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I Prolog

Die Deutsche Bundesbank hat nach dem Gesetz zur
Uberwachung der Finanzstabilitat eine Mitverant-
wortung fur die Stabilitat des deutschen Finanzsys-
tems. Es ist ihr gesetzlicher Auftrag, Gefahren fur
die Finanzstabilitat zu identifizieren und zu bewer-
ten. Die im Finanzstabilitatsbericht veréffentlichten
Analysen dokumentieren finanzstabilitatsrelevante
Entwicklungen und zeigen Gefahren fur die Finanz-
stabilitat frihzeitig auf. Sie untersuchen den Aufbau
von makrookonomischen und finanziellen Ungleich-
gewichten. Solche Entwicklungen, die nicht mit 6ko-
nomischen Fundamentaldaten im Einklang stehen,
bergen die Gefahr abrupter Korrekturen. Die Bun-
desbank bringt ihre Analysen in das zentrale mak-
roprudenzielle Gremium Deutschlands ein, den Aus-
schuss fUr Finanzstabilitat (AFS). Sie erldutert dem
Ausschuss ihre Einschatzung der allgemeinen Risiko-
lage, kann ihm Warnungen und Empfehlungen zur
Adressierung systemischer Risiken vorschlagen und
bewertet deren Umsetzung.

Uber das Finanzsystem werden Ersparnisse und In-
vestitionen koordiniert, es erlaubt die Absicherung
gegenuber Risiken und ermdglicht den Zahlungs-
verkehr. Seine Funktionsfahigkeit ist von zentraler
Bedeutung flr die realwirtschaftliche Entwicklung.
Unter Finanzstabilitat versteht die Bundesbank einen
Zustand, in dem das Finanzsystem jederzeit in der
Lage ist, seine Funktionen zu erflllen. Ein stabiles
Finanzsystem kann somit bestandig sowohl finanz-
als auch realwirtschaftliche Schocks absorbieren —
und zwar gerade auch im Falle unvorhersehbarer
Ereignisse, in Stresssituationen und strukturellen
Umbruchphasen. Eine ausreichende Widerstandsfa-
higkeit des Finanzsystems, das heifst, die Fahigkeit,
auch Verluste aus unerwarteten Entwicklungen ab-
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zufedern, kann Ansteckungs- oder Ruckkopplungs-
effekte verhindern. Das Finanzsystem sollte einen
gesamtwirtschaftlichen Abschwung weder verursa-
chen noch Ubermal3ig verstarken. Im Gegensatz zur
mikroprudenziellen Aufsicht und Regulierung, die
auf die Stabilitat einzelner Institute abzielt, ist die
makroprudenzielle Uberwachung auf die Stabilitat
des Finanzsystems als Ganzes ausgerichtet.

Gefahren fUr die Finanzstabilitat ergeben sich aus
systemischen Risiken. Systemische Risiken liegen bei-
spielsweise vor, wenn die Schieflage eines oder meh-
rerer Marktteilnehmer die Funktionsfahigkeit des ge-
samten Systems gefahrdet. Dies kann der Fall sein,
wenn der jeweilige Marktteilnehmer sehr grof$ oder
eng mit anderen Marktteilnehmern verflochten ist.
Uber Verflechtungen kénnen negative Entwicklun-
gen auf das gesamte Finanzsystem Ubertragen wer-
den und dadurch dessen Stabilitat beeintrachtigen.
Viele Marktteilnehmer sind Uber direkte vertragliche
Beziehung miteinander verbunden — Banken etwa
durch gegenseitige Forderungen im Interbanken-
markt. Daneben kénnen indirekte Ansteckungska-
nale existieren. Zum Beispiel, wenn Marktteilnehmer
ahnliche Geschafte tatigen und Investoren negative
Entwicklungen bei einem Marktteilnehmer als ein
Signal interpretieren, dass auch andere negativ be-
einflusst sind. Systemische Risiken bestehen somit
auch, wenn viele kleine Marktteilnehmer ahnlichen
oder stark miteinander korrelierten Risiken ausge-
setzt sind.

Aktuelle Entwicklungen konnten bis zum Redakti-
onsschluss am 2. November 2018 berUcksichtigt
werden.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2018



I Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im langsten
Aufschwung seit der Wiedervereinigung. Die Zin-
sen sind seit mehreren Jahren dufSerst niedrig, die
Vermdgenspreise sind hoch, und die Volatilitdt an
den Finanzmarkten ist vergleichsweise gering. Zu-
dem entwickelt sich die Wirtschaft global und im
Euroraum robust. Die geldpolitische Normalisierung
schreitet vor allem in den Vereinigten Staaten voran.

Das makrookonomische Umfeld unterscheidet sich
damit kaum von dem im Vorjahr. Die damaligen Er-
wartungen bezuglich der wirtschaftlichen Entwicklung
haben sich weitgehend
bestatigt. Die weiter-
hin robuste konjunk-
turelle Entwicklung
im Euroraum und die

Die weiterhin robuste
konjunkturelle Ent-
wicklung begtinstigt
ein langsam stei-

gendes Zinsniveau. ‘ o
Erwartung mittelfristig

steigender Verbraucher-
preise beglnstigen nach wie vor ein langsam steigen-
des Zinsniveau. Dies dUrfte die Finanzstabilitat starken.

Anders als im vergangenen Jahr Uberwiegen derzeit
jedoch die Abwartsrisiken fur die weitere konjunktu-
relle Entwicklung: Geopolitische Spannungen haben
zugenommen, Handelskonflikte sind ausgebrochen
und drohen zu eskalieren. Zudem ist unklar, unter
welchen Umstanden das Vereinigte Kdnigreich die
EU verlassen wird (siehe Kapitel ,Das internationale
Umfeld” auf S. 15 ff.).

Somit gewinnt die bereits im Finanzstabilitatsbericht
2017 thematisierte Gefahr der systematischen Un-
terschatzung von Risiken an Bedeutung: Denn in der
langen Phase niedriger Zinsen, gunstiger Finanzie-
rungsbedingungen und der anhaltenden Hochkon-
junktur kénnten Abwartsszenarien zunehmend aus
dem Blick geraten und deren Auswirkungen ausge-
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blendet werden. Die vergangene Entwicklung konnte
zu optimistisch in die Zukunft fortgeschrieben werden,
kinftige Kreditrisiken tendenziell unterschatzt und die
Verlusttragfahigkeit Uberschatzt werden. Krisen- und
Abschwungperioden
kénnten so nur noch Die Gefahr der syste-
matischen Unterschdit-
zung von Risiken ge-

winnt an Bedeutung.

unzureichend in die
Risikobewertung vieler
Marktteilnehmer ein-
flieBen. Negative ma-
krodkonomische Entwicklungen kénnten durch das
Finanzsystem verstarkt werden, wenn viele Marktteil-
nehmer gleichermal3en ,in den Ruckspiegel” schauen
und dann gleichgerichtet reagieren.

Gefahren fUr die Stabilitat des deutschen Finanzsys-
tems konnen sich somit insbesondere dann ergeben,
wenn sich das makrodkonomische und finanziel-
le Umfeld deutlich anders entwickelt als erwartet.
Denn solche Abweichungen treffen auf eine Reihe
von Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem.
Die vergangenen Finanzstabilitatsberichte haben ge-
zeigt, wie sich in einer

langen Phase niedri-
ger Zinsen und hohen
Wirtschaftswachstums
Verwundbarkeiten
aufgebaut haben. Die-
se Verwundbarkeiten
umfassen eine Unter-
schatzung von Kredit-

Sollte sich das
makroékonomische
Umfeld anders als
erwartet entwickeln,
kénnen sich Gefahren
fiir die Stabilitcit des
deutschen Finanz-
systems ergeben.

risiken, die Uberbewertung von Vermogenswerten
und Kreditsicherheiten, etwa bei Immobilien, und
die mit der Fristentransformation von Finanzinstitu-
ten einhergehenden Zinsanderungsrisiken.

Ein unerwarteter starker Konjunktureinbruch dirfte
mit einer erheblichen Korrektur der Vermégensprei-
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se verbunden sein. Somit wirde er mehrere der ge-
nannten Verwundbarkeiten gleichzeitig offenlegen:
Steigende Verluste durch Kreditausfalle und eine
erhdhte Risikovorsorge wirden damit einhergehen,
dass Vermogenstitel und Kreditsicherheiten an Wert
verlieren. Verluste wirden die freien Eigenkapital-
puffer der Banken mindern.

Ob und wie stark ungunstige makroékonomische
Entwicklungen durch das Finanzsystem verstarkt
werden, hangt entscheidend davon ab, welche Puf-
fer das Finanzsystem gegentber Verlusten aufweist.
Vor diesem Hinter-
grund ist es positiv zu
bewerten, dass die
deutschen Banken seit

Ob ungtinstige ma-
krobkonomische
Entwicklungen ver-
stdrkt werden, hdngt
von den Puffern im
Finanzsystem ab.

der Finanzkrise deut-
lich mehr Eigenkapital
aufgebaut haben.
Dazu haben zahlreiche mikroprudenzielle Regulie-
rungsmafsnahmen, die bereits ergriffen wurden oder
absehbar umgesetzt werden, und die Kapitalpuffer

fUr systemrelevante Banken beigetragen.

Allerdings sind die genannten Verwundbarkeiten
nicht auf einzelne Banken begrenzt, sondern betref-
fen das gesamte Bankensystem. Damit geht das
Risiko einher, dass eine Vielzahl von Banken gleich-
zeitig auf unerwartete Entwicklungen reagiert, um
ihre von der Aufsicht oder vom Markt geforderten
Eigenkapitalquoten
einzuhalten. Bei einem
konjunkturellen Ab-
schwung und den da-
mit verbundenen

Verwundbarkeiten

sind nicht auf einzelne
Banken begrenzt, son-
dern betreffen das ge-

samte Bankensystem. o
maoglichen Verlusten

kdnnen die Banken al-
lerdings intern kaum Eigenkapital aufbauen. Und
auch am Markt durfte es in einem solchen Szenario
nur schwer maglich sein, neues Eigenkapital aufzu-
nehmen. So verbliebe nur die Moglichkeit, Verbind-
lichkeiten abzubauen, um so die Kapitalquoten zu
stabilisieren (Deleveraging).

Im Ergebnis kénnte das Bankensystem die Kreditver-
gabe Ubermafig einschranken oder bestehende Kre-

ditlinien kdrzen. Dann

Das Finanzsystem
kénnte einen kon-
junkturellen Ab-
schwung verstdrken.

wurde es seine zent-
rale volkswirtschaft-
liche Funktion nur
noch unzureichend
erflllen (siehe Kapitel ,Risiken im Bankensektor” auf
S. 73 ff.). Das Deleveraging des Finanzsystems
kénnte einen konjunkturellen Abschwung verstar-
ken.

Diese prozyklischen Effekte kénnten in einem Kon-
junkturabschwung durch die Zinsentwicklung weiter
verstarkt werden. Steigen die Zinsen unerwartet
stark, durfte dies insbesondere zu Verlusten bei klei-
nen und mittelgrofsen Banken fuhren, die ihre Frist-
entransformation in den vergangenen Jahren teils
stark ausgeweitet haben. Andere Teile des Finanz-
systems, etwa der Ver-

sicherungs- und In- Prozyklische Effekte
vestmentfondssektor, kénnten durch die
kénnten bei stark stei- Zinsentwicklung

) verstdrkt werden.
genden Zinsen durch

Anpassungen ihres

Anlageverhaltens ebenfalls prozyklisch wirken (siehe
Kapitel ,Risiken bei Versicherern, Altersvorsorgeein-
richtungen und Investmentfonds” auf S. 89 ff.).
Aber auch ein weiterhin niedriges Zinsniveau wurde
das gesamte Finanzsystem, wie in den vergangenen
Finanzstabilitatsberichten dargestellt, weiter unter
Druck setzen.”

Die Gesamtschau der Risikolage deutet auf erhebli-
che zyklische Risiken hin. Ziel der makroprudenziellen
Uberwachung ist es, Gefahren fur die Finanzstabilitat
fruhzeitig zu erkennen. Gerade in wirtschaftlich gu-
ten Zeiten sollte ein ausreichender Schutz gegenuber
unerwarteten Entwicklungen aufgebaut werden.
Daher sollte es im Interesse eines jeden Marktteil-

1 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2016
sowie Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2017.



nehmers sein, gegenlber unerwarteten Entwick-
lungen gewappnet
zu sein und eine aus-
reichende Tragfahig-
keit der Verschuldung
sicherzustellen. Ein

In wirtschaftlich gu-
ten Zeiten sollte ein
ausreichender Schutz
gegentiber unerwar-
teten Entwicklungen
aufgebaut werden. Schwerpunkt der ma-
kroprudenziellen Uber-
wachung ist es, die Angemessenheit der Kapitalpuf-

fer fur zyklische Risiken sicherzustellen.
Risiken fur die Stabilitat des

deutschen Finanzsystems

Das robuste globale Wirtschaftswachstum hat sich
im vergangenen Jahr fortgesetzt. Der Internationa-
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Finanzmarkten auf die Realwirtschaft wirken: Eine
abnehmende Risikoneigung der Marktteilnehmer
kann dazu fUhren, dass sich die Finanzierungsbedin-
gungen verschlechtern. Konsum und Investitionen
kénnten sinken.

Negative makrodkonomische Entwicklungen aus
dem Ausland kénnen sich auf das deutsche Finanz-
system Ubertragen und wirden dort auf bestehende
Verwundbarkeiten treffen.

Unterschatzung von Kreditrisiken

Die seit vielen Jahren gute konjunkturelle Lage hat zu
einer rlcklaufigen Zahl der Insolvenzen von Unter-
nehmen und Haushalten in Deutschland gefuhrt.
Diese gesunkenen Kre-

le Wahrungsfonds

ditrisiken spiegeln sich
in einer niedrigen Risi-
kovorsorge der Ban-

Gesunkene Kredit-
risiken spiegeln sich
in einer niedrigen
Risikovorsorge der

Die Abwairtsrisiken fiir rechnet weiterhin mit
die globale Konjunk- hohen Wachstumsra-
tur sind gestiegen.

ten. Im Vergleich zum
vergangenen Jahr sind
jedoch die Abwartsrisiken flr die globale Konjunk-
tur gestiegen.

Zum einen befinden sich viele Lander in einem fort-
geschrittenen Stadium des Konjunkturzyklus, denn
der Auslastungsgrad der Wirtschaft hat das lan-
gerfristige Mittel bereits erreicht oder sogar Uber-
schritten. Zum anderen haben sich in vielen Landern
Anfalligkeiten im Finanzsektor aufgebaut. Weltweit
liegt die Verschuldung des privaten und des offent-
lichen Sektors nahe ihrer historischen Héchststande.
Der Spielraum einzelner Lander, die Auswirkungen
eines moglichen Konjunkturabschwungs durch fiska-
lische Mafsnahmen abzufedern, durfte dadurch bei
sinkendem Vertrauen in ihre Schuldentragfahigkeit
begrenzt sein.

Eine mogliche Verscharfung von Handelskonflikten
konnte vor diesem Hintergrund nicht nur direkt, son-
dern auch indirekt Uber Vertrauenseffekte an den

ken und geringeren Banken und geringe-

ren regulatorischen
Eigenkapitalanfor-
derungen wider.

regulatorischen Eigen-
kapitalanforderungen
wider. Dies gilt insbe-
sondere flr grofse, sys-
temrelevante Institute, die eigene Risikomodelle ver-
wenden. Die gesunkenen Risikobewertungen und
die geringere Risikovorsorge haben mit dazu beige-
tragen, dass sich die Eigenkapitalquoten der Banken
erhoht haben.

Durch diese niedrigen Risikobewertungen ist der
Bankensektor gegenlber einem Szenario verwund-
bar geworden, in dem die Kreditrisiken plétzlich wie-
der steigen — zum Beispiel bei einer unerwarteten
Eintrlbung der Konjunktur und hdheren Insolvenz-
raten. In einem solchen Fall dUrften die Eigenkapital-
puffer der Banken nicht nur durch Verluste aus Kre-
ditausfallen unter Druck geraten. Vielmehr kénnen
steigende Risikogewichte die Eigenkapitalanforde-
rungen ebenfalls erhdhen (siehe Kapitel ,Risiken im
Bankensektor” auf S. 73 ff.).
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Uberbewertung von Vermogenswerten
und Kreditsicherheiten

Eng verbunden mit der Unterschatzung von Kreditri-
siken ist eine mogliche Uberschatzung des Wertes
von Kreditsicherheiten. Gerade angesichts der lang
anhaltenden Phase niedriger Zinsen sind die Bewer-
tungen von Finanzakti-
va aktuell Gberdurch-
schnittlich hoch. Die
Risikopramien an den

Finanzaktiva sind
aktuell iiberdurch-
schnittlich hoch
bewertet.

internationalen Fi-
nanzmarkten sind niedrig. Wenn sich die globale
Konjunktur eintribt oder politische Risiken eintreten,
konnte dies einen Anstieg der Risikopramien an den
Finanzmarkten und einen deutlichen Rickgang der
Vermdgenswerte auslésen.

Insbesondere ein Rickgang der aktuell hohen Be-
wertungen fur Immobilien kénnte das deutsche
Finanzsystem empfindlich treffen. Wohnungsbau-
kredite machen mehr als die Halfte der Kredite des
deutschen Bankensystems an inlandische Haushalte
und Unternehmen aus. Der Anteil der neu verge-
benen Wohnungsbaukredite an private Haushalte
mit einer Zinsbindungsfrist von Uber zehn Jahren
stieg seit Anfang 2010 von 26% auf zuletzt 45%.
Die seit dem Jahr 2010 kontinuierlich gestiegene
Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite an inlan-
dische private Haushalte betrug zuletzt 4,4%. Sie
liegt damit unter ihrem langfristigen Durchschnitt
von 4,8% und erscheint im Vergleich zur wirtschaft-
lichen Entwicklung nicht ungewohnlich. Zudem liegt
die Verschuldung der privaten Haushalte bei etwa
50% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und hat sich in
den vergangenen Jahren kaum verandert. Gleichzei-
tig hat der seit 2010 anhaltende Anstieg der Wohn-
immobilienpreise nach aktualisierten Schatzungen
zu Uberbewertungen in stadtischen Gebieten zwi-
schen 15% und 30% im Jahr 2017 geflhrt. Zudem
gibt es Hinweise, dass sich die Vergabestandards
fir Wohnungsbaukredite im Jahr 2018 leicht gelo-
ckert haben. Insgesamt deuten die verfligbaren Da-

ten derzeit nicht darauf hin, dass sich substanzielle
Finanzstabilitatsrisiken aus dem Neugeschaft mit
Wohnimmobilienfinanzierungen aufbauen.

Angesichts der dynamischen Preisentwicklung und
der bestehenden regionalen Uberbewertungen bei
Wohnimmobilien besteht jedoch die Gefahr, dass der
Wert von Kreditsicherheiten Uberschatzt wird. Bei
deutlichen Preiskorrek-
turen koénnte der Erlos Der Wert von Kredit-
sicherheiten kénnte
lberschdtzt werden.

von Immobilien bei ei-
nem Verkauf nicht aus-
reichen, um die Verlus-
te aus Kreditausfallen abzudecken. Ein Stresstest
zeigt, dass ein Konjunktureinbruch und fallende Im-
mobilienpreise die Immobilien-Kreditportfolios deut-
scher Banken teilweise empfindlich treffen wirden
(siehe Abschnitt , Verfall von Kreditsicherheiten wur-
de Druck auf Banken zusatzlich erhéhen” auf
S. 64 ff.).

Mit Fristentransformation einhergehende
Zinsanderungsrisiken

Schlieflich wirde ein unerwarteter starker konjunk-
tureller Abschwung das Finanzsystem — anders als
in friheren Abschwiingen — am Ende einer lang
anhaltenden Phase niedriger Zinsen treffen. Dabei
konnte sowohl ein unerwartet starker Zinsanstieg
als auch ein Fortbestehen des Niedrigzinsumfelds
bestehende Verwundbarkeiten des Finanzsystems
verstarken.

Steigen die Zinsen unerwartet stark, wirden sich in-
nerhalb kurzer Zeit die Kosten der Banken fur die Re-
finanzierung erhohen. Die deutschen Banken haben
in den vergangenen Jahren ihre Fristentransformati-
on erheblich ausgeweitet; die Zinsbindungsfristen ih-
rer Aktiva Ubersteigen die ihrer Passiva deutlich. Aus
diesem Grund durften die Zinseinnahmen bei einem
Zinsanstieg nur verzogert steigen. Eine Verbesserung
der Zinseinnahmen wurde ein ausreichendes Neuge-



schaft voraussetzen. Fiele ein abrupter Zinsanstieg
jedoch mit einem deutlichen konjunkturellen Ab-
schwung zusammen, ist ein Rickgang der Nachfrage
nach Krediten wahrscheinlich; ein solches Neuge-
schaft wirde dann ausbleiben. Ein abrupter Zinsan-
stieg hatte zudem eine Neubewertung vieler Aktiva
in den Bilanzen zur Folge und wurde die Banken Uber
gestiegene Marktrisiken unter Druck setzen.

Die Wirkung abrupt steigender Zinsen wurde zudem
dadurch verstarkt, dass mehrere Sektoren des Fi-
nanzsystems gleichzei-
tig betroffen waren.
Zwar konnten tenden-

Im Lebensversiche-
rungssektor bestehen
Risiken aus einem
unerwartet starken
Zinsanstieg.

ziell vom Sektor der
Lebensversicherer sta-
bilisierende Effekte
ausgehen, da die Ver-
sicherer durch ihre langfristigen Geschaftsmodelle
nicht unmittelbar auf voribergehende Marktbewe-
gungen reagieren mussen. Jedoch bestehen auch im
Lebensversicherungssektor Risiken aus einem uner-
wartet starken Zinsanstieg.

Denn die Verbindlichkeiten von Lebensversicherern
wurden — anders als bei den Banken — wegen der
langeren Zinsbindungsfristen zwar starker an Wert
verlieren als die Aktiva. Allerdings haben Versiche-
rungsnehmer bei deutlich héheren Zinsen einen
Anreiz, ihre Lebensversicherungen zu kindigen und
somit finanzielle Mittel von den Versicherern abzu-
ziehen. Da die Hoéhe der Ruckkaufswerte der Le-
bensversicherungsvertrage vom Marktzins unabhan-
gig ist, waren diese bei einem starken Zinsanstieg
moglicherweise nicht mehr vollstandig durch Akti-
va gedeckt (siehe Kapitel ,Risiken bei Versicherern,
Altersvorsorgeeinrichtungen und Investmentfonds”
auf S. 89 ff.).

Sollte sich die Konjunktur unerwartet eintriben,
konnte das Zinsniveau aber auch weiter nahe der
Nullzinsgrenze verharren. Wie in den vergangenen
Finanzstabilitatsberichten dargelegt, wurden an-
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haltend niedrige Zinsen das gesamte Finanzsystem
weiter unter Druck setzen und zu einer Verstarkung
bestehender Verwund-

barkeiten beitragen. Anhaltend niedrige

Lebensversicherer und
Pensionskassen waren
weiterhin durch ihren

Zinsen wiirden zur
Verstdrkung beste-
hender Verwundbar-

keiten beitragen.
grofsen Bestand an

langfristigen Verbind-

lichkeiten mit hohen Zinsgarantien herausgefordert.
Die laufenden Kapitalertrage reichten bereits in den
vergangenen Jahren haufig nicht aus, um die dafur
notwendigen Ruckstellungen zu finanzieren. Hierfur
war es vielmehr erforderlich, Bewertungsreserven
aufzulésen. Die Banken konnten ihre Fristentransfor-
mation zusatzlich ausweiten und damit die Anfallig-
keit gegenUber steigenden Zinsen weiter erhéhen.

Insgesamt hatten Marktteilnehmer bei weiterhin
niedrigen Zinsen Anreize, in risikoreichere Anlagen
zu investieren. Die aktuell sehr glnstigen Refinan-
zierungsbedingungen kdnnten auch solche Akteure
zur hdheren Schuldenaufnahme verleiten, die sich
bei hoheren Zinsen nicht weiter verschulden wur-
den. Die hohe globale Verschuldung und die hohen
Bewertungsniveaus an den internationalen Finanz-
markten konnten weiter zunehmen.

Diese Kredit-, Immobilien-, und Zinsrisiken kdnnen

sich innerhalb des Fi-

Die enge Vernet-
zung des Finanzsys-
tems birgt die Gefahr
von Ansteckungen.

nanzsystems verstar-
ken. Denn Akteure im
Finanzsektor sind eng
untereinander und mit
der Realwirtschaft verbunden. Durch die Vernetzung
erfullt der Finanzsektor seine zentralen Funktionen:
die Finanzierung der Wirtschaft, die Aufrechterhal-
tung des Zahlungsverkehrs und die Streuung von Ri-
siken. Aber diese enge Vernetzung birgt auch die
Gefahr von Ansteckungen.

Andere Markteilnehmer kénnen direkt Uber vertrag-
liche Verpflichtungen betroffen sein. Erleidet eine
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Vertragspartei einen Verlust und reichen die eigenen
Mittel zur Deckung der Verluste nicht aus, sind Ge-
schaftspartner unmittelbar betroffen. Diese kdnnen
sich aber auch indirekt anstecken: Marktteilnehmer,
die dhnlichen Geschaften nachgehen, kénnen bei
einem Preisverfall an den Markten ebenfalls von
Verlusten betroffen sein. Auf diese Weise kann das
Vertrauen der Investoren in ganze Marktsegmente
verloren gehen. Alle, die auf einem Markt aktiv sind,
werden dann in Mitleidenschaft gezogen.

Handlungsbedarf aus
makroprudenzieller Sicht

Ziel makroprudenzieller Politik ist es, Gefahren fur
die Finanzstabilitat frihzeitig zu erkennen und recht-
zeitig MalSnahmen zum Schutz der Funktionsfahig-
keit des Finanzsystems
zu ergreifen. Insbeson-
dere in wirtschaftlich

Eigenkapital ist
Voraussetzung ddfiir,
dass Banken ihre
Funktion im Finanz-
system reibungslos
erfiillen kénnen.

schlechteren Zeiten
sollten Finanzinstitute
Uber ausreichendes Ei-
genkapital verflgen,
um die von ihnen eingegangenen Risiken tragen zu
kénnen. Eine angemessene Ausstattung mit Eigen-
kapital ist zudem Voraussetzung daflr, dass Banken
ihre Funktion im Finanzsystem reibungslos erfullen
konnen, Kredite an die Realwirtschaft vergeben und
dadurch letztlich die wirtschaftliche Dynamik for-
dern. Wirksame Abwehrkrafte gegenltber wirt-
schaftlich schlechteren Zeiten missen daher bereits
in guten Zeiten aufgebaut werden.

Die Gesamtschau der drei wesentlichen Verwund-
barkeiten des deut-
schen Finanzsystems —
die Unterschatzung
von Kreditrisiken, die

Die Gesamtschau
der Risikolage deutet
auf erhebliche zyk-
lische Risiken hin.
Uberbewertung von

Vermogenswerten und Zinsanderungsrisiken — deu-

tet auf erhebliche zyklische Risiken hin. Das anhal-
tende Wachstum und die niedrigen Zinsen bergen
die Gefahr, dass Risiken unterschatzt werden. Dies
betrifft nicht nur das Finanzsystem, sondern alle Sek-
toren der Volkswirtschaft — private und &ffentliche
Haushalte, Unternehmen und Finanzinstitute.

Widerstandsfahigkeit gegeniiber
unerwarteten Ereignissen aufbauen

Gerade mit Blick darauf, dass sich das gute makro-
Okonomische Umfeld verschlechtern kénnte, sollten
die Marktteilnehmer ihr Risikomanagement kritisch
prufen und ihre Risiko-
tragfahigkeit entspre-
chend weiter starken.

Marktteilnehmer
sollten Szenarien
ausreichend be-
rlicksichtigen, die
zu hohen Verlusten
fiihren kénnen.

Sie sollten daher bei
ihren Entscheidungen
vor allem diejenigen
Szenarien ausreichend
berlcksichtigen, die zu hohen Verlusten flhren kon-
nen. Dies gilt nicht zuletzt mit Blick auf politische Risi-
ken, wie die Méglichkeit eines ,Hard Brexit” (siehe
Kasten ,Brexit” auf S. 18 f).

Die Marktteilnehmer sollten prifen, ob Finanzie-
rungsmodelle auch in unerwartet schlechten Zeiten
nachhaltig sind. Allerdings ist es gerade Aufgabe
makroprudenzieller Politik, die systemischen Risiken
zu identifizieren und zu adressieren, da sie dem We-
sen nach nicht vollstandig von den einzelnen Markt-
teilnehmern berlicksichtigt werden kénnen.

Zyklische Risiken erfordern praventives Handeln

Die Gefahr, dass sich zyklische Risiken Uber Anste-
ckungseffekte im Finanzsystem verstarken, wird
durch ausreichende Eigenkapitalpuffer gemindert.
Aus Sicht der Finanzstabilitat ist es daher positiv zu
bewerten, dass die deutschen Banken in den vergan-
genen Jahren in erheblichem Umfang Eigenkapital



aufgebaut haben. Verscharfte mikroprudenzielle An-
forderungen und zusatzliche Kapitalpuffer, etwa fur
systemrelevante Banken, haben hierzu beigetragen.
Eine Kernaufgabe der makroprudenziellen Politik ist
es, sicherzustellen, dass das Finanzsystem Uber aus-
reichende Puffer verflgt.

Die bestehenden Puffer kdnnten nicht ausreichen,
um Ansteckungseffekte innerhalb des Finanzsystems
und negative Rickkopplungen auf die Realwirtschaft
zu begrenzen. In der aktuellen Konstellation besteht
die Gefahr, dass Kreditrisiken, Immobilienrisiken und
Zinsrisiken gleichzeitig
eintreten, sich gegen-
seitig verstarken und

Kreditrisiken, Im-
mobilienrisiken und
Zinsrisiken kénnten
gemeinsam eintreten
und zu gleichgerich-
tetem Verhalten im
Finanzsystem fiihren.

zu gleichgerichtetem
Verhalten im Finanz-
system fuhren. Daraus
ergibt sich Handlungs-
bedarf aus makropru-
denzieller Sicht, da das deutsche Bankensystem ei-
nen unerwarteten Konjunktureinbruch durch eine
Einschrankung der Kreditvergabe verstarken kénnte.
Nach der Finanzkrise wurde die makroprudenzielle
Politik mit entsprechenden Instrumenten etabliert,
um praventiv zyklischen Finanzstabilitatsrisiken zu
begegnen. Diese Instrumente umfassen sowohl wei-
che Mafsnahmen wie Warnungen und Empfehlun-
gen, als auch makroprudenzielle Kapitalpuffer.?

In anderen europaischen Landern hat die nationa-
le makroprudenzielle Politik ebenfalls Hinweise, die
auf den Aufbau zyklischer Risiken hindeuten. In eini-
gen Fallen haben sich diese Hinweise verdichtet und
bereits zu makroprudenziellen MafSnahmen geflhrt
(siehe Abschnitt ,Einige Lander adressieren zyklische
Verwundbarkeiten” auf S. 55).
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Verbesserung der Datenlage zum Markt
flir Wohnimmobilien weiter erforderlich

Bei der Uberwachung von Risiken fiir die Finanzsta-
bilitat spielt der Immobilienmarkt eine zentrale Rol-
le. Fir eine umfassende Einschatzung der Risikolage
sind detaillierte Informationen Uber die Entwicklung
der Preise fur Immobilien, die Verschuldung der
Investoren und vor allem der privaten Haushalte,
sowie die Konditionen der Kreditvergabe erforder-
lich. Hinsichtlich der systematischen Erfassung eini-
ger dieser Indikatoren gehdrt Deutschland jedoch
nach wie vor zu den Schlusslichtern in Europa. Wie
in frlheren Finanzstabilitdtsberichten dargelegt, er-
schwert dies eine angemessene Uberwachung von
und eine mogliche Reaktion auf Entwicklungen am
Immobilienmarkt.

Die Verbesserung der Datenlage zu Wohnimmobili-
enkrediten bleibt daher weiter erforderlich. Um sys-
temische Risiken frihzeitig zu erkennen und Wir-
kungsanalysen im Vor-

feld sowie nach einem Um systemische Risi-

] ken aus dem Wohn-
Einsatz von Instrumen-

immobilienmarkt
ten durchzuflhren, rei- frithzeitig zu erkennen
chen makrodkonomi- und Wirkungsanaly-
. sen durchzufiihren,
sche Informationen bedarf es disag-

allein nicht aus. Ergan-
zend bedarf es disag-
gregierter Daten. Diese sind im Falle von Wohnim-

gregierter Daten.

mobilienfinanzierungen und insbesondere deren
Kreditvergabestandards in Deutschland bislang meist
nicht oder in nicht ausreichender Qualitat verflgbar.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank,
S. 22-24.

Finanzstabilitatsbericht 2016,
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I Das internationale Umfeld

Das globale Wirtschaftswachstum setzt sich fort und begunstigt einen langsamen
Anstieg des immer noch niedrigen Zinsniveaus. Die geldpolitische Normalisierung
schreitet vor allem in den USA voran, im Euroraum steht diese Entwicklung hinge-
gen am Anfang. Wenn sich das makrookonomische Umfeld wie vom Markt erwar-
tet entwickelt, ddrfte dies letztlich stabilisierend auf das Finanzsystem wirken.

Sollten aber internationale Handelskonflikte eskalieren oder das Vereinigte Konig-
reich in einem ungeordneten Prozess aus der Europdischen Union ausscheiden
(,Hard Brexit”), konnte dies erhebliche Auswirkungen auch auf das Finanzsystem
haben. Mit Blick auf politische Ereignisse sollten sich die Marktteilnehmer angemes-
sen auf unterschiedliche Szenarien vorbereiten.

Risiken im internationalen Finanzsystem kénnten auch eintreten, wenn die Zinsen
etwa aufgrund erhohter Risikoprdmien unerwartet stark und schnell steigen. Ab-
rupt steigende Zinsen konnten vor allem in denjenigen Ldndern und Sektoren zu
Schwierigkeiten bei der Refinanzierung und zu zunehmenden Kreditausfdllen fih-
ren, in denen die Verschuldung in den vergangenen Jahren stark angestiegen ist. In
vielen Schwellenldndern hat die Verschuldung des Privatsektors deutlich zugenom-
men. Die Verschuldung der offentlichen Haushalte hat sich weltweit vielfach ausge-
dehnt. Diese Verwundbarkeiten haben sich im laufenden Jahr bereits in einigen der
Schwellenldnder gezeigt. Bislang handelte es sich hierbei allerdings um relativ iso-
lierte, landerspezifische Entwicklungen aufgrund schwacher makrookonomischer
Rahmendaten und hoher politischer Risiken.

Die Zinsen kénnten jedoch auch weiterhin niedrig bleiben, etwa, wenn es zu einer
unerwarteten Verschlechterung des wirtschaftlichen Umfelds kommen sollte. Eine
Kombination aus dauerhaft niedrigen Zinsen und einer hohen Risikoneigung der
Investoren kénnte in einem solchen Szenario dazu beitragen, dass Anleger tber-
madfsige Risiken eingehen und sich Verwundbarkeiten weiter verstdrken. Es sollten
rechtzeitig Puffer auch gegenuber unerwarteten Entwicklungen aufgebaut werden
und es ist zu prdfen, ob Finanzierungsmodelle auch in schlechteren Zeiten noch nach-
haltig sind.
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Die deutsche Wirtschaft
ist verwundbar gegenuber
Schocks aus dem Ausland

Die Risiken aus dem internationalen Umfeld haben
in der zweiten Jahreshalfte 2018 gegenlber dem
Jahresanfang zugenommen: Der Handelskonflikt
zwischen den USA und China weitete sich immer
mehr aus, nachdem wechselseitig immer hohere
und umfassendere Zo&lle erhoben wurden. In einigen
Schwellenlandern kamen die Wechselkurse stark un-
ter Druck. Mit dem naher riickenden Datum fur den
geplanten Austritt des Vereinigten Konigsreichs aus
der Europaischen Union steigt die damit verbundene
Unsicherheit (siehe Kasten ,Brexit” auf S. 18 f)).
Zudem erhohten sich Ende September erneut die Ri-
sikopramien und die Volatilitat italienischer Staatsan-
leihen, als die neue italienische Regierung Eckpunkte
fur ihren Haushaltsplan vorstellte.

Bisher tragt das global robuste Wirtschaftswachstum
mafsgeblich zu einem Umfeld bei, in dem begrenzte
negative Schocks von der Weltwirtschaft abgefedert
werden kénnen. Jedoch sind gerade die Lander beson-
ders verwundbar, deren
Schuldenstande hoch
sind. Bereits eine Nor-

Im derzeitigen Umfeld
kénnen unerwartete
Entwicklungen viele
Marktteilnehmer un-
vorbereitet und damit
umso stdrker treffen.

malisierung des Zinsni-
veaus sowie eine stei-
gende Risikoaversion
an den Finanzmarkten
konnen einen dampfenden Effekt auf realwirtschaftli-
che Investitionen und die Konsumausgaben haben. In
einer solchen Situation kdnnten die privaten Akteure
im Finanz- und Wirtschaftssystem auf zusatzliche politi-
sche Risiken besonders heftig reagieren. Dies gilt insbe-
sondere, wenn mehrere Risiken gleichzeitig eintreten.
Im derzeitigen Umfeld niedriger makrodkonomischer
Unsicherheit kdnnen unerwartete Entwicklungen viele
Marktteilnehmer unvorbereitet und damit umso starker
treffen (siehe Kasten ,, Makrodkonomische Unsicherheit
und Risiken fur die Finanzstabilitat” auf S. 20 ff.).

Das deutsche Finanzsystem ist international eng ver-
netzt, vor allem mit den Landern im Euroraum, dem
Vereinigten Kénigreich und den USA (Tabelle 2.1).
Auslandsforderungen und Verbindlichkeiten sind
nur ein Kanal, Uber den internationale Abhangig-
keiten bestehen. Realwirtschaftlich ist das deutsche
Finanzsystem zudem stark mit den Entwicklungen in
den Ziellandern deutscher Exporte, zu denen auch
Schwellenlander gehéren, verbunden. Schocks aus
dem Ausland kénnen sich durch diese Vernetzung
direkt oder indirekt Ubertragen. Auch die Ausfall-
wahrscheinlichkeit von Krediten an in Deutschland
ansassige Unternehmen, die stark auf das Exportge-
schaft ausgerichtet sind, kann mafsgeblich von der
Situation in den Absatzlandern beeinflusst werden.
Zudem kénnten sich Veranderungen in den Wert-
schopfungsketten, beispielsweise durch die Erho-
hung von Zéllen, negativ auf die exportorientierte
deutsche Wirtschaft auswirken. Fir die Finanzins-
titute selbst kdnnen die Aktivitaten auslandischer
Tochterunternehmen und Filialen wichtig sein, eben-
so wie der Zugang zu internationalen Finanzzentren,
in denen die Transaktionen Uber zentrale Gegenpar-
teien durchgeflhrt oder andere Finanzdienstleistun-
gen angeboten werden.

Zur Einschatzung der Risikolage eines international
eng verflochtenen Finanzsystems sollten deshalb
nicht nur inlandische, sondern auch Risiken im inter-
nationalen Umfeld betrachtet werden. Historisch ge-
sehen hatten Finanzkrisen haufig ihre Ursachen in
einer Kombination von Fehlentwicklungen im Inland
und Schocks aus dem Ausland.” Gerade fur offene
Volkswirtschaften ist es deshalb von besonderem In-

1In der 2017 veroffentlichten gemeinsamen Krisendatenbank
des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken (European Sys-
temic Risk Board: ESRB) und der Europaischen Zentralbank (EZB)
sind fur die heutigen EU-Lander rd. 50 makroprudenziell relevante
Krisen dokumentiert. Diese ereigneten sich im Zeitraum von 1970
bis 2016 und wurden fur jedes Land einzeln erfasst. Immerhin 13
Krisen wurden als ,importiert” eingestuft, hatten ihren Ursprung
also im Ausland. Weitere 23 Krisen entstanden aus der Kombi-
nation auslandischer und inlandischer Faktoren. Vgl.: European
Systemic Risk Board (2017).



teresse, dass Reformen, die auf eine hohere Wider-
standsfahigkeit des Fi-
nanzsystems abzielen,
international eng ko-
ordiniert werden -

Finanzkrisen haben
ihre Ursachen hdu-
fig in einer Kom-
bination von Fehl-
entwicklungen im
Inland und Schocks
aus dem Ausland.

und ihre Wirkung in
einem strukturierten
Prozess Uberpruft wird
(siehe Kasten ,Evaluie-
rung der G20-Finanzmarktreformen” auf S. 24 ff.).

Makrodkonomische und
finanzielle Rahmenbedingungen

In den Jahren 2012 bis 2016 betrug das globale
Wirtschaftswachstum kontinuierlich zwischen 3,3%
und 3,6%, im vergan-
genen Jahr stieg es auf
3,7%.2 Die Wirt-
schaftsdynamik wird
sich den Projektionen

Die Wirtschaftsdy-
namik wird sich in
den kommenden

Jahren voraussicht-
lich mit dhnlichem
Tempo fortsetzen. internationaler Orga-
nisationen zufolge in
den kommenden Jahren mit nahezu unverandertem
Tempo fortsetzen.® Dieses makrodkonomische Um-
feld begulnstigt weiterhin einen langsamen Anstieg

des noch immer niedrigen Zinsniveaus.

Uberwiegend hohe Auslastungen
der Produktionskapazitat

Nach Berechnungen des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) hat sich die Produktionsllicke in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften mittlerweile geschlos-
sen. Auch im laufenden und im kommenden Jahr sollte
sich ihr reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Aggregat
starker ausweiten als das Produktionspotenzial.#

Fir die USA wird, nicht zuletzt durch die expansi-
ve Fiskalpolitik, eine Beschleunigung des Wachs-

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2018
Das internationale Umfeld

17

Auslandsforderungen Tabelle 2.1
ausgewabhlter Sektoren
Deutschlands”
in % der gesamten Auslandsforderungen,
Stand: Ende 2. Vj. 2018 P

Glaubiger

Nichtfinanzi-
elle Kapital-

Monetare Sonstige gesellschaf-

Finanzinstitu-  finanzielle ten und

te (ohne Zen-  Kapitalgesell-  private Haus-
Schuldner tralbank) schaften halte?
Frankreich 2,6 4,0 1,5
Italien 1,0 1,0 0,5
Niederlande 1,8 4,0 3,3
Spanien 0,7 1,2 0,9
And. Euro-Lander 4,4 8,5 7,0
Ver. Kénigreich 5,6 2,3 2,1
USA 3,0 4,3 2,7
Gesamt 26,0 32,5 23,9

* Die gesamten Auslandsforderungen betrugen gemafs Auslandsver-
mogensstatus 8 588 Mrd €. Dieser umfasst Direktinvestitionen, Wert-
papieranlagen, Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen sowie
Ubrige Kapitalanlagen wie Kredite und Einlagen. 1 Banken (einschl.
Bausparkassen) und Geldmarktfonds, wobei der Anteil der Geldmarkt-
fonds an den gesamten Auslandsforderungen weniger als 0,1% be-
tragt. 2 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck.

Deutsche Bundesbank

tums erwartet, von 2,2% im Jahr 2017 auf 2,9%
im Jahr 2018.9 Damit lag das Wachstum in den
USA ebenso wie das im Euroraum Uber seinem Pro-
duktionspotenzial. Im Euroraum dirfte sich jedoch
das Wachstumstempo mit 2,0% im Vergleich zum
Vorjahr spurbar verringern. Die prognostizierten

2 Vgl.: International Monetary Fund (2018a). Die Angaben bezie-
hen sich hier auf das Aggregat nationaler BIP-Daten, die mittels
kaufkraftparitatischer Wechselkurse zusammengefasst wurden.

3 Vgl. u.a.: International Monetary Fund (2018a).

4 Vgl.: International Monetary Fund (2018a).

5 In den Jahren 2018 bis 2020 fallt der fiskalische Impuls mit je-
weils etwa 1,25% der Wirtschaftsleistung betrachtlich aus. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2018a), S. 14 ff.
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Brexit

Die britische Regierung hat nach dem Referen-
dum im Juni 2016 erklart, dass das Vereinigte
Konigreich die Europaische Union am 30. Marz
2019 verlasst. Seither haben beide Seiten Uber
die Modalitaten des Austritts, einen maoglichen
Ubergangszeitraum und Eckpunkte der kinf-
tigen Beziehungen verhandelt. Das britische
Wirtschafts- und Finanzsystem ist eng mit den
ubrigen EU-Staaten verflochten. Daher besteht
grundsatzlich das Risiko, dass der Wegfall des
geltenden rechtlichen Rahmens mit Friktionen
einhergeht. Bis zum jetzigen Zeitpunkt ist nicht
sicher, ob die fir einen geordneten Ubergang
erforderlichen Bestimmungen rechtzeitig in Kraft
treten werden. Zudem ist nicht davon auszuge-
hen, dass alle kunftig auftretenden Fragestellun-
gen bereits jetzt abzusehen sind.

Im Juli dieses Jahres empfahl die Europaische
Kommission den Mitgliedstaaten und relevan-
ten Institutionen, vorbereitende MafSnahmen
zu treffen und Notfallplane fir Krisenszenarien
bereitzuhalten. Der Appell richtete sich auch an
private nichtfinanzielle Unternehmen. Im Wa-
renhandel ware in einem ungunstigen Szenario
zum Beispiel mit Komplikationen durch Grenz-
kontrollen und den Wegfall der gegenseitigen
Anerkennung von Produktzulassungen zu rech-
nen.

Im Bereich der Finanzdienstleistungen hat die
Europaische Kommission den Marktteilnehmern
frihzeitig konkrete Hinweise zu moglichem
Handlungsbedarf gegeben.” Sofern das Ver-
einigte Kdnigreich kinftig nur noch den Status
eines Drittlandes hat, entfallen die dort erteilten
EU-Zulassungen flr

— Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Al-
tersversorgungseinrichtungen und Kapitalver-
waltungsgesellschaften,

— Finanzmarktinfrastrukturen, insbesondere das
Clearing des Derivatehandels Uber zentrale Ge-
genparteien sowie

— Wirtschaftsprifer, Kreditrating-Agenturen und
sonstige Unternehmen, deren Geschafte durch
die MIFID? geregelt werden.

Wenn die Aktivitaten der britischen Finanzindus-
trie in der kinftigen EU27 wie bisher fortgefuhrt
werden sollen, bedarf dies, soweit keine Ausnah-
meregelungen gelten, einer Geschaftsverlage-
rung entweder zu bereits bestehenden oder neu
zu errichtenden Tochtergesellschaften oder recht-
lich unselbststandigen Niederlassungen auf dem
Hoheitsgebiet der EU. Daflr muss jedoch in der
Regel ein neues Lizenzierungsverfahren durch die
Aufsichtsbehorden durchlaufen werden. Umge-
kehrt verliert die kiinftige EU27-Finanzindustrie
ihren bisherigen, durch den EU-Pass lizenzierten
Zugang zum Vereinigten Konigreich. Ohne eine
Ubergangsregulierung oder Anerkennung briti-
scher Clearing-Anbieter wurde sich diese Rechts-
lage speziell im Hinblick auf deren herausragende
globale Bedeutung als nachteilig erweisen.

1 Siehe FISMA, https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-prepa-
redness/preparedness-notices_en#fisma

2 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council of 15 May 2014 on markets in financial instru-
ments, OJ L 173, 12. Juni 2014, S. 349-496 (MiFID II), and
Regulation (EU) No 600/2014 of the European Parliament and
of the Council of 15 May 2014 on markets in financial instru-
ments, OJ L 173, 12. Juni 2014, S. 84-148 (MiFIR).
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Bis Anfang November 2018 signalisierten Finanz-
marktindikatoren eine relativ entspannte Risi-
kolage in Bezug auf den Brexit. Angesichts der
insgesamt hohen Risikobereitschaft im bishe-
rigen makrofinanziellen Umfeld ist nicht auszu-
schliefSen, dass auch die Risikoeinschatzung der
Marktteilnehmer zum Brexit eine abrupte Neube-
wertung vollzieht.

