N DEUTSCHE
4 BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Finanzstabilitatsbericht
2019




Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2019

Deutsche Bundesbank
Wilhelm-Epstein-Strafse 14
60431 Frankfurt am Main

Postfach 100602
60006 Frankfurt am Main

Tel.: 069 9566-3512
E-Mail:  www.bundesbank.de/kontakt

Internet: www.bundesbank.de

Publizistische Verwertung nur mit Quellenangabe
gestattet.

ISSN 1861-8960 (Druckversion)
ISSN 1861-8979 (Internetversion)

Abgeschlossen am 19. November 2019.

Der Finanzstabilitatsbericht erscheint im Selbstverlag
der Deutschen Bundesbank, Frankfurt am Main, und
wird an Interessenten kostenlos abgegeben.

®
MIX
Papier aus verantwor-

tungsvollen Quellen
Ew%mcrg FSC® C003425



http://www.bundesbank.de
http://www.bundesbank.de

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2019

3
I Finanzstabilitatsbericht 2019
PrOlOG. 5
B Uberblick ... 7
Risiken fUr die Stabilitat des deutschen Finanzsystems. . ... .. 8
Makroprudenzielle Politik. . . ... 12
B Internationales Umfeld . ............ .. . .. ... 17
Globale makrodkonomische und finanzielle Rahmenbedingungen ........ ... ... .. ... .. ... . ... 18
Verwundbarkeiten im globalen Umfeld . ....... ... 25
0 Risikolage des deutschen Finanzsystems ........................... ... .. 37
Risiken im deutschen Finanzsystem . ... ... 38
Makroprudenzielle Politik. .. ... 58
I Risiken im Bankensektor ............. ... ... 65
Auswirkungen des langen konjunkturellen Aufschwungs und niedriger Zinsen ..................... 66
Risikolage im Bankensektor . ... ... . 71
Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers .. ... ... . . . . 77
B Vernetzung im deutschen Finanzsystem .................. ... ... ... . 91
Vernetzung des FINanzsystems ... ... ... 92
Sektorubergreifender Ansatz zu direkten Transmissionskanalen .. ............. .. ... ... ... ... .. ... 100
Analysen zu indirekten Transmissionskanalen im deutschen Finanzsystem . ......... ... .. ... ... .. 105
B Einfluss klimabezogener Risiken auf die Finanzstabilitat ... ... ... . 113
Der Klimawandel als potenzielle Quelle fUr systemische Risiken ............................... ... 114

Szenarioanalysen als mégliches Instrument zur Untersuchung klimabezogener Risiken .............. 121



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2019

4
Unsicherheiten Uber den Anpassungspfad ... ... .. 122
Internationale Kooperation und Verbesserung der Datenbasis . ................. ... ... ... ... ... 124
B Glossar ... .. . 129

I Veroffentlichungen der Bundesbank zum Thema Finanzstabilitat. .. 131

Finanzstabilitatsberichte. . .. . o 131
Aufsatze aus Monatsberichten ... .. 131
DISKUSSIONSPAPIEIE . . . o oot 132
Kasten
Transmission eines globalen finanziellen Schocks auf Deutschland .. ............. ... ... 20
BreXIT 26
Politikevaluierung im internationalen Kontext ............. ... . ... ... ... ... .. ..... 32
Maf3e fUr zyklische Risiken im Finanzsystem . .. ... .. .. ... . . . 44
Erwartungen der Haushalte Uber die zuklnftige Entwicklung der Immobilienpreise in
Deutschland. . .. . 50
Wohnimmobilienfinanzierung und Risiken fir die Finanzstabilitat. . . ................ .. .. 53
Regulierung zur Abwicklung systemrelevanter Banken: Stand und offene Punkte . .. .. ... ... 78
Auswirkung héherer Kapitalanforderungen auf die Kreditvergabe an Unternehmen. ... ... .. 84
Internationale Standards zur Regulierung von Banken: die Verabschiedung der finalen
Basellll-Reformen . . . . . 86
Nutzung zentraler Gegenparteien andert Vernetzung an auferborslichen Derivatemarkten ... 99
Datenbasis und Methodik im sektorlbergreifenden Ansatz . .......... ... ... ... ..... 103
Wie schatzt der Markt die Risiken eines Ausstiegs aus fossilen Brennstoffen ein? ........... 120

Abkurzungen und Zeichen

p vorlaufige Zahl
s geschatzte Zahl

Zahlenwert unbekannt, geheim zu halten oder nicht sinnvoll
= nichts vorhanden

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.



I Prolog

Die Deutsche Bundesbank hat nach dem Finanzsta-
bilitatsgesetz ein umfassendes Mandat zur Uberwa-
chung der Stabilitat des deutschen Finanzsystems.
Es ist ihr gesetzlicher Auftrag, Gefahren fir die Fi-
nanzstabilitat zu identifizieren und zu bewerten. Die
im Finanzstabilitatsbericht veroffentlichten Analysen
dokumentieren finanzstabilitatsrelevante Entwick-
lungen und zeigen Gefahren fur die Finanzstabilitat
auf. Analysiert wird der Aufbau von Verwundbarkei-
ten im Finanzsystem sowie von makroékonomischen
und finanziellen Ungleichgewichten. Denn Ungleich-
gewichte bergen die Gefahr abrupter Korrekturen,
da sie nicht im Einklang mit ¢konomischen Funda-
mentaldaten stehen. Verwundbarkeiten machen das
Finanzsystem anfallig gegentber solchen unerwarte-
ten Entwicklungen.

Die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ist von
zentraler Bedeutung fur die realwirtschaftliche Ent-
wicklung. Uber das Finanzsystem werden Erspar-
nisse und Investitionen koordiniert, es erlaubt die
Absicherung gegenuber Risiken, und es ermoglicht
den Zahlungsverkehr. Unter Finanzstabilitat versteht
die Bundesbank einen Zustand, in dem das Finanz-
system jederzeit in der Lage ist, seine Funktionen
zu erflllen. Ein stabiles Finanzsystem kann somit
finanz- und realwirtschaftliche Schocks auffangen
— und zwar gerade auch im Falle unvorhersehbarer
Ereignisse, in Stress-Situationen und in strukturellen
Umbruchphasen. Eine ausreichende Widerstandsfa-
higkeit des Finanzsystems, das heifst die Fahigkeit,
auch Verluste aus unerwarteten Entwicklungen ab-
zufedern, kann Ansteckungs- oder Rickkopplungs-
effekte verhindern. Das Finanzsystem sollte einen
gesamtwirtschaftlichen Abschwung weder verur-
sachen noch Ubermafig verstarken. Im Gegensatz
zur mikroprudenziellen Aufsicht und Regulierung,
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die auf die Stabilitat einzelner Institute abzielt, ist
die makroprudenzielle Uberwachung somit auf die
Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes ausgerichtet.

Gefahren flir die Finanzstabilitdt 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 k&nnen indirekte Ansteckungskana-
le existieren — zum Beispiel, wenn Marktteilnehmer
ahnliche Geschafte tatigen und Investoren negative
Entwicklungen bei einem Marktteilnehmer als ein
Signal interpretieren, dass andere Marktteilnehmer
ebenfalls negativ beeinflusst sein kénnten. Systemi-
sche Risiken bestehen somit auch, wenn viele kleine
Marktteilnehmer ahnlichen oder stark miteinander
korrelierten Risiken ausgesetzt sind.

Die Bundesbank bringt ihre Analysen in das zentrale
makroprudenzielle Gremium Deutschlands ein, den
Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS). Sie erlautert
dem AFS ihre Einschatzung der allgemeinen Risiko-
lage, kann ihm Warnungen und Empfehlungen zur
Adressierung systemischer Risiken vorschlagen und
bewertet deren Umsetzung.

Aktuelle Entwicklungen konnten bis zum 13. No-
vember 2019 berucksichtigt werden.
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| Uberblick

Die Risiken fir die Stabilitat des deutschen Finanz-
systems haben im Jahresverlauf 2019 weiter zuge-
nommen. Bereits im vorherigen Finanzstabilitats-
bericht wurden erhdhte zyklische Systemrisiken im
deutschen Finanzsystem beschrieben, die auf eine
systematische Unterschatzung von Risiken durch
Marktteilnehmer zurtickgehen. Noch im vergange-
nen Jahr wurden eine robuste wirtschaftliche Ent-
wicklung und ein langsam steigendes Zinsniveau er-
wartet, was die Finanzstabilitat gestarkt hatte. Diese
Erwartungen haben sich nicht erflllt. Nicht zuletzt
aufgrund der stetig angestiegenen Systemrisiken hat
der Ausschuss fUr Finanzstabilitat (AFS) im Mai 2019
empfohlen, den antizyklischen Kapitalpuffer erstmals
zu aktivieren. Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) ist dieser Empfehlung gefolgt.

Die konjunkturellen Abwartsrisiken, die im vergan-
genen Jahr bestanden, sind teilweise eingetreten.
Seit Jahresbeginn hat sich die wirtschaftliche Lage
in Deutschland merklich eingetribt. Mafsgeblichen
Anteil daran hatten unglnstige aufSenwirtschaftliche
Entwicklungen, etwa zunehmende handelspolitische
Spannungen und schwachere globale Investitionen.
Der wirtschaftliche Ausblick bleibt von hoher, Uber-
wiegend politisch bedingter Unsicherheit im interna-
tionalen Umfeld gepragt (siehe Kapitel ,Internatio-
nales Umfeld” auf S. 17).

Das Zinsniveau ist im Zuge der konjunkturellen
Eintribung splrbar gesunken. Als Antwort auf die
schwachere wirt-
schaftliche Dynamik,
die gedampften Infla-
tionsaussichten und

Marktteilnehmer
rechnen damit, dass
die Zinsen Idnger
niedrig bleiben.

weiter zunehmende
Abwartsrisiken haben Notenbanken expansive Mal3-
nahmen ergriffen. Mittlerweile rechnen Marktteil-

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2019
Uberblick

7

nehmer damit, dass die risikofreien Zinsen auch in
den kommenden Jahren niedrig bleiben werden. Ins-
gesamt ist ein Szenario lang anhaltend niedriger Zin-
sen in den Vordergrund gerlckt. Damit bestehen die
Voraussetzungen fort, die bislang den Aufbau zykli-
scher Risiken begunstigt haben.

Die niedrigen Zinsen durften ein wesentlicher Fak-
tor dafur sein, dass die Spuren der konjunkturellen
Eintribung im Finanzsystem nicht unmittelbar sicht-
bar sind: Die Banken vergeben weiterhin dynamisch
Kredite; Preise fur Vermdgenswerte wie Immobilien
nehmen zu; Indikatoren, die Anspannungen an den
Finanzmarkten messen, liegen auf niedrigem Niveau.
Dass die konjunkturelle Eintribung vornehmlich auf
die exportorientierte Industrie beschrankt ist, durf-
te neben den gesunkenen Zinsen stltzend gewirkt
haben. Die binnenwirtschaftlichen Wachstumskrafte
sind angesichts einer guten Arbeitsmarktlage, stei-
gender Lohne und gunstiger Finanzierungsbedin-
gungen weitgehend intakt.

Die Verwundbarkeiten des deutschen Finanzsystems
gegenUber unerwarteten makrodkonomischen Ent-
wicklungen nehmen damit weiter zu: Die als Frih-
warnindikator verwendete Kredit/BIP-Lucke 6ffnet
sich zusehends und

deutet auf einen wei- Die Verwundbarkeiten

gegenliber unerwar-
teten makro6konomi-
schen Entwicklungen
nehmen weiter zu.

terhin expansiven Fi-
nanzzyklus hin, Risiko-
bewertungen und die
Risikovorsorge der
Banken liegen auf sehr niedrigem Niveau. Die Kredit-
vergabe der Banken an den Unternehmenssektor hat
sich tendenziell hin zu im Quervergleich riskanteren
Kreditnehmern verschoben. Insgesamt konnten die
Werthaltigkeit von Sicherheiten wie Immobilien
Uberschatzt und Kreditrisiken unterschatzt werden.
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Ferner nehmen die Zinsrisiken im deutschen Finanz-
system angesichts der anhaltend niedrigen Zinsen
zu: Viele Investoren sind auf der Suche nach Rendite
und durften bereit sein, hohere Risiken in Kauf zu
nehmen.

Insbesondere zwei Entwicklungen kénnten die be-
stehenden Verwundbarkeiten offenlegen: Zum einen
konnte sich die derzeitige konjunkturelle Eintriibung
zu einem unerwarteten Konjunktureinbruch auswei-
ten. Beispielsweise konnte sich die globale Konjunk-
tur deutlich schwacher entwickeln als erwartet oder
der aktuelle Abschwung in der deutschen Industrie
starker als erwartet auf die Binnenwirtschaft durch-
schlagen. In einem solchen Szenario kénnten Kredit-
ausfalle zunehmen und die Immobilienpreise deut-
lich sinken. Dies wurde das deutsche Finanzsystem
empfindlich treffen.

Zum anderen konnte sich ein abrupter Zinsanstieg
negativ auswirken, da aktuell Erwartungen lang an-
haltend niedriger Zinsen bestehen und Vermégens-
werte entsprechend
Vermégenspreise hoch bewertet sind.
konnten bereits auf
kleine Zinsdnderun-
gen stark reagieren.

Zu einem abrupten
Anstieg des Zinsni-
veaus konnte es kom-
men, wenn konjunk-
turelle Risiken eintreten und sich die Risikopramien
an den Markten schlagartig erhdhen. Die Vermogens-
preise konnten in einem Umfeld nahe der Nullzins-
grenze bereits auf kleine Zinsanderungen stark re-
agieren. Damit kdnnte die Volatilitat der Vermogens-
preise steigen.

Eine Gefahr fur die Finanzstabilitat kann sich erge-
ben, wenn diese zyklischen Risiken zusammen ein-
treten, viele Marktteilnehmer gleichzeitig betroffen
sind und sich Risiken so gegenseitig verstarken.
Viele Marktteilnehmer mussten in einem solchen
Fall Verluste auffangen und kénnten gleichgerichtet
reagieren, etwa indem sie ihre Kreditvergabe, ihre
Investitionen oder ihren Konsum einschranken. Ein

konjunktureller Einbruch kénnte dann verstarkt wer-
den.

Eine ausreichende Widerstandskraft kann solchen
systemischen Risiken entgegenwirken. Grundsatzlich
ist es daher im Interesse eines jeden Marktteilneh-
mers, sich ausreichend gegen Risiken und Unwag-
barkeiten der wirtschaftlichen Entwicklung abzusi-
chern. Um Verluste

aus unerwarteten Er-
eignissen abfedern zu
konnen, sollten Markt-

Mit dem antizykli-
schen Kapitalpuffer
soll die Widerstands-

kraft des Banken-
systems gegeniiber
zyklischen Systemrisi-
ken erhoht werden.

teilnehmer ihr Risiko-
management kritisch
prufen und ihre Risiko-
tragfahigkeit starken.
Gleichzeitig ist es aber fUr den Einzelnen schwer,
Wechselwirkungen und Verstarkungseffekte inner-
halb des Finanzsystems hinreichend gut abzuschat-
zen. Mit dem von der BaFin aktivierten antizyklischen
Kapitalpuffer soll deshalb die Widerstandskraft des
Bankensystems gegenuber zyklischen Systemrisiken
erhoht werden. Die Analysen dieses Berichts zeigen
mogliche Ansteckungskanale und Interdependenzen
auf und beschreiben Handlungsoptionen, die die
Stabilitat des Finanzsystems starken sollen.

Risiken fir die Stabilitat des
deutschen Finanzsystems

In den Finanzstabilitatsberichten der vergangenen
Jahre wurde dargelegt, dass sich langsam, aber ste-
tig Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem
aufgebaut haben. In der langen Phase niedriger Zin-
sen, gunstiger Finanzierungsbedingungen und guter
konjunktureller Entwicklung kénnten Abwartsszena-
rien aus dem Blick geraten sein. Daraus entsteht die
Gefahr der systematischen Unterschatzung von Risi-
ken, weil Marktteilnehmer ,in den Ruckspiegel”
schauen: Positive Entwicklungen der vergangenen
Jahre kdnnten zu optimistisch fortgeschrieben und



weiter zurlickliegende Krisen oder ausgepragte Ab-
schwungperioden in der Risikobewertung nicht
mehr ausreichend berlcksichtigt werden. Im
Ergebnis wirden kinf-
tige Kreditrisiken po-
tenziell unterschatzt,
die Werthaltigkeit von
Kreditsicherheiten —
etwa bei Immobilien -

Positive Entwicklun-
gen der vergange-
nen Jahre kénnten zu
optimistisch fortge-
schrieben werden.

Uberschatzt. Zusatzliche Verwundbarkeiten entste-
hen durch Zinsrisiken. Zudem kénnten Schocks
dadurch verstarkt werden, dass Marktteilnehmer
miteinander vernetzt sind.

Zwar hat sich die gesamtwirtschaftliche Lage ein-
getribt, doch bilden insbesondere die anhaltend
niedrigen Zinsen die Voraussetzung fir einen fort-
gesetzten Aufbau dieser Verwundbarkeiten. Die
diesjahrigen Analysen bekraftigen diese Risikoein-
schatzung und geben Hinweise, dass sich die Ver-
wundbarkeiten im Jahresverlauf weiter aufgebaut
haben.

Unterschatzung von Kreditrisiken

Wahrend sich die deutsche Konjunktur spurbar ein-
getribt hat, nimmt die Kreditvergabe der Banken
weiterhin kraftig zu, insbesondere an nichtfinanzielle
Unternehmen. Die nach wie vor robuste Lage in der
Binnenwirtschaft und das erneut gesunkene Zinsni-
veau durften die Kreditnachfrage begunstigen. Mit
einem jahrlichen nominalen Wachstum von derzeit
knapp 5% nehmen Kredite an den Privatsektor so
stark zu wie seit Gber 15 Jahren nicht mehr.

Angesichts der aufSergewodhnlich guten makrodko-
nomischen Entwick-
lung in den vergan-
genen neun Jahren
besteht die Gefahr,
dass Konjunkturein-

Konjunktureinbriiche
sind in der Risikobe-
trachtung der Banken
derzeit tendenziell

unterreprdsentiert. ) i o
briche in der Risiko-
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betrachtung der Banken derzeit tendenziell unter-
reprasentiert sind." Dies gilt besonders bei Banken,
die mithilfe interner Risikomodelle ihre Kreditrisiken
schatzen. Die Risikogewichte sind in den vergange-
nen Jahren deutlich gesunken und weiterhin sehr
niedrig.

Aufgrund der guten Lage im Unternehmenssektor
sind die Kreditrisiken im Schnitt zwar tendenziell ge-
sunken. Es gibt jedoch Anzeichen daflr, dass in den
Kreditportfolios der
Banken der Anteil von Die Kredite an relativ
riskantere Unterneh-
men sind stdrker
gewachsen.

Krediten an diejenigen
Unternehmen gestie-
gen ist, deren Bonitat
sich bei einem Kon-
junktureinbruch am starksten verschlechtern durfte.
Die Kredite an relativ riskantere Unternehmen inner-
halb der Portfolios sind starker gewachsen als an we-
niger riskante Unternehmen.

Uberschatzung von Vermégenswerten

Die Beurteilung von Kreditrisiken hangt auch von der
Werthaltigkeit der Kreditsicherheiten ab. Wenn Kre-
dite ausfallen, bestimmt der Wert der zugehérigen
Sicherheiten die Hohe der Verluste fir die Kreditge-
ber. Niedrige Zinsen sind ein wichtiger Grund dafur,
dass die Bewertungen an den globalen Anleihe- und
teilweise auch an den Aktienmarkten im historischen
Vergleich aktuell hoch sind.

Uber die Halfte aller ausstehenden Bankkredite an
inlandische private Haushalte und Unternehmen
sind Wohnungsbaukredite. Aufserdem machen Im-
mobilien in Deutschland mit 80% einen wesentli-
chen Anteil des Anlagevermdégens aus.? Die Preise
am deutschen Wohnimmobilienmarkt sind dabei im
vergangenen Jahr mit etwa 8% weiterhin kraftig ge-

1 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2019b).
2 Anteil der Bauten am gesamten Netto-Anlagevermogen.
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stiegen.® Nach Einschatzung der Bundesbank waren
Wohnimmobilien in Deutschland in stadtischen Ge-
bieten im Jahr 2018 zwischen 15% und 30% Uber-
bewertet. Seit Beginn des Preisaufschwungs im Jahr
2010 wurden von den Banken verstarkt Kredite zur
Finanzierung von Wohnimmobilien vergeben. Dies
war teilweise mit gelockerten Kreditvergabestan-
dards verbunden.

Umfragedaten geben zudem Hinweise darauf, dass
die privaten Haushalte in Deutschland damit rech-
nen, dass die Wohn-
immobilienpreise wei-
ter steigen. Auch die
meisten Banken er-
warten langerfristig
weiter steigende Prei-
se. Damit besteht die Gefahr, dass Marktteilnehmer
zu sehr ,,in den Ruckspiegel” schauen und den Trend
der Vergangenheit zu optimistisch in die Zukunft
fortschreiben.

Die privaten Haus-
halte in Deutschland
rechnen mit weiter
steigenden Wohnim-
mobilienpreisen.

Ein unerwarteter Konjunktureinbruch und die damit
verbundene schlechtere Schuldentragfahigkeit von
Unternehmen und Haushalten konnten zu vermehr-
ten Ausfallen bei Krediten fihren. In Verbindung
mit fallenden Immobilienpreisen wurden sich zudem
Verluste aus der Verwertung von Kreditsicherheiten
ergeben (siehe Kapitel ,Risikolage des deutschen Fi-
nanzsystems” auf S. 37).

Im Szenario eines unerwarteten Konjunkturein-
bruchs durften steigende Kreditausfalle und Ab-
schreibungen das Ei-

Durch die gesunkene
Risikovorsorge wiir-
den sich Verluste
aus Kreditausfillen
schneller auf das
Eigenkapital aus-
wirken.

genkapital der Banken
verringern. Problema-
tisch dirfte in diesem
Fall sein, dass die Risi-
kovorsorge im Ein-
klang mit der verbes-
serten Bonitat der Kre-

ditnehmer in den vergangenen Jahren stark gesun-

ken ist. Denn dadurch wurden sich Verluste aus

Kreditausfallen schneller auf das Eigenkapital auswir-
ken. Zudem wdurden in einem solchen Szenario die
aufsichtlichen Eigenkapitalanforderungen steigen,
und auch der Markt wurde eine hohere Eigenkapital-
ausstattung fordern (siehe Kapitel ,Risiken im Ban-
kensektor” auf S. 65). Gerade die systemrelevan-
ten Banken haben ihre ungewichtete Eigenkapital-
quote jedoch zuletzt nur geringfugig erhdht und
damit kaum zusatzliche Polster aufgebaut, um in ei-
ner krisenhaften Situation steigende Verluste abfe-
dern zu konnen.

Gefahr gleichgerichteter
Reaktion im Finanzsystem

Insgesamt erhoht sich damit die Gefahr, dass Banken
bei einem unerwarteten Konjunktureinbruch gleich-
gerichtet reagieren, um aufsichtliche oder vom
Markt geforderte Eigenkapitalquoten zu erfullen.
Gerade in einem sol-

chen Szenario ist der Bei einem unerwar-

teten Konjunkturein-
bruch kénnte das
Bankensystem die
Kreditvergabe liber-
mdfSig einschrénken.

Aufbau von Eigenkapi-
tal nur schwer mog-
lich. Daher dirften die
Banken mit einer Ver-
kirzung ihrer Bilanzen
reagieren. Das Bankensystem kdnnte Kreditlinien
kirzen oder die Kreditvergabe Uibermafig einschran-
ken. Im Ergebnis wirde das Bankensystem einen un-
erwarteten Konjunktureinbruch verstarken. Da die
Akteure im Finanzsystem durch gegenseitige Forde-
rungen und Verbindlichkeiten miteinander vernetzt
sind, kénnten die Auswirkungen zudem auf andere
Sektoren Ubertragen und dadurch zusatzlich ver-
starkt werden (siehe Kapitel ,Vernetzung im deut-
schen Finanzsystem” auf S. 91).

3 Die Angabe zum Wachstum der Wohnimmobilienpreise bezieht
sich auf Berechnungen der Bundesbank auf Basis von Daten der
bulwiengesa AG. Siehe auch das Indikatorensystem zum deut-
schen Wohnimmobilienmarkt, abrufbar unter: www.bundesbank.
de/wohnimmobilien.
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Verscharfung durch Zinsrisiken

Anhaltend niedrige Zinsen verstarken den Anreiz,
auf einer ,Suche nach Rendite” riskantere Anlagen
zu tatigen. Dies konnte ein Grund daflr sein, dass
vermehrt Kredite an relativ riskantere Unternehmen
vergeben wurden. Zudem konnten Banken ihre Fris-
tentransformation weiter ausdehnen. Nicht zuletzt
fallt es in einem weiter anhaltenden Umfeld nied-
riger Zinsen insbesondere Lebensversicherern und
Pensionseinrichtungen schwer, ausreichende Rendi-
ten zu erzielen, um Verpflichtungen aus der teils ho-
hen garantierten Verzinsung ihrer Verbindlichkeiten
zu erfillen (siehe Kapitel ,Risikolage des deutschen
Finanzsystems” auf S. 37).

Lebensversicherer kédnnten bei lang anhaltend nied-
rigen Zinsen in eine Situation geraten, in der auslau-
fende Vertrage nicht ausgezahlt werden koénnen. In
den vergangenen Jahren wurden gesetzliche und
regulatorische Mafsnahmen ergriffen, um die Risiko-
tragfahigkeit der Lebensversicherer zu starken.
Insbesondere wurde im Jahr 2018 die Verordnung

zur Zinszusatzreserve

Lang anhaltend
niedrige Zinsen sind
nach wie vor das
Hauptrisiko fiir die
Lebensversicherer.

Uberarbeitet, weshalb
die Lebensversicherer
diesen bilanziellen
Vorsorgeposten nun
langsamer aufbauen
mussen. Fur sich genommen verringert diese Neure-
gelung den Anreiz, in schlechteren Zeiten Wertpa-
piere zu verkaufen, um Verauf3erungsgewinne zu
erzielen. Die mit diesem gleichgerichteten Verhalten
verbundenen Risiken nehmen dadurch ebenfalls
ab.# Allerdings wurde die Entlastung aus dem gerin-
geren Aufwand flr die Zinszusatzreserve durch das
gesunkene Zinsniveau grofStenteils wieder aufge-
zehrt. Lang anhaltend niedrige Zinsen sind nach wie
vor das Hauptrisiko fur die Lebensversicherer.

Jedoch bergen auch abrupt steigende Zinsen Risiken
fur die deutschen Lebensversicherer. Der Marktwert
ihrer Kapitalanlagen konnte dann unter den Wert

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2019
Uberblick

11

der Ruckkaufswerte fallen, die vom Marktzins unab-
hangig sind. Versicherungsnehmer haben bei einem
abrupten Zinsanstieg einen Anreiz, einen bestehen-
den Vertrag zu kiindigen und stattdessen attraktiver
anzulegen. Diese Verwundbarkeit lief3e sich regula-
torisch reduzieren, wenn Riickkaufswerte zinsabhan-
gig waren.

Ein abrupter Zinsanstieg wirde auch den Bankensek-
tor unter Druck setzen. Im Zuge fallender Zinsen ha-
ben die deutschen Banken die Fristentransformation
ausgeweitet, insbesondere durch eine Verlangerung
der Zinsbindungsfrist
der Aktiva. So ist etwa
der Anteil der neu ver-
gebenen Wohnungs-
baukredite mit einer

Der Anteil der neu
vergebenen Woh-
nungsbaukredite mit
einer Zinsbindungs-
frist von (iber zehn
Jahren ist mittlerweile
auf 50% gestiegen.

Zinsbindungsfrist von
uber zehn Jahren von
45% im Jahr 2018 auf
mittlerweile 50% gestiegen; Anfang des Jahres 2010
lag er bei 26%. Ein Zinsanstieg betrafe daher nicht
nur einige wenige Banken, sondern viele Institute
gleichzeitig. In diesem Fall wirden sich fir Banken
die Refinanzierungskosten unmittelbar erhéhen,
wahrend die Zinseinnahmen nur allmahlich stiegen.

Es gibt Hinweise darauf, dass sich nicht nur bei Ban-
ken und Lebensversicherern, sondern auch in weite-
bei-
Invest-

ren Sektoren,
Ein Riickgang von
Vermégenspreisen
kann dadurch ver-
stdrkt werden, dass
Investoren wie Fonds
gleichzeitig Wert-
papiere verkaufen.

spielsweise
mentfonds, die Lauf-
zeit der Vermdgens-
werte im Niedrigzins-
umfeld erhdht hat.”
Damit durften Vermo-
genspreise im gesamten Finanzsystem zinssensitiver
geworden sein und auf einen Anstieg der Zinsen
starker reagieren. Zudem kann ein Ruckgang von
Vermogenspreisen dadurch verstarkt werden, dass

4 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 89-111.
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 85-103.
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Investoren wie Fonds gleichzeitig reagieren und
Wertpapiere verkaufen (siehe Kapitel ,Vernetzung
im deutschen Finanzsystem” auf S. 91).

B Makroprudenzielle Politik

Ein stabiles Finanzsystem kann ungunstige makro-
Okonomische Entwicklungen abfedern und verstarkt
diese nicht. Diese Fahigkeit wird entscheidend

dadurch beeinflusst,

Eigenkapital macht wieviel Eigenkapital im
einzelne Banken
und auch das Fi-
nanzsystem wider-

standsfdhiger.

Finanzsystem vorhan-
den ist, um unerwartet
auftretende Verluste
zu tragen. Eigenkapital
macht damit nicht nur die einzelnen Banken und an-
dere Marktteilnehmer robuster und widerstandsfahi-
ger, sondern es schitzt auch das Finanzsystem —und
damit die Realwirtschaft — vor systemischen Krisen.

Daher ist es positiv zu bewerten, dass die deutschen
Banken seit der Finanzkrise Eigenkapital aufgebaut
haben. Dazu haben zahlreiche regulatorische und
aufsichtliche MaBnahmen beigetragen.® So missen
sich Banken heute mit mehr und qualitativ hochwer-
tigerem Eigenkapital finanzieren. Verbesserungen in
der Aufsicht und hohere Anforderungen an das Risi-
komanagement wirken flankierend.

Makroprudenzielle Kapitalpuffer sollen zudem si-
cherstellen, dass neben institutsspezifischen Risiken
der Banken systemi-

sche Risiken adressiert
werden. So mussen
grofse, systemrelevan-
te Banken zusatzliche

Makroprudenzielle
Kapitalpuffer sollen
sicherstellen, dass
systemische Risiken
adressiert werden.

Kapitalanforderungen

erfullen, weil Schieflagen dieser Institute die Stabili-
tat des gesamten Finanzsystems beeintrachtigen
kdnnten.” Bauen sich zyklische Systemrisiken im
Bankensystem auf, kann zudem der antizyklische Ka-

pitalpuffer von der zustandigen Aufsichtsbehorde
aktiviert werden. Die Bezeichnung antizyklisch be-
zieht sich dabei nicht auf den Konjunktur-, sondern
den Finanzzyklus.

Makroprudenzielle Puffer wie der antizyklische Kapi-
talpuffer erfullen eine grundlegend andere Funktion
als mikroprudenzielle Mindest-Eigenkapitalanforde-
rungen. Wahrend Mindest-Eigenkapitalanforderun-
gen jederzeit erflllt werden mussen und deren
Unterschreiten unmittelbar zu aufsichtlichen Mal3-
nahmen bis hin zu einem Lizenzentzug fihren, dir-
fen makroprudenzielle

Puffer unter bestimm- Wi s

Puffer kénnen genutzt
werden, um Verlus-
te zu absorbieren.

ten Umstanden unter-
schritten werden. Dies
fuhrt in erster Linie zu
einer Beschrankung
von Bonuszahlungen und Gewinnausschuttungen,
etwa Dividenden. Makroprudenzielle Puffer kdnnen
demnach im laufenden Geschaftsbetrieb der Bank
genutzt werden, um Verluste zu absorbieren. Der
antizyklische Kapitalpuffer bringt die Besonderheit
mit sich, dass er insbesondere in Stressphasen von
der Aufsicht sofort herabgesetzt werden kann.

Im zweiten Quartal 2019 betrug der antizyklische
Kapitalpuffer der deutschen Banken knapp 0,1%
ihrer risikogewichteten Aktiva.® Dies ist auf im Aus-
land eingeflihrte antizyklische Kapitalpuffer zurick-
zuflhren. Bei den grofsen, systemrelevanten Banken
betragen die Puffer fir global und anderweitig sys-
temrelevante Institute etwa 1,2% ihrer risikogewich-
teten Aktiva. Diese Puffer stinden dem deutschen
Bankensystem in Stressphasen zur Verfligung und

6 Zu den mikroprudenziellen MalBnahmen und der Fertigstellung
von Basel IIl siehe auch Kasten ,Internationale Standards zur Re-
gulierung von Banken: die Verabschiedung der finalen Basel IlI-
Reformen” auf S. 86.

7 Hierzu zahlen die Kapitalpuffer fur global (G-SRI) und anderwei-
tig systemrelevante Institute (A-SRI).

8 Es wurden Meldungen auf Konzern-, und Einzelbankebene ana-
lysiert, wenn keine Meldungen auf konsolidierter Ebene vorlagen.



betragen insgesamt 0,5% der risikogewichteten Ak-
tiva aller deutschen Banken.

Abwehrkrafte gegen Unsicherheiten
und zyklische Risiken starken

Als Reaktion auf die zyklischen Systemrisiken, die
sich im deutschen Finanzsystem in den vergangenen
Jahren aufgebaut haben, hat der AFS als zentrales
makroprudenzielles Gremium in Deutschland der Ba-
Fin im Mai 2019 emp-
fohlen, den inlandi-
schen antizyklischen
Kapitalpuffer zu akti-
vieren. Die BaFin ist

AFS empfiehlt Akti-
vierung des antizykli-
schen Kapitalpuffers.

dieser Empfehlung gefolgt und hat den Puffer mit
einer 12-monatigen Einfuhrungsphase auf 0,25%
der risikogewichteten inlandischen Forderungen ab
dem dritten Quartal 2019 angehoben. Dieser Kapi-
talpuffer gilt fir Banken und starkt praventiv die Wi-
derstandskraft gegentber zyklischen Risiken, die die
Finanzstabilitat gefahrden kénnen.?

Die BaFin hat im Juni 2019 eine entsprechende All-
gemeinverfigung zur Quote fUr den inlandischen
antizyklischen Kapitalpuffer erlassen.’® Banken durf-
ten diese Anforderung
Uberwiegend aus dem
Teil ihres vorhandenen

Die Banken dirften
die zusdtzlichen An-
forderungen tiberwie-
gend durch Uber-
schusskapital erfiillen.

Eigenkapitals erfdllen
kénnen, das die auf-
sichtlichen Anforde-
rungen Ubersteigt (siehe Kapitel ,Risiken im Banken-
sektor” auf S. 65). Selbst wenn der Puffer
ausschlieRlich durch Uberschusskapital erfullt wirde,
verbessert sich die Widerstandsfahigkeit des Ban-
kensystems, indem Kapital fur den Krisenfall konser-
viert wird und beispielsweise nicht ausgeschuttet
werden kann. Banken haben mittelfristig einen An-
reiz, ihr urspringliches Uberschusskapital wieder
aufzubauen, um ihre geschaftspolitische Flexibilitat
zu starken.
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Sollten zyklische Systemrisiken eintreten, kann der
Puffer sofort herabgesetzt werden. Damit werden
eine Ubermafige Ein-
schrankung der Kredit-
vergabe in Stresspha-
sen und eine mogliche

Sollten zyklische Sys-
temrisiken eintreten,
kann der Puffer sofort
herabgesetzt werden.

prozyklische Wirkung
des Bankensystems auf die Realwirtschaft weniger
wahrscheinlich.

Bei der Empfehlung wurden Unsicherheiten uber
die zukunftige wirtschaftliche Entwicklung bertick-
sichtigt. Kinftige Anpassungen des antizyklischen
Kapitalpuffers richten sich danach, ob und wie sich
zyklische Risiken im Finanzsystem weiter aufbauen,
abschwachen oder eintreten. Diese Entwicklungen
des Finanzzyklus mussen nicht zwingend mit dem
Konjunkturzyklus gleichlaufen.

Unsicherheiten, die in Risikomodellen nicht gut ab-
bildbar sind, betreffen aber nicht nur die wirtschaft-
liche Entwicklung. Die

Marktteilnehmer soll-
ten zudem flr Ent-
wicklungen vorsorgen,

Marktteilnehmer soll-
ten fiir Entwicklungen
vorsorgen, deren Um-
fang und potenzielle

deren Umfang und
potenzielle Wirkung
nur schwer abschatz-

Wirkung nur schwer
abschdtzbar sind.

bar sind, etwa Risiken aus dem Klimawandel (siehe
Kapitel , Einfluss klimabezogener Risiken auf die Fi-
nanzstabilitat” auf S. 113).

Mit Blick auf klimabezogene Risiken deuten Ergeb-
nisse einer Sonderumfrage von BaFin und Bundes-
bank darauf hin, dass knapp zwei Drittel der befrag-
ten Institute diese derzeit noch nicht in ihre Risikobe-

9 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2019a).
10 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).
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trachtung integriert haben." Aktuell planen aller-
dings 22% der Institute, ihr Risikkomanagement um
Klimarisiken zu erweitern. Bei der Regulierung des

Finanzsektors sollte

Zwei Drittel der be- der risikoorientierte
fragten Institute
berticksichtigen klima-
bezogene Risiken
noch nicht in ihrem

Risikomanagement.

Fokus bewahrt wer-
den. Beispielsweise
sollten Eigenkapitalan-
forderungen — auch
bei klimabezogenen
Anlagen — grundsatzlich am Risiko ausgerichtet sein.
Regulierung sollte nicht als Instrument eingesetzt
werden, um andere politische Ziele zu fordern, bei-
spielsweise einen Ubergang zu einer nachhaltigen
Wirtschaft.

Rahmenbedingungen fiir Strukturwandel
im Finanzsektor verbessern

Digitalisierung, demografischer Wandel und ein sich
veranderndes internationales Umfeld stellen den Fi-

nanzsektor vor erheb-

Gute Rahmenbedin-
gungen sind erforder-
lich, um Strukturwan-
del im Finanzsektor
zu erméglichen.

liche Herausforderun-
gen. Beispielsweise
kann der Eintritt neuer
Anbieter von Finanz-
dienstleistungen wie
Fintechs und Bigtechs bestehende Geschaftsstrategi-
en und Strukturen infrage stellen.’ Daher sind gute
Rahmenbedingungen erforderlich, um Strukturwan-
del im Finanzsektor zu ermdglichen, ohne dabei In-
novationen zu verhindern oder die Finanzstabilitat
zu gefahrden. Dazu gehort, dass Banken — wie Un-
ternehmen in anderen Wirtschaftssektoren auch —
aus dem Markt ausscheiden konnen, wenn ihre Ge-
schaftsstrategien nicht mehr tragfahig sind.

Ein funktionierendes Abwicklungs- und Restrukturie-
rungsregime kann dazu beitragen, dass Marktme-
chanismen wirken kénnen. Ziel eines solchen Regi-
mes ist es, dass auch systemrelevante Banken aus
dem Markt ausscheiden konnen, ohne die Finanzsta-

bilitdt zu gefahrden und Steuerzahler zu belasten.'®
Wenn eine Bank in eine Schieflage gerat, kdnnen
neben den Eigentimern und nachrangigen Glaubi-
gern auch vorrangige
Glaubiger Uber das In-
strument der Glaubi-

Flir einen Bail-in sollte
haftendes Kapital in
- ausreichendem Maf3e
gerbeteiligung heran- zur Verfiigung stehen.
gezogen werden, um

Verluste zu tragen. Fir einen solchen Bail-in sollte
haftendes Kapital in ausreichendem Mal3e zur Verfu-

gung stehen.

Insofern ist es zu begruf3en, dass im kurzlich von der
EU verabschiedeten Bankenpaket die Mindestanfor-
derung an Eigenmittel und berucksichtigungsfahige
Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities: MREL) Uberarbeitet
und an internationale Vorgaben angepasst wurde.
Malgeblich ist zudem die Frage nach dem richtigen
Zeitpunkt der Entscheidung, eine Bank abzuwickeln
oder zu restrukturieren. Fallt diese Entscheidung zu
spat, besteht das Risiko, dass weitere Verluste an-
fallen und letztlich kein ausreichendes Haftungska-
pital mehr zur Verflgung steht. AulSerdem kdénnte
es zu Ansteckungseffekten kommen, da es gemaf3
den derzeit glltigen EU-Regelungen fir Banken kei-
ne Begrenzungen hinsichtlich Investitionen in MREL-
Instrumente anderer Banken gibt. Durch eine solche
Vernetzung zwischen Banken koénnen Verluste di-
rekt Ubertragen werden, wenn es zu einem Bail-in
kommt (siehe Kasten ,Regulierung zur Abwicklung
systemrelevanter Banken: Stand und offene Punkte”
auf S. 78).

11 Die von BaFin und Bundesbank durchgeflhrte ,,Umfrage zur
Ertragslage und Widerstandsfahigkeit deutscher Kreditinstitu-
te im Niedrigzinsumfeld” umfasst 1400 kleine und mittelgro3e
Kreditinstitute. Dabei wurden auch Informationen zu Kreditver-
gabestandards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einla-
gezinsen abgefragt. Details sind abrufbar unter: https://Awww.
bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stress-
tests-2019-807574.

12 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2016), S. 71-82. Siehe auch:
https://www.bundesbank.de/en/press/speeches/digitalization-
competition-and-financial-stability-799792.

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 34-36.
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Datenliicken am Wohnimmobilienmarkt
schlieen und einkommensbezogene
Instrumente schaffen

Verfligbare Daten deuten darauf hin, dass die Ri-
siken bei Wohnimmobilienkrediten teilweise zu-
genommen haben. Die nach wie vor hohen Preis-
steigerungen und regionale Uberbewertungen bei
Wohnimmobilien bergen die Gefahr, dass mit der
Wohnimmobilienfinanzierung verbundene Risiken
unterschatzt werden. Dies tragt zu den zyklischen
Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem bei.
Diese waren Grundlage fur die Empfehlung des AFS
an die BaFin, den antizyklischen Kapitalpuffer zu ak-
tivieren.

Derzeit gibt es keine Hinweise auf eine Spirale aus
stark steigenden Wohnimmobilienpreisen, Uberma-
(Sig steigenden Wohnimmobilienkrediten und ero-
dierenden Kreditvergabestandards. Sollte sich eine
solche Spirale in Gang setzen, kénnte die makropru-
denzielle Politik entgegenwirken, indem etwa Kredit-
vergabestandards stabilisiert werden.

In Deutschland gibt es seit dem Jahr 2017 zwei kre-
ditnehmerbezogene makroprudenzielle Instrumen-
te, mit denen im Falle einer solchen Gefahrdung der
Finanzstabilitat Mindeststandards an die Kreditver-
gabe festgelegt werden konnen. Hierbei handelt es
sich um eine Obergrenze fir die Darlehensvolumen-
Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio: LTV)
und eine Amortisati-
onsanforderung. Die
Voraussetzungen fur
eine Aktivierung dieser

Die Voraussetzungen
fiir eine Aktivierung
kreditnehmerbezoge-
ner Instrumente liegen
derzeit nicht vor. Instrumente liegen
derzeit nicht vor. Aller-
dings konnte sich diese Situation kunftig unerwartet
und schnell andern, sollten beispielsweise die Verga-
bestandards erodieren und die Wohnungsbaukredit-
vergabe UbermafSig ausgeweitet werden. Die Rah-
menbedingungen fur die makroprudenzielle Politik

am Wohnimmobilienmarkt sollten daher sowohl mit
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Blick auf die Datenlage als auch auf die Verfugbar-
keit makroprudenzieller Instrumente verbessert wer-
den.

Der makroprudenziellen Aufsicht fehlen nach wie
vor belastbare, systematische und zeitnah verfugba-
re Informationen zu den Kreditvergabestandards.
Diese Datenllcken sollten geschlossen werden. Wer-
den solche Daten regelmafSig und standardisiert er-
hoben, kénnen poten-
Zielle Finanzstabilitats- Der makroprudenziel-
len Aufsicht fehlen
nach wie vor belast-
bare und systemati-
sche Informationen
zu den Kreditver-
gabestandards.

risiken besser und
frihzeitig erkannt
werden. Das ist aus
makroprudenzieller
Sicht von grofser Be-
deutung, um voraus-
schauend agieren zu konnen. Derzeit steht Deutsch-
land im Hinblick auf eine regelmafige Verflgbarkeit
relevanter Daten deutlich schlechter da als andere
Lander in der EU. Auch der Europaische Ausschuss
fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board:
ESRB) hat im Rahmen seiner diesjahrigen Bewertung
der europaischen Wohnimmobilienmarkte Hand-
lungsbedarf mit Blick auf den deutschen Wohnim-
mobiliensektor identifiziert: In einer Warnung an
Deutschland hat er die Notwendigkeit betont, die
Datenllcken zu Kreditvergabestandards zu schliefsen
(siehe Abschnitt ,,Uberwachung von Risiken bei
Wohnimmobilienkrediten” auf S. 59).'

Aufserdem sollten, wie vom AFS bereits im Jahr 2015
empfohlen, zusatzlich
zu der LTV-Obergrenze
und der Amortisati-

Fiir den Wohnimmo-
bilienmarkt sollten
zwei einkommensbe-
zogene Instrumente
geschaffen werden.

onsanforderung zwei
einkommensbezogene
Instrumente flr den
Wohnimmobilienmarkt geschaffen werden.' Beide
Instrumente orientieren sich an Kreditwurdigkeits-

14 Vgl.: European Systemic Risk Board (2019).
15 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2015).
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kennziffern, die regelmal3ig bei der Kreditvergabe im
Rahmen der Bonitatsprifung von Kreditgebern be-
rlcksichtigt werden. Diese sind die Obergrenze fur
die Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation
(Debt-to-Income-Ratio: DTI) und die Schuldendienst-
fahigkeit (Debt-Service-to-Income-Ratio: DSTI). Sie
wurden die beiden in Deutschland bereits vorhande-
nen kreditnehmerbezogenen makroprudenziellen
Instrumente erganzen (siehe Abschnitt ,Uberwa-
chung von Risiken bei Wohnimmobilienkrediten” auf
S. 59).'® Beide Instrumente sind ebenfalls Be-
standteil der vom ESRB aufgezeigten Handlungs-
empfehlungen mit Blick auf den deutschen Woh-
nimmobilienmarkt.
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I Internationales Umfeld

Das globale Wirtschaftswachstum hat sich erheblich verlangsamt, und die Ab-
wadrtsrisiken fur die konjunkturelle Entwicklung Gberwiegen. Handelskonflikte, der
Brexit und geopolitische Risiken prdgen das politische und wirtschaftliche Umfeld
und tragen zur Unsicherheit uber die zukunftige Entwicklung bei.

Trotz deutlich schwdcher wachsender Gewinne der Unternehmen sind die Bewer-
tungen an den globalen Anleihe- und teilweise an den Aktienmdrkten im histori-
schen Vergleich immer noch hoch. Die Erwartung anhaltend niedriger risikofreier
Zinsen fir die kommenden Jahre ist ein wichtiger Treiber dieser Bewertungen.

Niedrige Zinsen, gunstige Finanzierungsbedingungen und eine hohe Risikoneigung
der Investoren bergen die Gefahr, dass Risiken systematisch unterschdtzt werden
und sich Verwundbarkeiten weiter aufbauen. Die Unternehmensverschuldung ist
beispielsweise in einigen Ldandern in den vergangenen Jahren deutlich gewachsen.
Insbesondere in den USA wurden in grofsem Umfang Kredite an Unternehmen mit
einer geringen Kreditqualitat vergeben. Mit diesen ,Leveraged Loans” gehen ten-
denziell hohere Ausfallrisiken einher. Diese Kredite werden hdufig verbrieft und glo-
bal an Investoren verkauft. Einige der systemrelevanten deutschen Banken haben
in grofserem Umfang in Leveraged Loans investiert.
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Globale makro6konomische und
finanzielle Rahmenbedingungen

Das deutsche Finanzsystem ist eng mit dem Aus-
land vernetzt. Die deutsche Wirtschaft ist in welt-
weite Wertschdopfungsketten eingebunden. Ein
Anstieg von globalem finanziellem Stress kann da-
her die Finanzierungsbedingungen in Deutschland
verschlechtern und die wirtschaftliche Aktivitat
dampfen (siehe Kasten ,Transmission eines globalen
finanziellen Schocks
auf Deutschland” auf

Abrupt steigende Ri-
sikoprédmien oder ein S. 20). Eine uner-
unerwarteter Konjunk- wartet schwache

tureinbruch im Aus-
land kénnen sich auf
das deutsche Finanz-
system auswirken.

Nachfrage aus dem
Ausland kann die ex-
portorientierte deut-
sche Industrie belas-
ten. Zum einen konnen sich abrupt steigende Risi-
kopramien oder ein unerwarteter Konjunkturein-
bruch im Ausland Uber direkte Verflechtungen auf
das deutsche Finanzsystem auswirken. Zum ande-
ren konnten sich Schocks Uber indirekte Kanale
auswirken —auch aus Landern, mit denen Deutsch-
land nur gering verflochten ist.

Zur Einschatzung der Risikolage eines international
eng verflochtenen Finanzsystems sollten deshalb
nicht nur inlandische, sondern auch Risiken im in-
ternationalen Umfeld betrachtet werden. Gerade
fur offene Volkswirtschaften ist es von besonderem
Interesse, dass Reformen, die auf eine hohere Wi-
derstandsfahigkeit des Finanzsystems abzielen, inter-
national eng koordiniert werden — und ihre Wirkung
in einem strukturierten Prozess Uberprift wird (siehe
Kasten ,Politikevaluierung im internationalen Kon-
text” auf S. 32).

Allerdings muss sich nicht jede negative Entwicklung
im Ausland negativ auf das deutsche Finanzsystem
auswirken. Beispielsweise kénnten sich aus negati-
ven Schocks im Ausland indirekt Wettbewerbsvor-

teile fUr ein Land ergeben, zum Beispiel wenn des-
sen Staatsanleihen als besonders sicher gelten (Safe
Haven).

Im Folgenden werden das derzeitige globale 6kono-
mische Umfeld und die finanziellen Rahmenbedin-
gungen diskutiert. Der Schwerpunkt liegt dabei auf
dem verlangsamten globalen Wirtschaftswachstum
und dem weiter anhaltenden Niedrigzinsumfeld. In
diesem Zusammenhang werden auch Bewertungs-
niveaus an den Finanzmarkten thematisiert. An-
schliefend wird analysiert, welche Verwundbarkei-
ten im globalen Finanzsystem gegeniber Schocks
bestehen. Im Vordergrund stehen hierbei die Ver-
schuldung und Risikobereitschaft der Unternehmen
sowie Anfalligkeiten an den Markten fir Unterneh-
mensanleihen und Wohnimmobilien.

Das globale Wirtschaftswachstum hat sich in diesem
Jahr erheblich verlangsamt. Hohe politische Unsi-
cherheit triibt zudem weltweit die konjunkturellen
Aussichten ein. Vor diesem Hintergrund sind die Ka-
pitalmarktzinsen gesunken, und die Marktteilneh-
mer rechnen nun mit

Zinsen, die langer als
bisher erwartet niedrig
bleiben. Somit ist ein

Ein Szenario lang
anhaltend niedriger
Zinsen ist wahrschein-

L . licher geworden.
Szenario eines sehr viel cher geworde

langer als erwarteten

Zeitraums mit niedrigen oder sogar negativen Zinsen
wahrscheinlicher geworden. Dies kdnnte wiederum
dazu fuhren, dass Finanzmarktteilnehmer hohere Ri-
siken eingehen, um hohere Renditen zu erzielen. Ge-
rade bei Finanzmarktteilnehmern mit nominalen
Renditezielen, wie etwa Lebensversicherern, dirfte
dieser Anreiz besonders ausgepragt sein.

Globales Wachstum verlangsamt

Die konjunkturelle Grunddynamik im Jahr 2019

fallt schwacher aus als noch im vergangenen Jahr
erwartet. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)



geht von einem globalen Wachstum von 3,0% in
diesem Jahr gegenuber 3,6% im Vorjahr aus. Das
ware der niedrigste Wert seit der globalen Finanz-
krise. Diese Entwicklung ist auf schwachere Impulse
aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und aus
einzelnen Schwellenlandern zurtckzufuhren. Einige
der Abwartsrisiken, die im vergangenen Jahr bereits
relevant waren, sind in diesem Jahr eingetreten und
haben die konjunkturelle Entwicklung gepragt.” So
hatte sich beispielsweise der Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China verscharft. Nicht zuletzt
durfte die damit verbundene politische Unsicherheit
dazu beigetragen haben, dass die Investitionsdyna-
mik gesunken ist. Diese wirkt sich ihrerseits negativ
auf die globale Industrieproduktion und den Welt-
handel aus.?

Auch die Wachstumsaussichten sind verhalten: Nach
derzeitigen Projektionen des IWF wird fur 2020 ein
Wachstum von 3,4% erwartet. Die moderate Erho-
lung im nachsten Jahr beruht in erster Linie auf der
Erwartung, dass sich die wirtschaftliche Lage in den
Schwellenldndern verbessert, die derzeit unter Stress
stehen. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften wer-
den den Prognosen zufolge nicht schneller wachsen
als in diesem Jahr. Das Wachstum in dieser Lander-
gruppe wird im langerfristigen Vergleich auch durch
ein geringeres Potenzialwachstum gedampft.?

