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PROLOG:

DAS MANDAT DER
DEUTSCHEN
BUNDESBANK ZUR
FINANZSTABILITAT

Die Deutsche Bundesbank hat nach dem Finanzstabilitatsgesetz das Mandat, die Stabilitat
des deutschen Finanzsystems zu Uberwachen. Es ist ihr Auftrag, Gefahren fur die Finanz-
stabilitat zu identifizieren und zu bewerten. Unter Finanzstabilitat versteht die Bundesbank
einen Zustand, in dem das Finanzsystem jederzeit in der Lage ist, seine Funktionen zu
erfullen. In ihrem jahrlichen Finanzstabilitatsbericht dokumentiert die Bundesbank rele-
vante Entwicklungen, stellt Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem dar und zeigt
Gefahren flr dessen Stabilitat auf.

Die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ist von zentraler Bedeutung fur die realwirt-
schaftliche Entwicklung. Uber das Finanzsystem werden Kredite vergeben und Ersparnisse
angelegt, es erlaubt die Absicherung gegenuber Risiken, und es ermdglicht den Zahlungs-
verkehr. Unvorhersehbare Ereignisse, wie der Ausbruch der Corona-Pandemie, kdnnen die
Stabilitat des Finanzsystems gefahrden. Das Finanzsystem sollte einen gesamtwirtschaft-
lichen Abschwung weder verursachen noch UbermafSig verstarken. Deshalb ist eine ange-
messene Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems notwendig — also die Fahigkeit, Verluste
abfedern und letztlich Ansteckungs- oder Ruckkopplungseffekte verringern zu kénnen.

Der Fokus liegt dabei auf systemischen Risiken, die die Stabilitat des Finanzsystems gefahr-
den kdnnen. Beispielsweise kann die Schieflage eines oder mehrerer Marktteilnehmer die
Funktionsfahigkeit des Systems gefahrden. Dies kann der Fall sein, wenn ein Marktteil-
nehmer sehr grof3 oder eng mit anderen Marktteilnehmern vernetzt ist. Uber Vernetzung
konnen sich negative Entwicklungen auf das gesamte Finanzsystem Ubertragen und des-
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sen Stabilitat beeintrachtigen. Daruber hinaus konnen systemische Risiken entstehen,
wenn viele Marktteilnehmer ahnlichen oder stark miteinander korrelierten Risiken aus-
gesetzt sind.

Die Bundesbank bringt ihre Analysen auch in das zentrale makroprudenzielle Gremium
Deutschlands ein, den Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS). Sie erlautert dem AFS ihre Ein-
schatzung der allgemeinen Risikolage. Hat die Bundesbank systemische Risiken identifi-
ziert, kann sie dem AFS Warnungen und Empfehlungen zur Adressierung dieser Risiken
vorschlagen. Anschliel3end bewertet sie, inwieweit die Empfehlungen umgesetzt wurden.
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UBERBLICK

Das deutsche Finanzsystem erwies sich im aktuellen makrofinanziellen
Umfeld bislang als stabil. Die Herausforderungen der Zinswende und der
geddmpften konjunkturellen Entwicklungen sind aber weiterhin grofs.

Zinsanderungen

Im Umfeld hoher Inflation markiert der
aullergewohnlich starke Zinsanstieg einen
Umbruch fur das Finanzsystem. Es ist nicht
zu erwarten, dass das Zinsniveau kurzfristig
deutlich sinkt.

Kredit/BIP-Lucke

Die Dynamik der Kreditvergabe hat
deutlich abgenommen, auch relativ zum
BIP. Der Finanzzyklus hat einen Hochpunkt
Uberschritten und seinen Abschwung
fortgesetzt. Verwundbarkeiten im Finanz-
system bestehen fort.

Vermogenspreise

Preise fUr Immobilien sind gefallen, jedoch
bestehen Uberbewertungen fort. An den
Finanzmarkten sind die Bewertungsniveaus
gestiegen. Das Risiko von Preiskorrekturen
bei Vermagenswerten bleibt erhoht.

Uberblick
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Zinsen auf Sichteinlagen

Die Transmission der Zinswende in das
deutsche Finanzsystem und die Real-
wirtschaft ist noch nicht abgeschlossen
und konnte sich beschleunigen.

Stille Lasten im Zinsbuch

Bei einem GrolfSteil der Sparkassen und
Kreditgenossenschaften haben die stillen
Reserven im Zinsbuch ab- und die stillen
Lasten zugenommen.

Wertberichtigungen im Kreditgeschaft
Das Risiko von Verlusten in den Kredit-
portfolios der Banken durfte weiter stei-
gen. Nach einer langen Phase rlicklaufiger
Wertberichtigungen haben diese zuletzt
zugenommen.

Zinsdeckungsquoten bei Gewerbe-
immobilienunternehmen

Die Risiken aus Entwicklungen an den
Gewerbeimmobilienmarkten haben sich
erhoht. Immobilienunternehmen sind
aufgrund niedriger Zinsdeckungsquoten
verwundbar gegenuber Zinssteigerungen.

Verwundbarkeiten gegentiber klima-
bezogenen Transitionsrisiken

Ein geordneter Ubergang hin zu einer kli-
maneutralen Wirtschaft durfte fur das deut-
sche Finanzsystem gut beherrschbar sein.
Hohere Risiken kdnnen sich aus einem uner-
wartet abrupten CO,-Preisanstieg ergeben.

Uberblick
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Die Resilienz des Bankensystems konnte in Stressphasen
deutlich gemindert werden. Das makroprudenzielle
MaRBnahmenpaket ist daher weiterhin angemessen.
Banken sollten ihre Gewinne auch nutzen, um ihr
Kernkapital weiter zu starken. Zudem sollten sie ihre
Anstrengungen zur Erhéhung der Widerstandsfahigkeit
gegenuber operationellen Risiken wie Cyberrisiken
aufrechterhalten und intensivieren.

Ein verlasslicher klimapolitischer Kurs kann die Risiken

aus dem Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft
reduzieren. Um Klimarisiken im Finanzsystem gezielt zu
identifizieren, sind Offenlegungspflichten ein zentrales
Instrument.

™

Die Weiterentwicklung des Regulierungsrahmens zum
Umgang mit Liquiditatsrisiken bei Banken, Versicherern
und Fonds ist von zentraler Bedeutung. Dies kdnnte unter
anderem helfen, das Risiko fur prozyklisches Verhalten von

Versicherern in Stressphasen zu verringern.

Um die Stabilitat des Finanzsystems zu sichern, ist es
wichtig, neben dem Regulierungsrahmen auch die
Aufsicht kontinuierlich weiterzuentwickeln, nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der Erfahrungen aus den
Bankenturbulenzen in den USA im Frihjahr 2023.

Uberblick
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EINLEITUNG UND
UBERBLICK

In den vergangenen Jahren veranderte sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld
grundlegend. Mit der Corona-Pandemie und dem russischen Uberfall auf die Ukraine
wurde die Weltwirtschaft von zwei unerwarteten und schweren Ereignissen getroffen, mit
langfristigen Auswirkungen. Im vergangenen Jahr erhdhte die Europaische Zentralbank
(EZB) die Leitzinsen schnell und deutlich, um auf den starken Anstieg der Inflation zu
reagieren. Gleichzeitig befinden sich Realwirtschaft und Finanzsystem in einer strukturellen
Transformation, die zusatzlich Unsicherheit Uber kinftige makro6konomische Entwick-
lungen mit sich bringt. Wie wirkt sich der starke Anstieg der Zinsen auf die Finanzstabilitat
aus? Welche Risiken und Verwundbarkeiten konnen sich fur die Finanzstabilitat in der
Zukunft ergeben? Um diese Fragen zu beantworten, ist es hilfreich, die Entwicklungen zu
verstehen, die das deutsche Finanzsystem in den vergangenen Jahren durchlaufen hat,
sowie an welcher Wegmarke es heute steht.

Aus Sicht der Finanzstabilitat kann die Zeit nach dem Ende der globalen Finanzkrise
und der europaischen Staatsschuldenkrise flir Deutschland in drei Phasen eingeteilt
werden: Niedrigzinsphase, Corona-Pandemie und Zinsanstiegs- und Transitions-
phase. Die Abgrenzung der drei Phasen orientiert sich an den zwei Zasuren der vergan-
genen Jahre. Diese sind der Beginn der Corona-Pandemie im Frihjahr 2020 und der rus-
sische Einmarsch in die Ukraine im Februar 2022 (Schaubild 1.1).

Uberblick
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Niedrigzinsphase: Aufbau von
Verwundbarkeiten im Finanzsystem nach der
Finanz- und Staatsschuldenkrise

Der globalen Finanz- und der europaischen Staatsschuldenkrise folgte der langste
Aufschwung der deutschen Wirtschaft seit der Wiedervereinigung. Der bereits zuvor
bestehende Trend fallender Insolvenzzahlen bei Unternehmen und ricklaufiger Arbeits-
losigkeit setzte sich fort. Gleichzeitig waren die Zinsen angesichts der schwachen Infla-
tionsdynamik im Euroraum aufSerst niedrig. Mit einem sehr niedrigen Leitzins, Anleihekau-
fen sowie weiteren unkonventionellen Mafsnahmen wirkte die Geldpolitik in dieser Phase
expansiv. Dies spiegelte sich auch in einem negativen Schattenzins wider (Schaubild 1.1).7
Finanzierungskosten und Realzinsen waren im vergangenen Jahrzehnt geringer als in den
150 Jahren zuvor.? In diesem Umfeld stabilen wirtschaftlichen Wachstums und niedriger
Inflation war das Kreditwachstum hoch und die Kreditausfallraten waren auferst niedrig.
Die Vermogenspreise stiegen deutlich.?

Phasen des makrofinanziellen Umfelds seit 2015 Schaubild 1.1

1. Niedrigzinsphase 2. Corona-Pandemie 3. Zinsanstiegs- und
Transitionsphase
+15
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+10 Inflationsrate® in %
== Schattenzinssatz® in % p.a.
Kredit/BIP-Liicke® in %-Punkten

R T
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1 Zinssatz der EZB fur Hauptrefinanzierungsgeschafte. 2 Veranderung des deutschen HVPI (Harmonisierter Verbraucherpreisindex) zum
Vorjahr. 3 Schattenzinssatz fur den Euroraum. Vgl.: L. Krippner, Measuring the Stance of Monetary Policy in Zero Lower Bound Environ-
ments, Economics Letters, Vol 118 No 1, Januar 2013 sowie L. Krippner, Zero Lower Bound Term Structure Modeling: A Practitioner's
Guide, Palgrave-Macmillan, 2015. 4 Zyklische Abweichung des Kredit/BIP-Verhaltnisses fur Kredite deutscher Banken an den nichtfi-
nanziellen Privatsektor von seinem langfristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter (einseitig).

Deutsche Bundesbank

1 Der Schattenzins ist ein theoretischer Zins, der sich ergabe, wurde die Zinsuntergrenze nicht existieren und wenn statt
Wertpapierkaufen weiterhin konventionelle Leitzinssenkungen durchgefthrt wirden, vgl.: Krippner (2013, 2015).
2 Vgl.: Grimm et al. (2023).

3 Bspw. stiegen reale Preise flr Wohnimmobilien zwischen den Jahren 2015 und 2022 um mebhr als 40 %.

Uberblick
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Im Zuge dieser Entwicklungen haben sich im deutschen Finanzsystem Verwundbar-
keiten aufgebaut.? Kiunftige Risiken wurden maoglicherweise nicht angemessen ein-
gepreist. Die Finanzierungsbedingungen waren ausgesprochen gunstig und die Risiko-
pramien entsprechend niedrig. Die Kreditvergabe nahm dynamisch zu, wahrend ange-
sichts niedriger Ausfallraten die Risikovorsorge sank. Gleichzeitig bildeten sich Uberbewer-
tungen an den Vermégensmarkten, vor allem bei Wohnimmobilien. Schatzungen der
Bundesbank zufolge waren Immobilien vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie in den
Stadten zwischen 159% und 30 % Uberbewertet.® Die Vergabestandards fur Wohnimmo-
bilienkredite wurden kontinuierlich gelockert. Viele Banken bauten ihre Fristentransforma-
tion aus, um den Effekt sinkender Zinsmargen im Umfeld niedriger Zinsen zu kompensie-
ren. Gleichzeitig fragten Unternehmen und Haushalte zunehmend Kredite mit langeren
Zinsbindungsfristen nach und verklrzten die Laufzeiten ihrer Einlagen. Dadurch erhdhten
sich die Zinsanderungsrisiken im Bankensystem. Denn bei einem Zinsanstieg nehmen die
Refinanzierungskosten der Banken in der Regel umso starker im Verhaltnis zum Zinsein-
kommen zu, je langer die Zinsbindung der zuvor vergebenen Kredite ist. Zusatzlich konnen
Liquiditatsrisiken entstehen, wenn Einlagen als Reaktion auf Zinserhéhungen in einem
unerwartet starken Mafse abgezogen werden. Aus Sicht der Einleger ist der Abzug dann
sinnvoll, wenn sie das Geld anderweitig zu horen Zinsen anlegen kénnen.

Angesichts dieses Aufbaus von Verwundbarkeiten beschloss die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Sommer 2019, den antizyklischen Kapital-
puffer zu erhdhen.® Der Puffer wurde erstmals von 0 Basispunkten auf 25 Basispunkte
angehoben. Er soll der Gefahr vorbeugen, dass im Falle adverser Entwicklungen das Kre-
ditangebot Ubermallig eingeschrankt wird und dadurch auch kreditwdrdige Unternehmen
in Finanzierungsschwierigkeiten geraten konnten.

Corona-Pandemie: Entkopplung gesamt- und
einzelwirtschaftlicher Entwicklungen

Die Corona-Pandemie beendete die Phase stabilen Wachstums abrupt und flhrte
zu einem der starksten Wirtschaftseinbriiche in Deutschland in den vergangenen
Jahrzehnten. Im Jahr 2020 ging das Bruttoinlandsprodukt (BIP) weltweit um knapp 2,8 %
zurlick, in Deutschland sogar um 3,8 %. Viele Unternehmen gerieten aufgrund stark
gesunkener Einnahmen oder fehlender Finanzierung binnen kurzester Zeit in Liquiditats-
probleme.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017, 2018, 2019).
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).
6 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2019).

Uberblick
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Mit umfangreichen Mafinahmen stellten Geld- und Fiskalpolitik sowie die mikro-
und makroprudenzielle Aufsicht sicher, dass das Bankensystem weiterhin Liquiditat
bereitstellen und Unternehmen sowie Haushalte ihren laufenden Zahlungsverpflich-
tungen nachkommen konnten.” So nutzten EZB und BaFin die Flexibilitat des regulato-
rischen Rahmenwerks, um Banken temporar Erleichterungen zu gewahren und Spielraume
zur Vergabe von Krediten zu schaffen.® Gleichzeitig wurde die Anforderung fur den anti-
zyklischen Kapitalpuffer von der BaFin von 25 Basispunkten auf O Basispunkte gesenkt.
Zudem halfen Bund und Lander den Unternehmen und privaten Haushalten mit umfang-
reichen StutzungsmalSnahmen, um einen starken Anstieg von Insolvenzen und Arbeits-
losigkeit zu verhindern.

Das deutsche Finanzsystem blieb so weitgehend von Verlusten verschont. Tatsachlich
sank die Zahl der Insolvenzen bei Unternehmen und privaten Haushalten infolge der Stit-
zungsmaldnahmen, flankiert durch die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht. Damit
wurden indirekt stark steigende Ausfalle bei Unternehmens- und Wohnimmobilienkrediten
vermieden. Die MafSnahmen zur Stutzung der Realwirtschaft schitzten somit das Finanz-
system vor Verlusten, die Kapitalpuffer im Bankensystem brauchten nicht genutzt werden.

Die Einschatzung kuiinftiger makro6konomischer Risiken konnte durch diese Ent-
wicklungen allerdings erschwert worden sein. Durch die StutzungsmafSnahmen haben
sich die einzelwirtschaftlichen Risiken scheinbar von der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung entkoppelt. Diese Tendenz zeigte sich bereits vor der Pandemie.? Risikomodelle, die
anhand eines Zeitraums mit stabiler wirtschaftlicher Entwicklung oder mit geringen Ver-
lusten trotz makrodkonomischer Verwerfungen kalibriert sind, kénnen bevorstehende
Risiken nur bedingt abbilden. Sollten Marktteilnehmer ausgehend von den Erfahrungen
wahrend der Corona-Pandemie annehmen, dass Fiskal- und Geldpolitik auch kinftig ein-
zelwirtschaftliche Risiken umfangreich abfedern, besteht die Gefahr, dass Kreditrisiken zu
niedrig und die eigene Resilienz als zu hoch eingeschatzt werden.®

Wahrend der Corona-Pandemie setzte sich der Aufbau von Verwundbarkeiten
zunachst fort. Die Preise am Wohnimmobilienmarkt nahmen beschleunigt zu und die
Kreditvergabe an private Haushalte stieg kraftig." Die Kreditvergabe an Unternehmen

7 Bspw. profitierte im Jahr 2020 rund ein Drittel der gesamten Neukreditvergabe in der Europaischen Union von staatlichen
Unterstutzungsmafinahmen, vgl.: European Systemic Risk Board (2021). Analysen zeigen, dass sich die komplementaren
aufsichtlichen und geldpolitischen MafSnahmen, die ergriffen wurden, um Liquiditdt und Kreditvergabe zu stutzen, gegen-
seitig verstarkten. Vgl.: Altavilla et al. (2020).

8 EZB und BaFin kundigten im Marz 2020 an, dass zwei aufsichtliche Puffer von den Banken genutzt werden kénnen, ohne
dass damit die Pflicht verbunden ist, diese Puffer zligig wiederaufzubauen: der Kapitalerhaltungspuffer und die Saule-2-
Empfehlung (Pillar-2-Guidance, P2G). Letztere wird im Rahmen des aufsichtlichen Uberprufungs— und Bewertungsprozesses
(Supervisory Review and Evaluation Process, SREP) bankindividuell ermittelt.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021b).

11 Schatzergebnissen zufolge lagen die Preise fur Wohnimmobilien in den Stadten zur Zeit der Corona-Pandemie im Jahr
2020 zwischen 159% und 30 % uber dem Wert, der durch demografische und wirtschaftliche Fundamentalfaktoren ange-
zeigt war, vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).

Uberblick
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blieb hoch, wobei sich besonders jene Unternehmen verschuldeten, deren Erlose von der
Pandemie stark beeintrachtigt wurden. In der Folge nahm die Kreditvergabe stark zu und
die Kredit/BIP-Llicke weitete sich aus (Schaubild 1.1). Damit stiegen die zyklischen Ver-
wundbarkeiten im Finanzsystem, also die Verwundbarkeiten gegenlber negativen real-
wirtschaftlichen Entwicklungen. Zugleich stieg die Inflation aufgrund der wieder anziehen-
den gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, pandemiebedingter Lieferkettenprobleme sowie
veranderter Konsummuster — beispielsweise durch eine deutlich héhere Nachfrage nach
Gebrauchsgutern und eine Einschrankung des Konsums kontaktintensiver Dienstleistun-
gen.

Um vorhandene Kapitalpuffer im Bankensystem fur schlechte Zeiten zu konservie-
ren, ordnete die BaFin zu Jahresbeginn 2022 ein makroprudenzielles MaSnahmen-
paket an. Der antizyklische Kapitalpuffer wurde um 75 Basispunkte angehoben. Zudem
aktivierte die BaFin mit Blick auf die spezifischen Risiken aus der Wohnimmobilienfinan-
zierung den sektoralen Systemrisikopuffer fur Wohnimmobilienkredite. Gleichzeitig for-
derte die Aufsicht Kreditgeber wie Banken und Versicherungsunternehmen auf, keine
ubermafSigen Risiken einzugehen. Dieses Maldnahmenpaket hat die Resilienz des Systems
gestarkt, indem es Uberschusskapital erfolgreich konserviert hat (siehe Kasten , Wirkung
des makroprudenziellen Maflnahmenpakets auf die Resilienz deutscher Banken” auf
S. 73 ff.). Unerwlnschte Nebenwirkungen wie eine Ubermafige Einschrankung des Kredit-
angebots oder ein durch die Mafsnahmen ausgeldster starker Anstieg der Finanzierungs-
kosten waren nicht zu beobachten.'