In Deutschland haben nach Erkenntnis der Auf-
seher viele Marktteilnehmer mit Planungen und
Vorbereitungen fir den eigenen Geschaftsbe-
trieb begonnen. Besondere Aufmerksamkeit liegt
dabei schon seit Langerem auf der Widerstands-
fahigkeit systemrelevanter Institute. In einem
aufSerst ungunstigen Szenario wirden Finanzin-
stitute gleichzeitig von mehreren Seiten belastet
werden. Zusatzlich zu einem realwirtschaftlichen
Schock mit Kreditausfallen und Verlusten bei

Wachstumsraten im Euroraum reichen von 1,2% in
[talien bis 5,7% in Malta. In den Schwellenlandern
insgesamt dirfte die aggregierte Wirtschaftsleistung
im laufenden Jahr mit voraussichtlich 4,7% in etwa
genauso stark zulegen wie im Vorjahr, wahrend fir
China ein leichter Rickgang um 0,3 Prozentpunkte
auf 6,6% erwartet wird.

Im Einklang mit dem konjunkturellen Bild ziehen die
Verbraucherpreise in
vielen Industrie- und
Schwellenlandern et-

Im Einklang mit dem
konjunkturellen Bild
ziehen die Verbrau-
cherpreise in vielen
Industrie- und Schwel-
lenléndern etwas an.

was an.® Im Jahres-
durchschnitt 2018
kénnte der Verbrau-
cherpreisindex in den
USA um 2,4% zulegen. Im Euroraum wird mit einem
Anstieg um 1,7% gerechnet. Inflationstreibende Ef-
fekte gehen insbesondere von steigenden Rohdl-
preisen aus. In den meisten Landern sinken zudem die
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Vermogenswerten — etwa durch negative Ver-
trauenseffekte und steigende Risikopramien —
mussten sie weitere Kosten fur die Verlagerung
und Umorganisation ihrer Geschaftstatigkeit
verkraften. Aufgrund von Engpassen, Wartezei-
ten und fehlenden Zulassungen mussten manche
Aktivitaten im Extremfall eingestellt werden. Da-
rauf sollten sich die Finanzinstitute vorbereiten.
Zusatzlich sollten sie ihre Kunden und Glaubiger
Uber konkret absehbare Risiken und den Stand
ihrer Vorbereitungen informieren. Insgesamt soll-
ten sich die Marktteilnehmer auf die Maéglichkeit
einrichten, dass das Vereinigte Konigreich in ei-
nem ungeordneten Prozess im Marz 2019 aus der
Europaischen Union ausscheidet (,Hard Brexit”).

Arbeitslosenquoten, sodass der Druck auf die Teue-
rung von der Lohnseite tendenziell zunehmen durfte.

Umfeld begiinstigt graduell
steigendes Zinsniveau

Die geldpolitischen Divergenzen zwischen den USA
und dem Euroraum haben sich weiter vergréf3ert.
Die US-Notenbank erhohte den Leitzins im Marz,
Juni und September 2018, sodass er zuletzt in einer
Spanne von 2,00% bis 2,25% notierte. Parallel dazu
verringerte sie ihren Bestand an US-Staatsanleihen
und Hypothekenanleihen zwischen Oktober 2017
und Oktober 2018 um rund 300 Mrd US-S$. Das Eu-
rosystem setzte seine Entscheidung vom Oktober
2017 um und erwarb bis September 2018 monat-
lich zusatzliche Anleihen im Wert von 30 Mrd € am

6 Vgl.: International Monetary Fund (2018a).
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Makrookonomische Unsicherheit und Risiken fiir die

Finanzstabilitat

Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer
lang anhaltenden konjunkturellen Aufschwung-
phase (siehe Kapitel ,Die Risikolage des deutschen
Finanzsystems” auf S. 43 ff). Die positive Wirt-
schaftslage spiegelt sich in vielen Maf3en fir die
Unsicherheit in der Realwirtschaft und an den Fi-
nanzmarkten wider. Die niedrigen Werte der Un-
sicherheitsmal3e deuten darauf hin, dass sich die
Marktteilnehmer derzeit in ihren Prognosen Uberaus
einig sind und die Streuung ihrer Prognosefehler his-
torisch gering ist (Schaubilder 3.2 und 3.3 auf S. 45).
Diese Entwicklung ist aus Sicht der Finanzstabilitat
aus zwei Grinden relevant.

Eine Ubermal3ige Zuversicht Uber kiinftige wirtschaft-
liche Entwicklungen konnte bei vielen Marktteilneh-
mern zu einer vermeintlich gerechtfertigten Verringe-
rung der Vorsorge fUr Risiken oder zu einer Reduktion
freiwilliger Eigenkapitalpuffer fihren.” Zudem konn-
ten Finanzmarktakteure, Unternehmen und Haushal-
te vermehrt in risikobehaftetere Anlagen oder Projek-
te investieren. Beides wurde auf individueller sowie
aggregierter Ebene die Anfalligkeit gegenlber unvor-
hersehbaren Schocks erhdhen, die sich Gber mehrere
Kandle auswirken kdnnen. Einerseits verlieren risiko-
behaftete Anlagen in Zeiten negativer wirtschaftli-
cher Entwicklung starker an Wert als sichere. Ande-
rerseits erfordert das Aufbrauchen der Risikopuffer in
schlechten Zeiten ein vorsichtigeres Handeln von den
Marktteilnehmern. So kénnten Banken ihre Kreditver-
gabe einschranken (Deleveraging) oder Unternehmen
weniger investieren.

Darlber hinaus richten in einem Umfeld geringer
Unsicherheit und zugleich glnstiger gesamtwirt-
schaftlicher Entwicklung mehr Marktteilnehmer ihre
Aktivitaten an ahnlichen (individuellen) Prognosen
aus. Folglich kénnte der Eintritt eines negativen Er-
eignisses eine Vielzahl von Akteuren unvorbereitet

treffen. Weil alle ahnlich reagieren, bewirkt dies eine
starkere Reaktion auf gesamtwirtschaftlicher Ebene.
So legen Studien nahe, dass geldpolitische Schocks
in Zeiten geringer Unsicherheit starkere Effekte auf
das Finanzsystem und die Realwirtschaft haben.?
Zudem zeigen theoretische Modelle und empirische
Untersuchungen, dass ein Umfeld niedriger Volatili-
tat die Anreize bei den privaten Wirtschaftsakteuren
verstarken kann, hohere Risiken einzugehen.?

Der Zusammenhang zwischen Veranderungen von
Erwartungen und der folgenden makrodkonomi-
schen Entwicklung ist in der Literatur dokumentiert:
Optimistischere Erwartungen fihren zu (kurzfristig)
héherem Wachstum und niedrigeren Risikoauf-
schlagen auf riskante Vermdgenswerte.® Auch der
direkte Einfluss von Veranderungen in der makro-
6konomischen oder firmenspezifischen Unsicher-

1 Vgl.: H. Minsky, The Financial Instability Hypothesis: An
Interpretation of Keynes and an Alternative to “Standard”
Theory, Challenge, Vol 20 No 1, S. 20-27, 1977; sowie P
Bordalo, N. Gennaioli und A. Shleifer, Diagnostic Expectations
and Credit Cycles, Journal of Finance, in Kurze erscheinend.
2 FUr die USA vgl. u. a.: S. Eickmeier, N. Metiu und E. Prie-
to, Time-varying Volatility, Financial Intermediation and Mo-
netary Policy, Bundesbank Discussion Paper No 46/2016; K.
A. Aastveit, G. J. Natvik und S. Sola, Economic Uncertainty
and the Influence of Monetary Policy, Journal of Internatio-
nal Money and Finance, Vol 76.5, 2017; sowie G. Pellegrino,
Uncertainty and Monetary Policy in the US: A Journey into
Non-Linear Territory, Melbourne Institute, Working Paper No
6/17. Fir den Euroraum vgl.: G. Pellegrino, Uncertainty and
the Real Effects of Monetary Policy Shocks in the Euro Area,
Economics Letters, Vol 162(C), S. 177-181.

3 Vgl.: J. Danielsson, M. Valenzuela und I. Zer, Learning from
History: Volatility and Financial Crises, Review of Financial
Studies, in Klrze erscheinend; S. Bhattacharya, C. Good-
hart, D. Tsomocos und A. Vardoulakis, A Reconsideration of
Minsky’s Financial Instability Hypothesis, Journal of Money,
Credit and Banking, 47, S. 931-973, 2015.

4 Vgl.: A. Popescu und F. Smets, Uncertainty, Risk-taking, and
the Business Cycle in Germany, CESifo Economic Studies, Vol
56 No 4, S. 596-626, 2010 sowie P. Beaudry und F. Portier,
News-Driven Business Cycles: Insights and Challenges, Jour-
nal of Economic Literature, Vol 52 No 4, S. 993-1074, 2014.



heit auf die Realwirtschaft ist sowohl theoretisch
als auch empirisch mehrfach dargelegt worden.
So kommt eine neue empirische Panelstudie fir 60
Lander (basierend auf einem Zeitraum von mehr als
200 Jahren) zu dem Ergebnis, dass die Abweichung
der Finanzmarktvolatilitat von ihrem langfristigen
Trend die klnftige Krisenwahrscheinlichkeit signifi-
kant erhdht. Dabei hat eine unterdurchschnittliche
Volatilitat eine deutlich bessere Vorhersagekraft flr
Krisen als eine Uberdurchschnittliche.®

Relevant aus Sicht der Finanzstabilitat ist insbeson-
dere die Entwicklung von GroRen, die in der Lite-
ratur als Krisen-Indikatoren identifiziert wurden. Im
Folgenden wird deshalb speziell fur Deutschland
empirisch untersucht, wie sich ein Rickgang der
real- und finanzwirtschaftlichen Unsicherheit auf

5 Vgl.: N. Bloom, The Impact of Uncertainty Shocks, Econo-
metrica, Vol 77, S. 623-685, 2009; R. Bachmann, S. Elstner
und E.R. Sims, Uncertainty and Economic Activity: Evidence
from Business Survey Data, American Economic Journal: Mac-
roeconomics, Vol 5 No 2, S. 217-249, 2013; C. L. llut und M.
Schneider, Ambiguous Business Cycles, American Economic
Review, Vol 104 No 8, S. 2368-2399, 2014; D. Caldara, C.
Fuentes-Albero, S. Gilchrist und E. Zakrajsek, The Macroeco-
nomic Impact of Financial and Uncertainty Shocks, European
Economic Review, Vol 88, S. 185-207, 2016; sowie Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, Oktober 2018, S. 49 ff.

6 Vgl.: J. Danielsson, M. Valenzuela und I. Zer, Learning from
History: Volatility and Financial Crises, Review of Financial
Studies, in Kurze erscheinend.

7 Es handelt sich um ein strukturelles vektorautoregressives
Modell (SVAR) mit drei endogenen Variablen in der folgenden
Anordnung: (i) Unsicherheitsmafs, (i) reales BIP und (iii) Kre-
dit/BIP-Lucke. Die geschatzten Residuen aus der reduzierten
Form des Modells werden mithilfe einer Cholesky-Faktorisie-
rung ihrer Kovarianzmatrix in orthogonale Schocks transfor-
miert. Die dargestellten Impulsantworten sind jene auf den
Cholesky-Schock in der Gleichung fir das UnsicherheitsmafS.
Das SVAR wurde mit vier Lags spezifiziert. Der Schatzzeitraum
ist 1. Quartal 2000 bis 3. Quartal 2017.

8 Vgl.: C. Grimme und M. Stockli, Measuring Macroecono-
mic Uncertainty in Germany, CESifo Forum, Vol 19, S. 46-50,
Marz 2018.

9 Das gangigste Verfahren zur Ermittlung der Kredit/BIP-
Lucke ist auf Basis des Hodrick-Prescott-Filters (HP-Filter) mit
einem Glattungsparameter von 400 000. Die so konstruierte
Lucke wird als dritte Variable anstelle des Kreditvolumens be-
rlcksichtigt. Vgl.: N. Tente, I. Stein, L. Silbermann und T. De-
ckers, Der antizyklische Kapitalpuffer in Deutschland, Deut-
sche Bundesbank, November 2015.
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Impulsantworten auf einen
Unsicherheitsschock in Deutschland

Abweichungen vom linearen Trend
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Quartale nach einem Schock
Quellen: BIZ, Europdische Kommission, Eurostat, ifo Institut fur Wirt-
schaftsforschung Minchen (basierend auf C. Grimme und M. Stockl,

Measuring Macroeconomic Uncertainty in Germany, CESifo Forum 19,
S. 46-50, Mdrz 2018) und eigene Berechnungen.
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den realen Konjunkturzyklus und die Kredit/BIP-LU-
cke auswirkt.” Eine splrbar positive Llcke wird als
Indikator flr eine erhohte Anfalligkeit fur Finanzkri-
sen interpretiert. Zur Messung der Unsicherheit wird
ein Indikator verwendet, der mehr als 100 makro-
6konomische Zeitreihen verdichtet.® Es zeigt sich,
dass ein unerwarteter Rickgang der Unsicherheit
mit etwas Verzdgerung zu einem realwirtschaftli-
chen Aufschwung und einer positiven Ausweitung
der Kredit/BIP-Licke fuhrt. Dabei liegt das reale
Bruttoinlandsprodukt fir sechs Quartale um bis zu
0,4 % oberhalb seines langfristigen Trends (Schau-
bild). Signifikant und persistent ist auch die Reaktion
der Kredit/BIP-Llicke®. Diese erreicht ihren hochsten
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Wert etwa drei bis vier Jahre nach dem Schock. So-
mit erhoht eine unerwartet niedrige makrodkono-
mische Unsicherheit die Wahrscheinlichkeit fir Ver-
werfungen im Finanzsystem.

Die Resultate sind robust; sie andern sich nicht,
wenn andere Unsicherheitsindikatoren verwendet
werden: Diese umfassen den ifo Unternehmens-
Unsicherheitsindikator, der die Querschnittsstreu-
ung in den Prognosefehlern der in der ifo Umfra-
ge vertretenen Unternehmen abbildet, und den
VDAX, der die implizite Aktienmarktvolatilitat wi-
derspiegelt. Die Ergebnisse sind ebenso robust,
wenn andere Filterverfahren (Hamilton-Filter mit
einem Prognosehorizont von acht oder 18 Quarta-
len) zur Ermittlung der Kredit/BIP-Liicke verwendet
werden.'® Schlielich erhartet sich die dargeleg-
te Evidenz, wenn im dkonometrischen Modell die
Kredit/BIP-Licke durch die Krisenwahrscheinlich-
keit ersetzt wird. Diese wurde auf Basis des Frih-

Sekundarmarkt. Es stellte in Aussicht, dass nach ei-
ner Verringerung der monatlichen Nettoankaufe auf
15 Mrd € von Oktober bis Dezember weitere Kaufe
fur unbestimmte Zeit nur noch zur Wiederanlage
falliger Wertpapiere erfolgen wurden. Der Hauptre-
finanzierungszinssatz im Eurosystem betragt weiter
0%, der Einlagezinssatz -0,4%.

Die Kommunikation der US-Notenbank lasst die
Absicht zu weiteren Zinsanhebungen erkennen.
Die Mitglieder des Offenmarktausschusses (Federal
Open Market Committee: FOMC) erwarten aktuell
im Median einen Leitzins von fast 3,4% am Ende des
Jahres 2020. Der aus Marktpreisen abgeleitete Zins-
pfad deutet derzeit darauf hin, dass Marktteilnehmer
von einem etwas geringeren Zinsanstieg ausgehen.
Dieser erreicht seinen Hochpunkt im Jahr 2020 bei
etwa 2,8%. FUr den Euroraum erwarten die Markt-
teilnehmer selbst Uber einen zweijahrigen Zeitraum
kurzfristige Einlagenzinsen nahe 0%.

warnmodells der Bundesbank errechnet. So folgt
auf einen unerwarteten Ruckgang der makrooko-
nomischen Unsicherheit nach etwa vier Jahren ein
signifikanter Anstieg der Krisenwahrscheinlichkeit.™

10 Vgl.: J. Hamilton, Why you Should Never Use the Hodrick-
Prescott Filter, Review of Economics and Statistics, in Kirze
erscheinend.

11 Fur den FrUhwarnindikator siehe Kasten ,Frihwarnmo-
delle: eine historische Perspektive auf das Risiko einer Finanz-
krise” auf S. 49 ff. und vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanz-
stabilitatsbericht 2017, S. 48 ff.

Der Renditeabstand von US-Staatsanleihen mit
zehnjahriger Laufzeit zu entsprechenden Bundesan-
leihen hat sich vergrofert (Schaubild 2.1). Aufgrund
des internationalen

Zinsverbundes konn- Das makro6konomi-

sche Umfeld begtins-
tigt nach wie vor ein
langsam steigen-
des Zinsniveau.

ten sich die Zinsen je-
doch wieder anna-
hern. Ein weiterer
Anstieg des risikofrei-
en Zinses in den USA kénnte so einen Aufwartsdruck
auf die Zinsen in Europa auslben, auch wenn sich
die geldpolitischen kurzfristigen Zinsen im Euroraum
nicht andern.” Die weiterhin robuste konjunkturelle
Entwicklung im Euroraum und die Erwartung mittel-
fristig steigender Verbraucherpreise beglnstigen je-

doch nach wie vor ein langsam steigendes Zinsniveau.

7 Vgl.: M. Ehrmann und M. Fratzscher (2005).



Damit unterscheidet sich das makrookonomische
Umfeld nicht grundlegend von dem des Vorjahrs.
Allerdings haben sich die Abwartsrisiken fur die
konjunkturelle Entwicklung verstarkt: Geopolitische
Spannungen haben zugenommen, Handelskonflikte
sind ausgebrochen und drohen zu eskalieren, und es
ist unklar, unter welchen Bedingungen das Vereinig-
te Konigreich die EU verlassen wird.

Multilaterales Handelssystem
unter Stress

Der zunehmende Protektionismus ist eines der Haupt-
risiken fUr die weiterhin erwartete glinstige makro-
6konomische Entwicklung. Der Handelskonflikt zwi-
schen den USA und
Die deutsche Volks- China hat sich auf im-
wirtschaft ist eng in
weltweite Wertschép-
fungsketten einge-
bunden und damit
verwundbar gegen-
liber protektionisti-
schen Entwicklungen.

mer mehr Produktklas-
sen ausgeweitet und
droht weiter zu eskalie-
ren. Aber auch andere
Wirtschaftsraume sind
von protektionistischen
Malnahmen der US-amerikanischen Regierung be-
troffen. Die meisten der betroffenen Lander reagier-
ten ihrerseits mit der Erhdhung von Zollen auf Importe
von Waren aus den USA. Die Vermeidung neuer Han-
delsbarrieren flr Autos ist Gegenstand laufender Ge-
sprache zwischen den USA und der EU.

Sollte die Verscharfung der Handelskonflikte zu ei-
nem konjunkturellen Abschwung fihren oder die-
sen verstarken, wurde dies auch Auswirkungen auf
das Finanzsystem haben. Die Anfalligkeit des eu-
ropaischen Bankensektors gegentber Nachfrage-
schocks aus dem Ausland wird durch den jlingsten
Stresstest der Europaischen Bankenaufsichtsbehor-
de (European Banking Authority: EBA) naher be-
leuchtet.® Finanzdienstleistungen waren von den
Handelskonflikten bislang nicht unmittelbar betrof-
fen.
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Zinsstrukturkurven von Schaubild 2.1
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. 1 Skalierung nicht
dquidistant.
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Die deutsche Volkswirtschaft ist eng in europaische
und weltweite Wertschopfungsketten eingebunden.
Damit ist sie verwundbar gegenuber protektionisti-
schen Entwicklungen. Eine deutliche Verscharfung
von Handelskonflikten hat daher das Potenzial, die
Konjunktur in Deutschland spurbar zu dampfen.

Wertschopfungsketten kénnten gestort
werden, Fremdwahrungsrisiken zunehmen

International gehandelte Produkte wie raffiniertes
Erdél, Computer und Fahrzeuge haben eine hohe
Importintensitat. Die gesamte Wertschdpfungskette
dieser Produkte umfasst oftmals eine Vielzahl von
Landern.? Grenzlberschreitende Wertschdpfungs-
ketten haben in den vergangenen 20 Jahren fur die
deutsche Volkswirtschaft weiter an Bedeutung ge-
wonnen. Beglinstigt wurde diese Entwicklung durch
niedrigere Zélle, gesunkene Transport- und Kommu-
nikationskosten sowie Vereinbarungen zum Investi-
tionsschutz, zu Wettbewerbsregeln und zum Schutz
geistiger Eigentumsrechte. Die vertiefte Integration

8 Siehe  https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-
wide-stress-testing/2018
9 Vgl.: M. P. Timmer, B. Los, R. Stehrer und G. J. de Vries (2016).
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Evaluierung der G20-Finanzmarktreformen

Die globale Finanzkrise hat die 20 wichtigsten In-
dustrie- und Schwellenlander (G20) dazu veran-
lasst, die internationale Finanzmarktregulierung
zu Uberarbeiten. Die Reformen sollen das globale
Finanzsystem und die Weltwirtschaft krisenfester
machen. Gleichzeitig sollen sie nachhaltiges und
robustes Wachstum erméglichen und offene GU-
ter- und Finanzmarkte fordern.

Die weitreichende Reformagenda wurde in vie-
len Bereichen umgesetzt. Deshalb ist es nun an
der Zeit, zu Uberprifen, ob die Regulierungsziele
erreicht wurden, ob Nebenwirkungen aufgetre-
ten sind und ob die Balance zwischen Kosten der
Regulierung und dem gesamtwirtschaftlichen
Nutzen durch stabilere Finanzmarkte stimmt.
Denn eine solche Untersuchung hat Kosten und
Nutzen fir die Gesellschaft insgesamt im Blick.
Aus Sicht einzelner Finanzinstitute wird die Regu-
lierung oft negativ empfunden, weil héhere Er-
fullungskosten anfallen oder gestiegene Kosten
der Finanzierung bestimmte Geschaftsmodelle
verteuern. Aus Sicht der Gesellschaft ist der Sal-
do positiv, wenn Steuerzahler entlastet werden
und der Finanzsektor die Kosten von Krisen selbst
tragt.

Koordiniert wurde die Ausarbeitung und Umset-
zung der G20-Reformagenda durch den Finanz-
stabilitatsrat (Financial Stability Board: FSB). Als
nachsten Schritt will der FSB die Auswirkungen
dieser Reformen uberprifen. Die Durchfuhrung
umfassender und analytisch anspruchsvoller
Evaluierungsprojekte erfordert ein gemeinsames
Verstandnis Uber Ziele sowie Uber methodische
und organisatorische Fragen. Um international
akzeptierte Leitlinien zu diesen Fragen zu verein-
baren, hat der FSB wahrend der deutschen G20-

Prasidentschaft im Jahr 2017 ein Rahmenwerk
zur Ex-post-Evaluierung entwickelt.”

Seither wurden auf Grundlage dieses Rahmen-
werks bereits zwei Evaluierungsprojekte in An-
griff genommen. Zwischenergebnisse wurden im
Sommer dieses Jahres zur Konsultation veroffent-
licht.? Die Endergebnisse werden zum Gipfel der
G20-Staats- und Regierungschefs in Buenos Aires
Ende November vorliegen.

Das erste Projekt untersucht, inwiefern die G20-
Reformen Anreize zum Clearing von auferboérs-
lich gehandelten, sogenannten OTC-Derivaten,
Uber zentrale Gegenparteien (Central Counter-
parties: CCPs) setzen. In der Finanzkrise waren
Transaktionen, bei denen das Clearing Uber zen-
trale Gegenparteien erfolgte, von Marktverwer-
fungen weniger stark betroffen als Transaktionen
mit bilateralem Clearing. Gleichzeitig sollte die
verstarkte Nutzung von zentralen Gegenparteien
das systemische Risiko reduzieren.?

Die Ergebnisse des Konsultationsberichts zeigen,
dass das Clearing Uber zentrale Gegenparteien
seit Umsetzung der Reformen stark zugenommen
hat. Dies ist aber nicht nur auf neu geschaffene
Clearingpflichten fur standardisierte Derivate zu-
rlckzufuhren. Mit gleichzeitig héheren regulato-
rischen Kapital- und Sicherheitenanforderungen

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2017,
S. 151

2 Vgl.: Financial Stability Board, Evaluation of the Effects of
Financial Regulatory Reforms on Infrastructure Finance: Con-
sultative Document, Juli 2018 sowie Financial Stability Board,
Incentives to Centrally Clear Over-the-Counter (OTC) Deriva-
tives, August 2018.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2016,
S. 83 ff.



fUr Geschafte mit bilateralem Clearing sollten
diese relativ zu zentralem Clearing tendenzi-
ell teurer werden. Gerade fUr grofsere und am
Derivatemarkt aktive Marktteilnehmer bestehen
daher aufgrund von Kostenvorteilen Anreize, fur
das Clearing von Derivaten zentrale Gegenpar-
teien zu nutzen. Fur kleinere Marktteilnehmer
kann zentrales Clearing jedoch unter anderem
aufgrund hoher Fixkosten unrentabel bleiben.
Analysen der Bundesbank, die in den Bericht
eingeflossen sind, untersuchen die Transaktions-
kosten von in Euro denominierten Zinsswaps,
die von deutschen Handlerbanken gehandelt
werden. Das Ergebnis: Zentrales Clearing wird
aufgrund zunehmender Kostenvorteile relativ at-
traktiver. Dies hat auch dazu beigetragen, dass
mit fortschreitender Umsetzung der Reformen
der Anteil von Transaktionen zwischen Handler-
banken und Kunden zugenommen hat, die Uber
zentrale Gegenparteien durchgefiihrt wurden.
Fir Handlerbanken hingegen war es bereits vor
der Reform aufgrund von GrofSenvorteilen vor-
teilhaft, Transaktionen untereinander Uber zent-
rale Gegenparteien durchzufihren (Schaubild).

Andererseits zeigen qualitative Umfragen, dass
manche Anbieter bestimmte Regulierungen wie
die Leverage-Ratio als Hindernis ansehen, Clea-
ring-Dienstleistungen anzubieten. Aufgrund der
hohen Konzentration bei Anbietern von Clea-
ring-Dienstleistungen beflrchten einige Markt-
teilnehmer deshalb, dass das Angebot deutlich
eingeschrankt werden kdnnte, sollten sich ein-
zelne grofse Anbieter vom Markt zurlickziehen.
Die Arbeiten haben jedoch gezeigt, dass fur die
Entscheidung, Clearing-Dienstleistungen anzu-
bieten, 6konomische Faktoren eine zentrale Rolle
spielen, die nicht mit der Regulierung in Verbin-
dung stehen, etwa das von zentralen Gegenpar-
teien verwendete Geschaftsmodell oder die in-
terne Risikokapitalallokation der Banken.
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Zentrales Clearing von Zinsswaps
deutscher Handlerbanken”

in % des Transaktionsvolumens je nach Art der Vertragsparteien
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Quelle: DTCC und eigene Berechnungen. * Von deutschen Handlerban-
ken im Betrachtungszeitraum (3. Vj. 2014 bis 3. Vj. 2017) gemeldetes

Neugeschaft von in Euro denominierten, aulerborslich gehandelten
Zinsswaps (fest gegentber 6M-EURIBOR).
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Auch auf der Nachfrageseite sind neben der
Regulierung weitere Faktoren mafSgeblich, ob
Transaktionen mit bilateralem oder zentralem
Clearing erfolgen. Beispielsweise spielt Umfragen
zufolge flr Marktteilnehmer eine héhere Markt-
liquiditat flr bestimmte Kontrakte eine wichtige
Rolle.

Inwiefern regulatorische und nichtregulatorische
Faktoren zusammenhangen und die Anreize flr
zentrales Clearing beeinflussen, ist noch nicht
ausreichend untersucht. Deshalb ist es aus Sicht
der Bundesbank zu frih, aus den vorliegenden
Ergebnissen belastbare Aussagen zu regulatori-
schen Anderungen abzuleiten.

4 Vorwartsblickend nannten Marktteilnehmer einen mogli-
chen Verlust des Zugangs zu britischen Clearinghausern als re-
gulatorisches Hindernis (siehe Kasten ,Brexit” auf S. 18 f.).
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Das zweite Evaluierungsprojekt des FSB unter-
sucht den Einfluss der G20-Finanzmarktreformen
auf die Finanzierungsfunktion des Finanzsystems
fur die Realwirtschaft. Hier konzentrieren sich
die Evaluierungsarbeiten auf zwei Bereiche: Zum
einen wird der Einfluss relevanter Reformen auf
die private Finanzierung von Infrastrukturprojek-
ten analysiert. Zum anderen wird die Rolle der
Finanzmarktregulierung fir die Finanzierung von
kleinen und mittelstandischen Unternehmen
(KMU) untersucht. Die Evaluierung zur Infrastruk-
turfinanzierung steht kurz vor dem Abschluss, die
Arbeiten zur Finanzierung von KMU haben einen
Zeithorizont bis Mitte 2019.

Die Untersuchungen im Bereich Infrastrukturfi-
nanzierung konzentrieren sich auf den Einfluss
weitgehend implementierter G20-Finanzmarkt-
reformen: Die Kapital- und Liquiditatsvorschrif-
ten in Basel Il sowie die OTC-Derivatereform
wurden in diesem Zusammenhang als relevant
identifiziert. Die Zwischenergebnisse des im Juli
2018 veroffentlichten Konsultationsberichtes
deuten darauf hin, dass die untersuchten Re-
formen — im Vergleich zu anderen Faktoren —
bislang nur einen untergeordneten Einfluss auf
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen
im Bereich Infrastruktur hatten. So zeigen die
bisherigen Analysen keinen signifikanten Einfluss
der Reformen auf das Volumen und die Kosten
von Infrastrukturfinanzierungen. Aufserdem er-
gaben sich Hinweise, dass die Reformen zu einer
durchschnittlichen Laufzeitverkirzung der von
global systemrelevanten Banken ausgegebenen
Kredite beigetragen haben. Die Reduzierung der
Fristeninkongruenz von Aktiv- und Passivgeschaft
der Kreditinstitute war indes ein Ziel der Refor-
men.

Infrastrukturfinanzierungen sind nach wie vor
stark bankbasiert. Insbesondere in den Industrie-

landern steigt jedoch der Anteil marktbasierter
Finanzierungen. Die G20-Finanzmarktreformen
werden als einer von mehreren maglichen Trei-
bern dieser Entwicklung identifiziert. Von dieser
Verlagerung kénnen stabilisierende Effekte auf
die Infrastrukturfinanzierung ausgehen, wenn
diese dadurch vielfaltiger wird.

Das GrofSprojekt ,Evaluierung der G20-Finanz-
marktreformen” ist mit den geschilderten Projek-
ten nicht abgeschlossen. So soll ab Anfang 2019
untersucht werden, wie die Uberarbeitete Regu-
lierung von systemrelevanten Banken gewirkt
hat. Ziel dieser Reformen war es, sicherzustel-
len, dass Schieflagen von grof3en Instituten ohne
Ruckgriff auf Steuermittel bewaltigt werden kon-
nen. Systemrelevante Banken sollen nicht mehr
,100 big to fail” sein, sondern geordnet abgewi-
ckelt werden und aus dem Markt ausscheiden
konnen, ohne die Finanzstabilitat zu gefahrden.
Wichtige Reformelemente, die dies sicherstellen
sollten, sind eine hohere Verlusttragfahigkeit,
eine intensivere Uberwachung der Institute so-
wie die Schaffung von Abwicklungsregimen.



in der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on hat ebenso wesentliche Impulse geliefert.

Protektionistische Mafsnahmen wirden die globalen
Wertschopfungsketten verandern und insbesondere
verklrzen.'® Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen
veranderter Wertschopfungsketten lassen sich nur
schwer verlasslich quantifizieren, unter anderem
weil die Anpassungen der Produktionsprozesse von
einer Vielzahl unterschiedlicher Faktoren abhangen.
Dies gilt insbesondere fir Sektoren, deren Produk-
tion durch einen hohen Grad grenztberschreitender
Wertschopfungsketten gepragt ist.

Automobilsektor bislang nur moderat betroffen

Der deutsche Automobilsektor ist stark in internatio-
nale Wertschopfungsketten eingebunden und ware
damit moglicherweise besonders von handelsbe-
schrankenden Mafsnahmen betroffen. Im Juni wur-
den von der US-Regierung Zélle in Hohe von 20%
auf Autos ins Spiel gebracht, die auch flr Importe
aus der EU gelten konnten. Wenngleich entspre-
chende Mal3nahmen bislang nicht verhangt wurden,
bleibt die Zollanhebung dennoch eine Handlungsop-
tion der US-Regierung. Eine aktuelle Studie kommt
zu dem Ergebnis, dass ein Importzoll von 25% auf
Autos allein das deutsche BIP um 5 Mrd € oder
0,16% verringern wirde."”

In den Aktienkursen und Kreditrisikoaufschlagen von
Unternehmen der Automobilbranche hat die Gefahr ei-
nes verscharften Handelskonflikts bislang nur moderate
Spuren hinterlassen. Die Branche wird derzeit allerdings
auch von anderen Faktoren negativ beeinflusst. Seit
Jahresbeginn haben sich die Aktienkurse im relevanten
europaischen Branchenindex mehrheitlich schwach,
aber nicht krisenhaft entwickelt (Schaubild 2.2).

Fir viele Unternehmen, die in diesen Index einge-
hen, hat der Auslandsmarkt USA einen Anteil am
weltweiten Umsatz von 15% bis 30%. Die aus Kre-
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Kennzahlen zu Unternehmen Schaubild 2.2
des Automobilsektors im Euroraum™
Mrd €
250  Weltweiter Umsatz im Jahr 2017
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Einzelne Unternehmen (anonymisiert) nach weltweitem Umsatz

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Unternehmen des
Aktienindex EURO STOXX Automobiles & Parts.
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ditausfallswaps (Credit Default Swaps: CDS) ableit-
baren Risikopramien flr die drei grofsten deutschen
Automobilkonzerne weiteten sich aus. Selbst in der
Spitze lagen die Pramien jedoch nicht in einem Be-
reich, der akute Ausfallrisiken signalisiert.™

Insgesamt wurde ein Importzoll zwar die Gewinne

der Automobilkon-

Ein Importzoll wiir-
de die Gewinne der
Automobilkonzerne
mindern, aber wahr-
scheinlich nicht die
Solvenz der Unter-
nehmen gefdhrden.

zerne mindern, aber
wahrscheinlich nicht
die Solvenz der Un-
ternehmen gefahr-
den. Maoglicherweise
sind die Folgen eines

10 Modellbasierte Analysen zeigen, dass handelskostenerhéhen-
de MalBnahmen den Umfang der Wertschopfungsketten und den
Grad an Spezialisierung verringern wurden. Fir Beispiele zu diesen
Modellen vgl.: R. Johnson und G. Noguera (2017), P. Antras und
A. de Gortari (2017) sowie E. Lee und K. Yi (2018).

11 Vgl.: G. Felbermayr (2018).

12 Die Aussagen zu den Pramien beziehen sich auf CDS mit funf-
jahriger Laufzeit. Quelle: Bloomberg.
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AuBenhandel von Léandern mit Schaubild 2.3

bedeutenden Handelsbeziehungen
zu den USA und Deutschland”

Warenexporte fir 2017 in % des BIP des exportierenden Landes

[ Exporte aus ... in die USA

Il Exporte aus Deutschland nach ...
Deutschland
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Quelle: IWF und eigene Berechnungen. * Sortierung der Lander (aufSer
Deutschland) in absteigender Reihenfolge nach der Relevanz magli-
cher US-Handelseffekte auf Deutschland, vereinfacht gemessen als
Produkt der beiden Exportkennzahlen. Gezeigt werden die relevantes-
ten der Lander, deren BIP 2017 mehr als 100 Mrd US-$ betrug.
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Schocks durch hohere Handelsbarrieren aber gerade
fur Zulieferunternehmen schwieriger abzufedern als
fur die grofSen Hersteller mit Standorten in verschie-
denen Landern.

Realwirtschaftliche Auswirkungen
koénnen betrachtlich sein

Neben unmittelbaren Auswirkungen auf die Wert-
schopfungsketten einzelner Branchen sind auch
gesamtwirtschaftliche Effekte und mogliche Gegen-
mafsnahmen zu betrachten.

Im Folgenden wird deshalb ein hypothetisches Sze-
nario betrachtet, in dem die USA einen Einfuhrzoll
auf alle Produkte in Hohe von 20% erheben und die
Handelspartner symmetrische Gegenmafdnahmen
beschliefen. Modellberechnungen der Bundesbank
deuten darauf hin, dass es in diesem Fall in vielen
Landern zu spurbaren BIP-Einbufsen kommen durf-
te."® Tendenziell sind von einem solchen Szenario
neben den USA vor allem diejenigen Volkswirtschaf-
ten betroffen, deren Exporte in die USA gemessen
am eigenen BIP hoch sind (Schaubild 2.3).

Mit Blick auf die deutsche Wirtschaft ergeben sich
sehr unterschiedliche Auswirkungen, je nach ver-
wendetem Modell. In Berechnungen mit dem mak-
rookonometrischen Modell NiGEM ergeben sich ge-
genUber der Situation ohne Zolleinfihrung nach drei
Jahren moderate negative reale BIP-Abweichungen
von 1,4%." In einem dynamischen stochastischen
allgemeinem Gleichgewichtsmodell, das nur die In-
teraktion zwischen Deutschland, dem Euroraum und
den USA betrachtet, belaufen sich die BIP-EinbufSen
nach drei Jahren sogar auf 4,7%.

Grundsatzlich waren durch neue Zoélle unmittelbar
diejenigen Unterneh-
men betroffen, die
ihre Guter in die USA
exportieren. Sie sehen
sich hdheren Kosten

Eine verringerte
Nachfrage und ge-
ringere Investitionen
kénnten das globale

) . Wachstum belasten.
gegenUber und soweit

sie versuchen, diese

an die Kunden weiterzureichen, mit einer verringer-

ten Nachfrage konfrontiert. Vor diesem Hintergrund

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017a), S. 79 ff., Szenario Il b des
neukeynesianischen DSGE-Modells sowie Szenario 2¢ der NiGEM-
Simulation.

14 NiGEM ist das Weltwirtschaftsmodell des National Institute
of Economic and Social Research (NIESR). Es bildet die meisten
OECD-Lénder sowie wichtige aufstrebende Volkswirtschaften se-
parat ab. Die verschiedenen Lander sind Uber den Aufenhandel
wie auch das Zins-Wechselkurs-Geflige miteinander verbunden.
Das Modell besitzt neukeynesianische Eigenschaften sowie vor-
ausschauende Elemente an den Finanz- und Arbeitsmarkten.



ist zu erwarten, dass sich auch die Kreditqualitat die-
ser Unternehmen verschlechtert. DarUber hinaus
wdurde sich der dampfende Effekt auf das globale
Wachstum in einer verminderten Nachfrage nach
anderen Gutern niederschlagen. Die Investitionsta-
tigkeit konnte sich ebenfalls stark verringern.

Fremdwahrungsrisiken in globalen
Produktionsnetzwerken

Eine weitere Herausforderung besteht mit Blick auf
Fremdwahrungsrisiken. Diese entstehen, wenn die
Produktion in einer anderen Wahrung finanziert
wird als der, in der Einnahmen beim Warenverkauf
erzielt werden. Unternehmen haben verschiedene
Maéglichkeiten mit diesen Risiken umzugehen. Drei
Strategien zur Risikominderung lassen sich unter-
scheiden, die etwa in der Automobilindustrie un-
terschiedlich stark eingesetzt werden:™ erstens, Fi-
nanzinstrumente wie Fremdwahrungsschulden und
Wahrungsderivate, zweitens, flexible Anpassung der
Absatzpreise, die hohere Kosten auf die Kunden ab-
walzt, und, drittens, Vermeidung des Risikos durch
die Verlagerung der Produktion in die Absatzlander
oder den Bezug von Vorleistungen in der Wahrung,
in der die Endprodukte verkauft werden (,Natural
Hedging”). Verbleibende Wahrungsrisiken werden
dann von den Eigentumern des Unternehmens ge-
tragen.

Eine umfassende Anpassung von internationalen
Produktionsstrukturen an anhaltend héhere Han-
delsbarrieren wirde unter anderem die Finanzie-
rungsstruktur der Unternehmen und das Manage-
ment von Fremdwahrungsrisiken verandern. Gerade
wahrend der Umstellung kénnten die Unternehmen
besonders anfallig gegenlber unausgeglichenen
Zahlungsflissen auf der Einnahmen- und Ausgaben-
seite sein. Ein extremes Szenario, in dem deutsche
Unternehmen ihre ausstehenden Verbindlichkeiten
nicht mehr bedienen kénnen, erscheint jedoch der-
zeit nicht sehr wahrscheinlich.

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2018
Das internationale Umfeld
29

Mégliche Vertrauenseffekte, Verhaltens-
und Politikanpassungen

Die moglichen Folgen eines verscharften Handels-
konflikts flr das Wirtschaftswachstum lassen sich
letztlich nur in ungefahren Gréfenordnungen ab-
schatzen. Die negativen Effekte wirden generell
geringer ausfallen, wenn es den Unternehmen ge-
lange, hdheren Zollbelastungen durch geanderte
Geschafts- und Produktionsstrategien auszuwei-
chen. Zudem lassen sich in einigen Bereichen mog-
licherweise Zwischen- und Endprodukte, die durch
Zolle verteuert wurden, durch ahnliche Produkte aus
anderen Regionen ersetzen.

Zu starkeren Auswirkungen des Handelskonflikts
kénnte es kommen, wenn dieser mit einem Anstieg
der Risikoaversion an den Finanzmarkten einhergeht.
Dieser wurde sich nicht nur in den Finanzierungsbe-
dingungen niederschlagen, sondern auch in einer
zunehmenden Zurlickhaltung bei Investitions- und
Konsumentscheidungen. Zudem besteht das Risiko
einer weiteren Verscharfung der Handelsstreitigkei-
ten, sollte es zu weiteren wechselseitigen Zollerho-
hungen kommen.

Globale makrookonomische und
finanzielle Ungleichgewichte

Systemische Fehlentwicklungen im Finanzsystem
gingen in der Vergangenheit oftmals mit einem un-
gewohnlichen Anstieg der Verschuldung einer Volks-
wirtschaft einher. Eine hohe Verschuldung vergré-
(Sert die Wahrscheinlichkeit, dass die Auswirkungen
makrodkonomischer Schocks verstarkt werden, An-
spannungen zeitgleich auftreten und die Streuung
von Risiken tendenziell weniger wirksam wird.

15 Vgl.: S. Bartram, G. W. Brown und B. Minton (2010).
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Keine Entwarnung fur
Verschuldung im Euroraum

Der Stabilitats- und Wachstumspakt und erganzende
Regeln sollen verhindern, dass die Mitgliedstaaten
nicht nachhaltige Schuldenstande fir den offentli-
chen Sektor aufbauen. Die private Verschuldung wird
durch dieses Regelwerk jedoch nicht reglementiert.
Nach der globalen Finanzkrise wurde deshalb die ma-
kroprudenzielle Politik institutionell erganzt, um auch
Entwicklungen der privaten Verschuldung zu adressie-
ren. Insbesondere mit Blick auf grenziberschreitende
Auswirkungen von Schuldenkrisen beinhaltet dieses
Rahmenwerk neben der Verantwortung auf natio-
naler Ebene auch Kontroll- und Eingriffsrechte im
gesamten Euroraum. Die Zentralbanken und die zu-
standigen Aufsichtsbehorden des Euroraums bewer-
ten regelmafig in enger Abstimmung die Risiken aus
dynamischen Kredit- und Vermogenspreisentwicklun-
gen sowie die Eignung und Angemessenheit der ver-
fligharen makroprudenziellen Instrumente.'®

Die Verschuldung der Mitgliedstaaten des Euroraums
weist ein uneinheitliches Bild auf. Ende des Jahres
2017 lag die Verschul-
dung des 6ffentlichen
Sektors in sieben Staa-
ten bei Uber 90% des
BIP, also weit Uber der

Die Verschuldung
der Mitgliedstaa-
ten des Euroraums
weist ein uneinheit-
liches Bild auf.

vertraglich vereinbar-
ten Maastricht-Schwelle von 60%. Fur die drei gro-
[Sen Lander Spanien, Frankreich und Italien werden
ab 2019 bis zum Jahr 2023 jéhrliche Budgetdefizite
von mehr als 1,7% des BIP erwartet."”

Dabei konnten die derzeit sehr niedrigen Zinsen und
das gunstige konjunkturelle Umfeld konsequenter
genutzt werden, um die offentlichen Haushalte auf
kinftige Herausforderungen vorzubereiten. Nied-
rigere Schuldenstande schaffen den Spielraum, um
eventuelle Schocks fiskalisch abzufedern. Bleiben die
Schuldenstande hoch, ist dieser Spielraum jedoch
begrenzt, da das Vertrauen in eine nachhaltige Fi-

nanzpolitik bei krisenhaften Entwicklungen umso
schneller verloren ginge.

Insbesondere die Sorge Uber die kinftige Entwick-
lung der offentlichen Haushalte in Italien fihrte
im Jahresverlauf dazu, dass die Risikoaufschlage
fur italienische Staatsanleihen auf ihren hochsten
Stand seit 2013 stiegen. Die auf 1,5% angehobene
Wachstumsprognose der Regierung fur das BIP im
Jahr 2019 konnte die Zweifel vieler Investoren nicht
zerstreuen. Zur Verunsicherung trugen auch AufRe-
rungen aus den Reihen der Regierungsparteien bei,
in denen die Option einer Parallelwahrung angedeu-
tet wurde. Ein Index fir italienische Bankaktien ver-
zeichnete von Ende April bis Anfang November 2018
Kursverluste von rund 30%. Dabei durfte auch eine
Rolle gespielt haben, dass die verschlechterte Markt-
lage den Abbau der noch immer hohen Bestande an
problembehafteten Krediten in den Bankbilanzen er-
schweren koénnte.

Wahrend auslandische Glaubiger ihren Anteil an den
gesamten italienischen Staatsschulden von 33,4%
im April 2018 auf 30,8% im Juli 2018 verringerten,
stockte der italienische Finanzsektor seinen Anteil
im gleichen Zeitraum von 45,2% auf 47,8% auf.'®
Kurzfristig konnte dies in den Sommermonaten zur
Stabilisierung der Staatsanleiherenditen beitragen.

Auf Dauer besteht durch die Verflechtung des Staa-
tes mit den heimischen Banken jedoch das Risiko,
dass sich die Unsicherheit Uber die Bewertung der
Staatsanleihen auf das Finanzsystem uUbertragt.
Diese Problematik ist nicht nur fur Italien relevant.
Aufgrund der regulatorischen Privilegierung von
Staatsanleihen mussen Forderungen an einen Staat
in den Landern der Europaischen Union zudem

16 Fir eine Ubersicht aktueller landerspezifischer Raten des anti-
zyklischen Kapitalpuffers siehe Tabelle 3.1 auf S. 59.