Insgesamt spiegeln die Prognosen die Unsicherheit
im globalen Umfeld wider: Im Laufe des Jahres wur-
den mehrfach Progno-
sen fur das globale
Wirtschaftswachstum

Die Aussichten bleiben
mit erheblichen Ab-

wartsrisiken behaftet. nach unten revidiert.
Die Aussichten bleiben
auch weiterhin mit erheblichen Abwartsrisiken be-

haftet.
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Leitzinsen sind niedrig und Marktteilnehmer
erwarten weiteren Riickgang

Als Reaktion auf die schwachere wirtschaftliche
Dynamik, gedampfte Inflationsaussichten und ge-
stiegene Abwartsrisiken haben die grofsen Zentral-
banken zusatzliche expansive Malnahmen ergriffen.
Die US-Notenbank (Federal Reserve System) senkte
im Juli erstmalig seit Dezember 2008 die Leitzinsen.
Im Euroraum bekraftigte der Rat der Europaischen
Zentralbank (EZB) die Notwendigkeit eines akkom-
modierenden geldpolitischen Kurses fir einen lange-
ren Zeitraum.®

Als Folge haben die Marktteilnehmer ihre Erwartun-
gen Uber die kinftige Entwicklung der Leitzinsen
nach unten angepasst.

Gleichzeitig sind die Die Marktteilnehmer

haben ihre Erwar-
tungen lber die zu-
kiinftige Entwicklung
der Leitzinsen nach
unten angepasst.

Renditen von Bench-
mark-Anleihen merk-
lich zurlickgegangen,
etwa bei deutschen
und US-amerikani-
schen Staatsanleihen mit langeren Laufzeiten
(Schaubild 2.1 auf S. 23).

1 Bspw. haben die USA und China die Zolle in diesem Jahr noch
einmal merklich erhoht: Bevor der Handelskonflikt Anfang 2018
begann, lagen die durchschnittlichen Zolle fur chinesische Einfuh-
ren in die USA bei 3% und bei 8% fur US-Einfuhren nach China. Im
Dezember 2019 ist geplant, die Zolle weiter auf durchschnittlich
knapp 24% bzw. 25% anzuheben. Vgl.: Bown (2019a, 2019b).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019); Organisation for Economic
Co-operation and Development (2019).

3 Vgl.: International Monetary Fund (2019a, 2019¢, 2019d); Eu-
ropean Central Bank (2019d).

4 Der EZB-Rat geht davon aus, dass die Leitzinsen so lange auf
ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden,
bis festgestellt wird, dass sich die Inflationsaussichten im Projek-
tionszeitraum deutlich einem Niveau annahern, das hinreichend
nahe, aber unter 2% liegt, und dass sich diese Annaherung in der
Dynamik der Kerninflation durchgangig widerspiegelt; vgl.: Euro-
pean Central Bank (2019¢).
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Transmission eines globalen finanziellen Schocks auf Deutschland

Mit dynamischen Faktor-Modellen lasst sich unter-
suchen, wie sich ein unerwarteter Anstieg von glo-
balem finanziellem Stress auf das deutsche Finanz-
system und die Realwirtschaft auswirken kénnte.”

Der Schock wird dabei definiert als eine exogene
Veranderung eines finanziellen Stressindex (FSI) in
den USA als der dominierenden Volkswirtschaft im
globalen Finanz- und Wahrungssystem. Der verwen-
dete FSl ist ein Indikator, der Stress bei den Finanz-
intermediaren sowie an den Aktien- und Anleihe-
markten in den USA zusammenfasst.?

Im Folgenden werden die Effekte fir einen globa-
len Schock betrachtet.® Geschatzt wird ein dyna-
misches Faktor-Modell (Factor-augmented Vector
Autoregressive Model). Der zugrunde liegende vier-
teljahrliche Datensatz enthalt insgesamt rund 2 000
makrodkonomische und finanzmarktwirtschaftliche
Zeitreihen fUr 40 Industrie- und Schwellenlander fir
den Zeitraum von 1996 bis 2018.

Der unterstellte Schock erhéht den FSI in den USA
selbst fur rund ein Jahr; die dortigen Aktienpreise
sinken um etwa 3%, wahrend die Volatilitat der Ak-
tienpreise um 6% ansteigt. Zum Vergleich: Wahrend
der globalen Finanzkrise der Jahre 2007 und 2008
stiegen die Aktienpreisvolatilitat um das 13-fache
und der finanzielle Stressindex um das 18-fache des
hier betrachteten Schocks.

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung deu-
ten darauf hin, dass sich ein unerwarteter Anstieg
von globalem Finanzstress deutlich auf das deutsche
Finanzsystem ausgewirkt hatte (Schaubild).® Durch
den Schock verringern sich im Modellzeitraum von
1996 bis 2018 die Aktienpreise in Deutschland un-
mittelbar, wahrend die Aktienpreisvolatilitat steigt.
An den Markten fir Unternehmensanleihen weiten
sich die Spreads aus.® Zudem wirkt sich der Schock

auf einen breiteren Index flr Finanzierungsbedin-
gungen in Deutschland aus, der eine Vielzahl an Fi-
nanzindikatoren abdeckt — etwa Vermdgenspreise,
Risikoaufschlage und Kreditaggregate. Das Ergebnis
weist darauf hin, dass sich die Finanzierungsbe-
dingungen in Deutschland zeitweise deutlich ver-
schlechtern wirden.

Die ausstehenden Unternehmenskredite steigen
kurzfristig leicht an. Der anfangliche Anstieg der
Kredite kénnte darauf zurtickzufihren sein, dass
die Unternehmen weniger stark auf interne Finan-
zierungsquellen zurtckgreifen® und Kreditlinien in
Anspruch nehmen, die bereits vor dem Eintritt des

1 Vgl.: Eickmeier und Tanneberger (2019).

2 Der finanzielle Stressindex (Financial Stress Index: FSI) der
Federal Reserve Bank of Kansas City umfasst 11 Variablen
(Spreads und zweite Momente), die unterschiedliche Aspekte
von Finanzstress abbilden.

3 Es werden die Auswirkungen einer exogenen Veranderung
des globalen finanziellen Stresses in Hohe einer Standardab-
weichung geschatzt. Die Ergebnisse fallen dhnlich aus, wenn
statt des finanziellen Stressindikators ein breiterer Index US-
amerikanischer Finanzierungsbedingungen sowie enger de-
finierte Finanzmarktindikatoren (z. B. Zinsspreads) verwendet
werden.

4 Die latenten internationalen Faktoren, die die Bewegungen
dieser Daten zusammenfassen, werden zusammen mit Vari-
ablen fur die USA (BIP, Verbraucherpreisindex, Federal Funds
Rate und FSI) in einem Vektor-Autoregressiven Modell abge-
bildet. Die Identifikation des Finanzschocks erfolgt mithilfe
einer Kombination von kontemporaren Nullrestriktionen und
Vorzeichenrestriktionen auf die Impulsantwortfolgen.

5 Betrachtet werden hier Spreads von Unternehmensanleihen
im Euroraum, da flr Deutschland keine entsprechenden Da-
ten vorliegen. Die Ergebnisse flr die Zinsspreads auf deutsche
Unternehmenskredite (Differenz zwischen Kreditzins und risi-
kofreiem Zins entsprechender Laufzeit) fallen &hnlich aus.

6 Im Zuge des globalen finanziellen Schocks kénnte es zu ei-
nem Ruickgang der internen Finanzierung, also einbehaltenen
Gewinnen, und somit einem Anstieg der Nachfrage nach ex-
terner Finanzierung kommen; vgl. u. a.: Haan, Sumner und
Yamashiro (2009).
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Quellen: BIZ, Bloomberg, Haver Analytics, ICE Data und eigene Berechnungen. * Impuls-Antwort-Folgen bei einem globalen Finanzmarktschock in
Hoéhe von einer Standardabweichung. 1 Realisierte Volatilitat des DAX Uber 90 Tage. 2 Risikoaufschldge von Euro-Anleihen nichtfinanzieller Unter-
nehmen gegentber Staatsanleihen. 3 Ausstehendes Kreditvergabevolumen aller Sektoren an nichtfinanzielle Unternehmen. 4 Wechselkursbereinigte
Veranderungen der grenziiberschreitenden Forderungen von an die BIZ berichtenden Banken an den Nichtbankensektor in Prozent des BIP.
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Schocks von Banken zugesagt wurden.” Zudem
konnten Portfolioumschichtungen auslandischer
Banken dazu beitragen, dass mehr Kredite nach
Deutschland als aus Deutschland vergeben werden.
So steigt die Kreditvergabe auslandischer Banken
nach Deutschland kurzfristig an, wahrend die Kre-
ditvergabe deutscher Banken ins Ausland sinkt.®
Nach zwei Jahren sinkt das Volumen der Unterneh-
menskredite zwar unter das Niveau vor Eintreten
des Schocks; dieser Ruckgang ist jedoch statistisch
betrachtet nicht signifikant.

Ein Anstieg des globalen finanziellen Stresses konn-
te Uber das deutsche Finanzsystem hinaus die
deutsche Realwirtschaft treffen. Verschlechterte Fi-
nanzierungsbedingungen flhren dazu, dass die Un-
ternehmen weniger investieren.® Dadurch schwacht
sich die realwirtschaftliche Aktivitat in Deutschland
ab. Nachdem der Schock eintritt, sinkt das deutsche
Bruttoinlandsprodukt (BIP) innerhalb von acht Quar-

talen um gut 0,4%. Dieser Effekt dauert rund drei
Jahre an und ist damit relativ langlebig.

Im internationalen Vergleich werden auch die meis-
ten anderen betrachteten Lander von dem glo-
balen Finanzschock merklich beeintrachtigt. Die

7 Vgl.: lvashina und Scharfstein (2009). Die Studie zeigt, dass
es wahrend der Finanzkrise zu einem deutlichen Anstieg der
Unternehmenskreditvergabe kam, weil die Kreditnehmer be-
reits zugesagte Kreditlinien in Anspruch nahmen. Der Anstieg
war dagegen nicht auf neu vergebene Kredite zurtickzufih-
ren.

8 Hier durften ,Home-bias”- (Tendenz von Investoren, Geld-
anlagen auf dem heimischen Markt Uberproportional zu ge-
wichten) und , Safe-haven”-Motive (Kapitalanlagen bei denen
Investoren davon ausgehen, dass ihr Wert stabil ist) eine Rolle
spielen. Zu den Motiven flir Home bias an den internationa-
len Kapitalmarkten vgl.: Coeurdacier und Rey (2013).

9 Die privaten Haushalte in Deutschland werden von dem un-
tersuchten Finanzschock nicht wesentlich betroffen. Der Kon-
sum sowie dessen wichtigsten Determinanten verandern sich
kaum signifikant. Die Determinanten sind Hauspreise, Kredite
an private Haushalte sowie die Situation am Arbeitsmarkt,
gemessen an der Arbeitslosenquote.
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Aktienpreisvolatilitat steigt in allen betrachteten
Wirtschaftsraumen stark an. Das BIP sinkt in den
meisten Landern, lediglich in Asien ist der Effekt
nicht eindeutig. Im direkten Vergleich mit den ande-
ren Landern des Euroraums fallt der Rickgang des
BIP in Deutschland tendenziell etwas starker aus.

In einer landertbergreifenden Regressionsanalyse
wurde untersucht, welche strukturellen Merkmale
eines Landes dessen Anfalligkeit gegeniber einem
globalen Finanzschock erhéhen. Die Ergebnisse
deuten darauf hin, dass ein hoherer Grad an finan-
Zieller Offenheit sowie eine héhere Bedeutung des
Finanzsektors mit starkeren Reaktionen auf einen
Schock einhergehen.'® Eine hohe Flexibilitat des
Wechselkurses sowie hohere Wahrungsreserven
scheinen wiederum als Puffer gegentber einem
Schock zu dienen.

Volumen negativ rentierender
Anleihen gestiegen

Im Vergleich zum Vorjahr ist weltweit das Volumen
ausstehender Anleihen, deren Rendite negativ ist,
deutlich gewachsen (Schaubild 2.2). Dies ist grofs-
tenteils auf Staatsanleihen aus dem Euroraum zu-

ruckzufihren. Insge-

Das Volumen aus- samt machen Anleihen

stehender Anleihen
mit negativer Rendite
ist weltweit deut-

lich gewachsen.

aus dem Euroraum
nun 43% der ausste-
henden negativ rentie-
renden Anleihen welt-
weit aus, was einem Anstieg von 9 Prozentpunkten
seit Jahresbeginn entspricht. Der Anteil deutscher
Anleihen mit negativer Rendite betragt aktuell
14%.% So rentieren beispielsweise Bundesanleihen
mittlerweile auch Uber lange Laufzeiten hinweg im
negativen Bereich.

10 Die Effekte wurden hier auf das reale BIP und die Volatili-
tat der Aktienpreise gemessen.

Diese Entwicklung kann einerseits strukturelle Grun-
de haben. Beispielsweise konnen der demografische
Wandel oder ein verlangsamter technologischer
Fortschritt die Spar- und Investitionsneigung veran-
dern.® Der Riickgang der Anleiherenditen kann auch
Folge einer im Vergleich zum Angebot hohen Nach-
frage nach sicheren Vermdgenswerten sein.” Hinzu
kommt, dass viele institutionelle Anleger Vorgaben
haben, in Anleihen bestimmter Wahrungen und mit
sehr guter Bonitat zu investieren, auch wenn deren
Renditen negativ sind.®

5 Bezogen auf folgenden Index: Bloomberg Barclays Global Ag-
gregate Negative Yielding Debt.

6 Vgl.: Bean, Broda, Ito und Krozner (2015).

7 Im Zusammenhang mit dem ausgeglichenen Bundeshaushalt
stagnierte das Angebot an Bundesanleihen in den vergangenen
Jahren oder war leicht riicklaufig. Dagegen hat die Nachfrage
nach sicheren Wertpapieren in den vergangenen Jahren tendenzi-
ell zugenommen; vgl.: Committee on the Global Financial System
(2016).

8 Vgl.: Jung (2019).



Andererseits kann die Zunahme negativ rentierender
Anleihen widerspiegeln, dass sich Erwartungen und
Praferenzen der Marktteilnehmer verandert haben
und fUr die Zukunft erwartet wird, dass die Renditen
sicherer Anlagen weiter fallen. So kénnten Investo-
ren beispielsweise damit rechnen, dass die internati-
onalen Handelskonflikte langfristige, negative Folgen
haben.? Negative Renditen sicherer Anleihen setzen
aber auch einen Anreiz fir Marktteilnehmer, auf der
Suche nach Rendite hdhere Risiken einzugehen.

Niedriges Zinsniveau stiitzt hohe Bewertungen

Das verschlechterte makrodkonomische Umfeld
spiegelt sich in schwacher wachsenden Gewinnen
von Unternehmen wider. So sind die Gewinne bér-
sennotierter europaischer Unternehmen im Jahres-
verlauf 2019 zurtckgegangen; in den USA wachsen
die Gewinne der Unternehmen deutlich langsamer
als im vergangenen Jahr. Grundsatzlich kénnen un-
gunstigere Gewinnaussichten dazu beitragen, dass
sich die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz erhéht.
Damit wulrden die am Markt geforderten Risiko-
pramien und die Finanzierungskosten der Unterneh-
men steigen. Trotz schwacher wachsender Unter-

nehmensgewinne sind

Trotz schwdcher die Bewertungen an
wachsender Unter- den globalen Anleihe-
nehmensgernne

und teilweise an den
Aktienmarkten jedoch
weiterhin hoch. Hierzu
durfte mafRgeblich beigetragen haben, dass das
Zinsniveau gesunken ist und klnftige Zahlungen zu
niedrigeren Zinsen diskontiert werden. Niedrige Zin-

sind die Bewertun-
gen weiterhin hoch.

sen reduzieren zudem den Schuldendienst der Un-
ternehmen. Hierdurch werden Insolvenzen weniger
wahrscheinlich. An den Markten lasst sich derzeit
beobachten, dass die Zinslast fur einige Unterneh-
men bei der Aufnahme von Fremdkapital sogar auf
null zurickgegangen ist.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a), S. 34-39.
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Erklarungsbeitrage” Schaubild 2.3
zur Kursentwicklung an Aktienmarkten
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Quellen: Bloomberg, Consensus Economics Inc. und eigene Berech-
nungen. * Basierend auf Residualgewinnformel. Ein positiver Beitrag
(z.B. sinkende Staatsanleiherenditen oder Aktienrisikopramien sowie
steigende Unternehmensgewinne) fuhrt zu steigenden Aktienkursen.
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Ein weiterer wichtiger Treiber von Wertpapierkur-
sen sind Veranderungen der Risikopramie. Diese
schwankte im Jahresverlauf erheblich, nicht zuletzt in
Reaktion auf die Entwicklungen im Handelskonflikt
und die Unsicherheit mit Blick auf einen Brexit ohne
Austrittsabkommen. Generell wirde ein Ruckgang
der Aktienrisikopramie eine hdhere Bereitschaft zur
Risikolbernahme und ein bedeutender werdendes
Ertragsmotiv (,Suche nach Rendite”) anzeigen.'?

Der Einfluss des anhaltend niedrigen Zinsniveaus auf
die Aktienkurse lasst sich mittels einer Zerlegung der
Erklarungsbeitrage fur den Kursverlauf zeigen. Als
Erklarungsbeitrage werden aktuelle und erwartete
Unternehmensgewinne, Staatsanleiherenditen als
Annaherung an den risikolosen Zins und die Aktienri-
sikopramie herangezogen (Schaubild 2.3)." Fir den
deutschen Aktienindex DAX 30 liefert der Gewinn-
rickgang seit Jahresbeginn einen negativen Erkla-
rungsbeitrag zur Kursentwicklung. Dies wird jedoch

vom Beitrag des risikolosen Zinses iberkompensiert.
Auch fur den US-Index S&P 500 zeigt sich seit Jahres-
beginn ein positiver Erklarungsbeitrag des risikolosen
Zinses. Der Erklarungsbeitrag der Aktienrisikopramie
schwankt bei beiden Indizes.

Risikopramien kénnten abrupt ansteigen

Fir den weiteren Verlauf der Weltwirtschaft Uber-
wiegen die Abwartsrisiken — darunter eine mogliche
erneute Eskalation des Handelskonflikts zwischen
den USA und China, eine Ausweitung des Handels-
konflikts auf andere Regionen oder ein No-Deal-
Brexit (siehe Kasten ,Brexit” auf S. 26). Sollten
diese Risiken eintre-
ten, wlrde dies die
ohnehin schwache Dy-

Sollten politische Ri-
siken eintreten, wiir-
de dies die ohnehin
schwache Dynamik
des Welthandels
weiter belasten.

namik des Welthan-
dels weiter belasten.
Zurlckhaltende Inves-
titions- und Konsum-
entscheidungen kénnten zu einem unerwarteten
Konjunktureinbruch beitragen und dadurch zu Ver-
lusten und damit steigenden Ausfallraten bei Unter-
nehmen in den betroffenen Landern fihren.'? Infol-
gedessen konnten sich die Finanzierungsbedingun-
gen fir Unternehmen abrupt verschlechtern.

Die politisch bedingte wirtschaftliche Unsicherheit ist
derzeit sehr hoch — so war der globale Economic Po-
licy Uncertainty Index (EPU) im August 2019 auf ei-

10 Vgl.: Hau und Lai (2016). Fur eine Analyse zu niedrigen Zinsen
und Anleihemarkten vgl.: Abbassi und Schmidt (2019).

11 Erklarungsbeitrage werden aus der Residualgewinnformel ab-
geleitet. In diese Formel geht Folgendes ein: der Residualgewinn
((Eigenkapitalrendite minus Eigenkapitalkosten) x Buchwert des
Eigenkapitals der Vorperiode), der Buchwert des Eigenkapitals,
der Kurs des Aktienindex sowie die als risikolos erachteten Rendi-
ten der jeweiligen Benchmark-Staatsanleihekurve des Heimatlan-
des. Die implizite Aktienrisikopramie wiederum berechnet sich als
Differenz zwischen einer marktimpliziten Rendite und der Rendite
von Staatsanleihen.

12 Vgl.: European Central Bank (2019b). Fur eine makrotkono-
mische Simulation eines eskalierenden Handelskonflikts zwischen
den USA und China vgl.: Deutsche Bundesbank (2018c), S. 12-14.



nem Hochststand (Schaubild 2.4)."® In diesem Zu-
sammenhang ist es moglich, dass Marktteilnehmer
Risiken derzeit nicht
korrekt einpreisen. Da-
her kann es zu einem
Anstieg der Volatilitat
und einer abrupten
Anpassung der Ver-

Vermégenspreise
kénnten abrupt fal-
len, wenn Markt-
teilnehmer Risiken
neu bewerten.

maogenspreise kommen, wenn die Risiken neu be-
wertet werden.'®

Durch das derzeit niedrige Zinsniveau waren Finanz-
marktaktiva mit langen Laufzeiten besonders von
starken Preisschwankungen betroffen. Grund dafur
ist der Diskontierungseffekt: Der Wert eines Wert-
papiers ergibt sich aus der Summe der diskontier-
ten kinftigen Zahlungen. Je weiter Zahlungen in der
Zukunft liegen, desto starker werden sie diskontiert.
Daher kdnnen bei niedrigen Zinsen, insbesondere fur
Wertpapiere mit langen Laufzeiten, bereits geringe
Zinsanstiege zu verhaltnismafSig starken Preisriick-
gangen flhren.

Verwundbarkeiten im
globalen Umfeld

Im derzeitigen Umfeld sind die Finanzierungsbedin-
gungen gunstig und die Zinsen niedrig. Das erhoht
die Anreize, zusatzliche Kredite aufzunehmen. Hohe
Vermogenspreise erdffnen Spielraume, die Verschul-
dung weiter zu erhohen und mit Vermégenswerten
zu besichern. Ein unerwarteter konjunktureller Ein-
bruch oder eine unerwartete Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen konnten zu Schwierig-
keiten in der Refinanzierung und zu zunehmenden
Kreditausfallen von Unternehmen fihren. Im inter-
nationalen Umfeld stehen die steigende Verschul-
dung und Risikobereitschaft von Unternehmen im
Vordergrund sowie Anfalligkeiten an den Markten
fur Unternehmensanleihen und Wohnimmobilien.
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Global Economic Policy Schaubild 2.4
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Quellen: Bloomberg und https://www.policyuncertainty.com/global_
monthly.html. * Mit kaufkraftbereinigtem BIP gewichteter Index fur
Lander, die zusammen rund zwei Drittel zum globalen BIP beitragen.
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Verschuldung der Unternehmen gestiegen

Die nichtfinanziellen Unternehmenssektoren vieler
Lander haben ihre Verschuldung in den vergange-
nen Jahren deutlich

Vor allem bei hoch
verschuldeten Unter-
nehmen mit geringer
Profitabilitdt kénn-
ten sich Anfalligkei-
ten weiter aufbauen.

ausgeweitet. Insbe-
sondere war das in
den USA, China und
einigen Schwellenlan-
dern der Fall.™ Teil-
weise nimmt die Ver-
schuldung deutlich
Wirtschaftsleistung, was sich an steigenden Kredit/
BIP-Llcken zeigt (Schaubild 2.5 auf S. 28). Bei den
derzeit glinstigen Bedingungen fir Fremdkapitalfi-

schneller zu als die

nanzierungen koénnten sich Anfalligkeiten vor allem
bei hoch verschuldeten Unternehmen mit geringer
Profitabilitat weiter aufbauen. Unabhangig von aku-
ten Kreditausfallrisiken kdnnen sich weitere negative
Effekte durch eine ineffiziente Kapitalallokation in
einer Volkswirtschaft ergeben.'® Die glnstigen Fi-

13 Vgl.: Baker, Bloom und Davis (2016). Der EPU-Index erfasst
anhand einschlagiger Begriffe, wie haufig in Zeitungen Uber Un-
sicherheit berichtet wird. Zu Grenzen des EPU-Index als Mafs fur
Unsicherheit vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b), S. 49-54.

14 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 27-29.

15 Vgl.: International Monetary Fund (2019a).

16 Vgl.: Andrews und Petroulakis (2019).
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Brexit

Nachdem das britische Parlament das im Novem-
ber 2018 verhandelte Austrittsabkommen® mit
der EU am 29. Marz 2019 abgelehnt hatte, wur-
de der Austrittstermin von Ende Marz auf Ende
Oktober 2019 verschoben. Im Oktober beantrag-
te das Vereinigte Konigreich bei der EU eine wei-
tere Fristverlangerung. Diese wurde bis Ende Ja-
nuar 2020 gewahrt. Aktuell besteht nach wie vor
Unsicherheit Uber den weiteren Entscheidungs-
prozess sowie Uber die kinftigen Beziehungen
zwischen dem Vereinigten Konigreich und den
verbleibenden EU-Staaten. Ein Risikoszenario, in
dem sich insbesondere die rechtlichen Grundla-
gen fur die wirtschaftlichen und finanziellen Be-
ziehungen abrupt andern, kann derzeit weiterhin
nicht ausgeschlossen werden.

Marktteilnehmer, Zentralbanken und Aufsichts-
behorden hatten sich bereits fir den urspringli-
chen Austrittstermin im Marz auf die Moglichkeit
eines No-Deal-Brexit vorbereitet. Grundsatzlich
ist es vorrangig Aufgabe des Privatsektors, die
fur die spezifischen Geschaftsfelder notwendi-
gen Vorbereitungen zu treffen und beispiels-
weise Vertrage mit Kunden und Lagerbestande
anzupassen.

Zu den von offentlichen Stellen bereits getroffe-
nen Vorbereitungen gehdren folgende:

— Das Vereinigte Konigreich hat Gesetze verab-
schiedet, die es Unternehmen des Europai-
schen Wirtschaftsraums (EWR) fur eine Uber-
gangszeit von mindestens drei Jahren weiterhin
erlauben wurden, Finanz- und Finanzmarkt-
infrastruktur-Dienstleistungen im Vereinigten
Konigreich anzubieten.

— FUr den Fall eines ungeordneten Brexit hat
die Europdische Kommission Notfallmafsnah-
men angekundigt und zum grofSen Teil bereits
umgesetzt. Hierzu zahlt eine Malinahme im
Zusammenhang mit zentralen Gegenparteien
(Central Counterparty: CCP), die im Vereinig-
ten Konigreich ansassig sind. Diese kdnnten
bei fehlender Anerkennung durch die EU als
Drittstaaten-CCPs von EU-Marktteilnehmern
nicht mehr direkt genutzt werden. Ebenso
wurden kurzfristig Kapitalzuschlage fur Positi-
onen anfallen, bei denen diese CCPs einbezo-
gen wdirden. Diese Risiken konnten durch eine
Entscheidung der Europaischen Kommission im
Dezember 2018 vorubergehend reduziert wer-
den. Demnach werden die Rechts- und Auf-
sichtsmechanismen flr britische CCPs im Falle
eines ungeordneten Brexit befristet bis zum
30. Marz 2020 als aquivalent zu denen in der
EU angesehen.? Auf dieser Grundlage hat die
Europdische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde (European Securities and Markets
Authority: ESMA) entschieden, die drei briti-
schen CCPs — LCH Limited, ICE Clear Europe
Limited und LME Clear Limited — im Falle ei-
nes No-Deal-Brexit gemafs Artikel 25 EMIR als
Drittstaaten-CCPs anzuerkennen. Dadurch wird
Marktteilnehmern aus der EU ein fortgesetzter,
aber zeitlich begrenzter Zugang zu CCPs im
Vereinigten Konigreich im Falle eines ungeord-
neten Brexit ermoglicht.?

— Mit dem deutschen Brexit-Steuerbegleitgesetz
vom 25. Marz 2019 erhalt die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Hand-

1 Vgl.: European Commission (2019).
2 Vgl.: European Commission (2018).
3 Vgl.: European Securities and Markets Authority (2019a).



lungsmaoglichkeiten, um die Abwicklung von
bestehenden und Uber den Tag des Brexit hi-
naus bestehenden Vertragen notigenfalls fur
einen Ubergangszeitraum von maximal 21 Mo-
naten zu ermaglichen.

— Die Europaischen Aufsichtsbehorden und na-
tionale Aufseher des EWR haben mit der bri-
tischen Prudential Regulatory Authority (PRA)
und Financial Conduct Authority (FCA) Memo-
randa of Understanding (MoUs) geschlossen,
die im Fall eines No-Deal-Brexit greifen:

— Europaische Bankenaufsichtsbehorde (Eu-
ropean Banking Authority: EBA): Das MoU
dient als Vorlage fur bilaterale MoUs, die
von den zustandigen Behérden in EU und
Vereinigtem Kénigreich ausgehandelt wer-
den. Es umfasst den fortgefihrten Infor-
mationsaustausch und die fortgeflhrte
aufsichtliche Zusammenarbeit.®

— ESMA: Ein multilaterales MoU dient dem
Informationsaustausch bei unter anderem
Marktlberwachung, Wertpapierdienstleis-
tungen und Vermogensverwaltungen zwi-
schen nationalen Wertpapierregulierungs-
behorden und FCA. Ein bilaterales MoU
zwischen ESMA und FCA zielt darauf ab,
den Informationsaustausch zur Beaufsich-
tigung von Ratingagenturen und Transakti-
onsregistern zu gewahrleisten.”

— Europaische Aufsichtsbehorde fur das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Al-
tersversorgung (European Insurance and
Occupational Pensions Authority: EIOPA):
Ein multilaterales MoU zur aufsichtlichen
Zusammenarbeit, Durchsetzung und In-
formationsaustausch und ein bilaterales
MoU zum Informationsaustausch und ge-
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genseitiger Amtshilfe im Bereich der Versi-
cherungsregulierung und -aufsicht wurden
geschlossen.®

— Des Weiteren haben die Bank of England und
die Europaische Zentralbank am 5. Marz 2019
eine Devisenswap-Vereinbarung zur moglichen
Bereitstellung von Euro fur britische Banken
abgeschlossen. Mit diesem Abkommen ware
das Eurosystem zudem bereit, den Banken des
Euroraums bei Bedarf britische Pfund zu leihen.
Auch die Bank of England stellt britischen Ban-
ken in Vorbereitung auf den Brexit wochentlich
Euro-Liquiditat zur Verfigung.”

4 Vgl.: European Banking Authority (2019).

5 Vgl.: European Securities and Markets Authority (2019b).
6 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Au-
thority (2019).

7 Vgl.: European Central Bank (2019a); Bank of England
(2019b).
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Kennzahlen zur Verschuldung Schaubild 2.5

des nichtfinanziellen Privatsektors der
G20-Staaten”

Veranderung 1.Vj. 2019 gegenutber 4.Vj. 2008 in %-Punkten
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Quelle: BIZ und eigene Berechnungen. * Soweit Landerdaten fur
G20-Staaten verflgbar. 1 Abweichung des Kredit/BIP-Verhaltnisses
von seinem langjahrigen Trend. Abklrzungen der Lander gemaf
1SO 3166-1.

Deutsche Bundesbank

nanzierungsbedingungen kénnen fir weniger profi-
table Unternehmen den Druck reduzieren, sich zu
restrukturieren oder den Markt zu verlassen. Das
kann dazu fuhren, dass beispielsweise Investitionen
von produktiveren Firmen verdrangt werden.'”

Unternehmen finanzieren sich
zunehmend riskanter

In den USA erreichte der Schuldenstand nichtfinanzi-
eller Unternehmen mit knapp 75% des BIP im ersten
Quartal 2019 einen
hoheren Stand als im
Jahr 2008. Besonders
stark gestiegen sind
syndizierte Kredite an
Unternehmen aus dem Non-Investment-Grade-Seg-

Leveraged Loans
sind besonders
stark gestiegen.

ment. Diese werden als ,Leveraged Loans” bezeich-
net.'® Gleichzeitig ist die Qualitat dieser Kredite ge-

sunken, gemessen an den Ratings und der
Verschuldung der Unternehmen. Kreditvergabestan-
dards und Anlegerschutzklauseln wurden deutlich
gelockert.

In Europa sind ahnliche Entwicklungen zu beob-
achten. Der Markt flr Leveraged Loans ist von
Ende 2016 bis November 2019 um 44% gewach-
sen. Er ist mit einem ausstehenden Volumen von
483 Mrd US-$ aber deutlich kleiner als in den USA
mit 1837 Mrd US-$ (Schaubild 2.6). In Deutschland
ansassige nichtfinanzielle Unternehmen finanzieren
sich kaum Uber Leveraged Loans (1,2% des BIP). Hier
dominieren traditionelle Bankkredite.

Weltweit sind die Ausfallrisiken von Leveraged Loans
aufgrund der sich eintribenden Konjunktur und der
gesunkenen Kreditqualitat gestiegen. Zudem konn-
ten die Verwertungserldse bei Ausfallen niedriger
sein als in bisherigen
Kreditzyklen. In den
vergangenen Jahren
haben andere Finanz-

In den vergangenen
Jahren haben Fonds
und Versicherer ver-
stdrkt in Leveraged

Loans investiert.

intermediare als Ban-
ken, wie Fonds, Ver-
mogensverwalter und Versicherer, verstarkt in
Leveraged Loans investiert. Insbesondere Invest-
mentfonds konnen sich in Stressphasen prozyklisch
verhalten.' So kénnten Fonds verstarkt Finanzaktiva
verkaufen, wenn Anleger in gréfBerem Umfang
Fondsanteile zurtickgeben (siehe Abschnitt ,Invest-
mentfonds konnten Schocks verstarken” auf

S. 107).

17 Vgl.: Banerjee und Hofmann (2018); Borio und Hofmann
(2017).

18 Es gibt bisher keine international einheitliche Abgrenzung
fur den Leveraged-Loan-Markt. Haufig werden darunter Kredite
an Unternehmen mit einem Rating im Non-Investment-Grade-
Bereich oder mit einem hohen Spread Uber einem Referenzzins-
satz verstanden. Die EZB erfasst in der ,Guidance on leveraged
transactions” Kredite an Unternehmen mit einem Verhaltnis von
Schuldenstand zu EBITDA von groRer 4 oder Kredite, bei denen
ein oder mehrere Finanzinvestoren die Mehrheit am Kreditneh-
mer halten.

19 Vgl.: Timmer (2018).



Zudem wurde ein grof3er Teil der Leveraged Loans in
forderungsbesicherten Wertpapieren (Collateralised
Loan Obligations: CLOs) verbrieft und sektoral wie
auch geografisch gestreut. Dabei besteht nur einge-
schrankt Transparenz uber die letztlichen Halter die-
ser potenziell risikoreichen Verbriefungen. Unsicher-
heit Uber die Halter und deren Verlusttragfahigkeit
kann Preisabschwiinge verstarken.

Den grofsten Teil der Leveraged Loans weltweit hal-
ten Schatzungen zufolge Banken.2? Auch einige der
grol3en, systemrelevanten deutschen Banken halten
grofere Bestande an Leveraged Loans und CLOs.2"
Marktdaten zeigen zudem, dass diese Banken zum
Teil eine bedeutende
Marktposition bei der
Weitergabe von syndi-
zierten Krediten an an-
dere Banken und In-

Den gréfSten Teil
der Leveraged Loans
halten Banken.

vestoren in Europa und den USA einnehmen. Der
einheitliche europaische Aufsichtsmechanismus (Sin-
gle Supervisory Mechanism: SSM) beobachtet daher
die entsprechenden Aktivitaten der Banken im Eu-
roraum und kann institutsspezifische Anfalligkeiten
bei Bedarf adressieren.

Hohere Ausfallraten kdnnen bei Banken unmittel-
bar zu entsprechenden Verlusten fihren. Daneben
kénnen flr deutsche Banken Risiken aus Anste-
ckungs- und Vertrauenseffekten entstehen. Ausléser
fir hohere Ausfallraten kénnten ein konjunktureller
Abschwung oder eine abrupte Verschlechterung
der Finanzierungsbedingungen sein. Sofern sich das
Transaktions- und Emissionsvolumen von Leveraged
Loans verringert, konnten aufserdem die Ertrage von
Banken sinken, die in diesem Geschaftsfeld beson-
ders aktiv sind.
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Leveraged Loans” Schaubild 2.6

nach Herkunft des Schuldners

ausstehende Volumina in Mrd US-$, Jahresendstande

Rest der Welt
Deutschland
2400 Europa ohne Deutschland
USA
2100
1800
1500
1200
900
600
300
0
November
2016 2017 2018 2019

Quelle: Bloomberg. * Kredite (Laufzeitkredite und revolvierende Kre-
ditfazilitaten) an Unternehmen mit erhéhtem Ausfallrisiko.
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Steigende Verwundbarkeiten an den
Markten flir Unternehmensanleihen

Gestiegene Verwundbarkeiten zeigen sich nicht nur
bei der Kreditvergabe. Insgesamt hat die Schulden-
aufnahme Uber Markte seit der globalen Finanzkrise
an Bedeutung gewonnen. So ist zum Beispiel das
Verhaltnis von Unternehmensanleihen zu Bankkredi-
ten an Unternehmen im Euroraum zwischen 2008
und 2018 von 11% auf 18% gestiegen.??

Auffallig ist zudem, dass das Segment von Unterneh-
mensanleihen mit einem BBB-Rating, also der nied-
rigsten Stufe im Investment Grade, stark gewachsen

20 Vgl.: Bank of England (2019a).

21 Die grofen, systemrelevanten deutschen Banken umfassen
die 13 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI).

22 Datenquelle: EZB; Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Unterneh-
men (Non-financial corporations: NFC) auf konsolidierter Basis.
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Euro-Anleihen nichtfinanzieller

Schaubild 2.7

EU-Unternehmen nach Rating und Sitzland”

ausstehende Nominalbetrage in Mrd €, Stand: 30. Juni 2019
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Quellen: Centralised Securities Database (CSDB), ICE Data und eigene
Berechnungen. * Es werden nur Anleihen mit Rating und einem Nomi-
nalvolumen von mindestens 10 Mio € einbezogen.
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ist.23 Bei in Euro denominierten Anleihen nichtfinan-

zieller Unternehmen aus der EU ist der Anteil der
BBB-Anleihen von 35% im Jahr 2008 auf 47% im
Juni 2019 gestiegen. Ein erheblicher Anteil des aus-
stehenden Volumens solcher Anleihen wurde von
Unternehmen mit Sitz in Frankreich oder Deutsch-
land begeben (Schaubild 2.7). Das Rating ist insbe-
sondere flr institutionelle Anleger von Bedeutung,

Das Segment der
Unternehmensanlei-
hen mit der nied-
rigsten Stufe im In-
vestment Grade ist
stark gewachsen.

da diese durch ihre
Mandate an bestimm-
te Anlagekriterien ge-
bunden sind. Im Fall
eines Konjunkturein-
bruchs kann es dazu
kommen, dass viele

Unternehmensanleihen in den Non-Investment-
Grade-Bereich herabgestuft werden. Hierdurch wa-

ren viele institutionelle Anleger gleichzeitig gezwun-

gen, diese Anleihen zu verkaufen.

Das Marktsegment fur Non-Investment-Grade-An-
leihen ist verhaltnismafig klein, nur begrenzt auf-
nahmefahig und damit von geringer Liquiditat ge-
pragt. Dementsprechend kénnten sich im Falle von
umfangreichen Herabstufungen Risikoaufschlage
abrupt und deutlich ausweiten. In der Folge kénnten

sich die Anspannungen auch auf andere Marktseg-
mente Ubertragen. Aufgrund des engen Zusammen-
hangs zwischen Marktrisikopramien und Risikoauf-
schlagen in der Kreditvergabe der Banken sind auch
Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen

Uber diesen Kanal moglich. Im Extremfall kdnnte die
Refinanzierung von Unternehmen gefahrdet sein.

Verwundbarkeiten aus der

Verschuldung privater Haushalte

Hohe Schuldenstande privater Haushalte in Kombi-
nation mit einem steigenden Schuldendienst waren
in der Vergangenheit oftmals Frihwarnindikatoren
fur kiinftige Verwerfungen.?® In einem gesamtwirt-
schaftlichen Abschwung verstarken sich makrofi-

nanzielle Verwundbarkeiten. Insbesondere wenn die

Arbeitslosenquoten ansteigen, konnten Haushalte
ihren Schuldendienst nicht mehr bewaltigen. Uber
den Zweitrundeneffekt einer Konsumeinschran-
kung von im Abschwung besonders stark belasteten
Schuldnerhaushalten wiurde sich die gesamtwirt-
schaftliche Lage weiter eintruben.

Fir die Verschuldung privater Haushalte wiederum
ist die Kreditaufnahme fir Wohnimmobilien von Be-

deutung. Diese ist wei-
terhin von gunstigen
Finanzierungsbedin-
gungen gepragt. In
den meisten Landern
haben sich die Immo-

Die Kreditaufnahme
fiir Wohnimmobilien
ist weiterhin von
gunstigen Finanzie-
rungsbedingungen
geprdgt.

23 Vgl.: Bank for International Settlements (2019).
24 Vgl.: Alter, Xiaochen Feng und Valckx (2018).



bilienmarkte seit der globalen Finanzkrise erholt
(Schaubild 2.8).2% Trotz gemeinsamer Tendenzen
sind landerspezifische Marktbewegungen starker
ausgepragt als in anderen Anlagekategorien wie Ak-
tien oder Anleihen.®

Mit dem langjahrigen Aufschwung an den Wohnim-
mobilienmarkten bei weiterhin niedrigen Zinsen
konnen sich Risiken aufbauen.?” Beispielsweise kon-
nen Immobilienfinanzierungen auf Grundlage zu
positiver Erwartungen
erfolgen, die mit einer
Uberschatzung der
Werthaltigkeit der Si-
cherheiten im Immo-
bilienkreditgeschaft
verbunden sind. Be-

Der ESRB hat an meh-
rere Ldnder Warnun-
gen und Empfehlun-
gen zu mittelfristigen
Risiken an Wohnim-
mobilienmdrkten
ausgesprochen.
sonders aufmerksam
sind dementsprechend die Kreditvergabestandards
zu beobachten. Denn sollten diese deutlich gelo-
ckert werden, kann dies zu hoheren Kreditausfallrisi-
ken in der Zukunft fihren.?® Entwicklungen an den
Wohnimmobilienmarkten stellen daher einen
Schwerpunkt der Uberwachung potenzieller Risiken
fur die Finanzstabilitat dar. Im europaischen Kontext
hat zuletzt der Europaische Ausschuss fir Systemrisi-
ken (European Systemic Risk Board: ESRB) Warnun-
gen und Empfehlungen an mehrere Mitgliedslander
bezlglich mittelfristiger Risiken an deren Wohnim-
mobilienmarkten ausgesprochen. Erstmalig gewarnt
wurden Deutschland, Frankreich, Island, Norwegen
und Tschechien (siehe Abschnitt ,Uberwachung von
Risiken bei Wohnimmobilienkrediten” auf S. 59).
Empfehlungen erhielten die schon 2016 gewarnten
Mitgliedstaaten Belgien, Danemark, Finnland, Lu-
xemburg, die Niederlande und Schweden.?
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Wohnimmobilienpreise Schaubild 2.8
in ausgewahlten Landern
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Quellen: BIZ und Haver Analytics.
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Politikevaluierung im internationalen Kontext

Als Reaktion auf die globale Finanzkrise wurde
der Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board:
FSB) damit beauftragt, die Ausarbeitung und
Umsetzung der Finanzmarktreformen der G20
zu koordinieren. Die Umsetzung macht Fort-
schritte:V Basel Ill wurde finalisiert, systemrele-
vante Banken wurden identifiziert und mussen
zusatzliche aufsichtliche Anforderungen erfll-
len. Abwicklungsregime wurden auf den Weg
gebracht, wobei die diesbezlglich international
vereinbarten Vorgaben noch nicht in allen Lan-
dern vollstdndig umgesetzt wurden.? Inzwischen
kann fur mehrere Reformen Uberpriift werden,
ob die Regulierungsziele erreicht wurden, ob Ne-
benwirkungen aufgetreten sind und ob die Ba-
lance zwischen Kosten der Regulierung und dem
gesamtwirtschaftlichen Nutzen durch stabilere
Finanzmarkte stimmt.

Die Ergebnisse der Untersuchung , Auswirkungen
der Reformen auf die Finanzierung von kleinen
und mittelstandischen Unternehmen (KMU)”
wird Ende November 2019 veroffentlicht. Es
wurde untersucht, ob die Umsetzung des ers-
ten Basel lll-Pakets zur Reform der Bankenregu-
lierung, das im November 2010 verabschiedet
wurde, Auswirkungen auf die Kreditvergabe
an KMU hatte. Diese Frage ist fur die deutsche
Wirtschaft besonders relevant, da rund 60% aller
Beschaftigten in mittelstandischen Unternehmen
arbeiten und rund 50% der gesamtwirtschaftli-
chen Wertschopfung auf KMU zurlickgehen. Die
Kreditfinanzierung durch Banken ist fur KMU
besonders wichtig, da diese im Vergleich zu
GrofSunternehmen einen schlechteren Zugang zu
Finanzierungsquellen haben, etwa dem Anleihe-
markt.® Die Kreditvergabe an KMU ist aber auch
fur deutsche Banken ein wichtiger Geschaftsbe-

reich. So vergeben deutsche Banken im Schnitt
rund 60% ihrer Unternehmenskredite an KMU.

Die wichtigste Erkenntnis des Evaluierungspro-
jekts ist, dass die aggregierte Kreditvergabe an
KMU durch Basel Il — unter Bertcksichtigung
makrodkonomischer und geldpolitischer Fak-
toren — nicht nachhaltig beeintrachtigt wurde.
Dieses Ergebnis basiert auf einer umfassenden
Datenanalyse und deckt sich mit Einschatzungen
von Marktteilnehmern, die im Zuge des Projekts
befragt wurden. Diese aufserten mehrheitlich,
dass die Finanzierung von KMU mafgeblich
durch die gute konjunkturelle Entwicklung und
das Niedrigzinsumfeld gepragt wurde.

Die Analyse fir Deutschland zeigt zudem, dass
die Einflhrung einer Verschuldungsquote (Le-
verage Ratio) und hoherer risikogewichteter Ei-
genkapitalanforderungen flr gering kapitalisierte
Banken mit einem temporaren Rickgang des
Marktanteils bei der Kreditvergabe einherging —
eine Verschiebung, die positiv zur Widerstandsfa-
higkeit des Finanzsystems beitragen kann.? Diese
Banken verringerten kurzfristig ihre Kreditverga-
be an KMU und verlangten mehr Kreditsicher-
heiten. Demgegenuber gibt es keine Anzeichen,
dass die Einfuhrung der Liquiditatsdeckungsquo-
te (Liquidity Coverage Ratio: LCR) die Kreditver-
gabe an KMU beeinflusst hat. Die Ergebnisse
der Analysen fir den gesamten Unternehmens-

1 Vgl.: Financial Stability Board (2019).

2 Hierbei handelt es sich um die , Key Attributes”, die wesent-
liche Eigenschaften von Abwicklungsregimen beschreiben.

3 Vgl. u. a.: Beck und Demirgl¢-Kunt (2006).

4 Die Studie von Imbierowicz, Loffler und Vogel (2019)
kommt zu einer ahnlichen Einschatzung (siehe Kasten ,Aus-
wirkung hoherer Kapitalanforderungen auf die Kreditvergabe
an Unternehmen” auf S. 84 ).



sektor unterscheiden sich nicht wesentlich von
den Ergebnissen speziell fir die KMU. Daher gibt
es keine Anzeichen daflr, dass Basel Ill zu einer
Benachteiligung von KMU bei der Kreditfinanzie-
rung geflhrt hat. Diese Ergebnisse decken sich
Uberwiegend mit denen aus anderen teilneh-
menden Landern des Evaluierungsprojekts.

In einem weiteren Projekt werden gegenwartig
die Too-big-to-fail-Reformen evaluiert.® Wah-
rend der Begriff ,Too-big-to-fail” im engeren
Sinn auf die Grofse einer Bank abzielt, ist er in
diesem Kontext weiter gefasst. Gemeint sind In-
stitute, die aufgrund ihrer Grofse, Komplexitat,
Vernetzung, grenziberschreitender Geschaftsta-
tigkeit oder mangelnder Ersetzbarkeit systemre-
levant sind. Kern der Too-big-to-fail-Problematik
ist, dass die Schieflage eines solchen Instituts die
Stabilitat des Finanzsystems beeintrachtigen und
negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft
haben kann. Dadurch kénnte Druck auf staatliche
Stellen entstehen, durch Stutzungsmafnahmen
mit &ffentlichen Mitteln eine Insolvenz abzuwen-
den. Die Erwartung eines solchen Bail-outs kann
bereits in normalen Zeiten zu Finanzierungsvor-
teilen und Fehlanreizen (Moral Hazard) fuhren.
Die Fehlanreize konnten Auswirkungen auf die
Strukturen der Banken haben — zum Beispiel die
Grofse und die Komplexitat — und dazu fuhren,
dass die Banken hohere Risiken eingehen. Dies
kann wiederum dazu beitragen, dass die Wahr-
scheinlichkeit und das Ausmaf3 einer Schieflage
der Banken steigen.

Um das systemische Risiko und Fehlanreize von
systemrelevanten Instituten zu reduzieren, haben
die G20-Lander die Too-big-to-fail-Reformen
beschlossen. Diese umfassen fur Institute, die
als systemrelevant eingestuft sind, zusatzliche
Anforderungen flr die Tragfahigkeit von Ver-
lusten durch hohere Eigenkapitalpuffer und ver-
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lustabsorptionsfahigen Verbindlichkeiten (Total
Loss Absorbing Capacity: TLAC), ein neues Ab-
wicklungsregime sowie eine intensivere Uberwa-
chung.

In einer internationalen Arbeitsgruppe wird ak-
tuell untersucht, ob die Too-big-to-fail-Reformen
ihr Ziel erreicht haben, die Wahrscheinlichkeit
und die Auswirkungen der Schieflage einer sys-
temrelevanten Bank zu verringern. Dies kann
zum Beispiel (indirekt) daran gemessen werden,
inwieweit sich die Finanzierungsvorteile system-
relevanter Banken verandert haben. Zudem wird
analysiert, ob die Reformen zu einer Anderung
der Strukturen (z. B. der Grofse und der Komple-
xitat), der Geschaftsmodelle und der Risikoprofi-
le dieser Banken geflihrt haben. Daruber hinaus
wird untersucht, ob durch das neue Abwick-
lungsregime ausreichende Rahmenbedingungen
geschaffen wurden, systemrelevante Institute
abwickeln zu kénnen, ohne die Finanzstabilitat
zu gefahrden oder den Steuerzahler zu belasten.
Schlieflich werden auch die Auswirkungen auf
die Funktionsweise des Finanzsystems und die
Realwirtschaft betrachtet. Im Juni 2020 soll ein
Konsultationsbericht veroffentlicht werden. Ende
2020 soll das Projekt abgeschlossen werden.

5 Vgl.: Financial Stability Board (2019).
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Risikolage des
deutschen Finanzsystems

In den vergangenen Jahren haben sich langsam und stetig zyklische Systemrisiken
im deutschen Finanzsystem aufgebaut. Dieser Aufbau setzte sich im Jahresverlauf
fort, obwohl sich die Konjunktur eingetribt hat und bereits Idnger bestehende au-
[Senwirtschaftliche Abwadrtsrisiken teilweise eingetreten sind. Bislang beschrdnkt
sich die konjunkturelle Eintribung auf die exportorientierte Industrie; viele binnen-
wirtschaftliche Bereiche sind nach wie vor hoch ausgelastet. Daher erwarten die
Marktteilnehmer zwar ein niedrigeres Wachstum, aber keinen breit angelegten Ab-
schwung. Das Zinsniveau ist im Zuge der konjunkturellen Eintribung und der ex-
pansiven Mafsnahmen der Notenbanken nochmals splrbar gesunken. Anders als
im Vorjahr erwarten die Marktteilnehmer nun vermehrt, dass die risikofreien Zinsen
auch in den kommenden Jahren niedrig bleiben.

Die niedrigen Zinsen und die anhaltend robuste Binnenwirtschaft dirften wesent-
liche Grinde dafur sein, dass die Spuren der konjunkturellen Eintribung im deut-
schen Finanzsystem derzeit nicht unmittelbar sichtbar sind. Kreditvergabe und Im-
mobilienpreise wachsen weiterhin dynamisch. In diesem Umfeld bestehen jedoch
die Vloraussetzungen fir einen weiteren Aufbau zyklischer Risiken fort. Es besteht
die Gefahr, dass die Werthaltigkeit von Sicherheiten (berschdtzt und Kreditrisiken
unterschdatzt werden. Zudem ist das Finanzsystem anfdllig gegentber einem abrup-
ten Zinsanstieg; anhaltend niedrige Zinsen wdrden es weiter unter Druck setzen.

Im vergangenen Jahr wurden noch eine robuste wirtschaftliche Entwicklung und
ein langsam steigendes Zinsniveau erwartet, was die Finanzstabilitdt gestdrkt hat-
te. Diese Erwartung hat sich jedoch nicht erfullt. Das Szenario anhaltend niedriger
Zinsen ist in den Vordergrund gertickt und das deutsche Finanzsystem ist nach wie
vor anfdllig gegenuber einem unerwarteten Konjunktureinbruch — in einem Umfeld,
in dem der wirtschaftliche Ausblick von hoher Unsicherheit geprdgt ist. Auf Grund-
lage dieser Risikoeinschdtzung wurde in diesem Jahr der antizyklische Kapitalpuffer
auf Empfehlung des Ausschusses fir Finanzstabilitdt erstmals aktiviert,
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Risiken im deutschen
Finanzsystem

In den vergangenen Jahren haben sich langsam und
stetig zyklische Risiken im deutschen Finanzsystem
aufgebaut. Im Bankensektor besteht die Gefahr,
dass Kreditrisiken unterschatzt werden. Die gute
konjunkturelle Entwicklung der Vergangenheit ging
mit niedrigen Risikobewertungen und einer gerin-
gen Risikovorsorge einher. Dadurch ist das Finanz-
system gegenuber einem Szenario verwundbarer
geworden, in dem die Kreditrisiken plotzlich wie-
der steigen. Eng damit verbunden ist eine maégliche
Uberschatzung der Werthaltigkeit von Kreditsicher-
heiten. Ein Ruckgang der aktuell hohen Bewertun-
gen fUr Immobilien bei einem gleichzeitigen Anstieg
der Kreditausfallraten kénnte das deutsche Finanz-
system empfindlich treffen. Im gesamten deutschen
Finanzsystem bestehen zudem hohe Zinsrisiken. Es
ist damit sowohl anfallig gegenitber abrupt stei-
genden als auch anhaltend niedrigen Zinsen. Die-
se zyklischen Risiken sind stark korreliert, konnten
gemeinsam eintreten und sich wechselseitig verstar-
ken. Daraus ergeben sich Gefahren fur die Finanz-
stabilitat. In diesem Fall konnte es im Bankensektor
zu einer starken Bilanzverklrzung kommen, um
aufsichtliche Eigenkapitalanforderungen und Erwar-
tungen des Marktes an die Eigenkapitalausstattung
weiterhin zu erfullen.