Zinsanstiegs- und Transitionsphase:
Hohe Inflation und das Ende niedriger Zinsen
decken Verwundbarkeiten teilweise auf

Das Jahr 2022 markierte erneut eine Zasur fiir das globale und deutsche Finanz-
system. Der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine verteuerte Energie- und Agrarroh-
stoffe. Nachdem die Verbraucherpreise bereits im Jahr 2021 merklich gestiegen waren,
nahm die Inflation im Verlauf des Jahres 2022 nochmals deutlich zu und blieb auch im
Jahr 2023 Uber dem mittelfristigen Zielniveau des Eurosystems von 2 %. Die Erholung der
deutschen Wirtschaft verlor nicht zuletzt aufgrund des Energiepreisanstiegs merklich an
Schwung. Die konjunkturelle Entwicklung blieb im Laufe des Jahres 2023 angespannt. Das

12 Vgl. u.a.: Deutsche Bundesbank (2022). Diese empirischen Beobachtungen sind konsistent mit den theoretischen Impli-
kationen derartiger Mal3nahmen. In einem makrodkonomischen Umfeld, in dem Banken Profite erwirtschaften konnen,
haben hohere Eigenkapitalanforderungen kaum Auswirkungen auf die Dynamik der Kreditvergabe, vgl.: Lang und Menno
(2023).

Uberblick
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Finanzsystem profitierte weiterhin indirekt von fiskalischen Mafsnahmen zur Abfederung
der Auswirkungen der gestiegenen Energiepreise.

In Reaktion auf die anhaltend hohe Inflation stiegen die Zinsen deutlich. Allein im
Laufe des Jahres 2022 nahm die Rendite zehnjahriger deutscher Staatsanleihen um mehr
als 250 Basispunkte zu — eine Erhdhung, die zuvor als ein Stressszenario klassifiziert wor-
den ware. Der Zinsanstieg ist damit der starkste der vergangenen 25 Jahre. Neben weite-
ren Leitzinserhdhungen im Jahr 2023 straffte die EZB ihre Geldpolitik zudem quantitatiy,
ein Trend der bereits im Jahr 2021 begonnen hatte. Zwar wurde die bisherige geldpoli-
tische Straffung inzwischen vollstandig auf die Zinsen an Geld- und Kapitalmarkten Uber-
tragen, die Transmission in das deutsche Finanzsystem und die Realwirtschaft ist jedoch
noch nicht abgeschlossen (siehe Abschnitt ,Risiken aus der Zinsentwicklung” auf S. 35ff.).

Die Stressepisode im amerikanischen Bankensektor im Fruhjahr 2023 veranschau-
licht die Bedeutung von Zinsanderungsrisiken. Mit der Silicon Valley Bank geriet im
Marz zuerst eine US-amerikanische Regionalbank aufgrund schwerwiegender und spe-
zifischer Defizite im Management ihrer Zinsanderungs- und Liquiditatsrisiken in Schieflage.
Schnell wurden weitere US-Regionalbanken mit ahnlichen Geschaftsmodellen und die
Schweizer Grol3bank Credit Suisse von Turbulenzen erfasst. Diese Ansteckungseffekte ver-
deutlichen, wie schnell ein Vertrauensverlust in einem angespannten makrofinanziellen
Umfeld zum Abfluss von liquiden Mitteln flhren kann (siehe Kasten ,Die Schieflage der
US-amerikanischen Silicon Valley Bank” auf S. 27 f.). Ansteckungseffekte auf das deutsche
Finanzsystem blieben jedoch bis auf vorlibergehende Kursverluste bei einzelnen Instituten
uberschaubar.

Nicht allein aufgrund des Zinsanstiegs befindet sich die deutsche Wirtschaft derzeit
in einer Transitionsphase. Der klimapolitisch vorgegebene Ubergang zu einer kohlen-
stoffarmen Wirtschaft durfte sich durch den starken Anstieg der Energiepreise noch
beschleunigen. Zusatzlich wird der Strukturwandel gepragt vom demografischen Wandel
und der tiefgreifenden Digitalisierung aller Lebensbereiche. Eine starkere wirtschaftliche
und finanzielle Fragmentierung aufgrund geopolitischer Spannungen erfordert weitere
Anpassungen wirtschaftlicher Strukturen. Dies hat potenziell signifikante Auswirkungen
auf Handelsstréme, die grenzlberschreitende Allokation von Kapital, Vermdgenspreise
und das internationale Zahlungssystem.?

Die Realwirtschaft und das Finanzsystem werden sich den Herausforderungen aus
dem Strukturwandel stellen missen. Strukturveranderungen verursachen Anpassungs-
kosten und sind mit hoher Unsicherheit verbunden. In diesem Umfeld besteht das Risiko,
dass Unternehmen Investitionsentscheidungen verzogern und die privaten Haushalte ihre

13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023) sowie International Monetary Fund (2023).
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Vorsorgeersparnisse erhéhen. Ungeordnete Anpassungsprozesse konnen zu wirtschaft-
lichen Verwerfungen flhren. Wirtschaftspolitische Malnahmen sollten daher die Rahmen-
bedingungen zur Begleitung des Strukturwandels verbessern, um so die Unsicherheit zu
reduzieren.

Implikationen des makrofinanziellen Umfelds
fur die Finanzstabilitat

Die Zinswende wirkt zum einen direkt auf die Finanzintermediare und zum anderen
indirekt Gber deren Verflechtung mit dem Haushalts- und Unternehmenssektor. Ein
hoheres Zinsniveau fuhrt unmittelbar zu Marktwertverlusten bei zinstragenden Anlagen
der Finanzintermedidre. Gleichzeitig sinkt der Zinstberschuss der Banken aufgrund stei-
gender Refinanzierungskosten kurzfristig, wenn héhere Refinanzierungskosten nicht durch
steigende Zinseinnahmen kompensiert werden kénnen. Hohere Kreditzinsen kénnen fur
sich genommen zwar einerseits die Ertrage der Banken stutzen. Andererseits konnen sie
aber auch zu einer nachlassenden Kreditnachfrage flhren und somit die Ertragsmaglich-
keiten verringern. Zudem belasten hohere Zinsen Kreditnehmer und kénnen Kreditausfalle
und Wertberichtigungen im Finanzsystem nach sich ziehen. Langfristig sollten die meisten
Banken jedoch von héheren Zinsen profitieren, denn empirisch hangen Zinsniveau und
Zinsertrag positiv zusammen.'

Der abrupte Anstieg der Zinsen flihrte im deutschen Finanzsystem unmittelbar zu
Bewertungsverlusten bei zinstragenden Wertpapieren. Die daraus resultierenden
bilanziellen Verluste wurden im Bankensektor zwar durch den Abbau stiller Reserven
gedampft. Letztere wurden dabei jedoch aufgezehrt und es bildeten sich stille Lasten. Bei
Sparkassen und Kreditgenossenschaften entsprach die Summe aus dem Abbau der stillen
Reserven und dem Aufbau der stillen Lasten 14,2 % des harten Kernkapitals im vierten
Quartal 2022. Die grofsen systemrelevanten Banken wiesen stille Lasten in Hohe von 5,9 %
des harten Kernkapitals aus. Seit der ersten Jahreshalfte 2023 setzte ein teilweiser Erho-
lungseffekt bei den Wertpapieren ein. Die hoheren Zinsen verringerten zudem den Markt-
oder Barwert anderer zinstragender Aktiva und Passiva. Marktwertverluste mussen zwar
Uberwiegend nicht bilanziert werden. Hatten die Banken aber die Wertverluste voll aus-
weisen mussen, ware ihr Kernkapital deutlich niedriger gewesen. Auch die deutschen
Lebensversicherer haben erhebliche stille Lasten aufgebaut. Dies konnte ihre Moglichkeit
einschranken, im gréfReren Umfang antizyklisch zu investieren. (siehe Abschnitt ,Risiken
aus der Zinsentwicklung” auf S. 35ff.).

14 Vgl.: Busch und Memmel (2017).
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Die deutschen Banken verzeichnen hohe Zinsgewinne, da sie die hoheren Zinsen
noch nicht vollstandig an ihre Einleger weitergegeben haben. Der Zinsaufwand deut-
scher Banken hat sich trotz des Zinsanstiegs nur vergleichsweise wenig erhoht. Hatten die
Banken die hoheren Zinsen vollstandig weitergegeben, lagen die Zinsaufwendungen im
Jahr 2023 um schatzungsweise 29 Mrd € hoher. Damit ware der Zinsuberschuss um rund
32 % geringer ausgefallen. Mit zunehmender Dauer des hdheren Zinsniveaus sollte sich
die Zinsweitergabe jedoch beschleunigen. Haushalte und Unternehmen haben bereits
begonnen, Mittel von niedrig verzinsten Sichteinlagen auf hoher verzinste Termineinlagen
und andere verzinsliche Anlageformen umzuschichten. Termineinlagen sind flr die Banken
zwar eine teurere, aber im Vergleich zu Sichteinlagen méglicherweise auch eine stabilere
Refinanzierungsquelle.

Privatkundeneinlagen gelten als eine stabile Form der Bankenrefinanzierung. Auf-
grund ihrer Marktmacht geben Banken Anderungen der Kurzfristzinsen nur unvollstandig
an ihre Privatkunden weiter. Der 6konomische Wert, der mit diesem Zinsvorteil einhergeht,
wird auch als Franchise-Wert der Einlagen bezeichnet.’™ Als Folge ihrer relativ geringen
Sensitivitat gegentber Anderungen der Kurzfristzinsen ahneln Privatkundeneinlagen eher
langfristigen Verbindlichkeiten. Sie ermoglichen daher den Banken, ein gewisses Zins-
anderungsrisiko auf der Aktivseite ihrer Bilanz abzusichern: Bei steigenden Zinsen sinkt der
Wert zinstragender Aktiva und jener der Einlagen gleichzeitig. Das Einlagengeschaft ist
jedoch nur dann werthaltig, wenn die Einlagen in der Bank verbleiben. Die Digitalisierung
von Finanzdienstleistungen kdnnte die Refinanzierungsstrukturen der Banken und damit
den Franchise-Wert zunehmend beeinflussen.

Kurzfristig wird der Anstieg der Zinseinnahmen dadurch begrenzt, dass der Bestand
an niedrig verzinsten Krediten mit langer Zinsbindung hoch ist und sich die Kredit-
nachfrage deutlich abgeschwacht hat. So ist die Neukreditvergabe an Unternehmen
seit Herbst 2022 deutlich gesunken, wozu die schwache Konjunktur beigetragen haben
durfte. Ebenso ist eine deutlich schwachere Kreditvergabe fur neue Wohnimmobilien-
finanzierungen festzustellen. Im Vergleich zum Vorjahr wurden im ersten Halbjahr 2023
nur halb so viele Wohnimmobilienkredite an private Haushalte neu vergeben. Letztlich
konnte der Zinstberschuss nach einem Anstieg im Jahr 2023 im kommenden Jahr wieder
deutlich fallen.

Bei sinkendem Zinstiberschuss kéonnten Banken versuchen, ihre Renditen zu stei-
gern, indem sie vermehrt Risiken eingehen. So konnten sie etwa fur Kredite geringere
Zinsaufschlage verlangen. Seit Anfang 2022 gingen die Zinsaufschlage im Neugeschaft
tatsachlich zurlick, bei gleichbleibenden Ausfallrisiken. Dies konnte ein Indiz fur eine
erhohte Risikonahme sein.

15 Vgl.: Drechsler et al. (2021).
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Das herausfordernde makrofinanzielle Umfeld hat die Kreditrisiken bei Banken
zuletzt erhoht. So sind die Wertberichtigungen im Kreditgeschaft teilweise signifikant
gestiegen, die Risikovorsorge und die Risikogewichte verblieben allerdings auf niedrigem
Niveau (siehe Abschnitt ,Risiken aus dem Haushalts- und Unternehmenssektor” auf
S. 50ff).

Die hohere Zinsbelastung der Unternehmen steigert deren Solvenzrisiko und damit
auch die von Unternehmen ausgehenden Kreditrisiken. Hohere Marktzinsen kénnen
bei Unternehmen aufgrund der kirzeren Zinsbindungen die Zinsaufwendungen schneller
und starker erhdhen als beispielsweise die fur Wohnimmobilienkredite bei privaten Haus-
halten. Die Zinszahlungen von Unternehmen durften daher weiter zunehmen. Fir den
Grof3teil der Unternehmen sollten steigende Finanzierungkosten verkraftbar sein. Starker
verschuldete und ertragsschwache Unternehmen kénnten jedoch in Schwierigkeiten gera-
ten. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist in der ersten Jahreshalfte 2023 im Mittel
um 20 % gegenuber dem Vorjahr gestiegen. Sie bewegt sich jedoch weiterhin auf einem
niedrigen Niveau. Auch aus dem Strukturwandel konnen sich steigende Kreditrisiken im
Unternehmenssektor ergeben.

Die steigenden Zinsen erhéhen auch die Kreditrisiken, die von privaten Haushalten
ausgehen. Deren Schuldentragfahigkeit blieb trotz des herausfordernden makrofinanziel-
len Umfelds insgesamt robust, auch aufgrund der weiterhin guten Arbeitsmarktlage sowie
kraftiger Nominallohnzuwachse. Nicht zuletzt die langen Zinsbindungen bestehender
Wohnimmobilienkredite schiitzen derzeit die privaten Haushalte noch vor hdheren Zins-
zahlungen. So stehen die Kredite, die noch mit relativ niedrigen Zinsen vergeben wurden,
oft erst ab dem Jahr 2028 zur Refinanzierung an. Bei einem geringen Anteil der ver-
schuldeten Haushalte konnte sich die Schuldentragfahigkeit jedoch verschlechtern, wenn
beispielsweise bei der Erstfinanzierung kurze Zinsbindungsfristen und geringe Tilgungs-
quoten vereinbart wurden. Vor dem Hintergrund der gestiegenen Finanzierungskosten
sowie der gedampften konjunkturellen Entwicklung bleibt es wichtig, die Entwicklung der
Kreditrisiken genau zu beobachten, die von privaten Haushalten und Unternehmen aus-
gehen.

Insgesamt hat das deutsche Finanzsystem den Zinsanstieg bisher gut verkraftet. Die
deutschen Banken weisen heute vergleichsweise hohe Kapitalpuffer aus; das Uberschuss-
kapital oberhalb der regulatorischen Mindestanforderungen entspricht rund 4,7 % der
risikogewichteten Aktiva oder 1,7 % der Bilanzsumme. Das Anfang 2022 durch die BaFin
verkindete makroprudenzielle Maldnahmenpaket konserviert Kapital in Hohe von 0,7 %
der risikogewichteten Aktiva oder 0,2 % der Bilanzsumme (siehe Abschnitt , Resilienz des
deutschen Finanzsystems” auf S. 71ff.).
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Bei adversen Entwicklungen kdénnte das Finanzsystem allerdings unter Druck gera-
ten. Kinftige Angebotsschocks, etwa aufgrund einer Verscharfung geopolitischer Span-
nungen, konnten zu einem deutlichen Konjunktureinbruch mit zunehmender Inflation und
steigenden Zinsen sowie abrupt fallenden Vermégenswerten flhren. Angesichts der Ver-
wundbarkeiten, die sich in den Jahren vor der Zinswende im deutschen Finanzsystem
aufgebaut haben, kénnten in der Folge Verluste im Finanzsystem stark ansteigen.

Resilienz des Finanzsystems sollte weiter
gestarkt werden

Um mit den Risiken aus erhéhter Unsicherheit und dem Strukturwandel umzugehen
ist eine ausreichende Resilienz im Finanzsektor erforderlich. Das Finanzsystem sollte
auch in Stressphasen ausreichend kapitalisiert und liquide sowie gegenuber Cyber- und
politischen Risiken gewappnet sein. Alle relevanten Akteure sollten mit den erhohten
Unsicherheiten umgehen, indem sie sich auf unterschiedliche Szenarien praventiv vor-
bereiten.

Zunachst missen die Institute dafur Sorge tragen, dass ihre Resilienz angemessen
ist. Sie mussen Uber ausreichend Kapital und Liquiditat verfigen, sodass sie auch in adver-
sen Szenarien eigenstandig Schocks verkraften konnen. Die aktuell gute Gewinnsituation
bietet den Banken die Méglichkeit, ihr Kernkapital und damit ihre Widerstandsfahigkeit
zu starken. Gewinnausschuttungen sollten daher nur moderat und mit Blick auf kunftige
Belastungen vorgenommen werden.

Fir die Resilienz der Institute spielt zudem der Umgang mit operationellen Risiken
eine wichtige Rolle. Die Risiken fur betriebliche Stérungen durch Cyberangriffe sind
angesichts des geopolitischen Umfelds gestiegen. Verwenden Banken veraltete IT-Systeme
und IT-Sicherheitsstandards macht sie dies verwundbar gegenuber Cyberrisiken. Investitio-
nen in eine resiliente IT-Infrastruktur und Schutz gegen Cyberrisiken sollten daher Prioritat
haben.

Investmentfonds kénnen ihre Resilienz durch eine vermehrte Nutzung der verfiig-
baren Instrumente zur Liquiditatssteuerung starken. Hierzu sollten preisbasierte Instru-
mente zur Liquiditatssteuerung vermehrt in die Anlagebedingungen aufgenommen wer-
den. Ein prozyklisches Verhalten von Investmentfonds kann Preisschocks in Stressphasen
verstarken. Verfigen Fonds nicht Uber ausreichend liquide Mittel, um Ruckgaben ihrer
Anteile bedienen zu konnen, mussen sie Vermogenswerte verkaufen. Durch Instrumente
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zur Liquiditatssteuerung lassen sich Rickgaben von Fondsanteilen in Stressphasen begren-
zen und damit Risiken flr die Finanzstabilitat verringern.

Aufsicht und Regulierung setzen fur die Resilienz und das Risikomanagement der
Institute einen klaren Rahmen. Das Zusammenspiel aus schwachem Risikomanagement
und negativen makrodkonomischen Entwicklungen kann Krisen begunstigen, dies haben
die Bankenturbulenzen im Frihjahr 2023 gezeigt. Eine starke und proaktive Aufsicht, die
schnell auf Fehlentwicklungen reagieren kann, schitzt das Finanzsystem. So zielt das im
Jahr 2022 angeordnete makroprudenzielle MafSnahmenpakt darauf ab, die Resilienz des
deutschen Bankensystems zu starken und prozyklisches Verhalten von Banken zu begren-
zen. Die makroprudenziellen Puffer sollten angesichts der fortbestehenden Verwundbar-
keiten in voller Hohe erhalten bleiben. Der Finanzzyklus hat sich zwar abgeschwacht,
bisher haben sich erhdhte Risiken aber nicht materialisiert. Drohte in Stressphasen auf-
grund hoher Verluste im Bankensystem eine Kreditklemme, also eine Ubermafsige Ein-
schrankung des Kreditangebots, konnte der antizyklische Kapitalpuffer durch die Aufsicht
freigegeben werden.

Gleichzeitig sollten Aufsicht und Regulierung kontinuierlich weiterentwickelt wer-
den, um die Stabilitat des Finanzsystems zu sichern. Bei Versicherern sollten beispiels-
weise konkrete Bestimmungen zum Management von Liquiditatsrisiken eingefuhrt wer-
den. Hierdurch kann in Stressphasen das Risiko prozyklischen Investitionsverhaltens ver-
ringert werden. Im Zuge der laufenden Uberprifung von Solvencyll sind von der Euro-
padischen Kommission entsprechende Verbesserungen wie verpflichtende, interne
Liquiditatsstresstests vorgesehen.