17 Vgl.: International Monetary Fund (2018a).

18 Quelle: Banca d‘ltalia, deren Anteil von 16,3% im April 2018
auf zuletzt 16,8% im August 2018 zulegte.



nicht risikoadaquat mit Eigenkapital unterlegt wer-
den.™

Risiken bestehen daneben in der Verschuldung von
nichtfinanziellen Unternehmen und privaten Haus-
halten (Schaubild 2.4). Zwar verringerte sich die pri
vate Verschuldung
derjenigen Lander, in
denen sie vor der Fi-

Risiken bestehen
zudem in der Ver-
schuldung von
nichtfinanziellen
Unternehmen und
privaten Haushalten.

nanzkrise besonders
hoch war, beispiels-
weise in Irland, Spani-
en und Zypern. In Bel-
gien und Frankreich nahm sie in den vergangen flnf
Jahren jedoch, ebenso wie die Gesamtverschuldung,
weiter zu. Auch im Euroraum insgesamt bleibt die
Gesamtverschuldung weiter hoch. Positiv zu bewer-
ten ist, dass keines der gréf3eren und hoher verschul-
deten Lander im Euroraum derzeit ein ausgepragtes
Leistungsbilanzdefizit aufweist, wodurch sich Anfal-
ligkeiten gegenuber einer Veranderung der Refinan-
zierungsbedingungen verringern.

Unterschiede bei Anfalligkeiten
groBerer Schwellenlander

In den Schwellenlandern wurde das Wirtschafts-
wachstum seit der globalen Finanzkrise von einem
starken Anstieg der Schulden begleitet. Gerade die
Kombination aus einer hohen Abhangigkeit von re-
gelmalSigen Refinanzierungen an den Kapitalmark-
ten, makrodkonomischen Ungleichgewichten und
politischen Konflikten ist fir einige Lander kritisch.
Global steigende Zinsen und ein starkerer US-Dollar
kénnten zudem die Kreditfinanzierung als Treiber
der bisherigen Wirtschaftsdynamik in den Schwel-
lenlandern empfindlich dampfen.

Ein Indikator fur die zyklischen Veranderungen der
Finanzierungsbedingungen sind Mittelzufllsse in
Aktien- und Rentenfonds mit Anlageschwerpunkt
in den Schwellenlandern (Schaubild 2.5). Nach kraf-
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Verschuldungskennzahlen Schaubild 2.4
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Quellen: Eurostat und EZB. 1 Einschl. Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. 2 Gemals Maastricht-Definition.
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tigen Nettozuflissen im Jahr 2017 kam es ab dem
Frihjahr 2018 bei beiden Fondstypen zu Nettoab-
zugen von finanziellen Mitteln. Diese waren zum
Teil in globalen, zum Teil in landerspezifischen Ent-
wicklungen begriindet. Steigende Zinsen in den USA
und eine hohere Risikoaversion, etwa durch eine
Verscharfung des Handelskonflikts, dirften zu einer
Verringerung der Kapitalflisse in diese Lander beige-
tragen haben.?? In einem langeren historischen Ver-
gleich relativieren sich die jlingsten Schwankungen.
Seit 2013 gab es mehrere Perioden, in denen Mittel
aus den Fonds abrupt abflossen. Ahnlich ist der Be-
fund fur die Risikoaufschlage vieler Schwellenlander-
Anleihen, die im Jahresverlauf zwar anstiegen, aber

19 Vgl.: Bundesbank (2017b), S. 31 f.; sowie International Mone-
tary Fund (2018b).

20 Zum Einfluss der US-Zinsen vgl. u. a.: M. Uribe und V. Z. Yue
(2006) sowie V. Bruno und H. S. Shin (2015).
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Nettozufliisse in Schwellenlanderfonds”
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Quelle: Haver Analytics/EPFR Global. * Von EPFR Global befragte Fonds mit Anlageschwerpunkt in Schwellenlandern.
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unter den noch Anfang 2016 erreichten Niveaus
blieben.

Innerhalb der Gruppe grof3erer Schwellenlander gibt
es betrachtliche Unterschiede in der Art und dem
Ausmals makrofinanzieller Ungleichgewichte. Die
Verschuldung im offentlichen Sektor stieg in den
Jahren 2008 bis 2017 besonders markant in Sud-
afrika (+27 Prozentpunkte des BIP), Brasilien (+22
Prozentpunkte) und China (+20 Prozentpunkte). Die
hochsten Quoten bei der Staatsverschuldung wiesen
Ende 2017 Brasilien (83% des BIP) und Indien (69%)
auf (Schaubild 2.6). Diese beiden Lander haben auch
im laufenden Jahr besonders hohe Haushaltsdefizite
(Schaubild 2.7).

Zudem hat die private Verschuldung in den Schwel-
lenlandern in den vergangenen zehn Jahren konti-
nuierlich zugenommen und liegt im Aggregat bei
129% des BIP.2" Tatsachlich konzentrierte sich die
Dynamik auf Volkswirtschaften in Asien. Unter den
grof3en Schwellenlandern ist die Entwicklung in Chi-
na besonders herauszustellen (Schaubild 2.6). Von
2008 bis Ende 2017 stieg die private Verschuldung
von 114% des BIP auf 209%. Die chinesischen Auf-
sichtsbehdrden haben eine Reihe von Malinahmen
eingeleitet, um systemische Risiken zu entscharfen.

Im Falle einer Konjunktureintribung wirde es fur
die chinesische Politik jedoch schwieriger werden,
die richtige Balance flr eine makrodkonomische
Entwicklung ohne Ubermafiges Kreditwachstum zu
finden.?? Die Staatsverschuldung liegt im Landerver-
gleich zwar im Mittelfeld, das aktuelle Haushaltsde-
fizit ist mit gut 4% aber bereits recht hoch (Schau-
bild 2.7).

Ein stabilisierender Faktor ist fir China, ebenso wie
fur Malaysia und Thailand, ein voraussichtlich posi-
tiver Leistungsbilanzsaldo, der die Anfalligkeit ge-
genuUber externen Finanzierungsschocks begrenzt.
Mit Blick auf die Leistungsbilanz weisen vor allem
die tlrkische und die argentinische Volkswirtschaft
erhebliche Ungleichgewichte auf. Das schwindende
Investorenvertrauen in die Turkei dirfte zwischen-
zeitlich durch Zweifel an der Stabilitatsorientierung
der makrodkonomischen Politik noch verstarkt wor-
den sein.

Aufgrund der absoluten Grofse des Landes und sei-
ner Stellung im Welthandel hatte vor allem eine in-

21 Auf Basis von US-Dollar-Umrechnungen zu Kaufkraftparitaten.
22 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2018b), S. 46 ff.



terne Uberschuldungskrise in China das Potenzial,
internationale Verwerfungen auszulésen. Sollte es in
einer solchen Situation zu einer Abwertung des Ren-
minbi kommen, kdnnten die belastenden Effekte auf
die anderen Lander noch starker sein.?

Fur die Schwellenlander als Gruppe besteht das Risi-
ko, dass sich negative Entwicklungen in einem Land
auf andere Lander
Fir die Schwellenldn-
der als Gruppe be-
steht das Risiko, dass Im Extremfall differen-
sich negative Entwick- zieren die Investoren
lungen auf andere
Léinder (bertragen.

Ubertragen konnen.

nicht mehr nach ein-
zelnen Landern, so-
dass alle Lander der Gruppe gleichermaf3en von ei-
nem Schock betroffen waren.

Neben Ansteckungen durch unmittelbare Wirt-
schaftsbeziehungen konnte es insoweit auch zu ei-
ner indirekten Ansteckungen durch Informationsef-
fekte kommen. In diesem Fall wirde die Krise eines
Schwellenlandes fUr Investoren den Anlass liefern, die
Risikosituation in der Schwellenlandergruppe insge-
samt neu zu bewerten. Die Risikopramien wurden in
diesem Fall aufgrund von Vertrauensverlusten steigen.

Seit der Asienkrise 1997/1998 insgesamt verbesser-
te makrodkonomische Fundamentaldaten wie Leis-
tungsbilanzsalden und Wahrungsreserven senken
eine Ansteckungsgefahr zwischen den Schwellen-
landern.?® So deutet die unterschiedliche Wechsel-
kursentwicklung von Schwellenlandern gegentber
dem US-Dollar im Jahresverlauf auf die erhebliche
Relevanz von landesspezifischen Faktoren hin (Schau-
bild 2.8). Selbst wenn flr Argentinien und die Turkei
sowie eventuell Stdafrika und Indien die externe Fi-
nanzierung problematisch wird, kénnten andere Lan-
der mit stabileren makrodkonomischen Charakteristi-
ka diese Art von Schock besser auffangen.

23 Vql. auch: Deutsche Bundesbank (2018b).
24 Vql.: International Monetary Fund (2018b).
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Verschuldungskennzahlen Schaubild 2.6
ausgewadhlter Schwellenlander”
in 9% des BIP, Stand: 31. Dezember 2017
Verschuldung privater Haushalte und
nichtfinanzieller Unternehmen
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Quellen: BIZ Credit Statistics und IWF International Investment Positions
Statistics. * Die GroRe der Kreise zeigt die Hohe der nationalen Aus-
landsverbindlichkeiten (absolut, bspw. China: rd. 5 Billionen US-$).
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Haushalts- und Leistungsbilanz- Schaubild 2.7
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Devisenkurse ausgewahlter Schaubild 2.8
Schwellenlander gegentiber dem
US-Dollar im Jahr 2018

in %
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. 1 Negative (positive)
Verdnderungsraten entsprechen einer Abwertung (Aufwertung) der
Wahrung des jeweiligen Schwellenlandes gegenuber dem US-Dollar.
2 Tiefststand des J.P. Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI)
am 4. September 2018. 3 2. November 2018.
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Fallende Vermogenspreise
konnten Schocks aus

dem makrofinanziellen
Umfeld verstarken

Die Finanzierungsbedingungen in den entwickelten
Volkswirtschaften sind insgesamt noch sehr gunstig.
Ein abrupter Anstieg der risikolosen Zinsen konnte
eine umfassende Neubewertung des Rendite-Risiko-
Profils in vielen Marktsegmenten ausldsen. Steigen-
de Zahlungen flr den Schuldendienst stellen hierbei
eine zentrale Anfalligkeit dar.

Kurseinbriche kdonnten zudem durch den Eintritt
politischer Risiken her-

Kurseinbriiche kénn- vorgerufen werden.
ten durch den Eintritt Unsicherheit besteht

politischer Risiken her-

beispielsweise hin-
vorgerufen werden.

sichtlich der kunftigen

wirtschaftlichen Beziehungen zwischen dem Verei-
nigten Konigreich und der Europaischen Union (sie-
he Kasten ,Brexit” auf S. 18 f.) oder in der Budget-
politik einzelner Lander.

Daneben konnten sich Belastungen fir das globale
Wachstum aus verstarkten protektionistischen Tenden-
zen und der Verunsicherung Uber die Zukunft wichti-
ger multilateraler Abkommen ergeben. Die Wahrneh-
mung zunehmender Risiken zeigt sich auch im globalen
Index zur wirtschaftspolitisch bedingten Unsicherheit
(EPU-Index), der seit Jahresbeginn 2018 kraftig anstieg
und im Oktober sein Jahreshoch erreichte.?

Ruckschlage bei Kursen und Marktliquiditat
konnten plétzlich eintreten

In den vergangenen zwei Jahren lag die implizite Ak-
tienkursvolatilitat deutlich unter ihrem langfristigen
Durchschnitt. Diese niedrige Volatilitat spiegelt ge-
ringe Risikopramien

und optimistische Ein- Verdnderungen im

schatzungen der In- makrofinanziellen
Umfeld kénnen zu

) abrupten Anpassun-
kehrt konnte es zu gen an den Finanz-

deutlichen Kursverlus- mdrkten fiihren.

ten und plotzlich ver-

anderten Risikoeinschatzungen kommen, wurde die
Volatilitat deutlich ansteigen. In den vergangenen

vestoren wider. Umge-

Monaten war eine solche Entwicklung voruberge-
hend zu beobachten. So kam es im Februar 2018
kurzzeitig zu einem Sprung in der impliziten Aktien-
kursvolatilitat (Schaubild 2.9). Gednderte Inflations-
erwartungen der Marktteilnehmer und das gestiege-

25 Die Gewichtung der 20 Lander im globalen Index erfolgt
alternativ mittels BIP und jeweiligen Wechselkursen oder Kauf-
kraftparitat. Im laufenden Jahr war der Anstieg des Index nach
Kaufkraftparitat sogar noch ausgepragter, nicht zuletzt durch die
entsprechend hohere Gewichtung Chinas. Der EPU-Index erfasst
anhand einschlagiger Begriffe, wie haufig in Zeitungen Uber Unsi-
cherheit berichtet wird. Vgl.: S. R. Baker, N. Bloom und S. J. Davis
(2016); Daten von www.PolicyUncertainty.com



ne Zinsniveau in den USA durften als Ausloser
gewirkt haben. Das Beispiel verdeutlicht, wie Veran-
derungen im makrofinanziellen Umfeld zu abrupten
Anpassungen an den Finanzmarkten fuhren konnen.
Ob ein plotzlicher Preisverfall generell zu einer Ge-
fahrdung der Finanzstabilitat fihrt, hangt auch da-
von ab, wie stark sich Investoren beim Erwerb von
Vermdgenswerten verschulden (siehe Kasten ,Eine
Finanzstabilitatsperspektive auf Bewertungen von
Vermogenswerten” auf S. 37 ff.).

Insbesondere an den Anleihemarkten kénnten Kurs-
schwankungen auch dadurch verstarkt werden, dass
die Marktliquiditat versiegt. Diese hat sich jedoch
in der langen Phase niedriger Zinsen und hoher Ri-
sikoneigung in den letzten Jahren verbessert. Ein
breit gefasster Liquiditatsindikator flr europaische
Unternehmensanleihen deutet auf eine hohe Li-
quiditat sowohl im Investment-Grade- als auch im
Non-Investment-Grade-Bereich hin (Schaubild 2.10).
Im Vergleich mit anderen Anlageklassen wie Staats-
anleihen sind die Uberwiegend aufserborslich gehan-
delten Unternehmensanleihen dennoch nach wie
vor als weniger liquide anzusehen.

Insgesamt tragt das geldpolitische und makrodkono-
mische Umfeld zwar zu einer gUnstigen Liquiditatssitu-
ation bei. Es sollte jedoch kritisch hinterfragt werden,
ob die Marktteilnehmer diese Rahmenbedingungen
zu optimistisch in die Zukunft fortschreiben und damit
maoglicherweise einer Liquiditatsillusion unterliegen.

Hohe Bewertungen kénnten auf
Unterschatzung von Risiken hinweisen

Die Risikoaufschlage von risikoreichen Unterneh-
mensanleihen des Non-Investment-Grade-Bereichs
in Europa und in den USA liegen deutlich unter ihren
langfristigen Durchschnittswerten (Schaubild 2.11).
In den USA ist dieses Segment, gemessen an den
ausstehenden Volumina, mit 8% im Verhaltnis zum
BIP wesentlich grofser als im Euroraum (rund 3% des
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Implizite Volatilitdten Schaubild 2.9

ausgewadhlter Aktienmarkte”
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Abgeleitet aus Opti-
onspreisen.
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Liquiditatsindikator fir Schaubild 2.10

in Euro denominierte Anleihen
nichtfinanzieller, européaischer Unternehmen”

Tageswerte
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Quellen: Markit, ICE Data und eigene Berechnungen. * Hohere Werte
deuten auf eine verbesserte Marktliquiditat hin. Der Indikator ist skaliert
zwischen 0 und 1, wobei 0 dem Tiefst- und 1 dem Héchststand im
Zeitraum zwischen August 2011 und Oktober 2018 entspricht. Er wird
mittels einer Hauptkomponentenanalyse fir verschiedene Einzelindika-
toren (Geld-Brief-Spanne, ,Market-Efficiency Coefficient”, Anzahl der
Handler, die eine Anleihe pro Handelstag quotieren und Anzahl der An-
leihe-Quotierungen pro Handelstag) berechnet. 1 Anleihen von Schuld-
nern guter Bonitdt mit geringem Ausfallrisiko. 2 Anleihen von Schuld-
nern schlechterer Bonitat mit hdherem Ausfallrisiko.
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BIP), wo sich die Unternehmen starker durch Bank-
kredite finanzieren.

US-Anleihen des Investment-Grade-Bereichs sind,
gemessen an ihren impliziten Ausfallraten, ebenfalls
hoch bewertet. Ein Vergleich der Entwicklung an
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Bewertungskennzahlen des Schaubild 2.11

nichtfinanziellen Unternehmenssektors

Basis-  Risikoaufschlage im
punkte Non-Investment-Grade-Segment
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Quellen: Bloomberg, ICE Data, Markit und eigene Berechnungen.
1 Median der Verhéltnisse funfjahriger Kreditausfallswap-Pramien zum
Verschuldungsgrad der in den genannten Aktienindizes enthaltenen
Unternehmen.

Deutsche Bundesbank

Brutto-Anleiheemissionen Schaubild 2.12
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den europaischen Unternehmensanleihemarkten
mit der eines Replikationsportfolios aus Aktien und
Staatsanleihen besta-
tigt diesen Befund.?®
Risiken ergeben sich
insbesondere dadurch,

Risiken ergeben sich
insbesondere aus
hohen Bewertungsni-
veaus, die mit hohen
Schuldenstdnden
aufseiten der Unter-
nehmen einhergehen.

dass die hohen Bewer-
tungsniveaus in vielen
Fallen mit hohen
Schuldenstanden aufseiten der Unternehmen ein-
hergehen. Das Verhaltnis von Kreditausfallswap-Pra-
mie zum Verschuldungsgrad (Spread-per-Leverage-
Ratio) der Unternehmen (Schaubild 2.11) wie auch
hohe Emissionsvolumina sowie gelockerte nicht
preisliche Konditionen illustrieren, dass viele risikorei-
che Unternehmen einen verhaltnismal3ig glinstigen
Zugang zu Fremdkapital hatten. So erhéhen die
niedrigen risikolosen Zinsen und die geringen Risiko-
pramien Anreize zu weiterer Verschuldung.

Die Verschuldung der kapitalmarktaktiven Unterneh-
men in den USA ist im vergangenen Jahr erneut ge-
stiegen und hat ihren HOochstwert der vergangenen
zehn Jahre erreicht.?” Die hohe Emissionstatigkeit
der nichtfinanziellen Unternehmen ist ein weiterer
Indikator fUr die zunehmende Verschuldung (Schau-
bild 2.12).

Die Emissionvolumina von Anleihen und die Vergabe
von syndizierten Krediten?® an nichtfinanzielle Un-
ternehmen des Non-Investment-Grade-Segments
sind in Europa und insbesondere den USA in den
vergangenen Jahren deutlich gestiegen. Ein hoher
Anteil dieser syndizierten Kredite ist mit gelockerten
Anlegerschutzklauseln ausgestattet.?® Aufgenom-

26 Zur Berechnung von Replikationsportfolios vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2017a), N. Dotz (2014) sowie R. Merton (1974).

27 Auch die Verschuldung von Unternehmen aus dem Non-
Investment-Grade-Segment ist im vergangenen Jahr gestiegen,
nachdem sie im Jahr 2016 leicht ricklaufig war.

28 Ein syndizierter Kredit wird von mehreren Banken gemeinsam
gewahrt.
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Eine Finanzstabilitatsperspektive auf
Bewertungen von Vermogenswerten

Seit einigen Jahren sind die internationalen Fi-
nanzmarkte von hohen und steigenden Bewer-
tungsniveaus gepragt. Preistbertreibungen und
Preisblasen stehen daher immer wieder im Fokus
der offentlichen Diskussion.” Aus Finanzstabi-
litatsperspektive sind hohe Bewertungsniveaus
oder hohe Preisanstiege nicht per se problema-
tisch. Entscheidend ist das potenzielle Ausmaf3
einer Preiskorrektur, das heifst die Grof3e des
makrodkonomischen Schocks.? Aber nicht jede
Preiskorrektur birgt auch Finanzstabilitatsrisiken.
Eine Gefahr flr die Finanzstabilitat besteht ins-
besondere dann, wenn das Finanzsystem selbst
anfallig gegenuber der Preiskorrektur ist. Ist dies
der Fall, das heil3t entstehen bei einem Preisver-
fall hohe Verluste im Finanzsystem, kann der
makrodkonomische Schock verstarkt und ein ge-
samtwirtschaftlicher Abschwung verursacht oder
vertieft werden.

Die gesamtwirtschaftlichen Effekte von Preiskor-
rekturen konnen direkt oder indirekt durch das
Finanzsystem verstarkt werden. Direkt verscharft
werden sie typischerweise, wenn entweder vie-
le oder einzelne systemrelevante Akteure den
Preisveranderungen des jeweiligen Vermogens-
wertes — etwa Immobilien, Aktien oder Staats-
anleihen — in hohem Malfse ausgesetzt sind. Das
ist zum einen der Fall, wenn diese Akteure selbst
substanziell in den betroffenen Vermdgenswert
investiert haben. Zum anderen kénnen Preiskor-
rekturen bedeuten, dass Kreditsicherheiten an
Wert verlieren und damit Kreditrisiken steigen.
In beiden Fallen entstehen Verluste im Finanz-
system. Diese flihren dazu, dass die Eigenkapital-
puffer der betroffenen Akteure gemindert wer-
den. Solvenz- und Liquiditatsspiralen kénnen den

Preisverfall weiter vertiefen und zu zusatzlichen
Verlusten im Finanzsystem fuhren.?

Auch indirekt kann das Finanzsystem Effekte von
Preiskorrekturen verstarken. Preisschwankungen
wirken sich auf das Vermdgen von Haushalten
aus. Steigt oder fallt ihr Vermdgen, passen die
betroffenen Haushalte ihr Konsumverhalten an.?
Je nach Starke dieses Vermogenseffektes kann es
zu Anpassungen kommen, die aus gesamtwirt-
schaftlicher Perspektive betrachtlich sind.® Mit
der Veranderung der Vermdgensposition veran-
dert sich auch die Kreditwurdigkeit eines Haus-
haltes. Wird der Konsum von Haushalten ganz
oder teilweise durch Kredite finanziert, kann das
Finanzsystem durch eine Einschrankung der Kre-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Mai 2018.

2 Die historische Erfahrung zeigt, dass Korrekturen ten-
denziell umso starker ausfallen, je starker der vorangegan-
gene Preisanstieg war. Vgl. hierzu auch: L. Agnello und L.
Schuknecht, Booms and Busts in Housing Markets, Journal of
Housing Economics, Vol 20, S. 171-190, 2011.

3 Vgl.: M. Hellwig, Systemic Risks, Macro Shocks, and Ma-
cro-prudential Policy, Mimeo (https://www.ecb.europa.eu/
pub/conferences/shared/pdf/20180517_3rd_mp_policy_re-
search/2018-05-17_Hellwig_paper_Systemic_risk_%20and_
macro-prudential_policy_rev_May_2018.pdf); sowie S. Han-
son, A. Kashyap und J. Stein, A Macroprudential Approach to
Financial Regulation, Journal of Economic Perspectives, Vol
25,S.3-28, 2011.

4 Vgl.: M. Friedman, A Theory of the Consumption Function,
Princeton: Princeton University Press, 1957 sowie A. Ando
und F. Modigliani, The ‘Life Cycle’ Hypothesis of Saving: Ag-
gregate Implications and Tests, American Economic Review,
Vol 53 No 1, S. 55-84, 1963.

5 Vgl. hierzu auch: R. M. Sousa, Wealth Effects on Consump-
tion: Evidence from the Euro Area, ECB Working Paper, No
1050, 2009. Weitere zentrale Determinanten des Nachfra-
geeffekts sind die Konsumneigung der betroffenen Haushal-
te, der Umfang der Vermdgensposition und das Ausmal3 der
Preisanderungen. Vgl. hierzu auch: J. Tobin, Asset Accumu-
lation and Economic Activity: Reflections on Contemporary
Macroeconomic Theory, Chicago: University of Chicago
Press, 1980.
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Vergleich des US-Bruttoinlandsprodukts
der Jahre 1995 bis 2005 mit 2002 bis 2012

Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Quelle: O. Jorda, M. Schularick und A. M. Taylor, Macrofinancial His-
tory and the New Business Cycle Facts, NBER Macroeconomics Annual
2016, Vol 31, Mai 2017.
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Vergleich der US-Bankinsolvenzen
der Jahre 1995 bis 2005 mit 2002 bis 2012
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ditvergabe die gesamtwirtschaftlichen Schwan-
kungen verstarken.

Erfahrungen aus vergangenen Preiskorrekturen
legen nahe, dass die realwirtschaftlichen Effekte
deutlich starker sind, wenn das Finanzsystem di-
rekt involviert ist. Das ist unter anderem der Fall,
wenn die vorangegangenen Preisanstiege mit ei-
nem hohen Kreditwachstum einhergingen.®

Ein konkretes Beispiel flr unterschiedlich star-
ke Auswirkungen von Preiskorrekturen je nach
Beteiligung des Finanzsystems liefert der histo-
rische Vergleich zwischen der Korrektur am US-
Aktienmarkt im Jahr 2000 und der Korrektur am
US-Immobilienmarkt 2007/2008. So verloren
durch das Platzen der Dotcom-Blase US-Haus-
halte zwischen den Jahren 2000 und 2002 etwa
6 Billionen US-$ an finanziellen Vermogenswer-
ten. Der Verlust von Immobilienvermogen der
Haushalte wahrend der Finanzkrise 2007/2008
war mit 6,2 Billionen US-$ ahnlich hoch.” Den-
noch waren die gesamtwirtschaftlichen Folgen
der Immobilienblase 2007/2008 deutlich drama-
tischer. Zwar schwachte sich das Wachstum des
US-Bruttoinlandsprodukts nach dem Platzen der
Dotcom-Blase deutlich ab, die Wachstumsraten
erholten sich aber verhaltnismaf3ig schnell. Im
Vergleich war der Konjunktureinbruch nach dem
Platzen der Immobilienblase wahrend der nach-
folgenden , Grol3en Rezession” nicht nur starker,
sondern auch persistenter (Schaubild). Auch die
US-Arbeitslosenquote veranderte sich in den Jah-
ren unmittelbar nach dem Zusammenbruch am

6 Vgl.: O. Jorda, M. Schularick und A. M. Taylor, Leveraged
Bubbles, Journal of Monetary Economics, Vol 76, Supple-
ment, S. 1-20, 2015.

7 Vgl.: Roosevelt Institute, The Crisis of Wealth Destruction,
Next New Deal: The Blog of the Roosevelt Institute, 2010,
abrufbar unter: http:/rooseveltinstitute.org/crisis-wealth-
destruction, zuletzt abgerufen am 28. Marz 2018.
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http://rooseveltinstitute.org/crisis-wealth-destruction

Aktienmarkt vergleichsweise wenig.® Im Gegen-
satz dazu verdoppelte sie sich zwischen 2007 und
2009 nahezu (von 5% auf 9,8%).9 Die unmittel-
baren Folgen fur das Finanzsystem unterschieden
sich ebenso stark: Im Vergleich zum Beginn der
2000er Jahre kam es nach 2007 zu einer deutlich
hoheren Anzahl von Bankinsolvenzen (Schau-
bild). Viele verschiedene Faktoren beeinflussen
das Ausmald der gesamtwirtschaftlichen Folgen
solcher Episoden, nicht zuletzt die wirtschafts-
politische Reaktion. Ein gewichtiger Grund fir
die unterschiedlich starken Auswirkungen dieser
beiden Episoden durfte insbesondere der jewei-
lige Grad der Verwundbarkeit des Finanzsystems
gewesen sein.'® Finanzinstitute hatten in den
Jahren vor 2007 in grofsem Umfang Kredite zum
Kauf von Eigenheimen vergeben oder verbrief-
te Immobilienkredite erworben. Dadurch waren
sie anfallig gegenuber einer Preiskorrektur am
Immobilienmarkt. In die Finanzierung des Akti-
enmarktbooms war das Finanzsystem in deutlich
geringerem Mafe involviert und dementspre-
chend weniger anfallig gegenlber Aktienpreis-
korrekturen.!

Die Diskussion der Wirkungskanale verdeutlicht
auch, dass es aus Perspektive der Finanzstabilitat
nicht nur entscheidend ist, ob es sich bei einem
Preisanstieg wirklich um eine Blase handelt oder
ob dieser fundamental gerechtfertigt scheint.'?
Ziel makroprudenzieller Analyse ist es daher
nicht, Preisblasen zu identifizieren. Stattdessen
ist es die Intention, jene Preisdynamiken zu er-
kennen, aus denen sich Gefdhrdungspotenzial
fur die Finanzstabilitat ergeben kann. Dieses Po-
tenzial wird vorrangig dadurch bestimmt, ob und
in welchem Mafse das Finanzsystem gegenuber
einer solchen Korrektur verwundbar ist.
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8 Zwischen dem 1. Quartal 2000 und dem 1. Quartal 2003
stieg die US-Arbeitslosenquote von 4,3% auf 5,8%. Siehe:
U.S. Bureau of Labor Statistics, Civilian Unemployment Rate
[UNRATE], Stand: 8. August 2018.

9 Daten fur das 4. Quartal 2007 und 2009. Siehe: U.S. Bu-
reau of Labor Statistics, Civilian Unemployment Rate [UNRA-
TE], Stand: 8. August 2018.

10 Ein weiterer zentraler Aspekt durfte die Verteilung des
Aktien- und Immobilienvermdgens sein. Die Wohneigen-
tumsquote in den USA betrug im 4. Quartal 2007 67,8%. Im
Gegensatz dazu besafSen die 20% vermogendsten Haushalte
2001 fast 90% aller Aktien. Auch die marginale Konsumnei-
gung und damit das Ausmafs potenzieller Nachfrageeffekte
unterscheiden sich substanziell zwischen vermégenden und
weniger vermogenden sowie verschuldeten und weniger ver-
schuldeten Haushalten. Vgl.: A. Mian und A. Sufi, House of
Debt: How They (and You) Caused the Great Recession, and
How We Can Prevent It from Happening Again, The Universi-
ty of Chicago Press, 2014; sowie M. Kuhn, M. Schularick und
U. Steins, Income and Wealth Inequality in America, 1949-
2016, CEPR Discussion Paper No 12218, 2018.

11 Das Kreditwachstum vor dem Preiseinbruch am Immobi-
lienmarkt war signifikant héher als das Kreditwachstum, das
der Korrektur am Aktienmarkt vorausging. Im Durchschnitt
der Jahre 1995 bis 2000 betrug das jahrliche nominale
Wachstum von Krediten an private Haushalte in den USA
5,5%, im Durchschnitt der Jahre 2002 bis 2007 8,6%. Vgl.:
0. Jorda, M. Schularick und A. M. Taylor, Macrofinancial His-
tory and the New Business Cycle Facts, NBER Macroecono-
mics Annual 2016, Vol 31, Mai 2017.

12 Um zu bestimmen, ob es sich um eine Preisibertreibung
handelt — d. h. um eine Episode, in der die Preise schneller
als 6konomisch angemessen steigen — muss die tatsachliche
Preisentwicklung mit der Entwicklung des Fundamentalwerts
eines Vermogensgutes verglichen werden. Der Fundamental-
wert ist jedoch keine objektiv beobachtbare Grofe und kann
mit empirischen Methoden lediglich approximiert werden.
Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Ok-
tober 2013, S. 18 ff. sowie F. Kajuth, T. Knetsch und N. Pink-
wart, Assessing House Prices in Germany: Evidence from a
Regional Data Set, Journal of European Real Estate Research,
Vol 9 No 3, S. 286-307, 2016.
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mene Kredite wurden vor allem fir die Finanzierung
von Unternehmensakquisitionen verwendet .39

Nach Einschatzung des amerikanischen Financial
Stability Oversight Council (FSOC) trugen lockere
Finanzierungsbedingungen dazu bei, dass der Au-
tomobilkreditmarkt fur private Haushalte seit 2012
um Uber 50% auf rund 1 200 Mrd US-$ wuchs. Seit
2014 steigt in diesem Segment derjenige Anteil von
Krediten tendenziell an, bei denen es zu Problemen
mit Zins- und Tilgungszahlungen gekommen ist.3"

Ahnlich wie die Kreditméarkte zeigen auch Indika-
toren fUr die Aktienmarkte ein zyklisch gulnstiges
Umfeld an. Standard-Bewertungskennzahlen fur US-
Aktien liegen noch immer Uber ihren langfristigen
Durchschnitten. Insbesondere das Verhaltnis von
Kursen zu Buchwerten (KBV) und von Kursen zu den
erwarteten Unternehmensgewinnen (KGV) ist im
historischen Vergleich hoch (Schaubild 2.13).

Das glnstige makrodkonomische Umfeld sowie die
Auswirkungen der US-Steuerreform spiegeln sich in
hohen Gewinnen und hohen Buchwerten der Un-
ternehmen wider. Fur viele Kreditinstitute bleibt es
in einem risikofreundlichen Marktumfeld dennoch
verhaltnismafig teuer, extern Kapital zu beschaffen.

So ist die Kennzahl KBV fur den Subindex Banken
aus dem STOXX Europe 600, der fast 50 europaische
Banken umfasst, sehr niedrig.

Durch die zyklisch glnstigen Bedingungen konnten
sich in etlichen Marktsegmenten im internationalen
Umfeld fragile Finanzierungsstrukturen aufgebaut
haben, aus denen in Zukunft héhere Kreditausfall-
raten und Kurskorrekturen folgen. Veranderungen
von Risikopramien kénnen zu Schockibertragungen
und zyklischen Verstarkungen im Finanzsystem bei-
tragen. Gerade wahrend risikohafter Zuspitzungen
weisen Risikopramien starke Schwankungen auf und
beeinflussen damit mal3geblich die Finanzierungsbe-
dingungen.

In der Gesamtschau deuten die niedrigen Risikopra-
mien, die geringe implizite Volatilitdt und die hohe
Verschuldung darauf
hin, dass die Marktteil-
nehmer das stabile

Niedrige Risikoprdmi-
en, die geringe impli-
zite Volatilitdt und die
hohe Verschuldung
deuten darauf hin,

makrodkonomische
Umfeld fortschreiben

o dass die Marktteil-
und Risiken unter Um- Ny —
standen zu stark aus- makroékonomische
geblendet werden. Umfeld fortschreiben

und Risiken ausge-

Negative Uberra- blendet werden.

schungen, etwa durch

den Eintritt politischer Risiken oder eine Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums, kénnten so um-
fassende Neubewertungen nach sich ziehen. Eine im
internationalen Umfeld verringerte Risikoneigung
der Investoren konnte sich auch auf die Bewertung
von Vermogenstiteln und die Marktliquiditat in
Deutschland Ubertragen.

29 Vgl.: S&P Global Ratings (2018a).

30 Vgl.: S&P Global Ratings (2018b).

31 Quelle: Federal Reserve Bank of New York, Consumer Credit
Panel.
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Die Risikolage des
deutschen Finanzsystems

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ist durch den Idngsten Aufschwung
seit der Wiedervereinigung und durch anhaltend niedrige Zinsen gekennzeichnet.
Die Vermdgenspreise, insbesondere bei Immobilien, liegen auf einem hohen Niveau
bei einer vergleichsweise niedrigen Volatilitdt an den Finanzmdrkten. Die Verschul-
dung ist, uber alle Sektoren hinweg, relativ gering.

Diese grundsdtzlich guten Rahmenbedingungen sollten indes nicht daruber hin-
wegtduschen, dass sich im deutschen Finanzsystem Verwundbarkeiten gegentber
unglnstigen makrookonomischen Entwicklungen aufgebaut haben. Es besteht an-
gesichts niedriger Insolvenzraten die Gefahr, dass Kreditrisiken unterschdtzt wer-
den. Die hohen Bewertungen kénnen dazu fuhren, dass die Werthaltigkeit von
Kreditsicherheiten uberschdtzt wird. Gleichzeitig setzt die Fristentransformation die
Finanzinstitute dem Risiko von Zinsdnderungen aus.

Anders als im vergangenen Jahr Gberwiegen die Abwdrtsrisiken fir die weitere kon-
junkturelle Entwicklung. Gerade die stark vom Export abhdngige deutsche Wirt-
schaft kénnte von den Konflikten im Aufsenhandel empfindlich getroffen werden.
Ein unerwarteter starker Konjunktureinbruch ddrfte mit einer Neubewertung der
Vermégenswerte verbunden sein und weite Teile des Finanzsystems betreffen. Ins-
gesamt ist die Gefahr weiter gestiegen, dass die Finanzinstitute bei einem Kon-
junktureinbruch gleichgerichtet reagieren und die Kreditvergabe tbermdfsig ein-
schrdnken. Ansteckungseffekte innerhalb des Finanzsystems kénnten sich in einer
solchen Situation negativ auf die Realwirtschaft auswirken und einen konjunkturel-
len Abschwung verstdrken. Diese prozyklischen Effekte kénnten in einem Konjunk-
turabschwung durch Zinsentwicklungen weiter verstdrkt werden. Im Ergebnis ist
das deutsche Finanzsystem derzeit erheblichen zyklischen Risiken ausgesetzt.
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Makrookonomisches
und finanzielles Umfeld
in Deutschland

Lang anhaltende konjunkturelle Hochphase
und niedrige Zinsen pragen Risikolage

Die deutsche Volkswirtschaft erlebt die langste
Wachstumsphase seit der Wiedervereinigung. Halt
der Aufschwung — wie in der aktuellen Prognose der
Bundesbank erwartet — bis Ende 2020 an, ware es
sogar die langste Wachstumsphase seit dem , Wirt-

Ausgewahlte makro6konomische  Schaubild 3.1
Indikatoren fiir Deutschland
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Quellen: bulwiengesa AG, EZB, Statistisches Bundesamt, Verband
deutscher Pfandbriefbanken (vdp), eigene Schéatzungen und Berech-
nungen. 1 Abweichung des tatsachlichen BIP von der potenziellen
Wirtschaftsleistung. Potenzialschatzung der Bundesbank, vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht, Juni 2018. 2 Gemafs Rezessionsda-
tierung des Sachverstandigenrats; vgl.: Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2017/2018. 3 Eigene Berechnungen basierend auf wechselnden Da-
tenanbietern (bis 2005: bulwiengesa AG, ab 2006: vdpResearch
GmbH, ab 2014: Statistisches Bundesamt). 4 Eigene Berechnungen
auf Basis von Wertdnderungsrenditen der bulwiengesa AG fur Buro-
und Einzelhandelsimmobilien in 127 Stadten.
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schaftswunder”.” Seit mehreren Jahren ist das Zins-
niveau aufserst niedrig und die Vermogenspreise
steigen. Insbesondere

die Immobilienpreise 12 CEERNR 1ol 5

wirtschaft erlebt

die Idngste Wachs-
tumsphase seit der
Wiedervereinigung.

wachsen mit ver-
gleichsweise hohen

Raten (Schaubild 3.1).

Konjunkturell befindet sich Deutschland in einer
Hochphase. Die wirtschaftliche Entwicklung lauft —
anders als bei friheren konjunkturellen Aufschwin-
gen — dem globalen Konjunkturzyklus voraus. Die
Produktionslucke ist im positiven Bereich und signa-
lisiert eine deutliche Uberauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazitaten.

Parallel zum positiven makrodkonomischen Umfeld
liegt die gemessene makrodkonomische Unsicher-
heit wie in den Jahren zuvor auf niedrigem Niveau
(Schaubild 3.2). Die implizite Volatilitdt am Aktien-
markt, ein Mafs fir kurzfristig von den Investoren
erwartete Kursschwankungen des Marktes, ist ver-
gleichsweise niedrig. Umfragen deuten zudem da-
rauf hin, dass hinsichtlich der Entwicklungen von
Bruttoinlandsprodukt (BIP) und Inflation derzeit
hohe Einigkeit bei Wirtschaftsprognosen besteht
(Schaubild 3.3).

Den gesamtwirtschaftlichen Vorausschatzungen der
Bundesbank zufolge ist das wahrscheinlichste Szena-
rio der nachsten Jahre, dass das Wachstum weiter-
hin oberhalb seines Potenzials liegen wird.? Stutzend
durften weiterhin Impulse aus dem Ausland wirken.
Der Internationale Wahrungsfonds geht von einem
anhaltend hohen globalen Wachstumstempo aus.
Zudem durfte eine weiterhin robuste Konjunktur
im Euroraum ein langsam steigendes Zinsniveau be-
gunstigen. Dies durfte die Stabilitat des deutschen
Finanzsystems starken.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b).
2 Fur die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Vorausschatzungen
der Bundesbank vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b).



Allerdings haben im Vergleich zum vergangenen Jahr
die Abwartsrisiken fur die konjunkturelle Entwick-
lung zugenommen.®

Die Abwirtsrisiken Diese resultieren vor-
fiir die konjunkturel-
le Entwicklung ha-

ben zugenommen.

nehmlich aus dem in-
ternationalen Umfeld.
So sind geopolitische
Spannungen und das Risiko eines global eskalieren-
den Handelskonflikts mit breitflachig steigenden Im-
portzollen gestiegen. Nicht zuletzt ist unklar, unter
welchen Umstanden das Vereinigte Kdnigreich die
EU verlassen wird (siehe Kasten , Brexit” auf S. 18 f.).
Diese Entwicklungen stellen fur die exportorientierte
deutsche Volkswirtschaft eine erhebliche Gefahr dar.

Privater und offentlicher Sektor
weisen geringe Verschuldung auf

Von dem positiven konjunkturellen Umfeld und den
niedrigen Zinsen haben in den vergangenen Jahren
deutsche Haushalte wie Unternehmen profitiert. Die
Verschuldungsquote der privaten Haushalte ist seit
Beginn der 2000er Jahre deutlich zurickgegangen.
Sie betrug im ersten Quartal 2018 rund 50% des
BIP (Schaubild 3.4). Gleichzeitig sind die Zinsen fur
Wohnimmobilienkredite gesunken, sodass die Zins-
last relativ zum verfligbaren Einkommen im Aggregat
Uber die vergangenen Jahre gefallen ist. Die Arbeits-
losenquote ist seit mehr als zehn Jahren rucklaufig
und befindet sich auf dem niedrigsten Stand seit der
Wiedervereinigung. Aufgrund dieser Entwicklungen
sind die Verbraucherinsolvenzen seit einigen Jahren
ebenfalls rlicklaufig.

Der nichtfinanzielle Unternehmenssektor hat seinen
Verschuldungsgrad in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten ebenfalls kontinuierlich gesenkt. So ist die
Eigenkapitalquote der Unternehmen seit Ende der
1990er Jahre um Uber 10 Prozentpunkte auf durch-
schnittlich rund 30% der Bilanzsumme gestiegen
(Schaubild 3.5).9 Im ersten Quartal 2018 lag die Ver-
schuldung bei rund 60% des BIP. Die Zahl der Insol-
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. 1 Erwartete Schwan-
kungen des DAX, abgeleitet aus Optionspreisen. 2 Der Index basiert
auf den Prognosefehlern einer Vielzahl von makrodkonomischen und
finanziellen Indikatoren. Vgl. hierzu: P. Meinen und O. Rohe, On Mea-
suring Uncertainty and its Impact on Investment: Cross-country Evi-
dence from the Euro Area, European Economic Review, Vol 92,
S.161-179, Februar 2017 und den dort dargestellten Index ,MU1".
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abweichungen der vierteljdhrlichen Prognosen der Umfrageteilneh-
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venzen ist stark zurickgegangen. Im aktuell positiven
Umfeld erscheinen die vom privaten nichtfinanziel-

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b).

4 Der nichtfinanzielle Unternehmenssektor hat in den vergan-
genen Jahren erheblich zu den derzeitigen Leistungsbilanziber-
schlssen beigetragen. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017a).
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Risikokennzahlen fiir private Schaubild 3.4
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Quellen: Bundesagentur fUr Arbeit, Statistisches Bundesamt, Gesamt-
wirtschaftliche Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank
und eigene Berechnungen. 1 Von privaten Haushalten einschl. priva-
ter Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Berechnet aus gleitenden
Vierquartalssummen. 3 Bevélkerung in Deutschland ab 18 Jahren.
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len Sektor ausgehenden Kreditrisiken damit gering.
Allerdings hat sich die Kreditvergabe der deutschen
Banken an nichtfinanzielle Unternehmen in den ver-
gangenen Quartalen deutlich beschleunigt (siehe
Kapitel ,Risiken im Bankensektor” auf S. 73 ff.).

Von den gesunkenen Insolvenzquoten im Privatsek-
tor haben die deut-
schen Banken profi-
tiert. Sie konnten nach

Von gesunkenen In-
solvenzquoten im

bttt e der Krise ihre Risiko-
die deutschen .
Banken profitiert. vorsorge verringern

und ihr Eigenkapital

starken. Die Eigenkapitalquoten der Banken sind
deutlich gestiegen (Schaubild 4.1 auf S. 75).

Die gute wirtschaftliche Entwicklung und die nied-
rigen Zinsen haben sich auch auf die Staatsfinanzen
glnstig ausgewirkt. Insbesondere aufgrund stei-
gender Steuereinnahmen und niedriger Zinsen sank
die Schuldenquote seit der Krise deutlich. Sie dirfte
Ende dieses Jahres in der Nahe der 60%-Grenze lie-
gen.”

Bei der Einordnung der Verschuldungssituation auf
Basis aggregierter Kennzahlen ist Vorsicht geboten.
Die aggregierte Sichtweise konnte uberdecken, dass
die Verschuldungssituation auf disaggregierter Ebe-
ne dennoch mit Risiken behaftet sein kdnnte. Am
Wohnimmobilienmarkt ware dies etwa der Fall,
wenn viele der Haushalte mit Wohnimmobilienkre-
diten Ubermafig hohe Verbindlichkeiten aufgebaut
haben, beispielsweise relativ zum Wert der Immobi-
lie. Umso problematischer ist es, wenn die Immobi-
lien, wie derzeit in den stadtischen Gebieten, Uber-
bewertet und damit tendenziell fr Preiskorrekturen
anfallig sind. Zudem kann in Risikoszenarien, etwa
bei einem starken Anstieg der Zinsen in Kombinati-
on mit einem Ruckgang der Einkommen, die Solvenz
von Wohnimmobilienkreditnehmern stark belastet
werden (siehe Abschnitt ,Erheblicher Einkommens-
rlckgang durfte Schuldentragfahigkeit der Haushal-
te verringern” auf S. 68 f.). Um solche Risiken frih-
zeitig zu erkennen, bedarf es disaggregierter Daten.
Diese sind im Falle von Wohnimmobilienfinanzierun-
gen in Deutschland bislang nicht in ausreichender
Qualitat verfigbar.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018¢).



Risiken konnten unterschatzt werden

In wirtschaftlich guten Zeiten, die lange anhalten,
besteht die Gefahr,

Marktteilnehmer dass Risiken mehr und

tendieren in einem
vorteilhaften wirt-
schaftlichen Umfeld
bei gleichzeitig hoher
Zuversicht dazu, Risi-
ken zu unterschdtzen.

mehr unterschatzt und
Anfalligkeiten aufge-
baut werden. Wissen-
schaftliche Studien
deuten darauf hin,
dass Marktteilnehmer
in einem vorteilhaften wirtschaftlichen Umfeld bei
gleichzeitig hoher Zuversicht dazu tendieren, Risiken
Zu unterschatzen.®

Aullerdem haben die Marktteilnehmer in einem
Umfeld niedriger Volatilitdt und niedriger makro-
6konomischer Unsicherheit einen zusatzlichen An-
reiz, Risiken einzugehen.” Empirische Studien deu-
ten darauf hin, dass in einem solchen Umfeld die
Grundlagen fir neue Finanzkrisen gelegt werden
(siehe Kasten ,Makrookonomische Unsicherheit
und Risiken fur die Finanzstabilitat” auf S. 20 ff.).®
Untersuchungen zeigen auch, dass Schocks zu ei-
ner starkeren Reaktion auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene flhren kénnten, wenn die Erwartungen der
Marktteilnehmer ein hohes Malfs an Homogenitat
aufweisen.® Treten in einer solchen Konstellation
unerwartete Ereignisse (Schocks) ein, etwa ein kon-
junktureller Abschwung, ist das Rickschlagspoten-
zial besonders hoch. Kommt es abrupt zu einem
Ende einer solchen lang anhaltenden Hochphase,
konnte das Finanzsystem besonders schwer getrof-
fen werden."®

Verwundbarkeiten im
deutschen Finanzsystem

In der langen Phase niedriger Zinsen, gunstiger Fi-
nanzierungskonditionen und der anhaltenden Hoch-
konjunktur haben sich im deutschen Finanzsystem
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Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen. 1 In der Unterneh-
menssteuerstatistik erfasste Unternehmen.
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Verwundbarkeiten aufgebaut. Diese Verwundbarkei-
ten umfassen die Unterschatzung von Kreditrisiken,
die Uberbewertung
von Vermogenswer-
ten, insbesondere Im-
mobilien, sowie die
mit einer stark ausge-

Das deutsche Finanz-
system weist erhebli-
che zyklische Ver-
wundbarkeiten auf.

weiteten Fristentransformation verbundenen Zinsan-

6 Vgl.: P. Bordalo, N. Gennaioli und A. Shleifer (2018), J. Gutten-
tag und R. Herring (1984) sowie H. Minsky (1977).

7 Vgl. hierzu auch: S. Bhattacharya, C. Goodhart, D. Tsomocos
und A. Vardoulakis (2015).

8 Vgl. hierzu auch: J. Danielsson, M. Valenzuela und I. Zer (2018).
9 Vgl. flr geldpolitische Schocks die Literatur in: Deutsche Bun-
desbank (2017b), S. 44. Modellrechnungen der Bundesbank
zeigen, dass makrodkonomische Schocks bei unterdurchschnittli-
cher Streuung individueller Inflationsprognosen in der kurzen Frist
deutlich starker wirken.