Der Aufbau zyklischer Risiken im deutschen Finanz-
system hat sich im Jahresverlauf fortgesetzt. Die Er-
wartung des vergangenen Jahres hinsichtlich einer
robusten wirtschaftli-
chen Entwicklung und
eines langsam steigen-
den Zinsniveaus, das
die Finanzstabilitat ge-
starkt hatte, hat sich
nicht erfullt. Damit rlickt eines der Risikoszenarien

Die zyklischen Risiken
im deutschen Finanz-
system haben sich
weiter aufgebaut.

des vergangenen Jahres verstarkt in den Vorder-
grund: lang anhaltend niedrige Zinsen. Das Niedrig-

zinsumfeld durfte das Finanzsystem insgesamt wei-
ter unter Druck setzen und zum weiteren Aufbau
bestehender Verwundbarkeiten im Finanzsystem
beitragen. Insbesondere gegeniber einem abrupten
Zinsanstieg durfte die Verwundbarkeit steigen, da
bei den Marktteilnehmern die Erwartung langfristig
niedriger Zinsen besteht. Zudem ist das Finanzsys-
tem in einem von hoher Unsicherheit gepragten Um-
feld anfalliger geworden gegenulber einem weiteren
Risikoszenario des vergangenen Jahres: einem uner-
warteten Konjunktureinbruch.

Die wirtschaftliche Lage hat sich in Deutschland
merklich eingetribt, die aufBenwirtschaftlichen Ab-
wartsrisiken, die im vergangenen Jahr bestanden,
sind teilweise eingetreten. Hervorzuheben sind hier
insbesondere die handelspolitischen Spannungen
und schwachere globale Investitionen. Die konjunk-
turelle Eintribung be-
schrankt sich daher
vornehmlich auf die

Die wirtschaftliche
Lage hat sich merk-
exportorientierte In- lich eingetriibt.

dustrie. Viele binnen-

wirtschaftliche Bereiche, etwa die Bauwirtschaft,
sind dagegen nach wie vor hoch ausgelastet und die
gesamtwirtschaftliche Arbeitsmarktlage ist noch
gut. Angesichts dieser zweigeteilten Entwicklung
der deutschen Wirtschaft erwarten die Marktteil-
nehmer zwar ein niedrigeres Wachstum als im ver-
gangenen Jahr, aber keinen breit angelegten Ab-

schwung.

Das Zinsniveau ist im Zuge der konjunkturellen Ein-
tribung und der expansiven Mafsnahmen der No-
tenbanken nochmals spurbar gesunken. Anders als
im Vorjahr erwarten
die Marktteilnehmer
nun vermehrt, dass die
risikofreien Zinsen
auch in den kommen-

Die Spuren der
konjunkturellen
Eintriibung sind im
Finanzsystem der-
zeit nicht unmittel-

den Jahren niedrig bar sichtbar.

bleiben. Die niedrigen
Zinsen und die noch robuste Binnenkonjunktur durf-



ten wesentliche Griinde dafur sein, dass die Spuren
der konjunkturellen Eintribung im Finanzsystem der-
zeit nicht unmittelbar sichtbar sind. Die Banken ver-
geben weiterhin dynamisch Kredite, Preise fir Ver-
mogenswerte wie Immobilien nehmen zu,

Indikatoren, die Ver-

Die Voraussetzungen
fiir einen fortgesetz-
ten Aufbau von zyk-
lischen Risiken sind
weiterhin gegeben.

spannungen an den
Finanzmarkten mes-
sen, liegen auf niedri-
gem Niveau. In diesem
Umfeld sind die Vor-
aussetzungen fur einen fortgesetzten Aufbau von
zyklischen Risiken im deutschen Finanzsystem wei-
terhin gegeben.

Die diesjahrigen Analysen geben Hinweise dar-
auf, dass sich der Finanzzyklus trotz der konjunk-
turellen Schwache weiterhin in einer expansiven
Phase befindet. So 6ffnet sich derzeit die Kredit/
BIP-Licke zusehends. Zudem verfestigen sich die
Hinweise, dass Kreditrisiken unterschatzt werden,
und die Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten bei
Wohnimmobilien Uberschatzt wird (siehe Abschnitt
.Immobilienkredite tragen zu zyklischen Systemri-
siken bei” auf S. 48). Die daraus erwachsenden
Verwundbarkeiten machen das deutsche Finanzsys-
tem anfallig gegenuber unerwarteten Ereignissen,
etwa einem Konjunktureinbruch, der mit steigenden
Kreditausfallraten und einem starken Rickgang der
Immobilienpreise einhergeht. Ein solches Szenario
kdnnte zu hohen Verlusten im Bankensektor und
einer Ubermaldigen Einschrankung der Kreditver-
gabe fihren. Ein unerwarteter Konjunktureinbruch
konnte auf diese Weise durch das Finanzsystem ver-
starkt werden. Bleiben die Zinsen entsprechend den
Markterwartungen in den kommenden Jahren wei-
ter niedrig, durfte die Risikoneigung der Marktteil-
nehmer anhaltend hoch bleiben. Die stabilisierende
Wirkung eines langsamen Zinsanstiegs — wie er im
vergangenen Jahr noch erwartet wurde — bliebe aus
(siehe Abschnitt ,Anhaltend niedrige Zinsen setzen
Banken und Lebensversicherer weiter unter Druck”
auf S. 57).
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Reales BIP in Deutschland Schaubild 3.1

Veranderung gegenuber Vorjahr, kalenderbereinigt

Beitrage in %-Punkten:

Inlandische Verwendung®” Vorratsveranderungen
Exporte Importe
+6

Reales BIP
+5 Verdnderungin %

+4
+3
+2

+1

2013 2014
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Ohne
Vorratsverdnderungen.
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Realwirtschaftliche und makrofinanzielle
Entwicklungen nicht langer im Gleichlauf

In Deutschland hat das Wirtschaftswachstum im
ersten Halbjahr 2019 spirbar nachgelassen. Mafs-
geblich hierflr war die schwache Exportentwicklung
(Schaubild 3.1). Diese durfte teilweise darauf zu-
rlckzufihren sein, dass politische Risiken eingetre-
ten sind (siehe Kapitel , Internationales Umfeld” auf
S. 17). So hat sich der Handelskonflikt zwischen
den USA und China nicht zuletzt durch Zollerhdhun-
gen weiter zugespitzt. Zudem hat sich moglicher-
weise die Unsicherheit um den bevorstehenden Aus-
tritt des Vereinigten Konigreichs dampfend auf die
Realwirtschaft ausgewirkt.

Die unerwartete Schwache des Welthandels seit
Herbst 2018 durfte jedoch weitere Ursachen ha-
ben. So hat der globale Investitionszyklus nach dem
ungewohnlich langen Aufschwung der Vorjahre an



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2019

Risikolage des deutschen Finanzsystems
40

Arbeitsmarkt in Deutschland Schaubild 3.2
kalender- und saisonbereinigt
Erwerbstatige
1 Veranderung gegenuber
Vorjahr in %
0,5
7,0
6,5

Arbeitslosenquote 6,0
in %
5,5
5,0
4,5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Statistisches Bundesamt und eige-
ne Berechnungen.
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Ausgewabhlte Zinsen in Deutschland Schaubild 3.3
in % p.a., Vierteljahresdurchschnitte

Zinssatz fur Kredite deutscher Banken an
+6 nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)
\

w2 Zinssatz fiir Wohnungsbaukredite

deutscher Banken an private
Haushalte" (Neugeschéft)

+4
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+2

Rendite fiir Staatsanleihen
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-1
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1 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Kraft verloren, und das konjunkturelle Grundtempo
ist wieder niedriger. Die Exportaussichten der deut-
schen Unternehmen sind vor diesem Hintergrund
deutlich gesunken und die Wachstumsprognosen
fur die deutsche Volkswirtschaft wurden erheblich
abgesenkt.”

Die konjunkturelle Eintribung blieb bisher jedoch
weitgehend auf den exportorientierten deutschen
Industriesektor beschrankt. Die Binnenwirtschaft
wurde kaum in Mitleidenschaft gezogen. Vor allem
die nach wie vor boomende Baubranche sowie der
offentliche und private Konsum leisten deutlich posi-
tive Wachstumsbeitrage. Der private Konsum profi-
tiert hierbei nicht zuletzt von fiskalischen Impulsen
und der anhaltend gu-
ten Lage am Arbeits-
markt. So hat der Be-
schaftigungsaufbau
zwar an Kraft verloren,
doch zeigt sich bis
jetzt kein Anstieg der
Arbeitslosenquote (Schaubild 3.2). Diese liegt mit
rund 5% auf dem niedrigsten Stand seit der Wieder-
vereinigung. Insgesamt sind die binnenwirtschaftli-

Die konjunkturel-

le Eintriibung blieb
bisher auf den ex-
portorientierten
deutschen Industrie-
sektor beschrdnkt.

chen Krafte somit intakt. Dies dirfte ein wesentli-
cher Grund daflr sein, dass die Mehrzahl der
Marktteilnehmer aktuell eine temporare Konjunktur-
schwache in Deutschland und eine Ruckkehr zu
hoherem Wachstum im Jahr 2020 erwartet. Hierzu
passend erwarten private Haushalte und Banken
weiter steigende Wohnimmobilienpreise in den
kommenden Jahren (siehe Kasten , Erwartungen der
Haushalte Uber die zuklnftige Entwicklung der Im-
mobilienpreise in Deutschland” auf S. 50 sowie
Kasten , Wohnimmobilienfinanzierung und Risiken
fur die Finanzstabilitat” auf S. 53). Vor diesem
Hintergrund bleiben die Kreditnachfrage lebhaft und
die Immobilienpreisentwicklung weiter aufwartsge-
richtet (siehe Abschnitte ,,Im Bankensystem bauen
sich zyklische Verwundbarkeiten weiter auf” auf
S. 46 und ,Immobilienkredite tragen zu zyklischen
Systemrisiken bei” auf S. 48).

Wenngleich die Marktteilnehmer davon ausgehen,
dass die Binnenwirtschaft stabil bleibt und die kon-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b); Gemeinschaftsdiagnose
(2019); Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2019).



junkturelle Schwache vorlibergehend ist, bestehen
hohe Abwartsrisiken fur die deutsche Konjunktur.
Diese stammen teilweise aus dem aufSenwirtschaft-
lichen Umfeld und sind vorwiegend politischer Natur
(siehe Kapitel ,Internationales Umfeld” auf S. 17).

Zudem erwachsen sie

Fiir die deutsche aus der realwirtschaft-
Konjunktur bestehen lich zweigeteilten Ent-
hohe Abwidirtsrisiken.

wicklung von Industrie
und Binnenwirtschaft.
So kann nicht ausgeschlossen werden, dass die aktu-
elle Eintribung branchenlbergreifend an Breite ge-
winnt und auf den Arbeitsmarkt durchschlagt.

Im Verlauf der konjunkturellen Eintribung sind die
risikofreien Zinsen gesunken. Die Rendite von deut-
schen Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit ist

erneut merklich zu-

Das Szenario an- rickgegangen und
haltend niedriger

Zinsen riickt stdr-
ker in den Fokus. tiven Bereich (Schau-

bild 3.3). Im gesamten
Euroraum rechnen die Marktteilnehmer nun damit,

liegt deutlich im nega-

dass die risikofreien Zinsen auch in den kommenden
Jahren niedrig bleiben werden. Mit dem Szenario an-
haltend niedriger Zinsen rickt damit ein Risikoszena-
rio starker in den Fokus, das bereits im vergangenen
Jahr diskutiert wurde.?

Die Zinsentwicklung hat mafsgeblich dazu beigetra-
gen, dass die Finanzierungsbedingungen in Deutsch-
land weiterhin gunstig sind. Zudem hat die konjunk-
turelle Eintribung nicht zu erhéhtem Stress an den
Finanzmarkten gefihrt. So ist der Finanzstressindi-
kator seit Anfang des Jahres sogar gesunken und
befindet sich unterhalb seines Durchschnittswerts
(Schaubild 3.4). Der Finanzstressindikator fasst eine
Vielzahl von Einzelindikatoren zusammen, die Stress
an Finanzmarkten widerspiegeln kénnen: Risikopra-
mien, Liquiditdt und Volatilitat. Derzeit wirken nied-
rige Volatilitaten und Risikopramien dampfend auf
den Indikator (Schaubild 3.5).
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Finanzmarktstress und Schaubild 3.4
Finanzmarktvolatilitat in Deutschland

standardisierte Werte

Implizite Volatilitdt am deutschen Aktienmarkt”
+0,8

Finanzmarktstressindikator ?

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, Markit, Refinitiv und eigene Berechnungen. 1 Er-
wartete Schwankungen des DAX, abgeleitet aus Optionspreisen
(VDAX). 2 Der Indikator ist die erste Hauptkomponente von insgesamt
11 Variablen im Rahmen einer Hauptkomponentenanalyse. Die Varia-
blen umfassen verschiedene Zinsaufschldge sowie verschiedene Mafie
zur Liquiditat und Volatilitdt am Finanzmarkt.
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Spread-per-Leverage-Ratio nicht-  Schaubild 3.5
finanzieller Unternehmen in Deutschland™”

Median seit 2003

0,6

0,4

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, Markit und eigene Berechnungen. * Median der
Verhéltnisse funfijdhriger Kreditausfallswap-Pramien zum Verschul-
dungsgrad der im DAX enthaltenen Unternehmen.
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Die Zinsentwicklung hat seit Anfang des Jahres
ebenfalls die Aktienkurse mafSgeblich gestutzt; diese
sind tendenziell sogar gestiegen (Schaubild 2.3 auf
S. 24). Die Gewinnerwartungen deutscher Unter-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).
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Friihwarnindikator und Spillover-Indikator fiir Deutschland” Schaubild 3.6
Normierung: Frihwarnindikator in den USA im 1. Vj. 2006 = 100

Beitrage zum Friihwarnindikator:
+50 I Immobilienpreise”
Bruttoanlageinvestitionen/BIP-Verhaltnis"
Aktienpreise”
+40 Leistungsbilanziiberschuss/BIP-Verhaltnis
Leistungsbilanzdefizit/BIP-Verhaltnis
B Kredit/BIP-Verhaltnis”

importierte
Krise?

+30 Spillover-Indikator

F20 J SR cllervert

+10

o

(Summe der Beitrége)

|||||||I | Frihwarnindikator
1

-30
-40

—-50

1983 85 90 95 00 05 10 15 19

Quellen: BIZ, Bloomberg, Eurostat, EZB, IWF, OECD, Refinitiv, Statistiken der Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen. * Der Frihwarnindi-
kator zeigt an, inwieweit aktuelle Entwicklungen im deutschen Finanzsystem Ahnlichkeiten zu charakteristischen Entwicklungen im Vorfeld vergange-
ner Krisen aufweisen. Bei einem Wert von 100 entsprache er dem Niveau des Frihwarnindikators fir die USA im 1.Vj. 2006. Der Spillover-Indikator
gewichtet die Fruhwarnindikatoren von einigen bedeutenden, mit dem deutschen Finanzsystem verbundenen Landern. Diese umfassen die USA, Ja-
pan, Norwegen sowie die 13 gro3en Volkswirtschaften der EU. Die Gewichtung basiert einerseits auf der relativen Bedeutung der Auslandsforderun-
gen des deutschen Bankensektors gegentber einem bestimmten Land sowie andererseits auf der relativen Bedeutung der gesamten Auslandsforde-
rungen des deutschen Bankensektors. 1 Zyklische Abweichung vom langfristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter). 2 GemaR eu-
ropdischer 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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nehmen fur das kommende Jahr sind leicht gesun-  niedrigen Zinsen sowie die bislang robuste Binnen-
ken, dies drlckte fur sich genommen die Kurse an  wirtschaft.
den Aktienmarkten.

In der Gesamtschau bestehen damit jene Faktoren  Frilhwarnindikator zeigt weiteren
fort, die bereits in den  Aufbau zyklischer Systemrisiken an

Optimistische Erwar- vergangenen Jahren

tungen und niedrige den Aufbau zyklischer  Inwiefern sich zyklische Risiken im deutschen Finanz-
Zinsen beglinstigen Risiken im deutschen  system aufbauen, lasst sich durch verschiedene ge-
den Aufbau zyk-

Finanzsystem beglins-  samtwirtschaftliche Indikatoren abschatzen (siehe
tigt haben. Neben den  Kasten , Mal3e fur zyklische Risiken im Finanzsystem”
insgesamt eher opti- auf S. 44). Von besonderer Bedeutung sind etwa

lischer Risiken.

mistischen Erwartungen sind dies vor allem die sehr  der Fruhwarnindikator der Bundesbank und die Kre-



dit/BIP-Lucke. Diese Indikatoren liefern deutliche
Hinweise, dass die zyklischen Risiken in Deutschland
zugenommen haben.

Der Frihwarnindikator verdichtet eine Vielzahl von
inlandischen Informationen Uber zyklische Risiken,
etwa zu Immobilienpreisen und zur Kreditvergabe,
zu einer Kennzahl.® Damit zeigt der Fruhwarnindika-
tor an, inwieweit die aktuelle Risikolage mit typi-
schen Entwicklungen
Der Frithwarnindika- im Vorfeld vergange-
tor steigt seit einigen
Jahren krdftig an.

ner Finanzkrisen ver-
gleichbar ist. Unbe-
rucksichtigt bleibt die
bilanzielle Vernetzung des deutschen Finanzsystems
mit dem Ausland. Bereits seit einigen Jahren steigt
der Frihwarnindikator kraftig an, vornehmlich da
sich die Kredit/BIP-Lucke schliefst und die Preise am
deutschen Wohnimmobilienmarkt spurbar steigen
(Schaubild 3.6).

Gedampft wird das Niveau des Frihwarnindikators
derzeit durch den hohen deutschen Leistungsbilanz-
Uberschuss. In diesem spiegelt sich die hohe inlandi-
sche Ersparnis und damit implizit der gesunkene Ver-
schuldungsgrad der Sektoren in Deutschland wider.
Der Finanzierungssaldo des Unternehmenssektors
ist seit 2002 nahezu durchgehend positiv und die
Eigenkapitalquote des Unternehmenssektors stieg
infolgedessen um rund 10 Prozentpunkte auf rund
30%. Der Haushaltssektor hat seine Verschuldung in
dieser Zeit sogar um mehr als 15 Prozentpunkte auf
rund 54% relativ zum BIP gesenkt. Diese Entwick-
lungen haben grundsatzlich stabilisierende Effekte
auf die Finanzstabilitat, da im Zuge der gesunkenen
Verschuldung die Eigenkapitalpositionen beider Sek-
toren gestiegen sind.

Gleichwohl werden die Wirkungskanale von Leis-
tungsbilanzsalden auf die Finanzstabilitat in der wis-
senschaftlichen Literatur kontrovers diskutiert. Dabei
findet die destabilisierende Wirkung von Defiziten
eine besondere Beachtung.”? Um diese Diskussion
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aufzugreifen, wurde eine alternative Variante des
Fruhwarnindikators geschatzt, in die nur Leistungs-
bilanzdefizite eingehen. Diese Variante zeigte zuletzt
eine signifikant hohere Krisenwahrscheinlichkeit an.

FUr Deutschland ist neben der inlandischen Entwick-
lung insbesondere wichtig, inwiefern sich zyklische
Risiken fur die Finanzstabilitat im Ausland aufbauen
und Uber bilanzielle Verflechtungen auf Deutsch-
land wirken kénnen. Zur Abschatzung maoglicher
Ansteckungseffekte wurde ein Spillover-Indikator
berechnet. Daflir werden analog zu Deutschland
die Frihwarnindikatoren von weltwirtschaftlich be-
deutenden Landern berechnet. Die so ermittelten
Werte fur den Frihwarnindikator werden dann mit
den Forderungen gewichtet, die das deutsche Ban-
kensystem gegenlber dem betreffenden Land hat.”
Somit gehen jene Lander starker in den Spillover-
Indikator ein, mit denen das deutsche Bankensystem
starker vernetzt ist.

Derzeit bewegt sich Zyklische Risiken in

der Spillover-Indikator
noch auf einem nied-
rigen Niveau, insbe-

einigen wichtigen
Volkswirtschaften ber-
gen das Potenzial fiir
Ansteckungseffekte.

sondere verglichen

mit der Situation vor

der globalen Finanzkrise von 2008. Auch wenn
sich der Spillover-Indikator historisch auf niedrigem
Niveau bewegt, bergen zyklische Risiken in einigen
wichtigen Volkswirtschaften das Potenzial fir An-
steckungseffekte (siehe Kapitel , Internationales Um-
feld” auf S. 17).

3 FUr Details zum Frihwarnindikator vgl.: Deutsche Bundesbank
(2018), S. 49-52; Beutel, List und von Schweinitz (2019).

4 Vgl.: Obstfeld (2012).

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).
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Malf3e fur zyklische Risiken im Finanzsystem

Zyklische Risiken im Finanzsystem lassen sich an-
hand verschiedener Indikatoren messen. Unter-
scheiden lassen sich Einzelindikatoren, etwa die
Kredit/BIP-Lucke und zusammengesetzte Indika-
toren (Composit Indicators), etwa der Frihwarn-
indikator der Bundesbank und Growth-at-Risk.”

Die Kredit/BIP-Llicke misst, wie stark das Verhaltnis
des gesamtwirtschaftlichen Kreditvolumens zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) von seinem langfristi-
gen Trend abweicht. Wenn das Kredit/BIP-Verhalt-

Kredit/BIP-Liicke fiir Kredite deutscher
Banken an ausgewdhlte Sektoren”

%-Punkte, vierteljahrlich

=== HP-Filter" [ andere statistische Filter®
=== MS-Filter?

_— Krise inlandischen
Ursprungs®

Private Haushalte

+9

+6

+3

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften +6

1990 95 00 05 10 15 19

* Abweichung des Kredit/BIP-Verhaltnisses von seinem langfristigen
Trend fr verschiedene Berechnungsmethoden. 1 Zyklische Abwei-
chung vom langfristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter
(HP-Filter, einseitig). 2 Abweichung vom fundamental gerechtfertigten
Kreditniveau, basierend auf dem Ansatz von F. Mokinski und M. Saf3,
Detecting excessive credit growth: An approach based on structural
counterfactuals, Mimeo, 2019. 3 HP-Filter (zweiseitig), Christiano-Fitz-
gerald-Filter (einseitig und zweiseitig), Hamilton-Filter (rekursiv und
nicht-rekursiv) und Dreijahresanderung. 4 GeméaR europdischer Krisen-
datenbank; vgl.: M. Lo Duca et al., A New Database for Financial Cri-
ses in European Countries — ECB/ESRB EU Crises Database, ECB Occa-
sional Paper Series 194, Juli 2017.
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nis deutlich Uber seinem langfristigen Trend liegt,
ist dies ein Indiz fur UbermalSiges Kreditwachs-
tum. Historisch erwies sich die Kredit/BIP-Llcke als
guter Frihwarnindikator fur Bankenkrisen? und
findet daher besondere Beachtung beim Einsatz
des antizyklischen Kapitalpuffers.®

Zur Berechnung des langfristigen Trends existieren
verschiedene statistische Filterverfahren. Eine hau-
fig genutzte Methode ist der einseitige Hodrick-
Prescott-Filter (HP-Filter).# Der HP-Filter weist je-
doch Schwachen auf. So kénnte bei einem lang
anhaltenden Kreditboom der Trend Uberschatzt
und die Kredit/BIP-Llicke unterschatzt werden.®
Zudem erlaubt der HP-Filter als rein statistischer
Filter keine 6konomische Interpretation von Llcke
und Trend.

Alternative Ansatze greifen diese Argumente
auf. Einerseits konnen weitere statistische Filter-
verfahren verwendet werden.® Andererseits lasst
sich ein semi-struktureller Ansatz verwenden. Bei
diesem werden Veranderungen in der Kredit/
BIP-Relation auf strukturelle ékonomische Treiber
zurlickgefihrt.” Die hierbei berechnete Kredit/
BIP-LUcke misst den Beitrag dkonomischer Treiber,
die als potenziell ursachlich fur ein Ubermafiges
Kreditwachstum eingestuft werden.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 49-52; Beutel, List
und von Schweinitz (2019).

2 Vgl.: Drehmann, Borio und Tsatsaronis (2011).

3 Vgl.: Tente, Stein, Silbermann und Deckers (2015).

4 Vqgl.: Hodrick und Prescott (1997). Der Hodrick-Prescott-Fil-
ter wird hier mit dem Glattungsparameter 400 000 verwen-
det; vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2010).

5 Vgl.: European Central Bank (2017).

6 Konkret werden die folgenden Verfahren angewendet:
HP-Filter (einseitig und zweiseitig), Christiano-Fitzgerald-Filter
(einseitig und zweiseitig), Hamilton-Filter (rekursiv und nicht-
rekursiv) und Dreijahresanderung. Vgl.: Hodrick und Prescott
(1997); Christiano und Fitzgerald (2003); Hamilton (2018).

7 Vgl.: Mokinski und Saf$ (2019).



Uber alle Verfahren lasst sich ein Anstieg der
Kredit/BIP-Liicke in den vergangenen Jahren be-
obachten, sowohl flr Kredite an nichtfinanziel-
le Unternehmen als auch an private Haushalte
(Schaubild). Zudem ist die Bandbreite in histo-
rischer Betrachtung aktuell eng. Dies weist auf
wenig Unsicherheit hinsichtlich der Position im
Zyklus hin.®

Neben der Kredit/BIP-Llcke lassen sich zusammen-
gesetzte Indikatoren zur Abschatzung zyklischer Ri-
siken berechnen. Diese bertcksichtigen neben der
Entwicklung der Kredite weitere Einzelindikatoren,
etwa Vermogenspreise oder realwirtschaftliche Va-
riablen. In die Berechnung des Frihwarnindikators
der Bundesbank gehen diese Einzelindikatoren als
Llcken ein. Auch hier lasst sich die Lucke auf Basis
verschiedener Filterverfahren berechnen, sodass
eine Bandbreite von Fruhwarnindikatoren berech-
net werden kann.? Hierbei zeigt sich ebenfalls tiber
alle Varianten hinweg ein Aufbau zyklischer Risiken
in den vergangenen Jahren (Schaubild).

Im Vergleich zu den beschriebenen Indikatoren
hat der Growth-at-Risk-Ansatz Risiken flr die real-
wirtschaftliche Aktivitat im Blick, die mit Entwick-
lungen im Finanzsystem einhergehen. Der Ansatz
ist unter Zentralbanken und internationalen Insti-
tutionen ein weit verbreitetes Maf$ fur zyklische
Risiken.'® Mithilfe des Ansatzes sollen besonders

8 Da sowohl einseitige als auch zweiseitige Filter in die Be-
rechnung der Intervallbreite eingehen, ist vorstellbar, dass
diese konstruktionsbedingt am Ende des Beobachtungszeit-
raums verhaltnismafSig eng ausfallt. Um dies zu Uberprifen,
wurde das Intervall alternativ nur auf Basis der einseitigen Fil-
ter berechnet (nicht abgebildet). Auch bei dieser Betrachtung
erscheint die Intervallbreite derzeit im Verhaltnis zu friiheren
Perioden als eng. Es lassen sich also keine Hinweise darauf
finden, dass die enge Bandbreite am Ende des Beobach-
tungszeitraums per Konstruktion auftritt.

9 Flr Details zum Frihwarnindikator vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2018), S. 49-52; Beutel, List und von Schweinitz
(2019).

10 Vgl. u. a.: Prasad, Elekdag, Jeasakul, Lafarguette, Alter,
Feng und Wang (2019).
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Frithwarnindikator fiir Deutschland” auf Basis
verschiedener statistischer Filter

Normierung: Frihwarnindikator in den USA im 1.Vj. 2006 = 100
o b1
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Quellen: BIZ, Bloomberg, Eurostat, EZB, IWF, OECD, Refinitiv, Statisti-
ken der Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen. * Der
Frihwarnindikator zeigt an, inwieweit aktuelle Entwicklungen im
deutschen Finanzsystem Ahnlichkeiten zu charakteristischen Entwick-
lungen im Vorfeld vergangener Krisen aufweisen. 1 Zyklische Abwei-
chung vom langfristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter.
2 Hamilton-Filter (rekursiv) und Dreijahresanderung. 3 GemaR euro-
paischer Krisendatenbank; vgl.: M. Lo Duca et al., A New Database
for Financial Crises in European Countries — ECB/ESRB EU Crises Data-
base, ECB Occasional Paper Series 194, Juli 2017.
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Growth-at-Risk flir Deutschland
Uiber einen Horizont von zwei Jahren

in %, Quartalswerte

+6
nachrichtlich:
realisierte BIP-Veranderungsraten”
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Quellen: BIZ, Bloomberg, Eurostat, EZB, IWF, OECD, Refinitiv, Statisti-
ken der Deutschen Bundesbank und eigene Berechnungen. 1 Durch-
schnitt der quartalsweisen BIP-Veranderungsraten Uber die vorange-
henden acht Quartale (annualisiert). 2 5%-Quantil der Verteilung der
BIP-Veranderungsraten bedingt auf die Entwicklung des Finanzzyklus.
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starke Einbrliche des BIP prognostiziert werden,
etwa die 5% grofSten Rickgange des BIP. Das
5%-Quantil der prognostizierten BIP-Verteilung
wird Growth-at-Risk genannt. Es zeigt sich, dass
sowohl Finanzstressindikatoren als auch Finanz-
zyklusindikatoren nutzliche Informationen fur die
Prognose von Growth-at-Risk enthalten.' Der
Informationsgehalt kann sich dabei einerseits aus
dem Aufbau von zyklischen Risiken und anderer-
seits aus den vorausschauenden Eigenschaften
von Vermogenspreisen ergeben.

Growth-at-Risk wurde flr einen Prognosehorizont
von zwei Jahren auf Basis einer Panel-Quantilsre-
gression geschatzt, bedingt auf die Entwicklung
des Finanzzyklus.' Hierbei zeigt sich fir Deutsch-
land ein Rickgang des 5%-Quantils der prog-
nostizierten BIP-Verteilung Uber die vergangenen
Jahre (Schaubild auf S. 45).'® Dies bedeutet, dass
die Realisierung besonders niedrigerer Wachs-

Im Bankensystem bauen sich zyklische
Verwundbarkeiten weiter auf

Trotz der konjunkturellen Eintribung wachst die
Kreditvergabe der Banken weiterhin kraftig (Schau-
bild 3.7). Mit einem nominalen Wachstum von der-
zeit rund 5% ist die Kreditvergabe an den Privatsek-
tor im Vergleich zu
den seit der Jahrtau-

Trotz der konjunk-
sendwende beobach-

turellen Eintriibung
wdchst die Kredit-
vergabe der Banken
weiterhin krdftig.

teten Werten hoch.
Die Entwicklung ist so-
wohl auf den Unter-
nehmens- als auch
den Haushaltssektor zurlckzufuhren, wobei die Kre-
ditvergabe an den Unternehmenssektor besonders
dynamisch war. Neben niedrigen Kreditzinsen durfte
insbesondere die weiterhin robuste Binnenwirt-
schaft die Kreditnachfrage stltzen (Schaubild 3.3
und 3.1).

tumsraten wahrscheinlicher geworden ist. Fir die
ersten beiden Quartale 2021 zeigt das Modell
einen leichten Anstieg des 5%-Quantils im Ver-
gleich zum Vorjahr an, der jedoch mit hoher Un-
sicherheit behaftet ist. Das Growth-at-Risk-Modell
signalisiert insgesamt also einen Anstieg zyklischer
Risiken fUr die Finanzstabilitat in den vergangenen
Jahren. Somit deuten alle hier dargestellten Mal3e
auf einen Anstieg zyklischer Risiken hin.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 53-54.

12 Zum hier verwendeten Ansatz vgl.: Beutel (2019). Die ver-
wendeten Daten decken den Zeitraum vom ersten Quartal
1970 bis zum zweiten Quartal 2019, sowie folgende Lan-
der ab: Belgien, Deutschland, Danemark, Spanien, Finnland,
Frankreich, GroRbritannien, Italien, Japan, die Niederlande,
Portugal, Schweden, USA.

13 Zu beachten ist, dass der Growth-at-Risk-Ansatz keine
Konjunkturprognose ist. Vielmehr gibt er Hinweise auf den
Aufbau zyklischer Risiken im Finanzsystem, die mit realwirt-
schaftlichen Risiken einhergehen.

Damit entwickelt sich die Kredit/BIP-Lucke wie in
den vergangenen Quartalen ausgesprochen dyna-
misch und liegt mittlerweile mit rund 1% deutlich im
positiven Bereich (Schaubild 3.8). Die Kredit/BIP-LU-
cke misst, wie stark

das Verhaltnis des ge-
samtwirtschaftlichen
Kreditvolumens zum

Die Kredit/BIP-Lticke
entwickelt sich ausge-
sprochen dynamisch.

Bruttoinlandsprodukt

(BIP) von seinem langfristigen Trend abweicht. Wenn
das Kredit/BIP-Verhaltnis deutlich Uber seinem lang-
fristigen Trend liegt, ist dies ein Indiz fir GbermafSi-
ges Kreditwachstum.

Alternative Verfahren zur Berechnung der Llcke,
etwa andere statistische Filterverfahren, bestatigen
dieses Bild. Zudem ist die Bandbreite der Ergebnis-
se alternativer Verfahren in historischer Betrachtung
aktuell gering. Dies weist auf wenig Unsicherheit
hinsichtlich der Position im Zyklus hin (siehe Kasten



.Mafse fur zyklische Risiken im Finanzsystem” auf
S. 44).

Flr die Finanzstabilitat ist relevant, inwieweit die mit
der Kreditvergabe einhergehenden Kreditrisiken po-
tenziell unterschatzt werden. In einem solchen Fall
ware das Finanzsystem verwundbarer gegenuber ei-
nem unerwarteten konjunkturellen Einbruch.

Aktuell schatzen Banken Kreditrisiken als niedrig
ein. So sind Risikovorsorge und Risikogewichte fir
Kreditrisiken in den vergangenen Jahren deutlich
gefallen. Dies steht im
Einklang mit einer ver-
besserten Bonitat der
Schuldner. Die geringe
Risikovorsorge ist dabei mafsgeblich darauf zurtick-
zufthren, dass der Anteil problembehafteter Kredite
niedrig ist (Schaubild 3.9). Dieser ist seit dem Jahr
2014 im Aggregat um rund 1,5 Prozentpunkte auf
zuletzt rund 3,5% gesunken. Die konjunkturelle Ein-
tribung schlagt sich also bislang nicht in einer deut-
lichen Zunahme von Krediten mit erhohtem Ausfall-

Aktuell schétzen
Banken Kreditrisi-
ken als niedrig ein.

risiko nieder. Weiterhin niedrig sind auch die
Risikogewichte von Banken, die eigene Risikomo-
delle verwenden (Internal Ratings Based Approach:
IRBA) (Schaubild 3.10).

Damit besteht — wie bereits im vorherigen Finanzsta-
bilitatsbericht thematisiert — die Gefahr, dass die
Auswirkungen eines
unerwarteten Kon-
junktureinbruchs un-
terschatzt werden.®

Bei einem Konjunktur-
einbruch kénnten
Kreditausfdille
deutlich steigen.

Bei einem Konjunktur-
einbruch konnte es zu einem deutlichen Anstieg der
Kreditausfalle kommen. Durch die niedrige Risiko-
vorsorge, das heifst die niedrigen bilanziellen Ruck-
stellungen fur erwartete Kreditausfalle, wirden sich
Verluste in einem solchen Szenario schneller auf das
Eigenkapital auswirken. Vermehrte Kreditausfalle im

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).
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Kredite von Monetaren Schaubild 3.7
Finanzinstituten” an den inldndischen
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* Inlandische Banken und Geldmarktfonds, ohne Zentralbank. 1 Ein-
schl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Kredit/BIP-Liicke Schaubild 3.8
fur Kredite deutscher Banken an den

nichtfinanziellen Privatsektor”

%-Punkte, vierteljahrlich
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* Abweichung des Kredit/BIP-Verhdltnisses von seinem langfristigen
Trend fur verschiedene Berechnungsmethoden. 1 Zyklische Abwei-
chung vom langfristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter
(HP-Filter, einseitig). 2 Abweichung vom fundamental gerechtfertigten
Kreditniveau, basierend auf dem Ansatz von F. Mokinski und M. SaB,
Detecting excessive credit growth: An approach based on structural
counterfactuals, Mimeo, 2019. 3 HP-Filter (zweiseitig), Christiano-Fitz-
gerald-Filter (einseitig und zweiseitig), Hamilton-Filter (rekursiv und
nicht-rekursiv) und Dreijahresanderung. 4 Gemaf europadischer Krisen-
datenbank; vgl.: M. Lo Duca et al., A New Database for Financial Cri-
ses in European Countries — ECB/ESRB EU Crises Database, ECB Occa-
sional Paper Series 194, Juli 2017.
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Kredite mit erhohtem Ausfallrisiko? Schaubild 3.9

in % des Brutto-Kreditvolumens" deutscher Banken?

Median

Aggregiert ~——~—§~
-

~-~-

N

2014 2015 2016 2017 2018 2019

* Kredite mit erhohter Ausfallwahrscheinlichkeit, in Verzug geratene
Kredite und einzelwertberichtigte Kredite vor Absetzung von Einzel-
wertberichtigungen. 1 Einschl. Interbankenkredite. 2 Ohne Auslands-
tochter und -niederlassungen.
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IRBA-RWA-Dichten” Schaubild 3.10

deutscher Banken fiir Unternehmenskredite
und im Mengengeschaft

Aggregat der deutschen Banken in %
60  Unternehmenskredite

55
50
45

40

35 Mengengeschaft

30
25

20

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 2019

* Die RWA-Dichte wird berechnet als Verhaltnis der risikogewichteten
Aktiva (RWA) zum jeweiligen Brutto-Forderungsbestand. In der Be-
rechnung ist zusatzlich berlcksichtigt, dass im Internal Ratings Based
Approach (IRBA) regulatorische Wertberichtigungskorrekturen im aus-
zuweisenden Eigenkapital vorgenommen werden.
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Bankensektor wirden zudem mit hoheren Risikoge-
wichten und steigenden Kapitalanforderungen zu-
sammenfallen und die regulatorischen Eigenkapital-
quoten unter Druck setzen. Im Ergebnis stiege in
einem solchen Szenario die Wahrscheinlichkeit, dass
betroffene Banken zumindest teilweise mit einem

Abbau ihrer Aktiva reagieren, um die Kernkapital-
quote zu stabilisieren.” Da die Verwundbarkeiten im
gesamten Bankensektor bestehen, kdnnte dies eine
gleichgerichtete Reaktion der Banken auslosen.
Dann konnte der Bankensektor die Kreditvergabe
Ubermafig stark einschranken, mit negativen Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft.

Die Verwundbarkeit des Bankensektors gegenlber
einem unerwarteten Konjunktureinbruch kénnte
noch ausgepragter sein, da die Ausweitung der Kre-
ditvergabe in den vergangenen Jahren mit Allokati-
onsrisiken verbunden
war (siehe Kapitel ,Ri-
siken im Bankensek-
tor” auf S. 65). Da-
mit sind Risiken aus

Die Ausweitung der
Kreditvergabe war

in den vergangenen
Jahren mit Allokati-
onsrisiken verbunden.

der Zusammensetzung

der Kreditportfolios der Banken gemeint. Auf solche
Allokationsrisiken geben neue Analysen deutliche
Hinweise: Mit zunehmenden Allokationsrisiken ist
der Anteil derjenigen Unternehmen in den Kredit-
portfolios der Banken gestiegen, deren Bonitat sich
bei einem Konjunktureinbruch potenziell am starks-
ten verschlechtern durfte.

Immobilienkredite tragen zu
zyklischen Systemrisiken bei

Erfahrungen mit finanzstabilitatsgefahrdenden Kri-
sen an Wohnimmobilienmarkten anderer Lander zei-
gen, dass sich Risiken fur die Finanzstabilitat vor al-
lem dann aufbauen kdnnen, wenn stark steigende
Wohnimmobilienpreise mit einer bermafsig ausge-
weiteten Kreditvergabe und erodierenden Kreditver-
gabestandards einhergehen.® Dabei besteht insbe-
sondere die Gefahr, dass Marktteilnehmer potenzielle
Risiken von Wohnungsbaukrediten systematisch un-

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 85.
8 Vgl. u. a.: Demyanyk und van Hemert (2011); DellAriccia, Igan
und Laeven (2012); Jorda, Schularick und Taylor (2015).



terschatzen. So konnten beispielsweise in Zeiten ei-
nes kraftigen Aufschwungs am Wohnimmobilien-
markt Kreditnehmer und Kreditgeber aktuelle
Immobilienpreisentwicklungen zu optimistisch in die
Zukunft fortschreiben und die Werthaltigkeit von
Wohnimmobilien als Kreditsicherheiten Uberschat-
zen. Dadurch koénnte die zuklnftige Schuldentragfa-
higkeit der Kreditnehmer Uberschatzt werden. Dies

kann die Basis fr eine

Kreditnehmer und aus Finanzstabilitats-

Kreditgeber kénn-
ten die Immobilien-
preisentwicklung zu
optimistisch in die
Zukunft fortschreiben.

sicht gefahrliche Spira-
le am Wohnimmaobili-
enmarkt bilden, in der
durch eine starke Lo-
ckerung der Kreditver-
gabestandards und eine Ubermafsige Ausweitung
der Kreditvergabe der Aufwartsdruck auf die Woh-
nimmobilienpreise weiter erhoht wird. Um einen sol-
chen Risikoaufbau friihzeitig identifizieren und die-
sem gegebenenfalls entgegentreten zu kdnnen,
steht der Dreiklang aus Entwicklungen bei Wohn-
immobilienpreisen, Wohnimmobilienkrediten und
Kreditvergabestandards im Fokus der makropruden-
ziellen Uberwachung des Wohnimmobilienmarkts.

Die Preise fir Wohnimmobilien in Deutschland ha-
ben im bisherigen Jahresverlauf 2019 weiterhin
spurbar zugenommen (Schaubild 3.11) und setzen
damit den seit 2010 bestehenden positiven Trend
fort. Schatzungen der
Bundesbank legen da-
bei fur das Jahr 2018
anhaltend hohe Uber-
bewertungen bei
Wohnimmobilien in den Stadten nahe.® Reprasenta-

Die Preise fiir Wohn-
immobilien haben
sptirbar zugenommen.

tive Umfragedaten der Bundesbank zu Preiserwar-
tungen geben zudem flr die kommenden Jahre Hin-
weise darauf, dass die privaten Haushalte in
Deutschland mit weiter steigenden Wohnimmobili-
enpreisen rechnen (siehe Kasten , Erwartungen der
Haushalte Uber die zuklnftige Entwicklung der Im-
mobilienpreise in Deutschland” auf S. 50). Im Mit-
tel erwarten die befragten Haushalte Uber einen ein-
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Preise flir Wohnimmobilien Schaubild 3.11

in Deutschland
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1 Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Preisan-
gaben der bulwiengesa AG.
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jahrigen Zeithorizont Preissteigerungen von 4,4%
und uber einen funfjahrigen Zeithorizont Preissteige-
rungen von durchschnittlich 2,9% pro Jahr. Auch die
Mehrzahl der kreditgebenden Banken erwartet —
laut den Ergebnissen von zwei in diesem Jahr von
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und Bundesbank sowie der Europaischen
Zentralbank (EZB) durchgefihrten Sonderumfra-
gen — langfristig weiter steigende Wohnimmobilien-

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).
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Erwartungen der Haushalte uber die zukunftige
Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland

Im Fruhjahr 2019 hat die Deutsche Bundesbank
eine reprasentative Umfrage bei den privaten Haus-
halten in Deutschland durchgefiihrt: Die Pilotstudie
zu Erwartungen privater Haushalte in Deutschland
gewahrt Einblicke, wie private Haushalte die kinf-
tige Entwicklung der Immobilienpreise in Deutsch-
land einschatzen.m Solche Erwartungen spielen
eine wichtige Rolle fir private Haushalte bei ihrer
Entscheidung, eine Immobilie zu kaufen oder zur
Miete zu wohnen. Neben den Erwartungen sind
fur die Haushalte Finanzierungsbedingungen und
das verfligbare Eigenkapital wichtig (siehe Kasten
,Wohnimmobilienfinanzierung und Risiken fir die
Finanzstabilitat” auf S. 53). Einschrankend ist zu
erwahnen, dass es sich um eine Pilot-Online-Umfra-
ge handelt, die vom Umfang her begrenzt ist (zwi-
schen Ende April und Anfang Juli 2019 monatlich
gut 2 000 Personen).

Ein Kernziel der Befragung ist es herauszufinden, ob
es Hinweise auf Ubermalig optimistische Erwartun-
gen am deutschen Immobilienmarkt gibt. Diese ha-
ben in der Vergangenheit zu Vermégenspreisbooms
beigetragen, etwa zum Immobilienpreisboom in
den USA bis 2008 oder dem globalen Aktienboom
bis 2000.?

Hierfir wurde erfragt, welches Preis- und Miet-
wachstum Haushalte in ihrer Region (Gemeinde)
kunftig erwarten. Im Median Uber alle Haushalte
hinweg betragt das jahrliche erwartete nominale
Immobilienpreiswachstum Uber die kommenden
12 Monate 4,4% und Uber die nachsten finf Jahre
2,9%. Dies entspricht einem Wachstum von insge-
samt 15,6% Uber die ndchsten finf Jahre. Das jahr-
liche erwartete Mietwachstum hingegen betragt
7,1% Uber die nachsten 12 Monate und 4,1% Uber
die nachsten flnf Jahre. Dies entspricht insgesamt
22,2% Uber die nachsten flnf Jahre. Die Haushal-
te erwarten damit, dass das Immobilienpreis- und
Mietwachstum die erwartete Inflationsrate inner-

halb des kommenden Jahres Ubersteigt.® Dieses
Phanomen ist dabei in Gemeinden mit hoherer Ein-
wohnerzahl starker ausgepragt.

Zudem Ubersteigt das erwartete Mietwachstum
deutlich das erwartete Immobilienpreiswachstum.
Die Haushalte gehen demnach davon aus, dass
die derzeit hohen Bewertungsniveaus etwas sinken
konnten — konkret wurden die wahrgenommenen
Preis-Miet-Verhaltnisse im Median von heute 25 auf
24 in funf Jahren leicht zuruckgehen. Die Erwartun-
gen — sowohl bezuglich des Wachstums der Mie-
ten als auch der Preise — sind langfristig (funf Jahre)
deutlich niedriger als kurzfristig (12 Monate).

Die Angaben zu den Preiserwartungen bei Wohn-
immobilien kénnen zudem dahingehend gepruft
werden, wie stark Haushalte vergangene Preisent-
wicklungen in die Zukunft fortschreiben. In dem
aktuellen Umfeld steigender Immobilienpreise und
Mieten kénnte die Fortschreibung UbermafSig sein,
sofern die Haushalte die vergangene Entwicklung
von Preisen oder Mieten signifikant starker in die

1 FUr Details zur dargestellten Auswertung und vertiefte 6ko-
nometrische Analysen vgl.: Abbassi und Beutel (2019). Die
Formulierung der Fragen erfolgte teilweise in Anlehnung an
die Survey of Consumer Expectations, © 2013-2017 Fede-
ral Reserve Bank of New York (FRBNY). Die SCE-Fragen und
ein ausflhrlicher Disclaimer der FRBNY finden sich auf http://
www.newyorkfed.org/microeconomics/sce. Die PHF-Studie
der Bundesbank enthalt eine Frage zur qualitativen Ein-
schatzung der Immobilienpreisentwicklung in den nachsten
12 Monaten. Die hier verwendete Umfrage erlaubt einen
wesentlich genaueren Blick auf die Erwartungen. Die Web-
site der Pilotumfrage ist abrufbar unter: https://www.bun-
desbank.de/de/bundesbank/forschung/erwartungsstudie/
pilotstudie-zu-erwartungen-privater-haushalte-in-deutsch-
land-794096. Die hier dargestellte Analyse der Erwartungen
aus der Pilotumfrage beruht auf einem Querschnitt Uber die
Befragten zu einem einzigen Zeitpunkt.

2 Zur Evidenz zu Erwartungen als Ursache und Verstarkungs-
mechanismus flr Vermogenspreisbooms vgl.: Adam, Marcet
und Beutel (2017); Hoffmann (2016); Gelain, Lansing und
Mendicino (2013); Towbin und Weber (2016).

3 Daten zu langfristigen Inflationserwartungen liegen aus der
Pilotumfrage nicht vor.
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Erwartungen privater Haushalte (iber die zukiinftige Entwicklung der Immobilienpreise und
Mieten in ihrer geografischen Region in Deutschland

Umfrage vom 30. April bis 8. Mai 2019 unter rd. 2 000 Personen

Gesamt

Position (Median)
Median Erwartungen lber

Immobilienpreiswachstum fiir die nachsten a4
12 Monate (in % p. a.) !
Immobilienpreiswachstum fiir die nachsten

. ; 2,9
funf Jahre (in % p. a.)

Mietwachstum fur die nachsten 12 Monate (in % p. a.) 71
Mietwachstum fur die nachsten fiinf Jahre (in % p. a.) 41
Implizite Erwartungen tiber
Preis-Miet-Verhaltnis aktuell 25
Preis-Miet-Verhaltnis in einem Jahr 25
Preis-Miet-Verhaltnis in funf Jahren 24
Erwartete Bruttorendite fur die nachsten g7
12 Monate (in % p.a.) " '
Erwartete Bruttorendite fiir die ndchsten 71

funf Jahre (in % p. a.)

Nach Einwohnerzahl der jeweiligen Gemeinde

<50 Tsd. 50-100 Tsd. 100-200 Tsd. 200-500 Tsd. >500 Tsd.
3,7 3,6 4,4 50 6,7
2,5 2,4 3,0 29 3,7
6,7 6,7 6,7 7.1 71
3,7 4,1 3,7 4.1 50
25 24 25 25 28
25 23 25 24 28
24 23 24 24 27
7,9 8,0 8,7 9,3 10,5
6,7 6,7 7,2 7,1 7.5

Quellen: Bundesbank Pilotstudie zu Erwartungen privater Haushalte in Deutschland, Regionaldatenbank Deutschland und eigene Berechnungen. 1 Er-
wartetes Brutto-Preiswachstum addiert mit dem Produkt aus dem erwarteten Brutto-Mietwachstum und dem aktuellen Miet-Preisverhaltnis.
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Zukunft fortschreiben, als dies auf Basis des zu-
grunde liegenden, gleichwohl unbeobachteten
Preishbildungsprozesses gerechtfertigt ware.® Bei
den Immobilienpreisen zeigen sich keine Anzeichen
fUr UbermaRiges Fortschreiben von Erwartungen
durch die privaten Haushalte in Deutschland. Diese
schreiben nur etwa 5% des vergangenen 1-Jahres-
Preiswachstums in die Zukunft fort und etwa 7%
des vergangenen 5-Jahres-Preiswachstums.® In den
historischen Daten zum Immobilienpreiswachs-
tum ist der geschatzte zeitliche Zusammenhang
zwischen den einjahrigen Wachstumsraten deut-
lich starker, sodass das Fortschreiben der einjah-
rigen Wachstumsraten durch die Haushalte nicht
auffallig ist. Auch das Fortschreiben der 5-Jahres-
Preiswachstumserwartungen ist unauffallig. Das
Fortschreiben des 1-Jahres-Mietwachstums betragt
etwa 20%, die des 5-Jahres-Mietwachstums etwa
11%. Die Haushalte schreiben dabei das 5-Jahres-
Mietwachstums starker fort, als dies der bisherige
zeitliche Zusammenhang der beobachteten Miet-
wachstumsraten nahelegen wurde.

In einem Risikoszenario konnten sich die Immobili-
enpreise weniger dynamisch entwickeln als erwar-
tet, beispielsweise wenn die Konjunktur unerwartet
einbricht. Die Bewertungsniveaus am Immobili-
enmarkt konnten zudem absinken, wenn sich die
Erwartungen eintriiben oder sich die Finanzierungs-
bedingungen verschlechtern. Haushalte und Finan-
zintermediare sollten daher auch auf ein Szenario
vorbereitet sein, in dem die Preise weniger stark
wachsen oder sogar sinken. So kénnten sie bei-
spielsweise bei der Finanzierungsentscheidung ent-
sprechend ausreichende Puffer einplanen, um auch
unerwartete Verluste tragen zu kénnen.

4 Der Test des Ausmafies der Extrapolation von Erwartun-
gen beruht auf Armona, Fuster und Zafar (2019). Die Studie
kommt zu dem Ergebnis, dass in den USA eine exzessive Ext-
rapolation von Preiswachstumserwartungen vorliegt.

5 Dies zeigt sich sowohl in den Korrelationen als auch den
Regressionen auf Landkreis- und Haushaltsebene. In den Re-
gressionsanalysen werden u. a. das erwartete Mietwachstum,
Charakteristika der Haushalte sowie unbeobachtete, kons-
tante Effekte auf Landkreisebene berlcksichtigt. Die Ergeb-
nisse sind robust fur verschiedene Schatzvarianten.
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Wohnungsbaukredite deutscher  Schaubild 3.12

Banken an inlandische private Haushalte”
Veranderung gegentiber Vorjahr in %, saisonbereinigt, Monatsendstande
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* Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Bis 1991 An-
gaben nur fir Westdeutschland.
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preise (siehe Kasten , Wohnimmobilienfinanzierung
und Risiken fUr die Finanzstabilitat” auf S. 53).19

Seit dem Jahr 2010 nehmen die Wohnungsbaukre-
dite dynamisch zu (Schaubild 3.12). Die niedrigen
Zinsen fur Wohnungsbaukredite und die bislang ro-
buste Lage am Arbeitsmarkt durften die Nachfrage
weiter stUtzen (Schau-
bild 3.2 und 3.3 auf
S. 40). Die verstarkte
Dynamik bei der Kre-
ditvergabe zeichnet
sich in der Wohnungsbaukredit/BIP-Licke ab.' Die-
se liegt zwar aktuell nahe 0%, weist aber seit einiger

Die Wohnungsbau-
kredit/BIP-Liicke steigt
seit einiger Zeit.