Das aufsichtliche Instrumentarium in Deutschland sollte zudem um die noch fehlen-
den, international ublichen Instrumente im Bereich der Wohnimmobilienfinanzie-
rung erganzt werden. Die BaFin kann zwar Mindestanforderungen an das Eigenkapital
sowie an die Amortisation von Wohnimmobilienfinanzierungen erlassen. Sie ist bislang
aber nicht ermachtigt, international Ubliche Obergrenzen fir einkommensbezogene Kre-
ditvergabestandards, wie die Schuldendienst-Einkommen-Relation oder das Verhaltnis von
Verschuldung zum Einkommen der Neukreditnehmer, anzuordnen. Beide Kennzahlen sind
wichtige Indikatoren zur Beurteilung des Ausfallrisikos von Kreditnehmern. Die neue
Datenerhebung zu Kreditvergabestandards in der Wohnimmobilienfinanzierung liefert die
fur eine Risikoeinschatzung erforderliche Datenbasis (siehe Abschnitt ,, Gesamteinschat-
zung und Implikationen fur die makroprudenzielle Politik” auf S. 83 ff.). Die aktuelle Ein-
schatzung der Risikolage legt den Einsatz kreditnehmerbasierter Instrumente derzeit nicht
nahe.

Angesichts der strukturellen Veranderungen und der damit verbundenen Risiken ist
ein widerstandsfahiges Finanzsystem entscheidend. Ein stabiles Finanzsystem sorgt
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daflr, dass Unternehmen und Haushalte angemessen mit finanziellen Mitteln versorgt
werden konnen. Modelle, die auf Basis historischer Daten kalibriert sind, kénnen kinftige
Entwicklungen und strukturelle Veranderungen naturgemalS nur unvollstandig abbilden.
Das Risikomanagement der Finanzinstitute sollte daher bestehende Unsicherheiten adres-
sieren und mit strukturellen Veranderungen Schritt halten.

Ein wesentlicher Aspekt des Strukturwandels ist die 6kologische Transformation.
Hiermit kdnnen Risiken fur den Finanzsektor verbunden sein, wenn etwa Forderungen
gegenlber CO,-intensiven Sektoren an Wert verlieren. Aktualisierte Analysen zeigen zwar,
dass magliche Risiken aus einem geordneten langfristigen Strukturwandel hin zu einer
klimaneutralen Wirtschaft etwas hoher ausfallen als noch im Finanzstabilitatsbericht des
Jahres 2021. Sie durften aber gut beherrschbar sein. Die Sorge vor Verlusten im Finanz-
sektor sollte daher einer guten Klimapolitik nicht im Wege stehen. Vielmehr wirden eine
geordnete 6kologische Transformation, eine planbare Energiewende sowie Transparenz
Uber deren Folgen, das Finanzsystem vor gréfSeren zuklnftigen Verlusten verschonen. Um
Klimarisiken im Finanzsystem gezielt identifizieren und adressieren zu kénnen, sind daher
Offenlegungspflichten fir nichtfinanzielle Unternehmen sowie Finanzintermediare ein zen-
trales Instrument.
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MAKROFINANZIELLES
UMFELD

Zinsanstieg aulsergewohnlich stark

Der starkste Zinsanstieg der vergangenen 25 Jahre pragt die derzeitige Phase des
makrofinanziellen Umfelds und markiert einen Umbruch fiir das Finanzsystem. Die
Europadische Zentralbank (EZB) setzte, ahnlich wie andere Notenbanken, angesichts der
anhaltend hohen Inflationsraten ihre restriktive Geldpolitik im Jahr 2023 fort.” In der Folge
sind die Zinsen an den Geld- und Kapitalmarkten im Euroraum weiter aufserordentlich
stark gestiegen.? Die Zinsdifferenzen gegenuber dem Vorjahresquartal bewegten sich im
dritten Quartal 2023 auf vergleichsweise hohen Werten fur die vergangenen 25 Jahre
(Schaubild 2.1.1). Anstiege dieser Grolsenordnung waren in der Vergangenheit ein Bestand-

Verteilung von Zinsanderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal Schaubild 2.1.1
Anzahl der Anderungen, anhand von Quartalsmittelwerten (4. Vj. 1999 bis 3. Vj. 2023)
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1 Seit Beginn der Zinserh6hungen im Juli 2022 hat die EZB den Hauptrefinanzierungssatz in zehn Schritten bis September
2023 um 4,5 Prozentpunkte erhoht.

2 Der Dreimonats-EURIBOR ist seit Mitte 2022 um mehr als 4 Prozentpunkte gestiegen. Langfristige Zinssatze wie bspw.
Renditen zehnjahriger deutscher Staatsanleihen stiegen bereits Ende 2021 und haben im Verlauf des Jahres 2022 um mehr
als 2,5 Prozentpunkte zugenommen. Auch im Laufe des Jahres 2023 erhohten sich die Renditen dieser Wertpapiere weiter,
wenn auch weniger deutlich als noch im Jahr 2022.
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teil von Stresstest-Szenarien.? Auch Realzinsen langerer Laufzeiten nahmen in Deutschland
und im Euroraum ab Herbst 2022 weiter zu und liegen mittlerweile im positiven Bereich.
Im Marz 2023 begann die EZB ihre Bilanz zu verkurzen und den Ausstieg aus den geld-
politischen SondermafSnahmen voranzutreiben. Dieser Bilanzabbau des Eurosystems hat
bisher die Liquiditat an den Markten flr Staats- und Unternehmensanleihen nur gering-
flgig reduziert.

Angesichts der nach wie vor hohen Inflation erwarten Marktteilnehmer nicht, dass
das Zinsniveau kurzfristig deutlich sinkt.® Im Euroraum erreichte die Inflation im Okto-
ber 2022 wohl ihren Scheitelpunkt, blieb aber auf einem deutlich erhéhten Niveau. Aus
Umfragen und Marktpreisen abgeleitete Inflationserwartungen zeigen, im Einklang mit
der im September 2023 von der EZB veroffentlichten Projektion, dass die Inflation im Euro-
raum auch im kommenden Jahr merklich oberhalb des Inflationsziels von 2 % liegen durfte
(Schaubild 2.1.2). Fur Deutschland erwartet die Bundesbank gemafs Juni-Prognose fur die
Jahre 2024 und 2025 weiterhin Inflationsraten von 3,1% und 2,7 % und damit ebenfalls
Werte oberhalb des Inflationsziels des Euroraums.® Zudem bleibt die Kerninflation, bei der
Preisveranderungen flr Energie und Nahrungsmittel herausgerechnet werden, sowohl in
Deutschland als auch im Euroraum hartnackig auf einem erhéhten Niveau.® Seit der Pan-
demie sind Inflationserwartungen haufig hinter der tatsachlichen Inflation zurtckgeblie-
ben (Schaubild 2.1.2). Insgesamt ist nicht auszuschliefSen, dass sich die Inflation und damit
das Zinsniveau als deutlich persistenter erweist als von Marktteilnehmern bisher erwartet.

Anstieg der Zinsen fuhrte zu Stress im
internationalen Finanzsystem

Infolge des Zinsanstiegs kam es im Marz 2023 zu erhéhtem Stress an den Finanz-
markten, wobei sich das deutsche Finanzsystem als stabil erwies. Die Schieflage
mehrerer Regionalbanken in den USA (siehe auch Kasten ,Die Schieflage der US-amerika-
nischen Silicon Valley Bank” auf S. 271.) und der Schweizer Grof3bank Credit Suisse erhéh-

3 Fir die Berechnung des Baseler Zinskoeffizienten wird ein Zinsanstieg in Héhe von 200 Basispunkten unterstellt. Der
Stresstest der Bundesbank und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) fir kleine und mittelgrofse Banken
und Sparkassen in Deutschland (Less-Significant-Institutions-Stresstest, LSI-Stresstest) betrachtet ebenfalls Zinsanstiegssze-
narien in Hohe von bis zu 200 Basispunkten. Fur den EU-weiten Stresstest des Bankensektors der Europaischen Bankenauf-
sichtsbehorde (European Banking Authority, EBA) und der EZB wird von einer teilweise noch starkeren Abweichung vom
Basisszenario ausgegangen.

4 Aus Daten zu Termingeschaften geht hervor, dass Marktteilnehmer fur das Jahr 2023 keinen weiteren Zinsanstieg und ab
dem zweiten Halbjahr 2024 erste Zinsrickgange einpreisen.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

6 Im Oktober 2023 lag die Kerninflationsrate (Harmonisierter Verbraucherpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie) laut
vorlaufigen Schatzungen von Eurostat sowohl fur Deutschland als auch fur den Euroraum bei 4,2 %. Gemessen am all-
gemeinen Harmonisierten Verbraucherpreisindex lag die Gesamtinflationsrate im Oktober 2023 laut vorlaufigen Schat-
zungen flr Deutschland bei 3% und fur den Euroraum bei 2,9 %.
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) und Inflationserwartungen Schaubild 2.1.2
fur den Euroraum
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Quellen: Fenics Market Data, Consensus Economics, Eurostat und eigene Berechnungen. 1 HVPI ohne Tabak.
Deutsche Bundesbank

ten die Volatilitat an den Finanzmarkten. Der Finanzstressindikator der Bundesbank fur
Deutschland schlug kurzfristig stark aus (Schaubild 2.1.3). Zwar kam es vorubergehend zu
deutlichen Kursverlusten einzelner deutscher Institute, allerdings blieben weitere
Ansteckungseffekte aus. Dies lag unter anderem daran, dass die deutschen Banken eine
bessere Liquiditatsausstattung sowie ein geringeres Zinsanderungsrisiko aufwiesen als die
in Schieflage geratenen US-Banken. Zudem haben in den USA und der Schweiz staatliche
MalSnahmen zur Stabilisierung der Finanzsysteme dazu beigetragen, Ansteckungsrisiken

Finanzstressindikator” Schaubild 2.1.3
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., Markit und eigene Berechnungen. * Erste Hauptkomponente von 13 Variablen (Kreditausfallversiche-
rungen und Zinsaufschldge sowie Mafse zu Liquiditdt und Volatilitat an Aktien-, Anleihe-, Geld- und Wahrungsmaérkten) im Rahmen ei-
ner Hauptkomponentenanalyse.
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fUr andere Lander zu mindern. Hierzu zahlen beispielsweise Malsnahmen in den USA zum
Schutz von Bankeinlegern und zur Unterstitzung der Kreditvergabe an Haushalte und
Unternehmen.” Dennoch veranschaulichen die Verwerfungen im Frihjahr 2023, wie sich
das veranderte globale makrofinanzielle Umfeld angesichts bestehender Verwundbarkei-
ten auf die Finanzstabilitat auswirken kann. Aufgrund der internationalen Verflechtung
kann es zudem zu gravierenden Ansteckungseffekten kommen. Eine Ansteckung kann
dabei sowohl Uber bilanzielle Verflechtungen des deutschen Finanzsystems mit dem Aus-
land als auch Uber andere Ansteckungskanale wie beispielsweise Vertrauensverluste ent-
stehen.

Gedampfte konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland

Wie im Jahr 2022 verlief die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland auch im
Laufe des Jahres 2023 gedampft. Insgesamt erwartet die Bundesbank gemafs Juni-Prog-
nose fr das Jahr 2023 fur Deutschland einen preis- und kalenderbereinigten BIP-RUck-
gang um 0,3 %.8 Zwar haben die Lieferengpasse nachgelassen und eine Gasmangellage
im kommenden Winter erscheint unwahrscheinlich, jedoch setzte die schwache weltwirt-
schaftliche Entwicklung im Laufe des Jahres 2023 nur begrenzte Wachstumsimpulse fur
die Konjunktur in Deutschland. Daneben lasten hohe Zinsen und straffere Finanzierungs-
bedingungen auf der privaten Investitionstatigkeit.? Diese Straffung spiegelt sich im
Anstieg des Gesamtindikators fur finanzielle Bedingungen der Bundesbank wider, der seit
dem vergangenen Jahr auf einem deutlich héheren Niveau als noch vor der Corona-
Pandemie liegt (Schaubild 2.1.4 auf S. 29).® Auch die Unsicherheit Gber kinftige wirt-
schaftliche Rahmenbedingungen im Hinblick auf den Strukturwandel konnte die Investi-
tionstatigkeit derzeit belasten. Ungeachtet der gedampften konjunkturellen Lage ent-
wickelte sich der Arbeitsmarkt solide. Dies spiegelt nicht zuletzt den Mangel an Fach-
kraften wider." Mit einem prognostizierten BIP-Wachstum gemafs Juni-Prognose der
Bundesbank von 1,2 % bleibt der Wachstumsausblick auch fur das Jahr 2024 verhalten.'?

7 Vgl.: Board of Governors of the Federal Reserve System (2023a).

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a). Auch Marktteilnehmer erwarten laut Umfragen von Consensus Economics eine
ricklaufige deutsche Wirtschaftsleistung flr das Jahr 2023. Ebenso bewegte sich der ifo Geschaftsklimaindex nach einem
Anstieg zu Jahresbeginn in etwa auf dem Niveau vom Herbst 2022.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).

10 Neben Finanzmarktindikatoren beinhaltet der Indikator Informationen zur Entwicklung der Geldmenge, zur Kreditver-
gabe und zum Kreditvergabeverhalten der Banken, vgl.: Metiu (2022).

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a). Marktteilnehmer erwarten laut Umfragen von Consensus Economics ebenfalls nur
ein leichtes Wachstum von etwa 0,5 % flr das Jahr 2024.
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Die Schieflage der US-amerikanischen
Silicon Valley Bank

Im Marz 2023 geriet die in Kalifornien ansassige Silicon Valley Bank (SVB) in
Schieflage. Das Institut war eine Tochtergesellschaft der SVB Financial Group und
hielt fast deren gesamte Aktiva.

Die Einlagen der SVB waren stark sektoral konzentriert. So stammten Ende
2022 mehr als die Halfte der Einlagen von Unternehmen aus der Technologie-
Branche.” Starke Zuflusse bei den Einlagen hatte die Bank vor allem in lang laufende
Anleihen angelegt (Schaubild).? Aufgrund des Zinsanstiegs im Jahr 2022 verloren
diese Anlagen deutlich an Wert. Zugleich begannen Kunden der SVB, ihre Einlagen
von unverzinsten zu verzinsten Einlagen umzuschichten. Dies erhohte die Zinskosten
fur die Bank.

Ausgewadhlte Kennzahlen der SVB Financial Group

Mrd US-$ Kundeneinlagen Mrd US-$
200 Wertpapierportfolio zinsfreie Einlagen 200
Available-for-sale (AFS) . zinstragende Einlagen
150 Held-to-maturity (HTM) 150
100 100
50 I I I I I I 50
. saiill .
% p.a.
2,6 Zinseinnahmen in % des Wertpapierportfolios Durchschnittlicher Zins auf Einlagen 1.2
2,3 0,9
2,0 0,6
1.7 0,3
1,4 0
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Quelle: Quartalsberichte der SVB Financial Group.
Deutsche Bundesbank

1 Vgl.: Board of Governors of the Federal Reserve System (2023b).
2 Vgl.: Barr (2023).
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Daruber hinaus zogen Kunden ab Mitte 2022 vermehrt Einlagen ab. Um diese
Abzlge zu bedienen, verkaufte die Bank Anfang Marz 2023 den Grofsteil ihres
Available-For-Sale-Portfolios. Dieses wird nach den in den USA geltenden Rech-
nungslegungsstandards zum Fair Value und bei Anleihen damit zum Marktwert
bilanziert. Die SVB musste deshalb die aufgelaufenen Wertverluste vom bilanziellen
Eigenkapital abziehen (aber nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung bertcksich-
tigen). Aufgrund von Wahlmaoglichkeiten in der US-Bankenregulierung fur relativ
kleine Institute musste sie die Verluste hingegen bis zum Verkauf nicht im regulato-
rischen Eigenkapital berticksichtigen. Anfang Marz gab die SVB den Verkauf von
Anleihen im Available-For-Sale-Portfolio mit einem aufgelaufenen Wertverlust von
etwa 1,8 Mrd US $ nach Steuern bekannt.® Damit musste sie die Verluste auch vom
regulatorischen Eigenkapital abziehen.® Eine geplante Kapitalerhohung kam nicht
mehr zustande, weil offenbar wurde, dass das Geschaftsmodell der Bank im Umfeld
hoherer Zinsen mittelfristig nicht tragfahig war.

Nachdem absehbar war, dass das Geschaftsmodell der SVB nicht tragfahig
war, setzte ein Bank-Run ein. Einleger zogen dabei in hohem Malfse ihre Uber-
wiegend ungedeckten Einlagen ab. Verscharfend wirkten der hoch konzentrierte
Kundenkreis und eine schnelle Kommunikation Uber digitale Kanale. Am 10. Marz
2023 schloss der US-amerikanische Einlagensicherungsfonds (Federal Deposit Insu-
rance Corporation, FDIC) die SVB. In der Folge gerieten weitere US-Regionalbanken
mit ahnlichen Geschaftsmodellen oder Bilanzpositionen unter Druck. Die Lage beru-
higte sich erst, nachdem am 1. Mai 2023 die First Republic Bank zu weiten Teilen
von der JPMorgan Chase Bank tbernommen wurde. Insgesamt zeigte sich, dass die
tieferliegende Ursache fur die Schieflage der SVB ein unzureichendes Management
von Zins- und Liquiditatsrisiken war.” Dieses hatte mit dem schnellen Wachstum der
Bank nicht Schritt gehalten.

3 Vgl.: Silicon Valley Bank Financial Group (2023).
4 Vgl.: Wilkes (2023).
5 Vgl.: Board of Governors of the Federal Reserve System (2023b).
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Gesamtindikator fiir finanzielle Bedingungen” Schaubild 2.1.4
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Quellen: BIZ, Bloomberg Finance L.P., EZB, Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen. * Vgl.: N. Metiu, A Composite Indi-
cator of Financial Conditions for Germany, Bundesbank Technical Paper No 03/2022.
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Finanzzyklus weiter im Abschwung

Kreditvergabe und Vermdgenspreise — zwei Indikatoren fur den Finanzzyklus —
haben ihre Hochpunkte im Laufe des Jahres 2022 (berschritten und befinden sich
seitdem im Abschwung.™ So nahm das Kreditwachstum sowohl bei nichtfinanziellen
Unternehmen als auch bei privaten Haushalten in Deutschland im Jahr 2023 deutlich ab.
Die Kredit/BIP-Lucke, ein breiter Indikator fUr eine Ubermafige Kreditentwicklung, ist
ebenfalls weiter zurlickgegangen (Schaubild 1.1 auf S. 10).

Nachdem der langjahrige Aufschwung am deutschen Wohnimmobilienmarkt bereits
im zweiten Halbjahr 2022 zum Erliegen kam, sind die Preise im Jahr 2023 bei rick-
laufigen Transaktionsvolumina weiter gefallen (siehe Abschnitt ,Risiken aus dem
Haushalts- und Unternehmenssektor” auf S. 50 ff.).' Der Preisrickgang ist dabei fur
Bestandsimmobilien starker ausgepragt als fur Neubauten (Schaubild 2.1.5). Infolge gestie-
gener Finanzierungskosten, und verbunden mit gesunkenen Realeinkommen, engte sich
der Finanzierungsspielraum vieler Kaufinteressenten stark ein und die Nachfrage nach
Wohneigentum ging deutlich zurlick (siehe Kasten ,Der deutsche Wohnimmobilienmarkt
im Anpassungsprozess an das veranderte makro-finanzielle Umfeld” auf S. 551.).

