeitraum nach Einschatzung des Ausschusses
keine akute Gefahr fur die Finanzstabilitat. Er wird
allerdings die Marktrisiken der deutschen Versich-
erer auch kinftig regelmagig tberprifen, insbeson-
dere mit Blick auf hinreichend groRe Kapitalpuffer.®

Die im EIOPA-Stresstest unterstellten Preisanderungen von Finanzmarktinstrumenten machen teilweise weniger als die

Hélfte der historischen Extremwerte aus. Allerdings gewinnt der Stresstest dadurch an Schérfe, dass der Stress in allen

Marktsegmenten gleichzeitig wirkt.
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2.4 Risiken aul3erhalb des Banken- und Versicherungssektors

Kapitalmarktunion als wichtige Ergédnzung zur Bankenunion

Der Ausschuss erorterte auch Entwicklungen bei der Unternehmensfinanzierung. Deutsche
Unternehmen greifen verstarkt auf Finanzierungsquellen aullerhalb des Bankensektors
zuriick. Sie finanzieren sich tber Kredite von Nichtbanken und zunehmend auch tber Emis-
sionen von Anleihen. Bankkredite haben zudem als Finanzierungsweg an relativer Bedeutung
eingeblRt, da deutsche Unternehmen durch die Thesaurierung von Gewinnen ihre Eigenka-
pitalquote in den letzten Jahren merklich erhoht haben.

Wahrend der europdischen Schuldenkrise hat sich gezeigt, dass sich Kapitalabzliige aus den
besonders in Mitleidenschaft gezogenen Landern vor allem auf Interbankkredite und Anleih-
en konzentrierten. Eigenkapital war dagegen deutlich weniger betroffen. Vor diesem Hinter-
grund diskutierte der Ausschuss verschiedene Aspekte der geplanten EU-Kapitalmarkt-
union.

Eine tiefere Integration der EU-Kapitalméarkte stellt aus Sicht des Ausschusses eine
wichtige Erganzung zur Bankenunion dar. In besser integrierten und daher breiteren und
tieferen Kapitalmarkten kénnten der Zugang von Unternehmen zu verschiedenen Finanzie-
rungsquellen und -formen verbessert und eine zu starke Konzentration auf Bankfinanzierung
reduziert werden. Insgesamt sind die 6ffentlichen Markte fur Aktien und Anleihen in der EU
zwar relativ gut integriert; so ist mehr als die Halfte der Marktkapitalisierung deutscher
Aktiengesellschaften in auslandischem Besitz. Allerdings sind andere Kapitalmarktsegmente
(z. B. fUr Venture Capital) EU-weit nach wie vor stark fragmentiert.

Ziel der Kapitalmarktunion ist es, die Effizienz der Kapitalallokation zu erhéhen und mégliche
bestehende Hindernisse, insbesondere beim Zugang zu Eigenkapitalmarkten, abzu-
bauen. Ein verbesserter Eigenkapitalzugang, vor allem fir junge Unternehmen, kann Inno-
vationen, Investitionen und Produktivitat fordern. Er erleichtert Unternehmen auRerdem den
Aufbau von Eigenkapitalpuffern und starkt ihre Widerstandskraft, was besonders bei Unter-
nehmen des Finanzsektors systemstabilisierend wirkt. Im Ausschuss wurde in diesem
Zusammenhang auch die vorhandene steuerliche Beglinstigung von Fremd- gegeniber
Eigenkapital thematisiert.

Eine starkere Integration der Eigenkapitalméarkte ist insbesondere in der europaischen
Wahrungsunion relevant. Da hier nominale Wechselkursanpassungen nicht méglich sind,
konnte durch hoéhere grenziberschreitende Eigenkapitalinvestitionen eine verbesserte
Risikoteilung zwischen den Mitgliedstaaten erreicht werden. Eigenkapitalbeteiligungen erlau-
ben im Vergleich zu Fremdkapitalinstrumenten ein unmittelbares Teilen von Risiken. Im Falle
negativer Schocks passt sich der Wert des Eigenkapitals starker an, und Dividenden-
zahlungen koénnen, anders als Zinszahlungen, ohne Weiteres ausgesetzt werden. Eigen-
kapitalinstrumente erlauben somit, im Gegenzug fiir eine héhere Rendite, eine unmittelbare
Anpassung an die wirtschaftliche Situation eines Unternehmens.

Im Rahmen der Kapitalmarktunion kénnte auch die Restrukturierung der Schulden des
privaten Sektors erleichtert werden. Hier kommt dem Insolvenzrecht eine besondere Be-
deutung zu. In jedem Mitgliedstaat sollte die jeweilige Insolvenzordnung kalkulierbar und
transparent sein. Sie sollte eine angemessene Lastenteilung zwischen Glaubigern und
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Schuldnern sicherstellen und eine schnelle Weiterfihrung gesunder Unternehmensteile eben-
so ermdglichen wie die ziigige Abwicklung nicht lebensféhiger Unternehmen.

Der Ausschuss betonte ferner die Notwendigkeit, beim Aufbau der Kapitalmarktunion auf
konsistente Rahmenbedingungen zu achten. Regulierung sollte méglichst Uber Lander-
grenzen hinweg einheitlich sein, um gleiche Wettbewerbsbedingungen zu schaffen und den
Spielraum fur regulatorische Arbitrage zu verringern. Zudem ist eine moglichst einheitliche
Regulierung auch Uber Sektoren und Uber verschiedene Anlageklassen hinweg anzustreben.