10 Die historische Erfahrung mit Immobilienpreisanstiegen bspw.
zeigt, dass Korrekturen im Durchschnitt umso starker ausfallen,
je starker der vorangegangene Preisanstieg war. Vgl. hierzu u.a.:
L. Agnello und L. Schuknecht (2011).
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derungsrisiken. Damit weist das deutsche Finanzsys-
tem erhebliche zyklische Verwundbarkeiten auf.

Auch das Frihwarnmodell der Bundesbank weist —
aus einer stark aggregierten Sichtweise — auf einen
Anstieg der zyklischen Verwundbarkeiten hin (siehe
Kasten ,Frihwarnmodelle: eine historische Perspek-
tive auf das Risiko einer Finanzkrise” auf S. 49 ff).
Eine Zerlegung des Frihwarnindikators zeigt, dass
insbesondere die Preisentwicklung am deutschen
Wohnimmobilienmarkt den Anstieg treibt. Das
bedeutet, dass die aktuelle Preisentwicklung im
internationalen historischen Vergleich mit einer
deutlichen Erhéhung der Krisenwahrscheinlichkeit
verbunden ist. Des Weiteren hat die sich schlief3en-
de Kredit/BIP-Lucke zum Anstieg beigetragen. Diese
zeigt an, inwieweit die Kredite im historischen Ver-
gleich schneller wachsen als die Wirtschaftsleistung
eines Landes (Schaubild 4.8 auf S. 79).

Gedampft wird das Niveau des Frihwarnindikators
derzeit durch den hohen deutschen Leistungsbil-
anzUberschuss, der insbesondere die starke Export-
orientierung der deutschen Volkswirtschaft wider-
spiegelt. Im Risikoszenario eines global eskalierenden
Handelskonflikts kédnnte es zu einer Verringerung
des Leistungsbilanztberschusses kommen. Dann fie-
le dieser dampfende Effekt auf den Frihwarnindika-
tor geringer aus.

Kreditrisiken konnten unterschatzt werden

Kreditrisiken konnten insbesondere im Bankensektor
unterschatzt werden

Ein Abschwungsze- (siehe Kapitel ,Risiken
nario kénnte in der
Risikobetrachtung
der Banken maégli-
cherweise unterre-

prdsentiert sein.

im Bankensektor” auf
S. 73 ff.). Aktuell
sind die Ausfallraten
von Krediten sehr
niedrig. Entsprechend
haben Banken die Risikovorsorge flr Kreditrisiken,
insbesondere Wertberichtigungen fir notleidende

Kredite, im Verlauf der vergangenen Jahre deutlich
reduziert. AulSerdem sind die regulatorischen Eigen-
kapitalanforderungen an Unternehmens- und Immo-
bilienkredite vielfach zurlickgegangen und befinden
sich auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. Da
die Kreditrisikomodelle der Banken typischerweise
auf Daten vergangener Jahre beruhen, konnte ein
Abschwungszenario in der Risikobetrachtung der
Banken maoglicherweise unterreprasentiert sein (sie-
he Kapitel ,Risiken im Bankensektor” auf S. 73 ff).

Uberbewertungen von Sicherheiten
bei Immobilienkrediten

In den vergangenen Jahren sind die Preise fir Immo-
bilien und damit der Wert entsprechender Kreditsi-
cherheiten stark gestiegen (siehe Kasten ,Wohn-
immobilienfinanzierung und Risiken fir die
Finanzstabilitat” auf S. 56 ff.). Bei Wohnimmobilien
durfte der Preisanstieg

insbesondere von zwei Im Jahr 2017 lagen

nach wie vor Uber-
bewertungen der
Wohnimmobilien-
preise in den stddti-
schen Gebieten von
15% bis 30% vor.

Faktoren getrieben
worden sein: zum ei-
nen der guten Kon-
junktur und damit ein-
hergehend guten
Einkommensaussich-
ten und zum anderen den dufSerst niedrigen Hypo-
thekenzinsen.' Laut aktualisierten Schatzungen der
Bundesbank lagen im Jahr 2017 nach wie vor Uber-
bewertungen der Wohnimmobilienpreise in den
stadtischen Gebieten von 15% bis 30% vor. Zusatzli-
che Indikatoren zur Beurteilung von Immobilienprei-
sen, wie zum Beispiel das Verhaltnis von Kaufpreisen
zu Jahresmieten, stltzen die Einschatzung, dass die
Bewertungsniveaus in den Stadten im Jahr 2017
weiter hoch waren.

Sollten sich die Bedingungen abrupt verandern,
beispielsweise bei einem konjunkturellen Einbruch

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a).
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Frihwarnmodelle: eine historische Perspektive

auf das Risiko einer Finanzkrise

Fruhwarnmodelle kdnnen — aus einer aggregier-
ten Sichtweise — Hinweise auf Verwundbarkeiten
im Finanzsystem geben. Sie liefern Informatio-
nen dazu, inwieweit die aktuelle Situation mit
typischen Entwicklungen im Vorfeld vergange-
ner Finanzkrisen vergleichbar ist. Beim von der
Bundesbank verwendeten Frihwarnmodell wird
konzeptionell zwischen Frihwarnindikator und
Spillover-Indikator unterschieden (Schaubild).”
Der Frihwarnindikator gibt Hinweise auf Finanz-
krisen inlandischen Ursprungs, wahrend sich der
Spillover-Indikator auf sogenannte importierte
Krisen bezieht.?

Das zugrunde liegende Frihwarnmodell fur Fi-
nanzkrisen basiert auf den Erfahrungen von
Industrielandern in den vergangenen Jahrzehn-
ten. Es liefert ein Warnsignal fur das Auftreten
einer systemischen Bankenkrise inlandischen Ur-
sprungs in den nachsten funf bis 12 Quartalen,
wenn der Frihwarnindikator einen bestimmten
Schwellenwert Ubersteigt. Der Schwellenwert
ist so gewahlt, dass 80% der vergangenen Vor-
krisenperioden vom Modell korrekt signalisiert
werden. Eine Evaluierung des Frihwarnmodells
zeigt, dass der Frihwarnindikator fUr viele Lan-
der eine gute Prognoseglte, insbesondere flr
die Finanzkrise von 2008, erreicht.? Vom Frih-
warnindikator vorhergesagte Finanzkrisen ste-
hen im Zusammenhang mit starken Riickgangen
des Wirtschaftswachstums (siehe Kasten , Der
Zusammenhang zwischen Finanzstabilitatsrisiken
und Realwirtschaft aus der Perspektive des GDP-
at-risk-Ansatzes auf S. 53 f.).

Der Frihwarnindikator ist seit dem dritten Quar-
tal 2015 deutlich angestiegen. Hierzu hat ins-

besondere die Preisentwicklung am deutschen
Wohnimmobilienmarkt beigetragen, wie eine
Zerlegung des Fruhwarnindikators zeigt. Das ist
darauf zurlickzufihren, dass ein ahnlich starker
Preisanstieg im internationalen historischen Ver-
gleich mit einer deutlichen Erhéhung der Krisen-
wahrscheinlichkeit verbunden war. Des Weiteren
hat die sich schliefende Kredit/BIP-Lucke zum
Anstieg beigetragen. Insgesamt weisen die Trei-
ber des Frihwarnmodells somit auf einen An-
stieg der zyklischen Verwundbarkeiten seit 2015
hin. Sollte sich der Anstieg der Immobilienpreise
weiter fortsetzen, konnte dies den Frihwarnin-
dikator in der Zukunft weiter steigen lassen, ins-
besondere bei einem gleichzeitigen Anstieg der
Kredit/BIP-Llcke.

Das Niveau des Frihwarnindikators wird derzeit
durch den hohen deutschen Leistungsbilanztber-

1 Vgl. fur Details zum hier verwendeten Frihwarnmodell:
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2017, S. 48 ff.
und Ausschuss fur Finanzstabilitat, Flnfter Bericht an den
Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutschland,
Juni 2018, S. 43 f.

2 Die Differenzierung zwischen Krisen inldndischen Ur-
sprungs und sog. importierten Krisen folgt der europaischen
Krisendatenbank von EZB und ESRB. Vgl.: M. Lo Duca, A. Ko-
ban, M. Basten, E. Bengtsson, B. Klaus, P. Kusmierczyk, J. H.
Lang, C. Detken und T. Peltonen, A New Database for Finan-
cial Crises in European Countries — ECB/ESRB EU Crises Data-
base, ECB Occasional Paper Series 194, Juli 2017. Importierte
Krisen sind Krisen, die ihren Ursprung im Ausland haben.

3 Zu einer wissenschaftlichen Evaluierung der Prognoseglte
verschiedener Friihwarnmodelle vgl.: J. Beutel, S. List und G.
von Schweinitz, An Evaluation of Early Warning Models for
Systemic Banking Crises: Does Machine Learning Improve
Predictions?, Bundesbank Discussion Paper, in Kirze erschei-
nend.
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Frithwarnindikator und Spillover-Indikator fiir Deutschland”

Normierung: Frihwarnindikator in den USA im 1. Vj. 2006 = 100
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Quellen: BIZ, Bloomberg, Eurostat, EZB, IWF, OECD, Thomson Reuters, Statistiken der Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen. * Der Friih-
warnindikator zeigt an, inwieweit aktuelle Entwicklungen im deutschen Finanzsystem Ahnlichkeiten zu charakteristischen Entwicklungen im Vorfeld
vergangener Krisen aufweisen. Bei einem Wert von 100 entsprache er dem Niveau des Frihwarnindikators fur die USA im 1.Vj. 2006. Der Spill-
over-Indikator gewichtet die Fruhwarnindikatoren von einigen bedeutenden, mit dem deutschen Finanzsystem verbundenen Landern. Diese umfassen
die USA, Japan, Norwegen sowie die 13 groRen Volkswirtschaften der EU. Vgl.: J. Beutel, S. List und G. von Schweinitz, An Evaluation of Early War-
ning Models for Systemic Banking Crises: Does Machine Learning Improve Predictions?, Bundesbank Discussion Paper, in Kirze erscheinend. Die Ge-
wichtung basiert einerseits auf der relativen Bedeutung der Auslandsforderungen des deutschen Bankensektors gegentiber einem bestimmten Land
sowie andererseits auf der relativen Bedeutung der gesamten Auslandsforderungen des deutschen Bankensektors. 1 Zyklische Abweichung vom lang-
fristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter). 2 GeméaR europaischer Krisendatenbank; vgl.: M. Lo Duca et al., A New Database for
Financial Crises in European Countries — ECB/ESRB EU Crises Database, ECB Occasional Paper Series 194, Juli 2017.
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schuss gesenkt.? Im Leistungsbilanziberschuss
spiegelt sich die hohe inlandische Ersparnis und
damit implizit auch der niedrige Verschuldungs-
grad der Sektoren in Deutschland wider (siehe
Abschnitt , Privater und offentlicher Sektor wei-
sen geringe Verschuldung auf” auf S. 45 f).

Allerdings steht der hohe Leistungsbilanziber-
schuss mit der starken Exportorientierung der
deutschen Volkswirtschaft im Zusammenhang.
Im Risikoszenario eines global eskalierenden
Handelskonflikts kdnnte es daher zu einer Ver-
ringerung des Leistungsbilanziiberschusses kom-

men. Dann fiele auch sein dampfender Effekt auf
den Fruhwarnindikator geringer aus.

4 Leistungsbilanzsalden spielen in der Frihwarnliteratur tra-
ditionell eine wichtige Rolle. Bspw. wird gezeigt, dass Kre-
ditbooms in Verbindung mit Leistungsbilanziberschissen
mit einer geringeren Krisenwahrscheinlichkeit einhergehen
als solche in Verbindung mit Leistungsbilanzdefiziten. Vgl.:
J. S. Davis, A. Mack, W. Phoa und A. Vandenabeele, Credit
Booms, Banking Crises, and the Current Account, Journal of
International Money and Finance, Vol 60, S. 360-377, 2016.
Zu beachten ist, dass die Wirkungskanale von Leistungsbi-
lanzsalden in der Literatur durchaus kontrovers diskutiert
werden und dass Defizite in der Literatur mehr Beachtung
finden als Uberschisse. Vgl.: M. Obstfeld, Does the Current
Account Still Matter?, American Economic Review Papers &
Proceedings, Vol 102 No 3, S. 1-23, 2012.
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Den Leistungsbilanziberschuissen steht ein An-
stieg der finanziellen Forderungen Deutschlands
an das Ausland gegenUber (Tabelle 2.1 auf S. 17).
Fur Deutschland ist damit neben der inlandischen
Entwicklung auch die Stabilitat auslandischer Fi-
nanzsysteme von hoher Bedeutung. So hatte die
globale Finanzkrise von 2008 ihren Ursprung
nicht zuletzt in einer steigenden Verschuldung
und dem Immobilienmarktboom in den USA.
Zur Abschatzung moglicher Ansteckungseffekte
aus dem Ausland lasst sich ein Spillover-Indikator
berechnen. Dieser gewichtet die Frihwarnin-
dikatoren von weltwirtschaftlich bedeutenden
Landern, mit denen das deutsche Finanzsystem
vernetzt ist. Als Mafs fUr die Vernetztheit dient
die Hohe der Auslandsforderungen des deut-
schen Bankensektors gegenuber dem jeweiligen
Land, relativ zu den gesamten Auslandsforderun-
gen. Somit gehen diejenigen Lander starker in
den Spillover-Indikator ein, die fir das deutsche
Bankensystem relevanter sind. Vor der Finanz-
krise von 2008 schlug der Spillover-Indikator flr
Deutschland stark aus (Schaubild). Dies zeigt,
dass neben der Betrachtung von Nettogrof3en,
wie dem Leistungsbilanzsaldo im Frihwarnindi-
kator, auch Bruttogrof3en, wie die Brutto-Aus-
landsforderungen im Spillover-Indikator, eine
wichtige Rolle spielen.

Derzeit befindet sich der Spillover-Indikator auf
niedrigem Niveau. Dies ist zum einen auf die ge-
ringen Niveaus der Fruhwarnindikatoren in den
betrachteten Landern zurlckzufihren. Zum an-
deren hat die relative Bedeutung von Auslands-
forderungen in den Bilanzen deutscher Banken
seit der Finanzkrise abgenommen.®

Abgesehen von der durch den Spillover-Indika-
tor abgebildeten Ansteckung Uber das Banken-
system kann es auch Uber die anderen Sekto-
ren des Finanzsystems zu Ansteckungseffekten

kommen. Beispielsweise sind die auslandischen
Kapitalanlagen des deutschen Fondssektors in
den vergangenen Jahren gestiegen. Da Finanz-
institute wiederum mit dem Fondssektor vernetzt
sind, konnten sich Uber diesen Sektor zusatzlich
Schocks aus dem Ausland auf deutsche Finanz-
institute Ubertragen (siehe Kapitel ,Risiken bei
Versicherern, Altersvorsorgeeinrichtungen und
Investmentfonds” auf S. 89 ff.). Zu beachten ist,
dass der Fokus des Frihwarnmodells auf Indus-
trielandern liegt. Damit werden mdogliche An-
steckungseffekte aus den Schwellenlandern von
dem Modell nicht abgebildet.

Insgesamt leisten Frihwarnindikator und Spill-
over-Indikator eine Einordnung der makrooko-
nomischen und finanziellen Situation im Lichte
der historischen Erfahrungen verschiedener Lan-
der. Die Historie zeigt, dass sich im Vorfeld ver-
gangener Krisen oft typische Muster abzeichne-
ten. Ziel der Frihwarnanalyse ist es, aufzuzeigen,
wenn sich solche Muster aus der Vergangenheit
wiederholen, um gegebenenfalls auf Fehlent-
wicklungen reagieren zu kénnen. Die Zerlegung
des Frihwarnindikators in seine Treiber erlaubt
es dabei, besonders bedeutsame aggregierte
Entwicklungen — beispielsweise am Immobilien-
markt — zu identifizieren.

Zu beachten ist, dass die tatsachliche zukunftige
Entwicklung von dieser historischen Einordnung
abweichen kann. Die betrachteten Indikatoren

5 Folgende Lander werden bei der Berechnung von Friih-
warn- und Spillover-Indikator betrachtet: USA, Japan, Nor-
wegen sowie die 13 grofsen Volkswirtschaften der EU.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2017,
S. 81 f. Zu einer ahnlichen globalen Entwicklung internatio-
naler Verflechtungen vgl.: P. Lane und G. Milesi-Ferretti, The
External Wealth of Nations Revisited: International Financial
Integration in the Aftermath of the Global Financial Crisis,
IMF Economic Review, Vol 66 No 1, S. 189-222, 2018.
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bilden Prognosen unter Unsicherheit ab, sodass
immer auch die Maglichkeit von Fehlalarmen und
nicht prognostizierten Krisen — beispielsweise in
Folge unvorhergesehener politischer Schocks —
besteht. Da Frihwarnindikatoren auf Informatio-
nen aus vergangenen Krisen basieren, konnen sie
maogliche neuartige Krisenmuster nicht erkennen.
Zudem konnten bestimmte Risiken, die sich dis-
aggregiert im System aufbauen, von den verwen-
deten makro6konomischen Indikatoren nicht
erfasst werden. Demzufolge sollte eine Gesamt-
einschatzung der Risikolage nicht mechanistisch
erfolgen. Vielmehr spielen vertiefende Analysen
auf disaggregierter Ebene (siehe Abschnitt ,Ver-
wundbarkeiten im deutschen Finanzsystem” auf
S. 47 ff.), sowie die vorausschauende Betrach-
tung moglicher Risikoszenarien (sieche Abschnitt
.Risikoszenarien fUr das deutsche Finanzsystem”
auf S. 63 ff.) eine zentrale Rolle.

mit einer Veranderung der Einkommensaussichten
oder einem starken Zinsanstieg, ergibt sich daraus
Korrekturpotenzial. Hiervon ware auch der Markt flr
Gewerbeimmobilien betroffen. Dieser ist im Gegen-
satz zum Wohnimmobilienmarkt durch kurzfristigere
Finanzierungen und einen héheren Anteil variabel
verzinster Kredite gekennzeichnet. Er zeigt somit
eine hohere Sensitivitat gegenuber sich abrupt ver-
schlechternden Bedingungen.

Wenn Kreditinstitute im derzeitigen Immobilien-
boom die Werthaltig-

Wenn Kreditinstitu- keit von Immobilien

te die Werthaltig-
keit von Immobilien
als Kreditsicherhei-
ten Uberschdtzen,
unterschdtzen sie
ihre Risikoposition.

als Kreditsicherheiten
Uberschatzen, unter-
schatzen sie damit ihre
Risikoposition. Bei ei-
ner Korrektur der Im-
mobilienpreise sinkt
der Wert der hinterlegten Kreditsicherheiten. Fur die

Finanzstabilitat ist dies bedeutsam, da rund 51% der
gesamten Bankkredite an inlandische private Haus-
halte und Unternehmen auf Wohnungsbaukredite
entfallen. Gewerbeimmobilienkredite machen 16%
der Gesamtforderungen gegenlber Nichtbanken
aus.

Hohe Zinsanderungsrisiken

Insbesondere kleine und mittelgrof3e deutsche Ban-
ken weisen hohe Zinsanderungsrisiken auf (siehe Ka-
pitel ,Risiken im Bankensektor” auf S. 73 ff.). Diese
Banken erzielen im Umfeld niedriger Zinsen Ertrage
verstarkt dadurch, dass sie ihre Fristentransformation
in den vergangenen Jahren ausgeweitet haben. Die
erhéhte Fristentransformation resultiert zum einen
aus einem deutlich hdheren Anteil kurzfristiger Ein-
lagen. Zum anderen haben Banken die Zinsbindung
ihrer Aktiva ausgeweitet. Der Anteil lang laufender
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Der Zusammenhang zwischen Finanzstabilitatsrisiken und
Realwirtschaft aus der Perspektive des GDP-at-Risk-Ansatzes

Die wirtschaftliche Aktivitat in Deutschland unter-
liegt im Zeitverlauf deutlichen Schwankungen. Pha-
sen starken Wirtschaftswachstums wechseln sich
mit Phasen schwachen oder negativen Wachstums
ab. Die Ruckgange im Wirtschaftswachstum kén-
nen dabei mitunter sehr abrupt und deutlich sein.
Gerade diese starken Ruckgange sind aus Sicht der
Finanzstabilitat von besonderer Bedeutung. Denn
zum einen kann ein starker Konjunktureinbruch die
Finanzstabilitat gefahrden. Zum anderen kann ein
konjunktureller Einbruch durch das Finanzsystem
zusatzlich verstarkt oder von finanziellen Schocks
ausgelost werden.

Auffallig ist, dass alle Rezessionen seit den 1970er
Jahren in Deutschland mit Stress im Finanzsystem
einhergingen; besonders stark wahrend der Fi-
nanzkrise 2008. Dies zeigt sich bei einem Vergleich
von Perioden, in denen das Wachstum negativ war,
und Perioden, die vom Europaischen Ausschuss fur
Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB)
als systemische Finanzkrise oder Periode mit erhéh-
tem Finanzstress identifiziert wurden (Schaubild).”

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob
Indikatoren zur Stabilitat des Finanzsystems hilf-
reich sind, um besonders starke Einbrlche des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu prognostizieren,
etwa die 5% grofSten Rickgange des BIP. Das
5%-Quantil der Verteilung des prognostizierten
BIP-Wachstums wird GDP-at-Risk genannt.? Er-
gebnisse aus der Literatur zeigen, dass in den USA
sowohl Finanzstressindikatoren als auch Finanz-
zyklusindikatoren nltzliche Informationen fur die
Prognose des GDP-at-Risk enthalten.?

Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen
GDP-at-Risk und Indikatoren zur Stabilitat des Fi-
nanzsystems in Deutschland betrachtet. Hierbei

Bruttoinlandsprodukt und Stressepisoden
im deutschen Finanzsystem

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, saison- und kalenderbereinigt

systemische Krise”
erhéhter Stress im Finanzsystem”

+8 Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
+6
+4
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Gemal§
europdischer Krisendatenbank; vgl.: M. Lo Duca et al., A New Data-
base for Financial Crises in European Countries — ECB/ESRB EU Crises
Database, ECB Occasional Paper Series 194, Juli 2017.
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wird ein landerspezifischer Stressindikator verwen-
det.® Dieser Indikator misst simultanen Stress an

1 Zu Perioden von Finanzmarktstress vgl.: M. Lo Duca, A.
Koban, M. Basten, E. Bengtsson, B. Klaus, P. Kusmierczyk,
J.H. Lang, C. Detken und T. Peltonen, A New Database for
Financial Crises in European Countries, ESRB Occasional Paper
Series No 194, Juli 2017.

2 Vgl.: S.G. Cecchetti, Measuring the Macroeconomic Risks
Posed by Asset Price Booms, In: Asset Prices and Monetary
Policy, University of Chicago Press, S. 9-43, 2008.

3 Zur Prognose von GDP-at-Risk mittels Finanzstressindikato-
ren vgl.: T. Adrian, N. Boyarchenko und D. Giannone, Vulne-
rable Growth, Staff Reports, No 794 (revised), Federal Reserve
Bank of New York, November 2017. Zur Prognose von GDP-
at-Risk mittels Finanzzyklusindikatoren vgl.: B. Hartwig, C.
Meinerding und VY. Schiler, Quantifying the Costs of Systemic
Risk, Deutsche Bundesbank, Mimeo, 2018.

4 Hierbei handelt es sich um den sog. Country Level Index
of Financial Stress (CLIFS), vgl.: T. Duprey, B. Klaus und T. Pel-
tonen, Dating Systemic Financial Stress Episodes in the EU
Countries, Journal of Financial Stability, Vol 32, S. 30-56,
2017.
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Prognose starker Konjunkturriickgange mit-
hilfe von Finanzstress- und -zyklusindikatoren

Relative Prognosefehler?, in %

Prognosehorizont in Quartalen

Modell 1 4 12

Finanzstressindikator? 87 94 97
Finanzzyklusindikator? 89 65 89
Frihwarnindikator 97 87 96

Frihwarnindikator und
Spillover-Indikator 116 56 48

1 Die Tabelle zeigt die relativen Prognosefehler aus einer Quantilsre-
gression flir das 59%-Quantil des BIP. Als Vorhersagevariable wird ne-
ben dem jeweils genannten Indikator auch das vergangene BIP-
Wachstum verwendet. Die Prognosefehler des jeweiligen Modells
werden dabei relativ zu einem Basismodell betrachtet, welches nur
das vergangene BIP-Wachstum enthélt. Der relative Prognosefehler
des Basismodells wird dabei auf 100% normiert. Relative Prognose-
fehler unter 100% zeigen somit eine entsprechende Verbesserung der
Prognoseglite gegenUliber dem Basismodell an. 2 Country Level Index
of Financial Stress. 3 Vgl.: Y. Schuler, P. Hiebert und T. Peltonen, Charac-
terising the Financial Cycle: A Multivariate and Time-varying Approach,
ECB Working Paper 1846, September 2015.

Deutsche Bundesbank

Aktien-, Anleihe- und Devisenmarkten. Als Indika-
toren, die den Aufbau systemischer Risiken Uber
die Zeit anzeigen, werden der in der Bundesbank
verwendete Frihwarnindikator fur systemische Fi-
nanzkrisen (siehe Kasten , Frihwarnmodelle: eine
historische Perspektive auf das Risiko einer Finanz-
krise” auf S. 49 ff.) und ein Finanzzyklusindika-
tor® herangezogen. Letzterer misst den Gleichlauf
von Krediten und Vermdgenspreisen (Hauspreise,
Aktien- und Anleihenpreise). Der Frihwarnindika-
tor kann durch einen Spillover-Indikator erganzt
werden, um konjunkturelle Einbriche in Folge von
internationalen Ansteckungseffekten besser zu er-
fassen.

Die Vorhersagekraft der Indikatoren wird im Rah-
men eines Prognosemodells fir das 5%-Quantil
des BIP-Wachstums untersucht.® Es zeigt sich,
dass die betrachteten Indikatoren Informationen
beinhalten, die fur die Prognose starker konjunk-
tureller Einbriche in Deutschland nutzlich sind

(Tabelle). Konzeptionell spiegelt der Finanzstress-
indikator dabei die Materialisierung systemischer
Risiken wider. Infolgedessen ist er besonders ge-
eignet, GDP-at-Risk in der kurzen Frist (ein Quartal
im Voraus) zu prognostizieren. Dagegen spiegeln
die anderen betrachteten Indikatoren den Aufbau
systemischer Risiken wider. lhr Mehrwert zeigt
sich daher besonders bei einer Verlangerung des
Prognosehorizonts (auf ein bis drei Jahre im Vor-
aus). Die deutliche Verbesserung der Prognosen
durch das Modell mit Frihwarn- und Spillover-
Indikator fUr Prognosehorizonte von einem und
drei Jahren ist dabei insbesondere auf den starken
Anstieg des Spillover-Indikators vor der globalen
Finanzkrise von 2008 sowie den anschlielenden
starken konjunkturellen Einbruch zurtckzufuhren.

Insgesamt liefern die betrachteten Indikatoren
somit wertvolle Hinweise, nicht nur im Hinblick
auf Finanzkrisen, sondern auch auf potenzielle,
mit Finanzstress verbundene, realwirtschaftliche
Abschwunge.

5 Zu diesem vgl.: Y. Schler, P. Hiebert und T. Peltonen, Cha-
racterising the Financial Cycle: A Multivariate and Time-vary-
ing Approach, ECB Working Paper 1846, September 2015;
sowie Y. Schuler, P. Hiebert und T. Peltonen, Coherent Finan-
cial Cycles for G-7 Countries: Why Extending Credit Can be an
Asset, ESRB Working Paper 43, Mai 2017.

6 Zur Beurteilung der Prognosegute der Indikatoren werden
Out-of-Sample-Prognosen anhand von Quantilsregressionen
flr das 5%-Quantil des BIP herangezogen. Als Vorhersage-
variablen werden Finanzstress- und Finanzzyklusindikatoren
und das vergangene BIP-Wachstum verwendet. Die Spezifi-
kation der Out-of-Sample-Prognosen richtet sich nach: T. Ad-
rian, N. Boyarchenko und D. Giannone, Vulnerable Growth,
Staff Reports, No 794 (revised), Federal Reserve Bank of New
York, November 2017. Zunachst werden Prognosen auf Ba-
sis eines Beobachtungszeitraums von 1978 bis 1998 gene-
riert. AnschlieSend wird das Regressionsfenster schrittweise
um ein Quartal erweitert. Die Prognosegute des jeweiligen
Modells wird anhand von Abweichungen vom 5%-Quantil
gemessen.



Kredite gegenuber Nichtbanken ist in den vergange-
nen Jahren kontinuierlich gestiegen.

Zinsanderungsrisiken bestehen nicht nur im Banken-
system. Investmentfonds haben in den vergangenen
Jahren die Zinssensitivitat ihrer Wertpapierportfo-
lios erhoht (siehe Kapitel ,Risiken bei Versicherern,
Altersvorsorgeeinrichtungen und Investmentfonds”
auf S. 89 ff.). Damit erhdhen auch die Halter von
Investmentfonds die Zinssensitivitat ihrer Anlagen.

Eine empirische Analyse der Portfoliostrukturen
deutscher Marktteilnehmer von 2006 bis 2016 zeigt,
dass insbesondere deutsche Investmentfonds, Versi-

cherer, Pensionsfonds

Deutsche Investment- und Haushalte wah-

fonds, Versicherer,
Pensionsfonds und
Haushalte haben in
riskantere und ldn-
ger laufende An-
leihen investiert.

rend des anhaltenden
Niedrigzinsumfelds in
schlechter bewertete
und langer laufende
Anleihen investiert ha-
ben.' Dadurch sind
sie bei der Kapitalanlage héhere Zinsanderungs- und
Kreditrisiken eingegangen. Das heifst, es haben sich
Anfalligkeiten gegenuber unerwarteten makrodko-
nomischen Entwicklungen aufgebaut, etwa einem
konjunkturellen Abschwung oder einem abrupten
Anstieg der Zinsen.

Einige Lander adressieren zyklische
Verwundbarkeiten

FUr Deutschland ist neben der inlandischen Entwick-
lung auch die Stabilitat auslandischer Finanzsysteme
von hoher Bedeutung (siehe Kapitel ,Das interna-
tionale Umfeld” auf
S. 15 ff. und Kasten
LFrihwarnmodelle:
eine historische Pers-

Einige europdische
Ldnder haben makro-
prudenzielle Mafs-
nahmen ergriffen.

pektive auf das Risiko
einer Finanzkrise”auf S. 49 ff.). Einige europaische
Lander haben mit Blick auf den Aufbau zyklischer
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Verwundbarkeiten makroprudenzielle Maldnahmen
ergriffen. Eine Mafsnahme ist die Aktivierung des an-
tizyklischen Kapitalpuffers (Tabelle 3.1 auf S. 59).3
Dieser zielt darauf ab, den Bankensektor gegeniber
zyklischen Risiken widerstandsfahiger zu machen.
Dazu wird er in der Phase des Aufbaus zyklischer Risi-
ken aktiviert, und bei einem Ruickgang zyklischer Risi-
ken wieder abgebaut.

Gemal den Empfehlungen des Europdischen Aus-
schusses fUr Systemrisiken (European Systemic Risk
Board: ESRB) ist die Aktivierung des antizyklischen
Kapitalpuffers eine regelgeleitete Ermessensent-
scheidung.™ Die regelbasierte Komponente ist da-
bei der sogenannte Pufferrichtwert, der sich nach
der Kredit/BIP-Lucke richtet. Der antizyklische Puffer
soll allerdings nicht mechanisch auf Basis der Kredit/
BIP-Llcke aktiviert werden, sondern vielmehr auf
Basis einer 6konomischen Gesamtschau. Dement-
sprechend haben mehrere europaische Lander den
antizyklischen Puffer aktiviert, obwohl deren Puffer-
richtwert bei 0% liegt. Bei der Begrindung verwei-
sen die Lander insbesondere auf die Absicht, praven-
tiv zu handeln, sowie auf erhdhte Wachstumsraten
in einzelnen Kreditsegmenten.

Neben der Aktivierung des antizyklischen Kapital-
puffers setzen derzeit mehr als zwei Drittel der EU-
Mitgliedstaaten makroprudenzielle Instrumente fur
den Wohnimmobilienmarkt ein (siehe Kasten ,Das
makroprudenzielle Instrumentarium fr Wohnim-
mobilienmarkte in europaischer Perspektive” auf
S. 61 ff).

12 Vgl.: P. Abbassi und M. Schmidt (2018).

13 Informationen zu den antizyklischen Kapitalpuffern in den EU-
Landern finden sich auf der Webseite des ESRB: https://www.esrb.
europa.eu/national_policy/ccb/all_rates/html/index.en.html

14 Vgl.: Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken (2014).


https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/all_rates/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/all_rates/html/index.en.html
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Wohnimmobilienfinanzierung und Risiken fur die Finanzstabilitat

An Wohnimmobilienmarkten kénnen sich vor al-
lem dann Risiken fUr die Finanzstabilitat aufbauen,
wenn Preisiibertreibungen mit einer exzessiven
Kreditvergabe und einer starken Lockerung der
Kreditvergabestandards einhergehen.” Insbeson-
dere besteht die Gefahr, dass Marktteilnehmer
Risiken aus der Wohnimmobilienfinanzierung sys-
tematisch unterschatzen.

Preise von Wohnimmobilien steigen weiter

Der seit dem Jahr 2010 anhaltende Aufschwung
am deutschen Wohnimmobilienmarkt setzte sich
fort (Schaubild). Nach Berechnungen der Bundes-
bank auf Basis von jahrlichen Daten der bulwien-
gesa AG stiegen die Preise fir Wohnimmaobilien im
Jahr 2017 um durchschnittlich 6,8%, nach 8,3%
im Jahr 2016.2 In den sieben groRten deutschen

Preise flir Wohnimmobilien
in Deutschland

2010 =100, log. MaRstab
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Quellen: bulwiengesa AG, Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp),
Statistisches Bundesamt (Destatis) und eigene Berechnungen. 1 Trans-
aktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Preisangaben
der bulwiengesa AG. 2 Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Ham-
burg, KéIn, Minchen und Stuttgart.
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Stadten, in denen die Preiszuwachse im vergange-
nen Jahr nach wie vor am hdochsten waren, verrin-
gerte sich die Teuerungsrate von durchschnittlich
10,8% im Jahr 2016 auf 9,3% im Jahr 2017. In
den grof3eren kreisfreien Stadten — ohne die sie-
ben groften Stadte — hat sich die Preisdynamik in
diesem Zeitraum dagegen erhéht. Die regionalen
Uberbewertungen in Teilen des deutschen Wohn-
immobilienmarkts lagen 2017 in den stadtischen
Gebieten wie im Jahr zuvor zwischen 15% und
30%.® Zusatzliche Indikatoren zur Beurteilung von
Immobilienpreisen, wie zum Beispiel das Verhalt-
nis von Kaufpreisen zu Jahresmieten, stltzen die
Einschatzung, dass die Bewertungsniveaus in den
Stadten auch im Jahr 2017 hoch waren. Fur den
bisherigen Verlauf des Jahres 2018 weisen Quartals-
angaben des Verbandes deutscher Pfandbriefban-
ken (vdp) und des Statistischen Bundesamtes fur
Deutschland insgesamt wieder eine leichte Zunah-
me der durchschnittlichen Preissteigerungen aus.

Die Preisdynamik ist insbesondere auf die kraftige
Nachfrage nach Wohnraum zurtickzuftihren. Die-
se wurde unter anderem von den guten Einkom-
mensaussichten der Haushalte, den glnstigen

1 Vgl. hierzu auch: Y. Demyanyk und O. Van Hemert, Un-
derstanding the Subprime Mortgage Crisis, The Review of
Financial Studies, Vol 24 No 6, S. 1848—-1880, 2011 sowie
G. Dell'Ariccia, D. lgan und L. Laeven, Credit Booms and
Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage
Market, Journal of Money, Credit and Banking, Vol 44 No
2-3,S.367-384, 2012.

2 Informationen zum deutschen Wohnimmobilienmarkt fin-
den sich im Indikatorensystem der Bundesbank, abrufbar un-
ter: http://www.bundesbank.de/wohnimmobilien

3 Die Ergebnisse beruhen auf aktualisierten Schatzungen der
Bundesbank. Die Uberbewertungen beziehen sich auf die
Abweichung der tatsachlichen Preise von ihren geschatzten
Fundamentalwerten, denen konzeptionell die nachhaltigen
Komponenten der wirtschaftlichen und soziodemografischen
Einflussgréfen zugrunde liegen. Zur Methodik vgl.: F. Kajuth,
T. Knetsch und N. Pinkwart, Assessing House Prices in Germa-
ny: Evidence from a Regional Dataset, Journal of European
Real Estate Research, Vol 9 No 3, S. 286-307, 2016.


http://www.bundesbank.de/wohnimmobilien

Entwicklungen am Arbeitsmarkt sowie den nach
wie vor aufSerst niedrigen Hypothekenzinsen be-
fordert.# Das Wohnraumangebot wurde im Zuge
der anhaltenden Hochkonjunktur ausgeweitet,
wenngleich der bestehende Nachfragelberhang
nicht abgebaut werden konnte.® Das Verhaltnis
der Wohnungsbauinvestitionen zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP) lag im zweiten Quartal 2018
mit 6,3% knapp Uber dem Mittelwert von 6,1%
seit Anfang des Jahres 1991. Die Anzahl fertig-
gestellter Wohnungen erhohte sich im Jahr 2017
leicht, sie war allerdings nach wie vor deutlich
niedriger als die Zahl der genehmigten Wohnun-
gen. Zudem lag sie unterhalb des geschatzten
jahrlichen Neubaubedarfs.®

Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite
noch unter dem langjahrigen Durchschnitt

Die seit dem Jahr 2010 kontinuierlich gestiegene
Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite an in-
landische private Haushalte betrug Ende des drit-
ten Quartals 2018 4,4% im Vorjahresvergleich
(Schaubild). Das Wachstum lag damit noch unter-
halb des langjahrigen Durchschnitts seit Anfang
der 1980er Jahre von 4,8%. Auch im Verhaltnis
zur nominalen Jahreswachstumsrate des BIP von
4% im vierten Quartal 2017 erscheint die derzeiti-
ge Kreditentwicklung nicht ungewohnlich. Dabei
verlief das Wachstum des Bestandes in den einzel-
nen Bankengruppen unterschiedlich. Gemessen
an den insgesamt ausstehenden Wohnungsbau-
krediten an inlandische Haushalte erhohte sich
der Marktanteil der Sparkassen zwischen Beginn
des Jahres 2010 und dem dritten Quartal 2018
von 30% auf 33%. Bei den Kreditgenossenschaf-
ten stieg der Anteil im selben Zeitraum von 20%
auf 25%, wahrend er bei den Kreditbanken kons-
tant bei etwa 25% blieb.”

Es gibt Hinweise fur Lockerungstendenzen bei den
Vergabestandards fur \WWohnungsbaukredite im Jahr
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* Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck. Bis 1991 Angaben nur
fur Westdeutschland.
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2018. In der vierteljahrlichen Umfrage des Eurosys-
tems zum Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending
Survey) gaben die 34 in Deutschland erfassten Ins-
titute per saldo an, ihre Richtlinien fur die Vergabe
von Wohnungsbaukrediten im dritten Quartal 2018
zum flnften Mal in Folge gelockert zu haben. Den
Angaben zufolge war das Niveau der Kreditrichtlini-
en im ersten Quartal im langerfristigen Vergleich al-
lerdings noch relativ straff. Der Bank Lending Survey
gibt des Weiteren Hinweise darauf, dass die befrag-
ten Banken ihre Margen bei Wohnungsbaukrediten
im Jahr 2018 weiter verengt haben — sowohl bei
durchschnittlich riskanten als bei risikoreicheren Kre-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Februar 2018,
S. 52 ff.

5Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember
2017, S. 19 ff.

6 Vgl.: Bundesinstitut flr Bau-, Stadt- und Raumforschung,
Wohnungs- und Immobilienmarkte in Deutschland, Analysen
Bau.Stadt.Raum, Band 12, September 2016, S. 35 ff.

7 Insbesondere der Marktanteil der Realkreditinstitute sank
von knapp 7% auf gut 2%. Sonstige Halter von Wohnungs-
baukrediten sind Bausparkassen, Landesbanken und Banken
mit Sonder-, Forder- und sonstigen Unterstutzungsaufgaben.
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diten.® Geringere Zinsmargen kénnen widerspie-
geln, dass Banken Kreditrisiken nicht hinreichend
berlcksichtigen, und so mit einem Aufbau von Fi-
nanzstabilitatsrisiken verbunden sein.

Ein weiterer Indikator fur systemische Risiken aus
der Wohnimmobilienfinanzierung ist das Verhaltnis
von Darlehensvolumen zu Immobilienwert. Hohere
Fremdmittelanteile konnten grofere Verluste bei
den Kreditgebern bedingen, sollten die als Kredit-
sicherheiten hinterlegten Immobilien im Falle eines
Kreditausfalls verwertet werden. Die Ergebnisse des
Bank Lending Survey lassen nicht darauf schliefsen,
dass Banken die Sicherheitenerfordernisse bei der
Wohnimmobilienfinanzierung merklich reduziert
haben oder die Beleihungsauslaufe wesentlich
gestiegen sind.? Allerdings deuten Informationen
einer Kreditvermittlungsplattform darauf hin, dass
Kredite mit hohen Beleihungsauslaufen zuletzt ten-
denziell an Bedeutung gewonnen haben.'®

Die Schuldentragfahigkeit der privaten Haushalte
in Deutschland hat sich den vorliegenden Daten
zufolge nicht verschlechtert. Im Aggregat lag ihre
Verschuldung zum Ende des Jahres 2017 bei rund
50% des BIP, was im historischen wie auch im in-
ternationalen Vergleich eher niedrig ist (Schaubild
3.4 auf S. 46). Im Euroraum betrug die Haushalts-
verschuldung zu diesem Zeitpunkt durchschnitt-
lich 58% des BIP.'" Ein strukturelles Merkmal der
Wohnimmobilienfinanzierung in Deutschland sind
die langen Zinsbindungsfristen. Langere Zins-
bindungsfristen reduzieren das Risiko, dass die
Kreditbelastung fur die Kreditnehmer zunimmt,
wenn die Zinsen ansteigen. Der Anteil der Woh-
nungsbaukredite im Neugeschaft mit einer Zins-
bindungsfrist von Uber zehn Jahren stieg zwischen
dem ersten Quartal 2010 und dem zweiten Quar-
tal 2018 deutlich von 26% auf 45%. Im Aggregat
sind die Zinsanderungsrisiken der privaten Haus-
halte damit tendenziell gesunken, wohingegen
die Zinsanderungsrisiken bei den Kreditinstituten

tendenziell gestiegen sein dirften (siehe Abschnitt
»Zinsanderungsrisiken bei kleinen und mittelgro-
3en Banken weiterhin hoch” auf S. 81 ff.).

Insgesamt deuten die verfigbaren Daten zur
Preisentwicklung, Kreditvergabe und privaten
Verschuldung derzeit nicht auf einen substanziell
erhéhten Aufbau von Finanzstabilitatsrisiken aus
dem Neugeschaft mit Wohnimmobilienfinanzie-
rungen hin. Insofern sind die Voraussetzungen
fur eine Aktivierung der im Juni 2017 geschaf-
fenen kreditnehmerbezogenen makropruden-
ziellen Instrumente momentan nicht gegeben.'?
Allerdings muss aus makroprudenzieller Sicht auf-
merksam verfolgt werden, inwieweit sich Locke-
rungstendenzen bei den Kreditvergabestandards
fortsetzen. Fir einen etwaigen Einsatz der kredit-
nehmerbezogenen Instrumente und dessen Wir-
kungsanalyse ist aufserdem zu bertcksichtigen,
dass die entsprechenden Daten derzeit nicht in
der vom Ausschuss fir Finanzstabilitat empfohle-
nen Qualitat und Quantitat verfigbar sind.

8 Im Bank Lending Survey ist die Marge definiert als Differenz
zwischen dem Kreditzins und dem relevanten Referenzmarkt-
zins (z. B. EURIBOR, LIBOR oder Zinsswap flr die entspre-
chende Fristigkeit). Eine andere Definition ist die Differenz
zwischen dem Zinssatz fir Wohnungsbaukredite im Neu-
geschaft und dem Zinssatz bei neuen Bankeinlagen privater
Haushalte. Auf Basis von Daten aus der MFI-Zinsstatistik lag
die durchschnittliche Marge demnach in der ersten Jahres-
halfte 2018 auf relativ niedrigem Niveau und blieb im Ver-
gleich zum Ende des Vorjahres etwa konstant.

9 Der Beleihungsauslauf ist der Quotient aus dem Kreditvolu-
men einer Immobilienfinanzierung und dem Beleihungswert
der entsprechenden Immobilie. Letzterer ist der Wert einer
Immobilie, der im Rahmen einer vorsichtigen Bewertung und
unter Berlicksichtigung der fundamentalen Bestimmungsfak-
toren des Immobilienwerts zu ermitteln ist (siehe § 16 Abs. 2
des Pfandbriefgesetzes).