13 Der Finanzzyklus bezeichnet Schwankungen von finanzwirtschaftlichen Grofen wie Kreditvergabe und Vermégens-
preisen. Empirische Studien legen nahe, dass diese Schwankungen haufig mittelfristig sind. Im Vergleich dazu sind Schwan-
kungen des Konjunkturzyklus tendenziell kirzer. Vgl.: Borio (2014).

14 Im dritten Quartal 2023 lagen die Preise fur selbstgenutztes Wohneigentum laut dem Verband deutscher Pfandbrief-
banken (vdp) 5,8 % niedriger als im Vorjahr. Laut dem Hauspreisindex des Statistischen Bundesamtes sanken die Preise bis
zum zweiten Quartal um 9,9 % gegenuber dem Vorjahr.
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Immobilienpreise in Deutschland Schaubild 2.1.5
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Quellen: Statistisches Bundesamt und Verband deutscher Pfandbriefbanken.
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Auch der Markt fiir Gewerbeimmobilien befindet sich seit Mitte des Jahres 2022 im
Abschwung. Diese Entwicklung setzte sich im Jahr 2023 fort (Schaubild 2.1.5)." Sowohl
die Preise fur Gewerbeimmobilien als auch die Transaktionsvolumina sind vor dem Hinter-
grund der hohen Inflation, des abrupten Zinsanstiegs, einer schwachen Konjunktur und
struktureller Veranderungen zurtickgegangen. Dabei beschleunigte sich insbesondere die
seit mehreren Jahren zu beobachtende Abwartsdynamik bei Einzelhandelsimmobilien
weiter — nicht zuletzt aufgrund der stark gestiegenen Bedeutung des Online-Handels.'®
Nach einer langen Wachstumsperiode sinken seit dem Jahr 2022 auch die Preise fur Blro-
immobilien. Ahnlich wie bei Einzelhandelsimmobilien Gberlagern sich dabei zyklische und
strukturellen Faktoren. Zu den strukturellen Faktoren zahlen unter anderem eine verstarkte
Homeoffice-Nutzung und gestiegene energetische Anforderungen.'”

Trotz erhéhter Konjunktur- und Inflationsrisiken sind die Bewertungsniveaus an den
Finanzmarkten im Verlauf des Jahres 2023 gestiegen. Die Aktienmarkte in den USA
und Deutschland haben seit Jahresbeginn zugelegt, wahrend die marktimpliziten Aktien-
risikopramien im Trend zurlckgegangen sind und unter ihren langfristigen Durchschnitten
liegen (Schaubild 2.1.6). Auch die Risikopramien hochverzinslicher Unternehmensanleihen
im Euroraum liegen unterhalb der Werte, die anhand von Fundamentaldaten angemessen
erscheinen.’® In einigen Marktsegmenten spiegeln hohe Risikoaufschldge gestiegene Kre-
ditrisiken bereits wider. Unter anderem bei Anleihen von Immobilienunternehmen nahmen
die Risikoaufschlage zu (Schaubild 2.1.6).

15 Preise von Gewerbeimmobilien sind laut dem vdp im zweiten Quartal 2023 im Vergleich zum Vorjahresquartal um 10,3 %
gesunken. Auch die Transaktionsvolumina sind in den vergangenen zwolf Monaten mit einem Rlckgang von 65,3 % laut
Daten von Savills deutlich gesunken.

16 Zur gestiegenen Bedeutung des Online-Handels vgl.: Handelsverband Deutschland (2023).

17 Zur verstarkten Nutzung von Homeoffice vgl.: Statistisches Bundesamt (2023).

18 Die Schatzung auf Basis von Fundamentaldaten ist angelehnt an ein Modell des Internationalen Wahrungsfonds (IWF),
vgl.: International Monetary Fund (2023). Dabei wurden Daten von BIZ und Consensus Economics verwendet.
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Risikopramien an Aktien- und Unternehmensanleihemarkten Schaubild 2.1.6
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., Daten der ICE verwendet mit Genehmigung der ICE Data, OECD (2023), Real GDP long-term forecast
(indicator). doi: 10.1787/d927bc18-en (letzter Zugriff: 31. Oktober 2023) und eigene Berechnungen. 1 Européische Emittenten.
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Angesichts hoher makroékonomischer Unsicherheit, schwachen Wachstumsaus-
sichten und niedrigen Risikopramien bleibt das Risiko von Marktpreiskorrekturen
und damit verbundenen Verlusten bei Finanzintermediaren erhéht. Die Ausfallraten
von hochverzinslichen Unternehmensanleihen sind im Jahr 2023 gestiegen und liegen mit
2,8 % uber dem langfristigen Median von 2,4 %.' Schatzungen auf Basis von verscharften
Kreditvergabebedingungen von Banken sowie mehrheitliche Erwartungen von Rating-
agenturen und Marktteilnehmern weisen auf weiter zunehmende Ausfallraten hin.2%

Insgesamt bleibt das makrofinanzielle Umfeld herausfordernd und Finanzstabilitats-
risiken sind im derzeitigen Abschwung des Finanzzyklus erhéht. In Deutschland hat-
ten sich im Aufschwung des Finanzzyklus in der Niedrigzinsphase und in der Corona-
Pandemie Verwundbarkeiten aufgebaut, die weiterhin bestehen (siehe Kapitel , Einleitung
und Uberblick” auf S. 9ff.). Historische Zusammenhange legen nahe, dass nach Durch-
schreiten von Hochpunkten im Finanzzyklus Risiken aus zuvor aufgebauten Verwundbar-
keiten eintreten konnen.2?

19 Die Berechnung des langfristigen Medians beruht auf Angaben seit 1999. Datenquelle: S&P Global Market Intelligence,
Stand: 2. November 2023. Siehe auch Disclaimer: https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/legal/disclosures#sp-
global-market-intelligence.

20 Ausfallraten von hochverzinslichen Unternehmensanleihen in Europa werden anhand von Regressionsanalysen durch
die Nettoveranderung der Kreditvergabestandards aus Umfragen zum Kreditgeschaft der Banken fur den Euroraum und die
USA prognostiziert.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
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VERWUNDBARKEITEN
UND RESILIENZ
M DEUTSCHEN
FINANZSYSTEM

Im Mittelpunkt der folgenden Abschnitte des Berichts stehen die Verwundbarkeiten
des Finanzsystems und dessen Resilienz. VVerwundbarkeiten beschreiben dabei Entwick-
lungen im Finanzsystem, die dazu fuhren kénnen, dass sich ein Schock im Finanzsystem
ausbreitet und zu systemischen Storungen fihrt. Resilienz beschreibt die Fahigkeit des
Finanzsystems, auftretende Schocks absorbieren zu konnen. Systemische Risiken — und
damit das Ausmal$ potenzieller systemischer Stérungen — ergeben sich aus dem Zusam-
menspiel von Verwundbarkeiten, Resilienz und Schocks.??

In der Niedrigzinsphase und in der Corona-Pandemie hatten sich Verwundbarkeiten
im deutschen Finanzsystem aufgebaut (siehe Kapitel ,Einleitung und Uberblick” auf
S. 9ff.). Die Verwundbarkeiten ergeben sich insbesondere daraus, dass in den vergange-
nen Jahren Kreditrisiken unterschatzt und die Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten tber-
schatzt worden sein konnten.?® Daruber hinaus ist das Finanzsystem erhdhten Zinsande-
rungsrisiken ausgesetzt. Die Zinswende hat diese Verwundbarkeiten bereits teilweise
offengelegt. Die mit den Verwundbarkeiten verbundenen Risiken kénnten zukunftig ein-
treten. Im Folgenden werden die wichtigsten Transmissionskanale beschrieben, Gber die
ein gestiegenes Zinsniveau auf das Finanzsystem wirkt (Schaubild 2.2.1). Die Struktur der
nachfolgenden Abschnitte des Berichts orientiert sich an diesen Transmissionskanalen.

Die Zinswende wirkt sich zum einen unmittelbar auf die Finanzintermediare aus. So
flhrt ein hoéheres Zinsniveau zu direkten Markt- und Barwertverlusten im zinstragenden

22 Diese Definition entspricht einem international weit verbreiteten Verstandnis, vgl.: Financial Stability Board (2021).
23 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2023 32



Finanz- und realwirtschaftliche Transmissionskanale Schaubild 2.2.1
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Bestandsgeschaft der Institute.? Diese Verluste beeintrachtigen zum Teil die Eigenkapital-
ausstattung der Institute und damit deren Widerstandsfahigkeit. Vor allem bei langen
Zinsbindungen konnen erhebliche dkonomische Verluste auftreten. Insbesondere bei
Positionen im Anlagevermogen mussen diese Verluste aber nicht bilanziert werden. Dabei
entstehen jedoch stille Lasten, die indirekt die Stabilitat der Institute beeintrachtigen: Sieht
sich ein Institut gezwungen, betreffende Anlagen zu verduf3ern, etwa bei unerwarteten
Liquiditatsabflissen, muss es die Wertverluste bilanzieren. Dadurch verringert sich das
Eigenkapital. Dies war beispielsweise im Frihjahr bei einigen Banken in den USA zu beob-
achten (siehe Kasten ,Die Schieflage der US-amerikanischen Silicon Valley Bank” auf
S. 27f.). Entscheidet sich ein Institut hingegen dafur, die Anlagen zu halten, so kann es in
diesem Umfang nicht von hoheren Zinsertragen aus dem Neugeschaft profitieren. Die
stillen Lasten spiegeln diesen entgangenen Zinsgewinn wider. Steigen gleichzeitig die
Finanzierungskosten eines Instituts, kdnnte es unter Druck geraten. Stille Lasten kénnen
zusatzlich den Aussagegehalt des bilanziellen Eigenkapitals fur die Widerstandsfahigkeit
eines Instituts reduzieren.

Ein weiterer Transmissionskanal ergibt sich durch den Einfluss der Zinswende auf
den Zinsuberschuss der Banken. Auf das Neugeschaft wirkt sich die Zinswende dadurch

24 Man spricht von Barwertverlusten, wenn kein Marktwert ermittelt, aber indirekt aus den Daten approximiert werden
kann.
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aus, dass die Kreditzinsen wie auch die Refinanzierungskosten steigen. In der Vergangen-
heit schlugen sich steigende Zinsen wegen der kirzeren Zinsbindung bei der Refinanzie-
rung zunachst starker in den Zinsaufwendungen nieder als in den Ertragen. Bei einer
nachlassenden Kreditnachfrage kénnten die Zinsertrage sogar fallen, insbesondere wenn
die Verzinsung im Kreditbestand niedrig ist. Uber beide Wege wirde der Zinstiberschuss
sinken. Teile des Bankensystems haben seit Jahren eine hohe Fristentransformation.?®
Dadurch auftretende Belastungen kdnnten besonders exponierte Institute in Schieflage
bringen.

Zur Absicherung gegenlber zinsinduzierten Wertverlusten schliefen die meisten
Banken Absicherungsgeschafte ab; die Absicherung von Zinsanderungsrisiken ver-
schiebt das Risiko innerhalb des Finanzsystems. Aus Sicht eines Instituts kénnen mit
einer entsprechenden Absicherung zwar Risiken diversifiziert werden, die Risiken existieren
jedoch weiterhin im Finanzsystem. Im ungunstigen Fall konnen Konzentrationsrisiken bei
Sicherungsgebern entstehen. Die Belastungen im Finanzsystem konnen dabei zunehmen,
wenn die Solvenz der Sicherungsgeber bei Eintritt der Zinsanderungsrisiken sinkt.

Die Zinswende wirkt zum anderen indirekt auf das deutsche Finanzsystem, und
zwar Uber dessen Verflechtung mit dem Haushalts- und Unternehmenssektor.
Hohere Zinsen konnen Kreditnehmer stark belasten und gegebenenfalls zu Kreditausfallen
und Wertberichtigungen im Finanzsystem fuhren (siehe Abschnitt ,Risiko fur Verluste in
den Kreditportfolios der Banken steigt” auf S. 64 ff.). Dabei ist die Laufzeit der Kredite
entscheidend: Langere Zinsbindungen schutzen Kreditnehmer zunachst vor einer Zunahme
des Schuldendienstes (siehe Abschnitt ,Vom Haushaltssektor ausgehende Risiken bislang
begrenzt” auf S. 50 ff.). Laufen Finanzierungen jedoch aus, mussen sie unter Umstanden
zu hoheren Zinsen refinanziert werden (siehe Abschnitt ,, Schuldentragfahigkeit der Unter-
nehmen stabil” auf S. 59 ff.). Steigen die Finanzierungskosten, so sinkt tendenziell auch
die Kreditnachfrage, vor allem wenn wenig Impulse von der konjunkturellen Entwicklung
ausgehen. Dies belastet dann die Ertragsmoglichkeiten des Bankensektors.

Bei einer adversen konjunkturellen Entwicklung ist mit steigenden Verlusten im
Kreditgeschaft der Banken zu rechnen. Sinken in einem Konjunkturabschwung die
Ertrage bei Unternehmen und die Einkommen der Haushalte, verringert dies deren Schul-
dentragfahigkeit. Treffen hohere Zinsen auf eine bereits reduzierte Schuldentragfahigkeit,
konnen sich die negativen Effekte steigender Finanzierungskosten und verringerter Ein-
kommen gegenseitig verstarken. In der Folge konnten Kreditausfalle zunehmen und zu
Verlusten im Finanzsystem flhren.

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019, 2021, 2022).
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Das deutsche Finanzsystem erwies sich bislang als stabil. Bisher verkrafteten die
Finanzintermediare Marktpreisverluste ihrer Anlagen infolge des Zinsanstiegs vor allem
aufgrund gestiegener Ertrage gut. Die Kreditausfalle blieben trotz der gedampften Kon-
junktur vergleichsweise gering. Preisrickgange am Wohnimmobilienmarkt tragen zum
Abbau bestehender Uberbewertungen bei und haben die Stabilitat des Finanzsystems
auch aufgrund langer Zinsbindungsfristen und geringer Kreditausfalle kaum beeintrach-
tigt. Die Transmission der Zinswende ist allerdings nicht abgeschlossen und kénnte zukinf-
tig bestehende Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem offenlegen.

I Risiken aus der Zinsentwicklung

Die Zinswende wurde vom Finanzsystem bislang gut verarbeitet. Die deutschen Ban-
ken konnten ihr Zinsergebnis im Zuge der Zinswende steigern. Hierbei spielten die uner-
wartet niedrigen Finanzierungskosten eine wichtige Rolle. Die Solvenzquoten der Ver-
sicherer nach Solvency Il haben sich aufgrund des geanderten Zinsumfelds verbessert. So
konnen Lebensversicherer durch die gestiegenen Marktzinsen langfristig die Mindestver-
zinsungen, die sie ihren Kunden garantiert haben, leichter erwirtschaften.

Die Risiken fiir das deutsche Finanzsystem aus der Zinswende bleiben dennoch
erhéht. Mit zunehmender Dauer des aktuellen Zinsumfelds ist, Modellrechnungen zufolge,
mit einer beschleunigten Zinsanpassung bei den Einlagen der Banken und daher mit einer
Abnahme des Zinstuberschusses zu rechnen. Dies gilt insbesondere, falls sich die Kredit-
nachfrage weiter abschwacht. Die deutlichen Steigerungen der Marktzinsen haben zudem
zu Verlusten oder stillen Lasten in den Wertpapierbestanden von Banken und Versicherern
gefuhrt. Die deutschen offenen Investmentfonds verzeichneten ebenfalls Bewertungsver-
luste aufgrund der gestiegenen Zinsen. Okonomisch betrachtet fiihrt ein Zinsanstieg bei
allen zinstragenden Aktiva zu Verlusten im Barwert, also dem Gegenwartswert zukunftiger
Zahlungen, auch wenn diese nicht immer erfolgswirksam verbucht werden. Diese Verluste
zeigen indes das Ausmals der kinftigen ErtragseinbufSen im Zinsgeschaft an.
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Anleiheportfolios der Banken haben sich
leicht erholt

Die mit dem Anstieg der Marktzinsen im ersten Halbjahr 2022 aufgetretenen Ver-
luste bei festverzinslichen Wertpapieren haben sich im Jahresverlauf weiter erhoht.2®
Im Jahr 2022 verbuchten die Primarinstitute, also Sparkassen und Kreditgenossenschaften,
marktpreisbedingte Verluste von 13,5 Mrd € aus diesen Portfolios.?” Dies entsprach 5,9 %
ihres harten Kernkapitals (Common Equity Tier 1, CET1) im vierten Quartal 2022. Die Ver-
luste der grof3en, systemrelevanten Banken (anderweitig systemrelevante Institute, A-SRI)
waren mit 6,9 Mrd € deutlich niedriger und entsprachen 3,1% des harten Kernkapitals im
vierten Quartal 2022.2® Insgesamt machen die bilanzierten Verluste bei Wertpapieren im
deutschen Bankensystem 25,8 Mrd € oder 0,34 % der Bilanzsumme aus (Schaubild 2.2.2).

Geschatzte Auswirkungen des Pull-to-Par-Effekts” Schaubild 2.2.2
auf den deutschen Bankensektor
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Quellen: EIOPA, Centralised Securities Database und eigene Berechnungen. * Der Pull-to-Par-Effekt ist die Konvergenz des Preises von
Anleihen zu ihrem Ruckzahlungspreis gegen Ende der Laufzeit. Modellierung des Pull-to-Par-Effekts fir die Anleihen im Bankbuch unter
Verwendung von Kassa- und Terminsatzen, Portfoliostand und Zinsstruktur Ende 2022. Approximierung des bilanziellen Effekts anhand
von (i) historischen Elastizitdten von bilanziellen Effekten und Marktpreiseffekten und (i) Anteilen der Wertpapiere nach Bewertungska-
tegorien. Vgl.: L. Strobel, Quantifizierung des Pull-to-Par-Effekts fur Anleiheportfolios deutscher Banken, Bundesbank Technical Paper
No 06/2023. 1 Realisierte Wertpapierverluste (Aktien, Anleihen, Fondsanteile) im Anlagebestand. 2 Verdnderung der NettogrofRe aus
stillen Reserven und Lasten bei Anleihen bei HGB-Banken, Bestand der NettogroRe aus stillen Reserven und Lasten bei Anleihen bei
IFRS-Banken.

Deutsche Bundesbank

Stille Bewertungsreserven verhinderten dabei deutlich héhere Verluste. Bewertungs-
reserven entstehen, wenn Wertpapiere nicht zu ihren jeweiligen Marktpreisen, sondern zu

26 Zum Anstieg der Zinsen im ersten Halbjahr 2022 vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

27 Bei den marktpreisbedingten Gewinnen und Verlusten werden Bewertungsveranderungen bei Wertpapieren nach
Hedging im engeren Sinne ber(cksichtigt.

28 Erfasst werden sowohl Gewinne und Verluste aus Wertpapieren und Derivaten, die fir die Gewinn- und Verlustrechnung
wirksam sind, als auch deren Neubewertungen, die direkt mit dem Eigenkapital verrechnet und im Sonstigen Ergebnis (Other
Comprehensive Income, OCI) bertcksichtigt werden.
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einem niedrigeren Wert in der Bilanz angesetzt werden.?? Dieser Fall tritt unter anderem
dann auf, wenn Wertpapiere in der Vergangenheit zu Anschaffungskosten angesetzt wur-
den, die Wertpapiere seitdem im Preis gestiegen sind und die Wertsteigerungen nicht
bilanziert werden durfen.?? Insgesamt wurden durch die Wertpapierverluste in grof3em
Umfang stille Reserven abgebaut; teilweise wurden sogar stille Lasten aufgebaut. Stille
Lasten ergeben sich dann, wenn der Marktwert der Wertpapiere unter den bilanzierten
Wert fallt. Sparkassen und Kreditgenossenschaften bauten im Jahresverlauf aufgrund des
Zinsanstiegs stille Reserven von 21 Mrd € ab. Im Aggregat der Institute bildeten sich bis
Ende 2022 neue stille Lasten in Héhe von 11,7 Mrd €.3" Zusammengenommen entsprach
die Summe aus dem Abbau der stillen Reserven und dem Aufbau der stillen Lasten 14,2 %
des harten Kernkapitals im vierten Quartal 2022. Die A-SRI wiesen Ende 2022 stille Lasten
in Hohe von 13 Mrd € auf. Dies entsprach 5,8 % ihres harten Kernkapitals.