Kreditvergabe durch das Schattenbankensystem als mdgliche Risikoquelle

Finanzielle Aktiva der Finanzscktoren Die Gefahr einer Renditesuche unter Inkaufnahme
in Deutschland erhohter Risiken besteht nicht nur im Kernfinanz-
system, sondern auch mit Blick auf Kreditfinanzie-

rungen auBerhalb des klassischen Bankensystems,

st im sogenannten Schattenbankensystem. Die
des deutschen Finanzsystems noch anhaltende Ruckfihrung von Risikoaktiva in
den Bankbilanzen und vor allem die hoheren

regulatorischen Anforderungen fur Banken kodnnen
glionen € dazu flhren, dass Investoren nach alternativen
Finanzierungswegen suchen. Im derzeitigen Umfeld

> niedriger Zinsen bestehen dabei grundsatzlich
Anreize, Aktivititen vom Bankensektor in weniger
beziehungsweise anders regulierte Bereiche des
Finanzsystems® zu verlagern (Regulierungsarbitra-
ge). ® Daher ist darauf zu achten, dass sich in
diesen Bereichen des Finanzsystems keine syste-
mischen Risiken aufbauen. In Anlehnung an die
weit gefasste Definition des FSB* umfassen Aktiva
des Schattenbankensystems naherungsweise das
Aggregat der Aktiva von Investmentfonds (darunter
Hedgefonds), Geldmarktfonds und ,Sonstigen

1999 00 0102 03 04 05 06 07 08 09 10 1112 13 14 Finanzintermediaren®.*

15

10

Schattenbankensystem

1 Eine Trennung von Banken und Zentralbank ist erst ab Mitte

Februar 2015 verfugbar. Aufbauend auf Analysen der Bundesbank unter-
peutsche Bundesbank suchte der Ausschuss Entwicklungen bei der Kre-
ditvergabe durch das Schattenbankensystem. Er konzentrierte sich dabei auf Kredit-
aktivitaten in Deutschland anséassiger Schattenbankakteure. Diese spielen im hiesigen, vom

3 Insbesondere der Investmentfondsbereich ist durch europédische und nationale gesetzliche Vorgaben reguliert und beauf-

sichtigt.

Zum Zusammenhang zwischen einer strengeren Regulierung des Bankensektors und der Verlagerung von Aktivitaten in den
Schattenbankensektor vgl.: T. Adrian und A. B. Ashcraft (2012) sowie A. K. Kashyap, J. C. Stein und S. Hanson (2010).
Vgl.: Financial Stability Board (2011).

Zu den ,Sonstigen Finanzintermedidren“ zéhlen die sonstigen Finanzinstitute, die Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten
sowie die firmeneigenen Finanzierungseinrichtungen und Kapitalgeber geman Eurostat (2013), S. 47 ff. Damit werden unter
anderem Verbriefungszweckgesellschaften, Broker-Dealer sowie Finanzierungsleasing- und Factoring-Gesellschaften erfasst.

38
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Bankensektor gepragten Finanzsystem bislang eine eher untergeordnete Rolle. lhre
Bedeutung nimmt jedoch zu.

Der Anteil des Schattenbankensektors am gesamten deutschen Finanzsystem ist, gemessen
an den finanziellen Aktiva, von rund 11% im Jahr 2000 auf rund 18% Mitte 2014 gewachsen
(vgl. Abbildung aus S. 25). Wahrend im Euro-Raum die ,Sonstigen Finanzintermediare” do-
minieren, ist das Schattenbankensystem in Deutschland von Investmentfonds ge-
pragt. Die Rolle von Geldmarktfonds ist vernachlassigbar klein. Verbriefungszweckgesell-
schaften haben eine geringe Bedeutung, &hnliches gilt fir Broker-Dealer, Finanzierungs-
leasing- und Factoringgesellschaften sowie (reine) Holdinggesellschaften.

Die Kreditvergabe durch das deutsche Schattenbankensystem hat jedoch zugenommen. Des-
sen Anteil an den gesamten Kreditforderungen des deutschen Finanzsystems - das heif3t
sowohl an vergebenen Krediten als auch an gehaltenen Schuldverschreibungen - gegentber
allen Schuldnern im In- und Ausland betrug Mitte 2014 rund 16%. Im Jahr 2000 hatte der
Anteil lediglich rund 9% betragen. Die Gegenparteien fur die Kreditforderungen deutscher
Schattenbankenakteure sind hauptséachlich im finanziellen und staatlichen Bereich zu finden;
an den realen Sektor werden hingegen kaum Kredite vergeben.

Der Ausschuss ging auch der Frage nach, ob die wachsende Bedeutung des Schatten-
bankensystems bei der Kreditvergabe auf direkte Verlagerungen zwischen dem Banken- und
dem Schattenbankensystem zurlickgefiihrt werden kann. Die vorliegenden statistischen
Daten sowie bankaufsichtliche Informationen aus einem nicht reprasentativen Auskunfts-
ersuchen zu synthetischen Transaktionen lieferten dafiir aber keine konkreten Hinweise. Der
alleinige Blick auf in Deutschland anséassige Akteure und Aktivitaten liefert indes angesichts
starker internationaler Verknupfungen im Finanzsystem nur ein unvollstandiges Bild der
Kreditvergabe durch das Schattenbankensystem. Vor allem kénnen mogliche Verlagerungen
in auslandische Schattenbankeinheiten nicht beobachtet werden. Die Bundesbank arbeitet
daran, diese Datenliicken zu schlieBen und ein umfassendes Berichtssystem aufzubauen.

AuBerdem sollen weitere Analysen dabei helfen, die Bestimmungsfaktoren der Kreditvergabe
durch das Schattenbankensystem sowie mogliche Ubertragungswege von Schocks
zwischen dem Schattenbankensystem und anderen Teilen des Finanzsystems besser zu iden-
tifizieren. Zudem hielt der Ausschuss es fiir wichtig, die auf internationaler Ebene laufenden
Arbeiten zur besseren Uberwachung* und Regulierung des Schattenbankensystems weiter
voranzutreiben.