10 Die Kreditvermittlungsplattform EUROPACE stellt Anga-
ben zu den Kreditkonditionen der bei dem Unternehmen
eingegangenen Kreditantrage bereit, abrufbar unter https://
report.europace.de/ebix-etb/

11 Die Angabe bezieht sich auf Statistiken der Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, abrufbar unter http:/stats.bis.
org/statx/srs/table/f3.1

12 Siehe § 48u Gesetz Uber das Kreditwesen sowie Deutsche
Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2017, S. 57 ff.


https://report.europace.de/ebix-etb/
https://report.europace.de/ebix-etb/
http://stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1
http://stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1

Antizyklischer Kapitalpuffer in ausgewahlten europaischen Landern”
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Tabelle 3.1

Begrindung flr die Verdnderung des CCyB

— Hohe und steigende Verschuldung des nichtfinanziellen Privatsektors

— Préventives Handeln im robusten makrodkonomischen Umfeld sowie
angesichts der fortgesetzten Beschleunigung des Kreditzyklus

— Aggregiertes Kreditwachstum zwar stagnierend, jedoch einzelne Kreditsegmente

mit hohen Wachstumsraten
— Fruhzeitige Erhéhung der Widerstandsfahigkeit im Bankensektor angesichts zu-
nehmender Anzeichen fur (breitere) zyklische Risiken

— Zwar robuste Entwicklung der Kredit- und Immobilienmarkte, jedoch Aktivierung

Zeitpunkt der Ver- Pufferricht-

Land anderung des CCyB~ CCyB, in % wert", in %
Frankreich 2.Vj. 2018 0,25 0
Irland 3.Vj. 2018 1,00 0
- 4.Vj. 2017 0,50 0
2.Vj. 2018 1,00 0

4.Vj. 2013 1,00 1,75

Norwegen 2.Vj. 2015 1,50 1,00

4.Vj. 2016 2,00 0,25

3.V]. 2014 1,00 1,75

Selmadan 2.Vj. 2015 1,50 1,50

1.Vj. 2016 2,00 0,50

3.Vj. 2018 2,50 0,10

3.Vj. 2016 0,50 0,25

Slowakei 3.Vj. 2017 1,25 1,50

3.Vj. 2018 1,50 1,50
Vereinigtes 2.Vj. 2017 0,50 0
Kénigreich 4.Vj. 2017 1,00 0

nicht in erster Linie mit zunehmenden zyklischen Risiken begrindet
— Puffer soll auch ohne zyklische Ungleichgewichte bei mindestens 1,00% liegen.
— CCyB kann dadurch langsamer und stetiger aufgebaut werden, mit geringeren
Effekten auf Kreditvergabe und Realwirtschaft

— Aufbau finanzieller Ungleichgewichte (Kreditmarkte, Immobilienpreise)
— Hohe und weiter steigende Verschuldung der privaten Haushalte

— Hohes Kreditwachstum, hohe Verschuldung der privaten Haushalte
— Risiken mit Blick auf finanzielle Ungleichgewichte erhoht und weiter steigend

— Hohe und weiter steigende Gesamtverschuldung des nichtfinanziellen
Privatsektors, insbesondere bei den privaten Haushalten
— Expansives Stadium des Finanzzyklus

— Keine erhdhten zyklischen Risiken; Risiken weder gedampft, noch erhoht
— In einem solchen Umfeld soll der Puffer bei 1,00% liegen (strategische Entschei-
dung)

Quellen: ESRB und nationale Behorden. * Einteilung nach dem Datum der Verdffentlichung der Entscheidung Uber die Quote des antizyklischen Kapitalpuffers
(Countercyclical Capital Buffer: CCyB). Die Banken haben nach der Ankiindigung in der Regel 12 Monate Zeit fur den Pufferaufbau. Neben den hier aufgefihrten
Landern haben aufRerdem folgende Lander in der EU bzw. dem Europdischen Wirtschaftsraum einen von null abweichenden CCyB angekindigt: Bulgarien
(0,50%), Danemark (1,00%), Island (1,75%) und Tschechische Republik (1,50%). 1 Der Pufferrichtwert wird von der Kredit/BIP-Liicke abgeleitet. Diese zeigt an,
inwieweit die Kredite im historischen Vergleich schneller wachsen als die Wirtschaftsleistung eines Landes. Eine positive Licke kann auf ein ibermafiges Kredit-
wachstum hindeuten. Ab einer positiven Kredit/BIP-Liicke von 2 Prozentpunkten legt ein daraus abgeleiteter Pufferrichtwert einen méglichen makroprudenziellen
Handlungsbedarf nahe (regelgeleitete Komponente). Die makroprudenziellen Aufsichtsbehdrden berticksichtigen bei ihrer Entscheidungsfindung noch weitere In-
dikatoren (diskretiondre Komponente). Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2015, S. 78-81.
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Strukturelle Verwundbarkeiten kénnen
Ubertragung von Schocks begiinstigen

FUr die Finanzstabilitat sind nicht nur zyklische
Verwundbarkeiten, die sich Uber die Zeit aufbau-
en, sondern auch die
Struktur des Finanz-
systems bedeutsam.
Aus ihr kénnen sich
Risiken fur das Finanz-

Aus der Struktur
des Finanzsystems
kénnen sich Risi-
ken fiir die Finanz-
stabilitdt ergeben.
system ergeben. Be-
rlcksichtigen einzelne Marktteilnehmer beispiels-

weise nicht hinreichend, welchen Einfluss sie auf

das gesamte System haben, kann die Schieflage
eines einzelnen Marktteilnehmers die Stabilitat des
gesamten Finanzsystems gefdahrden. Typischer-
weise sind die besonders grofden und vernetzten
Banken als potenziell systemgefdhrdende Banken
eingestuft. Gerade diese Banken weisen derzeit
Verwundbarkeiten gegenlber unginstigen mak-
rodkonomischen Entwicklungen auf (siehe Kapitel
.Risiken im Bankensektor” auf S. 73 ff.). In ei-
nem negativen Szenario, etwa einem konjunkturel-
len Abschwung, kénnten diese Banken nicht nur
Uber ihre prozyklische Anpassung zu einer mogli-
chen Gefahrdung der Finanzstabilitat beitragen.
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Verflechtungen im deutschen Tabelle 3.2
Finanzsystem anhand ausgewabhlter
Sektoren”
Quartalsendstédnde in % des BIP, Stand: 2. Vj. 2018
Glaubiger
nicht-
finanzielle Mone-  Versiche-
private Kapital-  tare rungs- Invest-
Haus-  gesell- Finanz-  gesell- ment-
Schuldner halte”  schaften institute schaften fonds?
private Haushalte 49,3 21
nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften L 2 7 @ .7 =3
Monetdre
Finanzinstitute G L 4 G20 L2 4.2
Versicherungs- 0.4 17 0,1 37 0.4
gesellschaften
Investmentfonds 2 10,8 42 9,1 17,3 7.2

Quellen: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der Deutschen
Bundesbank, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Berlicksichtigt wurden Daten zu Forderungen in Form von Einlagen,
Schuldverschreibungen, Krediten, bérsennotierten Aktien, Investment-
fondsanteilen, Anspriichen aus versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen und Handelskrediten. 1 Einschl. Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. 2 Ohne Geldmarktfonds.
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Vielmehr kénnten sie zusatzlich Uber direkte oder
indirekte Ansteckungseffekte Stress auf andere Fi-
nanzinstitute Ubertragen.

Eine direkte Ansteckung kann durch vertragliche
Beziehungen zwischen Finanzinstituten erfolgen
(Tabelle 3.2). Innerhalb des Bankensektors beste-
hen vor allem Uber Kreditverbindungen Vernetzun-
gen am Interbankenmarkt.' Wie in vielen anderen
Landern ist in Deutschland der Interbankenmarkt
durch eine Kern-Peripherie-Struktur gekennzeich-
net.’® Den Kern bilden insbesondere die grofen,
systemrelevanten Institute, die untereinander stark
vernetzt sind." Auf sie entfallt ein GrofSteil der in-
landischen Interbankenforderungen. Die kleinen
Banken bilden die Peripherie. Sie sind eng mit dem
Kern, aber verhaltnismafsig wenig untereinander
verflochten. Eine solche Struktur ist fir den Fall,
dass eine hohe Widerstandsfahigkeit des Kerns vor-
liegt, vergleichsweise robust gegenlber dem Aus-
fall einzelner Institute.

Fir Ansteckungsrisiken zwischen den Finanzinstitu-
ten sind neben den direkten auch die indirekten Ver-
flechtungen relevant. Insbesondere die indirekte An-
steckung Uber sogenannte Fire Sales spielt eine
wichtige Rolle.”® So kénnten Marktteilnehmer infol-
ge von Verlusten — etwa im Zuge eines Konjunktur-

einbruchs oder einer

Indirekte Ansteckung
uber sogenannte
Fire Sales spielt eine
wichtige Rolle.

abrupten Neubewer-
tung von Finanzakti-
va — gezwungen sein,
Finanzaktiva zu ver-
kaufen (siehe Abschnitt ,Zinssensitivitat des deut-
schen Investmentfondssektors birgt Risiken fir die
Finanzstabilitat” auf S. 106 f.). Derartige Portfolio-
anpassungen konnen eine Abwartsspirale der Preise
von Finanzaktiva auslésen. Hiervon sind alle Halter
dieser Finanzaktiva potenziell betroffen, insbesonde-
re bei marktwertnaher Bewertung. Insofern kénnen
Anpassungsreaktionen innerhalb des Finanzsystems
zu weiter steigenden Verlusten fuhren.

Das Ansteckungspotenzial kann zudem steigen,
wenn Finanzinstitute aufgrund veranderter Rah-
menbedingungen in
Krisenzeiten ihr Ver-
halten anpassen. Bei-
spielsweise kdénnen
Versicherer aufgrund
ihrer

Versicherer kénnten
anfdlliger gegen-
tiber Wertschwan-
kungen in Krisenzei-
ten geworden sein.

Bilanzstruktur

grundsatzlich eine stabilisierende Wirkung auf das
gesamte Finanzsystem haben. Durch den langen
Anlagehorizont und die sehr lange Laufzeit ihrer
Verbindlichkeiten sind Versicherer in der Lage, kurz-
fristige Marktwertschwankungen zu ignorieren und
Wertpapiere langfristig zu halten. Als Halter von
Forderungen gegenuber anderen Sektoren konnen
Versicherer somit in Krisenzeiten grundsatzlich sta-
bilisierend auf das Finanzsystem wirken. Sie kdnnten

15 Fur eine Ubersicht Uber relevante Ansteckungskanale in Fi-
nanzsystemen vgl. auch: M. Hellwig (2018).

16 Vgl.: B. Craig und G. von Peter (2014).

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017b), S. 79.

18 Vgl. hierzu u. a.: P. Glasserman und H. P. Young (2015).
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Das makroprudenzielle Instrumentarium fur
Wohnimmobilienmarkte in europaischer Perspektive

In der Vergangenheit sind Bankenkrisen hau-
fig kreditfinanzierte Blasen an den Wohnim-
mobilienmarkten vorausgegangen.” In vielen
Landern stand jedoch kein geeignetes makro-
prudenzielles Instrumentarium fur die Wohnim-
mobilienmarkte zur Verfligung. Internationale
Organisationen haben daher empfohlen, eine
umfassende Verfligbarkeit von Instrumenten zu
schaffen.? In Deutschland hat der Ausschuss fur
Finanzstabilitat im Jahr 2015 eine entsprechen-
de Empfehlung an die Bundesregierung gerich-
tet.®

Die makroprudenziellen Instrumente fir Wohn-
immobilienmarkte kénnen in zwei Kategorien
aufgeteilt werden: Kapitalbasierte Instrumente
bezwecken, die Eigenkapitalausstattung der
Kreditgeber zu starken. Dadurch werden diese
widerstandsfahiger gegenuber Rickschlagen.
Kreditnehmerbasierte Instrumente zielen da-
rauf ab, eine Ubermafige Kreditvergabe oder
eine Vergabe zu riskanter Kredite zu verhindern.
Dazu werden Mindeststandards fur das Kredit-
Neugeschaft eingefuhrt, die das Kreditvolumen
im Verhaltnis zum Immobilienwert oder zur Ein-
kommenssituation der Haushalte begrenzen.
Zudem konnen Vorgaben zur Amortisation oder
Laufzeit eines Kredits gemacht werden. Aktu-
ell verfugen 14 der 19 Lander des Euroraums
teilweise oder vollstandig Uber diese beiden
Instrumententypen.® In Deutschland wurde im
Juni 2017 mit dem Finanzaufsichtsrechtergan-
zungsgesetz die gesetzliche Grundlage flr po-
tenzielle Begrenzungen der Darlehensvolumen-
Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio:
LTV) sowie fur Amortisationsanforderungen
geschaffen.”

Wesentliches Ziel dieser Instrumente ist es, Risi-
ken fUr die nationale Finanzstabilitdt zu begren-
zen. Speziell in einer Banken- und Wahrungs-
union sind makroprudenzielle MafSnahmen ein
wichtiges Mittel, um im Falle unterschiedlicher Fi-
nanzzyklen in den einzelnen Landern Risiken ent-
gegenwirken zu kénnen.® Entscheidend bei der
Auswahl und Kalibrierung eines Instruments ist
zunachst, dass das Instrument auch am identifi-
zierten Risiko ansetzt. Zudem sollte sichergestellt
sein, dass die Eingriffstiefe geeignet ist, um dem
Risiko angemessen entgegenzuwirken. In einer
Reihe von Landern wurde beschlossen, anstelle
eines bindenden Instrumenteneinsatzes zunachst

1 Bei etwa zwei Drittel von 50 systemischen Bankenkrisen
sind Ubertreibungen am Immobilienmarkt vorausgegangen.
Vgl.: C. Crowe, G. Dell’Ariccia, I. Deniz und P. Rabanal, How
to Deal with Real Estate Booms: Lessons from Country Experi-
ences, IMF Working Paper, WP/11/91, April 2011.

2 Vgl.: European Systemic Risk Board, Empfehlung zu Zwi-
schenzielen und Instrumenten fir makroprudenzielle Mafs-
nahmen, Juni 2013. Fur Deutschland hat zuletzt der Inter-
nationale Wahrungsfonds empfohlen, das Instrumentarium
fir Wohnimmobilienmarkte um die noch fehlenden einkom-
mensbezogenen Instrumente zu erganzen. Vgl.: International
Monetary Fund, Germany: Article IV Consultation, Country
Report No. 18/208, Juli 2018.

3 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitdt, Empfehlung zu neuen
Instrumenten fur die Regulierung der Darlehensvergabe zum
Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien, Juni 2015.

4 Der EZB-Rat hat im Dezember 2016 die gesetzliche Verfug-
barkeit kreditnehmerbasierter Instrumente fur die Mitglieds-
lander des Euroraums empfohlen.

5 Fur eine ausfihrliche Darstellung vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Finanzstabilitatsbericht 2017, S. 57-59.

6 Vgl.: M. Rubio, The Role of Macroprudential Policies in Pre-
vention and Correction of Asset Imbalances in the Euro Area,
Europaisches Parlament, Mai 2017.
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Kombinierter Einsatz makroprudenzieller Instrumente in der EU”

Wenn ein solches ... ist in x% der Falle auch eines dieser Instrumente aktiviert.

Instrument aktiviert LTV? Amortisation/ DSTI LTI/DTI® RW/LGD®
ist, .." Laufzeit®
LTv? (16) — ® so0% 38% 19% 19%
I @ - — @ 0% 25% 13%
DSTI? ®) @ - ® o« — 17% 0%
tmom® @ Q ® % 25% = ® 0%
RW/LGD®  (7) ® 5% 14% 0% 29% —

Quelle: ESRB und eigene Berechnungen. * Einschl. Norwegen. 1 In Klammern: Anzahl der Lander, die das Instrument aktiviert haben. 2 Loan-to-
Value-Ratio. 3 Von Wohnimmobilienkrediten. 4 Debt-Service-to-Income-Ratio. 5 Loan-to-Income-Ratio/Debt-to-Income-Ratio. 6 Risikogewicht gem.
Art. 124/Art. 458 CRR (Risk-weight: RW); Verlustquote bei Ausfall gem. Art. 164 CRR (Loss given default: LGD).
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eine Empfehlung zu geben.” Diese Empfehlun-
gen konnen sowohl die gewunschte Einhaltung
bestimmter Mindeststandards bei der Kreditver-
gabe zum Inhalt haben, als auch Malinahmen
zur Starkung der Kapitalposition der Kreditge-
ber.® Die makroprudenziellen Instrumente kon-
nen relativ flexibel ausgestaltet und an nationale
Besonderheiten sowie spezifische Risikofakto-
ren angepasst werden. So kénnen Instrumente
auch kombiniert eingesetzt werden, etwa indem
die Hohe von Risikogewichten zusammen mit
Schwellenwerten fur LTVs vorgegeben werden.
Zudem konnen sich Mafsnahmen auf Teilmarkte
beziehen.

In der Europaischen Union ist es Aufgabe des Eu-
ropaischen Ausschusses flr Systemrisiken (Euro-
pean Systemic Risk Board: ESRB), den Risikoaufbau
und die entsprechende makroprudenzielle Politik-
ausrichtung in seinen Mitgliedslandern zu beglei-
ten. Ende 2016 hat der ESRB Warnungen an acht
Mitgliedslander bezlglich mittelfristiger Risiken an
ihren Wohnimmobilienmarkten vertffentlicht.®
Mehr als zwei Drittel der EU-Mitgliedstaaten set-
zen makroprudenzielle Instrumente ein, die auf
den Wohnimmobilienmarkt zielen. In 16 Landern

werden derzeit Begrenzungen fur LTVs eingesetzt.
Damit stellt dies das am haufigsten verwendete
Instrument dar. Neun Lander greifen auf Mafs-
nahmen zuruck, die auf die Schuldentragfahig-
keit der Kreditnehmer abstellen (Debt-Service-to-
Income-Ratio: DSTI, Loan-to-Income-Ratio: LTI
oder Debt-to-Income-Ratio: DTI). Vorgaben zur
Laufzeit oder Amortisation von Wohnimmobilien-
krediten werden in acht Landern gemacht. Letzt-
genanntes Instrument beeinflusst gleichzeitig die
Hohe des ausstehenden Kredits im Vergleich zum

7 Siehe bspw. die seit Juli 2018 geltende makroprudenzielle
Empfehlung der portugiesischen Zentralbank zur Einhaltung
von LTV- und DSTI-Vorgaben sowie von Laufzeitbegrenzun-
gen flr Wohnimmobilienkredite; vgl.: Banco de Portugal,
Macroprudential Measure Within the Legal Framework of
Credit For Consumers, Februar 2018. In Danemark wurde
2014 ein regulatorisches Rahmenwerk fir Wohnungskredit-
banken durch die mikroprudenzielle Aufsicht initiiert (sog.
Supervisory Diamond for Mortgage Credit Institutions). Zu-
satzlich wurden seitdem auch von makroprudenzieller Stelle
Mafnahmen, wie die Einflhrung von LTV-Begrenzungen,
implementiert; vgl.: International Monetary Fund, Denmark —
Selected Issues, IMF Country Report No 18/178, Juni 2018.
8 Vgl.: European Systemic Risk Board, A Review of Macro-
prudential Policy in the EU 2017, April 2018, Annex 2 und
Annex 3.

9 Belgien, Danemark, Finnland, Luxemburg, Niederlande, Os-
terreich, Schweden, Vereinigtes Konigreich.



Immobilienwert, da auf die Rickzahlung Einfluss
genommen wird. Zudem beeinflusst dieses Ins-
trument den laufenden Schuldendienst und damit
die Schuldendienstquote (DSTI). Ein kombinierter
Einsatz von Instrumenten erlaubt es, Ausweichre-
aktionen vorzubeugen.'® Beispielsweise hat die
Halfte der Lander, die Vorgaben zur Amortisation
gemacht hat, auch die Schuldendienstquote be-
grenzt (Schaubild). So kann erreicht werden, dass
die Rlckzahlung des Kredits in einer kurzeren Zeit-
spanne erfolgt, ohne dass sich dabei der laufende
Schuldendienst auf ein nicht nachhaltiges Niveau
erhéht.

Die meisten makroprudenziellen Instrumente flr
Wohnimmobilienmarkte in der Europaischen Uni-
on wurden erst in den vergangenen Jahren ein-
gesetzt. Daher liegen noch keine systematischen
Evaluierungen der gemeinsamen Wirkung meh-

jedoch — unter anderem aufgrund der marktnahen
Bewertung in Solvency Il — anfalliger gegenuber
Wertschwankungen in Krisenzeiten geworden sein
(siehe Kapitel ,Risiken bei Versicherern, Altersvor-
sorgeeinrichtungen und Investmentfonds” auf
S. 89 ff.).

Cyberrisiken stellen einen weiteren Ansteckungska-
nal dar (siehe Kasten , Cyberrisiken und Finanzstabi-
litat” auf S. 65 f.). Diese sind in den vergangenen
Jahren zunehmend in den Fokus der Finanzstabili-
tatsanalyse gerlckt.

Risikoszenarien flr das
deutsche Finanzsystem

Aus makroprudenzieller Sicht ist es bedeutsam, wie
robust das Finanzsystem gegenUber adversen Szena-
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rerer Instrumente vor.' Allerdings nimmt die An-
zahl der Instrumenteneinsatze stetig zu, sodass
Evaluierungen klnftig besser moglich werden.'?
Im aufereuropaischen Kontext finden sich teils
deutlich langere Erfahrungshorizonte. Unter Be-
rlcksichtigung der landerspezifischen Besonder-
heiten kdnnen diese weitere Vergleichsmafsstabe
flr eigene Instrumenteneinsatze bieten.'

10 Vgl.: J. Cizel, J. Frost, A. Houben und P. Wierts, Effective
Macroprudential Policy: Cross-sector Substitution from Price
and Quantity Measures, IMF Working Paper, WP/16/94, April
2016.

11 Fir das Beispiel einer Ex-post-Evaluierung vgl.: R. Kelly, F. Mc-
Cann und C. O'Toole, Credit Conditions, Macroprudential Policy
and House Prices, ESRB Working Paper No 36, Februar 2017.
12 Hierzu ist eine systematische Erfassung von Mafnah-
men erforderlich, um kunftig umfangreichere Evaluierungen
durchfuhren zu kénnen. Vgl.: U. Kochanska, The ESRB Mac-
roprudential Measures Database, Dezember 2017.

13 Vgl.: E. Cerrutti, S. Claessens und L. Laeven, The Use and
Effectiveness of Macroprudential Policies: New Evidence,
Journal of Financial Stability, Vol 28, S. 203-224, 2017.

rien aufgestellt ist. Damit sind Szenarien gemeint,
die zwar eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit be-
sitzen, gleichzeitig aber erhebliche realwirtschaftli-
che Kosten mit sich bringen.' Die identifizierten zy-
klischen Verwundbarkeiten — Unterschatzung von
Kreditrisiken, Uberbe-
wertung von Immobi- Das deutsche Finanz-
system weist derzeit
zyklische Verwund-
barkeiten gegentiber
adversen makrodko-
nomischen Szenarien
auf, die teils posi-

tiv korreliert sind.

lienpreisen und Zins-
anderungsrisiken —
machen deutlich, dass
das deutsche Finanz-
system derzeit zykli-
sche Verwundbarkei-
ten gegenuber adversen makrodkonomischen Sze-
narien aufweist, die teils positiv korreliert sind. Diese
Szenarien umfassen insbesondere einen unerwarte-

19 Zu den hohen volkswirtschaftlichen Kosten von Rezessionen,
die mit Finanzkrisen einhergehen vgl. auch: O. Jorda, M. Schul-
arick und A. Taylor (2015) sowie C. Reinhart und K. Rogoff (2009).
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ten starken Einbruch der Konjunktur, deutliche Kor-
rekturen der Vermogens-, insbesondere der Immobi-
lienpreise, und stark steigende Zinsen. Insgesamt
weist das deutsche Finanzsystem damit erhebliche
zyklische Risiken auf.

Konjunktureinbruch wirde durch
das Finanzsystem verstarkt

Im Vergleich zum vergangenen Jahr ist ein
Konjunktureinbruch fir die deutsche Volkswirt-
schaft greifbarer geworden. Denn mittlerweile
Uberwiegen die Abwartsrisiken fir die weitere
konjunkturelle Entwicklung. Im Risikoszenario ei-
nes Konjunktureinbruchs kann der Bankensektor
unter Druck geraten, wenn im Zuge steigender
Kreditausfalle viele Banken ihre Risikovorsorge er-
hohen mussen und die Eigenmittelanforderungen
steigen. In der Folge kénnen sich die freien Eigen-
mittel der Banken deutlich reduzieren.

Damit erhoht sich die Gefahr, dass Banken gleichge-
richtet reagieren, um aufsichtliche oder vom Markt
erwartete Eigenkapitalquoten zu erfiullen. In einem
konjunkturellen Abschwung ist der Aufbau von Eigen-
kapital jedoch nur
schwer moglich. Daher
durften die Banken mit

Das Bankensys-
tem wiirde prozyk-
lisch wirken, wenn
es den konjunktu-
rellen Abschwung
durch das Deleve-
raging verstdrkt.

einem Abbau von For-
derungen zur Stabilisie-
rung ihrer Eigenkapital-
quoten (Deleveraging)
reagieren.?® Das Ban-
kensystem konnte Kreditlinien kirzen oder die Kredit-
vergabe Ubermafig einschranken. Es wirde dann sei-
ne zentrale volkswirtschaftliche Funktion nicht mehr
erflllen, die Volkswirtschaft auch in einem konjunktu-
rellen Abschwung angemessen mit Krediten zu ver-
sorgen. Im Ergebnis wirde das Bankensystem prozyk-
lisch wirken, wenn es den konjunkturellen Abschwung
durch das Deleveraging verstarkt (siehe Kapitel ,Risi-
ken im Bankensektor” auf S. 73 ff.).

Verfall von Kreditsicherheiten wiirde
Druck auf Banken zusatzlich erhéhen

Ein unerwarteter starker Konjunktureinbruch duirfte
mit einer Korrektur der Vermdgenspreise, insbeson-
dere der Uberbewerteten Immobilienpreise, einher-
gehen. Eine Korrektur der Immobilienpreise bedeu-
tet fUr die Banken, dass die hinterlegten Kreditsi-
cherheiten an Wert verlieren. Fallt eine solche
Korrektur starker aus

als von den Banken Ein unerwarteter

starker Konjunk-
tureinbruch diirfte
mit einer Korrektur
der Immobilienprei-
se einhergehen.

moglicherweise be-
reits berlcksichtigt,
wurden die Verlust-
quoten ausfallender
Kredite unerwartet
stark ansteigen. Ein Konjunktureinbruch und eine
Korrektur der Immobilienpreise wirden weite Teile
des Bankensystems gleichzeitig treffen, sodass der
prozyklische Effekt noch starker ausfallen durfte.

Um die potenziellen Verluste abzuschatzen, die deut-
schen Banken aus ihren Wohnimmobilien-Kredit-
portfolios entstehen kénnen, fihrt die Bundesbank
Wohnimmobilien-Stresstests durch.2" Der aktuelle
Stresstest flr das Jahr 2018 verwendet unter ande-
rem Bankeinzeldaten fur das gesamte deutsche Ban-
kensystem sowie regional differenzierte Angaben
zu Wohnimmobilienpreisen.?? In dem unterstellten
Stressszenario gehen die nominalen Wohnimmobili-
enpreise in den Jahren 2018 bis 2020 um insgesamt
30% zurlck. Zudem steigt die Arbeitslosenquote um
6 Prozentpunkte. Uber einen Prognosehorizont von
2018 bis 2020 werden die Verluste aufgrund von

20 Die mikrodkonomische Evidenz zu den Reaktionen einzelner
deutscher Banken wahrend der globalen Finanzkrise verdeutlicht
diesen Transmissionskanal: Banken, die grofere Verluste tragen
mussten, haben ihr Kreditangebot starker verringert oder das
Kreditportfolio hin zu weniger riskanten Krediten umgeschichtet.
Vgl.: M. Puri, J. Rocholl und S. Steffen (2011) sowie S. Ongena, G.
Tumer-Alkan und N. von Westernhagen (2018).

21 Vgl.: N. Barasinska, P. Haenle und T. Siemsen (2018).

22 Vgl.: N. Barasinska, P. Haenle, A. Koban und A. Schmidt (2018)
sowie Deutsche Bundesbank (2017a).



Cyberrisiken und Finanzstabilitat

Cyberrisiken rlicken aufgrund der fortschreiten-
den Digitalisierung und Vernetzung im Finanzsys-
tem zunehmend in den Fokus der Finanzstabili-
tatsanalyse.”

Cyberangriffe auf Banken, Versicherer oder
Marktinfrastrukturen wie Zahlungsverkehrssys-
teme konnen die Vertraulichkeit, Integritat und
Verfligbarkeit derer Daten und IT-Systeme ge-
fahrden. Damit haben sie das Potenzial, die Funk-
tionsfahigkeit des gesamten Finanzsystems zu
beeintrachtigen. Fur die Finanzstabilitat sind vor
allem Angriffe auf systemrelevante Marktteilneh-
mer oder eine grofse Anzahl von Finanzinstituten
bedeutsam. Fallen diese im Extremfall aus, kann
das gesamte System destabilisiert werden.

Generell kénnen sich Cyberangriffe Gber drei Ka-
nale auswirken:

— Cyberangriffe kdnnen unmittelbaren finanziel-
len Schaden verursachen, wenn zum Beispiel
Guthaben von Konten entwendet werden.

— Cyberangriffe konnen die Funktionsweise des
Finanzsystems beeintrachtigen, wenn system-
relevante Dienstleistungen wie etwa der Zah-
lungsverkehr nicht mehr oder nur mit erheb-
lichen Einschrankungen angeboten werden
kénnen.

— Cyberangriffe konnen zudem Uber den Kom-
munikationskanal die Reputation von Marktteil-
nehmern beschadigen. Beispielsweise kdnnen
Bank Runs die Folge sein, wenn in sozialen Netz-
werken systematisch Gerlichte gestreut werden,
die die Solvenz von Banken in Zweifel ziehen.?
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Derzeit werden verschiedene Verfahren ent-
wickelt, Cyberrisiken in die makroprudenzielle
Analyse zu integrieren. Mit einem makropruden-
ziellen Cybermapping-Ansatz stellt die Bundes-
bank schematisch dar, wie sich Cyberrisiken vom
Cybernetzwerk in das Finanzsystem (finanzielles
Netzwerk) Ubertragen kénnen (Schaubild).

Das Cybernetzwerk umfasst dabei unter anderem
Software, Hardware und Kommunikationsdienst-
leister und damit die Elemente, auf denen die
operativen Prozesse des Finanzsystems basieren.
Direkte Verbindungspunkte zwischen dem finan-
ziellen und dem Cybernetzwerk entstehen, wenn
Finanzinstitute Software nutzen oder IT-Dienst-
leister in Anspruch nehmen.

Ein Knotenpunkt entsteht, wenn beispielsweise
mehrere Finanzinstitute flr ihre IT-Dienstleistun-
gen auf dieselben Drittanbieter (etwa Cloud-An-
bieter) zurlckgreifen. Dies kann zu erheblichen
Konzentrationsrisiken fir das Finanzsystem fih-
ren. Dann koénnten vom Cybernetzwerk aus-
gehende Schocks in das finanzielle Netzwerk
Ubertragen werden und dadurch dessen Stabili-
tat gefahrden — vor allem wenn die Berihrungs-
punkte beider Netzwerke bei den systemrelevan-
ten Akteuren des Finanzsystems liegen.

1 Zum Begriff Cyberrisiken vgl. u.a.: Ausschuss fur Finanz-
stabilitat, Finfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur
Finanzstabilitat in Deutschland, Juni 2018, S. 40 f. sowie Aus-
schuss fur Finanzstabilitat, Dritter Bericht an den Deutschen
Bundestag, Juni 2016, S. 40 f.

2 Ein solcher Angriff auf eine bulgarische Bank fuhrte im Jahr
2014 dazu, dass die bulgarische Zentralbank dem Institut
Notfallliquiditat bereitstellen musste.

3 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat, Flinfter Bericht an den
Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutschland,
Juni 2018.
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Cybermapping des deutschen Finanzsystems

schematische Darstellung

i g Kommunikations-
infrastruktur

/7/ Hardware / /T Dlenstlelster/

Cybernetzwerk

Versicherer

Informations-
dienstleister

Investment-

fonds

Finanzielles Netzwerk

1 Zentrale Gegenpartei (Central Counterparty).
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Der Cybermapping-Ansatz verdeutlicht, dass sich
Cyberrisiken auch hinsichtlich ihrer Ausbreitungs-
eigenschaften von herkdémmlichen strukturellen
und zyklischen Risiken fur die Finanzstabilitat un-
terscheiden. So sind Cyberrisiken zum einen un-
abhangig von finanziellen Zyklen und der Struk-
tur des Finanzsystems. Zum anderen kann bereits
eine einzelne Sicherheitsllcke in einem weitver-
breiteten Hard- oder Softwareprodukt dazu fuh-
ren, dass das gesamte Cybernetzwerk — und mit
ihm das Finanzsystem — destabilisiert wird.

Strukturierte Informationen zu Cybervorfallen
und zu den Verflechtungen des Finanzsystems
mit dem Cybernetzwerk sind kaum vorhanden.
Die mangelnde Verfligbarkeit solcher Informati-
onen bleibt das Kernproblem, wenn es um die
konkrete Einschatzung der Risikolage geht. So
existiert zum Beispiel kein etabliertes und umfas-
sendes Meldewesen flr das Finanzsystem, auf
dessen Grundlage eine belastbare Analyse syste-
mischer Cyberrisiken erfolgen kénnte.



Wertberichtigungen geschatzt, die bei den Banken
infolge dieses Schocks zu erwarten sind.

Durch den Anstieg der Arbeitslosigkeit steigen die
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Kredite. Dieser
Zusammenhang lasst sich durch sinkende Haushalts-
einkommen im Falle steigender Arbeitslosigkeit
erklaren (siehe Abschnitt , Erheblicher Einkommens-
rickgang durfte Schuldentragfahigkeit der Haushal-
te verringern” auf S. 68 f.). Der Ruckgang der
Wohnimmobilienpreise lasst aufserdem die Verlust-
quoten bei einem Kreditausfall ansteigen. Zusam-
men fuhrt dies zu einem deutlichen Anstieg der er-
warteten Verluste im Bankensektor. Sie erhohen sich
von durchschnittlich weniger als 0,1% der ausste-
henden Kredite im Basisjahr 2017 — also dem letzten
Jahr vor dem adversen Schock — auf knapp 0,5% am
Ende des Prognoseho-
rizonts im Jahr 2020.
Gemessen an der har-
ten Kernkapitalquote
sind die Stresseffekte
bedeutsam. Im Aggregat betragt der erwartete

Die geschditzten
Stresseffekte verteilen
sich iber weite Teile
des Bankensystems.

Ruckgang der harten Kernkapitalguote etwa 0,5 Pro-
zentpunkte. Dabei konzentrieren sich die geschatz-
ten Stresseffekte nicht auf einige wenige Institute,
sondern verteilen sich Uber weite Teile des Banken-
systems (Schaubild 3.6).

Es zeigt sich zudem, dass nicht nur neue, sondern
auch altere Kreditjahrgange von Verlusten betroffen
waren. Die bedeutende Aufwertung dieser Kredit-
sicherheiten aufgrund der vergangenen Preissteige-
rungen fUhrt also nicht dazu, dass die Verlustrisiken
im Kreditbestand eliminiert werden.

Die Ergebnisse sind sowohl auf Einzelbankebene als
auch im Aggregat eher als eine Untergrenze flr das
maogliche Verlustpotenzial zu interpretieren. Denn
der Stresstest bildet ausschlieSlich den Wertberich-
tigungsbedarf auf Wohnimmobilienkredite ab, der
im Stressszenario zu erwarten ist. Der Rickgang der
harten Kernkapitalquote wirde beispielsweise héher
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Geschatzte Stresstesteffekte Schaubild 3.6

fur deutsche Banken”

Anzahl Verteilung der geschatzten Verluste
der Banken an hartem Kernkapital
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* Stresstestszenario: Makrodkonomischer Schock mit sinkenden Wohn-
immobilienpreisen und steigender Arbeitslosigkeit. Der Stresstest be-
zieht sich ausschlieflich auf die geschatzten erwarteten Verluste aus
Wohnimmobilienkrediten. Betrachtet wurden insgesamt 1 338 Banken.
1 Hartes Kernkapital im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva.
2 Geschatzte erwartete Verluste im Verhdltnis zum ausstehenden Kre-
ditvolumen.
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ausfallen, wenn zusatzlich ein Anstieg der risikoge-
wichteten Aktiva oder ein aufgrund hoherer Kre-
ditausfalle verringertes Zinseinkommen modelliert
werden wilrden.?® Zudem wurden die Verluste und
damit der Rickgang des Eigenkapitals deutlich héher
ausfallen, wenn es zu Ansteckungseffekten auf an-
dere Forderungsklassen oder Zweitrundeneffekten
kommt.24 Aus diesem Grund wurde ein integrierter

23 Vgl.: T. Siemsen und J. Vilsmeier (2017).

24 Zweitrundeneffekte konnten sich bspw. daraus ergeben, dass
Banken ihre Kreditvergabe infolge der im Stressszenario entstan-
denen Verluste einschranken und damit den wirtschaftlichen Ab-
schwung noch verstarken.
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Annahmen fir die Berechnung der
Kreditbelastungsquote”

Tabelle 3.3

Kredit zur An-
schaffung einer
selbst genutz-

Kredit zur An-
schaffung eines

Position Eigenheimes ten Wohnung
Aufgenommener Kreditbetrag

(in Tsd €) 261 203
Vereinbarter Zinssatz

(in % p.a) 1,86 1,86
Am‘angllche Tilgungsquote 33 3,23
(in% p.a.)

Haushal}sneﬁtoemkommen 4400 3500
(monatlich, in €)

Zinsbindungsfrist (in Jahren) 14 14
Restschuld nach Ablauf der

Zinsbindungsfrist (in Tsd €) 2 =
Neu festgelegter Zinssatz nach

Ablauf der Zinsbindungsfrist 4,70 4,70

(in% p.a.)

Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) und eigene Berech-
nungen. * Bei den unterstellten Krediten handelt es sich um Annuita-
tendarlehen. Fur die Berechnungen wird unterstellt, dass keine Son-
dertilgungen erfolgten.

Deutsche Bundesbank

Stresstest fur das gesamte deutsche Bankensystem
durchgefuhrt, der die Folgen eines konjunkturellen
Abschwungs mit einem Ruckgang der Immobilien-
preise umfassender abbildet. Dieser umfasst neben
den Verlusten aus den Wohnimmobilien-Kreditport-
folios auch andere Teilportfolios des Kreditgeschafts
(siehe Kapitel ,Risiken im deutschen Bankensektor”
auf S. 73 ff.).

Erheblicher Einkommensriickgang diirfte
Schuldentragfahigkeit der Haushalte verringern

Eine Uberschatzung der Werthaltigkeit von Kreditsi-
cherheiten ist insbesondere dann ein Problem, wenn
sich die Schuldentragfahigkeit der Kreditnehmer
deutlich verschlechtert. Dies ware etwa der Fall,
wenn die verschuldeten privaten Haushalte bei ei-
nem Konjunktureinbruch nicht nur von sinkenden
Einkommen, etwa aufgrund steigender Arbeitslosig-

keit, sondern auch von hoheren Refinanzierungskos-
ten getroffen wirden. Um maogliche Effekte zu illus-
trieren, hat die Bundesbank eine Analyse auf Basis
einer Erhebung des Verbandes deutscher Pfandbrief-
banken (vdp) durchgeflihrt.?® Diese zeigt fur das
Jahr 2017, dass ein i
erheblicher Einkom- Eine Uberschdtzung
der Werte von Kredit-
sicherheiten ist ins-
besondere dann ein
Problem, wenn sich
die Schuldentragfd-
higkeit der Kreditneh-
mer verschlechtert.

mensruckgang, der
von einem deutlichen
Zinsanstieg begleitet
wird, zu einem spur-
baren Anstieg der Kre-
ditbelastungsquoten,
also dem Verhaltnis der Kreditrate zum verfligbaren
Einkommen, fuhrt. Bei einem isolierten Zinsanstieg
waren die verschuldeten privaten Haushalte dage-
gen moderaten Risiken ausgesetzt.?®

Die Basis der Berechnungen bildet jeweils ein bei-
spielhaft gewahlter privater Haushalt, der im Jahr
2017 einen Wohnimmobilienkredit fir den Erwerb
einer selbst genutzten Wohnung oder eines Eigen-
heims aufgenommen hat, und dessen Einkommen
und Kreditkonditionen den Durchschnittsangaben
in der Erhebung des vdp flr das Jahr 2017 entspre-
chen (Tabelle 3.3).2” Die Kreditbelastungsquote
des Haushalts lag im Ausgangsjahr 2017 bei etwa
25%. Nach Ablauf der durchschnittlichen Zinsbin-
dungsfrist von 14 Jahren muss der Kredit refinan-
ziert werden.?® Fur das Stressszenario wird ange-
nommen, dass der Haushalt zum Zeitpunkt der
Refinanzierung einen Einkommensruckgang von
50% im Vergleich zum Zeitpunkt der Kreditverga-
be erleidet. Das ware zum Beispiel dann denkbar,
wenn eines von zwei erwerbstatigen Haushalts-
mitgliedern arbeitslos wird. Gleichzeitig wird der

25 Vgl.: Verband deutscher Pfandbriefbanken (2017).

26 Aufgrund der Zinsanderungsrisiken aufseiten der Kreditgeber
kann ein Zinsschock das Bankensystem trotzdem stark belasten.
27 Die gleichen Berechnungen wurden auch mit einem beispiel-
haften Kreditnehmer aus dem Jahr 2015 durchgefuhrt. Die Ergeb-
nisse sind sehr ahnlich.

28 Es wird angenommen, dass die Tilgungsquote zum Zeitpunkt
der Refinanzierung nicht angepasst wird.



Haushalt mit einem hypothetischen Zinsanstieg
konfrontiert: Die Hypothekenzinsen fur die Refi-
nanzierung belaufen sich auf 4,7%. Dies entspricht
dem Niveau des Jahres 2009 und einem Anstieg
von gut 2,8 Prozentpunkten gegentber dem Stand
zur Jahresmitte 2018.

Das geringere Einkommen in Kombination mit der
gestiegenen monatlichen Kreditrate resultiert in ei-
nem Anstieg der Kreditbelastungsquote auf ein kri-
tisch hohes Niveau von 62% fur Wohnungen und
63% flur Eigenheime. Diese Quoten liegen deutlich
Uber den in der Vergangenheit in Deutschland be-
obachteten Werten.?® Zudem liegen sie Uber dem
in internationalen Studien als kritisch gesehenen
Niveau von 40%.39 Es ist daher davon auszugehen,
dass sich die Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls
spurbar erhdhen wirde.

Ausschlaggebender Treiber fur den Anstieg der Kre-
ditbelastungsquote ist der Einkommensriickgang. In
einem Szenario, in dem die Zinsen auf 4,7% steigen,
die Einkommen jedoch um jéhrlich 2% wachsen, be-
tragt die Kreditbelastungsquote zum Zeitpunkt der
Refinanzierung lediglich 23% fur Wohnungen und
24% fur Eigenheime. Die Schuldentragfahigkeit des
hier beispielhaft betrachteten Haushaltes wurde sich
somit nicht verschlechtern.

Zinsentwicklung koénnte bei konjunkturellem
Abschwung verstarkend wirken

Im Falle eines unerwarteten starken konjunkturel-
len Abschwungs kommt der Zinsentwicklung eine
besondere Bedeutung zu. Anders als in friheren
Abschwiingen ist das Finanzsystem am Ende eines
lang anhaltenden Niedrigzinsumfelds verwundbar
sowohl gegenlber dem Risikoszenario eines un-
erwartet starken Zinsanstiegs als auch einem Fort-
bestehen des Niedrigzinsumfelds (siehe Abschnitt
.Hohe Zinsanderungsrisiken” auf S. 52 f.). Damit
kénnten die prozyklischen Effekte in einem Konjunk-
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turabschwung durch die Zinsentwicklung weiter ver-
starkt werden.

Steigen die Zinsen unerwartet stark, dirfte dies
insbesondere kurzfristig zu Verlusten bei kleinen
und mittelgrofsen Banken fuhren. Andere Teile des
Finanzsystems, etwa der Versicherungs- und In-
vestmentfondssektor, konnten bei stark steigenden
Zinsen durch Anpassungen ihres Anlageverhaltens
ebenfalls prozyklisch wirken (siehe Kapitel ,Risiken
bei Versicherern, Altersvorsorgeeinrichtungen und
Investmentfonds” auf S. 89 ff.).

Ein fortgesetzes Niedrigzinsumfeld wirde nicht
nur im Bankensystem, sondern im gesamten Finanz-
system bestehende

Anfalligkeiten ver-
groflern. Fur Lebens-
versicherer wurde es
beispielsweise zuneh-
mend schwieriger, die

Ein fortgesetzes
Niedrigzinsumfeld
wiirde im gesam-
ten Finanzsystem
bestehende Anfiillig-
keiten vergrofSern.

teils hohen Garantie-
versprechen aus der Vergangenheit zu erfillen.

Wie sich die Zinsen in Deutschland in einem kon-
junkturellen Abschwung entwickeln, hangt davon
ab, ob dieser mit einem Anstieg der Risikoaversion
einhergeht und ob er auf Deutschland beschrankt
ist oder den Euroraum insgesamt betrifft. Bei einem
konjunkturellen Abschwung kommt es typischer-
weise zu einem Anstieg der Risikoaversion und
einem Anstieg der Risikopramien. Hiervon waren
die Refinanzierungskosten des Bankensektors ins-
gesamt betroffen (Schaubild 4.4 auf S. 76), sodass
bestehende Zinsanderungsrisiken eintreten wurden.

29 Laut Angaben des vdp lag die Kreditbelastungsquote bei Er-
werbern von Eigenheimen in den Jahren 1995 bis 2003 bei 33%
bis 34%. Vgl.: Verband deutscher Pfandbriefbanken (2017).

30 Ininternationalen empirischen Studien gilt die Schuldendienst-
Einkommens-Relation von 40% als Niveau, ab dem mit einem
signifikanten Anstieg der Verwundbarkeiten der Kreditnehmer
zu rechnen ist. Vgl.: R. Djoudad (2010), O. Bover (2011) sowie
S. Costa und L. Farinha (2012).
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Zyklische Risiken erfordern praventives Handeln

Ziel der makroprudenziellen Uberwachung ist es, Ge-
fahren flr die Finanzstabilitat frihzeitig zu erkennen.
Gerade in einer konjunkturellen Boomphase besteht
die Gefahr, dass Marktteilnehmer Risiken unter- und
ihre Widerstandsfahigkeit Gberschatzen. Insgesamt
zeichnen die Analysen das Bild eines Finanzsystems,
in dem sich im Laufe der vergangenen Jahre zykli-
sche Risiken aufgebaut haben.

Gefahren fur die Finanzstabilitat konnen sich insbe-
sondere dann ergeben, wenn sich das makrodkono-
mische und finanzielle Umfeld deutlich anders ent-
wickelt als erwartet. In der aktuellen Situation
konnen Kreditrisiken, Immobilienrisiken und Zinsrisi-
ken gleichzeitig eintreten und sich gegenseitig ver-
starken. So konnte ein konjunktureller Abschwung
zu gleichgerichtetem
Verhalten im Finanz-
system flhren und

Die guten Zeiten
sollten genutzt wer-
den, um die Wider-
standsfdhigkeit fir
mdgliche schlechte
Zeiten zu erhéhen.

durch das Finanzsys-
tem verstarkt werden.
Daraus ergibt sich aus
makroprudenzieller
Sicht Handlungsbedarf. Die guten Zeiten sollten ge-
nutzt werden, um die Widerstandsfahigkeit fir mog-
liche schlechte Zeiten zu erhéhen.
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I Risiken im Bankensektor

Die deutschen Banken spielen eine zentrale Rolle im deutschen Finanzsystem und
damit fur die Versorgung der Wirtschaft mit Finanzdienstleistungen. Um ihre zen-
trale volkswirtschaftliche Rolle ubernehmen zu kénnen, mussen die Banken solide
finanziert sein und auch unerwarteten wirtschaftlichen Entwicklungen Stand halten
konnen. Daher ist es positiv zu bewerten, dass die Banken in den vergangenen
Jahren ihre Ausstattung mit Eigenkapital deutlich verbessert haben. Hierzu haben
nicht zuletzt die umfangreichen Reformen der Finanzmarktrequlierung seit der
Finanzkrise beigetragen.