Die Vermeidung von Verlusten und die Bildung stiller Lasten ist jedoch mit 6ko-
nomischen Kosten verbunden. Die betroffenen Institute kdnnen in entsprechendem
Umfang nicht von hoheren Zinseinnahmen der gunstiger gewordenen Wertpapiere profi-
tieren. Sie verteilen somit den Wertpapierverlust lediglich Uber einen langeren Zeitraum.
MuUssen die Institute etwa aus Liquiditatsgrinden Wertpapiere verkaufen, waren die Wert-
papierverluste zu realisieren und das Eigenkapital reduzierte sich entsprechend.

Banken konnten im Jahresverlauf Wertpapiere in andere Bewertungskategorien
umwidmen, um direkte Abschreibungen zu verhindern. Die Primarinstitute, die Uber-
wiegend nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) bilanzieren, widmeten dabei Wertpapiere
aus dem Umlauf- in das Anlagevermogen um. Dadurch stieg der Anteil der Wertpapiere
im Anlagevermogen von 14 % Ende 2021 auf 44 % Ende 2022, bezogen auf die gesamten
Wertpapiere im Bankbuch. Die grofsen, systemrelevanten Institute, die nach den inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards, IFRS)
bilanzieren, widmeten Wertpapiere aus den Kategorien der zum Marktwert bewerteten
Wertpapiere in die Kategorie der zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewerteten Wert-
papiere um. Der Anteil der zu fortgeflhrten Anschaffungskosten bewerteten Wertpapiere
der A-SRI stieg im Laufe des Jahres 2022 von rund 32 % auf etwa 41%.

29 Gemals Handelsgesetzbuch (HGB) bewerten Banken innerhalb des Bankbuchs Wertpapiere, die dem Anlagevermogen
zugeordnet werden, nach dem gemilderten Niederstwertprinzip. Danach muss nicht auf einen niedrigeren Marktwert abge-
schrieben werden, sondern der Wert darf zu fortgefihrten Anschaffungskosten bilanziert werden, sofern die Minderung
des Marktpreises als vorlibergehend angesehen wird. Gemaf$ den internationalen Rechnungslegungsstandards (Internatio-
nal Financial Reporting Standards, IFRS) kénnen Banken Wertpapiere der Bewertungskategorie ,at amortised cost” zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerten.

30 Dies gilt auch bei fortgefiihrten Anschaffungskosten.

31 Betrachtet wird hier die Nettogrof3e stiller Reserven im Wertpapiergeschaft, welche sich aus der Verrechnung stiller
Reserven und stiller Lasten bei Wertpapieren und zugehériger Derivate in Bewertungseinheiten ergibt. Stille Reserven nach
§ 340f HGB entstehen, wenn Wertpapiere des Umlaufvermogens bis zu 4 Prozentpunkte unterhalb des Niederstwertprinzips
angesetzt werden. FUr alle Wertpapiere des Anlagebestands gilt das Wertaufholungsverbot, wonach in der Bilanz der Kauf-
preis nicht Uberschritten werden darf.
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Seit der ersten Jahreshalfte 2023 hat ein Erholungseffekt bei den Wertpapieren im
Bankbuch der Institute eingesetzt.3? Dieser Erholungseffekt ist vor allem auf den Pull-
to-Par-Effekt zurlckzufihren.?® Demnach konvergiert der Preis einer Anleihe ungeachtet
der zwischenzeitlichen Wertschwankungen am Ende der Laufzeit zum Ruckzahlungspreis.
Der Pull-to-Par-Effekt kann approximiert werden, indem fur die kinftigen Renditen die
impliziten Zinssatze aus der aktuellen Zinsstrukturkurve abgeleitet werden .34 Im Jahr 2027
durfte der Pull-to-Par-Effekt dazu flhren, dass 68 % der Wertverluste des Jahres 2022 aus-
geglichen sind (Schaubild 2.2.2 auf S. 36).3%

Die Institute nutzten auflerdem verstarkt Zinssicherungsgeschafte, um ihre Markt-
und Zinsanderungsrisiken zu minimieren. Insbesondere mit Swap-Geschaften sichern
sich die Primdrinstitute gegenuber Zinsbewegungen ab.?® Die Absicherung des Zinsbuchs
Uber Zinsswaps hat im Jahresverlauf 2022 bei allen Primarinstituten zugenommen. Der
Anteil der Sparkassen, die Zinsswaps fur mehr als 10 % ihrer Bilanzsumme abschliefsen,
stieg von 31% auf 38%. Bei den Kreditgenossenschaften blieb der Anteil trotz eines
Anstiegs von 9 % auf 15 % vergleichsweise klein.

Erhebliche stille Lasten im Zinsbuch der Banken

Die gestiegenen Zinsen haben im Zinsbuch insgesamt zu Marktwert- und Barwert-
verlusten geflihrt. Das Zinsbuch umfasst samtliche zinstragende Positionen auf der Aktiv-
und Passivseite, die nicht Teil des Handelsbuchs sind. Der 6konomische Wert nicht-gehan-
delter Anlagen, insbesondere von Krediten sowie von Verbindlichkeiten, kann dabei mittels
deren Barwert approximiert werden. Dieser ist definiert als die Summe der mithilfe aktu-
eller Zinsen diskontierten Werte samtlicher zukunftiger Zahlungen der jeweiligen Position
im Zinsbuch. Der Zinsbuch-Barwert ist eine aufsichtliche Kenngréfse fur das Zinsande-
rungsrisiko, die die Banken regelmafSig bestimmen mussen.?” Insbesondere bei langlau-

32 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

33 Vgl.: Strobel (2023).

34 Demnach ergibt sich z. B. der in einem Jahr erwartete Preis einer Nullkuponanleihe mit einer Restlaufzeit von zwei Jahren
als Quotient der aktuellen Preise einer Nullkuponanleihe mit drei Jahren Restlaufzeit und einer Nullkuponanleihe mit einem
Jahr Restlaufzeit.

35 Die abgebildeten Wertverluste im Jahr 2022 beziehen sich dabei auf séamtliche Wertpapiere, also neben Anleihen auch
Aktien und Fondsanteile, der Pull-to-Par-Effekt dagegen nur auf Wertaufholungen bei Anleihen. Eine Vergleichbarkeit ist
somit nicht vollstandig gegeben.

36 Bei einem Swap-Kontrakt tauscht der Sicherungsnehmer mit dem Sicherungsgeber feste Zinsen gegen variable Zinsen.
Dadurch bleibt der Wert der abgesicherten, festverzinslichen Position erhalten. Es andert sich dabei unter Umstanden die
Zinszahlung der kombinierten Position. Die Bilanzierung von Derivatgeschaften unterscheidet sich zwischen den Instituten,
die nach HGB, und solchen, die nach IFRS bilanzieren. Nach HGB werden Wertanderungen in Derivaten bilanziert, wenn
sie mit den zugrunde liegenden Geschéften eine Bewertungseinheit bilden. Ansonsten werden sie als schwebendes Geschaft
behandelt und Wertsteigerungen werden nicht erfasst. Allerdings konnen die Institute in diesem Fall Derivatepositionen
vorzeitig auflosen und den anfallenden Gewinn in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchen. Im Bilanzierungsstandard
IFRS werden Derivate grundsatzlich zum aktuellen Marktwert erfasst. Alle Wertveranderungen werden somit bilanziert.
37 Die Diskontierung basiert auf der zum Meldestichtag aktuellen Zinsstrukturkurve.
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fenden Krediten, wie Immobilienkrediten, fihren Zinssteigerungen zu deutlichen Barwert-
verlusten. Diese sind zwar fur den Uberwiegenden Teil des Zinsbuchs nicht gewinnwirk-
sam, stellen aber gleichwohl 6konomische Verluste dar. Zum einen spiegeln die Barwert-
verluste die Opportunitatskosten entgangener Anlagemaoglichkeiten wider. Sie zeigen auf,
dass die Bestandskredite und Wertpapiere bei den betreffenden Banken vergleichsweise
niedrig verzinst sind. Steigende Refinanzierungskosten durften insbesondere die Institute
mit hohen Barwertverlusten im Kreditbestand vor Herausforderungen stellen, da sich dort
die durchschnittliche Verzinsung vergleichsweise langsamer an die steigenden Zinsen
anpassen durfte. Zum anderen waren die Barwertverluste zu realisieren, wenn Anlagen
veraufsert oder als Sicherheit verwertet werden sollten.

Stille Reserven und stille Lasten im Zinsbuch Schaubild 2.2.3
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als 100% deuten auf stille Reserven, Werte kleiner als 100% auf stille Lasten hin. Zinsbuch-Buchwert approximiert als Summe von bilan-
ziellem Eigenkapital und Fonds fur allgemeine Bankrisiken.

Deutsche Bundesbank

Im Zinsbuch haben die stillen Reserven ab- und die stillen Lasten zugenommen
(Schaubild 2.2.3). Das Verhaltnis von Barwert zu Buchwert des Zinsbuchs ist aufgrund des
Zinsanstiegs deutlich gefallen. Der Buchwert des Zinsbuchs ist die Differenz aus dem bilan-
zierten Wert aller darin enthaltenen Aktiva und dem bilanzierten Wert der entsprechenden
Passiva. Er kann mittels der Summe aus bilanziellem Eigenkapital und dem Fonds fur all-
gemeine Bankrisiken approximiert werden.?® Bei den Primarinstituten ist das Verhaltnis
von Zinsbuch-Barwert und Zinsbuch-Buchwert im Jahr 2022 bei den Sparkassen von 103 %

38 Eine exakte Bestimmung des Buchwerts ist schwierig. Die hier gewahlte Approximation umfasst aber die wichtigsten
Positionen.
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auf 84 % und den Kreditgenossenschaften von 108 % auf 75 % zurickgegangen. Dem-
nach haben stille Bewertungsreserven abgenommen und im Gegenzug stille Bewertungs-
lasten zugenommen. Bei Uber zwei Dritteln der Sparkassen und Genossenschaften war
das Verhaltnis Ende 2022 geringer als 100 %, was auf stille Lasten hindeutet. 15 Sparkas-
sen und 37 Kreditgenossenschaften wiesen Anfang 2023 sogar einen negativen Zinsbuch-
Barwert auf. Diese Institute erscheinen daher besonders anfallig gegentiber einem weite-
ren Zinsanstieg auf der Refinanzierungsseite.

Zogerliche Anpassung der Zinsen fur taglich
fallige Einlagen

Die Refinanzierungskosten der Banken haben sich aufgrund weiterhin niedriger
Einlagenzinsen nur wenig erhoht, was das Zinsergebnis stutzte. Steigende Zinsen
fUhren bei Banken normalerweise in der kurzen Frist zu einer Erosion des Zinsergebnisses,
da der Zinsaufwand tendenziell wegen der klrzeren Zinsbindungsfristen schneller steigt
als der Zinsertrag. Bis Mitte 2023 hat sich der Zinsaufwand der deutschen Banken ins-
gesamt jedoch nur geringfligig erhoht, da die Einlagenzinsen nur zogerlich an das hohere
Zinsniveau angepasst wurden. In der Folge nahm der Zinsgewinn der Institute zum Teil
deutlich zu. Vor allem bei den Primarinstituten wirkte sich der Zinsanstieg bis Ende des
ersten Quartals 2023 kaum auf den Zinsaufwand aus. Dies kdnnte am Kundenstamm
dieser Institute und ihrem Fokus auf das Filialgeschaft liegen. So zeigt eine Haushalts-
umfrage der Bundesbank, dass Kunden von Primarinstituten im Vergleich zu anderen
Bankengruppen weniger wechselbereit sind.3® Entsprechend haben die Primarinstitute
ihre Einlagenzinsen nur in geringem Malse angehoben. Im Resultat stieg der Konditions-
beitrag am Zinsuberschuss bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften deutlich an
(Schaubild 2.2.4).49 Gebremst wurde der Anstieg des Zinsergebnisses durch den sinkenden
Strukturbeitrag, also desjenigen Betrages, den die Banken Ublicherweise aus der Fristen-
transformation verdienen.*” Mafsgeblich hierflr ist, dass die Zinsstrukturkurve derzeit
invers verlauft.#? Kredit- und Regionalbanken haben den niedrigsten Konditionsbeitrag.
Dies gilt insbesondere fur Direktbanken, die kein Filialnetz haben und nur eingeschrankte

39 Bundesbank-Studie zu Erwartungen von Privatpersonen (Bundesbank-Online-Panel-Haushalte, BOP-HH).

40 Der Konditionsbeitrag auf der Passivseite umfasst die Zinsertrage, die sich aus der Differenz zwischen den Einlagenzinsen
und einer Geld- und Kapitalmarktrefinanzierung mit gleicher Laufzeit ergeben.

41 Beim Strukturbeitrag handelt es sich um den (hypothetischen) Gewinn, der erzielt worden ware, wenn die Aktiv- und
Passivgeschafte nicht mit dem vereinbarten Zins, sondern mit dem risikolosen Zins verzinst worden waren. Die risikolosen
Zinsen entsprechen den Renditen von Staatsanleihen mit entsprechender Restlaufzeit.

42 Ublicherweise sind die Zinsen bei langeren Laufzeiten hoher als bei kiirzeren. Dies bedeutet fir Banken in der Regel
einen Zinsgewinn, da sie sich normalerweise vergleichsweise kurzfristig refinanzieren und langfristige Kredite vergeben. Bei
einer invers verlaufenden Zinsstrukturkurve sind die Zinsen bei langeren Laufzeiten niedriger als bei klrzeren.
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Komponenten des Zinsergebnisses deutscher Sparkassen Schaubild 2.2.4
und Kreditgenossenschaften
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Dienstleistungen anbieten. Diese Banken haben ihre Einlagenzinssatze aufgrund ihrer zins-
sensitiveren Kunden deutlich starker erhoht als die Primarinstitute.

Die verzdgerte Zinsweitergabe bei Kundeneinlagen fiihrte teilweise zu hohen Zins-
ersparnissen fur Banken. Die tatsachlichen Zinsen bei den tdglich falligen Einlagen liegen
deutlich unter den Werten, die aufgrund vergangener Entwicklungen zu erwarten gewe-
sen waren. Bei den Termineinlagen erfolgte die Anpassung hingegen weitgehend wie
erwartet (Schaubild 2.2.5). Hatten die Banken die hoheren Zinsen wie historisch beob-
achtet weitergegeben, waren ihre Zinsaufwendungen im Jahr 2022 rund 13,5 Mrd €
hoher gewesen. Dies entspricht ungefahr 15 % ihres gesamten Zinstberschusses. Fir das

Vergleich tatsachlicher Einlagenzinssatz und prognostizierter Schaubild 2.2.5
Einlagenzinssatz auf Basis eines Zinsweitergabemodells”
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* Schatzzeitraum: Januar 2003 bis Dezember 2021. Prognosezeitraum: Januar 2022 bis April 2023. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht, Juni 2023.
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Gesamtjahr 2023 durfte der Wert sogar bei 29 Mrd € liegen.* Die verzdgerte Zinsweiter-
gabe konnte an dem ungewohnlich schnellen Zinsanstieg liegen. Wie eine Analyse der
Bundesbank zeigt, werden hohere Zinsen weniger stark weitergegeben, wenn Banken und
Einleger den Anstieg zumindest teilweise als vorubergehend ansehen.*#

Steigende Einlagenzinsen kénnten Zinsergebnis
der Banken kunftig belasten

Aktuell ist ein deutlicher Anstieg der Einlagenzinsen im Neugeschaft zu verzeichnen.
Dieser spurbare Nachholeffekt kdnnte damit zusammenhangen, dass sich die Erwartungen
hinsichtlich der Dauer hoherer Marktzinsen verandert haben.

Auch durch beginnende Umschichtungen von Sicht- in Termineinlagen durften die
Zinsaufwendungen kunftig steigen. Haushaltsumfragen der Bundesbank zeigen, dass
insbesondere vermdgende Haushalte planen, von Sichteinlagen in héherverzinsliche
Anlageformen umzuschichten. Demnach fihren die geplanten kurzfristigen Umschichtun-
gen zu einer Verringerung der Sichteinlagen um 10 9% und waren damit begrenzt. Dies
durfte damit in der kurzeren Frist voraussichtlich nicht zu einer starken Anhebung der
Zinskosten flhren. Langerfristig ist dennoch damit zu rechnen, dass Umschichtungen zu
einem Anstieg der Refinanzierungskosten der Banken beitragen werden. Mit der Zins-
wende haben Termineinlagen, also Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu 2 Jahren, im
Einlagengeschaft langsam an Bedeutung gewonnen. Dieser Trend ist insbesondere bei den
Kredit- und Regionalbanken, aber auch bei den Primarinstituten zu beobachten. Bei diesen
Institutsgruppen stieg der Anteil der Termineinlagen von 1,5% der Bilanzsumme im Mai
2022 auf 4,4% im Juni 2023 beziehungsweise von 0,8 % im Dezember 2021 auf 4,9 %
im Juni 2023. Diese Entwicklung durfte anhalten, solange die Zinsen weiter steigen.

Der Zinsuberschuss durfte sich zukinftig aufgrund der stark riicklaufigen Nachfrage
nach Krediten reduzieren. Neben den steigenden Finanzierungskosten kénnte die nach-
lassende Kreditnachfrage sowohl im Unternehmens- als auch im Haushaltssektor Druck

43 Vgl.: Memmel (2023). Die Angaben basieren auf empirischen Zeitreihenschatzungen, wobei die Zinsersparnis der
Abweichung der tatsachlichen von modellierten Depositenzinsen multipliziert mit dem Depositenvolumen entspricht. Zur
Modellierung der Depositenzinsen vgl.: Busch und Memmel (2021). Nach Abschluss der Transmission durfte der Zinssatz fir
taglich fallige Einlagen ein Niveau von ca.1,5% erreichen. Dies gilt, wenn die Zinsweitergabe Mustern der Vergangenheit
folgt und unter der Annahme, dass der im Modell zur Zinsweitergabe als Referenzzinssatz dienende Dreimonats-EURIBOR
auf dem Niveau von April 2023 verharrt.