*1"Vigl. hierzu bspw.: Financial Stability Board (2014b).
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Umsetzung der Reformen auf dem Derivatemarkt kommt nur schleppend voran

Der Ausschuss beschéftigte sich auflerdem mit den regulatorischen und faktischen
Fortschritten beim zentralen Clearing aulBBerbdrslich (Over-the-Counter: OTC)
gehandelter Derivate. Erfolgte das Clearing von OTC-Derivaten auch deutscher
Marktteilnehmer bislang nur auf freiwilliger Basis oder aufgrund regulatorischer Vorschriften
anderer Rechtsraume wie den USA Uber zentrale Gegenparteien (Central Counterparties:
CCPs), fuhrt die EU-Verordnung EMIR * nun ein Verfahren zur Festlegung einer CCP-
Clearingplicht fur OTC-Derivate ein. Daruber hinaus soll die Transparenz der OTC-Derivate-
markte verbessert werden. Nach Auffassung des Ausschusses wird die im Jahr 2014 in Kraft
getretene Meldepflicht fir Derivate an Transaktionsregister hierzu einen wichtigen Beitrag
leisten. Geklart werden muss allerdings noch, wie die in den derzeit sechs Trans-
aktionsregistern in der EU vorhandenen Daten zusammengefasst werden kdnnen, um einen
verbesserten Marktiberblick zu erhalten.

In der EU wurden zwischen Méarz 2014 und Januar 2015 die ersten 16 CCPs nach EMIR-Vor-
gaben zugelassen. Da es fir CCPs, die bereits zuvor aufgrund nationaler, teilweise weniger
strikter Vorschriften zugelassen worden waren, Ubergangsweise einen Bestandsschutz gab,
betonte der Ausschuss die Notwendigkeit eines strikten Vorgehens im Hinblick auf die voll-
standige Einhaltung der neuen Regeln.

Mit Blick auf Drittstaaten (z. B. die USA) konstatierte der Ausschuss eine mangelnde Kon-
sistenz nationaler beziehungsweise regionaler Regulierungen der OTC-Derivate-
maéarkte und CCPs. Dies kdnnte zum einen auf globaler Ebene zu einer Fragmentierung des
OTC-Derivatemarktes mit einhergehendem Rickgang der Marktliquiditdt fihren. Zum
anderen wirde eine Abwanderung der Clearingteilnehmer zu solchen CCPs geférdert, die
attraktivere Konditionen bieten. Dies wiederum kodnnte sinkende Risikomanagementstan-
dards bei CCPs zur Folge haben.

Der Ausschuss bestarkte daher die Bundesbank darin, im Rahmen der laufenden Uberwach-
ung auf Ausweichbewegungen der Marktteilnehmer zu achten und gegebenenfalls Vorschla-
ge zu erarbeiten, wie Regulierungsarbitrage und unerwiinschten Marktentwicklungen entge-
genwirkt werden konnte.

Mit den voraussichtlich im April 2016 in Kraft tretenden zentralen Clearingpflichten wird
einerseits die Stabilitat des Systems insgesamt erhéht. Anderseits werden dadurch aber CCPs
auch zu noch bedeutenderen Knotenpunkten im Finanzsystem, in denen sich Risiken kon-
zentrieren. Es besteht die Gefahr, dass sie dann ,,too big to fail“ oder ,too interconnected to
fail* werden. Deswegen betonte der Ausschuss die groRe Bedeutung des geplanten Rechts-
rahmens fir ein européisches Sanierungs- und Abwicklungsregime fir CCPs, da
nicht auszuschlieRen ist, dass CCPs trotz der gesetzlichen Vorkehrungen zum Risikomanage-
ment in finanzielle Schieflage geraten. Ziel eines derartigen Regimes ist es, solche CCPs ohne
Belastung der oOffentlichen Haushalte und der Notenbanken geordnet zu sanieren oder

2 Die EU-Verordnung Nr. 648/2012 Uiber OTC-Derivate, Zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (European Market
Infrastructure Regulation: EMIR) setzt die im Jahr 2009 beschlossene G20-Reformagenda in diesem Bereich in européisches
Recht um. Sie regelt insbesondere Clearing-, Risikomanagement- und Meldepflichten im borslichen und aulRerboérslichen
Derivatehandel.



Ausschuss fUr Finanzstabilitat Zweiter Bericht an den Deutschen Bundestag

abzuwickeln, ohne das Finanzsystem zu destabilisieren. Durch das Gesetzesvorhaben soll
klargestellt werden, welche MalRnahmen zur Verteilung von angefallenen Verlusten die CCPs
selber beziehungsweise Behdrden ergreifen kénnen (Sanierung) und welche Malinahmen nur
durch Behdrden verhangt werden kénnen (Abwicklung). Dabei geht es insbesondere um die
Frage, wie die aus dem Ausfall von Clearing-Mitgliedern resultierenden Verluste auf die CCPs
und die verbleibenden Clearingteilnehmer aufgeteilt werden. Damit wird fur die Clearing-
teilnehmer besser vorhersehbar, bis zu welcher Héhe Verluste von ihnen auszugleichen war-
en und unter welchen Bedingungen das Clearing fortgesetzt beziehungsweise teilweise oder
ganz eingestellt werden miusste.
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Ausschuss fur Finanzstabilitat

2.5 Vom Wohnimmobilienmarkt ausgehende Risiken

Aufwaértstrend bei Wohnimmobilienpreisen hdlt an

Preise fir Wohnimmobilien
in Deutschland
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Deutsche Bundesbank

Der Ausschuss befasste sich im Berichtszeitraum
regelmaliig mit der Lage am deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt. Dort setzte sich der seit dem Jahr 2010
zu beobachtende Aufwaértstrend bei den Wohn-
immobilienpreisen fort (vgl. Abbildung). Gestitzt
wurde diese Entwicklung nicht nur von der fort-
gesetzten beziehungsweise weiter akzentuierten
Niedrigzinsphase. Auch die positive Arbeitsmarkt-
lage sowie die verstarkte Zuwanderung in den meis-
ten groRstadtischen Wohngebieten spielten dabei
eine Rolle.®

Im Vergleich zu den Vorjahren nahm der Preis-
auftrieb allerdings etwas ab. Dabei durfte die sich
leicht belebende Bautatigkeit eine Rolle gespielt
haben, die mit der Nachfrage nach Wohnraum je-
doch noch nicht ganz Schritt halten konnte.