Allerdings hat die nunmehr seit Jahren anhaltende gunstige wirtschaftliche Ent-
wicklung auch dazu gefuhrt, dass Risiken aus einer unerwarteten Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Lage als zu gering eingeschdtzt und bewertet werden
kénnten. Beispiele sind die aktuell geringe Risikovorsorge und die teils niedrigen
Risikogewichte, mit denen insbesondere grofSe Banken ihre requlatorischen Eigen-
kapitalanforderungen fur das Kreditgeschdft berechnen. Dadurch ist der deutsche
Bankensektor gegenuber einem Szenario verwundbar geworden, in dem sich das
makrookonomische Umfeld unerwartet stark verschlechtert. Bei einem Konjunktur-
einbruch konnten die Risikovorsorge und die Risikogewichte stark ansteigen und
die freien Eigenmittel der Banken dadurch deutlich reduziert werden. Als Reaktion
darauf konnte es zu einer Einschrdnkung der Kreditvergabe kommen, die einen Ab-
schwung verschdrfen kénnte.

Die derzeit hohen Zinsdnderungsrisiken bei Banken konnen zudem dazu beitragen,
dass sich der Abbau der Aktiva in einem Konjunkturabschwung noch beschleu-
nigt. Im Umfeld niedriger Zinsen und den damit einhergehenden Anpassungen der
Anlageportfolios haben sich bei vielen Banken Zinsdnderungsrisiken aufgebaut.
Steigen die Zinsen unerwartet stark, wurde dies zu Verlusten fuhren und eine prozy-
klische Anpassung des Bankensystems verstdrken.
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Anzeichen fir eine
Unterschatzung von Risiken

Haushalte und Unternehmen in Deutschland profi-
tieren derzeit von einem aufSergewdhnlich positiven
Wirtschaftsumfeld. Die deutsche Volkswirtschaft
erlebt die langste Aufschwungphase seit der Wie-
dervereinigung. Die Zinsen sind historisch niedrig,
und die Immobilienpreise steigen stark. Aufgrund
sinkender Ausfallraten im Kreditgeschaft und eines
gestiegenen Wertes von Immobiliensicherheiten
hat sich die Risikovorsorge der Banken im Kreditge-
schaft erheblich reduziert. Insbesondere fir grofere
Banken, die vielfach interne Modelle zur Ermittlung
der Risikogewichte verwenden, sanken zudem die
Eigenmittelanforderungen fur das Kreditgeschaft
teilweise deutlich. Begleitet wurden diese Entwick-
lungen von einer stark ricklaufigen Volatilitat an den
Finanzmarkten. Dies senkte tendenziell die regulato-
rischen Eigenkapitalanforderungen fir die im Han-
delsgeschaft tatigen Banken. In diesem glnstigen
Umfeld besteht die Gefahr, dass sich Verwundbar-
keiten schleichend aufbauen und Risiken im Banken-
sektor unterschatzt werden.

Risikovorsorge auf historisch niedrigem Niveau

In den vergangenen zehn Jahren hat sich die Ei-
genkapitalausstattung deutscher Banken erheblich
verbessert (Schaubild 4.1). Diese Entwicklung ist
nicht zuletzt auf zahlreiche mikroprudenzielle Re-
gulierungsmafsnahmen und die Kapitalpuffer fur
systemrelevante Banken zurlckzufihren. Zudem
haben hierzu insbesondere die gute konjunkturelle
Entwicklung und eine stark fallende Risikovorsorge
beigetragen. Sinkende Wertberichtigungen im Kre-
ditgeschaft der Banken sind dabei unter anderem
auf die robuste wirtschaftliche Lage der deutschen
nichtfinanziellen Unternehmen zurlckzuflhren.
Deren Eigenkapitalquoten stiegen deutlich an, von
19% im Jahr 1997 auf 30% im Jahr 2015. Der Anteil

der problembehafteten Kredite bei den deutschen
Banken sank auf zuletzt 3,8% und liegt damit deut-
lich unter dem langfristigen Durchschnitt von 4,6%."
In der Folge fiel auch die Risikovorsorge der Kredit-
institute auf einen historischen Tiefstand. Neben den
geringeren Ausfallrisiken durfte auch der gestiegene
Wert der Kreditsicherheiten, insbesondere bei Im-
mobilien, zur niedrigen Risikovorsorge beigetragen
haben.

Anders als der Begriff vermuten lasst, eignet sich
die Kennzahl ,Risikovorsorge” aber nur bedingt zur
Messung mittelfristiger, zyklischer Risiken. Da der
Uberwiegende Teil der Risikovorsorge aus Einzel-
wertberichtigungen besteht, werden tendenziell nur
bereits realisierte oder sehr kurzfristige Risiken abge-
bildet (Schaubild 4.2). Entscheidend ist, dass nach
den geltenden Rechnungslegungsvorschriften Ein-
zelwertberichtigungen im Kreditgeschaft nur dann
vorgenommen werden, wenn der Kreditnehmer mit
seinen Zahlungsverpflichtungen in Verzug gerat oder
ein Zahlungsausfall wahrscheinlich ist.

Wie bedeutend die gesunkene Risikovorsorge flr
die Entwicklung der Kernkapitalquote gewesen ist,
lasst sich anhand ei-
nes kontrafaktischen
Szenarios illustrieren.

Wiaire die Risikovor-
sorge auf ihrem his-
torischen Mittelwert
verblieben, Idge die
aktuelle Kernkapi-
talquote 2 Prozent-
punkte niedriger.

In diesem wird an-
genommen, dass die
Risikovorsorge in den
vergangenen Jahren
konstant auf ihrem
historischen Mittelwert verblieben ware. Im Ergeb-
nis ware die Kernkapitalguote, unter der Annahme
gleichbleibenden Ausschittungsverhaltens, am ak-
tuellen Rand um mehr als 2 Prozentpunkte niedri-
ger ausgefallen (14,5% statt 16,7%, siehe Schaubild
4.3).

1 Problembehaftete Kredite umfassen einzelwertberichtigte Kre-
dite vor Absetzung von Einzelwertberichtigungen, in Verzug gera-
tene Kredite und Kredite mit erhdhter Ausfallwahrscheinlichkeit.



Risikoaufschlage dirften zyklische
Risiken unzureichend abbilden

Seit dem Hoéhepunkt der europaischen Staatsschul-
denkrise im Jahr 2011 sind die Risikoaufschlage fur
die Wholesale-Finanzierung, also die Finanzierung
Uber institutionelle Investoren oder Uber den Inter-
bankenmarkt, deutlich zuriickgegangen (Schaubild
4.4). Diese Entwicklung ist vor allem fir grof3e Ban-
ken relevant, die starker als die kleinen und mit-
telgrof3en Institute auf diese Art der Finanzierung
zurlickgreifen. Zusammen mit dem sinkenden allge-
meinen (risikofreien) Zinsniveau halfen die fallenden
Risikoaufschlage den Instituten dabei, ihre Finanzie-
rungskosten zu senken.?

Die marktUblichen Risikoaufschlage durften zyklische
Risiken des Bankensektors jedoch nur unzureichend
abbilden. Zum einen ist die Finanzierung durch in-
stitutionelle Investoren oder den Interbankenmarkt
Uberwiegend kurzfristig. Entsprechend beziehen sich
die Risikoaufschlage vor allem auf kurzfristige und
nicht auf mittelfristige, zyklische Ausfallrisiken.

Zum anderen kénnen die Risikoaufschlage bei gro-
(sen Banken nach unten verzerrt sein, wenn implizite
staatliche Garantien bestehen.® Im Ergebnis durften
die Risikopramien mittelfristige, systemische oder

zyklische Risiken un-

Die gesunkenen Ri- terschatzen. Die Fi-
S”f‘)pmfm.en Cllg ) nanzierungskosten
mittelfristige, syste- . i

mische oder zyklische konnten jedoch

Risiken unterschdtzen. schnell wieder stei-
gen, wenn sich Markt-
einschatzungen andern. Dass die Finanzierungskos-
ten volatil reagieren, zeigt beispielsweise die
Entwicklung der Pramien flr Kreditausfallswaps.
Diese sind ein Mafs fur Risikoaufschlage in der Refi-

nanzierung der Banken.

Bei einer Erhohung der Risikoaufschlage kdnnten die
Banken in zweifacher Hinsicht unter Druck geraten.
Erstens belasten die hoheren Finanzierungskosten
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Eigenkapitalausstattung Schaubild 4.1
deutscher Banken”
in %
10 Ungewichtete
Eigenkapitalquote
8 75%-Perzentil
\
Medi
T
/
4 25%-Perzentil
MafRstab verkleinert 20
Kernkapitalquote?
16
12
8

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

*In den Jahren 2011 und 2014 anderten sich die Bewertungen von
Kernkapital und risikogewichteten Aktiva aufgrund der Eigenkapital-
richtlinien (Capital Requirements Directive) CRD Ill und CRD IV. 1 Kern-
kapital im Verhaltnis zur Bilanzsumme; 2010 Ubergangsperiode gemar
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz. 2 Kernkapital im Verhaltnis zu den
risikogewichteten Aktiva.
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Komponenten der Risikovorsorge  Schaubild 4.2
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* Informationen gemalS Prifungsberichtsverordnung. 1 Einschl. pau-
schalierten Einzelwertberichtigungen.

Deutsche Bundesbank

2 Ein niedriges Zinsniveau (bt aber mittelfristig auch Druck auf
die Zinsertrage aus, sodass der langfristige Gesamteffekt auf das
Zinsergebnis in der Regel negativ ist.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), S. 43-44.
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Kontrafaktische Kernkapitalquote  Schaubild 4.3
in %
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14 Kernkapitalquote
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Kernkapitalquote”
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1 Berechnung unter der kontrafaktischen Annahme, dass die Kredit-
risikovorsorge in den Jahren ab 2011 fur jedes einzelne Institut dem
Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2010 entsprochen hatte.
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Kreditausfallswap-Pramien Schaubild 4.4
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Quellen: Bloomberg, Markit und eigene Berechnungen. * Vierteljahrli-
cher Mittelwert des handelstaglichen Durchschnitts tber die verfligba-
ren funfighrigen Kreditausfallswap-Pramien (16 Banken).
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Kurs-Buchwert-Verhaltnis Schaubild 4.5
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Quelle: SNL Financial und eigene Berechnungen.
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die Ertrage der Banken — und bei auftretenden Ver-
lusten sogar deren Eigenkapital.

Zweitens konnten sich die Banken gezwungen se-
hen, ihre Eigenkapitalquote zu erhéhen, um fir
institutionelle Fremdkapitalgeber attraktiver zu
werden. Indes ist die Eigenkapitalaufnahme am
Kapitalmarkt fir deutsche, bérsennotierte Banken
derzeit vergleichsweise teuer. So ist das Kurs-Buch-
wert-Verhaltnis dieser Banken seit 2007 stark gefal-
len (Schaubild 4.5). Hierin dlrften sich vor allem die
geringen Ertragsaussichten dieser Institute wider-
spiegeln.

Konjunkturelle Risiken kénnten
unterschatzt werden

Aufgrund der guten Lage im Unternehmenssektor
haben sich auch die Ratings von Krediten verbessert.
Dadurch sind die Risi-
koeinstufung und da-
mit die Kapitalanfor-

Insbesondere bei gro-
f8en Banken hat die

derung fur das Kredit- gute Lage im Unter-

o nehmenssektor zu
polrtfollo insbesondere einer gesunkenen
bei grofSen Banken Kapitalanforderung
gesunken. Das regula- fiir das Kreditport-

folio gefiihrt.

torische Mindestei-
genkapital bemisst

sich unmittelbar nach der Héhe der risikogewichte-
ten Aktiva. Die Risikogewichte fur das Kreditgeschaft
konnen hierbei mit zwei unterschiedlichen Ansatzen

bestimmt werden.

Im Kreditrisiko-Standardansatz werden sie auf der
Grundlage von externen Ratings festgelegt. Vor
allem kleine und mittelgrofSe Banken verwenden
diesen Ansatz, weil er vergleichsweise einfach um-
zusetzen ist. Da es fur die meisten deutschen Unter-
nehmen kein Rating gibt, werden deren Kredite mit
einem vorgegebenen, festen Risikogewicht bewer-
tet. FUr die Kreditklasse der privaten Haushalte trifft
dies ebenfalls zu.



Grol3ere Banken greifen hingegen haufiger auf eige-
ne Risikomodelle zurlck (Internal Ratings Based Ap-
proach: IRBA). Diese Modelle werden von der Auf-
sicht gepruft, ihre Anwendung zur Berechnung von
Eigenmittelanforderungen unterliegt einer Erlaubnis-
pflicht. Im Prinzip gestatten eigene Modelle eine ge-
nauere Abbildung der bankindividuellen Risiken als
standardisierte Verfahren.® Die hieraus ermittelten
Risikogewichte spiegeln dann das Kreditrisiko der
jeweiligen Kreditnehmer zum aktuellen Zeitpunkt
wider. Dadurch sind sie im Zeitvergleich aber auch
wesentlich risikosensitiver und verandern sich starker
bei gesamtwirtschaftlichen Anderungen als die Risi-
kogewichte im Standardansatz.

Verwenden viele bedeutende Banken interne Model-
le, kdnnen sich Risiken mit systemweiter Relevanz
ergeben. Waren die durchschnittlichen Risikogewich-
te flr Unternehmens-
kredite nach der Krise
des Jahres 2008 noch
sprunghaft angestie-
gen, gehen sie seitdem

Die durch interne

Modelle berechne-
ten Risikogewichte
kénnten derzeit als
optimistisch einge-
schdtzt werden. stetig zurlck (Schau-
bild 4.6). Dieser Ruck-
gang, der sich auch im Mengengeschaft zeigt, ist
malSgeblich auf das seit Langem gulinstige wirtschaft-
liche Umfeld zurlickzufihren. Damit einhergehend
kénnten die Risikogewichte derzeit durch die inter-

nen Modelle als optimistisch eingeschatzt werden.

Fur die Kalibrierung der Modelle wird regulatorisch
ein Zeithorizont von mindestens funf bis sieben Jah-
ren gefordert. Da interne Modelle bereits seit 2007
fur die Ermittlung des regulatorischen Eigenkapitals
im Kreditrisikobereich zugelassen sind, verflgen
viele Institute zwar durchaus Uber eine langere Da-
tenhistorie. Dennoch sind angesichts des aulSerge-
wohnlich langen Konjunkturaufschwungs Rezes-
sionen moglicherweise unterreprasentiert. Daher
wachst bei dauerhaft sinkenden Risikogewichten die
Gefahr, dass konjunkturelle Risiken im Bankensektor
insgesamt unterschatzt werden.>
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IRBA-RWA-Dichten” Schaubild 4.6

deutscher Banken fir Unternehmenskredite
und im Mengengeschaft

Mittelwert in %
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* Die RWA-Dichte wird berechnet als Verhaltnis der risikogewichteten
Aktiva (RWA) zum jeweiligen Brutto-Forderungsbestand. In der Be-
rechnung ist zusatzlich bertcksichtigt, dass im Internal Ratings Based
Approach (IRBA) regulatorische Wertberichtigungskorrekturen im aus-
zuweisenden Eigenkapital vorgenommen werden.

Deutsche Bundesbank

Wie grol$ der Risikogehalt der Kredite an Unterneh-
men eines bestimmten Sektors in den Bankbilanzen
ist, 13sst sich anhand bankspezifischer Risikomaf3e
nachvollziehen.® Diese kénnen als Vergleichsgrofse
herangezogen werden, um die Entwicklung der von
den Banken berechneten Risikogewichte zu beurtei-
len. Dazu werden die Unternehmenskreditbestande
nach Branchen getrennt betrachtet.

FUr jede Branche wird gepruft, wie sich die Eigenka-
pital- und Zinsdeckungsquoten der Unternehmen im

4 Demgegenuber wurden die Risikogewichte im Kreditrisiko-
Standardansatz international kalibriert, womit unter Umstanden
eine gewisse Fehlbewertung hinsichtlich des Kreditrisikos deut-
scher Unternehmen einhergeht.

5 Vgl.: P. Bordalo, N. Gennaioli und A. Shleifer (2018), S. Jesus
und J. Gabriel (2006), P. Lowe (2002) sowie H. Minsky (1977).

6 Die Analysen basieren auf Daten der Kreditnehmerstatistik und
der Unternehmensbilanzstatistik.
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Bankspezifische Risikomafle fiir Schaubild 4.7
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* Durchschnittliche Zinsdeckungs- bzw. Eigenkapitalquote des inlandi-
schen Kreditportfolios der Bank, die den Median der berechneten Risi-
komal3e darstellt. Die Berechnungen erfolgen auf Basis der Kreditneh-
merstatistik und der hochgerechneten Angaben aus Jahresabschlis-
sen deutscher Unternehmen. Im ersten Schritt werden auf Ebene der
einzelnen Wirtschaftssektoren aggregierte Zinsdeckungs- und Eigen-
kapitalquoten bestimmt. Im zweiten Schritt werden bankindividuelle
RisikomalRe als Summe der gewichteten Kreditvergabe an die einzel-
nen inlandischen Wirtschaftssektoren berechnet.

Deutsche Bundesbank

Aggregat entwickelt haben.” Diese Kennziffern wer-
den dann fUr jede Bank mit den jeweiligen Kreditvo-
lumina pro Branche gewichtet. Daraus ergeben sich

zwei Risikomale fur

Bei groRen Banken das Kreditrisiko in der

verdndern sich Risiko-
mapSe fiir das Kreditri-
siko weniger stark als
die entsprechenden
Risikogewichte fiir
Unternehmenskredite.

Bankbilanz. Die beiden
Indikatoren haben sich
im Median tendenziell
verbessert und zeigen
ein fallendes Kreditrisi-
ko an (Schaubild 4.7).
Bei den grof3en Banken verandern sich die genann-
ten Risikomafse weniger stark als die entsprechen-
den Risikogewichte fur Unternehmenskredite.

Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die gewahlten Bi-
lanzindikatoren in nichtlinearer Weise mit der Aus-
fallwahrscheinlichkeit zusammenhangen. So kann
selbst eine leichte Verbesserung der Indikatoren mit
einem deutlichen Ruckgang der gemessenen Aus-

fallwahrscheinlichkeit einhergehen.® Umgekehrt
kann allerdings auch eine — etwa durch einen kon-
junkturellen Umschwung eingeleitete — moderate
Verschlechterung der Bilanzindikatoren mit einem
starkeren Anstieg der gemessenen Ausfallwahr-
scheinlichkeit im Unternehmenssektor einhergehen.

Sektorale Kreditvergabe entwickelt
sich unterschiedlich

Bislang haben die Banken auf die glnstige wirt-
schaftliche Entwicklung und fallende Kreditrisiken
Uberwiegend damit reagiert, dass sie ihre Kreditver-
gabe moderat ausgeweitet haben. Das Kreditwachs-
tum seit dem Jahr 2010 ist dabei insbesondere auf
Kredite an den Dienstleistungssektor, den Bausektor
und an private Haushalte zurlickzufihren. Letztere
Sektoren dirften dabei durch den anhaltenden Im-
mobilienboom begUnstigt sein.

Zuletzt hat sich die Kreditvergabe deutscher Banken
an inlandische Unternehmen und Haushalte be-
schleunigt. Sie war im zweiten Quartal 2018 rund
4% hoéher als im glei-
chen Quartal des Vor-
jahres und damit auf
dem hochsten Niveau
seit 2003. Bei Krediten
an Unternehmen und

Die Kreditverga-

be deutscher Ban-
ken an inldndische
Unternehmen und
Haushalte lag zuletzt
auf dem héchsten
wirtschaftlich selb- Niveau seit 2003.
standige Privatperso-

nen lag der Zuwachs sogar bei rund 5%. Uberdurch-
schnittliche Wachstumsraten weisen der
Dienstleistungs- und der Energiesektor sowie das

Baugewerbe auf.

7 Die Zinsdeckungsquote ist das Verhaltnis von Jahresergebnis vor
Zinsen und Steuern zu Zinsaufwand.

8 Dieser Effekt tritt bspw. bei den zur Messung von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten vielfach verwendeten logistischen Regressionsan-
satzen auf.



Die Entwicklung des Kreditwachstums ist wesentlich
durch den Konjunkturzyklus getrieben. Risiken fur
die Finanzstabilitat ergeben sich insbesondere dann,
wenn die Gesamtverschuldung unverhaltnismafig
grol3 ist.

Ein Mafs fur eine maogliche Ubermafige Verschul-
dung ist die Kredit/BIP-Llicke (Schaubild 4.8). Dieser
Indikator zeigt an, inwieweit die Kredite im histori-
schen Vergleich schneller wachsen als das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) eines Landes. Eine positive Liicke
kann demnach darauf
hindeuten, dass das
Kreditwachstum zu
hoch ist. Die Kredit/
BIP-Llicke in Deutsch-
land befindet sich ak-
tuell zwar im negativen Bereich und zeigt derzeit
keine UbermafSige Verschuldung auf. Dass sich die
Licke aktuell zlgig schliefst, kénnte allerdings auf
wachsende Risiken hinweisen.

Die sich aktuell ziigig
schliefSende Kredit/
BIP-Liicke kénnte
auf wachsende Ri-
siken hinweisen.

Mit der Ausweitung der Kreditvergabe waren in den
vergangenen Jahren auch zunehmend Allokationsri-
siken verbunden. So haben die Banken Kredite ver-
mehrt an im Quervergleich riskantere Unternehmen
vergeben. Dies zeigt sich sowohl in Hinblick auf die
Eigenkapital- als auch auf die Zinsdeckungsquote
der betroffenen Unternehmen (Schaubild 4.9). Zu
einem ahnlichen Befund kommt der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) fur Kapitalgesellschaften in
Deutschland.? Setzt sich dieser Trend fort, konnte
das Kreditportfolio der Banken insgesamt riskanter
werden. Der negative Effekt wird derzeit nur da-
durch ausgeglichen, dass die erwarteten Ausfallrisi-
ken insgesamt gefallen sind.

9 Vgl.: International Monetary Fund (2018), S. 62 ff.
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Kredit/BIP-Liicke in Deutschland™  Schaubild 4.8
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* Abweichung des Kredit/BIP-Verhéltnisses von seinem langfristigen
Trend. Buch- und Wechselkredite inldndischer Monetdrer Finanzinsti-
tute (ohne Zentralbank) an inlandische nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, private Haushalte und Organisationen ohne Erwerbszweck
sowie Schuldverschreibungen inlandischer nichtfinanzieller Kapitalge-
sellschaften.
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Risiko der Kreditallokation” Schaubild 4.9

+1,0

AllokationsmaR™ basierend
auf Eigenkapitalquote

AllokationsmaR™ basierend auf Zinsdeckungsquote
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* Eigene Berechnungen basierend auf Stichproben von insgesamt
177000 inlandischen Unternehmen im Zeitraum von 1992 bis 2015,
wobei Uber 1 Million Jahresabschlusse erfasst wurden. 1 Berechnung
der AllokationsmafSe: Im ersten Schritt werden den Unternehmen fir
jedes Jahr entsprechend ihrer Zinsdeckungsquote (Eigenkapitalquote)
Scorewerte zwischen 1 und 10 zugeordnet. Dabei bedeutet der Wert
1 eine relativ hohe, und der Wert 10 eine relativ niedrige Zinsde-
ckungsquote (Eigenkapitalquote). Im zweiten Schritt werden fur zwei
Gruppen von Unternehmen mittlere Scorewerte berechnet: fiir die
Unternehmen mit der hochsten Anderung der Nettoverschuldung (re-
lativ zur Bilanzsumme des Vorjahres) und fur die Unternehmen mit der
niedrigsten Anderung der Nettoverschuldung (oberes bzw. unteres
Quintil). Das AllokationsmaR ist die Differenz dieser beiden mittleren
Scorewerte. Ein Anstieg des MafSes deutet darauf hin, dass das Risiko
von Unternehmen mit der gréRten Anderung ihrer Verschuldung im
Vergleich zum Risiko von Unternehmen mit der niedrigsten Anderung
ihrer Verschuldung zugenommen hat. Die Vorgehensweise folgt der
Methodik des IWF; vgl. hierzu: International Monetary Fund, Global
Financial Stability Report, April 2018.

Deutsche Bundesbank
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Komponenten der Verdanderung Schaubild 4.10
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* FUr die Berechnung wurde die aktuelle Liste der A-SRI (anderweitig
systemrelevante Institute) flr das Jahr 2018 herangezogen. Dabei
wurde der Fusion von zwei A-SRI im dritten Vierteljahr 2016 Rech-
nung getragen, indem die Zahlen der beiden an der Fusion beteiligten
Institute im zweiten Vierteljahr 2016 in die Berechnung einflossen.
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Zusammenhang der Marktrisiken ~ Schaubild 4.1
deutscher A-SRI mit der Marktvolatilitat”

4.Vj. 2011 =100, log. Maf3stab

100
risikogewichtete Aktiva fur Marktrisiken
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40 Aktienvolatilitat®
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Quellen: Bloomberg, Statistiken der Deutschen Bundesbank und eige-
ne Berechnungen. * Umstellung des Meldewesens Anfang 2014. Fur
die A-SRI (anderweitig systemrelevante Institute, Liste fur das Jahr
2018) wurde der Fusion im 3. Vj. 2016 Rechnung getragen, indem die
Zahlen der beiden beteiligten Institute Uber den gesamten Zeitraum
als Summe in die Berechnung einflossen. 1 Approximiert durch am
Geld befindliche langfristige Euro-Zins-Swaption (3M10Y). 2 VSTOXX:
Implizite Volatilitdat des EURO STOXX 50.
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Niedrige Eigenkapitalanforderungen fiir
Marktrisiko spiegeln geringe Volatilitat wider

Die Kernkapitalquoten haben sich bei grofsen Banken
nicht zuletzt deshalb verbessert, weil die risikoge-
wichteten Aktiva fir Marktrisiken in den vergange-
nen Jahren merklich zurtickgegangen sind. Dieser
Rlckgang, zu dem auch eine Verringerung von Han-
delsaktivitaten beitrug,

fUhrte in den vergan- o .

Die risikogewichteten
Aktiva fiir Marktrisiken
sind in den vergange-
nen Jahren merklich
zurtickgegangen.

genen zwei Jahren
dazu, dass sich die
Kernkapitalquote der
anderweitig systemre-
levanten Banken (A-
SRI) um 0,6 Prozentpunkte erhdht hat (Schaubild
4.10). Der Beitrag des rlcklaufigen Kreditrisikos lag
ebenfalls bei 0,6 Prozentpunkten. Dies ist insofern
beachtlich, als der Beitrag der Marktrisiken zu den
gesamten risikogewichteten Aktiva bei den grofsen
Banken durchschnittlich bei nur 7% liegt. Gleich-
wohl unterliegen die risikogewichteten Aktiva fur
Marktrisiken starken Schwankungen. Anfang 2012
betrug der Beitrag noch gut 12% und war damit
deutlich hoher als jetzt.

Zu dem Ruckgang konnte die bis Ende 2017 rick-
laufige Volatilitat an den Finanzmarkten beigetragen
haben (Schaubild 4.11). Derzeit liegen die Volatili-
taten im wichtigen Zinsbereich sogar unter ihren
Tiefstdnden vor der Finanzkrise.'® Eine Erhohung der
Volatilitaten kénnte die Eigenkapitalanforderungen
flr Marktrisiken daher deutlich ansteigen lassen.'

10 Die Abnahme der Handelsbestéande spielte fur diese Entwick-
lung ebenfalls eine wichtige Rolle. Mittels einer Regressionsanaly-
se kann das Gewicht der erklarenden Faktoren bestimmt werden.
Dabei gehen die risikogewichteten Aktiva flr Marktrisiken als ab-
hangige Variable und VolatilitdtsmaRe und Handelsbestande als
erklarende Variablen in die Regression ein.

11 Die Eigenmittelunterlegung fur Marktpreisrisiken wird derzeit
im ,Fundamental Review of the Trading Book” des Baseler Aus-
schusses fur Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision: BCBS) Uberarbeitet. Perspektivisch wird damit maoglicher-
weise eine robustere Eigenmittelunterlegung erfolgen.



Zinsanderungsrisiken bei kleinen und
mittelgroBen Banken weiterhin hoch

Im Umfeld niedriger Zinsen haben sich sowohl das
Kreditvolumen als auch der Grad der Fristentransfor-
mation bei vielen Instituten angebots- und nachfra-
gebedingt ausgeweitet. Die Fristentransformation
erhoéht sich, wenn sich die Laufzeit und Zinsbin-
dungsfrist der Forderungen verlangert oder die Lauf-
zeit der Verbindlichkeiten verkurzt. Vor allem kleine
und mittelgrofSe Insti-
tute weisen einen ho-
hen Grad an Fristen-
transformation auf. So
ist der Anteil der lang
laufenden Buchforde-
rungen gegenuber Nichtbanken seit 2007 kontinu-

Vor allem kleine und
mittelgrofSe Institute
weisen einen hohen
Grad an Fristen-
transformation auf.

ierlich gestiegen.'? Gleichzeitig ist auch der Anteil an
kurzfristigen, taglich falligen Einlagen deutlich ge-
stiegen. Die Daten zum Neugeschaft deuten zudem
auf einen Anstieg der Zinsbindungsfristen bei Kredi-
ten an private Haushalte und nichtfinanzielle Unter-
nehmen hin. Bei privaten Wohnungsbaukrediten
fallt der Zuwachs besonders stark aus.

Mit der Ausweitung der Fristentransformation —
und den damit verbundenen Risiken — kann jedoch
auch ein hoéheres Ertragspotenzial einhergehen. Es
zeigt sich, dass Zinseinkommen und Zinsrisiken stark
korreliert sind. So geht mit einer Erhdhung des so-
genannten Baseler Zinskoeffizienten um 10 Prozent-
punkte eine Steigerung der Zinsspanne (Zinsergebnis
im Verhaltnis zur Bilanzsumme) von 0,2 Prozent-
punkten einher (Schaubild 4.12).® Dies entspricht
in etwa der Halfte des durchschnittlichen Betriebs-
ergebnisses der Banken. Der Baseler Zinskoeffizient
ist ein Standardmafs fur das Zinsanderungsrisiko der
Banken. Dieser setzt den barwertigen Verlust infolge
eines abrupten Zinsanstiegs von 200 Basispunkten
Uber alle Laufzeiten hinweg (,Baseler Zinsschock™)
ins Verhaltnis zu den regulatorischen Eigenmitteln.
Der oben geschilderte statistische Zusammenhang
wird durch eine weitere Studie bestatigt, die zeigt,
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Baseler Zinskoeffizient und Schaubild 4.12

Zinsergebnis fiir das Jahr 2017”
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der Bilanzsumme
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* Anzahl der Beobachtungen: 1475 Banken. Zur besseren Visualisie-
rung wurden in der Abbildung jeweils 50 benachbarte Beobachtungs-
punkte auf Basis ihrer Mittelwerte zusammengefasst. 1 Barwertveran-
derungen (in % der Eigenmittel) der mit einem Zinsanderungsrisiko be-
hafteten Positionen des Anlagebuchs aufgrund eines abrupten Zinsan-
stiegs um 200 Basispunkte Uber alle Laufzeiten hinweg. Die Analysen
basieren auf Meldungen der Institute fir den Baseler Zinskoeffizienten.
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dass die Institute durchschnittlich etwa 35% ihres
Zinsergebnisses Uber die Fristentransformation erzie-
len.™

Nach aufsichtlicher Definition weisen derzeit 63% der
Kreditgenossenschaften und 42% der Sparkassen er-

12 Eigentlich relevant sind die Zinsbindungsfristen. Bei festverzins-
lichen Krediten, die einen Grof3teil der Forderungen ausmachen,
durften Zinsbindungsfristen und Laufzeiten zusammenfallen.

13 Denkbar ist auch, dass Banken mit einem hoheren Zinsrisiko-
koeffizienten ein anderes Geschaft betreiben und so héhere Mar-
gen erzielen. Das Geschaftsmodell der betrachteten Banken ist
jedoch vergleichsweise homogen.

14 Vgl.: R. Busch und C. Memmel (2016). Der in der Studie ge-
nannte Beitrag der Fristentransformation zum Zinsergebnis be-
zieht sich auf die Jahre 2012 und 2013.
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Absicherung durch Zinsderivate”?  Schaubild 4.13
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* Nominalwert der abgesicherten Zinsgeschafte. Institutskreis umfasst
deutsche Banken, die im Rahmen des aufsichtlichen Meldewesens Da-
ten zu Zinsderivaten melden. 1 Erweiterung des Kreises der melden-
den Institute.
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Zinsanderungsrisiken: Barwert- Schaubild 4.14

verluste bei Zinsanstieg und Eigenmittel”
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* Bei den Barwertverlusten handelt es sich um die negativen Barwert-
veranderungen der mit einem Zinsanderungsrisiko behafteten Positio-
nen des Anlagebuchs aufgrund eines abrupten Zinsanstiegs um 200
Basispunkte Uber alle Laufzeiten hinweg. Die Analysen basieren auf
Meldungen der Institute fiir den Baseler Zinskoeffizienten.

Deutsche Bundesbank

hohte Zinsanderungsrisiken auf.' Bei gréfReren Ban-
ken sind die zu erwartenden Barwertverluste infolge
des betrachteten Zinsschocks deutlich geringer. Dies
durfte an den kurzeren Zinsbindungsfristen ihrer Akti-
va und an ihrem Geschaftsmodell liegen, das im Ver-
gleich zu Sparkassen und Genossenschaftsbanken we-

niger stark auf dem Kredit- und Einlagengeschaft
beruht. AufSerdem scheinen sich gerade grofse Banken
starker mittels Deriva-
ten gegeniber Zinsan-
derungen abzusichern.
Dies spiegelt sich in ei-

63% der Kreditge-

nossenschaften und
42% der Sparkassen
weisen erhéhte Zins-

nem gestiegenen No- dnderungsrisiken auf.
minalvolumen der ab-

gesicherten Zinsgeschafte wider (Schaubild 4.13).

Der Zinskoeffizient verlauft seit dem Jahr 2012 re-
lativ stabil und liegt aktuell im Aggregat bei rund
20%. Zahler (Barwertveranderungen) und Nenner
(regulatorische Eigenmittel) weisen jedoch eine er-
hebliche Dynamik auf (Schaubild 4.14). Der Anstieg
der (hypothetischen) Barwertverluste deutet darauf
hin, dass die Institute ihre Fristentransformation
insgesamt deutlich ausgeweitet haben. Gleichzei-
tig haben sie jedoch Eigenmittel aufgebaut. In den
Jahren 2016 und 2017 zeigt sich ein Ruckgang der
Barwertverluste, der vermutlich auf eine starkere Re-
gulierung der Zinsanderungrisiken zurtickzufthren
ist."® Seit dem Jahr 2017 steigen die Barwertverluste
eines hypothetischen Zinsschocks jedoch wieder an.

Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch werden im Ge-
gensatz zu Kredit- und Marktrisiken nicht in den ri-
sikogewichteten Aktiva und damit nicht unmittelbar
in den allgemeinen Eigenkapitalanforderungen (An-
forderungen nach Saule 1) erfasst. Allerdings mus-
sen Banken flr diese Risiken zusatzliche Eigenkapi-
talanforderungen einhalten. Die Hohe dieses Kapi-
talzuschlags wird von der Aufsicht fir die einzelnen

15 Die Zinsanderungsrisiken einer Bank gelten aus aufsichtlicher
Sicht als erhoht, wenn der sog. Baseler Zinsrisikokoeffizient groRer
als 20% ist. Dieser bestimmt den Barwertverlust aus dem jeweils
schlechteren Ergebnis, das sich aus einer Parallelverschiebung der
Zinsstrukturkurve um 200 Basispunkte nach oben und unten er-
gibt, und setzt diesen ins Verhaltnis zu den Eigenmitteln. Der hier
betrachtete Baseler Zinskoeffizient bezieht sich dagegen nur auf
die Barwertveranderungen, die sich aus dem Zinsanstieg um 200
Basispunkte Uber alle Laufzeiten hinweg ergeben. In der Regel
liegen die Werte beider Koeffizienten nahe beieinander.

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017b), S. 73.



Banken im Aufsichtlichen Uberpriifungs- und Be-
wertungsprozess (Supervisory Review and Evaluati-
on Process: SREP) festgelegt. Der Kapitalzuschlag fur
das Zinsanderungsrisiko bemisst sich regulatorisch
zunachst an der Halfte der negativen Barwertande-
rung des Baseler Zinsschocks.'” Die Zuschlage kén-
nen dann in einem zweiten Schritt Uber die qualita-
tive Risikoprofilteilnote zum Zinsanderungsrisiko im
Anlagebuch abgesenkt werden, die die Qualitat des
Risikomanagements der jeweiligen Bank bewertet.

Im Median betragt der Kapitalzuschlag fir Zinsande-
rungsrisiken rund 1 Prozentpunkt bezogen auf die risi-
kogewichteten Aktiva. Damit werden 61% der im ers-
ten Schritt geforderten
halben Barwertverluste
aus dem Baseler Zins-
schock abgedeckt. Der
vergleichsweise niedri-
ge Wert ist vor allem

Mit dem Kapital-
zuschlag fiir Zins-
dnderungsrisiken
werden 61% der im
ersten Schritt ge-
forderten halben
Barwertverluste aus
dem Baseler Zins-
schock abgedeckt.

auf die gute Bewer-
tung des Risikoma-
nagements der deut-
schen Banken zurlickzufhren. Ein nicht unerheblicher
Teil der Institute muss sogar keinen Kapitalzuschlag far
Zinsanderungsrisiken ausweisen, da sie mit der hochs-
ten Profilnote bewertet wurden und eine Barwert-
anderung von maximal 2,75% der risikogewichteten
Aktiva aufweisen. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die
bilanziellen Zinsanderungsrisiken vernachlassigbar
sind. Die Institute ohne Kapitalzuschlag weisen durch-
schnittlich einen Zinsrisikokoeffizienten von 13% auf.

Fir die einzelne Bank kénnen Zinsanderungsrisiken
bei einem guten Risikomanagement weniger gravie-
rend sein. Kurzfristig

Eine umfassende lassen sich Zinsande-

makroprudenziel- rungsrisiken etwa Gber
le Uberwachung der hi
Zinsdnderungsrisi- den Abschluss von

Zinsabsicherungsge-
schaften steuern. Aus

ken ist essenziell.

makroprudenzieller Sicht ist aber zu beachten, dass
durch Derivate Zinsanderungsrisiken zwar umverteilt,
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aber auf Systemebene nicht reduziert werden kon-
nen. Ob dadurch eine stabiltitatsfordernde Wirkung
erzielt wird, hangt unter anderem davon ab, welche
Finanzmarktakteure am Ende die Risiken tragen. Eine
umfassende makroprudenzielle Uberwachung der
Zinsanderungsrisiken ist daher essenziell.

Insgesamt ist zu berlcksichtigen, dass neben den
harten Kapitalanforderungen fur Zinsanderungsrisi-
ken weitere aufsichtliche Instrumente das Zinsande-
rungsrisiko bei Banken adressieren. Im Rahmen des
SREP kann die Bankenaufsicht eine Empfehlung zur
Hohe der notwendigen Eigenkapitalunterlegung von
Zinsanderungsrisiken formulieren. Im Median betra-
gen diese Empfehlungen fur kleine und mittelgrof3e
Institute rund 2,5% der risikogewichteten Aktiva.

Maogliche prozyklische
Wirkung des Bankensystems

Im lang anhaltenden positiven makrodkonomischen
Umfeld haben sich latente, zyklische Risiken im deut-
schen Bankensektor
aufgebaut. Sollten sich
die makrodkonomi-

Sollten sich die
makroékonomischen
Rahmenbedingun-

schen Rahmenbedin-
gungen schlagartig
verschlechtern, konn-

gen schlagartig ver-
schlechtern, kénnten
Kreditausfdlle und

eine héhere Risiko-
vorsorge die freien
Eigenmittel der Ban-
ken stark reduzieren.

ten die Kreditausfalle
starker als erwartet
steigen. Gleichzeitig
wurden nicht nur die
risikogewichteten Aktiva und damit die regulatori-
schen Eigenkapitalanforderungen fur Kredit- und
Marktrisiken zunehmen. Zusatzlich kénnten Kredit-
ausfalle und eine hohere Risikovorsorge die freien
Eigenmittel der Banken stark reduzieren. Bei einer
sich abschwachenden gesamtwirtschaftlichen Nach-

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017a), S. 45-58.
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frage gerieten zudem die Immobilienpreise unter
Druck. Dadurch wurden die Verlustquoten bei der
Verwertung der Immobiliensicherheiten steigen (sie-
he Abschnitt , Verfall von Kreditsicherheiten wirde
Druck auf Banken zusatzlich erhohen” auf S. 64 ff.).

Als Folge konnten die Banken Aktiva abbauen (Dele-
veraging) und ihre Kreditvergabe — Giber den konjunk-
turell bedingten Nachfragerlickgang hinaus — Uber-
mafRig einschranken.'® Diese Anpassungsreaktion
des Bankensektors kdnnte damit prozyklisch wirken,
also einen wirtschaftlichen Abschwung verstarken.

Mit Konjunktureinbruch kénnte Deleveraging
des Bankensektors einhergehen

Insbesondere grofsere Banken kénnten durch eine
eingeschrankte Kreditvergabe versuchen, ausrei-
chend Puffer fur aufsichtlich oder vom Markt ge-
forderte Eigenkapitalquoten aufrechtzuerhalten.
Empirische Untersuchungen bestatigen, dass diese
Institute ein starkeres zyklisches Verhalten in der in-
landischen Kreditvergabe aufweisen als kleine und
mittelgrofe Institute.' So blieb ihre Kreditvergabe
wahrend der globalen Finanzkrise stabil oder legte
sogar zu, wahrend die grofsen Banken ihre Bilanzen
deutlich verkurzten.

Die stabile Kreditvergabe kleiner und mittelgrofser
Banken wurde allerdings dadurch begunstigt, dass
diese in der Krise nicht von grofBen Verlusten betrof-
fen waren .29 Fraglich ist, ob diese Institute die ge-
samtwirtschaftliche
Fraglich ist, ob klei-
ne und mittelgrofSe
Banken die gesamt-
wirtschaftliche Kredit-
vergabe auch kiinftig
in einem Konjunktur-

abschwung stabi-
lisieren kénnten.

Kreditvergabe auch
kinftig in einem Kon-
junkturabschwung sta-
bilisieren konnten,
wenn sie womaoglich
selbst von hoheren
Verlusten betroffen
waren. Insbesondere im Immobilienkreditgeschaft, in
dem sie verhaltnismafig stark vertreten sind, konnten

die Kreditverluste zunehmen. Dies liegt zum einen
daran, dass wahrend eines Konjunkturabschwungs
viele Haushalte aufgrund steigender Arbeitslosigkeit
ihre Kredite nicht mehr bedienen kénnen. Zum ande-
ren dlrften die Werte von Kreditsicherheiten wie Im-
mobilien fallen, die bei Ausfall des Kreditnehmers
von den Banken verwertet werden kénnen.

Zudem weisen diese Institute aufgrund ihrer ver-
gleichsweise hohen Zinsanderungsrisiken Verwund-
barkeiten auf. Neben zunehmenden Kreditausfallen
konnten in einem Abschwung die bestehenden Zins-
anderungsrisiken eintreten. Es kénnte zu weiteren
Verlusten kommen, die das Eigenkapital mindern. In
einem solchen Szenario kénnten kleine und mittel-
grofse Banken deshalb, anders als nach der globa-
len Finanzkrise, den Kreditabbau der grofsen Banken
nicht kompensieren oder sogar ihrerseits die Kredit-
vergabe einschranken.2"

Wertberichtigungen und
Eigenkapitalanforderungen steigen
im Konjunkturabschwung

Eine einfache Szenarioanalyse auf Grundlage bank-
aufsichtlicher Meldungen zeigt, wie stark die Eigen-
kapitalquoten unter Druck geraten kénnten, wenn
sich die Wertberichtigungsquoten und damit die
Risikovorsorge wieder normalisieren oder sich sogar
zyklisch Uber das Normalmal$ hinaus erhohen. Hier-

18 Eine aktuelle empirische Studie fur die USA legt nahe, dass
erhohte Eigenkapitalanforderungen damit einhergehen, dass die
Kreditvergabe kurzfristig eingeschrankt wird. Vgl.: S. Eickmeier,
B. Kolb und E. Prieto (2018).

19 Vgl.: T. Schmidt und L. Zwick (2018).

20 Empirische Studien legen nahe, dass es negative Angebotsef-
fekte bei einzelnen Sparkassen in der globalen Finanzkrise gab:
Sparkassen, die grofere Verluste Uber Beteiligungen bei Lan-
desbanken erlitten, waren restriktiver bei der Kreditvergabe und
wiesen deutlich mehr Kreditanfragen ab als jene, die nicht von
Verlusten Uber Landesbanken betroffen waren. Vgl. u. a.: M. Puri,
J. Rocholl und S. Steffen (2011).

21 Untersuchungen zeigen, dass es einen Trade-Off zwischen
Kredit- und Zinsanderungsrisiken zu geben scheint. Vgl.: C. Mem-
mel (2018) sowie C. Schrand und H. Unal (1998).



bei wird angenommen, dass sich die Wertberichti-
gungsquoten in den konjunktursensiblen Branchen
Uberdurchschnittlich erhéhen.?? Fir die anderen
Branchen wird unterstellt, dass sich die Quoten ih-
rem Mittelwert annahern. Der Anpassungszeitraum
betragt insgesamt drei Jahre, von 2018 bis 2020.
Die Annahmen folgen dem Stressszenario fur das
deutsche Finanzsystem (siehe Kapitel , Die Risikolage
des deutschen Finanzsystems” auf S. 43 ff.). Dabei
wird ebenfalls unterstellt, dass der Wert der Immobi-
lien Uber drei Jahre um insgesamt 30% fallt. Dadurch
erhohen sich die Ausfalle bei Immobilienkrediten
und die auftretenden Verluste steigen aufgrund ei-
nes sinkenden Wertes der Sicherheiten.

Im Stressszenario betragen die aggregierten Wert-
berichtigungen durchschnittlich rund 13 Mrd € pro
Jahr und liegen damit nach drei Jahren kumuliert bei
rund 38 Mrd €. Etwa ein Drittel der Einzelwertberich-
tigungen entfallen dabei auf Kredite fur private
Wohnimmobilien. Zum Vergleich: Die Bewertungs-
korrekturen des betrachteten Portfolios betrugen im
Jahr 2017 lediglich
3,5 Mrd €. Fur sich ge-
zu erwarten, dass nommen wurden die
die Banken zumin- Wertberichtigungen
dest teilweise mit die regulatorische

einem Abbau ihrer . .
Aktiva reagieren, um Kernkapitalguote im
Aggregat um immer-

ihre Kernkapitalquote
O A4 SR hin 1,4 Prozentpunkte

Im Stressszenario ist

senken. Bei einzelnen
Banken fallt der Rlickgang noch deutlich grofer aus.
Neben den direkten Wirkungen auf die Solvenz wa-
ren weitere negative Effekte wahrscheinlich. Es ist zu
erwarten, dass die Banken zumindest teilweise mit
einem Abbau ihrer Aktiva reagieren, um ihre Kernka-
pitalquote konstant zu halten. Unterstellt man, dass
im — unwahrscheinlichen — Stressfall Banken dieser
Strategie vollstandig folgen, wirde im Aggregat die
Bilanzsumme um 8% fallen (Schaubild 4.15). Dabei
reduzieren diejenigen Banken ihre Kredite oder ihre
Anlagen weit starker, deren Kernkapitalquote derzeit
naher am regulatorischen Minimum liegt. So wurden
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Riickgang der Bilanzsumme im Schaubild 4.15

Stresstest und harte Kernkapitalquote 2017
Mittelwert in %

geschatzter Rickgang der Bilanzsumme
in den Jahren 2018 bis 2020

geschatzte
6 ’ @ Regressionskurve
® 09 o ° ‘
& °
2
10 15 20 25 30

Harte Kernkapitalquote im Jahr 2017

* Anzahl der Beobachtungen: 1494 Banken. Zur besseren Visualisie-
rung wurden in der Abbildung jeweils 50 benachbarte Beobachtungs-
punkte auf Basis ihrer Mittelwerte zusammengefasst. Beobachtungen
mit einer harten Kernkapitalquote von tber 40% sind nicht abgebil-
det. Im Stressfall erhdhen sich die Wertberichtigungsquoten auf den
Mittelwert der Jahre 2003 bis 2006; fur konjunktursensible Branchen
zusatzlich um eine Standardabweichung.
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die 10% der Banken mit den niedrigsten Kernkapi-
talquoten ihre Bilanzsumme sogar um 15% absen-
ken.