Zeit eine starke Aufwartsbewegung auf (Schaubild
im Kasten , Wohnimmobilienfinanzierung und Risi-
ken fir die Finanzstabilitat” auf S. 53). Die meis-
ten deutschen Banken planen zudem, ihr Wohn-
immobilienkreditgeschaft in den kommenden Jahren
auszubauen. Dies zeigen die zwei diesjahrigen Son-
derumfragen von BaFin, Bundesbank und EZB.

In Bezug auf die Vergabestandards bei den vom
deutschen Bankensystem in den vergangenen Jah-
ren vergebenen Wohnungsbaukrediten lassen die
zwei Sonderumfragen nicht auf eine Erosion der Kre-
ditvergabestandards schliefsen. Allerdings geben die

Umfrageergebnisse in Teilen Hinweise auf gewisse
Lockerungstendenzen.'? So lasst sich fir den Beob-
achtungszeitraum von 2016 bis 2018 eine leichte
Tendenz beobachten, dass Kredite im Durchschnitt
weniger umfangreich besichert werden und die
Wohnimmobilien mit

Sonderumfragen
lassen nicht darauf
schliefSen, dass die
Kreditvergabestan-
dards erodieren.

mehr Fremdkapital fi-
nanziert werden. Zu-
dem deuten die Um-
fragedaten darauf hin,
dass im Neugeschaft
mit Wohnimmobilienkrediten bei systemrelevanten
Instituten der Schuldendienst der Kreditnehmer rela-
tiv zum Einkommen zuletzt zugenommen hat (siehe
Kasten ,Wohnimmobilienfinanzierung und Risiken
fur die Finanzstabilitat” auf S. 53). Die Entwicklun-
gen durften isoliert betrachtet zu einem Aufbau von
Verwundbarkeiten beigetragen haben, wie der aktu-
elle Stresstest fur die Wohnimmobilien-Kreditportfo-
lios deutscher Banken verdeutlicht (siehe Kapitel ,Ri-
siken im Bankensektor” auf S. 65).

Angesichts der dynamischen Preisentwicklung seit
Beginn des Aufschwungs am Wohnimmobilienmarkt
und regionaler Uberbewertungen kénnte die Wert-
haltigkeit der als Kreditsicherheiten hinterlegten
Wohnimmobilien Uberschatzt und potenzielle Kre-
ditrisiken unterschatzt werden. Verwundbarkeiten
der Banken aus ihren Wohnimmaobilien-Kreditport-

10 Die von BaFin und Bundesbank durchgefthrte ,Umfrage zur
Ertragslage und Widerstandsfahigkeit deutscher Kreditinstitute im
Niedrigzinsumfeld” umfasst 1 400 kleine und mittelgrof3e Kreditin-
stitute. Dabei wurden auch Informationen zu Kreditvergabestan-
dards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einlagezinsen abge-
fragt. Details sind abrufbar unter: https://www.bundesbank.de/de/
presse/pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stresstests-2019-807574.
Die von der EZB durchgefuhrte ,Umfrage zu Vergabestandards im
Kreditgeschaft” umfasst alle signifikanten Institute im Euroraum.
Bei den deutschen Instituten wurden dabei unter anderem Infor-
mationen zu den Vergabestandards bei Wohnimmobilienkrediten
erhoben.

11 Zur Berechnungsmethodik der Kredit/BIP-Licke siehe Kasten
.Mafe fur zyklische Risiken im Finanzsystem” auf S. 44.

12 Die Informationen aus der Umfrage des Eurosystems zum
Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending Survey) lassen fur den
Zeitraum seit 2017 ebenfalls auf gewisse Lockerungstendenzen
schliefSen.


https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574
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Wohnimmobilienfinanzierung und Risiken fur die Finanzstabilitat

Der seit dem Jahr 2010 anhaltende Preisauf-
schwung bei Wohnimmobilien hat sich fortge-
setzt.” Der Preisauftrieb verbreiterte sich im Jahr
2018 zwar regional, die hdchsten Preissteigerun-
gen waren jedoch nach wie vor in den Stadten zu
beobachten. Aktuellen Schatzungen der Bundes-
bank zufolge lagen die Uberbewertungen in den
Stadten im Jahr 2018 zwischen 15% und 30%.?
Die Uberbewertungen werden dabei als Abwei-
chung von einem geschatzten Fundamentalwert
berechnet, der von den nachhaltigen Entwicklun-
gen der wirtschaftlichen und soziodemografischen
Einflussgrofden bestimmt wird. Fur den bisherigen
Jahresverlauf 2019 zeigen sich weiter Preiszu-
wachse, wenngleich sich die Preisdynamik etwas
mafigte.

Umfragedaten geben Hinweise darauf, dass die
privaten Haushalte in Deutschland mit weiter
steigenden Wohnimmobilienpreisen rechnen (sie-
he Kasten ,Erwartungen der Haushalte Uber die
zuklnftige Entwicklung der Immobilienpreise in
Deutschland” auf S. 50). Laut den Ergebnissen
der Sonderumfragen der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) und Bundesbank
sowie der Europaischen Zentralbank (EZB) gehen
auch die meisten kreditgebenden Banken lang-
fristig davon aus, dass die Preise weiter steigen.?
Demnach erwarten Uber 80% (60%) der Banken,
in ihrem Geschaftsgebiet in den kommenden drei
(zehn) Jahren steigende Wohnimmobilienpreise.

Wohnungsbaukredite haben mit tber 50% aller
ausstehenden Bankkredite an den inlandischen
nichtfinanziellen Privatsektor eine hohe Bedeutung
im deutschen Bankensystem.® Im Aggregat ist der
Bestand an Wohnungsbaukrediten an inlandische
private Haushalte seit dem Jahr 2010 zunehmend
ausgeweitet worden (Schaubild 3.12 auf S. 52). So

Kredit/BIP-Liicke fir Wohnungsbaukredite
deutscher Banken an private Haushalte”

%-Punkte, vierteljahrlich

e HP-Filter
MS-Filter?

‘Ak andere statistische Filter®

+6

+4

1990 95 00 05 10 15 19

* Abweichung des Kredit/BIP-Verhéaltnisses von seinem langfristigen
Trend fir verschiedene Berechnungsmethoden. 1 Zyklische Abwei-
chung vom langfristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter
(HP-Filter, einseitig). 2 Abweichung vom fundamental gerechtfertigten
Kreditniveau, basierend auf dem Ansatz von F. Mokinski und M. SaR,
Detecting excessive credit growth: An approach based on structural
counterfactuals, Mimeo, 2019. 3 HP-Filter (zweiseitig), Christiano-Fitz-
gerald-Filter (einseitig und zweiseitig), Hamilton-Filter (rekursiv und
nicht-rekursiv) und Dreijahresénderung.

Deutsche Bundesbank

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a). Zusatzliche Informa-
tionen bietet das Indikatorensystem der Bundesbank zum
deutschen Wohnimmobilienmarkt, abrufbar unter: www.
bundesbank.de/wohnimmobilien.

2 Zur Methodik vgl.: Kajuth, Knetsch und Pinkwart (2016). Zu
den aktuellen Schatzergebnissen vgl.: Deutsche Bundesbank
(2019a).

3 Die von BaFin und Bundesbank durchgefihrte ,Umfrage
zur Ertragslage und Widerstandsfahigkeit deutscher Kredit-
institute im Niedrigzinsumfeld” umfasst 1400 kleine und
mittelgrofSe Kreditinstitute. Dabei wurden auch Informa-
tionen zu Kreditvergabestandards, zur Bedeutung von Kli-
marisiken sowie zu Einlagezinsen abgefragt. Details sind
abrufbar  unter:  https://www.bundesbank.de/de/presse/
pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stresstests-2019-807574.
Die von der EZB durchgefiihrte ,Umfrage zu Vergabestan-
dards im Kreditgeschaft” umfasst alle signifikanten Institute
im Euroraum. Bei den deutschen Instituten wurden dabei
unter anderem Informationen zu den Vergabestandards bei
Wohnimmobilienkrediten erhoben.

4 Knapp 90% aller Wohnungsbaukredite entfielen zum Ende
des zweiten Quartals 2019 auf private Haushalte.
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erhohte sich die Jahreswachstumsrate kontinuier-
lich von etwas Uber 0% zu Beginn des Jahres 2010
auf 5% im dritten Quartal 2019. Die verstarkte Dy-
namik bei der Kreditvergabe zeichnet sich auch in
der Wohnungsbaukredit/BIP-Lucke ab (Schaubild
auf S. 53). Zuletzt lag diese noch nahe 0% und
war damit nicht besorgniserregend hoch. Sie steigt
seit einiger Zeit jedoch stark an.

In Bezug auf die Kreditvergabestandards der vom
Bankensystem neu vergebenen Wohnungsbaukre-
dite ist die Datenlage in Deutschland ltckenhaft
(siehe Abschnitt ,Uberwachung von Risiken bei
Wohnimmobilienkrediten” auf S. 59).

Einen gewissen Einblick in die derzeitige Kreditver-
gabepraxis bei neuen Wohnimmobilienfinanzie-
rungen geben die zwei von BaFin, Bundesbank so-
wie der EZB durchgeflihrten Sonderumfragen. Aus
Sicht der Finanzstabilitat ist besonders relevant, wie
sich die Fremdkapitalanteile entwickeln. Diese wer-
den als Verhaltnis zwischen Darlehensvolumen und
dem Marktwert der finanzierten Immobilie berech-
net (Loan-to-Value-Ratio: LTV).? Je hoher die LTV,
umso hoéher ist tendenziell das Verlustpotenzial fur
den Kreditgeber, wenn ein Kredit ausfallt und die
als Kreditsicherheit hinterlegte Immobilie verwertet
wird.® Den Umfrageergebnissen zufolge erhohte
sich die durchschnittliche LTV leicht von 82% im
Jahr 2016 auf 84% im Jahr 2018. Auf Einzelbank-
ebene zeigt sich bei der Veranderung der LTV Uber
die Zeit eine sehr heterogene Entwicklung. So er-
hohte sich die durchschnittliche LTV im Neukredit-
geschaft bei etwa 60% der befragten Institute, bei
40% verringerte sie sich dagegen. Bei der Interpre-
tation dieser Angaben ist zu bertcksichtigen, dass
die LTVs von Banken teils unterschiedlich berech-
net wurden. Deshalb sollte das Niveau der LTVs mit
Vorsicht interpretiert werden. Die Veranderung der
LTV im Zeitverlauf ist von den Unterschieden in der
Berechnung weniger stark betroffen.

Die Sonderumfragen liefern aufserdem weitere
Informationen zu Kreditvergabestandards. Hierzu
zahlt unter anderem die anfangliche Tilgungsquo-
te bei der Wohnimmobilienfinanzierung. Einerseits
fuhrt eine hoéhere Tilgungsquote dazu, dass der
ausstehende Kreditbetrag schneller sinkt und sich
das Verlustpotenzial aus Sicht des Kreditgebers so-
mit reduziert. Andererseits steigt — bei ansonsten
identischen Kreditkonditionen — mit zunehmen-
der Tilgungsquote auch die regelmafige Schul-
dendienstbelastung der Kreditnehmer. Von 2017
bis 2018 verringerte sich die Anfangstilgung nur
unwesentlich von durchschnittlich 3,4% auf 3,2%
und lag damit weiterhin auf eher hohem Niveau.”

Ob Kreditrisiken in Form hoherer Kreditausfallra-
ten eintreten, hangt entscheidend von der Schul-
dentragfahigkeit der kreditnehmenden Haushalte
ab. Zu den zwischen 2016 und 2018 vergebenen
Wohnungsbaukrediten kénnen aus den Sonder-
umfragen gewisse Ruckschlisse auf die Schulden-
tragfahigkeit dieser Haushalte gezogen werden.
Ein Indikator hierfir ist die Schuldendienstfahig-
keit — also das Verhaltnis zwischen Schuldendienst
und Einkommen der Kreditnehmer (Debt-Service-
to-Income-Ratio: DSTI). In der Breite lassen qualita-
tive Umfrageergebnisse diesbezlglich nicht darauf
schliefsen, dass sich die Schuldendienstfahigkeit
verschlechtert hat. Allerdings weisen quantitative
Angaben der signifikanten Institute auf eine leichte
Zunahme der Belastungen aus Wohnimmobilien-
krediten im Verhaltnis zum Einkommen der Haus-
halte hin.

5 Fremdkapitalanteile konnen alternativ auch als Beleihungs-
auslauf berechnet werden, d. h. das Verhaltnis aus Darlehens-
volumen zu Beleihungswert der Immobilie. Der Beleihungs-
auslauf liegt in der Regel Uiber einem marktwertbasierten LTV.
6 Vgl.: Qi und Yang (2009).

7 Laut Angaben des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken
erhohte sich die durchschnittliche Tilgungsquote von 1,9%
im Jahr 2009 auf 3,2% im Jahr 2017; vgl.: Verband deutscher
Pfandbriefbanken (2017).



Im Aggregat des gesamten privaten Haushaltssek-
tors erscheint die Schuldentragfahigkeit solide. So
ist die Verschuldung relativ zum BIP von gut 54%
sowohl im historischen als auch im internationa-
len Vergleich eher niedrig. Im Euroraum beispiels-
weise betragt die aggregierte Verschuldung der
privaten Haushalte derzeit knapp 58% des BIP®
Weitere Informationen zur Verschuldung im Haus-
haltssektor liefern die disaggregierten Umfrageda-
ten der Studie zur wirtschaftlichen Lage privater
Haushalte (PHF).? Die Daten lassen fur den Erhe-
bungszeitraum von 2010 bis 2017 insgesamt nicht
darauf schlieSen, dass die Kreditrisiken aufseiten
der Haushalte mit ausstehenden Wohnimmobili-
enkrediten gestiegen sind. So ist innerhalb dieses
Zeitraums der Anteil der Kreditnehmer im Kredit-
bestand gesunken, die sowohl eine vergleichswei-
se hohe LTV (gemessen an ihren ausstehenden
Immobilienkrediten relativ zum aktuellen Wert
der Immobilie) als auch eine hohe DSTI aufweisen
(Tabelle).

Auf Basis der PHF-Daten lassen sich zudem die
Effekte eines Zinsanstiegs auf einzelne Haushal-
te abschatzen.'® Nach aktuellen Berechnungen
dirften die Zinsanderungsrisiken eher gering sein.
Die privaten Haushalte wdrden im Durchschnitt
insbesondere aufgrund ihrer hohen Geldeinlagen
in zinstragende Anlageinstrumente — zum Beispiel
Sparanlagen, Anleihen oder Geldmarktinstrumen-
te — von einem Zinsanstieg kurzfristig profitieren.
Das gilt auch fur Haushalte mit Wohnimmobilien-
krediten. Ausschlaggebend hierfir ist, dass durch
die langen Zinsbindungsfristen die Zinskosten fur
diese Haushalte bei einem Zinsanstieg zunachst
nicht steigen. Nur fir eine kleine Gruppe mit ho-
hem Schuldendienst und geringen Einlagen — rund
5% der Haushalte — ist der Effekt negativ.

Die nach wie vor spurbaren Preiszuwachse — auch
vor dem Hintergrund der eher optimistischen Er-

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2019
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Verteilung der Wohnimmobilienkredite

an private Haushalte nach Schuldendienst-
Einkommen und Schulden-Immobilienwert-
Relation

in % des gesamten ausstehenden Immobilienkreditvolumens

LTv?

Jahr DSTIV 0-60% 60-90% >90%

2010 21 4 2
2014 <20% 21 6 3
2017 22 4 1
2010 19 19 6
2014 20-40% 19 16 11
2017 29 15 6
2010 10 10 10
2014 >40% 9 8 7
2017 13 4 5

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Bundesbank Studie zur
wirtschaftlichen Lage privater Haushalte. 1 Relation zwischen Schul-
dendiest und aktuellem Nettohaushaltseinkommen (Debt-Service-to-
Income-Ratio: DSTI). 2 Relation zwischen ausstehenden Kreditschul-
den und dem Marktwert der Immobilie (Loan-to-Value-Ratio: LTV).

Deutsche Bundesbank

wartungen der Marktteilnehmer — in Kombination
mit bestehenden regionalen Uberbewertungen
bergen die Gefahr, dass mit Wohnimmobilienfi-
nanzierungen verbundene Risiken unterschatzt
werden. Auch mit Blick auf die zwischen 2016 und
2018 teilweise zu beobachtenden Lockerungen
der Kreditvergabestandards ist es daher wichtig,
dass sowohl Kreditnehmer als auch Kreditgeber
magliche Risiken angemessen berucksichtigen.

8 Die Angabe bezieht sich auf Statistiken der Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich fur das erste Quartal 2019, ab-
rufbar unter: http:/stats.bis.org/statx/srs/table/f3.1.

9 Die Umfragedaten wurden im Jahr 2010 zum ersten Mal
erhoben und liegen aktuell in drei Befragungswellen vor. Wei-
tere Informationen sind abrufbar unter: https://www.bundes-
bank.de/de/bundesbank/forschung/haushaltsstudie.

10 Vgl.: Tzamourani (2019).
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folios, die wiederum auch von den Entwicklungen
am Wohnimmobilienmarkt abhangen, tragen somit
zu den zyklischen Verwundbarkeiten im deutschen
Finanzsystem bei (siehe Kasten ,Wohnimmobilienfi-
nanzierungen und Risiken fir die Finanzstabilitat”
auf S. 53). Eine die Finanzstabilitat gefahrdende
Spirale aus stark steigenden Wohnimmobilienpreisen
und Wohnimmobilienkrediten verbunden mit einer
Erosion der Kreditvergabestandards lasst sich aller-
dings auf Basis der verfugbaren Informationen bis-
lang nicht feststellen. Flr den Fall, dass es kunftig zu

einer solchen Spirale

Die Werthaltigkeit der
als Kreditsicherheiten
hinterlegten Wohn-
immobilien kénnte
lberschdtzt werden.

kommen sollte, stun-
den seit 2017 zwei
makroprudenzielle Ins-
trumente bereit, um
einer Gefahrdung der
Finanzstabilitat aufgrund einer Erosion der Kreditver-
gabestandards bei neu vergebenen Wohnungsbau-
krediten entgegenzutreten (siehe Abschnitt ,Uber-
wachung von Risiken bei Wohnimmobilienkrediten”
auf S. 59). Allerdings konnte eine weiterhin unge-
nugende Datenlage zu Kreditvergabestandards im
Neugeschaft mit Wohnimmobilienkrediten dazu
fuhren, dass eine solche Spirale am Wohnimmobili-
enmarkt zu spat erkannt wirde. Fir eine umfassen-
de Beurteilung der Vergabestandards im Neukredit-
geschaft im Rahmen der Finanzstabilitatsanalyse ist
daher weiterhin eine Verbesserung der Datenlage
durch eine standardisierte und regelmafSige Daten-
erhebung notwendig (siehe Abschnitt ,Uberwa-
chung von Risiken bei Wohnimmobilienkrediten” auf
S.59)."%

Auch die Entwicklungen am Gewerbeimmobilien-
markt tragen zum Aufbau zyklischer Risiken bei. Ge-
werbeimmobilienkre-
dite sind fir das
deutsche Bankensys-
tem bedeutsam. Sie

Auch die Entwick-
lungen am Gewerbe-
immobilienmarkt
tragen zum Aufbau

zyklischer Risiken bei. machen mehr als 16%

der Gesamtforderun-
gen gegenuber inlandischen privaten Haushalten

und Unternehmen aus. So konnte in den vergange-
nen Jahren ein starkes Wachstum der Preise fir Ge-
werbeimmobilien beobachtet werden, obgleich sich
dieses zuletzt abgeschwacht hat (Schaubild 3.13). Je
nach Preisindikator deuten vorliegende Daten darauf
hin, dass die Abschwachung starker Einzelhandels-
immobilien als Biroimmobilien betrifft. Das Volumen
der mit Gewerbeimmobilienrisiken behafteten inlan-
dischen Kredite wachst stark, insbesondere im Ver-
gleich zu den vergangenen Jahren (Schaubild
3.14)." Vor allem kleinere und mittelgrof3e Banken,
aber auch einige systemrelevante Banken haben die
Kreditfinanzierung von Gewerbeimmobilien an in-
landische Kreditnehmer stark ausgeweitet.

Die Ausgestaltung der Gewerbeimmobilienkredite
macht die Kreditgeber verwundbar gegenuber ei-
nem unerwarteten Konjunktureinbruch oder einem
abrupten Zinsanstieg. Hierauf liefern Sonderumfra-
gen von BaFin und Bundesbank sowie der EZB zur
Kreditvergabepraxis
bei Gewerbeimmobili- Die Ausgestaltung
der Gewerbeimmobi-
lienkredite macht die
Kreditgeber verwund-

enkrediten Hinweise.
Sosind Finanzierungen
von Gewerbeimmo-

bar gegenliber
bilien-Objektgesell- einem unerwarteten
schaften ohne oder Konjunktureinbruch.

mit eingeschrankten

Ruckgriffsmoglichkeiten mit rund 41% des Neuge-
schafts von hoher Relevanz und zuletzt leicht gestie-
gen. Bei ihnen besteht kein oder nur ein einge-
schrankter Ruackgriff auf das Vermogen der

13 Gewisse regelmalSig verfligbare Informationen liefert die vier-
teljdhrliche Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschaft der
Banken (Bank Lending Survey: BLS), die unter 34 deutschen Insti-
tuten durchgeflhrt wird. Demnach wurde das Niveau der Kredit-
standards im Geschaft mit Wohnungsbaukrediten im ersten Quar-
tal 2019, trotz vorheriger Lockerungen, von den Instituten noch
als vergleichsweise straff eingeschatzt. Fur Zwecke der Finanzsta-
bilitdtsanalysen sind die Informationen aus dem BLS jedoch in Be-
zug auf ihren Detailgrad und Marktabdeckung nicht ausreichend.
14 Gemafs Vorschlag des Européischen Ausschusses flir System-
risiken (European Systemic Risk Board: ESRB) wird die Entwick-
lung von Krediten an Wohnungsunternehmen, Unternehmen des
sonstigen Grundstlckswesens und an Unternehmen des Hoch-
bau- und Ausbaugewerbes beobachtet.



Eigenkapitalgeber, sodass die Abhangigkeit von
Mieteinnahmen besonders hoch ist. Zudem machen
Gewerbeimmobilienkredite mit variabler Verzinsung
Uber ein Viertel des Bestandes an Gewerbeimmobili-
enkrediten aus.

Anhaltend niedrige Zinsen setzen Banken
und Lebensversicherer weiter unter Druck

Die niedrigen Zinsen haben in den vergangenen Jah-
ren dazu beigetragen, dass sich die Zinsanderungsri-
siken im deutschen Finanzsystem erhéht haben. Ins-
besondere kleine und mittelgrofSe deutsche Banken
weisen hohe Zinsanderungsrisiken auf (siehe Kapitel
.Risiken im Banken-
sektor” auf S. 65)."®
Die Banken haben ihre

Banken haben ihre
Fristentransformati-
on stetig ausgewei-
tet und die Zins-
bindungsdauer der
Aktiva verldngert.

Fristentransformation
stetig ausgeweitet und
die Zinsbindungsdauer
der Aktiva verlangert,
insbesondere bei Wohnimmobilienkrediten. So ist
der Anteil an Wohnungsbaukrediten mit einer an-
fanglichen Zinsbindung von Uber zehn Jahren seit
2014 um rund 20 Prozentpunkte auf rund 50% ge-
stiegen (Schaubild 4.3 auf S. 65). Zudem hat der An-
teil kurzfristiger Einlagen stark zugenommen. Bei
anhaltend niedrigen Zinsen besteht der Anreiz fUr
Banken, weitere Risiken einzugehen und die Fristen-
transformation noch starker auszudehnen.

Aufgrund der aktuellen Zinsentwicklung ist die Ei-
genmittelausstattung

Lang anhaltend der Lebensversicherer
niedrige Zinsen sind
nach wie vor das
Hauptrisiko fiir die
Lebensversicherer.

gegenuber dem Vor-
jahr deutlich gesunken
(Schaubild 3.15). Dies
zeigen die rucklaufi-
gen Solvenzquoten. Im marktwertorientierten Auf-

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017); Deutsche Bundesbank
(2018).
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Preise fiir Gewerbeimmobilien® Schaubild 3.13

in Deutschland nach Stadtegruppen
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwiengesa
AG. *Blro- und Einzelhandelsimmobilien (Core-Objekte). 1 Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Ko6ln, Minchen und Stutt-
gart.
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Mit Gewerbeimmobilienrisiken Schaubild 3.14

behaftete Kredite von inlandischen
Kreditinstituten®

Veranderung gegeniber Vorjahr in %, Quartalsendstande

+10 Wachstumsbeitrage in %-Punkten:
Insgesamt inlandische Kreditnehmer
i auslandische Kreditnehmer
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben aus dem Millio-
nenkreditmeldewesen der Deutschen Bundesbank.* Bestehend aus bi-
lanziellen Krediten, auRerbilanziellen Geschaften und Derivaten. Néhe-
rungsweise Umsetzung der vom ESRB (2016/14) vorgeschlagenen Ab-
grenzung. 1 Absenkung der Meldeschwelle ab 2015. 2 Ausweitung
des Kreditbegriffs ab 2019. Gesamtexposure bereinigt um Positionen
des Handelsbestandes (Schuldverschreibungen und andere verzinsli-
che Wertpapiere, Aktien, Beteiligungen und Anteile an Unternehmen)
sowie um offene widerrufliche und unwiderrufliche Kreditzusagen.

Deutsche Bundesbank
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Solvenzquoten deutscher Schaubild 3.15

Lebensversicherer nach Solvency II”
in %, Quartalsendstande
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind die Solvenz-
quoten der 66 Lebensversicherer, fur die durchgehend Quartalsmeldun-
gen vorliegen.
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sichtsregime Solvency Il ist die Solvenzquote die
maligebliche Kennzahl zur Eigenmittelausstattung
von Versicherern.'® Die Marktwerte schwanken mit
dem Zinsniveau, da deutsche Lebensversicherer ei-
nen Grofsteil ihrer Kapitalanlagen in lang laufenden
Festzinstiteln anlegen und gegenuber ihren Kunden
noch langfristigere Garantiezinsversprechen abgege-
ben haben. Lang anhaltend niedrige Zinsen sind des-
halb nach wie vor das Hauptrisiko fur die Lebensver-
sicherer.

Die Solvenzquoten durften derzeit die 6konomi-
sche Risikotragfahigkeit Uberschatzen, da die meis-
ten deutschen Lebensversicherer auf regulatorische
UbergangsmaRnahmen zu Solvency Il zurickgrei-
fen. Durch diese konnen die Unternehmen hohe-
re Solvenzquoten ausweisen als bei vollstandiger
marktwertorientierter Bewertung. Die Ubergangs-
mafinahmen haben zum Ziel, Marktverwerfungen
durch einen abrupten Ubergang zu einer marktna-

hen Bewertung von Aktiva und Passiva zu vermei-
den." Zu berlcksichtigen ist, dass die Neuregelung
der Zinszusatzreserve im Jahr 2018 den Aufwand fur
diese gesenkt und die Solvenzquoten gestltzt hat.

B Makroprudenzielle Politik

In den vergangenen Jahren haben sich im deutschen
Finanzsystem zyklische Systemrisiken aufgebaut. Es
besteht die Gefahr, dass Kreditrisiken unterschatzt
werden und die Werthaltigkeit von Sicherheiten,
Uberschatzt wird, insbesondere bei Immobilien. Im
gesamten Finanzsystem bestehen zudem Zinsrisiken.
Einerseits ist das Finanzsystem anfallig gegentber ei-
nem abrupten Zinsan-

stieg, etwa infolge In den vergangenen

Jahren haben sich im
deutschen Finanzsys-
tem zyklische System-
risiken aufgebaut.

steigender Risikopra-
mien. Andererseits
wurde ein fortgesetz-
tes Niedrigzinsumfeld
das Finanzsystem weiter unter Druck setzen. Das Ri-
sikoszenario langer anhaltend niedriger Zinsen ist im
Jahresverlauf starker in den Vordergrund gertickt. Im
Niedrigzinsumfeld durfte die Verwundbarkeit des Fi-
nanzsystems insbesondere gegenuber einem plotzli-
chen Zinsanstieg steigen, da bei den Marktteilneh-
mern die Erwartung langfristig niedriger Zinsen
besteht. Zudem ist das Finanzsystem in einem von
hoher Unsicherheit gepragten Umfeld anfélliger ge-
worden gegenUber einem weiteren Risikoszenario:
einem unerwarteten Konjunktureinbruch.

16 Im risikoorientierten und marktwertbasierten Aufsichtsregime
Solvency Il ist die Solvenzquote definiert als Verhaltnis von regula-
torisch anerkannten Eigenmitteln zu regulatorisch erforderlichen
Eigenmitteln.

17 Die Anwendung von UbergangsmaRnahmen muss bei der Ba-
Fin beantragt und von dieser genehmigt werden. Ubergangsmal3-
nahmen durfen bis zum Jahr 2031 angewendet werden, wobei
diese bis dahin graduell auslaufen. Fir eine detaillierte Beschrei-
bung der UbergangsmafRnahmen vgl.: Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (2016).



Die zyklischen Risiken sind stark korreliert, konnten
gemeinsam eintreten und sich wechselseitig verstar-
ken. Daraus ergeben sich Gefahren fur die Finanz-
stabilitat: So kdnnte ein unerwartet starker Kon-

junktureinbruch mit

Die zyklischen Risiken steigenden Kreditaus-

kénnten gemein-
sam eintreten und
sich wechselseitig
verstdrken.

fallraten und starken
Rickgangen der Im-
mobilienpreise einher-
gehen. Die entstehen-
den hohen Verluste im Bankensektor kénnten zu
einer Ubermafigen Einschrankung der Kreditvergabe
fuhren. Auf diese Weise wurde ein unerwarteter
Konjunktureinbruch vom Finanzsystem verstarkt
werden.

Antizyklischer Kapitalpuffer aktiviert

Ob ein konjunktureller Einbruch durch das Finanzsys-
tem verstarkt wird, hangt von den Verwundbarkeiten
und der Widerstandskraft des Finanzsystems ab. Eine
ausreichende Widerstandskraft liegt im Interesse ei-
nes jeden Marktteilnehmers. Gleichwoh! kénnen
systemische Risiken nicht vollstandig vom einzelnen
Marktteilnehmer bertcksichtigt werden. Daher ist es
Aufgabe makroprudenzieller Politik, systemische Risi-
ken zu identifizieren und bei Bedarf MafSnahmen zur
Starkung der Widerstandskraft des Finanzsystems zu
ergreifen, etwa durch den Aufbau makroprudenziel-
ler Puffer. Damit soll das Finanzsystem in die Lage
versetzt werden, auch in Stressphasen seine Funktio-
nen zu erflllen, damit negative Rickkopplungseffek-
te auf die Realwirtschaft vermieden werden.

In Reaktion auf die zyklischen Systemrisiken hat der
deutsche Ausschuss

Der Ausschuss fiir fUr Finanzstabilitat der

Finanzstabilitdt hat
empfohlen, den
antizyklischen Kapital-
puffer zu aktivieren.

BaFin im Mai dieses
Jahres empfohlen, den
inlandischen antizykli-
schen Kapitalpuffer zu
aktivieren. Die BaFin ist dieser Empfehlung gefolgt
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und hat den Puffer mit einer 12-monatigen Einflh-
rungsphase auf 0,25% der risikogewichteten inlan-
dischen Forderungen zum dritten Quartal 2019 an-
gehoben (siehe Abschnitt , Antizyklischer Kapitalpuf-
fer wirkt stabilisierend in Stressphasen” auf S. 85).

Uberwachung von Risiken bei
Wohnimmobilienkrediten

Wie die internationale Erfahrung zeigt, kénnen sich
aus dem Wohnimmobilienbereich grof3e Finanzsta-
bilitatsgefahren aufbauen, wenn die Wohnungs-
baukreditvergabe Ubermafig ausgeweitet wird,
Kreditvergabestandards erodieren und Wohnimmo-
bilienpreise stark steigen. Solche Entwicklungen kon-
nen in schwerwiegende und lang anhaltende Krisen
munden.

Verfugbare Daten deuten darauf hin, dass die Risi-
ken bei Wohnimmobilienkrediten teilweise zuge-
nommen haben konnten (siehe Abschnitt ,,Immobili-
enkredite tragen zu zyklischen Risiken bei” auf
S. 48). Insgesamt resultieren diese aus dem ver-
starkten Ausbau des

Wohnimmobilienge- Risiken bei Wohn-
immobilienkrediten
kénnten zuge-

nommen haben.

schafts seit Beginn des
Preisaufschwungs im
Jahr 2010. Die jungs-
ten Sonderumfragen geben Hinweise darauf, dass
diese Entwicklung im Beobachtungszeitraum 2016
bis 2018 mit einer gewissen Lockerung bei den Kre-
ditvergabestandards einhergegangen ist. Dabei ist
die aggregierte Verschuldung der privaten Haushalte
relativ zum BIP in Deutschland allerdings weiterhin
auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau (siehe
Kasten , Wohnimmobilienfinanzierung und Risiken
fUr die Finanzstabilitat” auf S. 53).

Die nach wie vor spurbaren Preissteigerungen und
regionale Uberbewertungen bei Wohnimmobilien
bergen die Gefahr, dass mit der Wohnimmobilien-
finanzierung verbundene Risiken im Bankensektor
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unterschatzt werden. Dies gilt auch vor dem Hin-
tergrund der eher optimistischen Erwartungen der
Marktteilnehmer uber die kunftige Preisentwicklung.
Entsprechend ist eine Starkung der Widerstandskraft
des Bankensystems durch den antizyklischen Kapital-
puffer eine angemessene makroprudenzielle Mafs-
nahme.®

Zwar liegen derzeit keine belastbaren Hinweise vor,
dass Kreditvergabestandards stark abgesenkt wur-
den. Steigen allerdings die Immobilienpreise Gber
Jahre stark an, wie in Deutschland Uber die vergan-
genen neun Jahre, dann nimmt ebenfalls die Gefahr
zu, dass Kreditnehmer und Kreditgeber die Entwick-
lung fortschreiben. Kreditnehmer und Kreditgeber
Uberschatzen gegebe-
nenfalls jeweils die
Werthaltigkeit von
Wohnimmobilien als

Derzeit liegen keine
belastbaren Hinweise
vor, dass Kreditver-
gabestandards stark
abgesenkt wurden.

Kreditsicherheiten und
die durch steigende
Preise erwartete Vermégensentwicklung. In der Brei-
te stark nachlassende Vergabestandards fir Immobi-
lienkredite waren Ausdruck eines solchen ,,Uberopti—
mismus”. Dadurch kann eine kreditgetriebene
Spirale in Gang gesetzt werden, die zu erheblichen
Finanzstabilitatsrisiken fuhren kann. Die makropru-
denzielle Politik kédnnte mit Mindestkreditvergabe-
standards, sogenannten kreditnehmerbasierten Inst-

rumenten, einer solchen Spirale entgegenwirken.

Die genannten Mindeststandards sollten sich an
zentralen KreditwUrdigkeitskennziffern orientieren.
Solche regelmafig bei der Kreditvergabe im Rahmen
der Bonitatsprifung von Kreditgebern berlicksich-
tigten Kennziffern sind etwa: der Eigenanteil, den
ein Kreditnehmer zum kreditfinanzierten Kauf einer
Immobilie beitragt; die Gesamtverschuldung im Ver-
haltnis zum Haushaltseinkommen; sowie der Anteil
des Haushaltseinkommens, der bendtigt wird, um
Zins und Tilgung zu zahlen. In Deutschland existie-
ren seit dem Jahr 2017 zwei kreditnehmerbezogene
makroprudenzielle Instrumente, mit denen im Falle

einer Gefahrdung der Finanzstabilitat Mindestkre-
ditvergabestandards festgelegt werden kdnnen.
Hierbei handelt es sich um eine Obergrenze fur die
Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation (Loan-
to-Value: LTV) und eine Amortisationsanforderung.'
Entgegen der Empfehlung des AFS aus dem Jahr
2015 wurden allerdings keine fur die Kreditverga-
bestandards ebenso wichtigen Instrumente geschaf-
fen, die den Bezug zwischen der Verschuldung oder
dem Schuldendienst und dem Haushaltseinkommen
herstellen. Diese Instrumente sind eine Obergrenze
fur die Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation
(Debt-to-Income-Ratio: DTI) und die Schuldendienst-
fahigkeit (Debt-Service-to-Income-Ratio: DSTI).2?

Die Voraussetzungen flr eine Aktivierung der vor-
handenen kreditnehmerbezogenen makropruden-
ziellen Instrumente liegen nach Gesamtschau der
verflgbaren Daten

und Informationen Die Voraussetzungen
derzeit nicht vor. Aller- fiir eine Aktivierung
kreditnehmerbezoge-

dings erschweren Da-
tenlicken eine zeitna-

ner Instrumente liegen
derzeit nicht vor.

he Einschatzung, ob

die aktuell zu beobachtende Kreditentwicklung mit
gelockerten Kreditvergabestandards einhergeht. So
ist es mangels belastbarer systematischer Informatio-
nen Uber Kreditvergabestandards nicht maéglich, die
Entwicklung der Kreditvergabestandards und damit
die Schuldentragfahigkeit der Kreditnehmer entspre-

chend einzuschatzen.

Ad-hoc-Umfragen
sind kein Ersatz fiir
eine standardisier-
te Datenerhebung.

Die EinfUhrung einer
standardisierten und
regelmafigen Daten-
erhebung ist daher aus
makroprudenzieller Sicht von grofSer Bedeutung, um
vorausschauend agieren zu kénnen. Aus den Ergeb-
nissen der diesjahrigen Sonderumfragen wird deut-
lich, dass Ad-hoc-Umfragen kein Ersatz flr eine sol-

18 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2019).

19 Vgl.: Ausschuss flir Finanzstabilitdt (2015) und § 48u Kredit-
wesengesetz.

20 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2017).



che standardisierte Datenerhebung sind (siehe Kas-
ten ,Wohnimmobilienfinanzierung und Risiken fur
die Finanzstabilitat” auf S. 53).

Auch der Europaische Ausschuss fur Systemrisiken
(European Systemic Risk Board: ESRB) hat im Rah-
men seiner diesjahrigen Bewertung der europai-
schen Wohnimmobilienmarkte makroprudenziellen
Handlungsbedarf fir den deutschen Wohnimmobili-
ensektor identifiziert.2” In einer Warnung an
Deutschland sieht der ESRB mittelfristige Risiken aus
dem deutschen Wohnimmobiliensektor. Die Ein-
schatzung des ESRB
fulst dabei neben der
starken Preisdynamik
bei Wohnimmobilien

In einer Warnung an
Deutschland sieht
der ESRB mittelfristi-
ge Risiken aus dem
deutschen Wohnim-
mobiliensektor.

und Uberbewertun-
gen in den Stadten
insbesondere auf der
Unsicherheit Uber Kreditvergabestandards bei neuen
Wohnimmobilienfinanzierungen angesichts beste-
hender Datenllcken. Entsprechend betont der ESRB
in seiner Warnung an Deutschland die Notwendig-
keit, entsprechende Datenllcken zu schliefBen. Die
Schaffung einkommensbezogener makroprudenziel-
ler Instrumente ist ebenfalls Teil der vom ESRB aufge-
zeigten Handlungsempfehlungen.
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I Risiken im Bankensektor

In den vergangenen Jahren hat ein langer konjunktureller Aufschwung in Verbin-
dung mit niedrigen Zinsen das wirtschaftliche Umfeld in Deutschland bestimmt.
Dies hat sich stark auf die Bilanzen der Banken ausgewirkt. Insgesamt wurde die
Kreditvergabe deutlich ausgeweitet, vor allem im Wohnimmobilienbereich und im
nichtfinanziellen Unternehmenssektor. Gleichzeitig hat sich bei den Banken ange-
sichts ruckldaufiger Kreditausfdlle die Risikovorsorge reduziert. Vor allem bei kleinen
und mittelgrofSen Instituten hat der sinkende Wertberichtigungsbedarf im Kredit-
geschdft zum Aufbau von Eigenkapital beigetragen. Zudem sind die durchschnitt-
lichen regulatorischen Eigenmittelanforderungen im Kreditgeschdft wegen der qu-
ten Lage im Unternehmenssektor stetig gesunken und befinden sich derzeit auf
einem niedrigen Niveau. Auch die Eigenmittelanforderungen far Marktrisiken sind
deutlich zurlickgegangen, nicht zuletzt infolge geringerer Preisschwankungen an
den Finanzmdrkten. Vor allem kleine und mittelgrofse Banken haben von einem
boomenden Immobilienmarkt profitiert. Allerdings hat das fallende Zinsniveau zu
einem Ruckgang der Zinsmarge beigetragen. Eine vermehrte Fristentransformation
half den Instituten, ihre Ertrdge im Zinsgeschdft zu stabilisieren.

Diese Entwicklungen haben dazu gefiuhrt, dass das deutsche Bankensystem ver-
wundbar gegenuber zyklischen Systemrisiken geworden ist. Wdhrend das Kredit-
risiko insgesamt zurtickgegangen ist, haben Banken in den vergangenen Jahren
vermehrt Kredite an Unternehmen vergeben, die im Quervergleich riskanter erschei-
nen. Bei einem unerwarteten Konjunktureinbruch kénnten die Kreditausfdlle deut-
lich zunehmen und die Eigenmittelanforderungen steigen. Dies kénnte die Banken
dazu zwingen, ihre Bilanz zu verkurzen und ihre Kreditvergabe einzuschrédnken.

Um den zyklischen Systemrisiken entgegenzuwirken, wurde in Deutschland erst-
malig der antizyklische Kapitalpuffer aktiviert und auf 0,25% der risikogewichteten
Forderungen gegeniber dem Inland erhoht. Dieser stdrkt die Widerstandsfdhigkeit
des Bankensystems zusatzlich zu weiteren makroprudenziellen Puffern und wirkt in
Stressphasen stabilisierend auf die Kreditvergabe.
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Auswirkungen des langen
konjunkturellen Aufschwungs
und niedriger Zinsen

Die lange Phase der Hochkonjunktur und niedriger
Zinsen hat die Bilanzen der Banken in den vergange-
nen Jahren nachhaltig gepragt. Die Kreditvergabe ist
spurbar gestiegen, nicht zuletzt aufgrund der hohen
Nachfrage nach Wohnimmobilien. Da sich die gute

Konjunktur positiv auf

Die Kreditvergabe Unternehmen und
ist spierhar g?‘Sﬁe' Haushalte ausgewirkt
gen, nicht zuletzt . . -
aufgrund der ho- hat, sind die Ausfallri

hen Nachfrage nach siken im Kreditportfo-
Wohnimmobilien.

lio der Banken gefal-
len. So lag die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen je 1 000 Unternehmen
bei sechs im Jahr 2018, gegenuber zehn vor zehn
Jahren. Dadurch hat sich die Risikovorsorge der Kre-

Unternehmensinsolvenzen und Schaubild 4.1

Kreditvergabe an die Realwirtschaft

Insolvenzen je 1000 Unternehmen

160
1999 =100, log. Mafsstab
150
Kreditvergabe kleiner und 140
mittelgroRer Banken"?
130
120
110
Kreditvergabe von groRen,
systemrelevanten Banken"? 100

1999 00 010203040506070809101112131415161718

Quellen: Statistisches Bundesamt, Statistiken der Bundesbank und ei-
gene Berechnungen. 1 Kredite an inldndische Unternehmen und Pri-
vatpersonen. 2 Sparkassen, Kreditgenossenschaften sowie kleine und
mittelgrole Kreditbanken. 3 Umfasst die 13 anderweitig systemrele-
vanten Institute (A-SRI).
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ditinstitute reduziert und ihre Eigenkapitalausstat-
tung verbessert.” Die dynamische Kreditvergabe und
die zunehmende Fristentransformation stutzten das
Zinsergebnis.

Kreditvergabe seit der globalen
Finanzkrise gestiegen

Die inlandischen nichtfinanziellen Unternehmen ver-
zeichnen seit Jahren hohe Gewinne, die sie teilweise
genutzt haben, um ihren Verschuldungsgrad abzu-
bauen. Dadurch hat sich die Kreditwirdigkeit der
Unternehmen verbessert; die Insolvenzquote inlan-
discher Unternehmen
liegt inzwischen auf
einem historischen
Tiefstand. In Verbin-
dung mit einer erhoh-
ten Kreditnachfrage hat dies dazu geflhrt, dass sich
der Kreditbestand vor allem bei kleinen und mittel-

Die Insolvenzquote
der Unternehmen ist
historisch niedrig.

grof3en Banken in den vergangenen Jahren deutlich
erhoht hat (Schaubild 4.1). Aber auch die Kreditver-
gabe der grofsen, systemrelevanten Banken hat seit
der globalen Finanzkrise wieder deutlich zugenom-
men.? Mit dem anhaltenden Aufschwung am
Wohnimmobilienmarkt haben die Banken zudem
mehr Wohnungsbaukredite vergeben (siehe Ab-
schnitt ,Immobilienkredite tragen zu zyklischen Sys-
temrisiken bei” auf S. 48).

Kreditportfolios haben sich angeglichen

Mit der dynamischen Kreditvergabe hat sich die
Konzentration im deutschen Kreditgeschaft erhdht
(Schaubild 4.2). Da sich dieser Trend Uber nahezu
alle Banken hinweg zeigt, sind die Bankbilanzen ins-
gesamt homogener geworden. Tendenziell ist ein

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a), S. 74.
2 Die grofen, systemrelevanten Institute umfassen die 13 ander-
weitig systemrelevanten Institute (A-SRI).



homogeneres Bankensystem anfalliger gegentber
unerwarteten makrodkonomischen Entwicklungen.
Treten zyklische Risiken bei einem unerwarteten
Konjunktureinbruch ein, so waren mehrere Banken
gleichzeitig davon betroffen.

Institute haben Fristentransformation
stetig ausgeweitet

Das vergangene Jahrzehnt war von einem stetigen
Ruckgang der Zinsen gekennzeichnet. So verringerte
sich die durchschnittliche Rendite bérsennotierter
Bundeswertpapiere zwischen den Jahren 2007 und
2018 von 4,2% auf 0,3% und war 2019 sogar zum
ersten Mal negativ (-0,4% im Juli 2019). Diese Ent-
wicklung hat sich vor allem auf Sparkassen und Kre-

ditgenossenschaften

Sparkassen und ausgewirkt, fir die das

Kreditgenossen- Zinsgeschaft beson-
schaften haben die g L
Zinsbindungsfrist ders wichtig ist. Da

ihrer Aktiva erhoht. langerfristige Anlagen
in der Regel eine ho-
here Rendite als kurzfristige Anlagen aufweisen, ha-
ben diese Institute die Zinsbindungsfrist ihrer Aktiva
erhoht. Diese Entwicklung war allerdings zum Teil
einer gestiegenen Nachfrage nach langfristigen
Krediten geschuldet. Die Ausweitung der Fristen-
transformation half dabei, die Zinsmarge zu stabili-
sieren. Besonders ausgepragt ist die Verlangerung
der Laufzeiten neu vergebener Wohnimmobilienkre-
dite (Schaubild 4.3).

Wenn die Zinsbindungsfristen von Anlagen und Ver-
bindlichkeiten auseinanderfallen, ergeben sich Zinsri-
siken. Der Grad der Fristentransformation und damit
das Ausmaf$ der Zinsanderungsrisiken lasst sich indi-
rekt aus den Meldungen der Institute zum Baseler
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Konzentration und Ahnlichkeit des Schaubild 4.2
Kreditportfolios deutscher Banken

1.Vj. 1999 =100, log. Maf3stab
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1 Konzentration der inlandischen Kreditportfolios in verschiedenen
Wirtschaftssegmenten des nichtfinanziellen Privatsektors gemessen an-
hand des Herfindahl-Hirschman-Index. 2 Der Abstand zweier Institute
wird anhand der standardisierten Euklidischen Distanz der jeweiligen
Kreditportfolios ermittelt. Die Ahnlichkeit basiert auf den aggregierten
Abstanden aller Institutspaare.
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Zinsbindungsfristen fiir Schaubild 4.3

Wohnungsbaukredite an
private Haushalte in Deutschland”

in %

Mit anfénglicher Zinsbindung ...

100
§ L
. L

70

60 ...von Uber 5 bis 10 Jahre

50
40
30

...von Uber 1 bis 5 Jahre
20

. ]

0
2003 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

* Berechnet als Anteil des Neugeschaftsvolumens der Kredite inlandi-
scher Banken mit jeweiliger Zinsbindung am Neugeschéftsvolumen
insgesamt (enthalt auch Prolongationen).
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Zinsanderungsrisiken im deutschen Schaubild 4.4
Bankensektor”

Duration des Nettovermégens (Zinsbuch™)? in Jahren,
Median je Bankengruppe

10
Kreditgenossenschaften

Sparkassen

grof3e, systemrelevante
3 Banken®

kleine und
mittelgroBe Kreditbanken

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19

* Basierend auf Meldungen der Institute zum Baseler Zinskoeffizien-
ten. 1 Mit einem Zinsanderungsrisiko behaftete Positionen des Anla-
gebuchs. 2 Macaulay Duration als Maf fur die Sensitivitat des Zins-
buchbarwerts gegenuber dem Baseler Zinsschock (abrupter Zinsan-
stieg um 200 Basispunkte Uber alle Laufzeiten hinweg). 3 Umfasst die
13 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI).

Deutsche Bundesbank

Zinskoeffizienten bestimmen.® Auf Grundlage der
gemeldeten Barwerte und der Barwertverluste bei
einem hypothetischen Zinsschock I3sst sich die
durchschnittliche Bindungsdauer des Nettovermo-
gens, in Jahren gemessen, nach der Macaulay-Dura-
tion approximieren.® Eine hohere Duration geht mit
einer starkeren Zinssensitivitat des Nettovermogens
einher, also héheren
Zinsanderungsrisiken.
Die Duration liegt der-
zeit fUr die Sparkassen
bei rund acht Jahren;

Die systemrelevanten
Banken sichern sich
verstdrkt mit Zinsderi-
vaten gegen Zinsdn-
derungsrisiken ab.

bei den Kreditgenos-
senschaften bei rund neun Jahren (Schaubild 4.4). Im
Jahr 2012 lag sie noch bei gut sechs Jahren. Bei gro-
[Sen, systemrelevanten Banken ist die Duration mit
2,4 Jahren deutlich geringer. Dies dUrfte daran lie-
gen, dass sich die Institute verstarkt mit Zinsderiva-
ten gegenUber Zinsanderungsrisiken absichern. Da-
durch verringert sich die Duration. Dennoch ist auch

hier die Duration seit dem Jahr 2012 deutlich ange-
stiegen. Sollten die Zinsen abrupt steigen, wuirden
die Refinanzierungskosten der Banken typischerwei-
se — zumindest kurzfristig — starker steigen als das
Zinseinkommen. Ziehen zudem Anleger unerwartet
ihre finanziellen Mittel ab, kédnnten die Banken in
Zahlungsschwierigkeiten geraten. Zinsrisiken sind
umso grofer, je starker Fristentransformation betrie-
ben wird.

Die Zinsrisiken deutscher Banken sind aufgrund der
ausgeweiteten Fristentransformation hoch. Gemes-
sen am Baseler Zinskoeffizienten weisen vor allem
kleine und mittelgrof3e Banken erhdhte Zinsrisiken
auf. Bei der Berechnung des Baseler Zinskoeffizienten
mussen die Banken den Barwertverlust ihrer verzins-
lichen Anlagen und Verbindlichkeiten bei einer Ver-
schiebung der Zinsstrukturkurve um 200 Basispunk-
te bestimmen und ins Verhaltnis zu den gesamten
regulatorischen Eigenmitteln setzen.® Die Aufsicht
geht von erhohten Zinsrisiken aus, wenn der Zinsko-
effizient die Schwelle von 20% Ubersteigt. Demnach

3 Bei der Berechnung des Baseler Zinskoeffizienten mussen die
Banken die Barwerte ihrer zinstragenden bilanziellen und zins-
sensitiven aufSerbilanziellen Anlagen und Verbindlichkeiten im
Anlagebuch bestimmen. Im Anschluss mussen die Institute die
Veranderung des Zinsbuchbarwertes berechnen, die sich ergeben
wdlrde, wenn sich die risikofreien Zinsen Uber alle Laufzeiten hin-
weg um 2 Prozentpunkte erhdhen wurden. Der Barwertverlust im
Verhaltnis zu den gesamten regulatorischen Eigenmitteln definiert
den Baseler Zinskoeffizienten. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012).
4 Die Macaulay-Duration ergibt sich aus Dmac=-9V/ar*1/V*(1+r)
mit V als Zinsbuchbarwert und r als Rendite. Durch Approximati-
on erhalt man Dmac =-AV/N*1/Ar*(1+r). Die negative Verande-
rung des Zinsbuchbarwerts stellt den Barwertverlust im Baseler
Zinskoeffizienten dar, die Veranderung des Zinssatzes den Baseler
Zinsschock um 200 Basispunkte. Die Rendite r kann vernachlassigt
werden, da sie derzeit nahe 0 liegt. Der aus dieser naherungswei-
sen Schatzung resultierende Wert der Netto-Zinsbindungsdauer
sollte nicht als , Durationsliicke” im Sinne einer Differenz der Du-
ration von Aktiva und Passiva interpretiert werden. Die zeitliche
Entwicklung lésst sich allerdings als Indikator fir die tatsachliche
Dynamik der Fristentransformation verwenden.

5 Gemeint sind hier alle zinstragenden bilanziellen und zinssen-
sitiven aufSerbilanziellen Anlagen und Verbindlichkeiten im Anla-
gebuch.



zeigen sich bei 57% der Kreditgenossenschaften
und 38% der Sparkassen erhohte Zinsrisiken.®

Institute haben Kernkapital aufgebaut

In den vergangenen Jahren haben die Kreditinstitute
ihre Eigenkapitalausstattung verbessert. Die unge-
wichteten Eigenkapitalquoten, also das Kernkapital
im Verhaltnis zur Bilanzsumme, der deutschen Ins-
titute sind seit der globalen Finanzkrise deutlich ge-
stiegen. Die Quote betrug im zweiten Quartal 2019
8,9% bei den kleinen und mittelgrofSen Banken und
4,7% bei den grofsen, systemrelevanten Banken
(Schaubild 4.5).