Im Jahr 2014 erhohten sich die Preise fur Wohn-
immobilien in Deutschland insgesamt um 4,5%;
damit stiegen sie etwas schwacher als im Jahr zuvor
(5%). “ Nach Angaben des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) nahmen die Preise fir
selbstgenutztes Wohneigentum im ersten Quartal
2015 um 5% gegenlber dem Vorjahr und damit
deutlich starker zu als im Jahr 2014 insgesamt

(+3,25%). In 127 Stadten betrug die Verteuerung im Jahr 2014 rund 5%, nachdem sie im
Vorjahr noch bei knapp 7,5% gelegen hatte. In den GrofR3stddten stiegen die Preise nach
durchschnittlichen Preissteigerungen fur Wohnungen von fast 10% pro Jahr zwischen 2011
und 2013 im Jahr 2014 nur noch um 5,75% gegeniiber dem Vorjahr.45 Wahrend fur den
deutschen Wohnimmobilienmarkt insgesamt nach wie vor nicht von einer substanziellen
Uberbewertungssituation auszugehen war, zeigten Schatzungen der Bundesbank fiir
stadtische Gebiete Preisabweichungen nach oben von 10% bis 20%.“° Am starksten war das
Ausmal von Uberbewertungen weiterhin in den GroRstadten.

43

In den sieben groRten Stadten betrugen die Nettozuziige zwischen dem Jahr 2010 und dem Jahr 2013 gut 370 Tsd.

Personen und damit erheblich mehr als in der Vergleichsperiode zwischen dem Jahr 2006 und dem Jahr 2009 mit rund 185
Tsd. Nettozuziigen. Vgl.: Statistisches Bundesamt, Fachserie 1, Reihe 1.2 Wanderungen, Tabelle 1.7 der Jahrgédnge 2006

bis 2013.
44

Preisangaben beruhen auf Berechnungen der Deutschen Bundesbank auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG. Zu den

Ergebnissen anderer ausgewahlter Preisindizes vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a), S. 58-60.

45

46 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015a), S. 60.

Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, KéIn, Minchen und Stuttgart.
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Wohnungsfinanzierungen machten im Jahr 2014 knapp 50% des ausstehenden Buch-
kreditvolumens deutscher Banken an inlandische private Haushalte und Unternehmen aus.
Wohnungskredite spielen somit eine bedeutende Rolle im deutschen Finanzsystem. Die
Kreditstandards fur Wohnungskredite wurden der vom Eurosystem durchgeflihrten
Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey: BLS*') zufolge in Deutschland im Verlauf
des Jahres 2014 und im ersten Quartal 2015 tendenziell etwas verscharft. Laut BLS wurden
die Margen fir Kredite durchschnittlicher Risikoeinstufung leicht verringert und fir solche mit
hoherem Risiko eher ausgeweitet. Das Wachstum der Wohnimmobilienkredite an
private Haushalte kann weiterhin als moderat bezeichnet werden. Zum Jahresende 2014
betrug die Zunahme gegentber dem Vorjahr 2,4% und damit lag sie nur leicht Gber dem
Vorjahreswert von 2,0%. Im ersten Quartal 2015 nahm die Kreditvergabe um 2,5% gegen-
Uber dem Vorjahr zu. AuBerdem war eine weiter rlcklaufige Verschuldungsquote der
privaten Haushalte zu verzeichnen. Das Verhdltnis der privaten Haushaltsverschuldung zum
Bruttoinlandsprodukt erreichte mit knapp 55% im vierten Quartal 2014 einen neuen Tiefst-
stand.

Risiken aus Entwicklungen auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt

Der Ausschuss hatte im FrUhjahr 2013 vertiefende Analysen zu den Kreditvergabestan-
dards angestof’en, um ein genaueres Bild der regionalen Wohnimmobilienfinanzierung zu
erhalten. Die Bundesbank hatte daraufhin zwischen Herbst 2013 und Frihjahr 2014 eine
entsprechende Sonderumfrage unter 116 ausgewahlten Banken durchgefihrt.*® Die Um-
frage konzentrierte sich auf 24 Stadte mit dynamischen Immobilienpreissteigerungen und
bezog sich auf die Jahre 2009 bis 2013. Es wurden Daten zur Anzahl und zum Volumen
ausgegebener Immobilienkredite sowie zu deren Tilgungsquoten und Zinsbindungsfristen
erhoben. Dartber hinaus wurden Informationen zur Sicherheitenstruktur, zur Hohe und
Entwicklung der Beleihungsauslaufe,* zur Kapitaldienstfahigkeit und zur Risikoklassifizierung
gesammelt. Auf Grundlage der erhobenen Daten fuhrte die Bundesbank Analysen durch.

Insgesamt lassen sich aus den Daten der Sonderumfrage kaum Hinweise auf Lockerungen
der Kreditvergabestandards bei der Wohnimmobilienkreditvergabe ableiten. Positiv bewertete
der Ausschuss die leicht gestiegene mittlere Zinsbindung im Neugeschéft, da die Schuldner
so ihre Anfalligkeit gegenuber kurz- und mittelfristigen Zinserh6hungen reduzieren. Auch die
Tilgungsquoten nahmen Uber den Beobachtungszeitraum der Sonderumfrage zu. Dies war
ebenfalls positiv zu werten, da angesichts des historisch niedrigen Zinsniveaus eine hohe
Tilgungsquote die Risiken bei einer Anschlussfinanzierung mindert. Dariiber hinaus zeigten

47

48 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015c).

Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014c), S. 62 ff. Dabei wurden neben regional tatigen auch Uberregional tatige Institute mit
einbezogen, unter Beachtung einer mdoglichst breiten geographischen und groRenbasierten Abdeckung. Aufgrund der
Fokussierung auf den stédtischen Immobilienmarkt ist die Umfrage jedoch nicht représentativ fur den gesamten deutschen
Markt.