Das Deleveraging des Bankensektors konnte durch
steigende Eigenkapitalanforderungen wesentlich

verstarkt werden. Dies

Insbesondere Banken,
die interne Modelle
fiir die Risikobewer-
tung nutzen, kénnten
aufgrund steigender
Eigenkapitalanforde-
rungen ihr Delever-
aging verstdrken.

gilt insbesondere flr
Banken, die interne
Modelle flr die Risiko-
bewertung benutzen.
Nimmt man in einem
auflergewohnlich ad-
versen Szenario an,
dass die Risikogewichte flir Forderungen gegenuber
Unternehmen und aus dem Mengengeschaft auf

22 Dabei wurde angenommen, dass sich die Wertberichtigungs-
quoten auf den Mittelwert zuzliglich einer Standardabweichung
bezogen auf die Jahre 2003 bis 2006 erhohen.
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den Hochststand seit 2008 steigen wdirden, wirde
die Kernkapitalquote derjenigen grofsen Banken, die
interne Modelle verwenden, im Median um 4,4 Pro-
zentpunkte fallen. Auch die risikogewichteten Aktiva
fur das Marktrisiko konnten im Krisenfall deutlich an-
steigen. Wenn die den risikogewichteten Aktiva zu-
grunde liegenden Betrage fur das etablierte Risiko-
mals des Value-at-Risk auf die deutlich hdheren
Werte wahrend der Finanzkrise steigen wirden,??
wiurde die harte Kernkapitalquote der grofsen Ban-
ken um 0,4 bis 0,9 Prozentpunkte zurlickgehen.?¥

Die hohen Zinsanderungsrisiken konnten diese Ent-
wicklungen verscharfen. So kénnten Banken dann
starker auf ihre — zusammengenommen maoglicher-
weise hohen — Risiken reagieren. Die Anpassungsre-
aktionen kénnten zusatzlich an Dynamik gewinnen,
wenn die Zinsen tatsachlich stiegen. Ein solches Sze-
nario ist denkbar, wenn der Konjunktureinbruch auf
Deutschland beschrankt bleibt, wahrend die Zinsen
im Euroraum in einem nach wie vor glnstigen kon-
junkturellen Umfeld weiter steigen. Zudem kommt
es bei einem konjunkturellen Abschwung typischer-
weise zu einem Anstieg der Risikopramien, da die
Risikoneigung der Marktteilnehmer abnimmt.

Zyklische Risiken erfordern praventives Handeln

Eigenkapitalpuffer mindern die Gefahr, dass sich zy-
klische Risiken im Finanzsystem verstarken. Aus Sicht
der Finanzstabilitat ist es daher positiv zu bewerten,
dass die deutschen Banken in den vergangenen Jah-
ren Eigenkapital aufgebaut haben. Verscharfte mik-
roprudenzielle Anforderungen und zusatzliche Kapi-
talpuffer, etwa flr systemrelevante Banken, haben
hierzu beigetragen.

Die bestehenden Puffer kénnten jedoch nicht ausrei-
chen, um zyklische Risiken und negative Ruckkopp-
lungen des Finanzsystems auf die Realwirtschaft zu
begrenzen. Derzeit besteht die Gefahr, dass Kreditri-
siken, Immobilienrisiken und Zinsrisiken gleichzeitig

eintreten und zu gleichgerichtetem Verhalten im Fi-
nanzsystem fihren.
Daraus ergibt sich aus
makroprudenzieller

Aus makropruden-
zieller Sicht besteht
Sicht Handlungsbe- Handlungsbedarf.

darf, da das deutsche

Bankensystem einen unerwarteten Konjunkturein-
bruch durch eine Einschrankung der Kreditvergabe

verstarken konnte.
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Risiken bei Versicherern,
Altersvorsorgeeinrichtungen
und Investmentfonds

Die Solvenz der Versicherer in Deutschland hat sich vor allem aufgrund der leicht
gestiegenen Zinsen etwas verbessert und wdrde sich bei einem graduellen Zins-
anstieg weiter festigen. In der kapitalgedeckten Altersvorsorge weisen die Kapi-
talanlagen wesentlich kdrzere Laufzeiten auf als die Verbindlichkeiten und beide
reagieren damit unterschiedlich auf Zinsdnderungen. Ein sehr starker Zinsanstieqg
kénnte eine Kundigungswelle von Lebensversicherungsvertrdgen auslésen und zu
Liquiditatsabflussen fuhren. Insgesamt Uberwiegen die Finanzstabilitdtsrisiken aus
einem Szenario sehr niedriger Zinsen. So reichen die laufenden Kapitalertrdge bei
vielen Lebensversicherern derzeit nicht aus, um die handelsrechtlich geforderten
Ruckstellungen zu finanzieren.

Deutsche Versicherer sind Uber ihre Kapitalanlagen eng mit dem Bankensystem und
dem Investmentfondssektor verbunden. Die Vernetzung mit dem Fondssektor kann
positiv fur die Finanzstabilitat sein, da die Anlage uber Spezialfonds eine Glattung
der Ertrage und den Aufbau von Puffern ermdglicht. Wdhrend Versicherer in der
Direktanlage vor allem auf Deutschland konzentriert sind, diversifizieren sie ihre An-
lagen uber Fonds stdrker international. Somit sind die Versicherer insbesondere in
der Direktanlage anfdllig gegentber einem Konjunkturabschwung in Deutschland.
In Krisenzeiten kénnen Lebensversicherer Wertverluste verstdrken.

Deutsche Offene Investmentfonds haben ihre Forderungen gegentber aufSereuro-
pdischen Staaten ausgebaut, insbesondere den USA. Hierdurch ist das Ansteckungs-
potenzial des deutschen Investmentfondssektors gegenuber Krisen an den interna-
tionalen Wertpapiermdrkten gestiegen. Zudem haben deutsche Investmentfonds
fur Versicherer, Banken und Fonds erhebliche Bestdnde an besonders zinssensitiven
Wertpapieren aufgebaut. Diese Haltergruppen wdren im Falle einer abrupten Erho-
hung der Kapitalmarktzinsen am stdrksten von Ansteckungseffekten betroffen.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2018

Risiken bei Versicherern, Altersvorsorgeeinrichtungen und Investmentfonds

90

Risikolage bei den Anbietern
kapitalgedeckter Altersvorsorge

Anbieter der kapitalgedeckten Altersvorsorge spielen
fur die Finanzstabilitat in Deutschland eine wichtige
Rolle. Zum einen haben sie einen wesentlichen Ein-
fluss auf die Allokation von finanziellen Mitteln und
Risiken in der Volkswirtschaft. So verwalteten deut-
sche Lebensversicherer und Pensionseinrichtungen
im zweiten Quartal 2018 Kapitalanlagen in Hohe
von rund 1,8 Billionen € oder 12% der finanziellen
Aktiva aller deutschen Finanzintermediare. Zum an-
deren kénnen aus Solvenzproblemen von Anbietern
kapitalgedeckter Altervorsorge aufgrund der direk-
ten und indirekten finanziellen Vernetzung mit an-
deren Finanzintermediaren Ansteckungseffekte im
Finanzsystem entstehen.

Solvenz deutscher Lebensversicherer
nach Solvency Il leicht verbessert

Aufsichtliche Solvenzkennzahlen — wie im seit 2016
geltenden Aufsichtsregime Solvency Il — gehdren zu
den zentralen Elementen einer mikroprudenziellen
Regulierung. Sie sind jedoch auch fir die makro-
prudenzielle Uberwachung von herausgehobener
Bedeutung, weil sie sowohl Aufschluss Uber gemein-
same Verwundbarkeiten der Institute geben als auch
individuelle Solvenzprobleme systemrelevanter Versi-
cherer aufzeigen kénnen.

Die Solvenzquote ist in Solvency Il die mafsgebliche
Kennzahl zur Kapitalausstattung von Versicherern.
Sie stellt das Verhaltnis
von Eigenmitteln zu
regulatorischen Eigen-
mittelanforderungen
dar. Die Solvenzquote
lag Mitte des Jahres 2018 bei den meisten deutschen
Versicherern deutlich Uber dem von der Aufsicht ge-

Die Solvenzquo-
ten sind gegen-
tber dem Vorjahr
leicht gestiegen.

forderten Wert von 100%. Bei Lebensversicherern

betrug der Median rund 375% und ist gegenUber
dem Vorjahr leicht gestiegen. Sollten die Zinsen —
entsprechend den Markterwartungen — langsam an-
steigen, ware mit einer weiteren Verbesserung der
Solvenz zu rechnen.

Die Solvenzquoten unterscheiden sich zwischen den
Unternehmen stark (Schaubild 5.1). Sie unterliegen
zudem erheblichen kurzfristigen Anderungen im Zeit-
verlauf, da die Bewertung in Solvency Il auf Markt-
werten basiert. Die Marktwerte schwanken mit dem
Zinsniveau, da deutsche Lebensversicherer einen
GrofSteil ihrer Kapitalanlagen in lang laufenden Fest-
zinstiteln anlegen und
gegenuber ihren Kun-
den langfristige Garan-
tiezinsversprechen ab-
gegeben haben. Der

Die Solvenzquoten
unterscheiden sich
zwischen den Un-

ternehmen stark.

Wert der Eigenmittel in

der Solvency-lI-Bilanz kann deshalb kurzfristig stark
schwanken. Solvency Il tragt damit zu einer hoheren
Zinsreagibilitat des Finanzsystems bei.

Die Solvenzquoten legen derzeit die 6konomische
Risikotragfahigkeit noch nicht vollstandig offen, da
rund zwei Drittel der deutschen Lebensversicherer
auf regulatorische
UbergangsmaRnah-
men zurlickgreifen.
Diese zeitlich begrenz-

Die Solvenzquoten
legen derzeit die 6ko-
nomische Risikotrag-
féhigkeit noch nicht
vollstdndig offen.

ten Mafsnahmen sol-
len einen reibungslo-
sen Ubergang zum
marktwertorientierten Aufsichtsregime Solvency I
sicherstellen.” Durch die Ubergangsmalnahmen
kédnnen die Unternehmen hohere Solvenzquoten
ausweisen als bei vollstandiger marktwertorientier-
ter Bewertung. Entsprechend fallen die Solvenzquo-
ten ohne UbergangsmaRnahmen deutlich geringer

1 Fir eine detaillierte Beschreibung der Ubergangsmafnahmen
vgl.: Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (2016).
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aus (Schaubild 5.2). Ende des Jahres 2017 waren
acht von insgesamt 86 deutschen Lebensversiche-
rern auf UbergangsmaRnahmen angewiesen, um
die regulatorisch geforderte Kapitalausstattung zu
erreichen, wahrend es Ende 2016 noch 14 waren.
Dazu trug malgeblich bei, dass die Zinsen im Jahr
2017 etwas gestiegen sind. Eine Reihe von Unter-
nehmen erreichte eine Quote von Uber 100% aller-
dings nur knapp. Sie unterliegen damit besonders
der Gefahr, bei einem erneuten Zinsrlickgang diese
Marke zu verfehlen. Im europaischen Vergleich pro-
fitieren deutsche Lebensversicherer besonders stark
von den Ubergangsmafnahmen. Jedoch sind auch
in anderen europaischen Versicherungsmarkten
zahlreiche Lebensversicherer auf diese Mafsnahmen
angewiesen.?

Regulatorische MafRnahmen
verbessern angespannten
handelsrechtlichen Solvenzausweis

Neben den Solvenzanforderungen von Solvency I
unterliegen die Versicherer dem Handelsgesetz-
buch (HGB). Das Vorsichtsprinzip des HGB verlangt,
dass die Deckungsruckstellung bei niedrigen Zin-
sen sukzessive an den gestiegenen Marktwert der
Verbindlichkeiten aus Vertragsverpflichtungen an-
gepasst wird. Dies wird durch das bilanzielle Mittel
der Zinszusatzreserve umgesetzt. Durch sie sollen
die okonomischen Lasten besser abgebildet und
internalisiert werden. Dies sorgt daflr, dass die Un-
ternehmen Vermdégensgegenstande fur zuklnftige
Zahlungen bilanziell reservieren, damit im Unterneh-
men halten und weniger Mittel ausschutten. Dies
erhéht die Risikotragfahigkeit der Unternehmen und
starkt die Finanzstabilitat des gesamten Sektors.

2 Die europaische Versicherungsaufsicht EIOPA berichtet jahrlich
Uber den Finfluss der UbergangsmaBnahmen. Vgl.: European In-
surance and Occupational Pensions Authority (2017b), S. 128 ff.
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Solvenzquoten deutscher Schaubild 5.1
Lebensversicherer nach Solvency II?
in %
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind die Solvenz-
quoten der 66 Lebensversicherer, fur die durchgehend Quartalsmeldun-
gen vorliegen. Die erste Meldung erfolgte fur den 1. Januar 2016.
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Solvenzquoten deutscher Lebens-  Schaubild 5.2

versicherer ohne UbergangsmaRnahmen
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Neuregelung der Zinszusatz- Schaubild 5.3
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Entwicklung der Zinszusatz-
reserve fir zwei unterschiedliche Verlaufe des Referenzzinssatzes unter
Annahme des unveranderten Marktzinses vom September 2017.
1 Die Zinszusatzreserve ist ein Bestandteil der Deckungsriickstellung,
der fur diejenigen Vertrdge zu bilden ist, fur die der Referenzzinssatz
unterhalb des urspringlichen fur die Deckungsrickstellungen mal3geb-
lichen Rechnungszinses liegt. 2 Der Referenzzins nach friherer Rechts-
lage entspricht dem zehnjéhrigen Durchschnitt der Null-Kupon-Euro-
Zinsswapsatze mit einer Laufzeit von zehn Jahren. Der Referenzzins
nach neuer Rechtslage ergibt sich aus einer weiteren Glattung.
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Die Zinszusatzreserve baut sich zeitverzdgert auf, da
der malSgebende Zinssatz ein gleitender Durch-
schnitt der Marktzinsen der vergangenen zehn Jahre

ist. Im Niedrigzinsum-

Im Niedrigzinsumfeld feld reichen die lau-

reichen die laufen-
den Kapitalertrdge
nicht mehr aus, um

fenden Kapitalertrage
nicht mehr aus, um

Aufwendungen fiir die Aufwendungen fur
die Zinszusatzreserve die Zinszusatzreserve
zu finanzieren.

zu finanzieren. Auf-
grund der Rechnungs-
legungsvorschriften sind die Unternehmen gezwun-
gen, solche Aktiva zu verkaufen, deren Marktwerte

die Buchwerte Uberschreiten, um stille Reserven zu
heben. Die Verkaufserlése wirden im derzeitigen
Umfeld meist mit einem niedrigeren Zinssatz als zu-
vor wiederangelegt werden. Mit der dadurch gesun-
kenen laufenden Verzinsung auf der Aktivseite wur-
de die Kluft zu den Garantieverpflichtungen auf der
Passivseite noch weiter zunehmen. Aufserdem l6st
der implizite Zwang, stille Reserven durch den Ver-
kauf von Aktiva zu heben, ein gleichgerichtetes Ver-
halten von Lebensversicherern aus. Dies kann fur
sich genommen die Finanzstabilitat beeintrachtigen.
Zusatzlich haben ihren Berichten zur Solvenz- und
Finanzlage zufolge vereinzelt Unternehmen Mittel
aus der Ruckstellung flr Beitragsriickerstattung
(RfB)® entnommen, um Verluste auszugleichen.

Die Formel fir den maligebenden Zinssatz hat das
Bundesministerium der Finanzen (BMF) so geandert,
dass die Zinszusatzre-
serve ab dem Jahr
2018 langsamer gebil-
det wird als bislang
(Schaubild 5.3).% Die
Wirkungen dieser An-

Flir viele Lebens-
versicherer diirfte

es nach der neuen
Regelung einfacher
werden, Zinszusatzre-
serven aufzubauen.

derung hat die Bun-

desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
unter verschiedenen Zinsszenarien in ihrer Prognose-
rechnung bei den Unternehmen abgefragt. In einem
Szenario anhaltend niedriger Zinsen waren in den
Jahren 2018 und 2019 der alten Regelung entspre-
chend 38,1 Mrd € (oder 64% der Zinszusatzreserve
von 2017) aufzuwenden, verglichen mit 8,5 Mrd €
nach neuer Regelung. Fir viele Lebensversicherer
durfte es nach der neuen Regelung einfacher wer-
den, die Zinszusatzreserve aus den laufenden Ertra-
gen aufzubauen.

3 Die RfB besteht aus der eigenmittelfahigen sowie der festgeleg-
ten RfB. Auf die eigenmittelfahige RfB haben die Versicherungs-
nehmer noch keine tatsachlichen Anspriiche erworben, sodass
das Unternehmen gemafs § 140 Versicherungsaufsichtsgesetz
nach Zustimmung der Aufsicht Uber sie verfligen kann.

4 Vgl.: Dritte Verordnung zur Anderung von Verordnungen nach
dem Versicherungsaufsichtsgesetz vom 10. Oktober 2018.
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Ein Zinsanstieg entlastet langerfristig die Lebensver-
sicherer. Da sich der mafsgebende Zinssatz an einem
gleitenden Durchschnitt orientiert, musste nach bis-
heriger Regelung aber auch in diesem Fall zundchst
die Zinszusatzreserve weiter aufgebaut werden. Die
BaFin hat die Unternehmen auch zu Zinsanstiegs-
szenarien befragt. Gemafls alter Regelung entstiin-
den bei einem sofortigen Zinsanstieg um 100 Ba-
sispunkte bilanzielle Aufwendungen in Hohe von
31,1 Mrd € (oder 52% der Zinszusatzreserve von
2017) zwischen 2018 und 2021. Auf Grundlage der
neuen Regelung hingegen kame es im gleichen Zeit-
raum zu Ertragen aus der Auflésung der Zinszusatz-
reserve in Hohe von 6,1 Mrd €.

Allerdings verringert ein Zinsanstieg die stillen Re-
serven. In der Folge hatten die Lebensversicherer
Probleme, den Aufwand fir die Zinszusatzreserve
entsprechend der friiheren Regelung zu finanzieren.
Um noch Kursgewinne zu realisieren, mlssten sie
hoher verzinsliche Anlagen verkaufen. Abhangig von
der Gesamtnachfrage nach diesen Anlagen kame es
womoglich zu einem Preisverfall bei illiquiden, lang
laufenden Kapitalanlagen, zumal eine Reihe von Le-
bensversicherern ahnlich exponiert ist. Unternehmen
mit geringer Eigenkapitalausstattung und geringen
laufenden Ertragen konnten bei einem starken Zins-
anstieg in die Nahe einer Uberschuldung geraten.
Die Neuregelung der Zinszusatzreserve mildert die
geschilderten Probleme deutlich ab.

Nach der neuen Regelung baut sich die Zinszusatzre-
serve langsamer auf. Dies reduziert die Aufwendun-
gen. Die so eingesparten Mittel sollten jedoch nicht
ausgeschlttet werden. Grundsatzlich besteht bei der
Ausschittungsbemessung das Problem der Zeit-
inkonsistenz der Interessen von Eigentimern und
Versicherten. Wahrend die Versicherten darauf an-
gewiesen sind, dass die Leistungen zu Vertragsende
erbracht werden, haben die Eigentimer einen An-
reiz, die Gewinne friihzeitig zu entnehmen. Wegen
der Reform der Zinszusatzreserve kdnnen ceteris
paribus mehr Mittel zwischen den Eignern und den
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verschiedenen Vertragsgenerationen des Versicher-
tenkollektivs verteilt werden.® Dies ist bei steigenden
Zinsen sachgerecht. Bei weiterhin niedrigen Zinsen
sind jedoch weitere Reservierungen solange gebo-
ten, wie die stillen Lasten die stillen Reserven Uber-
steigen. Eine Ausschuttungssperre flr den Fall, dass
die stillen Lasten gro-

(ser sind als die stillen
Reserven, ist im Le-
bensversicherungsre-
formgesetz (LVRG) aus
dem Jahr 2014 vorge-

Aus dem verlang-
samten Aufbau der
Zinszusatzreserve
frei werdende Mittel
sollten nicht ausge-
schiittet werden.

schrieben. Von dieser

Sperre ausgenommen sind Unternehmen, die einen
Gewinnabfuhrungsvertrag mit Verlustibernahme-
pflicht der Muttergesellschaft haben. Bislang greift
bei Beendigung eines solchen Vertrags eine funfjah-
rige Nachhaftung, die deutlich kurzer ist als die Lauf-
zeiten der meisten Versicherungsvertrage. Das BMF
hat im Rahmen der Evaluierung des LVRG eine Neu-
regelung angekiindigt.®? Danach soll die Beendigung
eines Gewinnabflhrungsvertrags ausdricklich von
der Genehmigung durch die Aufsichtsbehdrde ab-
hangig gemacht werden. Die BaFin soll dadurch ge-
wabhrleisten, dass die Verlustibernahmepflicht der
Muttergesellschaft im Niedrigzinsumfeld langfristig
bestehen bleibt. Dies soll im Versicherungsaufsichts-
gesetz klargestellt werden und ist im Interesse der
Finanzstabilitat, weil damit die Risikotragfahigkeit
der Lebensversicherer langfristig gestarkt wird.

Das LVRG hat die Beteiligung der Versicherten an
den Bewertungsreserven begrenzt. Ziel war es, den
Abfluss von Mitteln zu unterbinden, soweit sie erfor-
derlich sind, um die den Versicherungsnehmern zu-
gesagten Garantien zu sichern.” In den Jahren 2015
bis 2017 betrug die Beteiligung an den Bewertungs-

5 Zu beachten ist, dass unter der neuen Regelung weniger Bewer-
tungsreserven aufgeldst werden durften. Dann gibt es weniger Mit-
tel, die verteilt werden kénnen, als unter sonst gleichen Bedingungen.
6 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2018).

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014a), S. 71-80, A. Kablau und
M. Weifs (2014) sowie Deutsche Bundesbank (2014b).



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2018

Risiken bei Versicherern, Altersvorsorgeeinrichtungen und Investmentfonds

94

reserven dem Evaluierungsbericht des BMF zufolge
insgesamt 3,4 Mrd €. Ohne LVRG waren es gemafs
den Angaben der Unternehmen fir die Prognose-
rechnung der BaFin 18,7 Mrd € gewesen. Das LVRG
hat also den Mittelabfluss aus den Unternehmen um
15,3 Mrd € oder 11% der Bewertungsreserven von
2017 reduziert, die Polster gestarkt und eine ansons-
ten noch starkere Realisierung von Bewertungsreser-
ven verhindert.

Deckungsliicke deutscher Pensionskassen
und -fonds bei anhaltend niedrigen Zinsen

Neben Lebensversicherern sind auch Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) durch das
Niedrigzinsumfeld besonders herausgefordert. Eine

Unterdeckung bei

Einrichtungen der Pensionskassen und
betrieblichen Al-
tersversorgung sind
durch das Niedrigzin-
sumfeld besonders

herausgefordert.

Pensionsfonds konnte
den deutschen Unter-
nehmenssektor lang-
fristig belasten. Das
zeigt ein Stresstest der
Europaischen Aufsichtsbehorde fir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority: EIOPA) flr europdische EbAV.® Dieser
Stresstest verwendet eine von EIOPA entwickelte,
marktorientierte und europaweit einheitliche Bewer-
tungsmethodik.? Als einzige aufsichtliche Quelle
marktorientierter Daten liefert dieser Stresstest euro-
paweit vergleichbare Ergebnisse und kann Risiken
frihzeitig offenlegen.'

Demnach bedecken die Vermoégensgegenstande
deutscher EbAV zu

Die Deckungsliicke Marktwerten deren
deutscher EbAV be-
trégt in einem Szena-
rio anhaltend nied-

riger Zinsen 13%.

Verbindlichkeiten nur
unvollstandig. Die De-
ckungslucke betragt in
einem Szenario anhal-
tend niedriger Zinsen 13%, verglichen mit 29% in

einem adversen Marktszenario.'” Hochgerechnet
auf den Marktwert der gesamten Verbindlichkeiten
deutscher Pensionskassen und Pensionsfonds von
etwa 246 Mrd € bis 264 Mrd € im Szenario anhal-
tend niedriger Zinsen und 260 Mrd € bis 283 Mrd €
im adversen Marktszenario entspricht das einer Un-
terdeckung von rund 32 Mrd € bis 34 Mrd € bezie-
hungsweise 75 Mrd € bis 82 Mrd €.1?

Die Risiken aus EbAV kénnen auch auf den Unter-
nehmenssektor ausstrahlen. Falls die Vermogensge-
genstande von Pensionskassen und Pensionsfonds
nicht ausreichen, um die zugesagten Leistungen zu
erbringen, mussen die
Arbeitgeber einste-
hen. Auf europaischer
Ebene werden die er-

Kapitalgeber kénnten
Risiken aus erwarte-
ten Belastungen der

EbAV unterschdtzen.
warteten Belastungen

der betroffenen Unter-

nehmen im adversen Marktszenario auf rund 12%
ihrer Marktwerte taxiert. Deutsche Unternehmen
muUssen fur solche Belastungen aus EbAV in ihren

8 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority
(2017a).

9 Nach dieser Methodik werden Vermégen und Verbindlichkeiten
von EbAV zu Marktwerten erfasst. Konzeptionell entspricht die re-
sultierende Bilanz weitgehend der Solvenzbilanz von Versicherern
nach Solvency II. Zusatzlich berlcksichtigt sie Besonderheiten von
EbAV. So werden Einstandspflichten von Sicherungseinrichtungen
und Arbeitgebern als Vermogensgegenstande aktiviert.

10 Im Gegensatz zur marktorientierten Versicherungsregulierung
nach Solvency Il beruhen die Solvenzvorschriften fir EbAV weiter-
hin auf europaweit uneinheitlichen und zumeist eher kurzfristori-
entierten nationalen Rechnungslegungsvorschriften.

11 Im adversen Marktszenario werden eine Parallelverschiebung
der Zinsstrukturkurve nach unten um etwa 50 Basispunkte und ein
Ruckgang der Inflation um etwa 10 Basispunkte unterstellt. Wei-
terhin wird von einem Riickgang der Preise nicht festverzinslicher
Vermodgensgegenstande ausgegangen, der je nach Anlageklasse
zwischen 5% und 50% betragt. So sinkt der Wert europaischer
Aktien um 48% und europaischer Immobilienfonds um 41%.

12 Laut der Erstversichererstatistik der BaFin betrugen die Ver-
bindlichkeiten deutscher EbAV zu Buchwerten Ende 2016 rd.
189 Mrd €. Eine Abschatzung des Marktwerts der Verbindlichkei-
ten aus ihrem gegebenen Buchwert wird mit Hilfe der modifizier-
ten Duration vorgenommen, die zwischen 15 und 20 liegen durf-
te. Bei einer durchschnittlichen Differenz zwischen Marktzins und
nationalem Rechnungszins von etwa 2 Prozentpunkten Ubersteigt
der geschatzte Marktwert der Verbindlichkeiten ihren Buchwert
dann um 30% bis 40% im Szenario anhaltend niedriger Zinsen
und um 37,5% bis 50% im adversen Marktszenario.
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HGB-Bilanzen keine Rickstellungen bilden. Daher ist
zu beflrchten, dass Kapitalgeber entsprechende Risi-
ken kollektiv unterschatzen.

Weiterhin sind die EbAV auf europaischer Ebene
bedeutende Kapitalanleger, die durch ihr Anlage-
verhalten Kapitalmarktschocks entweder verstarken
oder abschwachen kénnen. Laut einer Zusatzumfra-
ge im Rahmen des EIOPA-Stresstests wirden EbAV
im adversen Szenario im Aggregat leicht antizyklisch
agieren. Eine leichte Mehrheit der berucksichtigten
EbAV wirde ihre urspriingliche Portfoliokomposition
wiederherstellen und die am starksten im Preis gefal-
lenen Wertpapiere nachkaufen.

Durationsliicke deutscher Lebensversicherer

Ursachlich fir die Probleme der EbAV und der Le-
bensversicherer sind nominale Garantiezusagen ge-
genlber den Sparern. So bieten Lebensversicherer
in Deutschland in ihren Produkten haufig fixe ga-
rantierte Nominalzinsen fur eine sehr lange Laufzeit.
Damit Ubernehmen die Lebensversicherer Zinsrisiken
der privaten Haushalte. Theoretisch konnten sie die-
ses Marktrisiko am Kapitalmarkt absichern, indem sie
in sehr lang laufende festverzinsliche Wertpapiere in-
vestieren. Dies ist allerdings haufig nicht der Fall: Die
Laufzeit der Kapitalanlagen ist meist deutlich klrzer
als die Laufzeit der Verbindlichkeiten. Damit tragen
die Lebensversicherer erhebliche Zinsrisiken.

Eine wichtige Kennzahl flr das Zinsrisiko ist die Dura-
tionsllcke, also der Unterschied in der Duration —
und damit der Zinssensitivitat — von Verbindlichkeiten
und Kapitalanlagen. Je
hoher die Durationsli-
cke, desto grofler sind
die Risiken bei fallen-
den Zinsen. Denn bei

Je héher die Durations-
liicke, desto gréfSer
sind Risiken durch
fallende Zinsen.

einer hohen Durationslicke steigt der Wert der Ver-
bindlichkeiten bei einem Zinsriickgang starker an als
der Wert der Kapitalanlagen. Wahlen Lebensversi-
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cherer ceteris paribus eine héhere Duration ihrer Ka-
pitalanlagen, dann reduzieren sie ihre Durations|u-
cke. In diesem Fall fangt bei einem Zinsruckgang der
steigende Wert der Kapitalanlagen zum Teil den An-
stieg bei den Verbindlichkeiten auf. Damit vermin-
dern Versicherer ihre langfristigen Risiken in einem
Szenario fallender Zinsen.

Mitte der 2000er Jahre war die Duration der Kapital-
anlagen deutscher Lebensversicherer sehr niedrig.
Der Median bei den 60 gréfSten deutschen Lebens-
versicherern hatte einen Wert von 5. Ein Zinsrlck-
gang um 1 Prozent-
punkt fihrte damit im
Mittel zu einem Wert-
anstieg um 5%." Seit-
dem tendiert die Dura-

Im langjdhrigen Ver-
gleich tendiert die
Duration der Kapital-
anlagen aufwadirts.

tion der Kapitalanlagen

aufwarts. Von 2005 bis 2017 ist ihr Median von
etwa 5 auf 8 angestiegen. Die Versicherer haben zu
dieser Zeit ihre Investitionen in sehr lang laufende
europaische Staatsanleihen stark ausgeweitet.'
Aufgrund der Durationsliicke waren die Versicherer
anfallig gegenliber den seither zurlickgegangenen
Zinsen. Mit der im Zeitablauf gestiegenen Duration
der Kapitalanlagen haben die Versicherer ihre Dura-
tionslucke reduziert, auch um sich gegen zukunftig
weiter fallende Zinsen abzusichern. Dies kénnte in
einem selbstverstarkenden Prozess auch zu dem
starken Rlckgang langfristiger Zinsen beigetragen
haben.'

Entgegen dem langfristigen Trend einer Ausweitung
der Duration der Kapitalanlagen ist fr das Jahr 2017

13 Schatzung auf Basis von berichteten Wertveranderungen in
den Szenarien der jahrlichen Prognoserechnung der BaFin. Die
modifizierte Duration approximiert die Semi-Elastizitat, d. h. die
prozentuale Verénderung eines Wertes bei einer Anderung des
Zinses um 1 Prozentpunkt.

14 Vgl.: H. S. Shin (2017).

15 Um eine bestehende Durationsliicke zu reduzieren, mussen
verstarkt lang laufende Anleihen erworben werden. Dies kann
zu einem Rlckgang der langfristigen Zinsen fUhren, womit sich
wiederum eine bestehende Durationslucke ausweitet. Vgl.: D. Do-
manski, H. S. Shin und V. Sushko (2017).
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erstmals bei einigen Versicherern wieder ein Ruck-
gang zu verzeichnen. Hierflr gibt es zwei mdgliche
Erklarungen: Einige

Fiir das Jahr 2017 ist Versicherer rechnen

erstmals bei einigen
Versicherern wieder
ein Riickgang der Du-
ration der Kapitalan-
lagen zu verzeichnen.

mit einem Zinsanstieg
und mochten Kursver-
luste vermeiden. Man-
che Versicherer sichern
sich speziell gegen Ri-
siken aus einem starken Zinsanstieg mit Derivaten
ab_16)

Zugleich ist die Duration der Verbindlichkeiten zuletzt
weitgehend konstant geblieben. Zwischen 2014 und
2017 sank die Duration der Verbindlichkeiten deut-
scher Lebensversicherer im Median leicht von 17 auf
16."7 Die Durationsllcke ist also aufgrund des An-
stiegs der Kapitalanlageduration zumindest bis zum
Jahr 2016 gesunken.

Anreize flr Kiindigungswelle bei
einem abrupten Zinsanstieg

Wahrend eine hohe Duration der Aktiva einerseits
die Anfalligkeit der Lebensversicherer gegentiber an-
haltend niedrigen Zin-
sen verringert, erhdht
sie andererseits die

Eine hohe Duration
der Aktiva erhoht die
Anfdlligkeit gegen-
lber einem abrup-
ten Zinsanstieg.

Anfalligkeit gegentber
einem abrupten Zins-
anstieg. Denn bei ei-
ner hohen Duration der Kapitalanlagen sind deren
Marktwertverluste im Szenario steigender Zinsen
grofer.

Bei den in Deutschland regulatorisch vorgeschriebe-
nen fixen und damit zinsinsensitiven Rickkaufswer-
ten konnte im unwahrscheinlichen Fall eines sehr
starken Zinsanstiegs der Marktwert der Kapitalan-
lagen deutscher Lebensversicherer so weit zurtick-
gehen, dass diese Ruckkaufswerte nicht mehr voll
kapitalgedeckt waren. Sieht man von den Vorteilen

einer Absicherung der Versicherten gegenuber bio-
metrischen Risiken, dem Wegfall steuerlicher Vortei-
le sowie von Stornogebuhren ab, ware es in diesem
Fall fUr Versicherungsnehmer vorteilhaft, ihren Ver-
trag zu kindigen.™®

Die unternehmensspezifischen kritischen Zinsniveaus
grolerer deutscher Lebensversicherer, ab denen die
fixen Ruckkaufswerte fur die Versicherungsnehmer
nicht mehr voll kapital-

gedeckt waren, sind
im Median von 5,9%
im Jahr 2007 auf 3,4%
im Jahr 2017 gesun-

Regulatorisch liefse
sich die Anfalligkeit
gegenliber Zinsrisi-
ken durch zinsab-

hdéngige Riickkaufs-

ken (Schaubild 5.4). werte reduzieren.

Dieser Ruckgang ist

auch darauf zurlckzufihren, dass Lebensversicherer
die Duration ihrer festverzinslichen Kapitalanlagen
erhéht haben, sodass deren Marktwerte nun starker
auf Zinsanderungen reagieren. Regulatorisch liefse
sich diese Anfalligkeit durch zinsabhangige Rlck-
kaufswerte reduzieren.’ Dem langfristigen Trend
wirkte zuletzt entgegen, dass einzelne Lebensversi-
cherer im Jahr 2017 die Duration ihrer Aktiva und

16 Eine mogliche Kapitalanlagestrategie ware es bspw., neben
lang laufenden Anleihen auch Payer-Swaptions zu halten, die weit
aus dem Geld sind. Payer-Swaptions sind Derivate, die dem Kaufer
die Option einrdumen, ab einem gewissen Zinsniveau eine feste
Zinszahlung in eine variable Zinszahlung zu tauschen. Bei weiter
fallenden Zinsen ist der Wert dieser Derivate wenig zinssensitiv.
Bei einem starken Zinsanstieg wurden diese Swaptions allerdings
stark im Wert steigen und damit den fallenden Wert der lang lau-
fenden Anleihen ausgleichen.

17 Abschétzung auf Basis des aufSerbilanziellen Wertanstiegs ap-
proximiert mit dem Sicherungsbedarf und der Zinszusatzreserve.
Wiederholte Berechnungen fir die jahrlichen Bilanzen ermdgli-
chen ab dem Jahr 2014 eine Abschatzung der zeitlichen Entwick-
lung. Fur Details vgl.: A. M6himann (2017).

18 Vgl. hierzu ausfihrlicher: T. Forstemann (2018), Deutsche Bun-
desbank (2015), S. 52 sowie E. Berdin, H. Grindl und C. Kubitza
(2017). Zudem untersuchen A. Ellul, C. Jotikasthira, A. V. Kar-
tasheva, C. T. Lundblad und W. Wagner (2018) gleichgerichtete
Wertpapierverkdufe von Lebensversicherern und deren Auswir-
kung auf die Finanzstabilitat im Falle moderater Schocks.

19 Zinsabhangige Ruckkaufswerte verhalten sich umgekehrt zum
Niveau der Marktzinsen. Bspw. sinken sie, wenn das Zinsniveau
steigt. Damit spiegeln zinsabhangige Ruckkaufswerte den Markt-
wert der festverzinslichen Wertpapiere im Bestand der Versicherer
wider und sichern diese somit gegen das Risiko einer Kiindigungs-
welle ab.
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somit ihre Anfalligkeit gegenuber einem Zinsanstieg
vermindert haben.?

Erhebliche Liquiditatsabflisse in der Folge einer durch
einen abrupten Zinsanstieg ausgeldsten Kundigungs-
welle wlrden die Lebensversicherer zwingen, Aktiva
zu verkaufen. Dies konnte den Preisverfall festverzins-
licher Wertpapiere und damit den Zinsanstieg weiter
verstarken. Ein einfaches Beispiel zeigt die mdogliche
GrolRenordnung dieser Verstarkung auf. Bei einem ab-
rupten Zinsanstieg von beispielsweise 300 Basispunk-
ten waren die unternehmensspezifischen kritischen

Zinsniveaus Ende 2017

Eine Kiindigungs- bei einer Reihe von
welle bei Lebens-
versicherern kénn-
te einen Zinsanstieg

verstdrken.

deutschen Lebensversi-
cherern Uberschritten
gewesen. Die betroffe-
nen Lebensversicherer
hielten festverzinsliche Wertpapiere mit einem
Marktwert von rund 612 Mrd €, der durch den ab-
rupten Zinsanstieg ceteris paribus auf etwa
436 Mrd € gesunken ware.2" Im Falle einer Kindi-
gungswelle hatten die Lebensversicherer diese Wert-
papiere verauflern mussen. Vereinfachend soll nun
unterstellt werden, dass der Preis festverzinslicher
Wertpapiere durchschnittlich um einen Basispunkt
zurlickgeht, wenn ihr Angebot um eine Milliarde
Euro ausgeweitet wird.?? Ein Verkauf festverzinsli-
cher Wertpapiere im Wert von 436 Mrd € wurde ih-
ren Preis somit um 4,36% senken. Das entsprache
einem weiteren Zinsanstieg um rund 45 Basispunk-
te.?® Der ursprungliche Schock wirde folglich um
rund 15% verstarkt werden.

Risiken aus Kapitalanlagen
und Vernetzung

Deutsche Versicherer sind eng mit den anderen Fi-
nanzsektoren und der Realwirtschaft vernetzt. Die di-
rekte Vernetzung besteht insbesondere durch hohe
Anlagen von deutschen Versicherern in Banken und
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Kritisches Zinsniveau fir Lebens- Schaubild 5.4

versicherer bei einer Kiindigungswelle”
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* Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit,
oberhalb derer eine Kindigungswelle die Stabilitdt der jeweiligen Le-
bensversicherer beeintrachtigen kénnte. Untersucht wurden die rd.
55 grofdten deutschen Lebensversicherer mit einer Deckungsriickstel-
lung von jeweils Gber 1 Mrd € und Datenverfligbarkeit bis 2017.

Deutsche Bundesbank

in Investmentfonds. Indirekte Ansteckungseffekte
kdnnen entstehen, wenn Versicherer ahnliche Anla-
geportfolios wie andere Finanzintermediare halten.

20 Der Anstieg des 95%-Quantils fur das Jahr 2017 in Schaubild
5.4 ist auf die Absenkung der Duration einiger Versicherer zu-
rlckzufuhren.

21 Bei diesen Rechnungen wird fir die betroffenen Unternehmen
eine modifizierte Duration der festverzinslichen Wertpapiere von
9,6 unterstellt. Vgl. hierzu ausfuhrlicher: T. Férstemann (2018).
Ein Zinsanstieg um 300 Basispunkte wurde den Marktwert der
festverzinslichen Wertpapiere dieser Unternehmen demnach um
28,8% auf 435,7 Mrd € senken (612 Mrd € *(1-0,096*3) = 435,7
Mrd €).

22 Ein solcher linearer Zusammenhang zwischen einer Angebots-
ausweitung und dem Preis von Wertpapieren wird nach Y. Ami-
hud (2002) auch als Amihud-Ratio bezeichnet. Die empirischen
Schatzwerte von Amihud-Ratios differieren stark Uber die Zeit und
nach Wertpapierklassen. Die hier verwendete Amihud-Ratio von
einem Preisrickgang um 1 Basispunkt bei Wertpapierverkaufen
von 1 Mrd € findet sich bspw. bei R. Greenwood, A. Landier und
D. Thesmar (2015).

23 Bei einer durchschnittlichen modifizierten Duration der verdu-
Berten festverzinslichen Wertpapiere von 9,6 ergibt sich aus dem
Preisriickgang um 4,36 % ein Zinsanstieg um 45,4 Basispunkte
(4,36 * 100/ 9,6 = 45,4).
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Verteilung des Anteils Schaubild 5.5

der Bankanlagen an den Kapitalanlagen
deutscher Versicherer”

Anzahl der Versicherer, Stand: 2.Vj. 2018
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Die Angaben beziehen sich

auf alle Versicherer, die im Rahmen der Solvency II-Quartalsmeldung
die Liste der Vermogenswerte (Template S.06.02) melden.
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Uber die direkte und indirekte Vernetzung kénnen
Versicherer die Zyklizitat des Finanzsystems verstar-
ken oder dampfen, je nachdem ob die Versicherer
pro- oder antizyklisch investieren (siehe Abschnitt
.Zyklisches Verhalten von Lebensversicherern bei der
Kapitalanlage” auf S. 101).

Versicherer mit Banken tiber
Kapitalanlagen vernetzt

Im zweiten Quartal 2018 waren deutsche Versicherer
insgesamt mit 505 Mrd € oder 25% ihrer Kapitalanla-
gen in Banken investiert. Hierbei sind bereits diejeni-
gen Anlagen in Banken enthalten, die Versicherer mit-
telbar tber Fonds tatigen. Uber deutsche Fonds??, die
rund 84% aller Fondsanlagen der Versicherer ausma-
chen, wurden lediglich 38 Mrd € in Banken investiert.
Somit halten deutsche Versicherer die Forderungen
gegenilber Banken Uberwiegend auf ihrer eigenen
Bilanz und lagern sie nicht an Fonds aus.

Die Vernetzung zwischen Versicherern und Banken ist
dabei fur Erstversicherer (Schaden- und Unfallversiche-
rer, Lebensversicherer und Krankenversicherer) starker
ausgepragt als fur Ruckversicherer. Rund ein Zehntel
der deutschen Versicherer investieren Uber 60% ihrer

Kapitalanlagen im Bankensektor (Schaubild 5.5). Durch
die hohe Konzentration

Die Vernetzung mit
Banken ist fiir Erst-

sind diese Versicherer
insoweit bei Schocks im

versicherer stdrker
Bankensektor beson- ausgeprdgt als fir
ders anfallig. Jedoch Riickversicherer.

handelt es sich hierbei

um kleine Versicherer, die zusammen genommen nur
0,4% der Kapitalanlagen des Versicherungssektors
halten.

Die Kapitalanlage im Bankensektor tatigen Versicherer
fast ausschliefslich in Form von (besicherten) Fremdka-
pitaltiteln, wie zum Beispiel Pfandbriefen und Anlei-
hen. Da nur rund ein 1% der Bankanlagen Eigenkapi-
talinstrumente (zum Beispiel Aktien) sind, Ubernehmen
Versicherer nur in sehr geringem Maf3e unternehme-
risches Risiko aus dem Bankensektor in ihre Bilanzen.

Versicherer investieren mit rund 256 Mrd € mehr als
die Halfte ihrer Bankanlagen im heimischen Banken-

sektor. Durch diese

Verbindung kénnten Versicherer inves-
sich Schocks im deut- tieren mehr als die
Hdilfte ihrer Bank-

schen Bankensektor
auf den deutschen

anlagen im heimi-
schen Bankensektor.

Versicherungssektor

Ubertragen. Zugleich sind deutsche Versicherer eine
wichtige Refinanzierungsquelle fir das deutsche Ban-
kensystem. Sie machen rund 25% der institutionellen
Refinanzierung ohne Berlcksichtigung des Interban-
kenmarkts aus.?® Da Versicherer Uiberwiegend eine
langfristige Refinanzierung bereitstellen, kdnnen sie
stabilisierend auf das Bankensystem wirken.

24 Deutsche Fonds umfassen alle Fonds, die nach deutschem
Recht aufgelegt wurden und somit in der Statistik Uber Invest-
mentvermdgen enthalten sind.

25 Die institutionelle Refinanzierung ohne Berlcksichtigung des
Interbankenmarkts umfasst die Verbindlichkeiten der deutschen
Banken gegenlber sonstigen Finanzierungsinstitutionen (aufSer
Banken) und Unternehmen. Wird der Interbankenmarkt berlck-
sichtigt, stellen deutsche Versicherer 9% der aggregierten institu-
tionellen Refinanzierung deutscher Banken bereit.
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Vernetzung von Versicherern mit Fonds

Mehr noch als mit dem Bankensektor sind die Versi-
cherer mit dem Fondssektor vernetzt. Im zweiten
Quartal 2018 legten deutsche Versicherer insgesamt
649 Mrd € oder 32%
ihrer Kapitalanlagen
Uber Investmentfonds
an. Das deutliche

Mehr noch als mit
dem Bankensek-
tor sind Versiche-
rer mit dem Fonds-
sektor vernetzt.

Wachstum der Fonds-
anlagen in den Jahren
2005 bis Mitte 2017 hat sich jedoch nicht fortge-
setzt.2® Ein Grund hierflr ist, dass die Fonds im Jahr
2017 verstarkt Ertrage an die Versicherer ausge-
schuttet haben. Uber 84% der Fondsanteile des
deutschen Versicherungssektors wurden von Fonds
ausgegeben, die nach deutschem Recht aufgelegt
wurden. Die Statistik Uber Investmentvermdgen ent-
halt fir diese Gruppe von Fonds detaillierte Informa-
tionen zu den Anlagen und Fondscharakteristika, die
im Folgenden verwendet werden.

Bei Risiken aus der Vernetzung von Versicherern mit
dem Fondssektor ist zwischen Spezialfonds und Pu-
blikumsfonds zu unterscheiden. Insbesondere bei
Publikumsfonds besteht das Risiko, dass mehrere
Anleger gleichzeitig ihre Mittel abziehen und Verlus-
te auf die verbleibenden Anleger abgewalzt werden.
Das damit verbundene Run-Risiko entsteht, da sich
die vielen, heterogenen Anleger meist nicht koordi-
nieren konnen (siehe Abschnitt ,Risikolage im deut-
schen Investmentfondssektor” auf S. 104 ff.). Aller-
dings machen Publikumsfonds lediglich einen Anteil
von 8% im deutschen Fondsportfolio der deutschen
Versicherer aus.