44 Zur Abschatzung der Zinsweitergabe wurde ein strukturelles dynamisches stochastisches allgemeines Gleichgewichts-
modell (Dynamic Stochastic General Equilibrium Model, DSGE-Modell) auf der Basis gesamtwirtschaftlicher Daten flr
Deutschland geschatzt. Das Modell bildet eine Reihe von Finanzmarktfriktionen und deren Interaktion mit der Realwirtschaft
ab. Die Analysen zeigen, dass ein temporarer kostentreibender Schock zu ca. 20 % Uber erhdhte Zinsen weitergegeben
wird, bei einem permanenten Schock hingegen betragt die Zinsweitergabe 40 %. Vgl. auch: Gerali et al. (2010).
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auf den Zinsuberschuss austben. Die vierteljahrliche Umfrage des Eurosystems zum Kredit-
geschaft der Banken (Bank Lending Survey, BLS) zeigt seit Oktober 2022 eine stark abneh-
mende Kreditnachfrage der Unternehmen. Bei den Haushalten hat sich die Neukreditver-
gabe seit dem Zinsanstieg Anfang 2022 ungefahr halbiert. Dies gilt insbesondere fur
Wohnimmobilienkredite (siehe Abschnitt ,Risiken aus dem Haushalts- und Unternehmens-
sektor” auf S. 50 ff.). Im Vergleich zum Kreditbestand waren die Neugeschaftsvolumina,
fur die hohere Zinssatze verlangt werden konnten, entsprechend gering. Die zuvor verge-
benen Wohnimmobilienkredite weisen in der Regel eine lange Laufzeit mit relativ nied-
rigen Zinssatzen auf. Auf Basis der prognostizierten Kredit- und Zinsentwicklung kann der
kUnftige Zinstberschuss der Banken abgeschatzt werden.** Nach dem starken Anstieg im
ersten Halbjahr durfte der Zinstberschuss in der zweiten Jahreshalfte 2023 deutlich fallen,
wobei die positiven Effekte aus dem ersten Halbjahr fUr den Zinstberschuss des Gesamt-
jahres Uberwiegen dirften. Betrug der Zinstberschuss im Jahr 2022 noch 91,6 Mrd €, so
konnte er im Jahr 2023 um etwa 17 Mrd € zulegen. Nachstes Jahr dirfte er dagegen um
15 Mrd € im Vergleich zum Jahr 2022 fallen. Wird zusatzlich angenommen, dass 10 % der
Sichteinlagen in Termineinlagen umgeschichtet werden, kénnte der Zinsuberschuss um
weitere 2 Mrd € sinken. Der Zinsuberschuss durfte aber immer noch fir die im Zins-
geschaft aktiven Banken ausreichen, ohne dass es im Gesamtergebnis zu Verlusten kommt.
Verluste konnten sich allerdings dann ergeben, wenn Kreditausfalle starker zunehmen als
erwartet (siehe ,Risiken aus dem Haushalts- und Unternehmenssektor” auf S. 50 ff.).

Risikolage im Versicherungssektor trotz stiller
Lasten und Liquiditatsrisiken verbessert

Der Zinsanstieg hat die Risikolage im Versicherungssektor insgesamt verbessert,
besonders bei den Lebensversicherern. Diese profitieren tendenziell von einem Zins-
anstieg, da die Laufzeit ihrer Aktiva geringer ist als die ihrer Passiva. Die hoheren Markt-
zinsen erleichtern es den Lebensversicherern, langfristig die Mindestverzinsungen zu
erwirtschaften, die sie ihren Kunden zugesichert haben. Die gesunkenen Wiederanlage-
risiken spiegeln sich in hohen Solvenzquoten nach Solvencyll wider, welche auf einer
marktkonsistenten Bewertung basieren (siehe Abschnitt ,Resilienz des deutschen Finanz-
systems” auf S. 71ff).

Allerdings weisen Lebensversicherer infolge des Zinsanstiegs stille Lasten auf (Schau-
bild 2.2.6). Wie im Bankensektor resultieren diese aus den gesunkenen Marktwerten fest-
verzinslicher Kapitalanlagen. Die stillen Lasten konnten in kunftigen Stressphasen den

45 Vgl.: Memmel (2023).
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Stille Reserven und stille Lasten im Anlagebestand Schaubild 2.2.6
deutscher Lebensversicherer
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. 1 Verhaltnis vom Marktwert zum Buchwert der Kapitalanlagen nach HGB. Werte groRer als
100 9% entsprechen stillen Reserven, Werte kleiner 100 % entsprechen stillen Lasten.

Deutsche Bundesbank

Spielraum der Lebensversicherer fur antizyklische Investitionen begrenzen. Ein marktsta-
bilisierendes Verhalten von Lebensversicherern, wie es wahrend der Stressphase zu Beginn
der Corona-Pandemie im Marz 2020 zu beobachten war, konnte dadurch gehemmt wer-
den.*® Denn die festverzinslichen Wertpapiere im Bestand der Lebensversicherer haben
aufgrund der steigenden Marktzinsen deutlich an Wert verloren. Aktuell kénnten nur noch
rund 5% der Kapitalanlagen deutscher Lebensversicherer kurzfristig liquidiert werden,
ohne stille Lasten zu realisieren.*” Soweit diese Wertverluste ausschlieflich auf hohere
Zinsen zurlckzufuhren sind, mussen Lebensversicherer in ihren HGB-Bilanzen keine ent-
sprechenden Abschreibungen vornehmen.*® Folglich unterschritt der Marktwert ihrer
Kapitalanlagen Ende 2022 den Buchwert um gut 9%. Wenn Lebensversicherer die
betroffenen Kapitalanlagen verauf3ern, wirden stille Lasten zu Verauf3erungsverlusten und
somit zu Aufwendungen der Lebensversicherer fuhren. Lebensversicherer kauften und
verkauften seit dem Jahr 2022 deutlich weniger festverzinsliche Wertpapiere als in den

46 Wahrend Banken und Investmentfonds niedrig geratete Wertpapiere verkauften, deren Preise stark gesunken waren,
erhohten Lebensversicherer antizyklisch ihre Bestande an diesen Wertpapieren. Im Gegenzug reduzierten die Lebensver-
sicherer ihre Bestande an risikodrmeren Wertpapieren, deren Preise gefallen waren. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a,
2021).

47 Einer Erhebung der BaFin zufolge betrug der Anteil der Kapitalanlagen, die zum 30. Juni 2023 frei von stillen Lasten und
innerhalb von funf Arbeitstagen liquidierbar waren, rund 5 % der gesamten Kapitalanlagen. In die Erhebung sind Angaben
von 27 der 80 deutschen Lebensversicherer unter Bundesaufsicht eingeflossen.

48 Voraussetzung dafUr ist die Absicht, die betroffenen Wertpapiere bis zur Endfalligkeit zu halten.
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Bestandsveranderungen im Anleiheportfolio deutscher Lebensversicherer” Schaubild 2.2.7
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Schatzung von Mengenveranderungen auf Basis von Quartalsdaten mit Fondsdurchschau, oh-
ne Kapitalanlagen fur fondsgebundene Lebensversicherungen, zu Preisen des jeweiligen Quartals oder Vorquartals. Im Falle anhaltender
struktureller Preisveranderungen ist eine Bereinigung um Preiseffekte nur begrenzt moglich. 1 Annualisiert auf Basis des ersten Halbjahres.
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Vorjahren (Schaubild 2.2.7).49 Wenn ein Teil des Portfolios Marktwertverluste aufweist, die
noch nicht erfolgswirksam waren, wird auf Portfolioumschichtungen verzichtet, um Ver-
luste zu vermeiden.

Die Lebensversicherer konnten die freiwerdende Zinszusatzreserve nutzen, um Ver-
luste bei der Realisierung von stillen Lasten zu verringern. Die Zinszusatzreserve ist
eine Ruckstellung, die wahrend des Niedrigzinsumfelds aufgebaut wurde, damit Lebens-
versicherer die den Kunden zugesagten Garantien langfristig erfullen kénnen. Da ihre
Berechnung auf einem Zehnjahresdurchschnitt der Marktzinsen beruht, ergibt sich ein
gewisser Nachlaufeffekt.>® Die Zinszusatzreserve betrug Ende 2022 knapp 9 % des Buch-
werts der Kapitalanlagen. Bei einem anhaltend hdheren Zinsniveau wird die Zinszusatz-
reserve kunftig sukzessive wieder abgebaut und stutzt somit die Ertragslage.>"

Die stillen Lasten bergen Liquiditatsrisiken fiir deutsche Lebensversicherer, falls es
zu einer Kiindigungswelle kommen sollte. Jede Vertragskindigung fuhrt bei Lebens-
versicherern zu MittelabflUssen. Im hypothetischen Extremszenario einer Kuindigungswelle
mussten die Lebensversicherer zahlreichen Kunden Ruckkaufswerte ausbezahlen. Dafur
mussten sie Wertpapiere verkaufen und aufgrund der stillen Lasten dann gegebenenfalls
Veraufserungsverluste hinnehmen. Bislang haben sich die Stornoquoten deutscher Lebens-
versicherer wahrend des Zinsanstiegs nur leicht erhoht. Im europdischen Ausland stiegen
die Stornoguoten hingegen teilweise deutlich an. Im Fall eines auslandischen Lebensver-

49 Die gestiegenen Falligkeiten im Jahr 2023 sind dadurch begriindet, dass Lebensversicherer in der Phase des Zinsanstiegs
im Jahr 2022 auch in kurzfristige Anleihen investiert haben.

50 Zur Berechnungsmethodik der Zinszusatzreserve und fir weiterfihrende Informationen vgl.: Deutsche Bundesbank
(2018a).

51 Zudem wird die Zinszusatzreserve abgebaut, wenn die Verpflichtungen aus Vertragen mit hohen Garantiezinsen sinken,
bspw., weil deren Restlaufzeit sinkt. So kam es im Jahresverlauf 2022 zwar nicht zu einem zinsinduzierten Abbau der Zins-
zusatzreserve, aber durch Ablauf und Verkiirzung des Vertragsbestandes zu einem bestandsinduzierten Abbau. Vgl.: Oehlen-
berg (2022).
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sicherers musste die dortige Aufsicht weitere Vertragskindigungen untersagen, bis eine
Abwicklungslésung organisiert worden war.>?

Das Risiko einer Kiindigungswelle erscheint fur den deutschen Lebensversicherungs-
sektor begrenzt. Die geschatzten unternehmensspezifischen kritischen Zinsniveaus, bei
denen im hypothetischen Extremszenario einer Kundigungswelle der Fortbestand einzel-
ner Lebensversicherer gefahrdet sein kénnte, liegen im Median bei 4,3 % (siehe Kasten
. Weiterentwickelte Schatzmethodik kritischer Zinssatze bei Lebensversicherern” auf
S. 471.). Da bei einem Vertragsstorno Transaktions- und Informationskosten anfallen sowie
Zusatzversicherungen beispielsweise gegen Berufsunfahigkeit verloren gehen, durfte der
kritische Zinssatz aus Sicht vieler Kunden héher liegen.

Die Kundigungsbereitschaft hangt auch von der Verzinsung risikoarmer Bank-
anlagen ab. Gemafs einer Umfrage der Bundesbank wurde von den Personen, die Uber
eine Lebensversicherung mit Garantien verfigen, etwa ein Viertel ihre Policen stornieren,
wenn risikoarme Bankanlagen eine jahrliche Rendite von mindestens 6 % versprachen.
Hingegen wurde Uber die Halfte der Personen mit Lebensversicherungen mit Garantiezin-
sen diese Vertrage auch bei einer beliebig hohen Alternativverzinsung nicht stornieren. Als
bedeutsamstes Kundigungshemmnis wird dabei der drohende Verlust einer Absicherung
gegen Lebensrisiken, wie beispielsweise die Berufsunfahigkeit, genannt.

Um Stornorisiken zu mindern, konnen deutsche Lebensversicherer fur jeweils ein
Jahr Rickkaufswerte herabsetzen. Eine Voraussetzung ist, dass entsprechende Ver-
mogenswerte bei marktgerechter Bewertung die Ruckkaufswerte nur unvollstandig abde-
cken.> Lebensversicherer kdnnten jedoch aufgrund drohender Reputationsrisiken davor
zurlickschrecken, diese Maldnahme zu ergreifen. Aus Sicht der Finanzstabilitat erscheint es
daher naheliegend, Lebensversicherern gesetzlich zu ermaglichen, Vertrage mit zinssensi-
tiven Ruckkaufswerten anzubieten.>¥

52 Vgl.: Banca d'ltalia (2023). Auf dem italienischen Markt ist seit der zweiten Halfte des Jahres 2022 ein starker Anstieg
der Ruckkaufe von Lebensversicherungsvertragen zu beobachten. Dieser sei sowohl auf héhere Liquiditatsbedarfe der Ver-
sicherten angesichts des veranderten makrodkonomischen Umfelds zurtickzufthren, als auch auf die Suche nach rentableren
Alternativanlagen. Die Krise des Lebensversicherers Eurovita sei vor dem Hintergrund stiller Lasten sowie unternehmensspe-
zifischer Schwachen zu sehen, vor allem eines unzureichenden Risikomanagements, begrenztem Eigenkapital und aus-
bleibenden Nachschussen der Eigentlimer. Stornorisiken sind in Frankreich und Italien besonders hoch, da Versicherte ihre
Vertrage dort zu vergleichsweise guten Konditionen stornieren kénnten. So sei der italienische Markt durch einen hohen
Wettbewerb um private Anleger und geringe steuerliche Anreize gegen Stornos gepragt. Vgl.: Moody’s (2023) und
Gallagher Re (2023).

53 Siehe: Gesetzesbegrindung zu § 169 Abs. 6 VVG (BT-Drucksache 16/3945).

54 Bspw. sind in den USA Lebensversicherungen Ublich, bei denen die Rickkaufswerte an das Niveau der Marktzinsen
angepasst werden. Durch ,market value adjustments” kénnen Ruckkaufswerte abgesenkt werden, falls die Zinsen steigen.
In Deutschland wurde die Berechnung von Riickkaufswerten durch die Reform des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG) im
Jahr 2007 neu geregelt. Nach § 176 Abs. 3 Satz 1 (VVG alt) waren Ruckkaufswerte als Zeitwert zu berechnen. Seit der
VVG-Reform ergeben sich die Rickkaufswerte gemals § 169 Abs. 3 Satz 1 VVG in der Regel aus dem Deckungskapital der
Lebensversicherung. Die HOhe der Rlckkaufswerte wird seither bei Vertragsbeginn festgelegt, eine zinsabhangige Berech-
nung ist somit implizit ausgeschlossen. Das hat flr Versicherte den Vorteil, dass sie im Falle von Liquiditatsbedarfen ihre
Lebensversicherung stornieren kénnen und einen stabilen Ruckkaufswert erhalten. Fur Lebensversicherer resultieren aus der
neuen Regelung indes Risiken, weil sie bei hohen Stornoquoten nach einem Zinsanstieg ggf. stille Lasten realisieren mussen.
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Weiterentwickelte Schatzmethodik
kritischer Zinssatze bei Lebensversicherern

Die Bundesbank schatzt seit 2014 kritische Zinsniveaus fiir deutsche Lebens-
versicherer.” Diese geben an, ab welchem Niveau der Marktzinsen der Fortbestand
von Lebensversicherern im hypothetischen Extremfall einer Kundigungswelle
bedroht sein kdnnte.? Die bisherige Schatzmethodik legt fur Ende 2022 im Median
deutscher Lebensversicherer ein kritisches Zinsniveau von 3,0 % nahe (Schaubild).
Das 25 %-Perzentil betragt nach der bisherigen Schatzmethodik 2,4 %, ein Viertel
der Lebensversicherer weist also niedrigere kritische Zinsniveaus auf.

Kritische Zinsniveaus deutscher Lebensversicherer bei
einer Kiindigungswelle”
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Kritische Zinsniveaus von 68 groen Lebensversicherern mit Kapitalanlagen von jeweils tber 500
Mio € zu Buchwerten in Preisen von 2016. 1 Neu berUcksichtigt wurden tatsachliche Ruckkaufswerte ohne Schlusstiberschussanteile, simu-
lierte Stornogebuhren und die Riickzahlung von simulierten Riester-Zulagen im Stornofall.

Deutsche Bundesbank

Die bisherige Schatzmethodik basiert jedoch aufgrund von Datenllicken teilweise
auf Annahmen, etwa zu Ruckkaufswerten oder zu den Kidndigungshemmnissen.
Eine aktuelle BaFin-Erhebung ermdglicht es, fur Ende 2022 einmalig exakte Ruck-
kaufswerte zu berlcksichtigen. Auf dieser Basis ergibt sich ein Median des kritischen
Zinsniveaus von 3,3 %. Unter der Annahme, dass Lebensversicherer die Schlussuber-
schussanteile im Fall einer Kindigungswelle auf null reduzieren wirden, erhéht sich
der Median auf 3,5%.%

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2014).

2 Die Marktzinsen entsprechen hier der Rendite von Bundesanleihen mit einer zehnjahrigen Restlaufzeit.

3 Der Schlusstiberschussanteil ist eine Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Uberschissen der Lebensver-
sicherer. Er wird im Unterschied zur laufenden Uberschussbeteiligung nur einmalig zugeteilt, typischerweise bei der
Vertragsbeendigung. Der Schlussiberschussanteil ist grundsatzlich nicht garantiert.
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Die Auswirkung verschiedener Kundigungshemmnisse konnen weiterhin nur grob
geschatzt werden. Simulierte Stornogebuhren in Hohe von 5 % der Ruckkaufswerte
ohne Schlussuberschussanteile erhohen den Median auf 4,0 %. Werden zusatzlich
simulierte Riester-Zulagen berucksichtigt, steigt der Median auf 4,3% und das
25 %-Perzentil betragt 3,3 % (Schaubild).

Die Werte nach der neuen Schatzmethodik durften 6konomisch relevanter sein als
die Werte nach der bisherigen Schatzmethodik. Sie sind indes nur einmalig fur 2022
berechenbar und zudem mit einer hohen Schatzungenauigkeit verbunden, da Stor-
nogebuhren und Riester-Zulagen nur simuliert werden konnen. Die tatsachlichen
Werte konnen aufgrund von Informations- und Transaktionskosten sowie dem Ver-
lust von Zusatzversicherungen gegen Lebensrisiken im Stornofall noch hoher liegen.

Lebensversicherer sind in volatilen Marktphasen zudem potenziell Liquiditatsrisiken
aufgrund steigender Nachschusspflichten aus Zinsderivaten ausgesetzt.>> Deutsche
Versicherungsgruppen hielten Ende 2022 Derivate mit einem Nominalwert von gut
850 Mrd €. Das entspricht in etwa einer Verdopplung innerhalb der vergangenen acht
Jahre. Derivate werden zwar als Absicherungsinstrumente genutzt und unterliegen oft
einer zentralen Clearingpflicht. Marktpreisveranderungen kénnen jedoch zu Nachschuss-
pflichten und somit Liquiditatsabflissen fuhren. Die hochsten Marktpreisveranderungen
—und somit naherungsweise auch Nachschusspflichten — innerhalb der vergangenen acht
Jahre ergaben sich bei Zinsderivaten, gefolgt von Fremdwahrungsderivaten. Im Falle kinf-
tiger makrofinanzieller Schocks kénnten Nachschusspflichten aus Derivatekontrakten
Lebensversicherer verstarkt zwingen, stille Lasten zu realisieren. Denn infolge des Zins-
anstiegs stehen den Lebensversicherern kaum noch liquide Wertpapiere zur Verfigung,
die verlustfrei verauf3ert werden kénnten.

Der Zinsanstieg bei Lebensversicherern hat zu hohen stillen Lasten gefuhrt, die in
kinftigen Stressphasen den Spielraum fiir antizyklische Investitionen begrenzen
konnten und das Risiko von Vertragsstornos erhoht haben. Weiterhin sind Lebens-

55 Bei Derivategeschaften missen beteiligte Parteien typischerweise Sicherheitsleistungen erbringen, um die Erflllung des
Geschafts zu gewahrleisten. Bei starken Marktpreisveranderungen kénnen Parteien verpflichtet werden, weitere Sicher-
heiten zu hinterlegen. Das wird als Nachschusspflicht oder auch Margin Call bezeichnet.
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versicherer aufgrund steigender Nachschusspflichten aus Zinsderivaten in volatilen Markt-
phasen potenziell Liquiditatsrisiken ausgesetzt.