Bei den kleinen und mittelgrofRen Banken betrug die
Kernkapitalquote, also das Kernkapital im Verhaltnis
zu den risikogewichteten Aktiva, im zweiten Quartal
2019 16,3%. Diese Banken konnten ihre Eigenkapi-
talausstattung nicht zuletzt dadurch verbessern, dass
sie Gewinne einbehalten haben. Zwar war die Zins-
marge dieser Institute trotz einer starken Kreditnach-
frage und einer ausgeweiteten Fristentransformation
im Trend rucklaufig (Schaubild 4.6). Sie profitierten
jedoch vom gesunkenen Wertberichtigungsbedarf
im Kreditgeschaft und damit von einem deutlichen
Anstieg des Bewertungsergebnisses. So war die Ge-
samtkapitalrendite in den vergangenen Jahren Uber-
durchschnittlich hoch.

Bei den grof3en, systemrelevanten Banken lag die
Kernkapitalquote bei 16,2% im zweiten Quartal
2019. Diese Institute haben zusatzliches Kernkapital
vorrangig am Kapital-
markt aufgenommen.
Zudem verbesserten
sie ihre Eigenkapital-
quoten auch durch
eine Verklrzung ihrer
Bilanzen (Delever-
aging). Jedoch belasteten Verluste im operativen Ge-

Die systemrelevanten
Banken verbesserten
ihre Eigenkapital-
quoten auch durch
eine Verkiirzung
ihrer Bilanzen.

schaft und Bewertungsanderungen das Kernkapital.
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Eigenkapitalausstattung Schaubild 4.5

ausgewabhlter deutscher Banken”
in %
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*In den Jahren 2011 und 2014 anderten sich die Bewertungen von
Kernkapital und risikogewichteten Aktiva aufgrund der Eigenkapital-
richtlinien (Capital Requirements Directive) CRD IIl und CRD IV. 1 Um-
fasst die 13 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI). 2 Sparkas-
sen, Kreditgenossenschaften sowie kleine und mittelgrofe Kreditban-
ken. 3 Kernkapital im Verhaltnis zur Bilanzsumme; 2010 Ubergangspe-
riode gemaf Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz. 4 Kernkapital im Ver-
haltnis zu den risikogewichteten Aktiva.
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Ausgewahlte Komponenten Schaubild 4.6

der Gewinn- und Verlustrechnung
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* Sparkassen, Kreditgenossenschaften sowie kleine und mittelgrofe
Kreditbanken.
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6 Mit Inkrafttreten des neuen Rundschreibens 6/2019 der BaFin
zum 31. Dezember 2019 wird neben diesem aufsichtlichen Stan-
dardtest zusatzlich ein Frihwarnindikator eingefthrt. Dieser In-
dikator identifiziert Institute, die einen Verlust von mehr als 15%
des Kernkapitals in einem von sechs Zinsszenarien aufweisen.
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Eigenmittelanforderungen fiir das  Schaubild 4.7

Kreditrisiko groRer, systemrelevanter Banken”
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* Umfasst die 13 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI). 1 Ver-
anderung der Risikogewichte innerhalb der Teilportfolios. 2 Verschie-
bungen zwischen Teilportfolios mit unterschiedlichen Risikogewichten.
3 Anderungen des Kreditvolumens bei unverdnderter Zusammenset-
zung des Kreditportfolios.
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Die Diskrepanz zwischen den ungewichteten Ei-
genkapitalquoten beider Bankengruppen ist haupt-
sachlich darauf zurlckzufihren, dass bei grofsen
systemrelevanten Banken die Risikodichte, also die
risikogewichteten Aktiva im Verhaltnis zur Bilanz-
summe, kleiner ist.

Eigenkapitalquoten steigen bei
fallenden Risikogewichten

Die Eigenmittelanforderungen fir Kreditrisiken sind
bis Ende 2015 bei den
grofsen, systemrele-
vanten Banken deut-

Fallende Eigenmit-
telanforderungen
haben zum Anstieg
der regulatorischen
Kernkapitalquote
beigetragen.

lich zurickgegangen
(Schaubild 4.7). Fallen-
de Eigenmittelanfor-
derungen haben zum
Anstieg der regulatorischen Kernkapitalquote beige-

tragen. Dabei spielte eine Rolle, dass diese Banken
fur die Berechnung der Kapitalanforderungen inter-
ne Modelle heranziehen dirfen. Die Verwendung
interner Modelle (Internal Ratings Based Approach:
IRBA) kédnnen grundsatzlich alle Banken bei der Auf-
sichtsbehorde beantragen; sie lohnt sich aufgrund
regulatorischer Auflagen in der Regel aber nur fur
grolere Institute. Ende des Jahres 2018 verflgten
lediglich 37 von etwa 1500 Instituten in Deutsch-
land Uber eine entsprechende aufsichtliche Zulas-
sung. Die IRBA-Portfolios dieser Banken machen,
gemessen an den Forderungen gegenuber der Real-
wirtschaft, etwa ein Drittel des deutschen Banken-
systems aus.” Die meisten Institute berechnen die
Eigenkapitalanforderungen jedoch nicht mit inter-
nen Modellen, sondern nach dem Standardansatz.
Hier sind die Risikoparameter von der Aufsicht weit-
gehend vorgegeben. Im Unterschied zum Stan-
dardansatz reagieren interne Modelle wesentlich
schneller, falls sich die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen oder die Solvenz der Kreditnehmer an-
dern. Fallende durchschnittliche Risikogewichte in
einzelnen Forderungsklassen haben dazu geflhrt,
dass die Risikodichte, also das Verhaltnis der risiko-
gewichteten Aktiva zur Bilanzsumme, bei den gro-
[Sen, systemrelevanten Banken insgesamt gesunken
ist.

Die Banken vergeben seit 2016 mehr Kredite. Bei
den grofsen, systemrelevanten Banken haben sich
die Kapitalanforderungen seit 2018 nicht zuletzt
aufgrund ihrer ge-
stiegenen Kreditver-
gabe wieder erhoht.
Auch die Risikodichte
erhohte sich in den

Banken schich-
ten ihre Portfolios
zwischen Forde-
rungsklassen um.

vergangenen Quartalen. Dies ist vorwiegend dar-
auf zurtckzuflhren, dass die Banken ihre Portfolios
zwischen Forderungsklassen umschichten. Vor allem

7 Dabei ist zu beachten, dass ein Institut, welches zur Verwen-
dung interner Modelle zugelassen ist, nicht alle Kreditporfolios
anhand interner Modelle bewerten muss. Ein Teil der Portfolios
kann auch nach dem Standardansatz bewertet werden.



Unternehmenskredite und Wohnimmobilienkredite
sind verhaltnismafig stark gewachsen, wodurch sich
ihr Anteil an den gesamten Krediten erhoht hat. Die
Forderungen gegenlber der 6ffentlichen Hand ha-
ben hingegen abgenommen. Das durchschnittliche
Risikogewicht der einzelnen Forderungsklassen blieb
dagegen bis Anfang 2019 unverandert. Im zweiten
Quartal 2019 erhohte sich das durchschnittliche Ri-
sikogewicht leicht.

0 Risikolage im Bankensektor

In den vergangenen Jahren haben sich Verwundbar-
keiten in den Bilanzen deutscher Banken aufgebaut,
die im Falle eines Konjunktureinbruchs offengelegt
werden kdénnen. Ein gangiger Indikator hierfur ist die

Kredit/BIP-LUcke, die

Sz seit Beginn des Jahres
ist seit Beginn des T , .
Jahres positiv. positiv ist. Die Kredit/

BIP-Lucke bildet aber
nur einen Teil der zyklischen Systemrisiken ab, die
beispielsweise bei einem unerwarteten Konjunktur-
einbruch im Bankensektor eintreten kénnten.

In den aufsichtlichen, mikroprudenziellen Eigenkapi-
talanforderungen spiegeln sich die mittelfristigen,
zyklischen Risiken moglicherweise nur unzureichend
wider. Im Standardansatz, den vor allem die kleinen
und mittelgrofsen Institute verwenden, andern sich
die Risikogewichte im Zeitverlauf kaum. Die Verwen-
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anderen konnte das eher untypische Aufeinander-
treffen von niedrigen Zinsen und langer anhalten-
dem Wirtschaftswachstum dazu beigetragen haben,
dass die Bonitat der Unternehmen Uberschatzt wird.
Zu berucksichtigen ist zudem, dass die mikropruden-
ziellen Eigenkapitalanforderungen additiv festgelegt
werden: Die gesamten Eigenkapitalanforderungen
im Kreditgeschaft einer Bank ergeben sich als Sum-
me der Eigenkapitalanforderungen der einzelnen
Kredite. Dadurch bleiben Anderungen in der Vertei-
lung der Kreditrisiken bei gleichbleibendem durch-
schnittlichen Kreditrisiko unberiicksichtigt. Die Uber-
wachung dieser Allokationsrisiken ist ein wichtiger
Bestandteil der makroprudenziellen Uberwachung
zyklischer Risiken im Bankensektor (siehe Abschnitt
LAllokationsrisiken gestiegen” auf S. 73).

Kreditrisiken im Aggregat gesunken

Aufgrund der guten konjunkturellen Entwicklung
haben sich die Kreditrisiken in den Bilanzen der Ban-
ken in den vergangenen Jahren im Aggregat erheb-
lich reduziert. Dadurch ist die Risikovorsorge der Ins-
titute stark zurickgegangen; sie befindet sich derzeit
auf einem historisch niedrigen Niveau. Zwar stiegen
die Wertberichtigungen zuletzt etwas an, aber eine
Trendwende lasst sich daraus nicht ableiten.

Ein wichtiger Grund fur die rucklaufigen Ausfallraten
durfte gewesen sein,

Bei Verwendung inter-
ner Modelle diirften
zyklische Systemrisi-
ken teilweise unbe-
riicksichtigt bleiben.

dung interner Modelle
hingegen zielt im
Grundsatz auf eine ri-
sikogerechte, instituts-
spezifische Kapitalan-

dass sich die Zinsbelas-
tung der Unterneh-
men erheblich redu-
ziert hat. So ist die
Zinsdeckungsquote,
also das Verhaltnis von

Die riickldufigen
Ausfallraten der Un-
ternehmen dlirften
auf eine reduzierte
Zinsbelastung zu-
riickzuftihren sein.

forderung ab. Jedoch
durften zyklische Systemrisiken teilweise unberlck-
sichtigt bleiben. Dies liegt zum einen daran, dass die
Ublichen Kennzahlen fir Kreditnehmer tendenziell
zeitlich verzdgerte Indikatoren sind; dies erschwert
eine Prognose Uber mittelfristige Ausfallrisiken. Zum

operativen Gewinnen zum Zinsaufwand, deutlich
gestiegen (Schaubild 4.8).2 Die Zinsdeckungsquote
ware deutlich schlechter ausgefallen, wenn die Zin-

8 Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen
und immaterielle Vermdgensgegenstande (Earnings before inte-
rest, taxes, depreciation and amortization: EBITDA).
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Dynamischer Verschuldungsgrad Schaubild 4.8

und Zinsdeckungsquote der Unternehmen
in den inldndischen Unternehmenskredit-
portfolios deutscher Banken

mit der Bilanzsumme der Banken gewichteter Mittelwert, in %
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1 Verhaltnis von Fremdkapital zu EBITDA (Gewinn vor Zinsen, Steuern,
Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegen-
stande). 2 Verhdltnis von EBITDA zu Zinsaufwand. 3 Berechnung unter
der Annahme, dass die Fremdkapitalzinsen der Unternehmen auf dem
durchschnittlichen Niveau der Jahre 2000 bis 2008 verharrt waren.
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sen auf dem durchschnittlichen Niveau der Jahre
2000 bis 2008 gelegen hatten. Es ist daher fraglich,
ob die niedrige Zinslast bei einem unerwarteten
Konjunktureinbruch das Ausfallrisiko und damit die
Bonitat von Unternehmen weiterhin stltzen konnte.
Zudem haben sich die Bilanzen der Unternehmen in
den vergangenen Jahren strukturell nicht deutlich
verbessert. Dies ist unter anderem an der Entwick-
lung der Eigenkapitalquoten oder des dynamischen
Verschuldungsgrades der Unternehmen ersichtlich.®

Kreditrisiken potenziell unterschatzt

Es mehren sich die Indizien, dass die Institute Kredit-
risiken potenziell unterschatzen. Eine objektive Be-
wertung der Risiken ist nur dann moglich, wenn den
Risikomodellen der Banken ausreichend lange Zeit-
reihen zugrunde liegen, die mindestens einen ge-
samten Konjunkturzyklus abbilden. Sind aber die

Ublichen Bonitatskennzahlen und Ausfallraten mit
einem Trend behaftet, besteht die Gefahr von
Scheinkorrelationen. Die gemessene Bonitat der Kre-
ditnehmer konnte dann Gberbewertet werden. Die-
se Gefahr trifft besonders auf Institute zu, die mithilfe
eigener Risikomodel-
le ihre Kreditrisiken Die Bonitdt der Kredit-
nehmer kénnte (iber-
bewertet werden.

schatzen und ihren Ei-
genkapitalbedarf be-
stimmen. Diese Risiko-
modelle beruhen typischerweise auf Daten
vergangener Jahre. Interne Modelle sind seit dem
Jahr 2007 fur die Ermittlung der Eigenkapitalanfor-
derungen flr Kreditrisiken zugelassen. Angesichts
der historisch guten makrookonomischen Entwick-
lung ist das Szenario eines Konjunkturabschwungs in
der Risikobetrachtung dieser Institute daher tenden-
ziell unterreprasentiert.' Hinzu kommt, dass sich
selbst der konjunkturelle Einbruch in den Jahren
2008 und 2009 aufgrund wirtschaftspolitischer
MalSnahmen nur vergleichsweise wenig in den Insol-
venzquoten niedergeschlagen hat. Bereits seit 2002
Iasst sich ein Trend beobachten, wonach die Insol-
venzquoten riicklaufig sind; dieser Trend wurde le-
diglich wahrend der globalen Finanzkrise temporar
unterbrochen.

Die Bankenaufsicht Uberprift derzeit gezielt, ob die
internen Modelle der Banken den regulatorischen
Anforderungen entsprechen und ob deren Ergebnis-
se verlasslich und vergleichbar sind (Targeted Review
of Internal Models: TRIM). Ein wesentliches Anliegen
des TRIM-Projekts ist es, Inkonsistenzen und eine un-
begrundete Variabilitat in der Nutzung der Modelle
zu verhindern.

9 Der dynamische Verschuldungsgrad berechnet sich als Fremd-
kapital im Verhaltnis zu EBITDA.
10 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2019b).



Allokationsrisiken gestiegen

Aufgrund der guten Lage im Unternehmenssektor
sind die Kreditrisiken in den Portfolios der Banken im
Schnitt tendenziell gesunken. Es gibt jedoch Anzei-
chen dafur, dass innerhalb der Portfolios die Kredite
an im Quervergleich riskantere Unternehmen starker
gewachsen sind als die Kredite an weniger riskante
Unternehmen (Schaubild 4.9). Damit ist der Anteil
von Krediten an diejenigen Unternehmen tendenzi-

ell gestiegen, deren

Die gestiegenen Allo- Bonitat sich bei einem

kationsrisiken tragen
zu den zyklischen
Verwundbarkeiten im
Bankensystem bei.

Konjunktureinbruch
am starksten ver-
schlechtern durfte.
Diese Allokationsrisi-
ken sind in den vergangenen Jahren gestiegen und
tragen zu den zyklischen Verwundbarkeiten im Ban-
kensystem bei.

Das Allokationsrisiko kann als das Verhaltnis von re-
lativ riskanten zu relativ wenig riskanten Unterneh-
menskrediten gemessen werden. Dabei werden die
beiden Klassen anhand des Medians voneinander
getrennt. Steigende Allokationsrisiken konnten auf
eine hohere Bereitschaft zur Risikolbernahme der
Banken hindeuten. Sie
konnten allerdings
auch das Ergebnis ei-
ner starkeren Kredit-

Steigende Allokations-
risiken kénnten auf
eine héhere Bereit-
schaft hindeuten, Risi-
ken zu tibernehmen.

nachfrage sein. Zudem
konnte ein Selektions-
prozess wirken, wenn sich riskantere Unternehmen
eher Uber Bankkredite finanzieren, wahrend sich we-
niger riskante Firmen im Aufschwung verstarkt am
Kapitalmarkt finanzieren oder weniger Aufsenfinan-
zierung bendtigen. Eine Zunahme von Allokationsri-
siken ist daher bei einem fortgeschrittenen Auf-
schwung zum Teil zu erwarten: Am Beginn des
Zyklus und einer verhaltenen Kreditnachfrage wer-
den neue Kredite Uberwiegend an Unternehmen gu-
ter Bonitat vergeben. Im Zuge des Aufschwungs und

eines Anstiegs der Vermdgenspreise erhoht sich
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Allokationsrisiken im inlandischen  Schaubild 4.9

Kreditexposure deutscher Banken
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1 Bezogen auf das jeweilige Median-Kreditexposure. Die Einteilung in
riskante oder weniger riskante Unternehmen erfolgt anhand des Me-
dians der Zinsdeckungsquote bzw. des dynamischen Verschuldungs-
grades. 2 Verhéltnis von EBITDA (Gewinn vor Zinsen, Steuern, Ab-
schreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermégensgegen-
stande) zu Zinsaufwand. 3 Verhéltnis von Fremdkapital zu EBITDA.
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auch die Bonitat der schlechteren Unternehmen, so-
dass sich deren Kreditzugang verbessert.

Hohere Kreditrisiken an den Randern einer Vertei-
lung konnen dazu fuhren, dass Wertberichtigungen
in einem Konjunkturabschwung schneller und starker
ansteigen als bei einer gleichmaf3igen Verteilung des
Kreditrisikos. Allokationsrisiken spiegeln sich jedoch
naturgemafs nicht in den mikroprudenziellen Eigen-
kapitalanforderungen wider, da diese die Verteilung
des Kreditrisikos im Kreditportfolio unbertcksichtigt
lassen. Daher ist die Analyse der Allokationsrisiken
ein wichtiger Bestandteil der makroprudenziellen
Uberwachung zyklischer Risiken im Bankensektor.
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Marktrisiken bei groRen, Schaubild 4.10
systemrelevanten Banken”
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* Umfasst die 13 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI). Um-
stellung des Meldewesens im 1. und 3. Quartal 2014. 1 Marktwert
der Positionen im Handelsbestand (brutto).
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Bestandteile der Eigenmittel- Schaubild 4.11
anforderungen fiir Marktrisiken bei grof3en,
systemrelevanten Banken”

1.Vj. 2014 =100, log. MafSstab
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* Umfasst die 13 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI). Zum
Teil spiegeln Ausschldge in den Zeitreihen institutsspezifische Modell-
anderungen oder Anderungen in den Modellumféangen wider. 1 Va-
lue-at-Risk (VaR) fir extreme Verluste aus Marktpreisanderungen.
2 Fur extreme Verluste aus Marktpreisdnderungen unter konstanten
Stressbedingungen. 3 Die Incremental Risk Charge (IRC) unterlegt Po-
sitionsrisiken aus Ratingverschlechterungen/Ausféllen bei Kreditpro-
dukten.
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Kapitalbedarf fiir Marktrisiken
kann prozyklisch wirken

Nach der globalen Finanzkrise wurden die Regeln
zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen fur
das Handelsgeschaft wesentlich verscharft. Auch

wenn dieses Segment dadurch fur die Kreditinstitute
weniger attraktiv geworden ist, spielt es vor allem fur
die grofsen, systemrelevanten Banken immer noch
eine wichtige Rolle.

Die Kapitalanforderun- Das Handelsgeschdft
spielt vor allem fiir

) ) ; die systemrelevanten
geschaft sind in den N
vergangenen Jahren eine wichtige Rolle.
gesunken (Schaubild

4.10). Sie machen fur die grofsen, systemrelevanten

Banken noch rund 6% der gesamten Kapitalanforde-

gen fUr das Handels-

rungen aus. In welchem Umfang der Rickgang der
Kapitalanforderungen einen Ruckzug der Banken
aus dem Handelsgeschaft darstellt, ist nicht eindeu-
tig festzustellen.

Der Marktwert des Handelsbestandes war im glei-
chen Zeitraum ebenfalls ricklaufig. Er ist jedoch ein
ungeeigneter Indikator fir den Umfang des Han-
delsgeschafts und der daraus erwachsenden Risiken.
Unter anderem lasst er es nicht zu, den Umfang des
Handelsgeschafts unabhangig vom Marktumfeld zu
bestimmen. Dies liegt daran, dass er aufgrund von
Marktpreisanderungen schwankt. Die Abnahme
von Kapitalanforderungen kann teilweise dadurch
erklart werden, dass sich Marktparameter, etwa die
Schwankungsbreite von Marktpreisen, an den inter-
nationalen Finanzmarkten verbessert haben. Dies
wird ersichtlich, wenn die Kapitalanforderungen fur
das Marktrisiko in ihre Hauptbestandteile zerlegt
werden (Schaubild 4.11). Der Hauptanteil der aggre-
gierten Eigenmittelanforderungen fir Marktrisiken
geht auf interne Modelle der Banken zurtck. Die Ei-
genmittelanforderungen auf Basis interner Modelle
bestimmen sich wiederum aus verschiedenen Ansat-
zen: einer Maf3zahl fur extreme, potenzielle Verluste
aus Marktpreisanderungen (Value-at-Risk: VaR), den
extremen Verlusten unter konstanten Stressbedin-
gungen (Stressed-VaR) und den Risiken aus Rating-



verschlechterungen nichtverbriefter Kreditproduk-
te.”)

Starke Ruckgange verzeichnen vor allem Kapitalan-
forderungen aus dem Standardansatz, die insbeson-
dere auf einen Abbau von Verbriefungen zurlickzu-
flhren sind.'? Daneben haben sich die Anforderun-
gen aus dem VaR und
fur Ratingverschlech-
terungen bei nichtver-
brieften Kreditproduk-
ten deutlich reduziert;
dies durfte auch auf
das positive Markt-
umfeld zurlckzufihren sein.’ Der Stressed-VaR, der
von aktuellen Entwicklungen in den Risikoparame-
tern weitgehend unabhangig ist, blieb hingegen in
den vergangenen Jahren auf einem annahernd kon-

Anderungen in den
Marktbedingungen
dlirften den Riick-
gang der Eigenmit-
telanforderungen
beeinflusst haben.

stanten Niveau. Daher durften Anderungen in den
Marktbedingungen den Rickgang der Eigenmit-
telanforderungen beeinflusst haben.

Ein gebrauchlicher Indikator fir allgemeine Markt-
bedingungen sind Volatilitatsindizes. Diese appro-
ximieren auf Basis von Optionspreisen die implizite
Schwankungsbreite von Marktpreisen. Die Volatilita-
ten, und insbesondere die Zinsvolatilitaten, sind in
den vergangenen Jahren stark gefallen. Auffallig ist
der starke Gleichlauf der Zinsvolatilitdt mit Eigenmit-
telanforderungen fur Marktrisiken (Schaubild 4.12).
Der Stressed-VaR basiert auf einer konstanten Be-
wertung der Handelspositionen und eignet sich da-
her fur eine Approximation des Handelsexposures,
die unabhangig vom aktuellen Marktumfeld ist. Das
so approximierte Exposure hat nur leicht abgenom-
men.'¥

In diesem Zusammenhang besteht die Gefahr, dass
die in den vergangenen Jahren niedrige Volatilitat
wegen zunehmender Unsicherheit Uber die weitere
wirtschaftliche und politische Entwicklung plotzlich
ansteigen konnte (siehe Kapitel , Internationales Um-
feld” auf S. 17). Wenn dies mit einem Konjunktu-
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Einflussfaktoren auf die Schaubild 4.12

Eigenmittelanforderungen fiir Marktrisiken
bei groRen, systemrelevanten Banken”

1.Vj. 2014 =100, log. Maf3stab

110  Nettoexposure” (Stressed-VaR)

100
90

80

70

60  Zinsvolatilitat? /

50 Eigenmittelanforderungen
fir Marktrisiken

40
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Bloomberg, Statistiken der Bundesbank und eigene Berech-
nungen. * Umfasst die anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI)
mit internen Marktrisikomodellen. 1 Approximiert durch den Stres-
sed-Value-at-Risk (VaR), welcher das Handelsportfolio zu konstanten,
gestressten Marktbedingungen bewertet. 2 Implizite kurzfristige Zins-
volatilitat approximiert durch den Preis einer kurzfristigen, sich im Geld
befindenden Zinsswaption.
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reinbruch zusammenfiele, kénnten beispielsweise
zeitgleich Kreditrisiken
eintreten (siehe Ab-
schnitt , Allokationsri-
siken gestiegen” auf
S. 73). Banken wa-
ren somit aufgrund mehrerer eintretender Risiken

Die Volatilitét konnte
wegen zunehmen-
der Unsicherheit
plétzlich ansteigen.

11 Die Komponenten der Eigenmittelanforderungen aus dem
Stressed-VaR und fur Risiken aus Ratingverschlechterungen fur
nichtverbriefte Kreditprodukte wurden im Nachgang der Finanz-
krise neu eingefuhrt; vgl.: Basel Committee on Banking Supervi-
sion (2009).

12 Punktuell spielte fur den Rickgang der Kapitalanforderungen
aus dem Standardansatz auch eine Rolle, dass eine Bank zur Nut-
zung interner Modelle Uberging.

13 Bei allen internen Modellen, also auf Basis des VaR, des
Stressed-VaR und fur die Risiken aus Ratingverschlechterungen
nichtverbriefter Kreditprodukte, kénnen punktuell auch Modell-
anderungen einen Einfluss auf Risikokennzahlen und die Eigen-
mittelanforderungen haben.

14 Regressionsanalysen deuten ebenfalls darauf hin, dass sowohl
Marktvolatilitaten als auch das durch den Stressed-VaR approxi-
mierte Nettoexposure die Entwicklung der Eigenkapitalanforde-
rungen fur Marktrisiken treiben.
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Zinsmarge von Sparkassen und Schaubild 4.13

Kreditgenossenschaften
in %

12 nachrichtlich:
Umlaufrendite bérsennotierter Bundeswertpapiere”
10
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4
2 Zinsmarge?
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1 Mit einer Restlaufzeit von Uber 3 Jahren. 2 Gewichtete Zinsmarge
von Sparkassen und Kreditgenossenschaften. Die Zinsmarge ent-
spricht dem Zinsuberschuss im Verhaltnis zur Bilanzsumme.
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Anteil gefahrdeter deutscher Schaubild 4.14

Banken im Niedrigzinsszenario®

in %
Erstmalig negatives Jahresergebnis
Negatives Jahresergebnis
Unterschreitung der Kapitalanforderungen”
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* Im unterstellten Szenario sinkt das Zinsergebnis jahrlich um 5%. Die
Wertberichtigungen im Kreditgeschaft kehren je Institut auf den Medi-
an der Jahre 2003 bis 2006 zurtck. 1 Die Kapitalanforderungen bezie-
hen sich auf das harte Kernkapital, die Sdule-2-Kapitalzuschlége, den
Kapitalerhaltungspuffer sowie den Puffer fur anderweitig systemrele-
vante Institute (A-SRI).
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mit stark gestiegenen Eigenmittelanforderungen
konfrontiert und mdglicherweise kurzfristig gezwun-
gen, ihre Bilanzsumme zu reduzieren. Dies wiederum
kénnte eine negative wirtschaftliche Entwicklung
verscharfen (siehe Abschnitt , Aktivierung des antizy-
klischen Kapitalpuffers” auf S. 77).

Verwundbarkeiten bei anhaltend
niedrigem Zinsniveau

Seit den 1980er Jahren fallt die Zinsmarge weit-
gehend kontinuierlich und betrug Ende 2018 bei
Sparkassen und Kreditgenossenschaften nur noch
knapp 1,8% (Schaubild 4.13). Hierin spiegelt sich
neben konjunkturellen Faktoren wider, dass sich
das wettbewerbliche Umfeld verandert hat.' Aus
Finanzstabilitatssicht ist es jedoch wichtig, dass der
Bankensektor in Deutschland im Zinsgeschaft aus-
kémmliche, risikoangemessene Zinsmargen erzielt.

Um die Risiken aus lang anhaltend niedrigen Zinsen
oder einem weiteren Rlckgang der risikofreien Zin-
sen zu simulieren, wird unterstellt, dass sich das Zins-
ergebnis prozentual um 5% pro Jahr verringert; nach
ungefahr 13 Jahren hatte es sich folglich halbiert.
Gleichzeitig wird angenommen, dass sich die Wert-
berichtigungsquoten in den kommenden Jahren nor-
malisieren, also auf den Mittelwert der Jahre 2003
bis 2006 ansteigen und dort verbleiben. Im Rahmen
einer statischen Bilanzanalyse wird unterstellt, dass
die Institute auf diese Entwicklungen nicht mit Bi-
lanzanpassungen reagieren. Bereits nach einem
Jahr kame es bei etwa 40% der Institute zu Verlus-
ten (Schaubild 4.14)."® Nach funf bis sechs Jahren
wurden die Schieflagen im Bankensystem deutlich
zunehmen. Nach zehn Jahren wuirden nahezu 50%
der Institute die Mindest-Eigenkapitalanforderungen
unterschreiten. Bei den dargestellten Rechnungen
handelt es sich allerdings um Projektionen unter teil-
weise starken Annahmen und nicht um die Prognose
einer wahrscheinlichen Entwicklung. Gleichwohl zei-
gen die Analysen den Anpassungsdruck auf, unter
dem die Banken in einem Niedrigzinsumfeld stehen.

15 Vgl.: Busch und Memmel (2017); Claessens, Coleman und
Donnelly (2018); Deutsche Bundesbank (2014).

16 Diese Annahme stellt ein Stress-Szenario dar. Zum Vergleich:
Im Zeitraum von 1983 bis 2018 ist die Zinsmarge durchschnittlich
um rund 2% jéhrlich gefallen.



Die deutsche Bankenaufsicht begleitet die Entwick-
lungen im Zinsgeschaft mit verstarkter Aufmerksam-
keit. Zu diesem Zweck fuhrt sie regelmalSig Sonder-
umfragen bei den Instituten durch, bei denen die
Banken die Entwicklungen unter verschiedenen An-
nahmen zur Zinsentwicklung prognostizieren mus-

sen. Im Grundsatz be-

Die Institute bestditi-
gen den Anpassungs-
druck bei einem fort-
wdhrenden Niedrig-
zinsumfeld.

statigen die Institute
den Anpassungsdruck
bei einem fortwahren-
den Niedrigzinsumfeld
in der Sonderumfrage,
die die Bundesbank zusammen mit der BaFin Mitte
des Jahres durchgefihrt hat.'” In einem Szenario,
bei dem die Zinsen abrupt um 100 Basispunkte sin-
ken, wirden vor Bewertungskorrekturen rund 16%
der kleinen und mittelgrofSen Institute innerhalb von
funf Jahren ein negatives Betriebsergebnis auswei-
sen. Berlcksichtigt man Wertkorrekturen, ergabe
sich eine merklich hohere Quote. Die Uberwiegende
Anzahl der deutschen Institute verfigt aber weiter-
hin Uber eine solide Kapitalausstattung.

Generell sind gute Rahmenbedingungen erforder-
lich, um Strukturwandel im Finanzsektor zu ermog-
lichen, ohne dabei Innovationen zu verhindern oder
die Finanzstabilitat zu gefahrden. Dazu gehort,
dass Banken — wie Unternehmen in anderen Wirt-
schaftssektoren auch — aus dem Markt ausscheiden
konnen, wenn ihre Geschaftsstrategien nicht mehr
tragfahig sind. Ein funktionierendes Abwicklungs-
und Restrukturierungsregime kann dazu beitragen,
dass Marktmechanismen wirken kénnen. Ziel eines
solchen Regimes ist es, dass auch systemrelevante
Banken aus dem Markt ausscheiden kdnnen, ohne
die Finanzstabilitat zu gefahrden und Steuerzahler zu
belasten (siehe Kasten ,Regulierung zur Abwicklung
systemrelevanter Banken: Stand und offene Punkte”
auf S. 78).
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Aktivierung des antizyklischen
Kapitalpuffers

In den vergangenen Jahren haben die Banken ihre
Kreditvergabe deutlich ausgeweitet, vor allem im
Wohnimmobilienbereich und im nichtfinanziellen
Unternehmenssektor. Gleichzeitig sind die Bewer-
tungen fur das Kreditrisiko gefallen, wahrend die
Allokationsrisiken zugenommen haben. Zusatzliche

Belastungen und Risi-

Der Einsatz makro-
prudenzieller In-
strumente kann
Risiken begrenzen.

ken erwachsen aus
lang anhaltend niedri-
gen Zinsen und hohen
Bewertungen am Im-
mobilienmarkt. Dadurch kénnte das Bankensystem
gegenUber negativen Veranderungen der makro-
6konomischen Rahmenbedingungen anfalliger ge-
worden sein. Der Einsatz makroprudenzieller Instru-
mente kann die damit verbundenen systemischen
Risiken begrenzen.

Makroprudenzielle Kapitalpuffer
adressieren systemische Risiken

Ein stabiles Finanzsystem zeichnet sich dadurch
aus, dass es unglnstige makrodkonomische Ent-
wicklungen abfedern kann und sie nicht verstarkt.
Diese Fahigkeit wird entscheidend durch die Hohe
des verfligbaren Eigenkapitals bestimmt. Vor die-
sem Hintergrund ist es positiv zu bewerten, dass die
deutschen Banken seit der globalen Finanzkrise Ei-
genkapital aufgebaut haben. Dazu haben zahlreiche
Regulierungsmafinahmen beigetragen (siehe Kasten
.Internationale Standards zur Regulierung von Ban-

17 Die von BaFin und Bundesbank durchgefthrte ,Umfrage zur
Ertragslage und Widerstandsfahigkeit deutscher Kreditinstitu-
te im Niedrigzinsumfeld” umfasst 1400 kleine und mittelgrof3e
Kreditinstitute. Dabei wurden auch Informationen zu Kreditver-
gabestandards, zur Bedeutung von Klimarisiken sowie zu Einla-
gezinsen abgefragt. Details sind abrufbar unter: https:/Avww.
bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stress-
tests-2019-807574.


https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/ergebnisse-des-lsi-stresstests-2019-807574
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Regulierung zur Abwicklung systemrelevanter

Banken: Stand und offene Punkte

Anfang 2016 ist der fur die Lander des Eu-
roraums zustandige Einheitliche Abwicklungs-
mechanismus (Single Resolution Mechanism:
SRM) in Kraft getreten. Ziel einer Abwicklung ist
es, auch systemrelevante Banken aus dem Markt
ausscheiden zu lassen, ohne die Finanzstabilitat
zu gefahrden und die Steuerzahler zu belasten.
Das Abwicklungsrahmenwerk ermaglicht, dass
Eigentimer und Glaubiger anstelle des Staates
Verluste tragen und zur Rekapitalisierung einer
Bank beitragen. Mit dem Instrument der Glaubi-
gerbeteiligung (Bail-in) kénnen dabei neben den
Eigentimern und nachrangigen Glaubigern auch
vorrangige Glaubiger zur Verlusttragung und
Rekapitalisierung herangezogen werden. Hier-
bei ist wichtig, dass eine Bank Uber ausreichend
Haftungskapital verfugt. Darum legt die Abwick-
lungsbehdrde fir jede Bank eine Mindestanfor-
derung an Eigenmittel und bericksichtigungsfa-
hige Verbindlichkeiten (Minimum Requirement
for Own Funds and Eligible Liabilities: MREL) fest.
Im kurzlich verabschiedeten EU-Bankenpaket,
mit dem die EU-Bankenregulierung Uberarbeitet
wurde, wurden unter anderem die MREL-Rege-
lungen spezifiziert und an internationale Vorga-
ben angepasst.” Ziel dieser Anderungen ist die
Starkung des Abwicklungsrahmenwerks. Bishe-
rige Erfahrungen mit Bankenschieflagen zeigen
jedoch weitere Ansatzpunkte auf, wie der Regu-
lierungsrahmen weiter verbessert werden kann.?

Mafgeblich ist die Frage nach dem richtigen
Zeitpunkt der Entscheidung, zu dem eine Bank
als , ausfallend oder wahrscheinlich ausfallend”
(Failing or likely to fail: FOLTF) eingestuft wird.
Einerseits besteht bei einer zu spat getroffenen
FOLTF-Entscheidung das Risiko, dass weitere Ver-

luste auflaufen und nicht mehr ausreichend Haf-
tungskapital zur Verflgung steht. Andererseits
sollte eine FOLTF-Entscheidung auch nicht zu ei-
nem Zeitpunkt getroffen werden, zu dem noch
erfolgreiche Sanierungsaussichten bestehen. Die
Abwicklungsbehdrde muss also eine sorgfaltige
Abwagung zum Zeitpunkt der FOLTF-Entschei-
dung treffen. Ein zentraler Aspekt sind hierbei die
Aktiva einer Bank, die als Sicherheiten fur die Re-
finanzierung am Markt oder bei der Zentralbank
dienen konnen. Die Verflgbarkeit dieser fur eine
Abwicklung bendtigten Ressourcen konnte for-
mal als Kriterium herangezogen werden, wenn
der genaue Zeitpunkt der FOLTF-Entscheidung
bestimmt wird. Dies ist bisher nicht der Fall.

Gemals den derzeit glltigen EU-Regelungen gibt
es fir Banken, mit Ausnahme der global system-
relevanten Institute (G-SRI), keine Begrenzungen
hinsichtlich Investitionen in MREL-Instrumente
anderer Banken. In Deutschland zeigt sich bei
den Investitionen in MREL-Instrumente eine
starke Konzentration: Ende 2018 wurden 44%
der von deutschen Banken emittierten MREL-
Instrumente (abzlglich des harten Kernkapitals)
innerhalb des deutschen Bankensektors gehalten
(Schaubild). Dies entspricht einer Gesamtsumme
von 105 Mrd €. Durch diese hohe Vernetzung
zwischen den Banken kénnten bei Anwendung
des Bail-in-Instruments Verluste direkt Gbertra-
gen werden: Zum einen, indem Aktiva direkt ab-
geschrieben werden; zum anderen indem sie im
Falle einer Wandlung von Fremd- zu Eigenkapital
mit anderen Risikogewichten bewertet werden.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 31 ff.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 34 ff.



Verfligen Banken, die MREL-Instrumente hal-
ten, nicht Uber eine ausreichende Widerstands-
fahigkeit gegenliber derartigen Verlusten, ware
ihre Abwicklungsfahigkeit gefahrdet. Das EU-
Bankenpaket sieht vor, dass G-SRls ihre wech-
selseitigen MREL-Investitionen ab einer gewissen
Schwelle von ihrem Haftungskapital abziehen
mussen.® Allerdings dirften in der EU deutlich
mehr Banken als nur die G-SRI im Falle eines
FOLTF abgewickelt und potenziell einem Bail-in
unterworfen werden. Fehlende Abzugsregeln fir
diese Banken und die damit verbundenen Anste-
ckungsrisiken konnten die Glaubwirdigkeit des
Bail-in-Instruments und damit des Abwicklungs-
regimes gefahrden. Daher mussen Investitionen
in MREL-Instrumente zwischen denjenigen Ban-
ken begrenzt werden, fir die nach dem Abwick-
lungsplan eine Abwicklung vorgesehen ist.# Flr
Banken, die nach nationalem Insolvenzverfahren
aus dem Markt ausscheiden, bedarf es keiner
vergleichbaren Begrenzungsregel, da hier kein
Bail-in moglich ist.

Bei der Anwendung der Abwicklungsinstrumen-
te tragen die Abwicklungsbehorden den Ab-
wicklungszielen Rechnung, beispielsweise der
Sicherstellung der Kontinuitat kritischer Funktio-
nen. Dabei wahlen sie die Instrumente aus, mit
denen sich die unter den Umstanden des Einzel-
falls relevanten Ziele am besten erreichen lassen.
Nach einer Abwicklung besteht allerdings die
Gefahr, dass sich eine Bank trotz erfolgter Reka-
pitalisierung noch nicht am Markt refinanzieren
kann — etwa da Vertrauen seitens der Investo-
ren erst aufgebaut werden muss. Um potenziel-
len Liquiditatsengpassen nach einer Abwicklung
entgegenzuwirken, sollte deshalb bereits in der
Sanierungs- und Abwicklungsplanung starker
berucksichtigt werden, wie viele unbelastete und
daher noch verpfandbare Aktiva zum Zeitpunkt
einer Abwicklung verfugbar waren. Diese konn-
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Sektorale Verteilung der Investoren in
MREL-Instrumente deutscher Banken”

in %, Stand: 31. Dezember 2018

Investmentfonds

und sonstige

Finanzinstitute
nichtfinanzielle 1
Unternehmen

3
offentliche Haushalte zinken
6

private Haushalte

auslandische
Zentralverwahrer
12

Versicherer und
Pensionseinrichtungen

Quellen: BaFin (Liability Data Report), Statistik Uber Wertpapier-
investments und eigene Berechnungen. * Instrumente zur Erfullung
der Mindestanforderung an Eigenmittel und berticksichtigungsfahige
Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible
Liabilities: MREL). Die MREL werden von der Abwicklungsbehérde fur
jede Bank festgelegt, damit fir einen moglichen Abwicklungsfall aus-
reichend Haftungskapital vorhanden ist.
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ten als Sicherheiten fir die Refinanzierung des
Folgeinstituts zur Verfigung stehen.

Daruber hinaus ist derzeit im Euroraum der Ein-
heitliche Abwicklungsfond (Single Resolution
Fund: SRF) — inklusive des Europaischen Stabi-
litatsmechanismus (ESM) als Absicherung — im
Aufbau, der Uber Garantien und Kreditlinien eine
Absicherung bei mangelnder Liquiditat bieten
kann.® Nach derzeitigem Stand wird der SRF
inklusive einer Absicherung uber den ESM zum
Ende der Aufbauphase am 31. Dezember 2023

3 Die EU bleibt damit hinter dem global vereinbarten Min-
deststandard zurlck, der einen Abzug von Investitionen in
global systemrelevante Institute (G-SRI) fur alle Banken vor-
sieht; vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2016).
4 Gemeint sind Abzugsregelungen fir MREL-Instrumente bis
zur Klasse , Senior non-preferred”.

5 Der ESM-Vertrag wird derzeit entsprechend Uberarbeitet.
Die finale Ubereinkunft der Staats- und Regierungschefs des
Euroraums ist flr Dezember 2019 vorgesehen. Danach kon-
nen die nationalen Ratifizierungsprozesse beginnen.
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ein Volumen von etwa 120 Mrd € aufweisen.
Der Liquiditatsbedarf wahrend und nach einer
Abwicklung kann im Vorfeld allerdings nur sehr
ungenau geschatzt werden.® Orientiert man sich
an vergangenen Bankenkrisen, so wurden im
Jahr 2009 in der EU 906 Mrd € an staatlichen Li-
quiditatsgarantien und -hilfen fir Banken bereit-
gestellt. Dies war der hochste jahrliche Betrag im
Zeitraum zwischen 2007 und 2017. Er war not-
wendig, um Marktvertrauen wiederherzustellen.
Hiervon wurden bis 2017 insgesamt 8,3 Mrd € in
Anspruch genommen.” In anderen Landern wie
den USA oder Japan stehen Abwicklungsfonds
mit weitaus grofserer Mittelausstattung zur Ver-
fugung. Diese sind von einer staatlichen Garan-
tie abgedeckt. In Landern wie dem Vereinigten
Koénigreich und Kanada ist es moglich, dass die
Zentralbank im Abwicklungsfall bei Bedarf direkt
Liquiditat bereitstellt.® Allerdings unterscheiden

ken: die Verabschiedung der finalen Basel lll-Refor-
men” auf S. 86).

Zur Begrenzung systemischer Risiken eignen sich ins-
besondere makroprudenzielle Kapitalpuffer. Sie sol-
len die Fahigkeit der Banken, Verluste aufzufangen,
Uber die mikroprudenziellen Eigenkapitalanforde-
rungen hinaus starken. Damit konnen nicht nur die
spezifischen Risiken der Banken, sondern auch sys-
temweite Risikofaktoren adressiert werden. Die Fol-
gen fur die Banken bei Unterschreiten der relevanten
Schwellenwerte sind
weniger einschnei-
dend als bei den mik-

Makroprudenzielle
Kapitalpuffer kbnnen
zur Verlustdeckung

roprudenziellen Min-
genutzt werden.

destanforderungen:
Bei Nichteinhaltung
der aufsichtlichen Mindestanforderungen droht
letztlich sogar der Entzug der Banklizenz. Makropru-
denzielle Kapitalpuffer durfen hingegen unter be-

sich die Rahmenbedingungen in diesen Landern
grundlegend von denen im Euroraum. Daher
konnte eine Erhéhung der SRF-Mittel (inklusive
Absicherung Uber den ESM) in Erwagung gezo-
gen werden, um die finanzielle Schlagkraft und
damit die Glaubwurdigkeit des SRM zu starken.

6 Vgl.: Lehmann (2018).

7 Informationen zu den Volumen der abgerufenen Staats-
hilfen sowie den in Anspruch genommenen Garantien sind
abrufbar unter: http://ec.europa.eu/competition/state_aid/
scoreboard/index_en.html; https://ec.europa.eu/eurostat/
web/government-finance-statistics/excessive-deficit/sup-
plemtary-tables-financial-crisis.

8 Fur Informationen zu den USA und dem Vereinigten Ko-
nigreich vgl.: Demertzis, Goncalves Raposo, Huttl und Wolff
(2018). Informationen zu Japan und Kanada sind abrufbar
unter: https://www.boj.or.jp/en/about/outline/data/foboj08.
pdf;  https://www.bankofcanada.ca/markets/market-opera-
tions-liquidity-provision/framework-market-operations-liqui-
dity-provision/emergency-lending-assistance/.

stimmten Umstanden unterschritten werden. Ein
Nichteinhalten der Puffer fuhrt in erster Linie zu einer
Beschrankung der Gewinnausschuttung, also unter
anderem von Bonuszahlungen und Dividenden. Dar-
Uber hinaus bleibt die regulare Geschaftstatigkeit
unberthrt. Die makroprudenziellen Kapitalpuffer
kénnen somit atmen und zur Verlustdeckung ge-
nutzt werden. Sie mussen spater jedoch wieder auf-
gebaut werden.

Es lassen sich insgesamt vier verschiedene makro-
prudenzielle Kapitalpuffer unterscheiden, die aus-
schlielich mit hartem Kernkapital (Common Equity
Tier 1: CET 1) zu erflllen sind:

Der Kapitalpuffer fur global systemrelevante Banken
bezieht sich auf grol3e, stark vernetzte und interna-
tional tatige Banken. In Deutschland wird der Puffer
aktuell fur ein Institut erhoben und betragt 2% der
risikogewichteten Aktiva.


http://ec.europa.eu/competition/state_aid/scoreboard/index_en.html
http://ec.europa.eu/competition/state_aid/scoreboard/index_en.html
https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit/supplemtary-tables-financial-crisis
https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit/supplemtary-tables-financial-crisis
https://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-deficit/supplemtary-tables-financial-crisis
https://www.boj.or.jp/en/about/outline/data/foboj08.pdf
https://www.boj.or.jp/en/about/outline/data/foboj08.pdf
https://www.bankofcanada.ca/markets/market-operations-liquidity-provision/framework-market-operations-liquidity-provision/emergency-lending-assistance/
https://www.bankofcanada.ca/markets/market-operations-liquidity-provision/framework-market-operations-liquidity-provision/emergency-lending-assistance/
https://www.bankofcanada.ca/markets/market-operations-liquidity-provision/framework-market-operations-liquidity-provision/emergency-lending-assistance/

Der Kapitalpuffer fur anderweitig systemrelevante
Institute (A-SRI) bezieht sich auf Banken, die fur die
Funktionsweise der nationalen oder europaischen
Volkswirtschaft entscheidend sind. Fir das Jahr 2019
mussen in Deutschland 13 Banken einen entspre-
chenden Kapitalpuffer erfillen, der bis zu 2% der ri-
sikogewichteten Aktiva betragt. Im zweiten Quartal
2019 betrug der Kapitalpuffer fir diese 13 Institute
durchschnittlich 1,2%.

Der Systemrisikopuffer kann bei langfristigen Risi-
ken, die nicht zyklisch sind, bei allen Banken oder
einzelnen Bankengruppen erhoben werden. Nach
Umsetzung der Eigenkapitalrichtlinie (Capital Requi-
rements Directive) CRDV in nationales Recht kann
der Puffer flexibler angewendet und auch explizit
bei sektorspezifischen Risiken eingesetzt werden.'®
In Deutschland wird der Systemrisikopuffer aktuell
nicht erhoben.

Der antizyklische Kapitalpuffer soll in Zeiten steigen-
der zyklischer Risiken aufgebaut werden. Er soll die
Widerstandsfahigkeit des Bankensystems starken
und ein prozyklisches Verhalten der Institute verhin-
dern. Ein prozyklisches Verhalten liegt beispielsweise
vor, wenn die Kreditinstitute im Konjunkturab-
schwung ihre Kreditvergabe Ubermafsig einschran-
ken und so den Abschwung verscharfen. Uber zu-
nehmende Kreditausfalle kann dies wieder auf das
Bankensystem zurtckwirken. Im Unterschied zu den
anderen Kapitalpuffern (aber auch den Mindest-
kapitalanforderungen), kann ein bestehender antizy-

klischer Kapitalpuffer

Der antizyklische jederzeit herabgesetzt
Kapitalpuffer soll in werden. Damit entfallt
Zeiten steigender ) L

zyklischer Risiken die Notwendigkeit fur

die Banken, ihn bei ei-
nem Unterschreiten
wiederaufzubauen. In einem Abschwung kann hier-
durch Eigenkapital freigesetzt und einer Bilanzver-

aufgebaut werden.

kurzung (Deleveraging) und Einschrankung der Kre-
ditvergabe entgegengewirkt werden. In Deutschland
wurde der Puffer im Juli 2019 erstmals aktiviert.'®
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Aufgrund ihrer Forderungen gegenuber Kreditneh-
mern aus Landern, die bereits den antizyklischen Ka-
pitalpuffer erhoben haben, betrug der Anteil des fur
zyklische systemische Risiken aufgebauten Eigenka-
pitals deutscher Banken im zweiten Quartal 2019
bereits 0,1% ihrer risikogewichteten Aktiva.

Antizyklischer Kapitalpuffer in
Deutschland erstmalig aktiviert

Mit der erstmaligen Aktivierung des antizyklischen
Kapitalpuffers im Juli 2019 reiht sich Deutschland in
die Gruppe europaischer Lander ein, die den antizy-
klischen Kapitalpuffer zuletzt aktiviert oder erhoht
haben (Tabelle 4.1). In Deutschland betragt der Puf-

fer aktuell 0,25%, be-

zogen auf die in Die Banken miissen
den Puffer von 0,25%
spditestens ab Juli
2020 effiillen.

Deutschland gelege-
nen Risikopositionen
(,risikogewichtete For-
derungen gegenulber dem Inland”) und liegt damit
im europaischen Vergleich am unteren Ende. Die
Banken haben 12 Monate Zeit, diese Anforderung
umzusetzen, sodass der Puffer von 0,25% spates-
tens ab Juli 2020 erfullt sein muss. Der antizyklische
Kapitalpuffer ist zusatzlich zu den bestehenden Kapi-
talanforderungen einzuhalten.

Mit ihrer Entscheidung, den antizyklischen Kapital-
puffer auf 0,25% festzusetzen, folgte die BaFin ei-
ner Empfehlung des Ausschusses fur Finanzstabilitat
(AFS). In seiner Empfehlung, den Puffer zu aktivieren,
liefs sich der AFS vom Prinzip des regelgeleiteten Er-
messens leiten.2? Wesentlich ist hierbei die Beurtei-

18 Siehe EU-Richtlinie 2019/878 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der Richtlinie
2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene
Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanz-
holdinggesellschaften, Verglitung, Aufsichtsmafnahmen und
-befugnisse und Kapitalerhaltungsmafnahmen.
19 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2019a).
20 Vgl.: European Systemic Risk Board (2014).
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Erhohung des antizyklischen Kapitalpuffers in ausgewahlten europaischen Landern”

Stand: 3. Vj. 2019

Tabelle 4.1

Zeitpunkt der Ver- Veranderung des CCyB Pufferricht-
Land anderung des CCyB von ... % auf ... %  wert", in%  Begrindung fir die Veranderung des CCyB
— Verschuldung im nichtfinanziellen Privatsektor
Belgien 2.Vj. 2019 0 0,50 0 — Préventive Mainahme
— Gradueller Kapitalaufbau
Bulgarien 1.V}, 2019 0,50 1,00 0 = Veirschu.ldung im nichtfinanziellen Privatsektor
— Praventive MaRnahme
N ) — Verschuldung im nichtfinanziellen Privatsektor
2)
DEmEmEN =V, 2008 140 =0 G — Gradueller Kapitalaufbau, um angekiindigtes Zielniveau zu erreichen
— Verschuldung im nichtfinanziellen Privatsektor
Rl 3.Vj. 2019 0,25 0,50 0 - R\sllko einer Neubewertung von Vermégenswerten an den Finanz-
markten
— Praventive MaRnahme
— Verschuldung im nichtfinanziellen Privatsektor
Island 3.Vj. 2019 1,75 2,00 0 — Risiken im Immobiliensektor
— Praventive MaRnahme
Luxemburg 4.Vj. 2018 0 0,25 0 - Ve"rschu.ldung im nichtfinanziellen Privatsektor
— Praventive MaRnahme
— Verschuldung im nichtfinanziellen Privatsektor
Norwegen 4.Vj. 2018 2,00 2,50 0 — Risiken im Immobiliensektor
— Praventive MaRBnahme
; ) — Verschuldung im nichtfinanziellen Privatsektor
el 3 Wi 20118 = 220 200 — Verstarkte Risikonahme im Bankensektor
Tschechi- .
sche I 4.Vj. 2018 1,50 1,75 0 — Verschuldung im nichtfinanziellen Privatsektor
. 2.Vj. 2019 1,75 2,00 0 — Risiken im Immobiliensektor
Republik

Quellen: ESRB und nationale Behorden. * Veranderungen der Quote des antizyklischen Kapitalpuffers (Countercyclical Capital Buffer: CCyB) seit dem
4. Vj. 2018. Mafsgeblich fiir den Zeitpunkt der Verdnderung der CCyB-Quote ist der Tag der Verdffentlichung der Entscheidung. Die Banken haben nach
der Ankundigung i. d. R. 12 Monate Zeit fir den Pufferaufbau. 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 Lucke kann auf ein (ibermafiges Kredit-
wachstum hindeuten. Ab einer positiven Kredit/BIP-Llicke von 2 Prozentpunkten legt ein daraus abgeleiteter Pufferrichtwert einen moglichen makropru-
denziellen Handlungsbedarf nahe (regelgeleitete Komponente). Die makroprudenziellen Aufsichtsbehorden bertcksichtigen bei ihrer Entscheidungsfin-
dung noch weitere Indikatoren (diskretionare Komponente). Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2015, S. 78-81. 2 Dane-
mark hat den CCyB im Oktober 2019 mit Wirkung zum 30. Dezember 2020 um weitere 0,5 Prozentpunkte auf nunmehr 2,00% angehoben.
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lung der Kredit/BIP-Llcke.2" Je hoher der Wert dieses
Indikators, desto eher kann von einer Ubermafigen
Kreditvergabe und einer daraus erwachsenden sys-
temischen Gefdhrdung ausgegangen werden. Die
Kredit/BIP-LlUcke war Ende des Jahres 2011 negativ
und lag bei -10 Prozentpunkten. Seitdem ist sie fast
durchgangig gestiegen. Im zweiten Quartal 2019 lag
sie bei knapp 1 Prozentpunkt im positiven Bereich.
Sie naherte sich damit dem aufsichtlich festgeleg-
ten Schwellenwert von 2 Prozentpunkten, bei dem
von einer Uberhdhten Kreditvergabe auszugehen ist.
Neben der Kredit/BIP-LUcke als regelgeleitete Kom-
ponente flieRen weitere Indikatoren im Rahmen des

diskretionaren Ermessens in die Entscheidung zur
Aktivierung und Kalibrierung des antizyklischen Ka-
pitalpuffers ein.