Der GrofSteil der Fondsanlagen von Versicherern liegt
dagegen in Spezial-
fonds mit wenigen
oder sogar nur einem
Anteilseigner. ,Ein-An-
leger-Spezialfonds”,

Ein Grofteil der
Fondsanlagen von
Versicherern liegt
in , Ein-Anleger-
Spezialfonds”.

bei denen ein Versiche-
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rungsunternehmen alle Anteile an einem Spezialfonds
halt, machten im zweiten Quartal 2018 Uber 80% al-
ler deutschen Fondsanlagen des Versicherungssektors
aus.?” Run-Risiken treten hier nicht auf.

Die Versicherungssparten lagern ihr Kapitalanlage-
management unterschiedlich stark in Fondsvehikel
aus. Wahrend Ruckversicherer nur 4% ihrer Anlagen
Uber Fonds halten, belauft sich der Anteil bei Lebens-
versicherern auf 42%.

Ein GrofSteil hiervon Ein-Anleger-Fonds

erlauben Lebensversi-
cherern, die Anlage-
und Ausschiittungs-
strategie zu gestalten.

sind Ein-Anleger-
Fonds, bei denen die
Lebensversicherer die
Anlagestrategie sowie
Hohe und Zeitpunkt der Ausschittung des Fonds ge-
stalten kédnnen. Das deutsche Bilanz- und Aufsichts-
recht ermdglicht den Lebensversicherern, Uber die
Steuerung der Fondsausschuttungen gezielt stille
Reserven zu bilden. Denn nur Vermdgenszuwachse,
die dem Versicherer zugeflossen sind, werden ge-
mafs ,Realisationsprinzip” des HGB erfolgswirksam.
Diese Ertrdge mussen dann anteilig zwischen den
Versicherungsnehmern und Anteilseignern aufgeteilt
werden (Mindestzuflhrungsverordnung). Wenn Ver-
maogenszuwachse wie

Veraufllerungsgewinne
oder Dividenden hin-
gegen in Fonds the-
sauriert werden, bil-

Die Pufferfunktion
der Fondsanlagen
von Versicherern ist
aus Sicht der Finanz-
stabilitdt positiv.

den sie fUr den Lebens-

versicherer stille Reserven. Auf diese Reserven
konnen die Lebensversicherer spater zurtckgreifen,
beispielsweise um die Garantieleistungen an die Ver-
sicherten zu finanzieren. Diese Pufferfunktion der
Fondsanlagen kann insofern aus Sicht der Finanzsta-
bilitat positiv wirken.?®

26 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2017).

27 Aufgrund von Unterschieden in der statistischen Abgrenzung
werden Fonds hier bereits dann als Ein-Anleger-Fonds klassi-
fiziert, wenn ein Versicherungsunternehmen mindestens 98% der
Fondsanteile halt.

28 Vql.: Deutsche Bundesbank (2017).
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Internationale Diversifikation Schaubild 5.6
der Kapitalanlage deutscher Versicherer”

Anteil im Portfolio in %, Stand: 2.Vj. 2018
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Internationale Diversifikation der
Kapitalanlage und Ansteckungspotenzial

Da Versicherer rund ein Drittel ihrer Kapitalanlagen
Uber Fondsvehikel halten, ist es fir eine umfassende
Einschatzung der Verwundbarkeiten wichtig, nicht
nur die direkten Anlagen sondern auch die Anla-
gen von Versicherern Uber Fonds zu beachten. Die
Durchschau durch diese Fonds war bisher nur ein-
geschrankt moglich. Die neuen aufsichtlichen Daten
aus Solvency Il ermoglichen nun erstmals eine Analy-
se, in welche Lander und Finanzinstrumente die von
Versicherern gehaltenen Fonds investiert sind.

Insgesamt diversifizieren Versicherer ihre Fonds-
anlagen starker international als die Direktanlage.
Dagegen gibt es hinsichtlich der Finanzinstrumente
nur geringe Unterschiede. Bei beiden Anlageformen
liegt der Schwerpunkt mit Uber 60% des Portfo-
lios auf verzinslichen Wertpapieren. Kredite verge-

ben Versicherer hingegen Uberwiegend direkt. Hier
machen Kredite einen Anteil von 7% aus, bei den
Fondsanlagen hingegen nur rund 1%.

Die Direktanlage von Versicherern ist auf Deutsch-
land konzentriert — fast die Halfte der Forderungen
bestehen gegenlber dem Inland (Schaubild 5.6). Da-
mit ist die Anfalligkeit
der Versicherer gegen-
Uber dem deutschen
Konjunkturzyklus aus-
gepragt. Die Anlagen
von Versicherern Uber
Fonds sind hingegen starker international diversifi-
ziert. Uber 85% dieser Anlagen sind Forderungen
gegenlber dem Ausland, insbesondere gegentber
dem Euroraum und den USA. Deutsche Versicherer
haben in den vergangenen Jahren starker im Aus-

Die Direktanlage
von Versicherern
ist auf Deutsch-
land konzentriert.

land investiert — auch

Risiken aus dem Aus-
land kénnen Versi-
cherer insbesondere
liber ihre Fondsan-
lagen treffen.

vor dem Hintergrund
niedriger Zinsen in
Deutschland.?? Risiken
aus dem Ausland kon-
nen Versicherer somit
insbesondere Uber ihre Fondsanlagen treffen.

Versicherer nutzen Fonds zudem, um in riskantere
Lander zu investieren. So machen Schwellenlan-
der 5% ihrer Fondsanlagen aus, wahrend der An-
teil von Schwellenlandern in der Direktanlage unter
1 % liegt. Insgesamt sind die Ansteckungsrisiken flr
deutsche Versicherer gegenlber Schwellenlandern
jedoch begrenzt (siehe Kapitel ,Das Internationale
Umfeld” auf S. 15 ff.).

29 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016).
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Zyklisches Verhalten von Lebensversicherern
bei der Kapitalanlage

Lebensversicherer haben bei der Kapitalanlage eine
besondere Bedeutung, da sie im zweiten Quartal
2018 rund 1,2 Billionen € oder 56% der Kapitalan-
lagen aller Versicherer verwalteten. Aufgrund ihrer
lang laufenden Verbindlichkeiten3® kdnnen Lebens-
versicherer 6konomisch betrachtet kurzfristige

Wertschwankungen

Aufgrund ihrer lang prinzipiell vernachlas-

laufenden Verbindlich- sigen und Wert-

keiten kénnen Lebens- . "
papiere langfristig

versicherer kurzfristige
Wertschwankungen
eher vernachldssigen.

halten. Insofern wa-
ren Lebensversicherer
besser als andere
Marktteilnehmer geeignet, illiquide Kapitalanlagen
zu halten. Zudem koénnen die Lebensversicherer
durch die Investition in diese Anlagen llliquiditats-
pramien erzielen.

llliquide Kapitalanlagen eignen sich allerdings nur
bedingt daflr, die Duration der Aktiva an die der
Passiva anzugleichen. Beispielsweise werden in Sol-
vency |l Anlagen in Immobilien bei der Berechnung
der Duration der Akti-
va nicht berucksich-
tigt. Analysen zeigen,
dass Lebensversicherer

Es besteht ein Ziel-
konflikt zwischen
héheren Kapitaler-
trdgen und kleineren

Durationslicken. mit einer hoheren Du-

ration ihrer Kapitalan-

lagen mehr Staatsan-
leihen und weniger Immobilien halten.?" Dies geht
einher mit Nachteilen bei der erzielbaren llliquiditats-
pramie, da Staatsanleihen liquider sind und damit
eine geringere llliquiditatspramie aufweisen als Im-
mobilien. FUr Lebensversicherer besteht also ein Ziel-
konflikt zwischen hoheren Kapitalertragen auf der
einen und kleineren Durationslicken — also niedrige-
ren Zinsrisiken in der Bilanz — auf der anderen Seite.
Gleichzeitig weisen Lebensversicherer mit kleineren
Durationsllicken ein grofseres Handelsvolumen auf.
Sie kdnnen namlich ihre Zinsrisiken in der Bilanz auch
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dadurch reduzieren, dass sie festverzinsliche Wertpa-
piere verkaufen, sobald deren Restlaufzeit wesent-
lich gesunken ist.3?

In Krisenzeiten konnen Lebensversicherer — entge-
gen dem Normalfall = durchaus auch anfallig fur
kurzfristige Wertschwankungen werden. Zum Bei-
spiel kdnnten sie gezwungen sein, Kapitalanlagen zu
liquidieren, wenn die Versicherten infolge eines Ver-
trauensverlustes ihre Vertrage kindigen. Verkaufs-
druck kénnte ebenfalls durch das marktwert- und
risikoorientierte Auf-
sichtsregime Solven-
cy Il entstehen,3?®
wenngleich es dort
Elemente gibt, die die-
se Prozyklizitat ab-
schwachen sollen (sie-

In Krisenzeiten kénn-
ten Lebensversicherer
anfdillig fiir kurzfris-
tige Wertschwan-
kungen werden.

he Kasten ,Makroprudenzielle Instrumente im
Versicherungssektor” auf S. 102 f.). Wenn beispiels-
weise Kapitalanlagen in Finanzkrisen stark an Wert
verlieren, wirde dies die Solvenzquoten der Versi-
cherer verringern, da der Wertverlust die Eigenmittel
reduziert. Versicherer konnten versuchen, ihre Sol-
venzquote zu verbessern, indem sie die betroffenen
Kapitalanlagen veraufsern und Anlagen mit geringe-
ren Eigenmittelanforderungen kaufen. Sie wirden

30 Grundsatzlich sind die Verbindlichkeiten deutscher Lebensver-
sicherer langfristig stabil. Kontrar wirkt allerdings einerseits die
Option der Versicherten jederzeit ihre Vertrage zu kindigen (sie-
he Abschnitt ,Anreize fur Kindigungswelle bei einem abrupten
Zinsanstieg” auf S. 96 f.). Auferdem werden in Solvency Il Ver-
bindlichkeiten marktwertbasiert bewertet, d. h. ihre Bewertung
schwankt im Zeitablauf (siehe Abschnitt ,Solvenz deutscher Le-
bensversicherer nach Solvency Il leicht verbessert” auf S. 90 f.).
31 Analyse mit Einzelunternehmensdaten aus den BaFin-Prog-
noserechnungen. Die mittlere Durationsltcke wird auf Basis der
stillen Reserven und Lasten im Einzelabschluss fur die Jahre 2014
bis 2017 geschatzt. Bei der Kapitalanlage werden Merkmale des
Vorjahres 2013 herangezogen. Zur Methodik vgl.: A. MAhlmann
(2017).

32 Die Duration eines gehaltenen festverzinslichen Wertpapiers
sinkt Uber die Zeit, da die verbleibende Restlaufzeit zurlickgeht.
Eine typische Strategie, um die Duration der Kapitalanlagen zu
verlangern, ist es, Wertpapiere mit gefallener Duration durch neu-
ere lang laufende Wertpapiere zu ersetzen.

33 Vgl.: C. Lepore, M. Tanaka, D. Humphry und K. Sen (2018).
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Makroprudenzielle Instrumente im Versicherungssektor

Makroprudenzielle Instrumente sollen systemische
Risiken reduzieren. Systemische Risiken gehen zum
einen von einzelnen Unternehmen aus, die grofs
oder stark vernetzt sind. Zum anderen konnen sich
systemische Risiken aus ahnlichen Geschaftsmodel-
len, einheitlichen Strategien oder einem kollektiven
Verhalten vieler, auch kleinerer Unternehmen erge-
ben." Im Versicherungssektor sind beispielsweise
viele Lebensversicherer in gleichartigen Vermogens-
werten investiert und sind ahnliche Verbindlichkei-
ten mit langfristigen Verpflichtungen eingegangen.
Passen sich Versicherer an Schocks auf der Aktiv-
oder der Passivseite der Bilanz an und |6sen gege-
benenfalls Vermogenswerte auf, kann dies zu An-
steckungseffekten fuhren. Auf diese Weise kénnen
Unternehmen Schocks an das ubrige Finanzsystem
und die Realwirtschaft weiterleiten oder verstarken.

Die Lebensversicherer haben innerhalb des Versiche-
rungssektors aufgrund ihres Risikoprofils und ihrer
Grofse eine besondere Bedeutung fir die Finanz-
stabilitat. Sie sind vor allem gegenuber Zinsrisiken
ahnlich exponiert. Darlber hinaus zeigen zurlcklie-
gende Finanzkrisen, dass Schieflagen von Lebens-
versicherern haufig aufgrund der Korrelation ihrer
unternehmensspezifischen Risiken mit dem Kon-
junkturzyklus aufgetreten sind.?

Marktbasierte Aufsichtsregime, wie Solvency II, kén-
nen Uberdies grundsatzlich zu prozyklischem Ver-
halten beitragen, das heifst Versicherer verkaufen
Wertpapiere, wenn ihre Preise fallen. In Solvency Il
sind allerdings auch Elemente enthalten, die prozykli-
schem Verhalten entgegenwirken sollen. Hierzu zah-
len zum Beispiel dauerhaft die Volatilitdtsanpassung
sowie bis zum Ende des Jahres 2031 die Ubergangs-
periode von Solvency | auf Solvency 1. Anders als bei
den Banken gibt es in Deutschland bei Versicherern
bislang keine explizit makroprudenziell motivierten
Instrumente. Eine Ausnahme sind die Rechtsgrund-
lagen fUr Instrumente im Bereich der Wohnimmobili-

enkredite, die in Deutschland im Jahr 2017 geschaf-
fen wurden. Die im Kreditwesengesetz fur Banken
getroffenen Regelungen zur Darlehensvolumen-
Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio: LTV)
und zur Amortisationsanforderung wurden auch im
Versicherungsaufsichtsgesetz verankert.

An einem konzeptionellen Rahmen zur Analyse und
Eindammung systemischer Risiken im Versicherungs-
sektor arbeiten derzeit der Europaische Ausschuss fur
Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB)
und die Europaische Aufsichtsbehorde fir das Versi-
cherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(European Insurance and Occupational Pensions Au-
thority: EIOPA). Die Ergebnisse dieser Uberlegungen
sind Teil der Uberpriifung von Solvency Il durch die
Europdische Kommission.®

In der Diskussion stehen dabei insbesondere folgen-
de Instrumente: Versichererspezifische systemische
Kapitalzuschlage, antizyklische Kapitalpuffer sowie
eine grofere Beachtung von Liquiditatsrisiken. Mit
einem Kapitalzuschlag flr systemische Risiken kdnnte
der Regulierer Risiken aus der Grofse und Vernetzung

1 Zum Stand der Diskussion zu systemischen Risiken im Ver-
sicherungssektor vgl.: International Monetary Fund, Global
Financial Stability Report, April 2016; European Insurance
and Occupational Pensions Authority, Systemic Risk and Ma-
croprudential Policy in Insurance, Februar 2018; European
Systemic Risk Board, Report on Systemic Risks in the EU Insu-
rance Sector, Dezember 2015 sowie F. Hufeld, A Regulatory
Framework for Systemic Risk in the Insurance Industry, in: The
Economics, Regulation, and Systemic Risk of Insurance Mar-
kets, Oxford University Press, 2016.

2 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Au-
thority, Failures and Near Misses in Insurance — Overview of
the Causes and Early Identification, Juli 2018.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2015,
S. 48 f. sowie Bank of England, Financial Stability Report, Juli
2016, S. 25.

4 \/gl.: European Systemic Risk Board, Pressenotiz vom 4. Ok-
tober 2018 sowie European Insurance and Occupational
Pensions Authority, Other Potential Macroprudential Tools to
Enhance the Current Framework, Juli 2018.
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einzelner Versicherer adressieren, Aktivitaten mit sys-
temischem Risikopotenzial verteuern und riskantes
Verhalten damit womadglich reduzieren. Ein derarti-
ges Instrument ware kompatibel mit bestehenden
Rechtsvorschriften unter Solvency Il sowie mit Arbei-
ten, die derzeit die Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehérden (International Asso-
ciation of Insurance Supervisors: IAIS) entwickelt.

Antizyklische Kapitalpuffer sollen prozyklisches Ver-
halten der Versicherer reduzieren. Der ESRB sowie
der Internationale Wahrungsfonds haben hierzu vor-
geschlagen, antizyklische Kapitalpuffer symmetrisch
auszugestalten.” Solche MalRnahmen sollten in Zu-
kunft nicht nur die Bewertung der Verbindlichkeiten
von Versicherungsunternehmen in Stresssituationen
reduzieren, wie es bislang etwa bei Solvency Il der Fall
ist, sondern auch zum Aufbau zusatzlicher Reserven
in guten Zeiten flhren.

Des Weiteren stehen Mindestliquiditatsanforde-
rungen in der Diskussion. Liquiditatsrisiken bei Ver-
sicherern gelten im Allgemeinen zwar als seltenes
Phanomen, kénnen jedoch erhebliche Auswirkungen
haben, wenn sie eintreten. Ein erster Schritt konnte
zundchst darin bestehen, das Monitoring und die
Bewertung von Liquiditatsrisiken zu verbessern, zum
Beispiel mittels geeigneter Indikatoren zum Liquidi-
tatsrisiko.

Bei der Entwicklung makroprudenzieller Instrumente
fUr den Versicherungsbereich sind Ruckwirkungen und
Interdependenzen mit anderen Finanzsektoren und
der Realwirtschaft zu beachten. Ziel ist stets eine Ge-
samtschau auf das Finanzsystem. Maégliche Ausweich-
reaktionen und regulatorische Arbitrage zwischen
Finanzsektoren sind zu berlcksichtigen.® Auferdem
sind regelgebundene Mafnahmen diskretionaren
MafSnahmen vorzuziehen, da letztere die Erwartungs-
bildung von Marktteilnehmern erschweren.”

Fehlentwicklungen sind allerdings haufig auch bereits
mit weicheren Instrumenten zu korrigieren, etwa

durch finanzstabilitatsrelevante Analysen, die auf
Verwundbarkeiten hinweisen. Die Marktteilnehmer
kdnnen die resultierende Risikoeinschatzung fir ihr
Verhalten nutzen. Ein Beispiel hierflr ist die Diskus-
sion um die risikofreie Zinskurve gemafs Solvency II.
Analysen deuteten darauf hin, dass die anfangs gl-
tige Zinskurve die Verbindlichkeiten der Versicherer
unterschatzen kénnte und den Versicherungssektor
damit verwundbar macht.® Im Rahmen der Uberpru-
fung von Solvency Il hat EIOPA die zu verwendende
Zinskurve in diesem Jahr nach unten angepasst.

Makroprudenzielles Handeln auf der supra-nationalen
Ebene sollte institutionelle Besonderheiten der einzel-
nen Lander beachten. Nationale Aufsichtsbehdrden
und Zentralbanken verflgen Uber spezifische Kennt-
nisse ihrer Finanzsysteme und koénnen zielgenauer
auf Fehlentwicklungen in ihrem Land reagieren. Ein
Beispiel in Deutschland sind die zinsinsensitiven Ruck-
kaufswerte bei typischen Lebensversicherungsver-
tragen. Im Falle eines abrupten Zinsanstiegs konnen
diese eine systemische Bedeutung erlangen (siehe
Abschnitt ,Anreize fur Kindigungswelle bei einem
abrupten Zinsanstieg” auf S. 96 f.). Die Einfuh-
rung zinsabhangiger Rickkaufswerte in Deutschland
wirde die Versicherer gegen das Risiko einer solchen
Kundigungswelle absichern.?

5 Vgl.: European Systemic Risk Board, Report on Systemic
Risks in the EU Insurance Sector, Dezember 2015 sowie Inter-
national Monetary Fund, Euro Area Policies Financial System
Stability Assessment, Juli, 2018.

6 Vgl.: C. Borio, Macroprudential Frameworks — Experience,
Prospects and a Way Forward, BIS speech, Juni 2018.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, April 2012,
S. 34.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2016,
S. 62 f. sowie European Systemic Risk Board, Regulatory Risk-
Free Yield Curve Properties and Macroprudential Consequen-
ces, August 2017.

9 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat, Flinfter Bericht an den
Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutschland,
Juni 2018, S. 25.
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gerade dann prozyklisch handeln, wenn eine stabili-
sierende Rolle im Finanzsystem makroprudenziell
winschenswert ware 3%

Risikolage im deutschen
Investmentfondssektor

Deutsche Offene Investmentfonds verwalteten
Ende August 2018 ein Gesamtvermdgen von
2 188 Mrd €.3% Mit 1 660 Mrd € lagen davon rund
drei Viertel in Offenen Spezialfonds, die vor allem in-
stitutionellen Investo-
ren zur Verflgung ste-
hen.3® Der deutsche
Offene
fondssektor ist in den

Das Wachstum des
gesamten Fonds-
sektors wird vor
allem durch ge-
mischte Wertpapier-
fonds getrieben.

Investment-

vergangenen funf Jah-
ren stark gewachsen.
Sowohl Publikums- als auch Spezialfonds verzeich-
neten in diesem Zeitraum starke Nettomittelzuflisse.
Das Wachstum des gesamten Sektors wird weiterhin
vor allem durch gemischte Wertpapierfonds getrie-
ben: Diese verzeichneten innerhalb der vergangenen
12 Monate mit 44 Mrd € oder 45,9% fast die Halfte
aller NettomittelzuflUsse des Sektors.?”

Wertpapierportfolio deutscher Offener
Investmentfonds wird internationaler

Der deutsche Investmentfondssektor ist auf beiden
Seiten seiner Bilanz mit dem Ausland verbunden.
Einerseits kdnnen auslandische Investoren deutsche
Investmentfondsanteile halten, andererseits halten
deutsche Investmentfonds Wertpapiere auslan-
discher Emittenten in ihren Portfolios. Daher sind
deutsche Fonds sensitiv gegenuber Entwicklungen
an den internationalen Kapitalmarkten.

Die Halterstruktur deutscher Offener Investment-
fonds wird durch deutsche Investoren bestimmt.

So werden 87% (Publikumsfonds) und 95% (Spe-
zialfonds) der von deutschen Fonds ausgegebenen
Anteile von Inlandern gehalten (Stand Juni 2018).3®
Aufgrund dieser Halterstruktur werden Anteilswert-
veranderungen deutscher Investmentfonds weitge-
hend an inlandische Investoren weitergegeben. Die
in Stressphasen von auslandischen Kapitalgebern
kurzfristig abziehbaren Mittel sind dagegen be-
schrankt. Dies erschwert die Transmission von in-
ternationalen Schocks Uber die Passivseite des deut-
schen Fondssektors.

Das Wertpapierportfolio deutscher Offener Invest-
mentfonds ist dagegen internationaler gepragt. So
liegen im deutschen Investmentfondssektor derzeit
Wertpapiere aus 167 verschiedenen Emittentenlan-
dern sowie rund 70 Wahrungsraumen. In den ver-
gangenen Jahren zeichnet sich eine Verschiebung
zu Wertpapieren ab,
die in US-Dollar deno-
miniert sind. So fiel

Der Anteil US-Dol-
lar-denominierter
Wertpapiere im
deutschen Fondssek-
tor ist gestiegen.

der Anteil der in Euro
denominierten Wert-
papiere an den insge-
samt in deutschen In-
vestmentfonds verwalteten Wertpapieren seit
September 2009 von 84,0% auf derzeit 73,6%,
wahrend der Anteil US-Dollar-denominierter Wert-
papiere Uber denselben Zeitraum von 7,5% auf
16,2% stieg.

Grundsatzlich besteht im deutschen Investment-
fondssektor eine Praferenz fur Wertpapiere inlandi-

34 Vgl.: G. Chodorow-Reich, A. C. Ghent und V. Haddad (2018).
35 Die Datengrundlage fiir die folgenden Abschnitte bilden die
Statistik Uber Investmentvermégen und die Statistik Uber Wert-
papierinvestments.

36 Offene Publikumsinvestmentfonds verwalteten Ende August
2018 ein Gesamtvermdgen von rd. 528 Mrd €.

37 Starke ZuflUsse verzeichneten darlber hinaus auch Immobili-
enfonds (17,0 Mrd € oder 17,8%) und Aktienfonds (10,9 Mrd €
oder 11,3%).

38 Inlander halten damit Publikumsfondsanteile im Wert von 430
Mrd € sowie Spezialfondsanteile im Wert von 1 506 Mrd € (Stand:
Ende Juni 2018).
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scher oder geografisch naher Emittenten (Home
Bias®?): So wurden 27,3% des derzeit in deutschen
Investmentfonds verwalteten Wertpapiervermégens
in Deutschland emittiert, 37,7% im Ubrigen Eu-
roraum und 8,5% in der Ubrigen Europaischen Uni-
on (Schaubild 5.7).49
Der Anteil der gehalte-
nen Wertpapiere aus
dem auflereuropai-
schen Ausland legte
jedoch seit September
2009 um 10,6 Prozentpunkte auf 26,4% zu. Beson-
ders stark erhohte sich dabei das Gewicht US-ameri-
kanischer Wertpapiere: Getrieben durch Aktien so-
wie Unternehmens- und Staatsanleihen stieg der
Anteil der US-Papiere am Wertpapierportfolio deut-
scher Fonds seit September 2009 von 7,7%
(63,9 Mrd €) auf derzeit 12,6% (231,9 Mrd €).

Besonders stark er-
héhte sich das Ge-
wicht US-amerikani-
scher Wertpapiere.

Das Ansteckungspotenzial des deutschen Fonds-
sektors gegeniber Krisen an den internationalen
Wertpapiermarkten wird somit vor allem durch die

internationale Aus-

Eine internationalere
Ausrichtung der Akti-
va ddmpft tendenziell

richtung der Aktiva
bestimmt. Mit Blick
auf die Finanzstabili-

die Anfdlligkeit des
Sektors gegeniiber
einem unerwarteten
Konjunkturabschwung
in Deutschland.

tat ergeben sich aus
dem sinkenden Home
Bias zwei unmittelba-
re Effekte: Einerseits
steigt das Risiko einer
direkten und indirekten Ansteckung deutscher
Mittelgeber bei Assetpreisschocks in Stressphasen
an den internationalen Finanzmarkten. Anderer-
seits sinkt die Anfalligkeit gegenlber Stressphasen
am deutschen Kapitalmarkt.*” Die internationalere
Ausrichtung der Aktiva deutscher Fonds dampft
auf diese Weise tendenziell die Anfalligkeit des
Sektors gegenlber einem unerwarteten Konjunk-
turabschwung in Deutschland sowie im Euroraum
(siehe auch Kapitel ,Die Risikolage des deutschen
Finanzsystems” auf S. 43 ff.).
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Portfoliostruktur deutscher Offener  Schaubild 5.7

Investmentfonds nach Emittentenland
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Offene Investmentfonds stark mit anderen
Sektoren des Finanzsystems vernetzt

Investmentfonds sind sowohl untereinander als auch
mit dem Ubrigen Finanzsystem vernetzt. Die Vernet-
zung entsteht auf beiden Seiten der Bilanz, da der
deutsche Investmentfondssektor einerseits Fondsan-
teile sowie Wertpapiere aus dem Ubrigen Finanzsek-
tor halt und andererseits Gegenparteien aus dem Fi-

39 Zum Begriff Home Bias vgl. u. a.: L. L. Tesar und I. M. Werner
(1995).

40 Die europaischen Wertpapieranlagen deutscher Investment-
fonds aufserhalb des Euroraumes konzentrieren sich auf das
Vereinigte Konigreich: Britische Wertpapiere stellen derzeit rd.
91 Mrd € der insgesamt 158 Mrd €. Der Anteil britischer Wertpa-
piere an den gesamten Wertpapieranlagen deutscher Fonds liegt
seit September 2009 stabil zwischen 5% und 7%.

41 Ungeachtet dieser direkten Ansteckungseffekte ist jedoch mit
Spillover-Effekten zu rechnen, sodass Preiseinbriche in internati-
onalen Wertpapiermarkten negativen Einfluss auf die Preise des
lokalen Wertpapiermarkts nehmen kénnen und umgekehrt.
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Bilanzstruktur Offener Schaubild 5.8

Investmentfonds in Deutschland
nach Sektoren

in %, Stand: Juni 2018
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nanzsektor ihrerseits Investmentfondsanteile halten
(Schaubild 5.8).

Im Juni 2018 stammten 1 053 Mrd € oder rund
50% des insgesamt von deutschen Investmentfonds
verwalteten Vermdgens von Emittenten aus dem Fi-
nanzsektor. 684 Mrd € oder 32,3% entfielen dabei
auf Aktiva des Schattenbankensektors*?, 348 Mrd €
oder 16,5% auf Aktiva des Bankensektors. Inner-
halb der Aktiva des Schattenbankensektors spielen
Investmentfondsanteile mit einem Volumen von
425 Mrd € die grofte Rolle.*?

Die Halterstruktur deutscher Investmentfonds lasst
Ruckschlisse zu, in-
wieweit mogliche Ver-

Der Finanzsek- .
tor ist der mit Ab- luste von anderen Fi-
stand gréfSte Mit- nanzintermedidren zu
el e tragen waren. Der Fi-
Investmentfonds.

nanzsektor ist der mit

Abstand grofste Mittelgeber deutscher Investment-
fonds und halt zum Ende Juni 2018 rund drei Viertel
des gesamten Nettofondsvermdgens.*? GrofSte Hal-
tergruppe innerhalb des Finanzsektors sind dabei
Versicherer und Pensionseinrichtungen (993 Mrd €
bzw. 48%), gefolgt von Banken (252 Mrd € bzw.
12%) und Investmentfonds (247 Mrd € bzw. 12%).4

Durch die Verflechtung mit dem deutschen Invest-
mentfondssektor sind im Falle méglicher Verluste an
den Kapitalmarkten,

Durch die Verflech-

tung sind insbe-
sondere deutsche
Versicherer und
Pensionseinrichtun-

gen Ansteckungsri-
siken ausgesetzt.

beispielsweise infolge
eines abrupten An-
stiegs der Kapital-
marktzinsen oder
eines deutlichen Kon-
junkturabschwunges
(siehe auch Kapitel ,Die Risikolage des deutschen
Finanzsystems” auf S. 43 ff)), insbesondere deut-
sche Versicherer und Pensionseinrichtungen, aber
auch Banken und Investmentfonds Ansteckungsrisi-
ken ausgesetzt.

Zinssensitivitat des deutschen Investmentfonds-
sektors birgt Risiken fiir die Finanzstabilitat

Offene Investmentfonds kénnen, neben anderen
Vermdgensgegenstanden, in groflerem Mafle zins-
tragende Wertpapiere halten. Das gilt insbesondere
fur Rentenfonds und gemischte Wertpapierfonds.
Da ihren langerfristigen Aktiva grofStenteils kurz-
fristig abziehbare Mittel auf der Passivseite gegen-
Uberstehen, betreiben sie Fristentransformation

42 Der Schattenbankensektor umfasst nach dem Statistik-Stan-
dard ESVG 2010 Investmentfonds, Geldmarktfonds sowie sonsti-
ge Finanzinstitute; vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2015).
43 Zur wachsenden direkten Verflechtung deutscher Investment-
fonds vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2017), S. 99-102.

44 Dabei hielt der Finanzsektor im Juni 2018 rd. 87% aller Offe-
nen Spezialfondsanteile und 31% aller Offenen Publikumsfonds-
anteile.

45 Der ubrige Schattenbankensektor halt Fondsanteile im Wert
von rd. 26 Mrd €.
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und sind somit Zinsanderungsrisiken ausgesetzt.
Erhéhen Investmentfonds die Fristentransformati-
on, verlieren ihre zinssensitiven Vermdgensgegen-
stande — insbesondere Anleihen und andere zins-
tragende Wertpapiere — im Falle eines Zinsanstiegs
starker an Wert. Infolgedessen sinkt der Wert der
ausgegebenen Fondsanteile — ceteris paribus — in
einem solchen Szenario starker. Die Verteilung der
resultierenden Anteilswertverluste Uber die Fonds-
anleger hangt dabei von der Halterstruktur der be-
troffenen Fonds ab.

Aus Sicht der Finanzstabilitat ist die Verteilung von
Zinsanderungsrisiken im Fondssektor aus mehreren
Grunden relevant. Werden zinssensitive Investment-
fonds vor allem von Akteuren aus dem Finanzsektor

gehalten (z. B. Ban-

Werden zinssensitive ken, Versicherer oder

Investmentfonds vor
allem von Akteuren
aus dem Finanzsek-
tor gehalten, setzen
sich diese gleichge-
richteten Risiken aus.

Investmentfonds), so
setzen sich diese
gleichgerichteten Risi-
ken aus und waren im
Falle eines Anstiegs
der Kapitalmarktzin-
sen gleichermal3en unmittelbar betroffen (direktes
Ansteckungsrisiko). Daruber hinaus konnten sich
zinssensitive Fonds infolge von Kursverlusten zu wei-
teren Portfolioanpassungen gezwungen sehen, zum
Beispiel wenn Fondsmanager Positionen in betroffe-
nen Marktsegmenten schlieSen mussen (fire sales).
Die Portfolioanpassungen mussen dabei nicht auf
den zinssensitiven Teil des Portfolios beschrankt sein,
sondern kénnen auch sonstige Vermdgensgegen-
stande wie Aktien oder Immobilien beinhalten. Bei-
spielsweise konnten Fondsmanager infolge des Zins-
schocks Aktien verkaufen, um ihre Ziel-Aktienquote
wiederherzustellen.#® Derartige Portfolioanpassun-
gen konnen die Preise der betroffenen Vermdgens-
gegenstande weiter unter Druck setzen und bei die-
sen Preisrlickgange ausldsen. Auf diese Weise
kdnnten weitere — vormals moglicherweise unbe-
troffene — Halter von der Anpassungsspirale erfasst
werden (indirektes Ansteckungsrisiko).4”
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Aus makroprudenzieller Sicht ist zudem von Bedeu-
tung, dass sinkende Fondsanteilswerte dazu fihren
kénnen, dass Anteilseigner ihre Mittel abziehen
(Flow Performance Relationship).*® Dies konnte ins-

besondere Invest-

Die Erhéhung der
Fristentransformation
im Fondssektor

kann bereits be-
stehende Run-Risi-

ken verstdrken.

mentfonds mit weni-
ger liquiden Aktiva
und geringen Liquidi-
tatspuffern in Stress-
phasen zu abrupten
Verkaufen von Vermo-
gensgegenstanden zwingen.*? Des Weiteren kann
die Erhéhung der Fristentransformation im Fonds-
sektor bereits bestehende Run-Risiken verstarken, da
sich die potenziellen Verluste der Anleger aus Anlei-
heverkaufen im Falle eines Zinsanstieges erhohen.
Erwarten die Investoren, dass diese Verluste bei ei-
ner Anteilsscheinriickgabe auf die verbleibenden In-
vestoren abgewalzt werden, so kénnen sich infolge-
dessen die Anreize zur frihzeitigen Anteilsrlickgabe
(First Mover Advantage) verstarken. Derartige Run-
Risiken durften dabei aufgrund der Vielzahl und He-
terogenitat der Anteilseigner sowie den daraus resul-
tierenden potenziell gréf3eren Informationsasymme-
trien bei Publikumsfonds wesentlich starker ausge-
pragt sein als bei Spezialfonds.

Zinsanderungsrisiken trotz sinkender

verzinslicher Wertpapierbestande gestiegen

Ein gelaufiger Indikator fUr die Zinssensitivitat eines
Wertpapierportfolios ist die sogenannte Portfoliodu-

46 Infolge des Zinsschocks sinkt der Wert des Bondportfolios,
wodurch sich die Aktienquote des Fonds mechanisch erhoht.

47 Zu Ansteckungseffekten zwischen Finanzintermedidren durch
sich Uberlappende Wertpapierportfolios vgl. u. a.: R. Cont und E.
F. Schaanning (2017) sowie C. Fricke und D. Fricke (2017).

48 Zur Flow-Performance-Beziehung vgl. u. a.: E. R. Sirri und P.
Tufano (1998), J. B. Berk und R. Green (2004) sowie C. Fricke und
D. Fricke (2017).

49 Vgl. hierzu auch: I. Goldstein, H. Jiang und D. T. Ng (2017).
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Portfolioduration deutscher Offener Schaubild 5.9
Investmentfonds nach Haltergruppen”

gewichtete Mittelwerte in Jahren

== \ersicherer und Pensionseinrichtungen

Schattenbankensektor

9 === \onetire Finanzinstitute™
offentliche Haushalte
nichtfinanzielle Kapital-

8 gesellschaften

=== private Haushalte?

= |nsgesamt

3

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 18

Quellen: Centralised Securities Database (CSDB), Statistiken der Deut-
schen Bundesbank und eigene Berechnungen. * Betrachtet wird die
mittlere Duration (Macaulay-Duration) des Rentenportfolios. 1 Ohne
Geldmarktfonds. 2 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck.

Deutsche Bundesbank

ration.>® Je hoher die Duration, desto sensitiver re-
agiert das entsprechende Wertpapierportfolio auf
Zinsanderungen. Die
mittlere Duration der
von deutschen Offe-

Die mittlere Duration
der von deutschen
Offenen Investment-
fonds gehaltenen An-
leiheportfolios ist
gestiegen.

nen Investmentfonds
gehaltenen Anleihe-
portfolios ist im Ge-
samtaggregat in den
vergangenen Jahren gestiegen.>" Dieser Trend hat
den Fondssektor insgesamt sensitiver gegenuber
Zinsanderungsrisiken gemacht (Schaubild 5.9).52 Die
Sektoraggregate zeigen dabei ein gemischtes Bild:
So erhohte sich die Duration der Fondsanlagen zwi-
schen Juni 2017 und
Juni 2018 insbesonde-
re fur Versicherer und

Die Duration der
Fondsanlagen erhéhte
sich insbesondere fiir
Versicherer und Pen-
sionseinrichtungen.

Pensionseinrichtungen
(+7,1%), wahrend sie
fur private und offent-

liche Haushalte riicklaufig war (-2,5% bzw. -2,4%).
Banken (-0,5%) und der Schattenbankensektor
(+0,9%) hielten die Duration ihrer Fondsanlagen da-
gegen weitestgehend konstant.

Um Implikationen fir das im deutschen Invest-
mentfondssektor verwaltete Vermogen im Falle
einer abrupten Erhéhung der Kapitalmarktzinsen
abschatzen zu kénnen, muss neben der Duration
auch das Volumen der verzinslichen Wertpapiere
deutscher Investmentfonds berucksichtigt werden.
Der deutsche Investmentfondssektor halt zum Ende
August 2018 verzinsliche Wertpapiere im Wert von
953 Mrd €. Obwohl diese nach wie vor mehr als
die Halfte des insgesamt im deutschen Investment-
fondssektor verwalteten Wertpapiervermdgens
stellen, ist ihr Portfolioanteil seit Jahren ricklaufig.
So fiel der Anteil verzinslicher Produkte am Wertpa-
pierportfolio deutscher Investmentfonds von 66%
im September 2009 auf derzeit 51,8%. Gleichwohl
kdnnte die Anfalligkeit des Sektors gegenUber
Zinsanderungsrisiken trotz reduzierter verzinslicher
Wertpapierbestande insgesamt gestiegen sein, da
sich die durchschnittliche Portfolioduration im sel-
ben Zeitraum prozentual starker erhéht hat.>® Da-
riber hinaus halten Investmentfonds zunehmend
Anteile anderer Investmentfonds.>® Die indirekte
Anfalligkeit gegenlber Zinsanderungen, die fir
deutsche Fonds aus einem Halten von Fonds mit
signifikanten verzinslichen Wertpapierbestanden
entsteht, kann nur unvollstandig abgeschatzt wer-
den.

50 Die Portfolioduration wird hier und im Folgenden als die wert-
gewichtete Duration des verzinslichen Wertpapierportfolios deut-
scher offener Investmentfonds nach Macaulay (1938) berechnet.
51 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 96 f.

52 Dabei gehen Rentenfonds groRere Zinsanderungsrisiken ein
als gemischte Wertpapierfonds. Ihre mittlere Portfolioduration
liegt seit September 2009 stets oberhalb jener der gemischten
Wertpapierfonds und stieg zwischen Juni 2017 und Juni 2018 er-
neut um 2,6%.

53 So stieg die mittlere Portfolioduration deutscher Fonds seit
September 2009 um rd. 48%, wahrend sich deren verzinsliche
Bestande um lediglich 21% reduzierten.

54 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 99-102.
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Uber den deutschen Investmentfondssektor beste-
hen im Falle eines abrupten und unerwarteten An-
stieges der Kapitalmarktzinsen direkte Anste-
ckungsrisiken fur den deutschen Finanzsektor (sie-
he Abschnitt ,Offene Investmentfonds stark mit
anderen Sektoren des Finanzsystems vernetzt” auf
S. 105 f.). Dabei haben deutsche Finanzintermedi-

are Uber Fonds signifi-

Deutsche Finanz- kante Positionen in

intermedidire wd-
ren am stdrksten
von Ansteckungsef-
fekten betroffen.

zinssensitiven Wert-
papieren aufgebaut:
Ende Juni 2018 hiel-
ten Versicherer und
Pensionseinrichtungen (491 Mrd € oder 53%), Ban-
ken (124 Mrd € oder 13%) und der Schattenban-
kensektor (133 Mrd € oder 14%) Uber Fondsanteile
zusammen rund 80% der im deutschen Invest-
mentfondssektor insgesamt gehaltenen verzinsli-
chen Wertpapiere. Da diese Finanzintermediare
gleichzeitig die zinssensitivsten Fondsportfolios hal-
ten, waren sie im Falle einer durch eine abrupte Er-
hohung der Kapitalmarktzinsen ausgelésten Stress-
phase am starksten von Ansteckungseffekten be-
troffen.

Gestiegene Zinssensitivitat deutscher
Investmentfonds hat halterspezifische Folgen

Insgesamt ergeben sich fir Versicherer und Pensi-
onseinrichtungen, Investmentfonds und Banken als
Halter deutscher Investmentfonds unterschiedliche
Effekte: Versicherer sind aufgrund der hohen Dura-
tion der von ihnen gehaltenen Investmentfondsan-
teile und der GréfSe der von ihnen Uber Fonds ge-
haltenen verzinslichen Wertpapiervolumina im Falle
eines unerwarteten Zinsanstieges am starksten be-
troffen. Allerdings hilft ihnen die erhohte Portfolio-
duration ihrer Fonds dabei, die Gesamtduration ih-
rer Aktivseite der Passivseite anzugleichen und somit
ihre Durationsllcke zu verkleinern (siehe Abschnitt
.Durationslicke deutscher Lebensversicherer” auf
S. 95 f.). Letzteres ist aus Finanzstabilitatssicht
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positiv zu bewerten. Banken und Investmentfonds
erhdhen dagegen mit steigender Duration ihrer Ak-
tiva tendenziell auch ihre Durationslicke. Insofern
weist die weitgehend konstante Duration der Fonds-
anlagen dieser Akteure auf deren Bereitschaft hin,
weiterhin erhéhte Zinsanderungsrisiken einzugehen
(siehe auch Abschnitt , Zinsanderungsrisiken bei klei-
nen und mittelgrofSen Banken weiterhin hoch” auf
S. 81 ff).
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I Glossar

AFS
A-SRI
BaFin
BCBS
BIP
BIZ
BLS

BMF
ccP
CDS
CCyB
DSTI
DTI
EBA
EbAV
EIOPA

ESRB
EU
EZB
FOMC
FSB
FSOC
GDP
G-SRI
HGB
IAIS

IRBA
IWF
KBV
KGV
KMU
LTI
LTV
LVRG
MFI

Ausschuss fir Finanzstabilitat

Anderweitig systemrelevante Institute

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Basel Committee on Banking Supervision / Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht
Bruttoinlandsprodukt (auch: GDP, Gross Domestic Product)

Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich

Bank Lending Survey / Umfrage des Eurosystems zur Kreditvergabegpolitik der
Geschaftsbanken

Bundesministerium der Finanzen

Central Counterparty / Zentrale Gegenpartei

Credit Default Swap / Kreditausfall-Swap

Countercyclical Capital Buffer / Antizyklischer Kapitalpuffer
Debt-Service-to-Income-Ratio / Schuldendienst-Einkommens-Relation
Debt-to-Income-Ratio / Schulden-Einkommens-Relation

European Banking Authority / Europaische Bankenaufsichtsbehorde
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung

European Insurance and Occupational Pensions Authority / Europaische
Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
European Systemic Risk Board / Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken
Europaische Union

Europaische Zentralbank

Federal Open Market Committee / US-Offenmarktausschuss

Financial Stability Board / Finanzstabilitatsrat

Finanical Stability Oversight Council / US-Finanzstabilitats-Uberwachungsausschuss
Gross Domestic Product / Bruttoinlandsprodukt

Global systemrelevante Institute

Handelsgesetzbuch

International Association of Insurance Supervisors / Internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden

Internal Ratings Based Approach / Ansatz eigener Risikomodelle

Internationaler Wahrungsfonds

Verhaltnis von Kursen zu Buchwerten

Verhaltnis von Kursen zu erwarteten Gewinnen

Kleine und mittelstandische Unternehmen

Loan-to-Income-Ratio / Darlehensvolumen-Einkommens-Relation
Loan-to-Value-Ratio / Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation
Lebensversicherungsreformgesetz

Monetare Finanzinstitute
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MiFID

MiFIR

NIESR
OECD

oTC
RfB
RWA
SREP

Markets in Financial Instruments Directive / Richtlinie Uber Makte fur
Finanzinstrumente

Markets in Financial Instruments Regulation / Verordnung Gber Makte fur
Finanzinstrumente

National Institute of Economic and Social Research

Organisation for Economic Co-operation and Development / Organisation flr
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

Over-the-Counter / Aufserbdrslich

Rlckstellung fur Beitragsrickerstattung

Risk Weighted Assets / Risikogewichtete Aktiva

Supervisory Review and Evaluation Process / Aufsichtlicher Uberprifungs- und
Bewertungsprozess
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Veroffentlichungen der
Bundesbank zum Thema
Finanzstabilitat

Diese Ubersicht informiert (iber ausgewahlte Veréffentlichungen der Deutschen Bundesbank zum
Thema Finanzstabilitat aus neuerer Zeit. Die Finanzstabilitats- und Monatsberichte stehen in deutscher
und in englischer Sprache zur Verfligung; die Diskussionspapiere werden in der Regel nur in englischer
Sprache veroffentlicht. Die Veroffentlichungen sind im Internet in elektronischer Form verflgbar (unter
Publikationen); Druckexemplare kénnen an gleicher Stelle kostenlos bestellt oder abonniert werden.

Die Schaubilder und Tabellen des Berichts werden ebenfalls im Internet bereitgestellt (unter Aufgaben
> Finanz- und Wahrungssystem > Finanzstabilitatsbericht). Dort findet sich auch eine Auswahl der
zugrunde liegenden Daten zum Stand des Redaktionsschlusses. Zudem stehen fir verschiedene Sta-

tistiken der Deutschen Bundesbank umfangreiche Daten zur Verfigung, die fortlaufend aktualisiert
werden (unter Statistiken, insbesondere in den Zeitreihen-Datenbanken).

B Finanzstabilitatsberichte

Finanzstabilitatsberichte 2005 bis 2017; Verdffentlichung in der Regel einmal jahrlich im November.

B Aufsatze aus Monatsberichten

Oktober 2018 Die wachsende Bedeutung von Exchange-Traded Funds an den Finanzmarkten

September 2018 Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2017

August 2018 Geldpolitik und Bankgeschaft

Juni 2018 Zinsuntergrenze, angestrebte Inflationsrate und die Verankerung von
Inflationserwartungen

Mai 2018 Geldpolitik und Bankgeschaft

April 2018 Aktuelle regulatorische Entwicklungen im Zahlungsverkehr sowie in der

Wertpapier- und Derivateabwicklung
Marz 2018 Contingent Convertible Bonds: Konzeption, Regulierung, Nutzen
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