Weiter MittelzuflUsse bei deutschen
Investmentfonds trotz Bewertungsverlusten

Trotz Bewertungsverlusten in den Anleiheportfolios deutscher offener Investment-
fonds kam es nur temporar zu Mittelabfliissen. Deutsche Investmentfonds investieren
rund ein Drittel ihres Fondsvermogens in Anleihen. Der Wert des aggregierten Anleihe-
portfolios deutscher Fonds sank im Zeitraum von Februar 2022 bis September 2022 auf-
grund der gestiegenen Zinsen um 14 %. Seitdem erholte sich der Wert des Anleiheport-
folios leicht und stieg bis September 2023 um 4 %. Da der Wert ausgegebener Fonds-
anteile in der Regel taglich auf Basis der von einem Fonds gehaltenen Wertpapiere neu
berechnet wird, reflektieren die Fondsanteile Bewertungsverluste bei Wertpapieren unmit-
telbar. Vor allem bei Anleihefonds und gemischten Wertpapierfonds haben Investoren auf
die Bewertungsverluste im Jahr 2022 zeitweise mit Rickgaben von Fondsanteilen reagiert
(Schaubild 2.2.8). Insgesamt hat der deutsche Fondssektor die mit den Bewertungsver-

Kumulierte Netto-Mittelzufllisse und Renditen Schaubild 2.2.8
im deutschen Investmentfondssektor
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lusten verbundenen Mittelabflisse bislang gut verkraftet, denn die betroffenen Fonds
konnten die Anteilsscheinrickgaben bedienen. Im gesamten deutschen Fondssektor
dominierten zudem Netto-Mittelzufllsse. Offene Investmentfonds bleiben jedoch ver-
wundbar gegenlber gehauften Anteilsscheinrlickgaben, da sie neben liquiden auch weni-
ger liquide Vermogenswerte halten.>® In Stressphasen sind Verkaufe von weniger liquiden

56 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a).
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Vermdgenswerten mitunter nicht oder nur mit hohen Abschlagen mdéglich.>” Dann kon-
nen gehaufte Anteilsscheinriickgaben zu Notverkdufen von Wertpapieren fihren, die
Preisschocks an den Finanzmadrkten verstarken.>® Solche Situationen kénnen im Extremfall
auch die Aussetzung der Anteilsscheinrlickgabe notwendig machen.

Risiken aus dem Haushalts- und
Unternehmenssektor

Haushalts- und Unternehmenssektor zeigen sich bislang uberwiegend widerstands-
fahig gegenuiber hoheren Zinsen und Unsicherheiten aus dem Strukturwandel. In
der langjahrigen Niedrigzinsperiode, welche die beiden ersten Phasen des makrofinanziel-
len Umfelds der letzten Jahre pragte, bestanden fur private Haushalte und Unternehmen
Anreize, sich zu verschulden (siehe Kapitel ,Einleitung und Uberblick”, S. 9ff.). In der
Zinsanstiegs- und Transitionsphase erhohen sich mit steigenden Zinsen tendenziell die
Fremdkapitalkosten. Dies schwacht die Neukreditvergabe und konnte Kreditnehmer mit
bereits ausstehenden Finanzierungen belasten, wenn Kredite auslaufen und zu hoheren
Zinsen refinanziert werden mussen. In Zusammenhang mit einer konjunkturellen Schwa-
chephase ricken nunmehr Kreditrisiken wieder starker in den Vordergrund. AufSerdem
fUhrt der Strukturwandel in den Bereichen Dekarbonisierung, Digitalisierung und Deglo-
balisierung der Wirtschaft zu erhohter Unsicherheit und damit einhergehenden Insolven-
zen und erhéhten Kreditrisiken fur die Banken. Sollten die Ausfallrisiken im Haushalts- und
Unternehmenssektor ansteigen, wurde dies Uber Wertberichtigungen und Kreditausfalle
zu Verlusten im Finanzsystem fuhren.

Vom Haushaltssektor ausgehende Risiken
bislang begrenzt

Die Schuldentragfahigkeit des Haushaltssektors ist insgesamt robust. \Wahrend die
aggregierte Verschuldung der privaten Haushalte in den Jahren 2016 bis 2022 infolge der
zunehmenden Kreditvergabe im Niedrigzinsumfeld anstieg, ging sie nach dem Zinsanstieg
von Mitte 2022 bis Mitte 2023 leicht von 100 % des verfigbaren Einkommens auf 97 %
zuruck (Schaubild 2.2.9). Hierzu hat insbesondere beigetragen, dass die Neukreditvergabe

57 Vgl.: Financial Stability Board (2020).
58 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019, 2022) sowie Fricke und Wilke (2023).
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Verschuldung der privaten Haushalte in Deutschland Schaubild 2.2.9
und Neukreditvergabe in der privaten Wohnimmobilienfinanzierung”
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etwa um die Halfte niedriger ausfiel als vor der Zeit des starksten Zinsanstiegs bis Anfang
2022.5 Die Kreditvergabe sank dabei insbesondere infolge der hdheren Finanzierungs-
kosten. Die in den Kreditvertragen fur private Wohnimmobilienfinanzierungen durch-
schnittlich vereinbarten Effektivzinssatze stiegen von rund 1,3 % im Jahr 2021 bis Mitte
2023 auf 4,0 %.

Bei Wohnimmobilienkrediten schiitzen lange Zinsbindungen die meisten Haushalte
kurzfristig vor einem steigenden Zinsaufwand. \Wohnimmobilienfinanzierungen
machen gut drei Viertel der privaten Haushaltsverschuldung in Deutschland aus. Wahrend
der Niedrigzinsperiode hatten die Haushalte deutlich langere Zinsbindungsfristen mit den
Kreditgebern vereinbart (Schaubild 2.2.10). Kredite, die auf dem Tiefstand der Periode
vergeben wurden und fur den starken Anstieg der Wohnungsbaukredite verantwortlich
sind, stehen oft erst ab dem Jahr 2028 zur Refinanzierung an. Lange Zinsbindungen schir-
men daher den Grof3teil der privaten Haushalte mit ausstehenden Wohnimmobilienfinan-
zierungen vor einem baldigen Anstieg der Zinsbelastung ab.%® Bei einem geringen Anteil
der verschuldeten Haushalte konnte sich die Schuldentragfahigkeit jedoch verschlechtern.
Dies ware beispielsweise dann der Fall, wenn bei der Erstfinanzierung kurze Zinsbindungs-
fristen und geringe Tilgungsquoten gewahlt wurden und eine Anschlussfinanzierung mit
hoheren Zinsen erforderlich wird. Infolge des Zinsanstiegs ist der aggregierte Zinsaufwand
der privaten Haushalte aus der Verschuldung mit ausstehenden Wohnungsbaukrediten im
Verhaltnis zum verflgbaren Einkommen erstmals seit Jahren wieder leicht gestiegen. Die-
ser geringe Anstieg geht von einem im langerfristigen Vergleich sehr niedrigen Niveau der
Zinsausgaben im Verhaltnis zum verfligbaren Einkommen aus (Schaubild 2.2.10).

59 Ab dem Jahr 2023 waren zudem héhere Lohnabschlisse zu verzeichnen, sodass die Verschuldung auch hierdurch im
Verhaltnis zum verfugbaren Einkommen abnahm.
60 Allerdings liegen Zinsanderungsrisiken aus den langen Zinsbindungsfristen bei den Kreditgebern.
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Zinsbindung neu vergebener Wohnimmobilienfinanzierungen” Schaubild 2.2.10
und Zinszahlungen fir ausstehende Wohnungsbaukredite der privaten Haushalte
in Deutschland™
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* Berechnet als Anteil des Neugeschaftsvolumens der Kredite inlandischer Banken mit jeweiliger Zinsbindung am Neugeschaftsvolumen
insgesamt (enthalt auch Prolongationen). ** Angaben basieren auf den zeitpunktbezogenen Bestanden der MFI-Zinsstatistik fur besi-
cherte und unbesicherte Kredite, einschl. Uberziehungskrediten.

Deutsche Bundesbank

Konsumentenkredite konnen mit hoheren Risiken einhergehen. Konsumentenkredite
stehen flr gut ein Zehntel der privaten Haushaltsverschuldung in Deutschland.®” Nach
Ergebnissen des Bundesbank-Online-Panels flr private Haushalte (BOP-HH) verfligen Kre-
ditnehmer, die nur Konsumentenkredite ausstehen haben, oftmals Uber vergleichsweise
geringe Einkommen sowie kaum finanzielle Ricklagen und weisen geringe Sparquoten
auf.6? Historische Wertberichtigungen bei deutschen Banken zeigen zudem, dass das
prozentuale Verlustpotenzial bei Konsumentenkrediten hoher ist als bei Wohnimmobilien-
krediten (Schaubild 2.2.11). Bei einem realwirtschaftlichen Einbruch, in dem die Arbeits-
losigkeit deutlich steigt, waren hohe Kreditausfalle in diesem Bereich daher wahrschein-
licher. So ist nach Ergebnissen des Bundesbank-Online-Panels bei den privaten Haushalten,
die nur mit Konsumentenkrediten verschuldet sind, der Anteil ohne nennenswerte Erspar-
nisse von 12 % Anfang 2022 auf 18 % Mitte 2023 gestiegen. Seit dem Jahr 2022 nahmen
auch die Wertberichtigungen bei Konsumentenkrediten zu.

61 Der verbleibende Anteil der Haushaltsverschuldung auferhalb von Wohnimmobilienfinanzierungen und Konsumenten-
krediten entfallt auf gewerbliche Kredite.

62 Zur hoheren Betroffenheit von Haushalten mit niedrigen Einkommen durch die Inflation vgl.: Deutsche Bundesbank
(2022).
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Wertberichtigungen bei Krediten deutscher Banken an private Haushalte”?  Schaubild 2.2.11
und Zusammenhang zwischen Zwangsversteigerungsquote und Erwerbslosenquote auf
Bundeslanderebene™
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Quellen: Sozio-oekonomisches Panel, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Summe der jahrlich neu gebildeten Wertbe-
richtungen (auBer Pauschalwertberichtigungen) im Verhaltnis zum Kreditbestand. Fur 2023 Hochrechnung auf Basis der bis zum 2.
Quartal vorliegenden Daten. ** Basierend auf einem Bundeslander-Panel mit jahrlicher Frequenz von 1991 bis 2022, wobei das Jahr
2020 aufgrund von Sondereffekten wahrend der Corona-Pandemie exkludiert wurde. 1 Summe aus Raten- und Nicht-Ratenkrediten an
nicht selbststandige Privatpersonen. 2 Anzahl der Zwangsversteigerungen im Verhdltnis zur Anzahl der Haushalte mit ausstehender
Wohnimmobilienfinanzierung.
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Preise fur Wohnimmobilien sinken und
Kreditvergaberichtlinien wurden verscharft

Mit der Zinswende kam es zu einem Ende des jahrelangen Anstiegs der Preise fur
Wohnimmobilien in Deutschland. Die Nachfrage nach Wohnimmobilien hat sich auf-
grund gestiegener Finanzierungskosten und der hohen Inflation reduziert. Insbesondere
die realen Preise fur Wohnimmobilien sind stark gefallen (Schaubild 2.2.12).63 Der weitere
Ausblick fur den deutschen Wohnimmobilienmarkt ist mit Unsicherheit behaftet, weil
gegenlaufige Faktoren aufeinandertreffen. Zusatzlich zum Zinsanstieg bestimmen Faktoren
auf der Angebots- wie auch der Nachfrageseite die Anpassung des Wohnimmobilien-
marktes an ein verandertes makrofinanzielles Umfeld (siehe Kasten , Der deutsche Wohn-
immobilienmarkt im Anpassungsprozess an ein verandertes makrofinanzielles Umfeld” auf
S. 551.). Die hohe Unsicherheit zeigt sich dabei auch in einem deutlichen Ruckgang der
Transaktionen.%

63 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023c).
64 Vgl.: gewos (2023) sowie verschiedene Einzelmeldungen regionaler Gutachterausschusse wie z.B. Gutachterausschuss
fUr Grundstlckswerte in Niedersachsen (2023).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2023 53



Preise fiir Wohnimmobilien und Ergebnisse Schaubild 2.2.12
eines House-Prices-at-Risk-Modells
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Quellen: Sachverstandigenrat, Statistisches Bundesamt, Verband deutscher Pfandbriefbanken und eigene Berechnungen. 1 Deflationiert
mit Hilfe des VPI. 2 Verteilung der Vorhersage mit einjahrigem Horizont. Das Modell liefert reale Hauspreise, welche nominalisiert wur-
den, indem die realisierte (erwartete) Inflation des Verbraucherpreisindizes (gemaf der Konjunkturprognose des Sachverstandigenrats)
fur den Zeitraum 4.Vj. 2019 bis 4.Vj. 2020 bzw. 2.Vj. 2023 bis 2.Vj. 2024 zugrunde gelegt wurde. Vgl.: L. Hafemann, A House Prices
at Risk Approach for the German Residential Real Estate Market, Bundesbank Technical Paper No 07/2023.
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Sinkende Wohnimmobilienpreise sind fir sich genommen nicht unbedingt ein Risiko
fur die Finanzstabilitat.®> In der derzeitigen Situation durften Preisriickgange vor allem
zum Abbau der im langjahrigen Aufschwung aufgebauten Uberbewertungen beitragen
und damit das Risiko kinftig starkerer Preisrlickgange reduzieren.®® Fir Kreditgeber koén-
nen Preisrlckgange jedoch dann problematisch werden, wenn die zur Finanzierung
genutzten Kredite ausfallen und der erzielbare Wert der Sicherheiten unter der ausstehen-
den Kreditsumme liegt. Weiter sinkende Sicherheitenwerte konnten Kreditgeber zu einer
etwas vorsichtigeren Kreditvergabe veranlassen. Die Schatzung eines House-Prices-at-Risk-
Modells fur Deutschland zeigt, dass kurzfristig nach wie vor ein gewisses Ruckschlag-
potenzial fur die nominalen Wohnimmobilienpreise bestehen kénnte (siehe oben stehen-
des Schaubild 2.2.12).67

Die Vergabestandards bei neuen Wohnimmobilienfinanzierungen wurden zuletzt
verscharft. Laut der vierteljahrlichen Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschaft der
Banken strafften die deutschen Institute ab Mitte 2022 ihre Kreditangebotspolitik im pri-

65 Zu den Interaktionen des Kreditzyklus mit Wohnimmobilienmarkten und deren Implikationen fur die Finanzstabilitat vgl.:
Muellbauer (2022).

66 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

67 Vgl.: Hafemann (2023). Zu den Auswirkungen des vorangegangenen Niedrigzinsumfelds auf die jetzige Lage an den
Wohnimmobilienmarkten vgl. auch: Dieckelmann et al. (2023).
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Der deutsche Wohnimmobilienmarkt
im Anpassungsprozess an das veranderte
makrofinanzielle Umfeld

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt hat nach einem langjahrigen Auf-
schwung eine zyklische Wende erfahren.?” Zunachst hat der abrupte Zinsanstieg
ab dem Fruhjahr 2022 Wohnimmobilienfinanzierungen verteuert. In der Folge ging
die Kreditnachfrage fur die Wohneigentumsfinanzierung stark zurtck (siehe
Abschnitt ,Risiken aus dem Haushalts- und Unternehmenssektor” auf S. 50 ff.).
Potenzielle Kaufer weichen dafur zunehmend auf den Mietmarkt aus.? Da die Nach-
frage nach Wohnraum anhaltend hoch ist, steigen die Neuvertragsmieten starker
als in den Jahren zuvor (Schaubild). Die Kaufpreise sanken dagegen erstmals seit
vielen Jahren (siehe Abschnitt ,Makrofinanzielles Umfeld” auf S. 23 ff.).3

Indikatoren zum deutschen Wohnimmobilienmarkt”
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1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

2 Haushalte konnten ihre Kaufentscheidung auch verschieben, um sich bspw. durch die Bildung weiterer Erspar-
nisse an ein neues Marktumfeld anzupassen. Vgl.: Ludwig und Vogel (2023).

3 Zu den verschiedenen Faktoren, die Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt beeinflussen vgl. auch: Duca,
Muellbauer und Murphy (2021).
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Auf der Angebotsseite bremsen gestiegene Finanzierungs- und Baukosten den
Neubau von Wohnimmobilien. So sind Auftragseingange im \WWohnungsbau rticklaufig,
wahrend Stornierungen von friheren Auftragen ansteigen (Schaubild).? In der Folge
nahmen die in der zurtckliegenden Aufschwungphase aufgebauten Auftragsbestande
ab und ein zunehmender Anteil der befragten Bauunternehmen meldete zuletzt einen
Auftragsmangel (Schaubild). Zudem sind die Insolvenzen im Sektor der Bauunterneh-
men und Immobilienprojektentwickler bereits gestiegen (siehe Abschnitt ,,Vom Unter-
nehmenssektor ausgehende Risiken gestiegen” auf S. 61ff.). Kapitalanleger wiederum
haben aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus einen starkeren Anreiz in festverzinsliche
Wertpapiere zu investieren anstatt beispielsweise in Immobilien. Infolge der gesunkenen
Wohnimmobilienpreise und der steigenden Mieten sind die anfanglichen Brutto-Miet-
renditen zuletzt allerdings wieder etwas gestiegen, nachdem sie zuvor in der Niedrig-
zinsphase gesunken waren (Schaubild). Die erhohte Unsicherheit am Wohnimmobilien-
markt, beispielsweise bezliglich der Anforderungen an die Energieeffizienz von Wohn-
immobilien, durfte die Ausweitung des Wohnraumangebots zusatzlich dampfen.

Anpassungsprozesse am Wohnimmobilienmarkt kénnen mehrere Jahre
dauern.” Dies war beispielsweise in den Jahren nach der deutschen Wiederver-
einigung zu beobachten. Zu Beginn der 1990er Jahre erfuhr der deutsche Immo-
bilienmarkt einen starken Aufschwung — insbesondere in den damaligen neuen
Bundeslandern — und die Bautatigkeit wurde deutlich ausgeweitet. Im folgenden
Abschwung stagnierten die Hauspreise fur Deutschland nominal weitgehend, real
betrachtet sanken sie. In der aktuellen Situation, mit in vielen Regionen knappem
Wohnraum, kénnten Kaufer angesichts niedriger Leerstande und hoher Mieten
dagegen gewillt sein, hohere Belastungen bei der Finanzierung in Kauf zu nehmen.
Dies stutzt zwar kurzfristig die Nachfrage sowie die Immobilienpreise, Kreditgeber
wurden jedoch mittelfristig hdhere Risiken eingehen.

Aus Sicht der Finanzstabilitat ist es wichtig, dass auch in Zeiten solcher Anpas-
sungsprozesse eine ausreichend hohe Resilienz der Kreditgeber sowie der
Kreditnehmer besteht. Bei der Ankundigung ihres makroprudenziellen Mafsnah-
menpakets im Januar 2022 hat die BaFin die Kreditgeber daher gemahnt, angesichts
der Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt, bei der Neukreditvergabe in der
privaten Wohnimmobilienfinanzierung besonders vorsichtig zu sein.®

4 Vgl.: ifo Institut (2023).
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).
6 Vgl.: Bundesanstalt fr Finanzdienstleistungsaufsicht (2022).
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vaten Wohnimmobilienfinanzierungsgeschaft deutlich.%® Ihre gestrafften Kreditvergabe-
richtlinien begrinden die Banken neben den inflationsbedingten héheren Lebenshaltungs-
kosten zunehmend auch mit schlechteren Aussichten am Wohnimmobilienmarkt. Im
bisherigen Jahresverlauf 2023 zeichnet sich bei den Vergaberichtlinien jedoch eine Stabili-
sierung ab. So blieben die seit Jahresbeginn vorgenommenen Straffungen deutlich hinter
denen des Jahres 2022 zurlick. AulSerdem planen die Banken laut BLS zunachst keine
weiteren signifikanten Verscharfungen ihrer Kreditrichtlinien.®? Ab Mitte 2023 stabilisierte
sich auch die Kreditnachfrage auf einem im Vorjahresvergleich allerdings deutlich nied-
rigeren Niveau (Schaubild 2.2.9 auf S. 51).