Als Ergebnis der Gesamtbetrachtung der relevan-
ten Faktoren kam der AFS zu dem Schluss, dass ein
positiver Wert des antizyklischen Kapitalpuffers im
derzeitigen makrodkonomischen und finanziellen
Umfeld gerechtfertigt ist. Die lange Phase des Wirt-

21 Die Kredit/BIP-Lucke zeigt an, inwieweit die Kredite im histo-
rischen Vergleich schneller wachsen als die Wirtschaftsleistung
eines Landes.



schaftsaufschwungs und der anhaltend niedrigen
Zinsen haben demnach zu einem Aufbau zyklischer
Systemrisiken gefuhrt. Diese spiegeln sich in poten-
ziell unterschatzten Kreditrisiken, potenziell Uberbe-
werteten Kreditsicherheiten, beglnstigt durch jahre-
lang steigende Immobilienpreise, sowie Zinsrisiken
wider. Angesichts der erstmaligen Aktivierung des
Instruments und bestehender Unsicherheiten bezlg-
lich des wirtschaftlichen Umfelds empfahl der AFS
der BaFin, den antizyklischen Kapitalpuffer zunachst
auf 0,25% festzusetzen. Die BaFin folgte dieser
Empfehlung zum 1. Juli 2019. Die Institute haben
seitdem 12 Monate Zeit, die zusatzlichen Kapitalan-
forderungen zu erflllen.

Die meisten Institute verfligen zum jetzigen Zeit-
punkt auch nach Anhebung des antizyklischen Kapi-
talpuffers auf 0,25% Uber ein vergleichsweise hohes
freiwilliges Uberschusskapital (Schaubild 4.15). Be-
rlcksichtigt man zusatzlich die Ergebnisse von Stu-
dien, nach denen hohere regulatorische Kapitalan-
forderungen in der Vergangenheit die Kreditvergabe
nicht wesentlich eingeschrankt haben, sind keine
nennenswerten negativen Effekte auf die Kreditver-
gabe zu erwarten (siehe Kasten , Auswirkung hohe-
rer Kapitalanforderungen auf die Kreditvergabe an
Unternehmen” auf S. 84).

Ziel des antizyklischen Kapitalpuffers ist es, die Ban-
ken dazu zu veranlassen, im Aufschwung genlgend
Eigenkapital aufzubauen. Selbst wenn Banken be-
reits Uber ein hohes Uberschusskapital verfugen,
wirkt der antizyklische Kapitalpuffer positiv auf die
Eigenkapitalausstattung der Institute und stabilisiert
die Kreditvergabe. Er hindert die Banken daran, im
Vorfeld einer moglichen Krise ihr Eigenkapital durch
Ausschittungen zu verringern.?? Empirische Analy-
sen zeigen zudem, dass Banken bei steigenden Ka-
pitalanforderungen zunachst ihr Uberschusskapital
nutzen. Mittelfristig aber streben sie danach, ihre
Kapitalquote zu erhéhen.? In diesem Fall haben
Banken bei Freigabe des antizyklischen Kapitalpuf-
fers mehr Uberschusskapital zur Verfugung als in ei-
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Perspektivisches Schaubild 4.15

Uberschusskapital”? im deutschen
Bankensystem nach Einflihrung des
antizyklischen Kapitalpuffers

Haufigkeitsverteilung in %-Punkten, Stand: 2.Vj. 2019
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* Es gelten die folgenden Annahmen: a) Es gilt bereits ein antizyklischer
Kapitalpuffer von 0,25% in Deutschland, b) es gilt bereits die erst ab
2023 greifende, strengere Kapitaldefinition, c) die Banken mussen be-
reits vollstandig ihre makroprudenziellen Kapitalpuffer erfillen und
d) das durch freiwillige Kapitalempfehlungen im Rahmen von Saule 2
gebundene Kapital wird zum Uberschusskapital gezahlt. Weitere Kapi-
talanforderungen, die aus der Finalisierung der Basel lll-Reformen bis
2023 resultieren kénnen, sind nicht bertcksichtigt. Betrachtet wurden
1470 deutsche Banken.
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ner Situation, in der der Puffer zuvor nicht aufgebaut
worden ware.

Die BaFin pruft vierteljahrlich, ob die Héhe des Puf-
fers angemessen ist. Das gilt auch wahrend der
zwolfmonatigen Einflhrungsphase. Sollten sich die
zyklischen Risiken weiter aufbauen, kann der Puffer
als zusatzliche Reserve gegen Ausfalle erhdht wer-

22 Empirische Untersuchungen zeigen, dass Banken gerade in
Zeiten hoher Verluste Ausschittungen vornehmen, um mittels
Kapitalausschiittungen Finanzkraft zu signalisieren. Dies kann zu
einem Fehlanreiz fur andere Banken fuhren, dies ebenfalls zu tun.
Kapitalpuffer verringern diesen Fehlanreiz, da Banken die Puffer
nur unter der Bedingung von Ausschuttungssperren zur Verlust-
abdeckung nutzen dirfen. Vgl.: Acharya, Le und Shin (2016); Ba-
sel Committee on Banking Supervision (2010).

23 Verschiedene Studien untersuchen, inwieweit Banken kurzfris-
tig ihr Uberschusskapital nutzen, um zusatzliche Kapitalanforde-
rungen zu erflllen. Vgl.: Alfon, Argimon und Bascunana-Ambros
(2005); Bridges, Gregory, Nieslen, Pezzini, Radia und Spaltro
(2014); de Bandt, Camara, Maitre und Pessarossi (2018); de-
Ramon, Francis und Harris (2016); Francis und Osbourne (2010).
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Auswirkung hoéherer Kapitalanforderungen auf
die Kreditvergabe an Unternehmen

Nach der globalen Finanzkrise wurde die Bankenre-
gulierung weltweit grundlegend reformiert. Insbe-
sondere mussen Banken heute Uber mehr und auch
qualitativ hochwertigeres Eigenkapital verfigen. Auf-
sichtliche Kapitalanforderungen sind ein wesentlicher
Bestimmungsfaktor flr unternehmerische Entschei-
dungen von Banken. Eine wachsende Literatur un-
tersucht, welche Implikationen sich hieraus ergeben
kénnen. Das Online-Repositorium ,Financial Regula-
tion Assessment: Meta Exercise” (FRAME) der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich bietet eine
umfassende Auswahl an Studien zu diesem Themen-
gebiet.”

Banken haben unterschiedliche Méglichkeiten auf
Anderungen von Kapitalanforderungen zu reagieren.
Einerseits kdnnen sie ihre Kapitalisierung erhohen,
andererseits ihre risikogewichteten Aktiva verrin-
gern.? Ob sich aus diesen Anpassungen Implikatio-
nen fUr die Kreditvergabe sowie die Kreditzinsen der
betroffenen Banken ergeben, wird vielfach diskutiert
und untersucht. Die bislang vorhandenen Studien
zeigen jedoch kein einheitliches Bild.® Einige Studien
deuten auf dampfende Effekte fur die Kreditvergabe
hin.# Studien, die langerfristige oder gesamtwirt-
schaftliche Auswirkungen von Kapitalanforderungen
untersuchen, kommen jedoch zu dem Ergebnis, dass
hohere Kapitalanforderungen die Kreditvergabe nur
vorlibergehend senken.® Insgesamt lassen die unter-
schiedlichen Ergebnisse, die auf verschiedenen Me-
thoden beruhen, weitere relevante Einflussfaktoren
vermuten.

Ein aktuelles Forschungsprojekt untersucht, inwie-
fern sich Anderungen der Kapitalanforderungen fir
Banken in Deutschland auf die Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum und die
entsprechenden Kreditzinsen auswirken.® Die Ana-
lyse fokussiert dabei auf die kurzfristigen Implikatio-
nen und berUcksichtigt relevante Bankspezifika, wel-
che zur Erklarung der unterschiedlichen Ergebnisse in
der bestehenden Literatur beitragen kénnen.

Da die Kapitalanforderungen in Prozent der risi-
kogewichteten Aktiva definiert sind, ist ihre Kapi-

talwirkung abhangig von der Hohe der zugrunde
liegenden Risikogewichte. Gerade bei Unterneh-
menskrediten ist die Risikodichte Uber Banken hin-
weg unterschiedlich.” Es ist anzunehmen, dass eine
Anderung der regulatorischen Anforderungen eine
starkere Auswirkung auf die Unternehmenskredit-
vergabe derjenigen Banken hat, deren Risikodichte
hoher ist. Inwieweit sich veranderte Kapitalanfor-
derungen auf eine Bank auswirken, hangt von der
Kombination der jeweiligen Risikodichte des Unter-
nehmenskreditportfolios und der Hohe der Anforde-
rung ab. Auch die Kapitalausstattung der Banken ist
ein wichtiger Einflussfaktor. So durfte eine Erhdhung
der Kapitalanforderungen einen geringeren Effekt
auf die Kreditvergabe bei Banken mit hohem Uber-
schusskapital haben.

Die Ergebnisse zeigen keinen Zusammenhang zwi-
schen Erhéhungen der Kapitalanforderungen und
Kreditzinsen. Ein abschwachender Effekt auf das
Wachstum der Unternehmenskreditvergabe zeigt
sich allein fur solche Banken, die tber wenig Uber-
schusskapital verfligen; also nur wenig mehr Eigen-
kapital als regulatorisch gefordert aufweisen. Die
Analyse bestatigt somit die Ergebnisse der bestehen-
den Literatur und erganzt sie durch die Berlcksichti-
gung relevanter bankspezifischer Faktoren.

1 FRAME ist abrufbar unter: https://stats.bis.org/frame/.

2 Vgl. u. a.: Admati, Demarzo, Hellwig und Pfleiderer (2018).
3 Fur Ubersichten zur aktuellen Literatur vgl. u. a.: Boissay,
Cantuy, Claessens und Villegas (2019); Basel Committee on
Banking Supervision (2019).

4 Vgl. u. a.: Gropp, Mosk, Ongena und Wix (2019).

5 Vgl u. a.: Eickmeier, Kolb und Prieto (2018).

6 Vgl.: Imbierowicz, Loffler und Vogel (2019). Bislang gibt
es fUr das deutsche Bankensystem keine aktuellere Untersu-
chung der Auswirkungen von Veranderungen der Kapitalan-
forderungen. Eine neuere, verwandte Analyse untersucht den
Zusammenhang zwischen problembehafteten Krediten und
Kreditzinsen und findet keinen starken Zusammenhang; vgl.:
Bredl (2018).

7 Die Risikodichte ist das Verhaltnis von risikogewichteten
Positionen zur ungewichteten Gesamtposition. In der Analy-
se werden die in Euro denominierten Positionen gegenuber
dem nichtfinanziellen Unternehmenssektor im Euroraum un-
tersucht.


https://stats.bis.org/frame/

den. Umgekehrt kann der Puffer reduziert werden,
falls sich die Risikolage entspannt.

Antizyklischer Kapitalpuffer wirkt
stabilisierend in Stressphasen

Zur lllustration der Wirkungsweise des antizyklischen
Kapitalpuffers wird eine stresstestbasierte Analyse
vorgenommen, welche sich aus zwei Komponenten
zusammensetzt. Zum einen nehmen im Stress-Sze-
nario die Kreditausfalle deutlich zu (Schaubild 4.16).
Zum anderen steigen die durchschnittlichen Risiko-
gewichte, welche auf Basis interner Modelle ermit-
telt wurden, fir Unternehmenskredite und das Men-
gengeschaft an.

Hinsichtlich der erwarteten Kreditverluste unter-
scheidet die Analyse zwischen Immobilienkrediten
und sonstigen Krediten. Bei Unternehmenskrediten
und Krediten an Privatpersonen (ohne Immobilien-
kredite) steigen die Wertberichtigungsquoten bin-
nen drei Jahren auf den Mittelwert der Jahre von
2003 bis 2006 (also dem durchschnittlichen Wert
vor der Finanzkrise). Im besonders konjunktursen-
siblen verarbeitenden Gewerbe wachsen die Wert-
berichtigungsquoten um einen zusatzlichen Betrag,
der durchschnittlich alle sechs bis sieben Jahre zu
erwarten ist. Der zusatzliche Stress entspricht einer
Standardabweichung der Wertberichtigungsquoten
der Jahre 2002 bis 2018. Fur die Immobilienkredi-
te wird unterstellt, dass die nominalen Preise fur
Wohnimmobilien innerhalb von drei Jahren um 30%
gegenuber dem Niveau des Jahres 2018 zurlckge-
hen. Dieser Preisverfall fuhrt zu steigenden Wertbe-
richtigungsquoten bei Wohnimmobilienkrediten, da
die Kreditausfalle der Banken zunehmen und gleich-
zeitig auch bei der Verwertung von Sicherheiten Ver-
luste auftreten.?®

Die Beispielrechnungen zeigen, dass unter den ge-
troffenen Annahmen die Wertberichtigungsquoten
der kleinen und mittelgrofsen Banken auf das Sechs-
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Erwartete Kreditverluste Schaubild 4.16

deutscher Banken im Stress-Szenario”

Mrd €

20 Wohnungsbaukredite im Inland

Kredite an inlandische Unternehmen™
und Privatpersonen
(ohne Wohnungsbaukredite)

ul

2019 2020 2021

* FUr die Wohnungsbaukredite wird ein kumulierter Rickgang der no-
minalen Wohnimmobilienpreise von 30% gegentiber 2018 sowie ein
Anstieg der Arbeitslosenquote um insgesamt 6,6 Prozentpunkte un-
terstellt. Bei den anderen Krediten wird angenommen, dass die Wert-
berichtigungsquoten auf einen Vorkrisenmittelwert in der jeweiligen
Branche zurtickkehren. 1 Ohne Monetére Finanzinstitute.

Deutsche Bundesbank

fache steigen wurden; die der grofsen, systemrele-
vanten Banken wiurden sich verdoppeln und fielen
damit aufgrund der geringeren Bedeutung des Im-
mobiliengeschafts flr diese Banken deutlich geringer
aus. Insgesamt ware ein Ruckgang des Eigenkapitals
von 1,3% der risikogewichteten Aktiva zu erwarten.
In der zweiten Komponente der Analyse wuirden die
risikogewichteten Aktiva in der Stressphase um rund
17% steigen. Der Anstieg der risikogewichteten Ak-
tiva geht auf einen Anstieg der durchschnittlichen
IRBA-Risikogewichte bei den Unternehmenskrediten
und fur das Mengengeschaft zurick. Dazu wurde
fur jede Bank der Zeitpunkt im Zeitraum von 2008
bis 2018 identifiziert, in dem das Risikogewicht das
Maximum angenommen hat. AnschlieSend wurde
aus einem dreijahrigen Fenster um dieses Maximum
der Mittelwert des Risikogewichts berechnet und an-
genommen, dass das aktuell beobachtete Risikoge-

24 Zur Methodik vgl.: Barasinska, Haenle, Koban und Schmidt
(2019).
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Internationale Standards zur Regulierung von Banken:
die Verabschiedung der finalen Basel lll-Reformen

Im Dezember 2017 hat sich der Baseler Aus-
schuss fur Bankenaufsicht (Basel Committee on
Banking Supervision: BCBS) auf den letzten Teil
des Basel lll-Reformpakets verstandigt, nachdem
erste Reformschritte schon im Jahr 2010 verab-
schiedet worden waren. Wesentliche Elemente
der Reform sind: neue Ansatze zur Ermittlung der
risikogewichteten Aktiva im Kreditrisiko (Kreditri-
siko-Standardansatz und auf internen Modellen
basierende Ansdtze — Internal Ratings Based Ap-
proach: IRBA), Abschaffung des Modelle-Ansat-
zes fUr operationelle Risiken und Einflihrung eines
verbindlichen Standardansatzes, Untergrenze flr
die Eigenkapitalanforderung (Output Floor) von
72,5% — bezogen auf die Eigenkapitalanforde-
rungen bei Anwendung des Standardansatzes —
fur Institute, die ihre Risiken mit internen Model-
len berechnen, und das Uberarbeitete Verfahren
fur die Berechnung des Kontrahenten-Risikos im
Derivategeschaft (Credit Value Adjustments)."”

Die Europaische Kommission arbeitet daran, die
letzten Teile der Basel lll-Reformen in europai-
sches Recht umzusetzen. Konkret werden die
in Basel gesetzten Standards in die Kapitalad-
aquanzverordnung (Capital Requirements Regula-
tion) CRR Il und die Eigenkapitalrichtlinie (Capital
Requirements Directive) CRD VI einfliel3en. Hier-
bei stutzt sich die Kommission unter anderem auf
einen Bericht der Europaischen Bankenaufsichts-
behorde (European Banking Authority: EBA), der
Auswirkungen des Baseler Reformpakets auf die
europaische Kredit- und Realwirtschaft unter-
sucht hat.? Der Legislativvorschlag zur Anderung
der CRR wird voraussichtlich in der ersten Jahres-
halfte 2020 vorgelegt werden. Wichtig ist hierbei
eine Basel lll-konforme Umsetzung in der EU.

Durch das Reformpaket sind Veranderungen in
den Mindestkapitalanforderungen zu erwarten,
die die Ziele der Reform widerspiegeln und je nach
Institut oder Geschaftsmodell sehr unterschied-
lich ausfallen kénnen. Seit 2011 untersucht der
Baseler Ausschuss regelmafsig die Auswirkungen
der Reformen auf ausgewahlte Institute. Fir die
deutsche Stichprobe in diesem sogenannten Ba-
sel lll-Monitoring steigen die Mindestkapitalan-
forderungen des Kernkapitals (Tier 1-Kapital) im
Aggregat bis 2027 um gut 22%.% Etwa 75% die-
ses Anstiegs sind auf den Output Floor zurlickzu-
fuhren. Dieser begrenzt die Abweichungen der
Eigenkapitalanforderungen, die durch bankeige-
ne Risikoverfahren ermittelt werden, von jenen,
die sich durch Anwendung der Standardansatze
ergeben wurden. Im Basel lll-Monitoring sind
vorwiegend grof3e, international aktive Institute
vertreten, die bankeigene Messverfahren einset-
zen. Dadurch Uberzeichnet der Kapitalanstieg
von gut 22% den Wert fur den gesamten deut-
schen Bankensektor. FUr kleinere Institute betragt
der Anstieg 8%.

Der letzte Teil der Basel lll-Reformen starkt die
Widerstandsfahigkeit der Kreditinstitute und
macht die Kapitalanforderungen der Banken ro-
buster, vergleichbarer und weniger zyklisch.

1 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2017);
Deutsche Bundesbank (2018b), S. 77 ff.

2 Vgl.: European Banking Authority (2019). Weitere Infor-
mationen sind abrufbar unter: https://eba.europa.eu/eba-
advises-the-european-commission-on-the-implementation-
of-the-final-basel-iii-framework.

3 Weitere Informationen sind abrufbar unter: https:/Awww.
bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/rechtsgrundla-
gen/baseler-rahmenwerk/basel-ii-monitoring-598118.
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https://eba.europa.eu/eba-advises-the-european-commission-on-the-implementation-of-the-final-basel-iii-framework
https://eba.europa.eu/eba-advises-the-european-commission-on-the-implementation-of-the-final-basel-iii-framework
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/rechtsgrundlagen/baseler-rahmenwerk/basel-iii-monitoring-598118
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/rechtsgrundlagen/baseler-rahmenwerk/basel-iii-monitoring-598118
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/rechtsgrundlagen/baseler-rahmenwerk/basel-iii-monitoring-598118

wicht auf diesen Wert steigt. In diesem Stress-Szena-
rio kann eine gleichgerichtete Bilanzverkirzung des
deutschen Bankensystems hervorgerufen werden,
weil die Institute ihre Kapitalanforderungen auch im
Abschwung einhalten missen.?®

Ohne eine Einflihrung des antizyklischen Kapitalpuf-
fers ware im Stress-Szenario eine gleichgerichtete
Bilanzverkdrzung von
bis zu 4% moglich
(Stand zweites Quartal
2019). Jede Erhdhung
des antizyklischen Ka-
pitalpuffers um
0,25 Prozentpunkte
dampft den Bilanzabbau annahernd linear um
0,26 Prozentpunkte. Dabei wird unterstellt, dass der
antizyklische Kapitalpuffer bereits vollstandig aufge-

Ohne Einfiihrung des
antizyklischen Kapi-
talpuffers wdre im
Stress-Szenario eine
gleichgerichtete Bi-
lanzverkiirzung von
bis zu 4% moglich.

baut und in der Stressphase von der Aufsichtsbehor-
de freigesetzt wurde. Ziel des antizyklischen Kapital-
puffers ist es nicht, Bilanzverklrzungen generell zu
verhindern, sondern zu mildern. Abseits dieser
stresstestbasierten Ergebnisse berlcksichtigte die
BaFin bei ihrer Entscheidung, den antizyklischen Ka-
pitalpuffer zunachst auf 0,25% festzusetzen, dass
das Instrument erstmalig aktiviert wird und Unsicher-
heit Uber die zukunftige Entwicklung der wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen besteht.

Einsatz des antizyklischen Kapitalpuffers
orientiert sich am Finanzzyklus

Die Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers
setzt nicht voraus, dass sich die Volkswirtschaft in
einer konjunkturellen Hochphase befindet. Vielmehr
orientiert sich sein Einsatz am Aufbau zyklischer Ver-
wundbarkeiten im Finanzsystem, der nicht zwingend
mit dem Konjunkturzyklus verbunden ist. Gleichwohl
spielt die gesamtwirtschaftliche Situation in Verbin-
dung mit der aktuellen Lage im Bankensystem bei
der Erhdhung des Puffers eine Rolle. Der Einsatz des
antizyklischen Kapitalpuffers selbst soll nicht zu einer
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prozyklischen Reaktion des Bankensektors beitragen.
Die aktuelle und derzeit erwartete konjunkturelle
Entwicklung sowie die Ausstattung mit Uberschuss-
kapital legen nahe, dass eine solche prozyklische
Reaktion des Bankensektors gegenwartig nicht zu
erwarten ist.
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Vernetzung im deutschen
Finanzsystem

Die Vernetzung innerhalb des Finanzsystems — ebenso wie zwischen Finanzsystem,
Realwirtschaft und Staat — ist bedeutend fur die Finanzstabilitat. So kbnnen Uber die
Vernetzung systemische Risiken entstehen, wenn etwa kleine Schocks Uber Anste-
ckungs- und Zweitrundeneffekte verstdrkt werden. Dann kénnen Teile des Finanz-
systems ihre Funktionen méglicherweise nicht mehr erfillen oder ganz ausfallen.
Vernetzung kann aber auch positiv wirken, wenn etwa Schocks abgefedert werden
und das System dadurch stabilisiert wird.

Die globale Finanzkrise zeigte, dass Ansteckungseffekte auf verschiedenen Wegen
entstehen konnen: Marktteilnehmer kénnen sich direkt anstecken, wenn sie zum
Beispiel uber Kredite oder Derivate miteinander verbunden sind. Dann besteht die
Gefahr, dass ein Schock uber Dominoeffekte grofse Teile des Finanzsystems erfasst.
Derartige Risiken, die das Finanzsystem als Ganzes gefahrden kénnten, waren aus-
schlaggebend fir die Rettung des US-Versicherungskonzerns AlG. Daneben kon-
nen sich Akteure indirekt anstecken, wenn beispielsweise Aktien- oder Anleihekurse
durch gleichgerichtete Wertpapierverkdufe stark sinken. Ein anderes Beispiel ist der
Ausfall eines Instituts, der zu Vertrauensverlusten in ein Marktsegment flhrt. Dieses
Risiko war bei der Rettung der deutschen Hypothekenbank HRE von Bedeutung, da
sie auf dem deutschen Pfandbriefmarkt eine wichtige Rolle spielte.

Hdufig bestimmt die Datenverfugbarkeit, inwiefern Vernetzung und mogliche An-
steckungskandle analysiert werden kénnen. Seit der globalen Finanzkrise wurde die
Datenbasis erheblich verbessert. Mit sektorubergreifenden Analysen kénnen direkte
Ansteckungsrisiken untersucht werden, beispielsweise wie sich ein realwirtschaftli-
cher Schock auf das Finanzsystem Ubertrdagt und darin ausbreitet. Die Analyse zeigt,
dass Zweitrundeneffekte wichtiger sein kénnen als die unmittelbaren Verluste durch
einen Schock. Eine Untersuchung fur den deutschen Investmentfondssektor illust-
riert indirekte Ansteckungsrisiken und zeigt, dass Fonds uber Wertpapierverkdufe
Marktpreisschocks verstdrken kénnen.
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B Vernetzung des Finanzsystems

Fir viele Fragestellungen der Finanzstabilitat ist ein
gutes Verstandnis dartber notwendig, wie die ein-
zelnen Akteure oder Teile des Finanzsystems mitei-
nander oder mit der Realwirtschaft interagieren. So
ist eine Kernfrage, welche Auswirkungen sich im Fi-
nanzsystem und in der Realwirtschaft ergeben, wenn
einzelne Akteure oder bestimmte Marktsegmente in
Schieflage geraten. Beispielhaft fir die Bedeutung
der Vernetzung ist die Insolvenz der US-amerika-
nischen Investmentbank Lehman Brothers im Jahr
2008, die als wesentlicher Ausloser der globalen Fi-
nanzkrise gilt.” Die Bank war zwar nicht besonders
grol3, aber stark im globalen Finanzsystem vernetzt.
lhre Insolvenz verscharfte die bereits bestehenden
Turbulenzen an den Markten und fihrte weltweit
zu hohen Verlusten. Sie gefahrdete andere Institute
aus dem Banken- und Versicherungssektor, die di-
rekt oder indirekt mit Lehman Brothers verbunden
waren. Viele Institute wurden Uber umfangreiche
staatliche Rettungsmafinahmen gestitzt, wodurch
die offentliche Verschuldung anstieg. Zudem kam es
in vielen Landern zu einer tiefen Rezession.

Direkte und indirekte Vernetzung bedeutend

Tritt ein Schock, beispielsweise unerwartete Verluste
von Unternehmen, in einer Volkswirtschaft auf, kann
sich dieser direkt oder indirekt auf Akteure Ubertra-

gen (Schaubild 5.1).2

Ein Schock kann Direkte Transmissions-

sich direkt oder
indirekt auf Akteure
lbertragen.

kanale entstehen Uber
vertragliche Beziehun-
gen aus Finanzie-

rungsinstrumenten,
etwa Krediten, Aktien oder Derivaten. Fihrt ein
Schock dazu, dass sich bei Fremdkapitalforderungen
das Kreditrisiko erhdoht oder der Schuldner sogar
ausfallt, kommt es zu Verlusten beim Forderungsin-
haber und der Schock breitet sich auf andere Markt-

teilnehmer aus. Bei Eigenkapitalforderungen wie Ak-

tien konnen sich die Vertragspartner Uber
Wertschwankungen dieser Forderungen anstecken.

Marktteilnehmer kénnen Schocks auch indirekt
Ubertragen. Dies ist der Fall, wenn sich das Verhal-
ten eines Akteurs auf andere, zunachst unbeteilig-
te Marktteilnehmer auswirkt, die nicht direkt Gber
vertragliche Beziehungen mit diesem Akteur ver-
netzt sind (externer Effekt). Beispielsweise kann ein
Schock eine Gruppe von Akteuren treffen, die glei-
che Wertpapiere halten. Durch den Schock kann es
zu einem Verkauf dieser Wertpapiere kommen. Da-
durch wdurden die Preise betroffener und ahnlicher
Wertpapiere sinken. Bei anderen Marktteilnehmern,
die diese Wertpapiere halten, kommt es dann eben-
so zu Verlusten — das heifst, sie wirden Uber diesen
indirekten Kanal angesteckt. Die indirekt angesteck-
ten Marktteilnehmer konnten dann ebenfalls unter
Druck geraten, Notverkdaufe von Aktiva (Fire Sales)
vorzunehmen. Ein Grund daftr kann zum Beispiel
sein, dass sie regulatorische oder vom Markt erwar-
tete Mindestanforderungen einhalten mussen. Da-
bei ist es aus Sicht eines einzelnen Marktteilnehmers
sinnvoll, schnell zu reagieren, um die Preisabschlage
bei seinen Verkdufen moglichst gering zu halten.®
Auf diese Weise kdnnen Preis-Abwartsspiralen aus-
geldst werden, die sehr viele Marktteilnehmer be-
treffen. Marktteilnehmer kénnen auch indirekt an-
gesteckt werden, wenn ein Preisverfall eingereichte
Sicherheiten bei besicherten Geschaften betrifft und
sie deshalb zusatzliche Sicherheiten stellen mussen.®

Ein weiterer Kanal fur indirekte Ansteckung sind
schlechte Nachrichten oder Gerlichte (Vertrauenska-
nal). Beispielsweise konnen Gerlchte Uber die Zah-

1 Vgl.: Hellwig (2009).

2 Vgl.: Clerc, Giovannini, Langfield, Peltonen, Portes und Schei-
cher (2016).

3 Vgl.: Chen, Goldstein und lJiang (2010); Goldstein, Jiang und
Ng (2017).

4 Analysen deuten darauf hin, dass das Ansteckungspotenzial
durch regulatorische Anforderungen im Vergleich zu demjenigen
durch zusatzlich zu stellende Sicherheiten unwesentlich ist; vgl.:
Georgescu (2015).



lungsunfahigkeit einer Bank zu einer Kindigungs-
welle bei Bankeinlagen fihren (Bank-Run). Auch
fur Anleger, die diese Geruchte fur zunachst nicht
gerechtfertigt halten, kann es rational sein, ihre Ein-
lagen zu kiindigen. Denn Banken verfligen nur Uber
eingeschrankte Liquiditatspuffer. Typischerweise be-
treiben sie Fristentransformation, das heifst, sie refi-
nanzieren sich kurzfristig und vergeben langfristige
Kredite. Bei einer kritischen Masse an Einlagenkin-
digungen stehen der Bank daher nicht mehr genug
liquide Mittel zur Verfigung, um alle Kunden bedie-
nen zu kénnen.” Insbesondere in einer Krise kon-
nen Gerlchte Uber die Zahlungsfahigkeit einer Bank
entstehen und schnell andere Institute erfassen.® Ein
solcher Run ist in ahnlicher Form auch bei anderen
Finanzmarktakteuren moglich, die sich Uber kurzfris-
tige Passiva refinanzieren. So kénnten Kunden von
Geldmarkt- oder Investmentfonds Anreize haben,
ihre Anteilsscheine moglichst schnell zurtckzugeben
(siehe Abschnitt , Indirekte Ansteckungsrisiken im In-
vestmentfondssektor bedeutend” auf S. 107).

Aus Sicht der Finanzstabilitat ist ein Verstandnis die-
ser Ubertragungskanale wichtig, um die Auswirkun-
gen negativer Entwicklungen im Finanzsystem auf
die Realwirtschaft und das Finanzsystem abschatzen
zu konnen. Verluste kdnnen zudem Uber Zweitrun-
deneffekte im Finanzsystem und der Realwirtschaft
verstarkt werden. Tritt

Heiufig wirken Zweit- ein Schock auf, tragen
rundeneffekte beson-
ders destabilisierend.

die betroffenen Partei-
en unmittelbare Ver-
luste und geben diese
haufig Uber die genannten direkten und indirekten
Transmissionskanale weiter, sodass sich der Schock
im Finanzsystem und eventuell auch in der Realwirt-
schaft ausbreitet. Haufig wirken nicht die unmittel-
baren Verluste durch einen Schock, sondern die
Zweitrundeneffekte besonders destabilisierend. Di-
rekte und indirekte Ansteckungseffekte sowie Zweit-
rundeneffekte kdnnen zwischen Akteuren innerhalb
eines Sektors (intrasektorale Vernetzung) oder zwi-
schen Akteuren verschiedener Sektoren (intersekto-
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Ansteckungskanale Schaubild 5.1

im Finanzsystem

Vertragliche Beziehungen Marktpreiskanal, z.B.
zwischen Akteuren — gleichgerichtete

— Fremdkapital (z. B. Kredite) (Not)verkaufe

— Anteilsrechte — Preiseinbruch bei
— Baiiaie eingereichten Sicherheiten

Vertrauenskanal

— (schlechte) Nachrichten
oder Gerlchte

Deutsche Bundesbank

rale Vernetzung) auftreten. Dabei lassen sich aller-
dings indirekte Ansteckung und Zweitrundeneffekte
nicht immer klar voneinander trennen.

Vernetzung kann stabilisierend wirken

Vernetzung birgt jedoch nicht nur Risiken, sondern
kann das Finanzsystem auch stabilisieren. Wie ein
Schock weitergegeben wird, hangt von mehreren
Faktoren ab. Eine wichtige Rolle spielt dabei, wie
hoch der Grad der Vernetzung im System ist und
wie grof$ ein Schock ist. Darliber hinaus ist relevant,
welche Art von Akteur von einem Schock getroffen
wird, beispielsweise ob es eine Bank oder ein Versi-
cherer ist, und ob der Schock Aktiva, das heilst das
Vermogen, oder Passiva trifft, das heifst Schulden
und Eigenkapital.

5 Vgl.: Diamond und Dybvig (1983).

6 Bei einer Bank sind zwar die Liquiditatsrisiken durch einen
Abzug von Einlagen begrenzt, da Einlagensicherungssysteme
vorhanden sind und maglicherweise die Zentralbank Notkredite
bereitstellt. Ein Run kann jedoch bei Banken auch bspw. dadurch
entstehen, dass andere kurzfristige Finanzierungsmittel nicht ver-
langert werden.
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Der Grad der Vernetzung bestimmt, an wie viele Par-
teien ein Schock weitergegeben und verteilt wird.
Dabei kann ein Schock im Finanzsystem meist besser
verkraftet werden,
wenn er auf viele
Marktteilnehmer ver-

Ein Schock kann
meist besser verkraf-
tet werden, wenn er
auf viele Marktteil-
nehmer verteilt wird.

teilt wird. Uberschrei-
tet die Grofle eines
Schocks jedoch ein be-
stimmtes Niveau, so zeigen Studien, dass ein stark
vernetztes System fragiler sein kann als ein schwach
vernetztes System.”

Wie sich ein Schock im Finanzsystem ausbreitet und
ob dieser durch Vernetzung eher verstarkt oder ab-
geschwacht wird, hangt zudem davon ab, welche
Art von Akteur von einem Schock getroffen wird.
Beispielsweise erflllen Banken und Versicherer un-
terschiedliche Funktionen im Finanzsystem. Die

Funktionen spiegeln

Banken verstdrken sich beispielsweise in

tendenziell Schocks der Laufzeitstruktur ih-
und wirken pro- rer Aktiva und Passiva
zyklisch.

wider: Banken betrei-
ben Fristentransforma-
tion und verflgen nur eingeschrankt Uber liquide
Mittel. Bei einem Schock kdnnen deshalb Refinanzie-
rungsengpasse auftreten, wenn kurzfristige Finan-
zierungsmittel, etwa Bankschuldverschreibungen,
nicht verlangert werden. Zudem kénnen hohe Ab-
schreibungen anfallen, die das Eigenkapital senken.
Wollen die Banken ihre Eigenkapitalquote oder Li-
quiditatspuffer aufrechterhalten, mussen sie ihre Bi-
lanz anpassen. Da die vergebenen Kredite typischer-
weise nicht nur eine lange Laufzeit haben, sondern
haufig auch illiquide sind, konnen diese aber nur
langsam oder mit hohem Abschlag abgebaut wer-
den. FUr Banken bedeutet dies, dass auslaufende
Kredite seltener ersetzt und neue Kredite nur sehr
restriktiv vergeben werden kénnen. Banken verstar-
ken daher tendenziell Schocks und wirken prozyk-
lisch.

Anders verhalt es sich typischerweise bei Lebensver-
sicherern. Da hier meist die Laufzeit der Verbindlich-
keiten langer ist als die Laufzeit der Anlagen, mussen
Lebensversicherer bei Marktwertverlusten auf der
Aktivseite ihrer Bilanz nicht notwendigerweise Akti-
va abbauen und konnen kurzfristige und begrenzte
Wertschwankungen eher vernachlassigen. Lebens-
versicherer geben daher Schocks tendenziell schwa-
cher weiter als beispielsweise Banken und kénnen
sie moglicherweise so-
gar dampfen. Trifft je-

Lebensversicherer
doch in einer Krise ein geben Schocks ten-
Schock die Passi\/a, denziell schwdcher

_— . . weiter als Banken.
beispielsweise eine

Kundigungswelle bei

Lebensversicherungsvertragen, kdnnte die stabilisie-
rende Funktion der Lebensversicherer geschwacht
werden; und zwar gerade dann, wenn sie mit Blick
auf die Finanzstabilitat besonders winschenswert
ware.® Lebensversicherungsnehmer haben in
Deutschland die Option, ihre Vertrage jederzeit zu
einem festen Rickkaufswert zu kindigen. Fur Versi-
cherungsnehmer kann es auch nach BerUcksichti-
gung der Kosten einer Kundigung, beispielsweise
Stornokosten, vorteilhaft sein, ihre Vertrage zu kin-
digen.? Eine derartige Kiindigungswelle kdnnte zum
Beispiel durch hohe Verluste, einen abrupten Zinsan-
stieg (Marktpreiskanal) oder durch Gerlichte Uber
die Zahlungsfahigkeit der Versicherer (Vertrauenska-
nal) ausgeldst werden. Die Lebensversicherer waren
dann gezwungen, Aktiva zu veraufSern und wirden
damit einen etwaigen Zinsanstieg weiter verstarken.
Zudem koénnten sie ihre Kapitalanlagen bei Banken

7 Vgl. u. a.: Acemoglu, Ozdaglar und Tahbaz-Salehi (2015); Allen
und Gale (2000). Daneben spielt auch eine Rolle, wie die Struktur
der Vernetzung im Gesamtsystem ist, d. h. ob z. B. eine Kern-Peri-
pheriestruktur wie am deutschen Interbankenmarkt vorliegt: Trifft
ein Schock ein stark vernetztes Kerninstitut, konnen die systemi-
schen Auswirkungen starker sein, als wenn der gleiche Schock ein
isoliertes Institut trifft (,too-interconnected-to-fail”). Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2017), S. 79; Hlser (2015).

8 Vgl.: Chodorow-Reich, Ghent und Haddad (2018).

9 Vgl.: Forstemann (2019). Zu den Details zu Rickkaufswerten
vgl.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 96-97.



und Investmentfonds abziehen und so Schocks wei-
ter Ubertragen.'®

Ausland bedeutend bei direkten Verflechtungen

Die direkte finanzielle Vernetzung zwischen den Sek-
toren in Deutschland und dem Ausland (Aggregat
Uber alle Sektoren) ist in Tabelle 5.1 dargestellt. Die
finanzielle Verflechtung wird dabei anhand der nicht
konsolidierten Forderungen und Verbindlichkeiten
gemessen, das heifst einschliefSlich der Forderungen
und Verbindlichkeiten gegenlber dem eigenen Sek-
tor. In die Berechnung der Werte flieSen nur Finan-
zierungsinstrumente ein, fur die eine Gegenpartei
ermittelt werden kann.™

Die mit Abstand wichtigsten Glaubiger sind inlan-
dische Monetare Finanzinstitute mit Gesamtforde-
rungen, die sich auf knapp 280% des deutschen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) belaufen. Der Sektor der
Monetaren Finanzinstitute umfasst hauptsachlich
Banken, aber auch die Zentralbank und Geldmarkt-
fonds. Dieser Sektor gewahrt Kredite vor allem an
das Ausland (bspw. an dort ansassige Banken) sowie
im Inland an den eigenen Sektor, die Realwirtschaft
und die 6ffentlichen Haushalte.'?

Weitere wichtige Glaubiger sind auslandische Markt-
teilnehmer (knapp 180% des BIP) sowie inlandische
private Haushalte (rund 170% des BIP)."'® Private
Haushalte finanzieren Uber Sicht- und Spareinlagen
sowie Termingelder insbesondere Banken. Haus-
halte haben zudem hohe Forderungen gegenuber
Versicherern und Pensionseinrichtungen, indem sie
Lebensversicherungsprodukte zur Altersvorsorge
halten. Insgesamt finanzieren sich deutsche Sekto-
ren hauptsachlich bei Monetaren Finanzinstituten
und weitaus weniger bei Versicherern und Pensions-
einrichtungen, Investmentfonds und den sonstigen
Finanzinstituten.' Auch fir andere Lander des Eu-
roraums kann die hervorgehobene Position von Mo-
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netaren Finanzinstituten relativ zu anderen Finanzin-
termediaren beobachtet werden.'

Monetare Finanzinstitute sind nicht nur die be-
deutendsten Glaubiger, sondern zugleich die wich-
tigsten Schuldner in
Deutschland. lhre Ver-
bindlichkeiten belau-
fen sich auf 250% des
BIP. Weitere wichtige
Schuldner sind das
Ausland und nichtfi-
nanzielle Unterneh-
men. Letztere sind typischerweise Uber Konzern-
strukturen stark mit dem eigenen Sektor verflochten.

Monetdre Finanzin-
stitute sind nicht nur
die bedeutendsten
Gldubiger, sondern
zugleich auch die
wichtigsten Schuld-
ner in Deutschland.

Werden Forderungen und Verbindlichkeiten mitein-
ander verrechnet und die Nettopositionen gebildet,
sind die privaten Haushalte aufgrund ihrer hohen Er-
sparnisse die grofdten Nettoglaubiger (knapp 120%
des BIP). Zu den grofSten Nettoschuldnern gehoren
nichtfinanzielle Unternehmen und 6ffentliche Haus-
halte, da beide Sektoren typischerweise stark inves-
tieren.

10 Aufserdem konnte auch die marktwertorientierte Bewertung
der Aktiva unter der Versicherungsregulierung Solvency Il dazu
beitragen, dass die Lebensversicherer in einer Krise auf kurzfristige
Wertschwankungen durch Verkauf von Kapitalanlagen reagieren
mussen. Solvency Il sieht bereits regulatorische Instrumente vor,
die den potenziell prozyklischen Anreizen der risiko- und markt-
wertorientierten Regeln entgegenwirken sollen; vgl.: Deutsche
Bundesbank (2018), S. 101-104.

11 Die Tabelle 5.1 zugrunde liegenden Daten (im Wesentlichen
Daten der Finanzierungsrechnung) enthalten nur fir rd. 80% der
Forderungen die Information zur Gegenpartei.

12 Zu den Verflechtungen zwischen Banken und Staat (Banken-
Staaten-Nexus) vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 31-32.
13 Sofern Tochter deutscher Unternehmen ihren Sitz im Ausland
haben, werden diese hier zu den auslandischen Marktteilnehmern
gezahlt.

14 Zu diesem Sektor zahlen Finanzunternehmen, die weder ein
Monetares Finanzinstitut, ein Versicherer oder eine Pensionsein-
richtung noch ein Investment- oder Geldmarktfonds sind. Der
Sektor umfasst bspw. Leasingunternehmen und Zweckgesell-
schaften.

15 Datenquelle: Euro Area Accounts der Europaischen Zentral-
bank.
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Direkte finanzielle Verflechtungen der Sektoren in Deutschland” Tabelle 5.1
Quartalsendstéande in % des BIP, Stand: 2.V}.2019
Glaubiger
inlandischer Finanzsektor inlandische Realwirtschaft  inlandische Ausland Gesamt
offentliche (davon:
Monetdre  Versicherer  Investment- private nichtfinan- Haushalte Inland)
Finanz- und Pensions- fonds? u. sonst. Haushalte®  zielle Kapital-
Schuldner institute™ einrichtungen  Finanzinstitute® gesellschaften
Monetére
’ 249,5
Finanz- ) ) 72,2 16,7 10,2 70,3 b
institute ‘ (179,2)
inlan- )
. Versicherer
discher 1 pensions- 0:2 ® 0:5 59,6 1,9 0,0 3,7 o’
IAIVELE einrichtungen (66,9)
sektor
Investment-
fonds? u.sonst. (@ ‘ ) 11,9 6.9 1 24,0 2e
Finanzinstitute® 757
.. private o o o 54,0
inldn- L shalte® S0 23 G2 Be (54,0)
dische
Real-
wirt-  nichtfinan- 136,9
schaft zelle Kapital- 26,7 2,1 6,7 13,7 36,4 3,2 48,2 2
(88,7)
gesellschaften
inlandische 70,3
offentliche Haushalte 28,2 48 2 02 23 Y 20 (38,3)
Ausland 93,3 18,9 54,3 14,4 14,6 8.2 = 203,6
Gesamt 276,1 74,6 81,8 171,9 78,7 23,4 1781 884,7
(davon: Inland) (182,9) (55,6) (27,5) (157,6) (64,1) (15,3) ’ (502,9)

Quellen: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Beriick-
sichtigt wurden Daten zu Forderungen in Form von Einlagen, Schuldverschreibungen, Krediten, bérsennotierten Aktien, Investmentfondsanteilen,
Ansprichen aus versicherungstechnischen Ruckstellungen und Handelskrediten. 1 Banken, Zentralbank und Geldmarktfonds. 2 Ohne Geldmarkt-
fonds. 3 Einschl. Verbriefungszweckgesellschaften, Wertpapierhandler, kreditgewéhrende finanzielle Kapitalgesellschaften (insbesondere Leasing
und Factoring), Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten sowie firmeneigene Finanzierungseinrichtungen und Kapitalgeber (insbesondere reine Hol-

dinggesellschaften). 4 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Insgesamt verdeutlicht die Tabelle, wie stark
Deutschland Uber finanzielle Forderungen und Ver-
bindlichkeiten mit auslandischen Marktteilnehmern
verbunden ist. Das Ausland ist sowohl als Glaubiger
als auch als Schuldner unter den drei wichtigsten
Sektoren. Die Forderungen Deutschlands gegentber
dem Ausland Ubersteigen dabei die Verbindlich-
keiten. Hierfur sind im Wesentlichen die positiven
Leistungsbilanzsalden Deutschlands verantwortlich,
die zu einem Aufbau an Auslandsvermoégen gefihrt
haben. So ist der Leistungsbilanzsaldo Deutschlands
seit 2002 durchgangig positiv und belief sich im
zweiten Quartal 2019 auf etwa 7% des BIP.'® Die

Nettoforderungen Deutschlands gegentber dem
Ausland sind deutlich hoher als im Durchschnitt Gber
die Lander des Euroraums.

Die starke Verflechtung mit dem Ausland kann die
deutsche Volkswirtschaft verwundbar gegenlber
Schocks aus dem Ausland machen. Beispielsweise
konnten deutsche Kapitalgeber bei einem Schock im

16 Tabelle 5.1 beinhaltet nicht alle Finanzierungsinstrumente,
sondern nur die, fir die eine Gegenpartei verfugbar ist. Bestande
und auch Differenzen Uber die Zeit stehen daher nur ungefahr im
Einklang mit der Leistungsbilanz, die auf vollstandigen gesamt-
wirtschaftlichen Rechenwerken beruht.



Ausland von hoheren Ausfallrisiken betroffen sein.
Zudem konnen auslandische Investoren bei einem
Schock abrupt Mittel abziehen. Teile des inlandi-
schen Finanzsektors kédnnten dann in Liquiditatseng-
passe geraten und gegebenenfalls zu Wertpapierver-

kdufen gezwungen

Die deutsche Volks-
wirtschatft ist ver-

sein. Fallen hierdurch
die Marktpreise, konn-

wundbar gegenliber ,
S e A ten andere Marktteil-
Ausland. nehmer angesteckt

werden. Die Verflech-
tung mit dem Ausland kann jedoch auch stabilisie-
rend wirken. So zeigte beispielsweise die europai-
sche Staatsschuldenkrise, dass Deutschland durch
seinen Status als sicherer Hafen fur Anlagen (Safe
Haven) von Schocks aus dem Ausland profitieren
kann, da diese zu Kapitalzuflissen flhren kénnen.'”
So kdnnten Sparer ihre Mittel bei auslandischen Ban-
ken abziehen und bei deutschen Banken anlegen.
Dadurch wurden deutsche Banken profitieren, da sie
in Krisenzeiten Liquiditatszuflisse haben.

Struktur der Vernetzung andert
sich nur langsam

Die in Tabelle 5.1 dargestellten Forderungen und
Verbindlichkeiten passen sich nur langsam uber die
Zeit an. Nur fur wenige Verflechtungen sind gréfSe-
re Anderungen seit dem ersten Quartal 2013 be-
obachtbar.'® Beispielsweise haben Versicherer und
Pensionseinrichtungen ihre Anlagen bei Monetdren
Finanzinstituten reduziert und legen nun einen gro-
Seren Teil ihres Vermdgens Uber Investmentfonds
an. Zudem investieren deutsche Investmentfonds
nun starker im Ausland.® Dabei halten Investment-
fonds zunehmend Anteile auslandischer Investment-
fonds.2® Vor allem deutsche Dachfonds und ge-
mischte Wertpapierfonds treiben diese Entwicklung.
Deutsche Fonds halten vor allem auslandische Fonds
aus Luxemburg, Irland oder Frankreich.
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Die Kredite inlandischer Banken an andere inlandi-
sche Banken haben Uber die vergangenen Jahre hin-
weg abgenommen. Wie die Daten der Evidenzzentra-
le fUr Millionenkredite zeigen, ist das Volumen der
Interbankenkredite seit 2008 ricklaufig und hat sich
nahezu halbiert. Neben regulatorischen Reformen
und einem besseren Zugang zu alternativen Refinan-
zierungsquellen durften unkonventionelle geldpoliti-
sche Mafsnahmen, mit denen das Eurosystem auf die
Krise reagiert hat, die

Entwicklung der Inter-
bankenkredite beein-
flusst haben. Direkte
Ansteckungsrisiken

Direkte Ansteckungs-
risiken Uber den In-
terbankenmarkt sind
seit der Finanzkrise
zurlickgegangen.

Uber den Interbanken-

markt sind daher seit dem Ausbruch der Finanzkrise
tendenziell zurickgegangen. Zu den geringeren An-
steckungsrisiken tragt auch bei, dass sich die Struktur
des Interbankenmarkts verandert hat: Trotz des gerin-
geren Gesamtvolumens der Interbankenkredite ist die
Anzahl der Beziehungen zwischen den Banken gestie-
gen und das Netzwerk dadurch dichter geworden.
Durch diese Struktur kénnen Schocks gleichmalSiger
verteilt und zumeist besser abgefedert werden.2

Derivate spielten in der Finanzkrise eine wichtige Rol-
le und werden auch weiterhin von vielen Akteuren
im Finanzsystem genutzt, beispielsweise zur Absi-
cherung von Risiken. Angaben zu Derivaten sind in
Tabelle 5.1 nicht enthalten, sodass andere Daten zur
Analyse herangezogen werden mussen.?? Transak-
tionsdaten deuten darauf hin, dass die Bedeutung
bilateraler Vertragsbeziehungen an den Markten fir

17 Vgl. u. a.: Boeing-Reicher und Boysen-Hogrefe (2017); De-
wachter, lania, Lyrio und de Sola Perea (2015); Ehrmann und
Fratzscher (2017).

18 Die Zeitreihen, die zur Berechnung von Tabelle 5.1 verwendet
wurden, beginnen im ersten Quartal 2013.

19 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2018), S. 104-105.

20 Auf Basis der Daten von MorningstarDirect, der Statistik Uber
Investmentvermdogen (IFS) und der Securities Holdings Statistics
(SHS).

21 Vgl.: Acemoglu, Ozdaglar und Tahbaz-Salehi (2015); Allen und
Gale (2000); Freixas, Parigi und Rochet (2000).

22 Vgl.: Abad, Aldasoro, Aymanns, D'Errico, Fache Rousova,
Hoffmann, Langfield, Neychev und Roukny (2016).
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Zentralitaten fir deutsche Sektoren Schaubild 5.2
und das Ausland”

Stand: 2. Vj. 2019

Schuldner-Zentralitat

0,8
0,7
([
Monetdre
o Ausland Finanzinstitute
0,5
nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
0,4

03 offentliche

EURIENES private Haushalte

0.2 versicherer und
Pensionseinrichtungen

0l @ @ — Investmentfonds
sonstige
Finanzinstitute

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8
Glaubiger-Zentralitat

* Eigenvektor-Zentralitdt auf Basis der Schuldner-Glaubiger-Matrix in
Tabelle 5.1. Je hoher die Glaubiger- oder Schuldner-Zentralitat ist, um-
so bedeutender ist der Sektor als Glaubiger bzw. Schuldner fir das
Gesamtsystem.
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standardisierte aufSerborslich gehandelte Derivate
abnimmt. Der Grund ist, dass zentrale Gegenpartei-
en eine immer grofsere Rolle als Knotenpunkte im
Finanzsystem spielen (siehe Kasten , Nutzung zentra-
ler Gegenparteien andert Vernetzung an auf3erbors-
lichen Derivatemarkten” auf S. 99).