49 Der Beleihungsauslauf setzt die Krediththe in Bezug zum Beleihungswert. Der Beleihungswert wird von den Banken in der
Regel durch einen Abschlag vom Marktwert ermittelt und zielt auf eine Bewertung der Immobilie unter Einbeziehung nach-
haltiger Angebots- und Nachfragebedingungen ab. Auch eine Kredit-zu-Marktwert-Relation wurde bei den Banken abge-
fragt. Da diese jedoch nur von wenigen Banken gemeldet wurde, konnten Aussagen Uber den Fremdkapitalanteil bei Wohn-
immobilienfinanzierungen nur hilfsweise tUber den Beleihungsauslauf getroffen werden. Dieser liegt in der Regel deutlich
unter dem Marktwert.
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die durchgefuhrten 6konometrischen Analysen der Bundesbank keine destabilisierende
Wechselwirkung zwischen Preisen und Kreditvergabe. Insgesamt lieferte die Umfrage
kaum Hinweise auf eine prozyklische Dynamik bei der privaten Wohnimmobilienkredit-
vergabe und zeigte keine unmittelbaren Gefahren fur die Finanzstabilitat auf.

Im deutschen Durchschnitt lag das Wachstum der Wohnimmobilienkredite an private
Haushalte im Jahr 2014 bei 2,4%. In den in der Umfrage berlcksichtigten Stadten lag das
jahrliche Kreditwachstum bei rund 5,5%.°° Allerdings lieBen sich (ber den Beobachtungs-
zeitraum der Umfrage keine steigenden Kreditwachstumsraten in den beobachteten Stadten
verzeichnen. Daraus zog der Ausschuss den Schluss, dass das Kreditwachstum in Stadten
strukturell hoher ist und dass sich daraus keine unmittelbaren Gefahren fur die Finanz-
stabilitat ergeben.

Allerdings sah der Ausschuss aufgrund der Umfrageergebnisse Anlass zu erhohter
Wachsamkeit: rund ein Drittel der Kredite in den betrachteten Stadten wiesen einen
Beleihungsauslauf von Uber 100% auf. Das bedeutet, dass bei diesen Krediten das Kredit-
volumen den Beleihungswert der Immobilie Uberstieg. Dieser Befund deutete aus Sicht des
Ausschusses auf strukturelle Anfalligkeiten der untersuchten deutschen Banken
gegentber Immobilienmarktkrisen hin. AuRerdem wurde festgestellt, dass das durch-
schnittliche Kreditvolumen im Laufe des Beobachtungszeitraums anstieg.

Strukturelle Anfélligkeiten in adversen Szenarien

Um das Ausmal der strukturellen Anfalligkeiten besser abschatzen zu kénnen, fihrte die
Bundesbank auf Basis der Umfragedaten einen Immobilienstresstest durch. Dieser lieferte
Hinweise, welche Verluste sich im deutschen Bankensystem in verschiedenen adversen
Marktszenarien ergeben kénnten. Die Abbildung auf Seite 32 zeigt die prognostizierten Ver-
lustquoten fir Wohnimmobilienkredite an private Haushalte im Falle eines Booms und bei
adversen Marktentwicklungen. Es wird deutlich, dass die geschatzten Verluste stark vom
Marktumfeld abhangen. Im Szenario eines anhaltenden Booms geht die Verlustquote in den
nachsten Jahren zurick, da die Verwertungsquoten bei Kreditausfallen aufgrund der
steigenden Preise hoher liegen. Im mittleren Stressszenario wird unterstellt, dass sich die
Uberbewertungen an den Immobilienmarkten® tber funf Jahre langsam abbauen und die
Ausfallwahrscheinlichkeit® von gut 1% auf 2,5% steigt. Bezogen auf das gesamte private
Wohnimmobilienportfolio steigt in diesem Szenario die geschatzte Verlustquote bei Wohn-
immobilienkrediten von 0,06% auf 0,29%. Dies entspricht einem Verlustanstieg von
0,5 Mrd € auf bis zu 2,9 Mrd. €. In einem starken Stressszenario fihren die Preisriickgange
am Immobilienmarkt Gber funf Jahre zu einer Unterbewertung von 5% und die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten steigen auf 4%. In einem solchen adversen Szenario steigt die
geschatzte Verlustquote auf bis zu 0,54% (5,5 Mrd €).

0 Dieser Wert bezieht sich auf den Beobachtungszeitraum der Umfrage, d. h. er bildet das Mittel der Jahre 2009 bis 2013.
Zur Methodik der Schatzung fundamentaler Wohnimmobilienpreise vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a), S. 18-20.
Durchschnittliche von den Banken geschétzte Ausfallwahrscheinlichkeit pro Stadt-Bank-Jahr (Probability of Default: PD).
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Verlustquoten von privaten Wie gut der Bankensektor die geschatzten Verluste

Wohnimmobilienkrediten® tragen kann, héngt stark vom gesamtwirtschaft-
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Immobilienkrisen haufig nicht isoliert auftreten,
sondern mit einer makrodkonomischen Eintribung
einhergehen. In einem solchen Fall kénnten die
aggregierten Verluste die Risikotragfahigkeit der
deutschen Banken erheblich beeintrachtigen. In
dem Stresstest sollen neben einem Schock auf dem
Immobilienmarkt gleichzeitig auch eine Rezession
sowie Verwerfungen auf den Aktienmarkten simu-
5 liert werden. Die Ergebnisse dieses erweiterten

SR Stresstests werden dem Ausschuss voraussichtlich

im zweiten Halbjahr 2015 vorliegen.

2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

0,3

0,2

0,1

* Wertberichtigungen in Relation zum Bestand. Die Grundge-
samtheit umfasst private Wohnimmobilienkredite in Deutsch-
land insgesamt (fur historische Daten) bzw. von Banken, die an
der Sonderumfrage der Bundesbank zur privaten Wohnimmo-
bilienfinanzierung teilgenommen haben (fir Simulation).

Deutsche Bundesbank

Konzeptionelle Arbeiten:
Makroprudenzielle Instrumente fir den Wohnimmobilienmarkt

Der Ausschuss sah im Berichtszeitraum keine Notwendigkeit fir den Einsatz makropruden-
zieller Instrumente. Gleichwohl diskutierte er, ob und welche Instrumente zusatzlich ge-
schaffen werden sollten, um mdglichen zukinftigen Risiken flr die Finanzstabilitdt ange-
messen begegnen zu kénnen.* Eine solche Uberpriifung des makroprudenziellen Instrumen-
tenkastens legten Deutschland auch der Internationale Wahrungsfonds® und der FSB**°
nahe. Zudem hatte der ESRB den Mitgliedstaaten der EU empfohlen, entsprechend zu
handeln. Die Empfehlung des ESRB enthélt eine indikative Liste potenzieller Instrumente.
Dazu gehéren unter anderem der antizyklische Kapitalpuffer und Obergrenzen fur die
Kreditvolumen-Marktwert-Relation (Loan-to-Value: LTV) oder fir den Schuldendienst im
Verhaltnis zum Einkommen (Debt-Service-to-Income: DSTI).*®

Die Uberpriifung der bestehenden Eingriffsbefugnisse insbesondere im Hinblick darauf, ob
und gegebenenfalls welche zusatzlichen Instrumente geschaffen werden sollten, dauerte
zum Ende des Berichtszeitraums noch an. Eine abschlieRende Befassung des Ausschusses

Vgl.: Pressenotiz des Ausschusses fiir Finanzstabilitat vom 12. Dezember 2014.
Vgl.: International Monetary Fund (2014a).

Vgl.: Financial Stability Board (2014a).

Vgl.: European Systemic Risk Board (2013).
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mit der Frage, ob vorsorglich zusatzliche Instrumente fur den Wohnimmobilienmarkt ge-
schaffen werden sollten, wurde fur die Sitzung im Juni 2015 in Aussicht genommen.

Datenliicken im Hinblick auf Risikoanalysen und Instrumente

Die Analyse der Finanzstabilitatsrisiken am Wohnimmobilienmarkt hangt wesentlich von den
zur Verfigung stehenden Daten ab. Bessere und regelmaliig erhobene Daten kdnnen die
Gefahr reduzieren, dass Risiken nicht rechtzeitig erkannt werden. Zudem ermdglicht eine
angemessene Datengrundlage einen fundierten Einsatz von Instrumenten zur Eindam-
mung systemischer Risiken sowie dessen Wirkungsanalyse.

Vor diesem Hintergrund glich die Bundesbank sowohl Datengrundlagen flr risikoorientierte
Stabilitatsanalysen als auch instrumentenspezifische Datenanforderungen mit den aktuell
und zuklnftig verfugbaren Datenbestdnden ab. Daraus wurde der potenzielle zuséatzliche
Datenbedarf ermittelt und der Ausschuss diskutierte, wie die identifizierten Datenlicken
geschlossen werden kdnnten.

Es bestand Einigkeit Uber die Notwendigkeit einer regelmalig verfigbaren und qualitativ
hochwertigen Datenquelle aus einzelwirtschaftlichen Daten. Dabei ist zu beachten, dass die
Meldeanforderungen fiur die Institute beherrschbar und planbar bleiben. Daher sollen die fir
den Immobilienbereich relevanten Risikomerkmale maoglichst Uber kinftige europdisch
harmonisierte Meldeanforderungen erfasst werden. Auf diesem Weg sollen Doppelarbeiten
fur die Banken vermieden und methodische Konsistenz mit anderen Meldungen sichergestellt
werden. Besondere Bedeutung kommt hierbei dem vom Europaischen System der Zentral-
banken (ESZB) betriebenen Projekt AnaCredit zu, das die Schaffung einer gemein-
samen Kreditdatenbank fir die Mitglieder des Eurosystems zum Ziel hat.
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Neue Instrumente fur die Regulierung der Darlehensvergabe zum Bau oder
Erwerb von Wohnimmobilien

Der deutschen Finanzaufsicht stehen aus den europdischen Regelwerken (CRR/CRD V) fir
den Wohnimmobilienmarkt bislang vor allem solche Eingriffsbefugnisse zur Verfiigung, die
auf eine Verbesserung der Kapitalausstattung der Kreditinstitute abzielen. Ins-
besondere besteht die Mdglichkeit, die Eigenkapitalanforderungen an die kreditgebenden
Banken zu verschérfen, beispielsweise Uber eine Erhéhung der Risikogewichte. Zusatzlich
existieren weitere regulatorische Ansatzpunkte wie beispielsweise Bonitatsprifungen oder
Beleihungsgrenzen.

Den derzeit europaweit zur Verfiigung stehenden Instrumenten ist gemeinsam, dass sie nicht
alle gewerblichen Darlehensgeber im Wohnimmobilienbereich erfassen. AuBerdem kann mit
ihnen nicht explizit auf das Verhaltnis zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer beziehungs-
weise die Ausgestaltung der Kreditvertrdge (Kreditvergabestandards) eingewirkt werden.
Werden neue Instrumente geschaffen, sollten zur Vermeidung von Regulierungsarbitrage alle
gewerblichen Darlehensgeber im Wohnimmobilienbereich (also neben Kreditinstituten auch
Versicherer und Kapitalverwaltungsgesellschaften) erfasst werden kénnen. Zu mdglichen
zusatzlichen makroprudenziellen Instrumenten, die geeignet sind, den genannten De-
fiziten zu begegnen, zéhlen beispielsweise:

e eine obligatorisch einzuhaltende Obergrenze fir die Kreditvolumen-Marktwert-Relation
(Loan-to-Value: LTV),

e eine Mindestanforderung an die Schuldendienstfahigkeit, das heiflit eine Obergrenze flr
die finanziellen Belastungen aus den Zins- und Tilgungsleistungen des Kreditnehmers
bezogen auf dessen Einkommen (Debt Service-to-Income: DSTI) beziehungsweise

o eine Obergrenze fur die Gesamtverschuldung eines Kreditnehmers relativ zu dessen
Einkommen (Debt-to-Income: DTI) sowie

e eine Amortisationsanforderung an Immobiliendarlehen.