Verflechtungen bedeutend fiir
Zweitrundeneffekte

Anhand der Werte zu direkten Verflechtungen in Ta-
belle 5.1 kann abgeschatzt werden, wie anféllig die
kapitalgebenden Sektoren gegentber Schocks aus
den Schuldnersektoren sind. Die direkten Verflech-
tungen veranschaulichen, wie bedeutend die Risiken
sein konnten, die aus der direkten Vernetzung zwei-
er Sektoren resultieren. Die ausschlielSliche Betrach-
tung von Forderungen und Verbindlichkeiten gegen-
Uber direkten Gegenparteien vernachlassigt jedoch

weitere relevante Informationen. So lasst sich hier-
aus beispielsweise nicht unmittelbar ableiten, wie
stark einzelne Sektoren das Gesamtsystem beeinflus-
sen koénnen. Hierflr sind Zentralitatsmal3e hilfreich.
Die Zentralitat eines Sektors hangt nicht nur von For-
derungen und Verbindlichkeiten zu direkten Ge-
schaftspartnern ab. Sie

hangt auch davon ab,
wie wichtig die grofs-
ten Kontrahenten die-
ses Sektors im Ge-

Ein Sektor hat einen
grofSeren Einfluss auf
die Finanzstabilitdit,
wenn er umfangreiche

Geschdftsbeziehun-
gen zu bedeuten-
den Sektoren hat.

samtsystem sind. So
gewinnt ein Sektor an
Bedeutung und hat ei-
nen grofderen Einfluss auf die Finanzstabilitat, wenn
er umfangreiche Geschaftsbeziehungen zu bedeu-
tenden Sektoren hat. Die Zentralitat erfasst somit
auch potenzielle Zweitrundeneffekte (Schaubild
5.2).%

Schaubild 5.2 zeigt, dass sowohl die Glaubiger- als
auch Schuldnerzentralitat der Monetaren Finanzins-
titute am hochsten ist. Damit sind sie sowohl in der
Rolle als Kapitalgeber als auch als Schuldner ein zen-
traler Knotenpunkt. Die hohen Werte der Zentrali-
tatsmalSe unterstreichen die besondere Bedeutung
des Bankensektors
und zeigen, dass des-
sen makroprudenzielle
Uberwachung not-

Private Haushal-

te sind (iber Mone-
tdre Finanzinstitute
mit dem Ausland
verflochten.

wendig ist. Die Grafik
veranschaulicht zu-
dem die grofse Bedeutung des Auslands fur das
deutsche Finanzsystem. Nichtfinanzielle Unterneh-
men und &ffentliche Haushalte sind fur das Gesamt-
system eher in ihrer Rolle als Schuldner bedeutend.
Anders verhalt es sich bei privaten Haushalten. Diese
sind als Glaubiger deshalb so bedeutend, da sie For-
derungen gegenlber Monetaren Finanzinstituten

haben, die ihrerseits hohe Forderungen gegentber

23 Zur Definition von Eigenvektorzentralitat vgl.: Glasserman und
Young (2016), S. 815-816.
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Nutzung zentraler Gegenparteien andert Vernetzung
an auflerborslichen Derivatemarkten

Derivate erlauben es Marktteilnehmern, sich ge-
zielt gegen bestimmte Risiken abzusichern, etwa
Fremdwahrungs-, Kredit- oder Zinsanderungs-
risiken. Die globalen Bestande aufserborslich
(Over-the-counter: OTC) gehandelter Derivate
haben sich in den letzten 20 Jahren mehr als
versechsfacht.” Derivategeschafte kdnnen ein
bedeutender Ansteckungskanal sein. Drohende
Verluste fur die Kontrahenten aus OTC-Deriva-
tegeschaften machten zum Beispiel die Rettung
des US-Versicherungskonzerns AIG in der globa-
len Finanzkrise notwendig.?

Seit 2009 wurden zahlreiche Reformen auf G20-
Ebene mit dem Ziel angestofsen, Risiken bei OTC-
Derivaten zu senken. Ein wichtiger Aspekt war
dabei eine Verpflichtung, zentrale Gegenparteien
(Central Counterparties: CCPs) fir standardisierte
OTC-Derivatekontrakte zu nutzen. CCPs verrech-
nen gegenlaufige Transaktionen und kdnnen so
die Nettopositionen aus diesen Transaktionen
reduzieren.?

Mit der zunehmenden Umsetzung der Reformen
wurden CCPs flr das Clearing von standardisier-
ten OTC-Derivaten tatsachlich bedeutender. Mit
Transaktionsdaten lasst sich der Anteil des Volu-
mens der gegenuber CCPs ausstehenden Kon-
trakte am gesamten Kontraktvolumen berech-
nen. Bei deutschen national systemrelevanten
Banken (anderweitig systemrelevante Institute:
A-SRI) stieg dieser Anteil bei in Euro denominier-
ten Zinsswaps seit 2015 von rund 40% auf knapp
66% im September 2019 an (Schaubild). Ledig-
lich zwischen Ende 2017 und Ende 2018 war der
Anteil leicht ruckldufig. Bei den in US-Dollar de-
nominierten Kontrakten stieg der Anteil seit 2015

Zentrales Clearing von Zinsswaps grof3er,
systemrelevanter Banken”

in % der ausstehenden Nominalwerte

80
in US-Dollar denominierte Swaps

30 in Euro denominierte Swaps

2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: DTCC, REGIS-TR und eigene Berechnungen. * Von deutschen

anderweitig systemrelevanten Instituten (A-SRI) auRerborslich gehan-
delte Zinsswaps.
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nahezu ununterbrochen auf annahernd 77% im
September 2019 an. Bei nicht standardisierten
Derivatekontrakten, wie beispielsweise Optionen
auf Zinsswaps, und bei Wahrungsderivaten spie-
len CCPs hingegen kaum eine Rolle.

Die starkere Nutzung von CCPs fir OTC-Derivate
andert die Vernetzung im Finanzsystem. Aus Sicht
eines einzelnen Marktakteurs ersetzt die Nutzung
einer CCP eine Vielzahl bilateraler Beziehungen
durch eine einzelne Beziehung zu einer CCP# Das
Netzwerk ist somit weniger dicht und verflgt mit

1 In ausstehenden Nominalwerten; beruhend auf den Mel-
dungen von 74 internationalen Banken. Datenquelle: BIZ-
OTC-Derivatestatistik.

2 Vgl.: Glasserman und Young (2016).

3 Vgl.: Duffie und Zhu (2011); Ghamami und Glasserman
(2017).

4 Durch die Novation wird ein Kontrakt zwischen zwei Markt-
teilnehmern durch zwei neue Kontrakte ersetzt. Die CCP fun-
giert dann als Kaufer fir den urspriinglichen Verkaufer sowie
als Verkaufer fir den urspringlichen Kaufer. Hierdurch kann
es gleichzeitig zu vermehrten Verrechnungsmaglichkeiten
kommen. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), S. 83 ff. Fur
eine kritische Diskussion der Rolle von CCPs fur die Finanzsta-
bilitat vgl.: Duffie und Zhu (2011).
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den CCPs Uber neue zentrale Knotenpunkte.® Ein
funktionierendes Risikomanagement der CCPs
vorausgesetzt, kénnen Ansteckungseffekte ab-
gemildert werden, die der Ausfall eines grofsen
Marktteilnehmers bewirken kann.®

Internationale GrofSbanken spielen weiterhin
eine bedeutende Rolle an den internationalen
OTC-Derivatemarkten.” Sie fungieren als Han-
delsbanken bei der Vertragsanbahnung und sind
oftmals bei mehreren CCPs Clearingmitglied. Als
Clearingmitglied bieten sie ihren Kunden indi-
rekten Zugang zu CCPs und zugeharigen Dienst-
leistungen. Zu den Kunden gehoren oft kleinere
Banken, nichtfinanzielle Unternehmen, Fonds
oder Versicherungsunternehmen, fir die eine
direkte Mitgliedschaft in einer CCP aus Kosten-
grunden nicht in Frage kommt.®

dem Ausland halten. Somit sind die privaten Haus-
halte neben ihrem geringen direkten Engagement
im Ausland indirekt Uber Monetare Finanzinstitute
mit dem Ausland verflochten.

Anhand von Modellen kann untersucht werden, wie
Schocks Uber direkte und indirekte Ansteckungska-
nale Ubertragen und verstarkt werden. Im Folgenden
werden ausgewahlte Modelle vorgestellt, mit denen
Risiken aus der Vernetzung analysiert werden kon-
nen. Tabelle 5.2 gibt eine Ubersicht zu den Analysen,
die anschliefsend naher beschrieben werden.

Sektoribergreifender Ansatz zu
direkten Transmissionskanalen

Viele Modelle zu Ansteckungsrisiken fokussieren sich
auf einen Ausschnitt des Gesamtsystems, beispiels-

5 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision, Committee
on Payments and Market Infrastructures, Financial Stability
Board, International Organization of Securities Commissions
(2018).

6 Das Risikomanagement umfasst u. a. Marginzahlungen
und Beitrage zum Ausfallfonds der CCP.

7 Vgl. u. a.: Fiedor, Lapschies und Orszaghova (2017).

8 Diese Marktteilnehmer unterhalten Konten bei einem Clea-
ringmitglied, das die Interaktion mit der CCP gebulndelt fur
diese Kunden unternimmt.

weise einzelne Akteure in einem Sektor, und be-
trachten deshalb nicht, wie sich Schocks von der
Realwirtschaft auf das Finanzsystem Ubertragen oder
welche Ruckkopplungseffekte entstehen konnen.
Um Ansteckungseffek-

te im Gesamtsystem
y Um Ansteckungseffek-

te im Gesamtsystem
zu analysieren, wird
hdufig eine vereinfa-
chende Vogelperspek-
tive eingenommen.

zu analysieren, wird
haufig eine vereinfa-
chende Vogelperspek-
tive eingenommen, in
der die einzelnen
Marktteilnehmer zu
Sektoren zusammengefasst werden, wie beispiels-
weise in Tabelle 5.1 auf Seite 96. Wie bereits ein-
gangs geschildert, haben Ansteckungseffekte inner-
halb des weltweiten Finanzsystems als auch die
Ruckkopplungseffekte zwischen dem Finanzsystem
und der Realwirtschaft dazu beigetragen, dass die
globale Finanzkrise und der damit einhergehende
Konjunktureinbruch so schwer ausfielen. Eine sektor-



Ubersicht zu den Modellen dieses Kapitels

Sektoriibergreifender Ansatz
Modell (siehe S. 100)

Abgebildete Sektoren alle deutschen Sektoren und Ausland

Bankenmodell
(siehe S. 106)

deutscher Bankensektor
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Tabelle 5.2

Fondsstresstest
(siehe S. 107)

deutscher Investmentfondssektor

Ansteckungskanal direkt (Eigen- u. Fremdkapital) indirekt (Marktpreise) indirekt (Marktpreise)
Finanzierungsrechnung, Auslands- L e .
) ) ) Liquiditatsmeldungen des bank- Statistik Uber Investmentvermdgen,
vermdgensstatus, Monatliche Bilanz- I "
L . ) L aufsichtlichen Meldewesens, Mercato Centralised Securities Database,
Daten statistik, Securities Holdings Statistics, ) P - .
) " Telematico dei Titoli di Stato (MTS), Statistik Uber Wertpapierinvestments,
Centralised Securities Database, Ver- Bloomber Bloomber
sicherungsstatistik, Bloomberg g g
. . ) monatlich von November 2015 bis
Stichtag 4.V 2018 1.V} 2019 Juli 2019, jeweils zum Monatsende
abrupter Preisriickgang bei Anteils-
rechten des deutschen nichtfinanziel- ) .
Szenario o Ui e A s Abzug von Einlagen durch Bank- abrupter Preisriickgang an den globa-

der Volatilitdten der Preise von An-
teilsrechten bei allen Sektoren.

historisch; Preisriickgang: 1%-Perzen-
til der monatlichen Renditen des
CDAX (13%); Anstieg der Volatilitaten
der Preise von Anteilsrechten bei
nichtfinanziellen Unternehmen auf
historisches Maximum, bei allen an-
deren Sektoren um 20%.

Kalibrierung des
Schockszenarios

Deutsche Bundesbank

Ubergreifende Perspektive ermdglicht es, zu untersu-
chen, wie sich Schocks Uber Sektoren hinweg aus-
breiten und welche Bedeutung Zweitrundeneffekte
haben kénnen. Zudem wurde die Datenbasis seit der
globalen Finanzkrise verbessert, sodass nun detail-
liertere Daten fUr einen sektortbergreifenden Ansatz
verfligbar sind.

Ansteckungen Uber Eigen- und
Fremdkapitalforderungen moglich

Mithilfe eines sektorlbergreifenden Ansatzes kann
analysiert werden, wie Schocks durch die Verflech-
tungen Uber Eigenkapital und Kreditbeziehungen
Ubertragen werden (direkte Transmissionskanale).
Das Modell berlcksichtigt somit zwei Kanale, Uber
die sich Sektoren anstecken.?® Im ersten Kanal wer-
den Verluste Uber Anteilsrechte von einem Sektor
an den anderen weitergegeben (Eigenkapitalkanal):

kunden

Zahlungsabflisse Uber 5 Kalender-
tage basierend auf bankaufsicht-
lichem Standardszenario

len Aktien- und Anleihemarkten

historisch; 1%-Perzentil der monat-
lichen Wertpapierrenditen (Preisriick-
gang bei Aktien 14,2%, bei Anleihen
4,5%)

Sinkt der Wert des Eigenkapitals eines Sektors, bei-
spielsweise durch einen exogenen Schock, so mus-
sen die Anteilseigner dieses Sektors Verluste hin-
nehmen und Abschreibungen vornehmen, die somit
das Eigenkapital in ihrem Sektor reduzieren. Der
zweite Kanal betrifft Fremdkapitalforderungen (Kre-
ditrisikokanal): Erleidet ein Sektor Verluste und muss
Abschreibungen vornehmen, sinkt das Eigenkapital
dieses Sektors. Dieser kann deshalb weitere Verlus-
te schlechter auffangen. Daher steigt das von ihm
ausgehende Kreditrisiko. Sektoren, die Fremdkapital
an diesen Sektor vergeben haben, erwarten deshalb
hohere Verluste auf ihre Fremdkapitalforderungen.

Durch die anfallenden Abschreibungen auf Eigen-
und Fremdkapitalforderungen mussen die kapital-

24 Konstruktion des Netzwerks institutioneller Sektoren und Me-
chanismus zur Weitergabe von Schocks analog zu Beck, Kotz und
Zabelina (2015); Castrén und Kavonius (2009); Silva (2010).
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gebenden Sektoren ihr Eigenkapital neu bewerten.
Zweitrundeneffekte treten nun dadurch auf, dass
die kapitalgebenden Sektoren ihre Verluste wiede-
rum Uber beide Kanale an andere Sektoren weiter-
geben. Letztere mussen hierdurch Abschreibungen
vornehmen und der Schock breitet sich dann kaska-
denartig in der gesamten Volkswirtschaft aus (siehe
Kasten ,Datenbasis und Methodik im sektoruber-
greifenden Ansatz” auf S. 103). Der beschriebene
Ansteckungsmechanismus setzt voraus, dass Eigen-
und Fremdkapitalforderungen mit Marktwerten bi-
lanziert werden, wie dies bei IFRS-Rechnungslegung
Ublich ist. Bei einer Bilanzierung nach HGB kénnen
allerdings Wahlrechte bei Abschreibungen beste-
hen, weshalb die tatsachlichen Abschreibungen
auf Eigen- und Fremdkapitalforderungen geringer
ausfallen kénnen. Bei dieser Art der Bilanzierung
konnten die Ansteckungseffekte deshalb moderater
ausfallen.

Risikoszenarien konnten nichtfinanzielle
Unternehmen treffen

Mit dem sektorubergreifenden Ansatz lasst sich illus-
trieren, wie bedeutsam die genannten Transmissi-
onskanale sind. Das Modell kann verwendet werden,
um die Sensitivitat des Finanzsektors und der Real-
wirtschaft zu untersuchen, sollte es beispielsweise zu
einer Korrektur von Vermdgenswerten kommen. Be-
trachtet wird ein Szenario, in dem die Bewertung im
gesamten deutschen

Der sektoriibergreifen- nichtfinanziellen Un-
de Ansatz illustriert,

wie bedeutsam Trans-
missionskandile sind.

ternehmenssektor um
13% zurlickgeht.? Ein
Einbruch in etwa die-
ser Groflenordnung
war bei borsennotierten Unternehmen im Jahr 2008
zu beobachten. Im Jahr 2011 gingen die Bewertun-
gen sogar noch etwas starker zurlick. Da nur fur bor-
sennotierte Unternehmen Marktbewertungen ver-
fugbar sind, wird unterstellt, dass sich die Preise fur
Anteilsrechte an nicht borsennotierten Unterneh-

men ahnlich entwickeln.?® Zudem wird angenom-
men, dass die Volatilitat der Unternehmenswerte in
allen Sektoren steigt, da Stressphasen in der Regel
mit einer erhohten Volatilitat an den Aktienmarkten
einhergehen. Die hohere Volatilitat ist fur die Wert-
anderungen des Fremdkapitals relevant, das heifSt
den Kreditrisikokanal .2”

Zweitrundeneffekte bedeutend

In dem Szenario geht das Eigenkapital deutscher
Sektoren insgesamt um 4,4% zurtick. Der GrofSteil
der Verluste ist auf Zweitrundeneffekte zurtuckzufuh-
ren. Die aggregierten Verluste Ubersteigen den An-
fangsverlust erheb-

lich.2®

sich die Gesamtverlus-

So belaufen Im Szenario ist der

GrofSteil der Verluste
auf Zweitrundeneffek-
te zuriickzufiihren.

te etwa auf das 2,5fa-
che der direkten Ver-
luste, die durch den
ursprunglichen Schock im Unternehmenssektor ent-
stehen.

Die aggregierten Verluste verteilen sich im System
unterschiedlich auf die Sektoren (Schaubild 5.3). Bei
inlandischen privaten Haushalten, Investmentfonds

25 Der unterstellte Einbruch von 13% orientiert sich am 1%-Per-
zentil der monatlichen Renditen des Composite DAX (CDAX) von
2000 bis 2018.

26 Die Annahme, dass die Preise borsennotierter Unternehmen
sich ahnlich entwickeln wie die Preise nicht borsennotierter Unter-
nehmen, ist eine Vereinfachung. Aktienkurse werden auch durch
die Marktstimmung getrieben und tendieren zu Ubertreibungen.
Dies sprache dafur, dass die Preise nicht borsennotierter Unter-
nehmen weniger stark schwanken als die Preise borsennotierter
Unternehmen. Der unterstellte Riickgang um 13% fir alle Unter-
nehmen spiegelt daher tendenziell ein strengeres Szenario unter-
halb des 1%-Perzentils wider. Insgesamt ist die Simulation nur als
beispielhaftes Stress-Szenario zu sehen.

27 Es wird angenommen, dass die implizite Volatilitat der Prei-
se von Anteilsrechten des nichtfinanziellen Unternehmenssektors
auf ein historisches Maximum ansteigt, in allen anderen Sektoren
steigt die implizite Volatilitat um 20%.

28 Im angenommenen Stress-Szenario konvergieren die Verluste
pro Runde mit steigender Rundenzahl gegen null. Nach 20 Run-
den fallen kaum noch Verluste an. Daher wird der Ansteckungs-
mechanismus nach 20 Runden beendet.
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Datenbasis und Methodik im sektorlibergreifenden Ansatz

Der sektorlbergreifende Ansatz basiert auf Da-
ten der Finanzierungsrechnung fir Deutsch-
land.” Diese wurden um verschiedene weitere
Statistiken, wie zum Beispiel den Auslandsvermo-
gensstatus, die europaische Versicherungsstatis-
tik sowie die Monatliche Bilanzstatistik, erganzt.
Auf diese Weise erhalt man nicht nur Angaben
fur deutsche Sektoren. Das Ausland, das in Ta-
belle 5.1 als ein Gesamtsektor enthalten ist, wird
hier in Euroraum-Ausland und Nicht-Euroraum-
Ausland aufgeteilt. Das Ausland wird jedoch
nicht nach einzelnen Sektoren aufgegliedert. Die
finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
der Sektoren liegen flr verschiedene Finanzie-
rungsinstrumente vor (z. B. Schuldverschreibun-
gen, Kredite, Anteilsrechte).

Um die Ansteckungseffekte zwischen den Sek-
toren zu ermitteln, mussen die gegenseitigen
Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen
allen Sektoren erfasst werden. Anhand der ver-
wendeten Daten kann fur den Grofsteil der For-
derungen und Verbindlichkeiten die Gegenpar-
tei identifiziert werden. Das heifSt, dass bekannt
ist, wie hoch die Forderung oder Verbindlichkeit
eines Sektors A gegenuber einem Sektor B ist.
Bei einem Teil der Instrumente (insbesondere
bei nicht borsennotierten Aktien und sonstigen
Anteilsrechten) sind allerdings einige Verflech-
tungen zwischen Sektoren nicht bekannt. Die-
se Verflechtungen mussen deshalb geschatzt
werden. Dazu wird ein in der Literatur gangiges
Schatzverfahren, die Maximum-Entropy-Metho-
de, verwendet.? Im Schaubild werden beispiel-
haft die geschatzten Netzwerke getrennt nach
Eigen- und Fremdkapitalinstrumenten darge-
stellt.

Netzwerke der Sektoren in Deutschland”
Stand: 4. Vj. 2018, Werte zum Teil geschatzt

Forderungen und Verbindlichkeiten aus Fremdkapitalinstrumenten
(Einlagen, Schuldverschreibungen, Kredite, Anspriiche aus
versicherungstechnischen Ruckstellungen und sonstige
Forderungen)

Ausland

Forderungen und Verbindlichkeiten aus
Anteilsrechten (einschl. Investmentfondsanteilen)

<N
GOV Hsland

* Die Starke der Linien spiegelt die Hohe der Bruttopositionen (Forde-
rungen plus Verbindlichkeiten) zwischen den Sektoren wider. Die Gré-
e der Knoten reflektiert die intrasektoralen Bruttopositionen. Die Sek-
toren sind nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (NFC), Monetare Fi-
nanzinstitute (MFI), Investmentfonds (IF), sonstige Finanzinstitute
(OFI), Versicherer und Pensionseinrichtungen (ICPF), private Haushalte
(HH), &ffentliche Haushalte (GOV) und das Ausland. Zur Sektorabgren-
zung siehe Tabelle 5.1.

Deutsche Bundesbank

Die Veranderung des Marktwerts des Fremd-
kapitals wird analog zur Literatur mithilfe der
Contingent Claims Analysis berechnet.? Hierfur
werden der Marktwert des Eigenkapitals, des-
sen erwartete Volatilitat sowie die ausstehenden

1 Zu Inhalt und methodischem Aufbau der Finanzierungs-
rechnung vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

2 Vgl. u. a.: Sheldon und Maurer (1998); Upper und Worms
(2004); Wells (2004).

3 Zu methodischen Details zur Contingent Claims Analysis
vgl. u. a.: Castrén und Kavonius (2009); Gray, Merton und
Bodie (2007); Silva (2010).
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Verbindlichkeiten verwendet. Die Contingent
Claims Analysis erlaubt es, den impliziten Wert
der Aktiva und deren Volatilitat zu berechnen.
Anschliefend wird der erwartete Verlust der
Fremdkapitalinstrumente abgeleitet, der fir den
Kreditrisikokanal wesentlich ist.

Da private Haushalte keine Eigenkapitalinstru-
mente emittieren, geben sie in diesem Modell
keine Schocks Uber den Eigenkapitalkanal weiter.
Allerdings reichen sie Schocks uber den Kredit-
risikokanal weiter, da hier das Nettogeldvermo-
gen relevant ist.? Der Sektor Staat gibt Schocks
weder Uber den Eigenkapital- noch den Kredit-
risikokanal weiter. Er emittiert kein Eigenkapital
und die Schulden des deutschen Staates werden
als risikolos eingestuft. Ferner berlcksichtigt das
Modell keine Ruckkopplungseffekte aus dem
Nicht-Euroraum-Ausland.

sowie den Ubrigen Landern des Euroraums kommt
es nur zu geringflgigen Verlusten.?® Bei Versiche-
rern und Pensionseinrichtungen belaufen sich die
Verluste auf 4,7% und bei Monetaren Finanzinstitu-
ten auf 4% ihres urspriinglichen Eigenkapitals. Der
nichtfinanzielle Unternehmenssektor und der Sek-
tor der sonstigen Finanzinstitute tragen mit 7,8%
beziehungsweise 12,3% die hochsten Verluste.3®
Auch der Anteil der Verluste, die durch Zweitrun-
deneffekte entstehen, unterscheidet sich Uber die
Sektoren hinweg deutlich. Wahrend dieser Anteil
bei nichtfinanziellen Unternehmen bei 39% der Ge-
samtverluste liegt, entstehen 96% der Verluste von
Versicherern und Pensionseinrichtungen Uber Zweit-
rundeneffekte. Letztere werden vom urspringlichen
Schock kaum getroffen, da sie nur wenige Anteils-
rechte an nichtfinanziellen Unternehmen halten. Sie
verzeichnen somit erst deutliche Verluste, wenn sich
der Schock im Finanzsystem ausbreitet.

4 Private Haushalte kénnen allerdings bei Verlusten ihren
Konsum einschranken und damit andere Sektoren anstecken.
Dieser Konsumkanal wird im Modell nicht bertcksichtigt.

Die Verluste entstehen fast vollstandig Uber den Ei-
genkapitalkanal. Der Anteil der Verluste, die durch
das erhohte Kreditrisiko entstehen, ist hingegen ver-
nachlassigbar. Ein we-

sentlicher Grund dafur Bei einem hinreichend

ist, dass das Verhaltnis grofen Schock wirkt

, ) der Kreditrisikokanal
von Eigenkapital zu potenziell stirker als
Fremdkapital bei eini- der Eigenkapitalkanal.

gen Sektoren sehr

hoch ist, insbesondere bei nichtfinanziellen Unter-
nehmen. Durch einen hohen Verlustpuffer in Form
von Eigenkapital ist die Ausfallwahrscheinlichkeit
auch dann noch sehr gering, wenn der exogene
Schock das Eigenkapital verringert und die Volatilitat

29 Beim Sektor Haushalte wird Eigenkapital als Nettogeldvermo-
gen definiert, das heif3t als die Differenz aus finanziellen Aktiva
und finanziellen Passiva.

30 Beim nichtfinanziellen Unternehmenssektor werden Verluste
in Prozent des Eigenkapitals nach dem exogenen Schock ange-
geben.



steigt. Der Wert des Fremdkapitals sinkt deshalb nur
geringfligig. Wahrend die Verluste durch den Eigen-
kapitalkanal linear von der Hohe des exogenen
Schocks abhangen, verhalten sich Verluste durch
den Kreditrisikokanal nichtlinear (Schaubild 5.4).
Dies bedeutet, dass die Verluste durch den Kreditrisi-
kokanal erst ab einer bestimmten Schockhéhe nen-
nenswert sind, dann aber verhaltnismafig stark zu-
nehmen. Sofern der exogene Schock hinreichend
grol3 ist, kdnnen die Effekte durch den Kreditrisiko-
kanal wichtiger werden als die Effekte aus dem Ei-
genkapitalkanal. In der Literatur wird ein solcher kri-
tischer Punkt als Tipping-Point bezeichnet.3"

Analysen zu indirekten
Transmissionskanalen im
deutschen Finanzsystem

In den letzten Jahren rlckten vermehrt Analysen
zur indirekten Vernetzung innerhalb des Finanzsys-
tems in den Fokus. Verschiedene Studien deuten
darauf hin, dass indirekte Transmissionskanale hau-
fig fur das Finanzsystem bedeutender sein kénnen
als direkte Transmissionskanale.3? Dies ist plausibel,
da ein einzelner Akteur Uber direkte Ansteckungs-
kanale typischerweise zunachst nur seine direkten
Gegenparteien beeinflusst. Erst Uber Ketten direkter
Ansteckung kann sich ein Schock im System ausbrei-
ten und weitere Akteure treffen. Demgegenuber
konnen Schocks Uber indirekte Ansteckungskanale
haufig deutlich mehr Akteure treffen. Ein Beispiel
hierfir ware, dass ein Akteur in grofsem Ausmafs Fi-
nanzaktiva verkauft und damit einen Preisrlickgang
dieser Aktiva ausldst. Bei anderen Akteuren, die die-
se Finanzaktiva ebenfalls in ihrem Portfolio halten,
kommt es durch den Preisrlickgang zu Verlusten.??
Indirekte Ansteckungseffekte kénnen daher far
alle Akteure des Finanzsektors bedeutend sein. Die
Transmissionsmechanismen kénnen sich jedoch von
Sektor zu Sektor unterscheiden.
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Stress-Szenario: Schaubild 5.3

Gesamtverluste je Sektor”

in % des Eigenkapitals des jeweiligen Sektors,
ausgehend von Daten zum 4.Vj. 2018

B Runde 1 [l Runde 2 Runde 3 [l Runde 4 bis Ende

private Haushalte .I

nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

Monetdre
Finanzinstitute

Versicherer und
Pensionseinrichtungen

Investmentfonds Il
sonstige Finanzinstitute _ .
Ausland (Euroraum)” II

0 2 4 6 8 10 12 14

Quellen: Statistiken der Bundesbank, Bloomberg und eigene Berech-
nungen. * Das Szenario unterstellt einen deutlichen Preisriickgang fur
Anteilsrechte an deutschen nichtfinanziellen Unternehmen sowie eine
stark erhohte Marktvolatilitat (Tabelle 5.2). Runde 1 zeigt die direkten
Auswirkungen des Szenarios; alle weiteren Runden zeigen jeweils die
Folgeeffekte der vorangehenden Runden. Zur Sektorabgrenzung siehe
Tabelle 5.1. 1 Daten zum Nicht-Euroraum nicht vollstandig verfigbar.
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Stress-Szenario: Schaubild 5.4

Verluste auf Fremdkapitalforderungen”

in % der Gesamtverluste des Szenarios

1,6
1,2
0,8

0,4

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Prozentualer Rickgang der Aktienkurse (Schockhdhe)

* Verluste aller Sektoren im Szenario aus Tabelle 5.2 bei Variation
der Schockhéhe.
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31 Vgl.: Allen und Gale (2000); Castrén und Kavonius (2009).
32 Vgl.: Caccioli, Farmer, Foti und Rockmore (2015); Glasserman
und Young (2015).

33 Vgl.: Brunnermeier und Pedersen (2009).
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Refinanzierungsschock und seine  Schaubild 5.5

Auswirkungen bei deutschen Banken

ausgehend von Daten zum 1. Vj. 2019

Mrd € B Netto-Zahlungsabfliisse”
150 Wertpapierverkdufe der Banken?
120
90
60
30
o — H -
%
0
Kumulierte Preisveranderung? -3
-6
-9
-12
-15
0 1 2 3 4 5
Tage

1 Im Modell unterstellte Zahlungsabflisse, die Uber den Barmittelbe-
stand der Banken hinausgehen. 2 Verkaufe von Wertpapieren, um die
Zahlungsabflusse bedienen zu kénnen und die Marktwertverluste fur
das eigene Portfolio zu minimieren. 3 Aus den Verkaufen resultieren-
der Preisriickgang (exemplarisch fir Staatsanleihen).
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Banken kénnen Preis-Abwartsspiralen
verstarken

Banken konnen sich indirekt anstecken, wenn sich
beispielsweise die Preise von Wertpapieren andern,
die sie zur Steuerung ihrer Liquiditat halten. Erwar-
ten Banken, dass die Marktpreise dieser Wertpapiere
fallen, kann es flr sie rational sein, diese moglichst
frih zu verkaufen. Verkaufen Banken auf Basis die-
ser strategischen Uberlequng Wertpapiere, kénnen
sie einen Preiseinbruch verstarken. Die Marktwert-
verluste kénnen sich im System dadurch erheblich
vergrofern.

Dieser Ansteckungskanal wird anhand eines Modells
analysiert.® Hierbei wird ein systemweiter Refinan-
zierungsengpass als Ausgangsschock unterstellt, der
die Banken zur Verduf3erung von Wertpapieren
zwingt. Es wird angenommen, dass Bankkunden
wahrend eines Zeitraums von funf Kalendertagen ei-

nen Teil ihrer Einlagen abziehen. Die Annahmen fur
diesen Ausgangsschock basieren auf einem von der
Bankenaufsicht vorgegebenen Szenario zu Zahlungs-
abflussen, mit denen Banken in der kurzen Frist er-
wartungsgemafs konfrontiert werden kénnen.3> Es
wird angenommen, dass die Banken die abflieen-
den Einlagen nicht durch andere Refinanzierungs-
quellen ersetzen kdénnen. Durch den Verkauf von
Wertpapieren konnen die Zahlungsabflisse bedient
werden. Die Banken wahlen dabei die aus ihrer Sicht
optimale Verkaufs-

strategie, die ihre
Marktwertverluste mi-
nimiert.>® Dieses stra-

Verhalten der Ban-
ken kann Preisein-
briiche noch wei-

. ter verstdrken.
tegische Verhalten der

Banken kann Preisein-

briche noch weiter verstarken. Die Dynamik der si-
mulierten Abwartsspirale wird exemplarisch fur
Staatsanleihen anhand der kumulierten Preisveran-
derung veranschaulicht (Schaubild 5.5). In den ers-
ten beiden Tagen fallen die Preise sehr stark, da
knapp die Halfte der Banken — insbesondere kleine
und mittelgrof3e Institute — ihre Anlagen gleich zu
Beginn veraufSern. Banken verkaufen Wertpapiere
deutlich eher und auch in groBeren Mengen, als dies
notwendig ware, um die Zahlungsabflisse fristge-
recht zu bedienen (Schaubild 5.5). Wirden die Ban-
ken von derartigen strategischen Uberlegungen ab-
sehen und sich bei den Verkaufen eher an der
fristgerechten Bedienung der Zahlungsabflisse ori-
entieren, wurde der simulierte Marktwertverlust im
System annahernd halbiert.

34 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), S. 40-41; Krlger, Roling,
Silbermann und Wong (2019).

35 Die Zahlungsabflisse werden aus den Liquiditatsmeldungen
des bankaufsichtlichen Meldewesens (COREP) entnommen. Fur
die Zahlungsabflusse werden die vertraglichen Verpflichtungen
herangezogen. Eine Ausnahme gilt fur taglich fallige Einlagen, bei
denen von den Banken ein verhaltensbasierter Schatzwert gemel-
det wird.

36 Sie berlcksichtigen dabei, dass ihre Handlungen das Verhalten
der anderen Banken und den Preis der verkauften Wertpapiere
beeinflussen.



Indirekte Ansteckungsrisiken im
Investmentfondssektor bedeutend

Auch bei Investmentfonds spielen indirekte Anste-
ckungsrisiken eine Rolle.3” Diese konnten entste-
hen, wenn Anleger eines Fonds bei einem abrupten
Preiseinbruch an den Wertpapiermarkten in grofsem
Umfang Anteile zurlickgeben.?® Um grofsere Anteil-
scheinrlickgaben zu bedienen, muss ein Fonds Wert-
papiere verkaufen. Die Marktpreise der betroffenen
Wertpapiere kénnen dadurch weiter unter Druck
geraten. Insbesondere in Stressphasen bestehen so-
mit Anreize fUr Investoren, Anteilscheine moglichst
frihzeitig zurlickzugeben. Dadurch kann ein Run auf
Investmentfonds ausgeldst werden. Dieser kann ne-
gative Preis- und Liquiditatsspiralen verstarken und
weitere Finanzmarktakteure treffen.

Seit der globalen Finanzkrise ist der Investment-
fondssektor stark gewachsen. Ein erheblicher Teil
des Wachstums geht
auf Bewertungseffekte
zurtick. Deshalb ist

Durch das Zusam-
menspiel von Ver-

wundbarkeiten . .

P R dieser Sektor anfalliger
kénnen sich indi- i o
rekte Ansteckungs- gegenuber plotzlichen

risiken verstdirken. Anderungen der Preise

fur Finanzaktiva.?
Durch das Zusammenspiel von Verwundbarkeiten
gegenuber Preiseinbriichen und Verwundbarkeiten
gegenUber kurzfristigen Anteilsscheinrickgaben
konnen sich indirekte Ansteckungsrisiken verstarken.

Investmentfonds konnten Schocks verstarken

Die Bundesbank hat einen Stresstest fur den deut-
schen Investmentfondssektor entwickelt.4® Ziel ist
es, abzuschatzen, wie gleichgerichtete Wertpapier-
verkaufe von Investmentfonds Schocks verstarken
konnten.4" In der Analyse werden Aktien-, Anleihe-
und gemischte Wertpapierfonds (jeweils Publikums-
und Spezialfonds) berucksichtigt. Damit werden
etwa 80% der aggregierten Bilanzsumme des deut-
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schen Fondssektors abgedeckt. Dies ist ein wichti-
ger Schritt hin zu einem Ansatz, der den gesamten
deutschen Fondssektor berlcksichtigt.*? Das Modell
beinhaltet die folgenden Schritte:

Schritt 1: Als Ausgangsschock wird ein abrupter
Preiseinbruch an den globalen Aktien- und Anleihe-
markten unterstellt, der zu Verlusten in den Wert-
papierportfolios der Fonds fuhrt. Schritt2: In der
Folge mussen Fonds Wertpapiere verkaufen, weil
ihre Investoren aufgrund der Verluste aus Schritt 1
Anteilscheine zurlickgeben (Flow-Performance Re-
lationship).#® Zum anderen steigt bei Fonds, die
Fremdkapital einsetzen, die Verschuldungsquote
durch den Ausgangsschock an.*® Unter der Annah-
me, dass diese Fonds ihre Verschuldungsquoten

37 Hier und im Folgenden werden die Begriffe Investmentfonds
und Offener Investmentfonds synonym verwendet. Der deutsche
geschlossene Investmentfondssektor wird im Folgenden nicht be-
rlcksichtigt, da geschlossene Fonds nur etwa 3% der aggregierten
Bilanzsumme des Investmentfondssektors in Deutschland ausma-
chen. Zudem ist die Ruckgabe von Fondsanteilen bei geschlos-
senen Fonds nicht maoglich. Daher sind geschlossene Fonds aus
Sicht der Finanzstabilitat, zumindest hinsichtlich der im Folgenden
betrachteten Risikokanale, insgesamt weniger bedeutend.

38 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 96-102; Deutsche Bun-
desbank (2018), S. 107.

39 Vgl.: Fricke (2019).

40 Vgl.: Fricke und Wilke (2019). Der Stresstest ist eine Weiterent-
wicklung des Ansatzes von Fricke und Fricke (2019). Die Daten zur
Bilanz-/Portfoliostruktur stammen aus der deutschen Statistik tiber
Investmentvermogen (IFS) und beinhalten nach deutschem Recht
aufgelegte Offene Investmentfonds. Informationen Uber einzel-
ne Wertpapiere stammen aus der Centralised Securities Database
(CSDB). Daten zur Halterstruktur von Fonds stammen aus der Sta-
tistik Uber Wertpapierinvestments (WP Invest).

41 Auch das Financial Stability Board hat empfohlen, dass sich die
zustandigen Behorden mit der Entwicklung makroprudenzieller
Stresstests fUr Investmentfonds befassen; vgl.: Financial Stability
Board (2017). Diesbeziiglich hat bspw. die Bank of England ei-
nen Stresstest flr Anleihefonds entwickelt; vgl.: Baranova, Coen,
Lowe, Noss und Silvestri (2017).

42 Bisherige Fondsstresstests beschranken sich auf Aktien- oder
Anleihefonds; vgl.: Baranova, Coen, Lowe, Noss und Silvestri
(2017); Fricke und Fricke (2019).

43 Vgl.: Berk und Green (2004) ; Dotz und Weth (2019); Fricke
und Fricke (2019).

44 Die bilanziellen Verschuldungsquoten von Offenen Invest-
mentfonds unterliegen strikten regulatorischen Vorschriften.
Bspw. spezifiziert die europaische UCITS-Verordnung, dass das
Verhaltnis von Fremdkapital zu Netto-Fondsvermogen bei Pub-
likumsfonds nicht mehr als 10% betragen darf. Die berichteten
Werte fur deutsche Fonds liegen von November 2015 bis Juli
2019 deutlich unter den regulatorisch vorgeschriebenen Werten
(im Median 0,3% bei Publikumsfonds und 0, 1% bei Spezialfonds).
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Zweitrundeneffekte im Schaubild 5.6
Stress-Szenario: Aggregierte Verwundbarkeit
des deutschen Investmentfondssektors und
Beitrag einzelner Fondsarten”

Beitrag zu den Portfolioverlusten in % des Netto-Fondsvermogens
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Quellen: Statistik Uber Investmentvermogen, Statistik Uber Wertpapier-
investments, Centralised Securities Database und eigene Berechnun-
gen. * Die aggregierte Verwundbarkeit zeigt die Portfolioverluste von
Investmentfonds (Zweitrundeneffekte). Diese Verluste entstehen in ei-
nem Szenario eines abrupten Preiseinbruchs an den globalen Aktien-
und Anleihemarkten (Tabelle 5.2), da die Fonds auf die daraus entste-
henden Verluste mit Wertpapierverkdufen reagieren und somit weitere
Preisriickgénge auslosen. Fur die abgebildeten Fondskategorien wird
der jeweilige Beitrag zur aggregierten Verwundbarkeit gezeigt, der aus
den Wertpapierverkaufen dieser Fonds resultiert.
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maoglichst nah am Ausgangswert halten (Leverage
Targeting), mussen sie Wertpapiere verkaufen.* Im
Modell halten Investmentfonds ihre Portfolios mog-
lichst stabil und verkaufen Wertpapiere proportional
zu deren jeweiligem Anteil im Portfolio.*® Schritt 3:
Die Verkaufe aus Schritt 2 flhren zu einem weiteren
Rickgang der Preise betroffener Papiere. Die Preis-
rlckgange hangen dabei vom Verkaufsvolumen und
der Marktliquiditat ab. Je hoher das Verkaufsvolu-
men und je niedriger die Marktliquiditat ist, desto
starker sinkt der Preis. Der Zweitrundeneffekt aus
Schritt 3 fuhrt zu Portfolioverlusten fir Fonds, die
diese Papiere halten.*”

Die zentrale Kennzahl des Stresstests ist die aggre-
gierte Verwundbarkeit des Fondssektors. Die aggre-
gierte Verwundbarkeit ist die Summe der Portfolio-
verluste der Fonds, die aus Schritt 3 resultieren. Die
Kennzahl misst Risiken aus Zweitrundeneffekten im
Investmentfondssektor und bindelt eine Reihe von
makroprudenziellen Risikofaktoren (z. B. Verschul-
dungsgrad, Marktliquiditat und indirekte Vernet-
zung). Die Verwundbarkeit hangt stets vom Aus-
gangsschock ab, quantifiziert aber nur den reinen
Zweitrundeneffekt. Um die aggregierte Verwund-
barkeit des Sektors Uber die Zeit vergleichbar zu ma-
chen, wird sie jeweils relativ zum Netto-Fondsvermé-
gen vor dem Ausgangsschock ausgewiesen.

Im Stresstest wird als adverses und empirisch plausib-
les Stress-Szenario ein abrupter und starker Einbruch
der wichtigsten Aktien- und Anleihemarktindizes un-
terstellt. Dabei wird als Ausgangsschock angenom-
men, dass Aktienkurse um 14,2% und Anleihekurse
um 4,5% sinken.*® Vergleichbare Kurseinbriiche wa-
ren beispielsweise auf dem Hohepunkt der Finanzkri-
se im September 2008 zu beobachten. Im unterstell-
ten Stress-Szenario sinkt der Wert der ausgegebenen
Fonds-Anteilscheine (Netto-Fondsvermégen) durch
die unterstellten Marktpreisrickgange insgesamt um
durchschnittlich 7,5%.

45 Im Vergleich zu dhnlichen Modellanwendungen fur den Ban-
kensektor spielt der Leverage-Targeting-Kanal fur die aggregier-
te Verwundbarkeit des Fondssektors eine geringere Rolle; vgl.:
Greenwood, Landier und Thesmar (2015).

46 Eine alternative Annahme ware, dass Fonds zuerst die liquides-
ten Aktiva verkaufen. Zu Strategien der Portfolioliquidation vgl.:
Dotz und Weth (2019); Jiang, Li und Wang (2017).

47 Im Unterschied zu dem vorgestellten Modell fir den Banken-
sektor wird hier ein Ausgangsschock auf der Aktivseite unterstellt.
Die Wertpapierverkaufe von Fonds resultieren endogen aus wei-
teren Anpassungen auf der Passivseite (wie z. B. Anteilscheinrlck-
gaben). Im Bankenmodell werden dagegen als Ausgangsschock
Depositenabzlge unterstellt, welche durch Wertpapierverkaufe
bedient werden mussen.

48 Dies entspricht dem durchschnittlichen 1%-Perzentil der mo-
natlichen Renditen der relevanten Marktindizes. Der Stresstest
wird separat fur die einzelnen Monate des Betrachtungszeitraums
angewandt. Dabei wird in jedem Monat der gleiche Ausgangs-
schock auf Einzelwertpapierebene angenommen.



Investmentfondssektor liber indirekte
Ansteckung verwundbar

Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass gleich-
gerichtete Wertpapierverkaufe des deutschen In-
vestmentfondssektors einen mdglichen abrupten
Preiseinbruch an den Aktien- und Anleihemarkten
verstarken konnen. Die aggregierte Verwundbarkeit
des deutschen Investmentfondssektors variiert im
betrachteten Zeitraum deutlich (Schaubild 5.6).4® Fir
April 2018 betragen die simulierten Portfolioverluste,
die durch den Zweitrundeneffekt entstehen, 0,1%
des Netto-Fondsvermogens. Fir April 2019 belaufen
sie sich hingegen auf 1,2%. Der Zweitrundeneffekt
ist unter anderem in Phasen niedriger Marktliquiditat
ausgepragt. Im betrachteten Zeitraum kénnen Wert-
papierverkaufe des Fondssektors den Ausgangs-
schock um bis zu 15% verstarken.>® Vor allem die
Wertpapierverkaufe von Anleihe- und gemischten
Wertpapierfonds tragen zur aggregierten Verwund-
barkeit bei, da diese typischerweise weniger liquide
Wertpapiere in ihren Portfolios halten.

Insgesamt lassen die Ergebnisse den deutschen In-
vestmentfondssektor relativ robust erscheinen, ins-

besondere im Ver-
Die aggregierte Ver-
wundbarkeit des
deutschen Investment-
fondssektors variiert
im Zeitablauf.

gleich zu dhnlichen
Analysen fur den euro-
paischen Bankensek-
tor.®" Allerdings spie-
gelt der hier betrach-
tete Zeitraum eine Phase mit relativ geringem
Marktstress wider.

Aufgrund der starken intersektoralen Vernetzung
von Fonds bestehen Ansteckungsrisiken flr weitere
Finanzmarktakteure. Beispielsweise sind Versicherer
und Pensionseinrichtungen bedeutende Halter deut-
scher Investmentfonds. Diese beiden Haltergruppen
wurden daher potenziell die gréfsten Portfoliover-
luste aus Zweitrundeneffekten erleiden (Schaubild
5.7).52
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Zweitrundeneffekte im Schaubild 5.7

Stress-Szenario: Verluste bei den Haltern von
Investmentfondsanteilen nach Sektoren”

in % des gehaltenen Netto-Fondsvermogens

= Banken
3.5 Versicherer und Pensionseinrichtungen
= |nvestmentfonds”
3,0 private Haushalte
= Uibrige Sektoren
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Quellen: Statistik Uber Investmentvermogen, Statistik Uber Wertpapier-
investments, Centralised Securities Database und eigene Berechnun-
gen. * Verluste, die aufgrund der Wertpapierverkaufe von Fonds in
Schaubild 5.6 bei den Haltern dieser Fonds entstehen. 1 Ohne Geld-
marktfonds.
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Die Portfolioverluste privater Haushalte sind im be-
trachteten Zeitraum vergleichsweise niedrig, steigen
jedoch zum Jahreswechsel 2018/2019 zwischenzeit-
lich auf Uber 3% ihres gehaltenen Netto-Fondsver-

49 Ein hoherer Ausgangsschock — relativ zum hier unterstellten
Szenario — flhrt zu einer hoheren aggregierten Verwundbarkeit,
da Fonds in diesem Fall mehr Wertpapiere verkaufen wirden. Der
Zusammenhang zwischen der Héhe des Ausgangsschocks und
der aggregierten Verwundbarkeit ist jedoch unterproportional:
Beispielsweise flhrt eine Verdopplung des Ausgangsschocks auf
Wertpapierebene (28,4% flr Aktien und 9% fur Anleihen) im Ja-
nuar 2019 zu einer aggregierten Verwundbarkeit von weniger als
2%.

50 Die Zweitrundeneffekte in diesem Modell unterscheiden sich
somit von den Zweitrundeneffekten im sektorlibergreifenden
Ansatz. In dem hier beschriebenen Modell entstehen die Zweit-
rundeneffekte Uber indirekte Ansteckungseffekte, die durch die
Verkaufe deutscher Investmentfonds ausgelost werden. Im sek-
torlbergreifenden Ansatz entstehen die Zweitrundeneffekte
hingegen durch direkte Ansteckungseffekte, die von deutschen
Sektoren und dem Euroraum-Ausland ausgehen.

51 Vgl.: Greenwood, Landier und Thesmar (2015).

52 Die Portfolioverluste basieren auf einer Marktwertbetrachtung
und wurden erst realisiert werden, wenn betroffene Haltergrup-
pen ihre Fondsanteile zurtuckgeben.
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maogens an. Dies liegt vor allem an dem sprunghaf-
ten Anstieg der Aktienmarktvolatilitdt im Dezember
2018 und einer damit einhergehenden niedrigeren
Aktienmarktliquiditat. Aktienverkaufe waren in die-

ser Phase somit mit

Aufgrund der star- hoéheren Preisabschla-

ken intersektora-
len Vernetzung von
Fonds bestehen
Ansteckungsrisiken
fiir weitere Finanz-
marktakteure.

gen verbunden, so-
dass insbesondere die
Verkaufe von Aktien-
Publikumsfonds malfs-
geblich zur aggregier-
ten Verwundbarkeit
beitragen (Schaubild 5.6). Da private Haushalte stark
in deutsche Aktien-Publikumsfonds investieren, sind
sie in dieser Phase somit verwundbarer als andere
Haltergruppen. Investmentfondsanteile machen al-
lerdings nur einen relativ geringen Teil der Ersparnis-
se privater Haushalte in Deutschland aus (Tabelle 5.1
auf S. 96), sodass der Effekt dieser Portfolioverluste
auf ihr Gesamtvermogen dennoch insgesamt mode-
rat ausfallen dirfte.

Aufgrund der eingeschrankten Datenverfigbarkeit
wurden in der Analyse nur potenzielle Wertpapierver-
kaufe von in Deutschland aufgelegten Investment-
fonds untersucht. Wirde man Wertpapierverkaufe
weiterer Fonds und weiterer Finanzmarktakteure be-
rlcksichtigen, so kdnnten der Preisverfall von Aktien
und Anleihen und die daraus entstehenden Verluste
deutlich hoher sein.
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Einfluss klimabezogener
Risiken auf die Finanzstabilitat

Der Klimawandel hat sich zu einem wichtigen Thema an den Finanzmdrkten und
damit auch far Notenbanken entwickelt. Beim Klimawandel fallen Ursache und
Wirkung sowohl zeitlich als auch geografisch erheblich auseinander. Klimabezoge-
ne Risiken kbnnen auch einen Einfluss auf die Finanzstabilitat haben. Die Bewertung
oder Empfehlung politischer Entscheidungen als Reaktion auf den Klimawandel ist
dabei nicht Gegenstand der Finanzstabilitdtsanalyse.

Klimapolitische MafSnahmen werden die relativen Preise fur die Aktivitdten erho-
hen, die negative Effekte auf das Klima haben. So kommt es zu Anpassungen der
wirtschaftlichen Strukturen, die sich auch im Finanzsystem spiegeln und durch ein
funktionierendes Finanzsystem ermdglicht werden. Technischer Fortschritt kann
notwendige Anderungen von Konsum- und Produktionsstrukturen erleichtern. Die
vom technologischen Fortschritt und der Politik beeinflussten Entwicklungen und
Effekte, ebenso wie die Auswirkungen des Klimawandels selbst, sind jedoch mit
grofser Unsicherheit behaftet.

Klimarisiken wirken nicht zuletzt auf die klassischen Risikokategorien, etwa das Kre-
dit- oder Marktrisiko. Aus Sicht der makroprudenziellen Aufsicht ist entscheidend,
dass das Finanzsystem hinreichend widerstandsfahig gegeniiber Unsicherheiten
und Risiken des Klimawandels und der Klimapolitik ist und sich keine systemischen
Risiken aufbauen.

Der interdisziplindre Charakter klimabezogener Fragestellungen erhéht die Kom-
plexitat der Finanzstabilitatsanalyse erheblich. Weltweit haben sich mehr als
45 Zentralbanken und Aufseher im Network for Greening the Financial System zu-
sammengeschlossen, um ihre analytischen und methodischen Kapazitdaten zu bin-
deln und eine belastbare Informationsbasis aufzubauen.
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Der Klimawandel als potenzielle
Quelle fir systemische Risiken

Der Klimawandel ist verstarkt in den Fokus von Politik
und Offentlichkeit gertickt, und dessen Auswirkun-
gen auf Umwelt, Gesellschaft und Wirtschaft wer-
den aktuell intensiv diskutiert. Weitgehend Konsens
besteht dartber, dass der Klimawandel zu einem
spuUrbaren Anstieg der weltweiten Durchschnitts-
temperatur und vermehrt auftretenden Wetterextre-
men fuhren wird.

Die genauen Entwicklungen und Effekte des Klima-
wandels sind jedoch mit Unsicherheit behaftet. Die-
se hangen einerseits

Die Effekte des Klima- mafSgeblich vom zu-
wandels sind mit kunftigen technologi-
Unsicherheit behaftet. schen Fortschritt ab.

Andererseits spielt
aber auch die Reaktion der Politik eine wesentliche
Rolle, da sie einen mafsgeblichen Einfluss auf die
Treibhausgasemissionen in den kommenden Jahren
hat.

Allen moglichen Entwicklungspfaden ist jedoch ge-
mein, dass der erwartete Klimawandel und die klima-
politischen Reaktionen darauf die Volkswirtschaften
und deren Struktur stark verandern werden. Hiervon
ausgehende Kredit-, Markt- und Versicherungsrisi-
ken betreffen auch das Finanzsystem.

Ein stabiles Finanzsystem muss in der Lage sein, in
dieser Umbruchphase seine Funktionen aufrechtzu-
erhalten: die Absicherung gegenuber Risiken sowie
die Versorgung der Realwirtschaft mit Krediten und
anderen Finanzprodukten. Dies gilt insbesondere in
Stressphasen, wenn unerwartete oder disruptive Er-
eignisse eintreten.

Aus 6konomischer Sicht ist der Klimawandel das Er-
gebnis negativer externer Effekte: Lokal emittierte
Treibhausgase verursachen durch die Erderwarmung

weltweit Schaden, fUr die die Emittenten — oder die
Konsumenten der betreffenden Guter und Dienst-
leistungen — nicht oder nur unzureichend aufkom-
men. Im Idealfall wirde die Politik in Reaktion auf
dieses Marktversagen

die Kosten der Scha- 5 s e

die Kosten der
Schdden von den Ver-
ursachern getragen.

den den Verursachern
Ubertragen. In der Re-
alitat liegen die Kosten
allerdings oft bei der
Allgemeinheit. Zudem ist die Losung des Problems
aufgrund der globalen Dimension aufSerst komplex.
Eine effektive Klimapolitik muss zentrale globale Ko-
ordinationsfragen 16sen, da einzelne Lander in der
Regel unterschiedlich zum CO,-Ausstofs beitragen.

Mit dem Pariser Klimaschutzabkommen haben sich
die Unterzeichnerstaaten darauf geeinigt, den Aus-
stofs von Treibhausgasen zu senken, um den welt-
weiten Anstieg der Durchschnittstemperatur auf
deutlich unter 2 Grad Celsius gegenlber vorindus-
triellen Werten zu begrenzen, idealerweise sogar
auf maximal 1,5 Grad Celsius." Damit soll das Aus-
mal’ des Klimawandels wirksam begrenzt werden.
Die wirtschaftspolitischen Steuerungsmaglichkeiten
zur Beschrankung und letztlich zur Vermeidung von
Nettoemissionen sind vielfaltig, mussen allerdings
auf der nationalen Ebene umgesetzt werden. Sie
reichen von Verboten oder Vorgaben bezlglich der
zu verwendenden Technologien Uber eine Treib-
hausgasbesteuerung bis hin zu Handelssystemen flr
Treibhausgaszertifikate. Dabei mussen unvorherseh-
bare technologische Entwicklungen berlcksichtigt
werden, die durch politische Entscheidungen zudem
nicht behindert werden sollten.

MalSnahmen zur Treibhausgasreduktion werden die
relativen Preise emissionsintensiver Produkte und
Dienstleistungen erhohen. Dieser Preismechanismus
ist von zentraler Bedeutung, da von ihm Anreize aus-
gehen, Konsumverhalten und Produktionsprozesse

1 Vgl.: United Nations (2015).



anzupassen, mit dem klimapolitisch angestrebten
Ziel, weniger Treibhausgase auszustof3en. Die damit
einhergehende Anderung der Produktionsstrukturen
und des Konsumverhaltens sind schwer prognosti-
zierbar. Zudem bergen die strukturellen Anpassun-
gen ihrerseits grof3e Herausforderungen flr Politik
und Gesellschaft. Letztlich ergibt sich fir die Politik
ein intertemporales Entscheidungsproblem, in dem
die kunftigen Kosten des Klimawandels gegen die
heutigen Kosten des Strukturwandels abgewogen
werden muissen. Bei der Wahl des klimapolitischen
Pfades entscheidet die Politik zudem unter grofser
Unsicherheit. Der klimapolitische Pfad, global und
national, durfte daher in der Zukunft angesichts
neuer Erkenntnisse und Informationen immer wie-
der angepasst werden. Vor diesem Hintergrund gibt
das Pariser Klimaschutzabkommen den Landern die
Moglichkeit, entsprechende Politikevaluierungen
vorzunehmen.

Die erwarteten Auswirkungen des Klimawandels so-
wie die einzel- und gesamtwirtschaftlichen Anpas-
sungsprozesse, die im Zuge klimapolitischer Wei-
chenstellungen ablaufen, werden sich unmittelbar
im Finanzsystem zei-
gen. Insbesondere
mussen die Marktteil-

nehmer die mit dem

Die Auswirkungen
des Klimawandels
werden sich im
Finanzsystem zeigen. Klimawandel verbun-
denen Auswirkungen
und Risiken (physische Risiken) ausreichend bei ihren
Entscheidungen und Bewertungen berUcksichtigen.
Dies gilt ebenso fur den absehbar klimapolitisch an-
gelegten wirtschaftlichen Wandel nebst den kaum
zu vermeidenden Unsicherheiten Uber den politi-

schen Pfad (transitorische Risiken).?

Grundsatzlich ist es im Interesse eines jeden Markt-
teilnehmers, sich ausreichend gegenuber diesen
Risiken abzusichern, indem etwa das Risikomanage-
ment entsprechend ausgestaltet und die Risikotrag-
fahigkeit sichergestellt wird. Klimarisiken stellen
nicht notwendigerweise eine eigenstandige Risiko-
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kategorie dar, sondern beeinflussen die klassischen
Risikokategorien wie etwa das Kredit- oder Markt-
risiko.® Vonseiten der mikroprudenziellen Aufsicht
wird weiterhin zu prufen sein, ob die einzelnen Fi-
nanzmarktteilnehmer wie Banken und Versicherer
die fir sie wesentlichen Risiken in ihre Risikoein-
schatzung einflieSen lassen, adaquate Risikomodelle
verwenden und ob sie Uber die daflir notwendigen
Informationen verfligen. Aus Sicht der makropru-
denziellen Aufsicht ist es hingegen entscheidend,
dass das Finanzsystem als Ganzes hinreichend wider-
standsfahig gegenutber Unsicherheiten und Risiken
des Klimawandels und der Klimapolitik ist und sich
keine systemischen Risiken aufbauen, etwa durch
die kollektive Unterschatzung klimatisch und poli-
tisch bedingter Einflussfaktoren. Die Bewertung oder
Empfehlung konkreter klimapolitischer Entscheidun-
gen ist hingegen nicht Gegenstand der Finanzstabi-
litatsanalyse.

Die makroprudenzielle Aufsicht steht bei der Analyse
von Klimarisiken und ihren moglichen Implikationen,
insbesondere im Hinblick auf transitorische Risiken,
vor denselben Herausforderungen wie die Ubrigen
Marktteilnehmer. Auf bestehende Modelle und
etablierte Methoden kann kaum zurlckgegriffen
werden. DarUber hi-
naus erhoht der inter- Der interdisziplindire
Charakter klima-
bezogener Frage-
stellungen erhéht
die Komplexitdt der
Finanzstabilitdits-
analyse.

disziplinare Charakter
klimabezogener Fra-
gestellungen die ana-
lytische Komplexitat
der Finanzstabilitats-
analyse erheblich. Vie-
le der Einflussfaktoren und Wirkungskanale sind der-
zeit nur unzureichend erfasst, sodass es einer
Weiterentwicklung des bestehenden Instrumentari-
ums bedarf, nicht zuletzt auf Basis der Erkenntnisse
und Analysen naturwissenschaftlicher Disziplinen.
Hinzu kommen erhebliche Informationsdefizite. So

2 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2019a).
3 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2019).
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gibt es zurzeit fur viele Vermogenswerte noch keine
einheitliche Klassifizierung, inwiefern diese physi-
schen und transitorischen Risiken ausgesetzt sind.
Da wirtschaftliche Risiken aus dem Klimawandel in
der Vergangenheit nur begrenzt eingetreten sind,
fehlt es in der Risikoanalyse an einer ausreichend
breiten empirischen Datenbasis, um beispielsweise
Sensitivitaten gegenUber der Erderwarmung abzulei-
ten und die sich daraus ergebenden maglichen Risi-
ken quantifizieren zu kdnnen.

Mégliche Auswirkungen des Klimawandels
auf das Finanzsystem: physische Risiken

Mit dem Klimawandel und dem absehbaren globa-
len Temperaturanstieg gehen physische Risiken ein-
her, die direkt oder indirekt die Gesamtwirtschaft
und damit das Finanz-
system betreffen kon-
nen. Physische Risiken
reichen vom weltwei-

Physische Risiken
werden sich aufgrund
der engen wirtschaft-
lichen und finanziel-
len Verflechtungen
global auswirken.

ten Anstieg des Mee-
resspiegels bis hin zu
haufiger auftretenden
extremen Wettereignissen. Diese werden regional
zwar unterschiedlich stark ausfallen, sich aber auf-
grund der engen wirtschaftlichen und finanziellen
Verflechtungen absehbar global auswirken. Schliefs-
lich wird davon ausgegangen, dass es aufgrund der
Erderwarmung dazu kommen kann, dass nachwach-
sende Rohstoffe in bestimmten Regionen nicht mehr
angebaut werden kénnen, wodurch die darauf auf-
bauenden Wirtschaftszweige ihre Grundlage verlie-
ren. Lieferketten konnen unterbrochen werden,
wenn Zwischenprodukte aus Regionen bezogen
werden, die haufiger von akuten Klimaereignissen
betroffen sind. Das Finanzsystem ist von physischen
Risiken Uber mehrere direkte und indirekte Wir-
kungskanale betroffen, beispielsweise Uber den Ein-
fluss auf Vermdgenspreise, Kreditrisiken und Kredit-
sicherheiten sowie Uber den Versicherungssektor
(Schaubild 6.1). Kurz- und mittelfristig durfte ein

zentraler Wirkungskanal die Anpassung der Vermo-
genswerte sein, die von den klimabedingten Veran-
derungen betroffen sind.#

Physische Risiken kénnen zudem Kreditrisiken beein-
flussen. Entstehen durch den Klimawandel vermehrt
grofse Schaden an realen Vermdgenswerten oder
Produktionsmitteln, kénnte dies dazu fuhren, dass
Kreditnehmer in wirtschaftliche Schwierigkeiten ge-
raten und deshalb ihre Verbindlichkeiten nur noch
eingeschrankt oder gar nicht mehr bedienen kon-
nen.” Kapitalgeber mussen zudem bertcksichtigen,
dass von den erwarteten klimatischen Veranderun-
gen nicht nur einzelne Kreditnehmer, sondern gan-
ze Regionen oder Wirtschaftszweige betroffen sein
konnen.® Es wird daher weiterhin zu untersuchen
sein, ob Kreditgeber die Mdglichkeit klimabedingter,
deutlich hoherer und eventuell regional konzentrier-
ter Kreditausfalle bereits heute ausreichend bertick-
sichtigen: Es stellt sich beispielsweise die Frage, ob
diese Faktoren beachtet werden, wenn Kredite ver-
geben werden oder Uber die Zusammensetzung von
Kreditportfolios entschieden wird. Dazu zahlt die
Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten, die zeitgleich
mit einem Kreditausfall durch das Eintreten physi-
scher Risiken an Wert verlieren konnen.

Die potenzielle Unterschatzung maoglicher Schaden
durch kinftige Klimaereignisse betrafe auch Ver-
sicherer, wenn versicherte Schaden haufiger auf-
treten. Sollten Versi-

Das steigende Risiko
von Schdden dlirf-
te die Bereitschaft
schmdlern, Versiche-
rungen anzubieten.

cherer in finanzielle
Schwierigkeiten gera-
ten, hatte dies wirt-
schaftliche Folgen fur
die Versicherungsneh-
mer, wenn deren Schaden nicht mehr oder nur ein-
geschrankt reguliert werden kénnten.” Das steigen-
de Risiko hoher physischer Schaden koénnte die

4 \/gl.: Batten (2018).
5 Vgl.: Faiella und Natoli (2018).
6 Vgl.: Koetter, Noth und Rehbein (2019).
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Schaubild 6.1

Ruckkopplungseffekte aus dem Finanzsektor in
die Realwirtschaft (Marktwertverluste, Kreditverknappung)

— Extreme Wetter-
ereignisse

— Erderwarmung

Direkte Transmissionskanale

Indirekte Transmissionskanale

Wirtschaftlicher Abschwung (Verringerung von Nachfrage, Produktivitat
und Bruttoinlandsprodukt) belastet Finanzsektor

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Network for Greening the Financial System (NGFS), A Call for Action: Climate Change as a Source of Fi-

nancial Risk - First Comprehensive Report, 2019, S. 14.
Deutsche Bundesbank

Bereitschaft der Erst- und Ruckversicherer schmalern,
in besonders gegenuber Klimarisiken exponierten
Regionen oder Sektoren Versicherungen anzubieten.

Mégliche Auswirkungen klimapolitischer
MaRnahmen auf das Finanzsystem:
transitorische Risiken

Mit dem Klimawandel werden auch transitorische
Risiken einhergehen, die sich aus dem Ausstieg
aus fossilen Brennstoffen sowie den kaum zu ver-
meidenden Unsicherheiten Uber den strukturellen
Anpassungspfad ergeben. Der Ubergang in eine
CO,-arme Wirtschaft ist politisch unter anderem mit
dem Pariser Klimaschutzabkommen angelegt, wobei
der genaue Pfad und dessen konkrete Ausgestal-
tung derzeit nicht vollstandig festgelegt sind.® Von
dem damit einhergehenden wirtschaftlichen Wandel
nebst den kaum zu vermeidenden Unsicherheiten

Uber den klimapolitischen Pfad gehen transitorische
Risiken aus. Dazu zahlen technologische Verande-
rungen und Unsicherheiten, veranderte Praferenzen
der Konsumenten sowie rechtliche und regulato-
rische Anpassungen, die das Ziel haben, die CO,-
Emissionen zu verringern, bis hin zur CO,-Neutralitat
(siehe Abschnitt , Unsicherheiten Uber den Anpas-
sungspfad” auf S. 122).2

Der Ausstieg aus fossilen Energiequellen durfte di-
rekt den volkswirtschaftlichen Kapitalstock und die
Wirtschaftstruktur betreffen: Die Nutzungskosten
existierender Produktionsanlagen, die fossile Ener-
gietrager intensiv nutzen, durften erheblich steigen,
wenn sich die Preise flr fossile Brennstoffe erhdhen.

7 Vgl.: Prudential Regulation Authority (2015).

8 Vgl.: United Nations (2015); Intergovernmental Panel on Cli-
mate Change (2019); Deutsche Bundesregierung (2019).

9 Vgl.: Gros, Lane, Langfield, Matikainen, Pagano, Schoenmaker
und Suarez (2016).
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SchliefBlich verandern sich die relativen Preise, da GU-
ter von Unternehmen aus Sektoren, die die Nutzung
fossiler Energietrager voraussetzen, wie etwa die
Luftfahrt, ohne technologische Fortschritte relativ

teurer werden. Die Kli-

Der Ausstieg aus
fossilen Energiequel-
len diirfte sich direkt
auf die Wirtschafts-
struktur auswirken.

mapolitik beeinflusst
somit Uber die relati-
ven Preise unmittelbar
die Vermogensprei-
se.'® Vermdgenswer-
te, die durch den Ausstieg aus fossilen Brennstoffen
an Wert verlieren, werden in der Literatur unter dem
Begriff Stranded Assets diskutiert.’ Hiervon durften
Unternehmen und Staaten besonders betroffen sein,
die fossile Energietrager férdern oder vermarkten.'?
Um die Risiken fir die Realwirtschaft und das Finanz-
system zu untersuchen, wird oftmals von einem Ex-
tremszenario ausgegangen, in dem die Stranded
Assets stark oder sogar vollstandig an Wert verlieren
(Schaubild 6.2).

Ein unerwartet schneller Ausstieg aus fossilen Ener-
giequellen konnte zu einer plotzlichen Neubewer-
tung von Vermogenswerten flhren. Geschafts-,
Markt- und Kreditrisiken ergeben sich vor allem da-
raus, dass der technologische Fortschritt nicht gleich-
mafig oder planbar
Ein unerwartet schnel- verlauft. Kennzeich-
ler Ausstieg aus
fossilen Energiequel-
len kénnte zu einer
plétzlichen Neube-
wertung von Vermo-
genswerten fiihren.

nend sind vielmehr
Phasen Uberdurch-
schnittlicher Steige-
rungsraten und auch
technologische Durch-
briche, die gegebe-
nenfalls politische MalRnahmen erfordern.' Techni-
scher Wandel kann bestehende Technologien rasch
obsolet machen. Ebenso kann der Erhaltungsauf-
wand technischer Anlagen deutlich héher und die
Produktion deutlich geringer als ursprunglich erwar-
tet ausfallen. Aus diesen genannten Geschafts-,
Markt- und Kreditrisiken kdnnen daher weitere, ge-
gebenenfalls abrupte Preiskorrekturen bei Vermo-
genswerten resultieren.

Ein laufendes Forschungsprojekt der Bundesbank
zeigt, dass der deutsche Bankensektor Kredite ten-
denziell an solche Unternehmen vergibt, die ent-
weder vom Ubergang in eine kohlenstoffarme
Wirtschaft profitieren oder nicht systematisch vom
Durchschnitt des Marktes abweichen (siehe Kasten
. Wie schatzt der Markt die Risiken eines Ausstiegs
aus fossilen Brennstoffen ein?” auf S. 120).

Transparenz bei klimabezogenen
Risiken bedeutend

Fur die Abschatzung von Klimarisiken sind einerseits
Informationen zur CO,-Intensitat einzelner Vermo-
genswerte von grofser Bedeutung. Unternehmen,
Investoren und Finanzinstitutionen bendtigen diese
Informationen, denn sonst kdnnen transitorische Ri-
siken bei ihren Entscheidungen nicht adaquat be-
rlcksichtigt werden. Andererseits bedarf es einer
umfangreichen Datenbasis, um die Auswirkungen
erwarteter zunehmender extremer Wetter- und Na-
turereignisse auf die

Wirtschaft und das Fi- Eine umfangreiche

nanzsystem abschat-
zen zu koénnen. Dies
hebt den interdiszipli-
naren Charakter klima-

Datenbasis ist not-
wendig, um die Aus-
wirkungen extremer
Naturereignisse auf
das Finanzsystem ab-

bezogener Analysen schdtzen zu kénnen.

hervor, die das Ziel

verfolgen, wissenschaftliche Klimaszenarien fir spe-
zifische Wirtschaftssektoren nutzbar zu machen und
zukunftsgerichtete Einschatzungen zu ermdglichen.
Mit einer insgesamt verbesserten Datenbasis, mit de-
ren Hilfe sich die Sensitivitat von Vermégenswerten
sowohl gegentber CO,-Emissionen als auch gegen-

10 Vgl.: International Renewable Energy Agency (2017).

11 Der Begriff Stranded Assets wurde vor allem von der Carbon
Tracker Initiative und durch das Stranded Asset Programme der
Oxford University gepragt und von Mark Carney in einer Rede auf-
gegriffen. Vgl.: Carbon Tracker Initiative (2013); Caldecott, Tilbury
und Carey (2014); Carney (2015).

12 Vgl.: Weyzig, Kuepper, van Gelder und van Tilburg (2014).

13 Vgl.: Kurzweil (2004).
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Schaubild 6.2

Ruckkopplungseffekte aus dem Finanzsektor in
die Realwirtschaft (Marktwertverluste, Kreditverknappung)

- Klimapolitik

— Technologie

— Verbraucher-
praferenzen

Direkte Transmissionskanale

Indirekte Transmissionskanale

Wirtschaftlicher Abschwung (Verringerung von Nachfrage, Produktivitat
und Bruttoinlandsprodukt) belastet Finanzsektor

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Network for Greening the Financial System (NGFS), A Call for Action: Climate Change as a Source of Fi-

nancial Risk - First Comprehensive Report, 2019, S. 17.
Deutsche Bundesbank

Uber gestiegenen physischen Risiken messen lasst,
ware ein erheblicher Mehrwert verbunden. Die G20
Green Finance Study
Group hat erarbeitet,
wie sich klimabezoge-
ne Risiken in traditio-
nelle finanzwirtschaft-
liche Risikokategorien
wie Geschafts-, Markt-
und Kreditrisiken so-

Die G20 Green
Finance Study Group
hat erarbeitet, wie
sich klimabezoge-
ne Risiken in finanz-
wirtschafftliche
Risikokategorien
integrieren lassen.

wie Haftungsrisiken
integrieren lassen.' Auch fur die mikro- und makro-
prudenzielle Aufsicht und nicht zuletzt die Politik, die
den Erfolg ihrer Klimapolitik schlieSlich evaluieren
muss, ist eine solide Datenbasis erforderlich.

Einen wesentlichen Schritt hin zu einer standardisier-
ten Erfassung von Klimarisiken stellen die Arbeiten
der Task Force on Climate-Related Financial Disclo-
sures (TCFD) des Finanzstabilitatsrates (Financial Sta-

bility Board: FSB) dar. Sie hat ein Rahmenwerk flr
eine freiwillige, konsistente, vergleichbare und ef-
fiziente Finanzberichterstattung der Unternehmen
Uber relevante klimabezogene Risiken erarbeitet.’
Die 11 prinzipienbasierten Empfehlungen beziehen
sich auf die vier Kernbereiche jedes Unternehmens:
Governance, Strategie, Risikomanagement sowie
Kennzahlen und Ziele. Solange Unternehmen noch
keine Kapazitaten fur die quantitative Erfassung von
Klimarisiken aufgebaut haben, kdnnen sie mit einer
rein qualitativ ausgestalteten Berichterstattung be-
ginnen. Ein besonderer Mehrwert der TCFD-Empfeh-
lungen liegt darin, dass sie das Thema Klimarisiken
nicht auf eine héhere Transparenz hinsichtlich der
bestehenden Vermdgenswerte beschranken. Mit der
Umsetzung der Empfehlungen soll auch offengelegt

14 Vgl.: G20 Green Finance Study Group (2016).
15 Vgl.: Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(2017).
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Wie schatzt der Markt die Risiken eines Ausstiegs aus fossilen

Brennstoffen ein?

Der kapitalmarktbasierte Ansatz des Projekts Car-
bon Risk Management (CARIMA) der Universitat
Augsburg kann verwendet werden, um die Auswir-
kungen transitorischer Klimarisiken auf die Aktien-
kurse borsennotierter Unternehmen zu approximie-
ren. Dabei wird ein klassisches, erweitertes Capital
Asset Pricing Modell (CAPM) um einen Brown-mi-
nus-Green-(BMG)-Faktor erganzt.” Dieser Faktor
entspricht der Renditedifferenz 624 brauner und
484 gruner Unternehmen, die von der Universitat
Augsburg aus einem globalen Datensatz von rund
40 000 Unternehmen anhand von 55 Variablen ent-
sprechend kategorisiert werden. Anderungen in der
Klimapolitik, technologische Durchbrliche oder ver-
anderte Praferenzen der Konsumenten sollten sich
im BMG-Faktor widerspiegeln. Untersucht wird,
welchen Einfluss der BMG-Faktor auf die Rendite
der Unternehmen hat, die mit deutschen Banken in
einer Kreditbeziehung stehen.

Das zugrunde liegende Faktormodell hat folgende
Form:

er,, = a + B™ery,  + FMSMB, + BI™HML, +
RremMOM, + RE™BMG, + €,

Die Uberschussrendite (er) eines Unternehmens i
zum Zeitpunkt t wird auf den Marktlberschuss so-
wie die Renditen des Size (SMB,)-, Value (HML,)-,
Momentum (MOM,)- und Brown-minus-Green
(BMGy)-Faktors regressiert. Die resultierenden
Carbon-Betas (3°™9) messen, wie stark die Rendite
des Unternehmens i auf Veranderungen des BMG-
Faktors reagiert. Ein signifikant negativer Beta-Ko-
effizient zeigt an, dass die erwartete Rendite des
Unternehmens i relativ zum Markt steigt, wenn der
BMG-Faktor negativ ist — das heilst, wenn die Ren-
dite der grinen Unternehmen relativ zu den brau-
nen Unternehmen gestiegen ist.

Dieser CARIMA-Analyseansatz wird auf einen Da-
tensatz borsennotierter Unternehmen angewen-

det, zu denen deutsche Banken in Kreditbezie-
hungen stehen (Datensatz der Evidenzzentrale fur
Millionenkredite). Die Daten beziehen sich auf das
Jahr 2016. Der Datensatz umfasst 1 224 gelistete
Unternehmen und ein aggregiertes Kreditvolumen
von 670 Mrd €. Dies entspricht rund 10% der in
der Evidenzzentrale fur Millionenkredite erfassten
Forderungen des gesamtdeutschen Bankensystems.
Rund 90% des Kreditvolumens wurde an borsen-
notierte Unternehmen mit Hauptsitz in Europa aus-
gegeben.

FUr jedes dieser Unternehmen wird der Carbon-
Beta-Koeffizient geschatzt. Auf diese Weise kann
das Kredit-Exposure deutscher Banken an jene
Unternehmen abgeschatzt werden, die von einem
erfolgreichen Ubergang in eine kohlenstoffarme
Wirtschaft Uberdurchschnittlich profitieren (griine
Unternehmen) oder relativ verlieren (braune Unter-
nehmen).

Erste Schatzungen zeigen, dass fur die grof3e Mehr-
heit der Unternehmen — 1 131 Beobachtungen —
weder ein grlines noch ein braunes signifikantes
Carbon-Beta gefunden wird.

Fir 71 Unternehmen wurde ein signifikant negati-
ves Carbon-Beta geschatzt. Das heifst, die Rendi-
te dieser Unternehmen dirfte von einer relativen
Preisveranderung zugunsten gruner Unternehmen
profitieren. Das ausstehende Kreditvolumen dieser
Unternehmen betragt 63 Mrd €, dies entspricht
knapp 9% des untersuchten Kreditvolumens.

Lediglich bei 22 Unternehmen ergab sich ein signi-
fikant positives Carbon-Beta. Das Kreditvolumen an
diese Unternehmen betragt 0,4% (2,8 Mrd €) des
untersuchten Kreditvolumens.

1 Vgl.: Gorgen, Jacob, Nerlinger, Riordan, Rohleder und Wil-
kens (2019).



werden, wie Klimaaspekte in Risikomanagement,
Unternehmensstrategie und -steuerung einfliefSen.
Aus mikro- und makroprudenzieller Sicht ware es
wunschenswert, die Verdffentlichungsformate wei-
ter zu standardisieren, um sie vergleichbarer zu ma-
chen.

Die Umsetzung der TCFD-Empfehlungen wird eini-
ge Zeit bendtigen. Ein Monitoring soll sicherstellen,
dass die Empfehlungen auf Basis der gewonnenen
Erfahrungen nachjustiert werden kénnen. Die TCFD
hat daher vom FSB nach Vorlage ihrer Empfehlungen
den Anschlussauftrag erhalten, den Umsetzungspro-
zess zu begleiten. Der Aktionsplan der Europaischen
Kommission zur Forderung nachhaltiger Finanzie-
rung baut ebenfalls auf den TCFD-Empfehlungen
auf. Dabei wird auf europaischer Ebene unter ande-
rem an einem einheitlichen Klassifizierungssystem
fur dkologisch nachhaltige wirtschaftliche Aktivita-
ten gearbeitet."®

Szenarioanalysen als mogliches
Instrument zur Untersuchung
klimabezogener Risiken

Um die Auswirkungen klimabezogener Risiken auf
das Finanzsystem zu untersuchen und die analyti-
schen Kapazitaten zu bindeln, haben sich weltweit
mehr als 45 Zentralbanken und Aufseher zum Net-
work for Greening the Financial System (NGFS) zu-
sammengeschlossen. Grundlage der methodischen
Arbeiten sind insbesondere Szenarioanalysen, die

ein nutzliches Element

Szenarioanalysen bei schwer prognosti-
sind nitzlich, um zierbaren Entwicklun-
schwer prognostizier- .

bare Entwicklungen gen darstellen.™ Mit-
abzuschdtzen. hilfe von Szenarioana-

lysen sollen die Aus-
wirkungen des Klimawandels auf Realwirtschaft und
Finanzsystem Uber einen langeren Zeithorizont und
unter Berlcksichtigung einer grofsen Bandbreite
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moglicher technologischer und politischer Entwick-
lungen abgeschatzt werden. Die Szenarioanalysen
konnen helfen, den Einfluss auf wesentliche finanz-
stabilitatsrelevante Kennzahlen, wie beispielsweise
Verluste im Bankensystem, abzuschatzen.

Ein unterstelltes Szenario ist hierbei nicht eine Prog-
nose der Zukunft, sondern eine beispielhafte zukunf-
tige Entwicklung. Dieser liegen Annahmen zugrunde,
unter anderem Uber zuklnftige Emissionen, politische
Reaktionen sowie Energiepreise. Aufgrund der er-
heblichen Unsicherhei-

ten und der grofsen
Bandbreite moglicher
Entwicklungen bezug-
lich des Klimawandels
mussen viele Szenari-

Aufgrund der grofsen
Bandbreite mégli-
cher Entwicklungen
mlissen viele Sze-
narien bertlicksich-
tigt werden.

en, die auch Extremer-

eignisse umfassen, berlcksichtigt und berechnet
werden. Das NGFS plant fir nachstes Jahr die Veréf-
fentlichung eines Handbuchs zu Szenarioanalysen zu
klimabezogenen Risiken. Im NGFS sollen beispielhaft
vier verschiedene Szenarien modelliert werden, die
jeweils unterschiedlich stark von physischen oder
transitorischen Risiken getrieben sind (Tabelle 6.1).

Die grofSten Risiken fir die Realwirtschaft und das
Finanzsystem entstehen in einem Szenario, in dem
politische MalBnahmen zum Ausstieg aus fossilen
Brennstoffen ungeordnet und damit abrupt ergrif-
fen und die Klimaziele nicht erreicht werden (Tabelle
6.1). In einem solchen Szenario kdnnen Investoren
ihre Portfolios womaoglich nur unter Verlusten an-
passen. Fossile Vermdgenswerte wurden abrupt an
Wert verlieren. Zudem steigen in diesem Szenario
auch die physischen Risiken, da annahmegemafs zu-
vor keine Malinahmen zu deren Minderung ergrif-
fen wurden. Das Szenario mit den voraussichtlich

16 Vgl.: European Commission (2018). Zur Ausgestaltung des EU-
Aktionsplanes und der von der Europaischen Kommission entwi-
ckelten Taxonomie vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 13 ff.
17 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2019b),
S.29.
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Stilisierte Szenarien fir den
Klimawandel (gemafls NGFS-Bericht)

Tabelle 6.1

Anpassungs- Umfang der MaRnahmen / Klimaziele werden ...
pfad...
... erreicht ... nicht erreicht
... ungeordnet Ungeordneter ,Treibhaus” und un-
Ubergang geordneter Ubergang
Emissionsreduktion er- Emissionsreduktion er-
folgt spat und abrupt; folgt spat und abrupt;
die Klimaziele werden sie reicht nicht aus, um
erreicht. die Klimaziele zu errei-
chen; die physischen
Risiken verstarken die
transitorischen Risiken.
... geordnet Geordneter Ubergang , Treibhaus”

Emissionsreduktion er-
folgt vorhersehbar und
adaquat; die Klimaziele
werden erreicht.

Emissionen steigen wei-
ter und die physischen
Risiken nehmen zu.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Network for Greening the
Financial System (NGFS), A Call for Action: Climate Change as a Sour-
ce of Financial Risk - First Comprehensive Report, 2019, S. 21.
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geringsten gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsver-
lusten ist das Szenario eines frihzeitigen geordneten
Ausstiegs aus fossilen Energietragern, da dieser fur
alle Marktteilnehmer vorausschaubar ablauft (Tabelle
6.1).

Szenarioanalysen sind ein Instrument, mit dem die
Auswirkungen sowohl physischer als auch transitori-
scher Risiken verdeutlicht werden kénnen, da die
Analysen exemplarisch mogliche zukinftige Ent-

wicklungen plausibel

Eine finanzstabilitcits- abbilden konnen. Je-

bezogene Einschdit-
zung klimabezogener
Risiken muss um zu-
sdtzliche analytische
Methoden erweitert
werden.

doch reichen diese fur
eine adaquate Risiko-
einschatzung nicht
aus. Da Szenarien stets
nur eine mogliche zu-
kinftige Entwicklung
abbilden, sollten sie nicht die alleinige Entschei-
dungsgrundlage bilden. Eine finanzstabilitatsbezo-

gene Einschatzung klimabezogener Risiken muss um
eine qualitative Beurteilung der Risiken und um zu-
satzliche analytische Methoden, wie beispielsweise
Sensitivitatsanalysen, erweitert werden. Dadurch
wird eine breitere Grundlage geschaffen, um die
GrofRenordnung schwer abzuschatzender Risiken
einordnen und beurteilen zu konnen.

Unsicherheiten Uber den
Anpassungspfad

Bei den Szenarioanalysen werden verschiedene hy-
pothetische Anpassungspfade unterstellt, entlang
derer sich der Ubergang zu einer emissionsarmen
Wirtschaft vollziehen kann. Je nach getroffenen An-
nahmen kann sich eine Bandbreite unterschiedlicher,
geschatzter Anderungen der betrachteten Variablen
ergeben. Diese spie-
gelt die Unsicherhei-
ten bezuglich der kon-
kreten Realisierung im

Es bestehen Unge-
wissheiten beziig-
lich des gewdihlten

A des.
Zeitablauf wider. Ne- npassungspfades

ben diesen Unsicher-

heiten entlang eines vorgegebenen Anpassungspfa-
des gibt es jedoch auch Ungewissheiten bezlglich
des gewahlten Pfades selbst. Exogene Ereignisse und
Anderungen in der Wahrnehmung der Bevélkerung
konnen sich auf den demokratischen Willensbil-
dungsprozess auswirken. Als Reaktion konnen politi-
sche Entscheidungen im Zeitablauf revidiert werden.
Darlber hinaus kann es in unterschiedlichen Landern
zu divergierenden Entscheidungen kommen, die sich
wechselseitig beeinflussen und auf der globalen Ebe-
ne auswirken koénnen.

Ein Beispiel fur die anlassbezogene Neubewertung
politischer Entscheidungen ist die Revidierung der
zunachst geplanten Verlangerung der Restlaufzei-
ten deutscher Kernkraftwerke im Anschluss an die
Nuklearkatastrophe von Fukushima. Ein anderes
Beispiel ist die Entscheidung der US-amerikanischen



Regierung, zum Ende des Jahres 2020 aus dem im
Dezember 2015 unterzeichneten Pariser Klimaab-
kommen auszusteigen. Bei der Analyse verschie-
dener maglicher Pfade ist zu beachten, dass diese
technologischen oder institutionellen Einschrankun-
gen unterliegen, welche im Folgenden genauer be-
schrieben werden.

Engpasse und Rebound-Effekte konnen
die Anpassung erschweren

Im Rahmen des Transformationsprozesses zu einer
emissionsarmen Wirtschaft kénnen Engpasse auftre-
ten.'® Zum einen kann es Einschrankungen bei der
Finanzierung des Ubergangs geben. Diese konnen
sowohl angebotsseitig auftreten, wenn beispiels-
weise Unternehmen die Mittel zur Umstellung auf
eine emissionsarmen Produktion fehlen, als auch
nachfrageseitig, wenn zum Beispiel private Haushal-
te und Kommunen einen zu geringen Finanzierungs-
spielraum zum Erwerb klimaneutraler Guter haben.
Des Weiteren kénnte es zu einem Mangel an qualifi-
zierten Arbeitskraften in bestimmten Berufsgruppen
kommen, die im Rahmen des Transformationspro-
zesses an Bedeutung gewinnen. Rohstoffe, Vorpro-
dukte sowie ausreichende Flachen zur Produktion
und Nutzung klimaeffizienter Glter, wie zum Beispiel
Windenergie oder Biomasse, sind weitere maégliche
Restriktionen fUr den Anpassungsprozess.

Zusatzlich kdnnen Rebound-Effekte den Transforma-
tionsprozess erschweren.' Ein direkter Rebound-
Effekt entsteht, wenn

Ein Rebound-Effekt energetische Effizienz-

entsteht, wenn ener-

ewinne bei Waren
getische Effizienz- 9

gewinne dazu fiihren,
dass Waren und
Dienstleistungen
stdrker nachge-

fragt oder hdéufiger
genutzt werden.

und Dienstleistungen
dazu fihren, dass die-
se starker nachgefragt,
haufiger genutzt oder
intensiver eingesetzt
werden. Beispielswei-

se konnen effizientere Verbrennungsmotoren bei
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Kraftfahrzeugen dazu fihren, dass die Motoren leis-
tungsstarker werden oder mit sparsameren Autos
mehr gefahren wird. Ein indirekter Rebound-Effekt
tritt auf, wenn durch die geringeren Kosten der effi-
zienteren Waren und Dienstleistungen mehr Ein-
kommen zur Verfligung steht, das anschlief3end fur
einen hoheren Konsum anderer Produkte verwendet
wird. Des Weiteren kénnen Rebound-Effekte auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene wirken, wenn die sinken-
de Nachfrage nach Energie niedrigere Energiepreise
nach sich zieht, die wiederum zu einem hdheren
Energieeinsatz an anderer Stelle fihren.

Pfadabhangigkeiten sollten beachtet werden

Neben den beschriebenen Hemmnissen fur den
Transformationsprozess, die weitgehend unabhan-
gig von der historischen Entwicklung sind, existie-
ren Pfadabhangigkeiten, die auf vorangegangenen
Ereignissen oder bisher Ublichen Denk- und Verhal-
tensweisen basieren.?% Diese Lock-in-Effekte konnen
in verschiedene Dimensionen untergliedert werden.
Bestehende Infrastrukturen, Produktionsanlagen
und Guter sind haufig durch hohe Investitions- und
Fixkosten sowie einen langen Lebenszyklus gekenn-
zeichnet. Hieraus ergibt sich ein technologischer
Lock-in-Effekt, der unter anderem zu einer umso
starkeren Entwertung des bestehenden Kapitalstocks
fuhrt, je abrupter und unerwarteter die Transforma-
tion zu einem emissionsarmen Wirtschaftssystem
erfolgt. Neben technologischen Lock-in-Effekten
konnen institutionelle Pfadabhangigkeiten den An-
passungsprozess erschweren, wenn Anreize beste-
hen, den Status quo aufrechtzuerhalten.

Diese Tragheiten konnen sich gegenseitig verstarken
und sollten sowohl in der Risikoanalyse von Finanzin-

18 Vgl.: Lutz, Becker und Lehr (2018).

19 Vgl.: Frondel, Peters und Vance (2009); Behl, Dette, Frondel
und Vance (2019).

20 Vqgl.: Clausen und Fichter (2017); Seto, Davis, Mitchell, Stokes,
Unruh und Urge-Vorsatz (2016).
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stitutionen als auch bei der Aufsicht bertcksichtigt

Pfadabhdngigkeiten
erschweren es, mogli-
che Implikationen fiir
das Finanzsystem voll-
stdndig abzuschdtzen.

werden. Die beschrie-
benen Engpasse, Re-
bound-Effekte und
Pfadabhangigkeiten
erschweren es, die

moglichen Implikatio-
nen flr das Finanzsystem vollstandig abzuschatzen.

Internationale Kooperation und
Verbesserung der Datenbasis

Gesellschaft, Wirtschaft und Finanzsystem mussen
sich auf die erwarteten Folgen zunehmender Erder-
warmung und auf die Auswirkungen des Ubergangs
zu einer nachhaltigen Wirtschaft einstellen. Unklar
ist, welche Branchen mit diesen Herausforderungen
am besten umgehen kénnen und welche Technolo-
gien sich in Zukunft durchsetzen werden. Insbeson-
dere die Regulierung des Finanzsektors sollte daher
ihren risikoorientierten
Die Regulieriing des Fokus bewahren und
Finanzsektors sollte

ihren risikoorientier-
ten Fokus bewahren.

kein politisches Instru-
ment sein, um den
Ubergang zu einer
nachhaltigen Wirt-
schaft zu gestalten. Sowohl Regulierung als auch
Aufsicht sollten klimabezogene Risiken allerdings an-
gemessen berucksichtigen. Risiken aus Investitionen
in nicht tragfahige Technologien, die intensiv fossile
Brennstoffe nutzen, werden dabei ebenso zu beob-
achten sein wie eine maogliche Blasenbildung durch
Anlagen in neue, nachhaltigere Technologien.?” In-
sofern betrachtet die Bundesbank den Ubergang in
eine nachhaltige Wirtschaft aus verschiedenen Blick-
winkeln.

Aus Sicht der Finanzstabilitat ist eine umfassende
Entwicklung und Diskussion methodischer Ansat-
ze besonders wichtig, da hierauf die Einschatzung
klimabezogener Risiken basiert.?? Die analytische

Erfassung dieser Risiken ist jedoch schwierig, da
sich sowohl physische als auch transitorische Risiken
sehr breit auf die Wirtschaft und das Finanzsystem
auswirken. Die sich hieraus ergebende Unsicherheit
kann von den Finanzmarktteilnehmern aktuell nur
bedingt Uberblickt werden und erfordert daher eine
allgemeine Starkung der Widerstandsfahigkeit.

Die Unsicherheiten sind hauptsachlich von weltwei-
ten politischen Entscheidungen, die sich Uber einen
sehr langen Zeitraum auswirken, sowie von unvor-
hergesehenen technologischen Entwicklungen ge-
trieben. Der erwartete Klimawandel sowie der Uber-
gang zu einer nachhaltigen Wirtschaft sind globale
Phanomene. Aufgrund dieser Besonderheiten klima-
bezogener Risiken sind herkdmmliche Risikomodelle
zur Analyse systemischer Risiken nur eingeschrankt
verwendbar. Eine internationale Zusammenarbeit
zur Bundelung der analytischen Kompetenzen von
Zentralbanken und Aufsehern — wie beispielsweise
im NGFS — ist daher besonders wichtig. Die Bundes-
bank wirkt national und international aktiv an der
Erarbeitung und Umsetzung der Empfehlungen des
NGFS mit.

Zunachst ist eine geeignete Datenbasis zu schaffen,
um es Unternehmen und Investoren zu ermoglichen,
die finanziellen Aus-
wirkungen des erwar-
teten Klimawandels

Es sollte eine geeig-
nete Datenbasis ge-
schaffen werden, um
die Auswirkungen des
Klimawandels ab-
schdtzen zu kénnen.

abzuschatzen und in
der Folge die Resilienz
gegenUber Klimarisi-
ken zu erhéhen. Dabei
hat eine Verbesserung der Datenverfugbarkeit nicht
nur fUr die mikro- und makroprudenzielle Aufsicht
hohe Relevanz. Es liegt auch im Interesse der Ban-

21 Entsprechende Hinweise finden sich bspw. in der aktuel-
len Diskussion zu einer mdglichen Kohlenstoffblase; vgl.: Delis,
de Greiff und Ongena (2018); Battiston, Mandel, Monasterolo,
Schitze und Visentin (2017).

22 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2019a),
S. 20.



ken, sorgfaltig zu prifen, ob die von ihnen erhobe-
nen und berucksichtigten Daten ausreichen, um Kli-
marisiken hinreichend gut zu identifizieren und zu
quantifizieren. Ergebnisse einer Sonderumfrage von
BaFin und Bundesbank aus dem Jahr 2019 zeigen,
dass knapp zwei Drittel der befragten Institute klima-
bezogene Risiken derzeit noch nicht in ihre Risikobe-
trachtung integriert haben. Aktuell planen allerdings
22% der Institute, ihr Risikomanagement um Klima-
risiken zu erweitern.?®

Die eingeschrankte Datenverfligbarkeit sowie die
mangelnde Konsistenz zwischen einzelnen Quellen
stellen zurzeit noch ein erhebliches Hindernis fir
eine adaquate Risikoeinschatzung dar. Daher emp-
fiehlt das NGFS auf den Uberlegungen der G20
Green Finance Study Group sowie des UN-Umwelt-
programms (United Nations Environment Program-
me: UNEP) aufzubauen und die verfligbaren Daten
offentlicher Institutionen im Rahmen klimabezoge-
ner Risikoanalysen offentlich zur Verfligung zu stel-
len.2* Im Rahmen der Arbeiten im NGFS wird der-
zeit ein entsprechendes Konzept entwickelt. Eine
insgesamt verbesserte Datenbasis ware nicht zuletzt
auch fur andere Politikbereiche relevant, um den Er-
folg der Klimapolitik wirkungsvoll evaluieren und die
beschriebenen Risiken angemessen adressieren zu
koénnen.

SchliefRlich ist es von zentraler Bedeutung, die aka-
demische Forschung um Fragestellungen mit Bezug
zu Klima und Finanzstabilitat zu erweitern und bei
Finanzmarktteilnehmern das Bewusstsein fur klima-
bezogene Risiken zu
Erforderlich ist ein starken.? Um besser
fortlaufender Wis-
sensaustausch mit
anderen Institutionen,
der Wissenschaft und
Marktteilnehmern.

zu verstehen, wie sich
klimarelevante Fakto-
ren in finanzielle Risi-
ken und Chancen um-
wandeln lassen, ist ein
fortlaufender Wissens- sowie Erfahrungsaustausch
sowohl mit anderen Institutionen und der Wissen-
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schaft als auch mit Finanzmarktteilnehmern erfor-
derlich.
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| Glossar

AFS
A-SRI
BaFin
BCBS
BIP
BIZ
BLS
CCcP
CCyB
CET 1
CcLo
CRD
CRR
DAX
DSTI
DTI
EBA
EBITDA

EIOPA

ESM
ESMA

ESRB
EU
EPU

ETF
EWR
EZB
FCA
FOLTF
FRAME

FSB
FSI

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 zum Kreditgeschaft der Banken
Central Counterparty / Zentrale Gegenpartei

Countercyclical Capital Buffer / Antizyklischer Kapitalpuffer

Common Equity Tier 1/ Hartes Kernkapital

Collateralised Loan Obligation / Forderungsbesichertes Wertpapier

Capital Requirements Directive / Eigenkapitalrichtlinie

Capital Requirements Regulation / Kapitaladaquanzverordnung

Deutscher Aktienindex

Debt-Service-to-Income Ratio / Schuldendienst-Einkommens-Relation
Debt-to-Income-Ratio / Schulden-Einkommens-Relation

European Banking Authority / Europaische Bankenaufsichtsbehorde

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization / Gewinn vor Zinsen,
Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande

European Insurance and Occupational Pensions Authority / Europaische
Aufsichtsbehaorde fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
Europaischer Stabilitdtsmechanismus

European Securities and Markets Authority / Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde

European Systemic Risk Board / Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken
Europaische Union

Economic Policy Uncertainty Index / Index fir politisch bedingte wirtschaftliche
Unsicherheit

Exchange Traded Fund / Bérsengehandelter Investmentfond

Europaischer Wirtschaftsraum

Europaische Zentralbank

Financial Conduct Authority

Failing or Likely to Fail / Ausfall oder wahrscheinlicher Ausfall eines Instituts
Financial Regulation Assessment: Meta Exercise / Online-Archiv fir Studien zu den
Effekten der Finanzmarktregulierung

Financial Stability Board / Finanzstabilitatsrat

Finanzieller Stressindex
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GDP
GFSG
G-SRI
HGB
IRBA
IFRS

IWF
KMU
KWG
LCR
LTI
LTV
MFI
MoU
MREL

NFC
NGFS
OECD

OTC
PHF
PRA
RWA
SRF
SRM
SSM
TLAC
TRIM
UNEP
VaR

Gross Domestic Product / Bruttoinlandsprodukt

Green Finance Study Group

Global systemrelevante Institute

Handelsgesetzbuch

Internal Ratings Based Approach / Ansatz eigener Risikomodelle
International Financial Reporting Standards / Internationale
Rechnungslegungsstandards

Internationaler Wahrungsfonds

Kleine und mittelstandische Unternehmen

Kreditwesengesetz

Liquidity Coverage Ratio / Liquiditatsdeckungsquote

Loan-to-Income Ratio / Darlehensvolumen-Einkommen-Relation
Loan-to-Value-Ratio / Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation
Monetare Finanzinstitute

Memorandum of Understanding / Absichtserklarung

Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities / Mindestanforderung an
Eigenmittel und bertcksichtigungsfahige Verbindlichkeiten

Non-Financial Corporation / Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft

Network for Greening the Financial System

Organisation for Economic Co-operation and Development / Organisation flr
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

Over-the-Counter / Aufserbérslich

Panel on Household Finances / Studie , Private Haushalte und ihre Finanzen”
Prudential Regulatory Authority

Risk Weighted Assets / Risikogewichtete Aktiva

Single Resolution Fund / Einheitlicher Abwicklungsfond

Single Resolution Mechanism / Einheitlicher Abwicklungsmechanismus
Single Supervisory Mechanism / Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

Total Loss Absorbing Capacity / Gesamtverlustabsorptionsfahigkeit

Targeted Review of Internal Models / Gezielte Uberpriifung interner Modelle
United Nations Environment Programme / Umweltprogramm der Vereinten Nationen
Value-at-Risk / Potenzielle Verluste aus Marktpreisanderungen
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Veroffentlichungen der
Bundesbank zum Thema
Finanzstabilitat

Diese Ubersicht informiert Uber ausgewéhlte Verdffentlichungen 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 Verdffentlichungen sind im Internet in elektronischer Form verfligbar (unter
Publikationen); Druckexemplare kénnen an gleicher Stelle kostenlos bestellt oder abonniert werden.

Die Schaubilder und Tabellen des Berichts sowie Hintergrundinformationen zu den im Bericht
enthaltenen Analysen 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 flr verschiedene Statistiken der
Deutschen Bundesbank umfangreiche Daten zur Verfugung, die fortlaufend aktualisiert werden (unter
Statistiken, insbesondere in den Zeitreihen-Datenbanken).

B Finanzstabilitatsberichte

Finanzstabilitatsberichte 2005 bis 2018; Veroffentlichung in der Regel einmal jahrlich im November.

B Aufsatze aus Monatsberichten

Oktober 2019 Der europaische Markt fir Investmentfonds und die Rolle von Rentenfonds
im Niedrigzinsumfeld

Oktober 2019 Der Markt fUr nachhaltige Finanzanlagen: eine Bestandsaufnahme

September 2019 Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2018

August 2019 Geldpolitik und Bankgeschaft

Juni 2019 Das europaische Bankenpaket — Die Uberarbeitung der EU-Bankenregulierung

Mai 2019 Geldpolitik und Bankgeschaft

April 2019 Zinsweitergabe im Niedrigzinsumfeld

Februar 2019 Geldpolitik und Bankgeschaft
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Januar 2019

Januar 2019

November 2018

Zum Einfluss einer Zinsnormalisierung auf den nichtfinanziellen Privatsektor

im Euroraum aus bilanzieller Perspektive
Finanzzyklen im Euroraum
Geldpolitik und Bankgeschaft

B Diskussionspapiere

38/2019

36/2019
31/2019

30/2019

25/2019

23/2019

22/2019

21/2019

19/2019

17/2019
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The Real Effects of Bank Distress: Evidence from Bank
Bailouts in Germany

Uncertainty Shocks and Financial Crisis Indicators

A Novel Housing Price Misalignment Indicator for
Germany

Risk Weighting, Private Lending and Macroeconomic
Dynamics

Macro to the Rescue? An Analysis of Macroprudential
Instruments to Regulate Housing Credit

Bank Loan Supply Shocks and Alternative Financing of
Non-Financial Corporations in the Euro Area

Financial Cycles across G7 Economies: A View from
Wavelet Analysis

Bank Profitability, Leverage Constraints, and Risk-Taking

Banks’ Holdings of Risky Sovereign Bonds in the
Absence of the Nexus: Yield Seeking with Central Bank
Funding or De-Risking?

Stress Testing the German Mortgage Market

Fear, Deposit Insurance Schemes, and Deposit
Reallocation in the German Banking System
Redemptions and Asset Liquidations in Corporate Bond
Funds

Procyclical Leverage in Europe and its Role in Asset
Pricing

The Nonlinear Dynamics of Corporate Bond Spreads:
Regime-Dependent Effects of their Determinants
What Drives the Short-Term Fluctuations of Banks’
Exposure to Interest Rate Risk?

The Interest Rate Exposure of Euro Area Households

Johannes Bersch, Hans Degryse,

Thomas Kick, Ingrid Stein
Nikolay Hristov, Markus Roth
Markus Hertrich

Michael Donadelli, Marcus
JUppner, Lorenzo Prosperi
Alexander Falter

Martin Mandler,

Michael Scharnagl

Martin Mandler,

Michael Scharnagl

Natalya Martynova,

Lev Ratnovski, Razvan Vlahu
Rainer Frey, Mark Weth

Nataliya Barasinska,

Philipp Haenle, Anne Koban,
Alexander Schmidt

Falko Fecht, Stefan Thum,
Patrick Weber

Niko Dotz, Mark Weth

Markus Baltzer, Alexandra Koehl,

Stefan Reitz
Henning Fischer, Oscar Stolper

Christoph Memmel

Panagiota Tzamourani



57/2018

54/2018

52/2018

51/2018

48/2018
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Credit Crunches from Occasionally Binding Bank
Borrowing Constraints

Effects of Bank Capital Requirement Tightenings on
Inequality

The Role of Non-Performing Loans for Bank Lending
Rates

Bank Capital Buffers in a Dynamic Model

An Evaluation of Early Warning Models for Systemic
Banking Crises: Does Machine Learning Improve
Predictions?

Macroeconomic Effects of Bank Capital

Regulation
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