Anders als die bislang existierenden regulatorischen Instrumente kénnten diese Werkzeuge
die Finanzaufsicht in die Lage versetzen, direkt Einfluss auf die Determinanten systemischer
Risiken zu nehmen, da sie einer Lockerung der Kreditvergabestandards entgegenwirken
wurden. So konnte eine LTV-Obergrenze sicherstellen, dass Kreditnehmer einen Mindest-
anteil eigener finanzieller Mittel in die Finanzierung einer Wohnimmobilie einbringen, was
insbesondere die Verlustquote des Glaubigerinstituts im Falle eines Zahlungsausfalls des
Schuldners verringern konnte. Einkommensbezogene Instrumente wie die DSTI- und die
DTI-Obergrenze konnten dagegen der Gefahr einer nicht-tragfahigen Verschuldung ent-
gegenwirken und somit das Risiko senken, dass ein Schuldner seinen finanziellen Verpflich-
tungen nicht mehr nachkommen kann. Schliellich kdnnte eine Amortisationsanforderung
dem Kreditnehmer eine Mindest-Tilgungsleistung vorgeben. Dadurch wirde einerseits eine
schnellere Rickfiihrung der Darlehen geftrdert und andererseits die Umgehung anderer
makroprudenzieller Instrumente erschwert. Solange diese Instrumente auf europdischer
Ebene nicht verfligbar sind, missen sie bei Bedarf auf nationaler Ebene geschaffen werden.
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2.6 Risiken aus der regulatorischen Privilegierung von Staatsschuldtiteln

Die Finanz- und Staatsschuldenkrise hat die negativen Folgen des engen Risikoverbundes
zwischen Banken und Staaten verdeutlicht. Zum einen haben Zweifel an der staatlichen
Solvenz die Bonitat von Banken verschlechtert. Zum anderen hat die Schieflage von Banken
staatliche StitzungsmafRnahmen ausgeldst und damit die Nachhaltigkeit 6ffentlicher Haus-
halte infrage gestellt. Im Ergebnis entstand durch die enge Verflechtung zwischen Banken
und Staaten eine sich selbst verstarkende Rickkopplungsschleife, die betrachtliche Risiken
fur die Finanzstabilitdt und die makrodkonomische Entwicklung mit sich brachte.

Da die enge Verbindung zwischen Banken und Staaten auch auf der Privilegierung staat-
licher Verbindlichkeiten in internationalen wie auch europaischen Regelwerken
beruht, beschaftigte sich der Ausschuss mit diesen regulatorischen Sonderregeln. " Im
Rahmen der Eigenkapitalregulierung unterliegen Forderungen gegeniber staatlichen Schuld-
nern einer faktischen Nullgewichtung. Zudem sind sie von den geltenden GroRRkreditober-
grenzen freigestellt. Die kinftige Liquiditatsregulierung sieht dartiber hinaus eine bevorzugte
Anerkennung von Staatsanleihen vor.

Sonderregeln fir Staatsschuldtitel erschweren eine risikoadaquate Bepreisung staatlicher
Verbindlichkeiten und schwéchen die Anreize fir eine solide Finanzpolitik. Sie begtinstigen
des Weiteren eine starkere Konzentration staatlicher Solvenzrisiken im Bankensystem. Dies
erschwert die Restrukturierung staatlicher Schulden und die geordnete Abwicklung von
Banken. Die Privilegierung von Staatsschuldtiteln kann folglich den Umfang der vom Staat zu
tragenden Stitzungsmalnahmen erhéhen. Sofern es eine Verdrangung privater Kredit-
nehmer gibt, kann auch die wirtschaftliche Entwicklung beeintrachtigt werden, mit wiederum
negativen Rickkopplungen auf die Staatsfinanzen.

Der Ausschuss stimmte darin Uberein, dass die Bankenunion einen wichtigen Beitrag zur
Entkopplung der Risiken von Staaten und Banken leisten kann. Von zentraler Bedeutung ist
dabei das Bail-in-Instrument. Dieses sieht vor, Eigentimer und Glaubiger von Banken an den
Kosten einer Abwicklung zu beteiligen. Im Ausschuss bestand jedoch Einvernehmen dariber,
dass die Bankenunion allein die grundlegenden Probleme nicht I6sen kann, da die regula-
torische Privilegierung bestehen bleibt. Insbesondere sollten risikoadaquate Eigenmittel-
anforderungen eingeflihrt, geeignete GroRRkreditbeschréankungen auch auf Forderun-
gen gegen staatliche Schuldner angewendet und die geplante Liquiditatsregulierung
angepasst werden. Die Ausschussmitglieder kamen uberein, sich auf internationaler und
europaischer Ebene fiir eine Beendigung der regulatorischen Privilegierung von Staatsschuld-
titeln einzusetzen. Sie waren sich jedoch bewusst, dass eine Reform - je nach Ausgestal-
tung - erhebliche Konsequenzen fiir Investoren und 6ffentliche Emittenten haben kann. Aus
diesem Grund befassten sie sich mit den zu erwartenden ¢konomischen Auswirkungen ver-
schiedener Reformoptionen.

57 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2015b), S. 23 ff. sowie European Systemic Risk Board (2015).
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Verschiedene Simulationsstudien der Bundesbank stellten die Grundlage dieser Erdrterungen
dar. Zunachst wurde untersucht, welche Auswirkungen die Verwendung von Risikoge-
wichten héatte, wenn diese Gewichte dem tatsachlichen Ausfallrisiko von Staatsschuldtiteln
entsprachen. Wenn dabei externe Ratings zugrunde gelegt wirden, waren nur noch Staats-
schuldtitel mit einem Rating von AAA bis AA- von einer Kapitalunterlegung ausgenommen.

Forderungen von Banken ausgewahlter Forderungen deutscher Banken”
EU-Lander gegeniiber 6ffentlichen gegeniiber dem heimischen Staat und
Haushalten” den 6ffentlichen Haushalten anderer
M Euro-Lander
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* Basierend auf der Verdffentlichung der European Banking
Authority (EBA) im Rahmen des EBA/SSM-Stresstests 2014 zu
den 123 wichtigsten EU-Banken. Es werden Nettoforderungen
der Banken gegeniiber Zentralstaaten und der regionalen Ebe-
ne (Lander, Kommunen) betrachtet.

Deutsche Bundesbank

Quelle: Evidenzzentrale far Millionenkredite der Deutschen
Bundesbank. * Konsolidierte Bankengruppen mit Sitz der Kon-
zernzentrale in Deutschland.

Deutsche Bundesbank

Fur deutsche Banken ware die hieraus zusatzlich resultierende Anforderung mit weniger als
1% der bisherigen Eigenmittelanforderungen relativ gering, da der Gberwiegende Teil ihrer
Forderungen gegentiber Staaten auf Deutschland entfallt und daher mit einem Risikogewicht
von 0% bewertet wirde (vgl. Abbildung oben links). Entsprechende Auswirkungen auf
andere europaische Banken lassen sich aufgrund der schlechten Datenlage nur schwer ab-
schatzen. Sie dirften aber gréRer sein als fur die deutschen Banken.

In einer weiteren Analyse der Bundesbank wurden die Folgen einer Anwendung von Grol3-
kreditbeschrankungen auch auf Forderungen gegenuber staatlichen Schuldnern unter-
sucht. Auch hier waren die Auswirkungen fir deutsche Banken eher gering, wenn Forderun-
gen gegenlber Bund, Landern und Gemeinden unabhéngig voneinander betrachtet wirden.
Nur unter der Annahme eines Haftungsverbundes aus Bund, Landern und Gemeinden wirde
die Anwendung von Grofikreditbeschrankungen zu einem Forderungsabbau in groRerem
Umfang flihren. Betroffen waren insbesondere Schuldtitel von Landern und Gemeinden (vgl.
Abbildung oben rechts).

Die tatsachlichen Effekte regulatorischer Anderungen werden von der genauen Aus-
gestaltung der neuen Regeln abhdngen und auch davon, wie Banken auf die neuen
Vorschriften reagieren. Der Ausschuss stimmte darin Uberein, dass die Privilegien fur
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Staatsschuldtitel mittel- bis langfristig abgebaut werden sollten. Dabei wird zu klaren
sein, wie auf internationaler Ebene eine Einigung erzielt werden kann und wie eine Reform
mit angemessenen Ubergangsregeln zu gestalten ist.

Im Bereich der Regulierung von Versicherern ist ebenfalls die Gefahr einer bevorzugten Be-
handlung von Staatsschuldtiteln gegeben. So gehen die unter Solvency Il anzuwendenden
aufsichtlichen Standardmodelle von einer Nullgewichtung der mit der Kapitalanlage in be-
stimmte Staatsanleihen verbundenen Spread- und Konzentrationsrisiken aus. Die Ausschuss-
mitglieder sprachen sich auch hier fir einen konsequenten Abbau dieser Privilegierung aus.
Die BaFin setzt diese MaRgabe bereits insoweit um, als sie bei der Genehmigung interner
Modelle und bei der Prifung des Risikomanagements der Versicherer (Own Risk and Sol-
vency Assessment: ORSA) darauf achtet, dass ebendiese Risiken angemessen bertcksichtigt
werden.
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3 Zusammenarbeit mit dem Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken

Aufgrund der starken Verflechtung der nationalen Finanzsysteme der EU-Mitgliedstaaten ist
die Finanzstabilitéat eine Angelegenheit, die auch grenziiberschreitend zu betrachten ist. Mit
der makroprudenziellen Uberwachung des EU-weiten Finanzsystems ist der Europaische
Ausschuss fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB) betraut; der Aus-
schuss flur Finanzstabilitdt ist Kontaktstelle fir den ESRB sowie die fur die Wahrung der
Finanzstabilitat zustéandigen Behorden anderer EU-Mitgliedstaaten.

Der Ausschuss beschaftigte sich im Berichtszeitraum regelmafig mit im ESRB behandelten
Themen. Zur Umsetzung der im Jahr 2013 verdffentlichten ESRB-Empfehlung zu Zwischen-
zielen und Instrumenten fir makroprudenzielle MaRnahmen® (ibermittelte Deutschland seine
Antwort an den ESRB. Darin wurden die Grundzige der makroprudenziellen Strategie des
Ausschusses erlautert, die er im Rahmen seines ersten Jahresberichts an den Deutschen
Bundestag verdffentlicht hatte.*® Im Hinblick auf die ESRB-Empfehlung zur Ausgestaltung des
makroprudenziellen Mandats nationaler Behorden® nahm der Ausschuss zur Kenntnis, dass
der ESRB die Umsetzung in Deutschland als ,,vollstandig konform* eingestuft hat.

Weiterhin beschéftigte sich der Ausschuss mit Fragen der grenziiberschreitenden Koordinie-
rung beim Einsatz makroprudenzieller Instrumente. So nahm er die Arbeiten des ESRB zum
Einsatz makroprudenzieller Instrumente in den EU-Mitgliedstaaten zur Kenntnis. Bundesbank
und BaFin wollen ein gemeinsames Verfahren entwickeln, wie mit Anfragen von Aufsichtsbe-
horden anderer Lander umzugehen ist, die auf die Ubernahme makroprudenzieller MaR-
nahmen (,,Reziprozitat®) zielen.

Schlief3lich erorterte der Ausschuss einen Bericht des ESRB zur regulatorischen Privilegierung
von Staatsanleihen, der am 10. Marz 2015 veroffentlicht wurde.®!

58
59
60
61

Vgl.: European Systemic Risk Board (2013).
Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2014), S. 42-53.
Vgl.: European Systemic Risk Board (2011).
Vgl.: European Systemic Risk Board (2015).
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