Die Haushalte brachten zum Wohnimmobilienerwerb mehr Eigenkapital ein. Dies
durfte zum einen auf die gestrafften Kreditvergaberichtlinien zurdckzufuhren sein. Zum
anderen liegt dies aber auch im Interesse der Kaufer, da in einem Umfeld mit hoheren
Zinsen hohere Eigenkapitalbeitrage die Zinsausgaben senken. Laut Angaben der Kredit-
vermittlungsplattform Interhyp ist die durchschnittliche Darlehensvolumen-Immobilien-
wert-Relation (Loan-to-Value-Ratio, LTV) von Neukreditnehmern ab dem zweiten Halbjahr
2022 weiter gesunken (Schaubild 2.2.13). Ab Mitte 2022 gingen infolge des Zinsanstiegs

Kennzahlen in der privaten Wohnimmobilienfinanzierung Schaubild 2.2.13
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68 Der BLS enthalt fur Deutschland qualitative Angaben zum Kreditgeschaft von derzeit 33 Banken.
69 Juli-Ergebnisse des BLS fur Deutschland.
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auch die durchschnittlichen Kreditsummen neuer Wohnimmobilienfinanzierungen zurtck,
sodass sich im Aggregat die Gesamtverschuldung-Einkommen-Relation (Debt-to-Income
Ratio, DTI) verbessert hat. Wahrend neue Kreditnehmer Mitte 2022 das siebenfache ihres
Jahreseinkommens zur Wohnimmobilienfinanzierung aufnahmen, war es in der ersten
Jahreshalfte 2023 etwa das flnfeinhalbfache. Dennoch hat sich aufgrund der gestiegenen
Zinsen die Schuldendienstfahigkeit zunachst weiter verschlechtert. Der Anstieg der Schul-
dendienst-Einkommen-Relation (Debt-Service-to-Income Ratio, DSTI) ware dabei noch
ungunstiger ausgefallen, wenn die Kreditlaufzeiten nicht ausgeweitet und die Tilgungs-
quoten nicht ab Mitte 2022 weiter gesenkt worden waren.”®

Eine hohere Arbeitslosigkeit infolge eines Konjunktureinbruchs kénnten zu héheren
Ausfallen bei Wohnimmobilienkrediten flihren. Die beobachteten Verluste aus den
Kreditportfolios gegenlber privaten Haushalten sind bislang gering. Zwischen den Jahren
2007 und 2020 sind die Wertberichtigungen bei Wohnimmobilienfinanzierungen in einer
Zeit niedriger Zinsen Uber mehrere Jahre gesunken und blieben auch im Jahr 2023 auf
einem im langerfristigen Vergleich geringen Niveau (Schaubild 2.2.11 auf S. 53). Frihere
Schwachephasen am deutschen Wohnimmobilienmarkt legen jedoch nahe, dass im Falle
einer anhaltend steigenden Arbeitslosigkeit auch die Kreditausfalle bei Immobilienkrediten
zunehmen durften.”” Da Wohnungsbaukredite an private Haushalte fast die Halfte des
Kreditbestands des Bankensystems an private Haushalte und Unternehmen ausmachen,
hatte ein Anstieg der Kreditausfalle in diesem Bereich deutliche Auswirkungen auf die
Situation der Kreditgeber. Insgesamt zeigen sich der Haushaltssektor wie auch der Arbeits-
markt bisher jedoch Uberwiegend robust.

Eine neue Datenerhebung uber Wohnimmobilienfinanzierungen (WIFSta) wird die
Datengrundlage fiir die makroprudenzielle Aufsicht in diesem Bereich verbessern.
Bislang fehlte in Deutschland eine flr die Erfordernisse der makroprudenziellen Politik aus-
reichend harmonisierte Datengrundlage zu den Vergabestandards in der privaten \Wohn-
immobilienfinanzierung. Erstmals lieferten die Meldepflichtigen diese Daten fur ihr Wohn-
immobilienkreditgeschaft mit privaten Haushalten fir das erste Quartal 2023.72 Quartals-
maldig meldepflichtig sind Kreditgeber, deren Wohnimmobiliendarlehensgeschaft ent-
sprechend den Meldevorgaben ausreichend grofs ist.”® Die Erhebung ist technisch
erfolgreich angelaufen. Allerdings wurden Definitionen von Kreditgebern teilweise unter-
schiedlich umgesetzt, sodass noch Nachsteuerungsbedarf besteht, um harmonisierte

70 Aufgrund finanzmathematischer Eigenschaften der in Deutschland Uberwiegenden Annuitatendarlehen geht eine nied-
rigere anfangliche Tilgungsquote bei einem hoéheren Zinsniveau nicht unbedingt mit einer geringeren absoluten Tilgung
einher.

71 Vgl.: Barasinska et al. (2023).

72 Die grof3e Mehrzahl sind entsprechend den Kreditvergabeanteilen Banken; jedoch umfasst die Datenerhebung auch
andere Kreditgeber wie bspw. Versicherungsunternehmen. Derzeit umfasst der vollumfangliche Quartalsmelderkreis 298
Kreditgeber.

73 Anfang 2024 melden zudem erstmals kleinere bis mittlere Kreditgeber auf Jahresbasis und mit einem teils verringerten
Meldeumfang. Zu den Meldevorgaben siehe Datenerhebung tber Wohnimmobilienfinanzierungen (WIFSta).
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Ergebnisse zu erhalten. Hierzu fand ein enger Austausch mit den Meldepflichtigen statt,
die nun Verbesserungen vornehmen mussen. Die Daten sollen zeitnah sowohl als Grund-
lage fur die Risikoeinschatzung dienen als auch fur die Kalibrierung makroprudenzieller
Instrumente verwendet werden, sofern eine Aktivierung als erforderlich erachtet wird. Die
Datenerhebung tragt auch zur Erfullung von europaischen Empfehlungen bei.”® Aus-
gewahlte aggregierte Kennzahlen sollen dem Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken
(European Systemic Risk Board, ESRB) und der EZB fir Landervergleiche und Risikoanalysen
zur Verfugung gestellt werden.

Schuldentragfahigkeit der Unternehmen stabll

Der Zinsaufwand der Unternehmen hat im Vergleich zu privaten Haushalten wesent-
lich starker zugenommen. Im Gegensatz zu privaten Haushalten schlieSen Unternehmen
haufig Kredite mit kirzerer Zinsbindung ab. So sind 27 % des ausstehenden Kreditvolu-
mens variabel oder gemischt verzinst.”® Diese Kredite haben Uberwiegend eine Zinsbin-
dungsfrist von maximal drei Monaten und werden somit regelmalSig an das Marktniveau
angepasst. Bei weiteren 28 % handelt es sich um Vertrage mit fixer Verzinsung, die vor
Ende der Laufzeit eine Zinsanpassung erlauben.”® Hohere Marktzinsen konnen daher bei
den Bestandskrediten an Unternehmen schneller und starker durchschlagen als bei Wohn-
immobilienkrediten. Fur Kreditvertrage, die bis Ende 2023 eine Zinsanpassung erlauben,
lag die mittlere Verzinsung im Juni 2023 bei 5% und damit in etwa auf dem Niveau fur
das Neugeschaft (Schaubild 2.2.14). Kredite mit diesem kurzfristigen Zinsbindungshorizont
machen rund ein Drittel des bestehenden Kreditvolumens aus und sind Uberwiegend
variabel verzinslich. Uber den gesamten Kreditbestand gerechnet nahm die mittlere Ver-
zinsung im Juli 2023 gegenUber dem Vorjahreswert um 1,4 Prozentpunkte zu und belief
sich auf rund 3 %.

Dennoch hielten die Unternehmen im Aggregat ihre Schuldendienstquote in etwa
konstant, weil sie ihr Einkommen steigern konnten. Eine Studie des ifo Instituts legt
nahe, dass ein Teil der Unternehmen das inflationare Umfeld nutzte, um deutlich hohere
Preise fUr die eigenen Produkte durchzusetzen und die Gewinne auszuweiten.”” Nach dem
starken Einbruch in den Jahren 2020 und 2021 verbesserte sich die Profitabilitat der Unter-
nehmen und erreichte im Jahr 2022 insgesamt annahernd wieder das Niveau von vor der

74 Vgl.: European Systemic Risk Board (2016) sowie European Systemic Risk Board (2019). Der ESRB hatte zusatzlich in
seiner Empfehlung zu mittelfristigen Verwundbarkeiten am deutschen Wohnimmobilienmarkt auf signifikante Datenllicken
hingewiesen. Vgl.: European Systemic Risk Board (2021a).

75 Gemischt verzinslich sind Kredite, wenn sich feste und variable Verzinsung abwechseln.

76 Bei fest verzinslichen Krediten wird in vielen Fallen der Zinssatz nur flr einen Teil der Laufzeit fixiert. Nach dem Ver-
streichen dieser Zeitspanne kann der fixe Zinssatz angepasst werden. Datenquelle: AnaCredit, Stand: Juni 2023.

77 Vgl.: Ragnitz (2022). Die Studie zeigt die Ausweitung der Gewinne fur das erste Halbjahr 2022.
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Verzinsung von Unternehmenskrediten und Zinsbindungsdauer Schaubild 2.2.14
in %
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Quellen: AnaCredit und Statistiken der Bundesbank.
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Corona-Pandemie.”® Zahlen fur borsennotierte Unternehmen zeigen zudem, dass auch
die Verteilung der Schuldendienstfahigkeit im Jahr 2022 ahnlich war wie im Jahr 2019
(Schaubild 2.2.15). Daruber hinaus war die Kapitalisierung der Unternehmen laut den aktu-
ellsten vorlaufigen Zahlen fur das Jahr 2021 auf einem hohen Niveau.”® Insgesamt scheint
die Schuldentragfahigkeit robust.

Zinsdeckungsquoten bérsennotierter Unternehmen” Schaubild 2.2.15
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Quelle: Refinitiv/LSEG business. * Die Stichprobe enthalt fur das Jahr 2022 480 Unternehmen und fur das Jahr 2019 462 Unternehmen
aus Deutschland. Die Zinsdeckungsquote entspricht dem Verhéltnis von Gewinnen vor Steuern und Zinsausgaben (Earnings Before Inte-
rest and Taxes, EBIT) zu Zinsausgaben. Hoher/niedrig verschuldete Unternehmen sind Unternehmen, deren Verschuldung im Verhaltnis
zum Eigenkapital Uber bzw. unter dem Medianwert des betreffenden Jahres liegt.

Deutsche Bundesbank

78 Die Profitabilitat entspricht dem Betriebsuberschuss im Verhaltnis zu den Gesamtaktiva gemafs den Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung.
79 Datenquelle: hochgerechnete Angaben der Jahresabschlussstatistik, Stand: Dezember 2022.
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Vom Unternehmenssektor ausgehende Risiken
gestiegen

Die Zinsausgaben der Unternehmen kénnten weiter steigen, wenn langerfristige
Kredite refinanziert werden missen. So liegen die mittleren Zinssatze fur Kredite, deren
Zinsbindung im Jahr 2024 oder spater endet, im Juni 2023 bei nur etwa 2 % (Schaubild
2.2.14). Diese uberwiegend fix verzinsten Kredite wurden meist vor dem marktweiten Zins-
anstieg zu damals sehr glinstigen Konditionen aufgenommen. Aufgrund der Verteilung
der Zinsbindungsfristen ist davon auszugehen, dass in den kommenden Jahren jedes Jahr
bei rund 5% des aktuell ausstehenden Kreditvolumens die Zinsen angepasst werden,
sofern die Kredite refinanziert werden und das gesamte Kreditvolumen gleichbleibt.

Fir die groBe Mehrheit der Unternehmen sollten die potenziell steigenden Finan-
zierungskosten verkraftbar sein. Einige Unternehmen konnten jedoch in Schwierigkei-
ten geraten, insbesondere solche, die hoher verschuldet sind und zugleich niedrige
Gewinne aufweisen. Unter borsennotierten Unternehmen, fur die vergleichsweise aktuelle
Daten vorliegen, gibt es nur relativ wenige, die beide Kriterien erflllen. So wiesen weniger
als ein Viertel der hoéher verschuldeten Unternehmen eine Zinsdeckungsquote im Jahr
2022 von unter 1 auf (Schaubild 2.2.15).89 Dieser Anteil hat sich gegenuber dem Jahr 2019
nicht wesentlich geandert. Eine Zinsdeckungsquote von 1 ist eine kritische Schwelle, da
dann die Gewinne eines Jahres vor Steuern und Zinszahlungen nicht ausreichen wurden,
um den Zinsaufwand zu decken.8?

Nachdem die Kreditvergabe an Unternehmen von Ende 2021 bis zum dritten Quar-
tal 2022 stark wuchs, ist sie seit dem vierten Quartal 2022 riicklaufig. Die vierteljahr-
liche Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschaft der Banken deutet darauf hin, dass
seit Oktober 2022 die Kreditnachfrage stark gesunken ist. Dies kénnte teilweise darauf
zurlickzufthren sein, dass die Unternehmen sich im Jahr 2022 in Erwartung steigender
Zinsen noch in groflem Umfang mit Kapital eingedeckt hatten und jetzt weniger Kredite
bendtigen. Zudem durften auch das héhere Zinsniveau, die schwache Konjunktur und eine
erhdhte Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Entwicklung zu einem Ruckgang der Kredit-
nachfrage beitragen. Allerdings spielen auch angebotsseitige Faktoren eine Rolle. So
haben die Banken seit dem zweiten Halbjahr 2022 ihre Kreditrichtlinien verscharft. Sie
gewichten nun insbesondere Faktoren starker, die ihre Risikoeinschatzung beeinflussen.
Dazu gehdren beispielsweise die konjunkturelle Situation sowie firmen- und branchenspe-
zifische Faktoren. Daten aus dem Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F) deuten darauf

80 Eine Zinsdeckungsquote kleiner als 1 bedeutet, dass die Unternehmen nicht in der Lage sind, die Zinszahlungen aus den
laufenden Einnahmen zu begleichen.
81 Der daraus resultierende Verlust wirde bewirken, dass sich das Eigenkapital inkl. etwaiger stiller Reserven reduziert.
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hin, dass sich Banken bei Kreditverhandlungen im Jahr 2023 kaum restriktiver verhalten
haben als in den vorhergehenden Jahren, was die Bewilligung der beantragten Kredithohe
angeht. Laut den Umfrageergebnissen haben sie vielmehr ihre Konditionen verscharft.

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland Schaubild 2.2.16
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

Nach den sehr niedrigen Insolvenzwerten in den Jahren 2020 und 2021 wuchs die
Zahl der Insolvenzen Uber die letzten beiden Jahre insgesamt merklich (Schaubild
2.2.16). Nach dem Auslaufen der StitzungsmafSnahmen aus der Corona-Pandemie legten
die Unternehmensinsolvenzen im Jahr 2022 etwas zu und stiegen in diesem Jahr deutlich
weiter an.8? Sie bewegen sich aber immer noch auf einem geringen Niveau. Die Branchen
sind recht unterschiedlich vom Anstieg der Insolvenzen betroffen. Im Grundsttcks- und
Wohnungswesen, eine von der Zinsentwicklung besonders abhangige Branche, ist der
Anstieg starker ausgepragt. Dieser Sektor ist fur das Finanzsystem bedeutsam (siehe
Abschnitt ,Von Gewerbeimmobilienmarkten ausgehende Risiken gestiegen” auf S. 63 ff.),
da etwa 30 % der Bankkredite an Unternehmen gegentber diesem Sektor ausstehen.®?
Auch in Zukunft kénnten die Unternehmensinsolvenzen vor dem Hintergrund der struk-
turellen Herausforderungen und der damit einhergehenden Unsicherheit weiter ansteigen
(siehe Kapitel ,Einleitung und Uberblick” auf S. 9 ff. und Sonderkapitel ,Risiken aus dem
Strukturwandel am Beispiel der Dekarbonisierung der Wirtschaft” auf S. 93 ff.).

82 Datenquelle: Statistisches Bundesamt.
83 Datenquelle: Kreditnehmerstatistik.
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Von Gewerbeimmobilienmarkten ausgehende
Risiken gestiegen

Die systemischen Risiken aus Entwicklungen an den Gewerbeimmobilienmarkten
haben sich mit dem Zinsanstieg weiter erhoht. Immobilienunternehmen weisen ver-
gleichsweise niedrige Zinsdeckungsquoten auf (Schaubild 2.2.17), wodurch sie verwund-
barer gegenuber Zinssteigerungen sind. Zudem sanken die Gewinne wegen fallender
Immobilienpreise und entsprechender bilanzieller Bewertungsverluste. Bei rund einem
Drittel der Gewerbeimmobilienkredite kénnten in den nachsten drei Jahren deutliche
Anpassungen der Kreditzinsen anstehen. Damit konnten die Kreditausfalle und Kreditver-
luste starker steigen, da der Wert der Kreditsicherheiten seit einiger Zeit sinkt. Ausgehend
von einem niedrigen Niveau ist bereits ein leichter Anstieg der Kreditausfalle erkennbar.
Die erhéhten Risiken, die vom Gewerbeimmobilienmarkt ausgehen, haben aber bislang
nicht dazu geflhrt, dass netto Mittel aus dem gesamten Immobilienfondssektor abge-
flossen sind. Auch strenge Mindesthalte- und Ankindigungsfristen kénnten dazu beige-
tragen haben.

Verteilung der Zinsdeckungsquoten nichtfinanzieller Unternehmen” Schaubild 2.2.17
Stand: 2020
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* Die Zinsdeckungsquote entspricht dem Verhdltnis des EBIT+Finanzergebnis zu den Zinsaufwendungen. Unternehmen sind mit ihrer Bi-
lanzsumme gewichtet. Das Sample der vergleichbaren Unternehmen wurde mittels eines Propensity Score Matching auf GroRe, Ver-
schuldungsgrad, Rendite, dem Anteil an materiellen Vermogenswerten sowie der Rechtsform ermittelt.

Deutsche Bundesbank

Risikopramien fiir Gewerbeimmobilienrisiken, insbesondere in den USA, sind stark
gestiegen. Das ausstehende Kreditvolumen des deutschen Bankensystems gegenuber
dem US-Gewerbeimmobilienmarkt ist vergleichsweise gering, aber relativ konzentriert auf
einzelne Banken. Im Zuge der Verwerfungen um die Silicon Valley Bank stiegen sowohl
das Medieninteresse flir den US-Gewerbeimmobilienmarkt als auch die Risikopramien am
US-Verbriefungsmarkt fur Gewerbeimmobilienkredite schlagartig stark an (Schaubild
2.2.18). Derartige kurzfristige Verwerfungen sind angesichts der weiterhin erhéhten Zinsen
und strukturellen Herausforderungen im Gewerbeimmobilienmarkt auch zuklnftig nicht
ausgeschlossen.
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Risikopramien bei US-amerikanischen Schaubild 2.2.18
Commercial Mortgage-backed Securities”

Ende Februar 2023 =100, log. Mafstab

140 SchlieBung der

Silicon Valley Bank

130
120

110
100

90

November Dezember Januar Februar Mérz April Mai
2022 2023

Quelle: Bloomberg Finance L.P. * Ein durch Verbriefung geschaffenes handelbares Wertpapier, das durch einen Pool an Krediten fur
Gewerbe- und Mehrfamilienimmobilien besichert ist.
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Auch in der Kreditvergabe deutscher Banken sind héhere Risikoaufschlage zu beob-
achten. Bei Gewerbeimmobilienkrediten sind die Zinsen starker gestiegen als die risiko-
losen Zinsen. (Schaubild 2.2.19). Die Banken scheinen demnach das erhohte Risiko in der
Neukreditvergabe einzupreisen.

Zinsaufschlige fiir Gewerbeimmobilienkredite in Deutschland” Schaubild 2.2.19
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Risiko fur Verluste in den Kreditportfolios der
Banken steigt

Das veranderte makrofinanzielle Umfeld hat dazu beigetragen, dass die notleiden-
den Unternehmenskredite im ersten Halbjahr zugelegt haben. Insbesondere Sparkas-
sen und Kreditgenossenschaften haben ihre Risikovorsorge, also die Summe aus Einzel-
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und Pauschalwertberichtigungen, im Jahr 2023 nochmals signifikant erhoht, wenngleich
der Anstieg von einem sehr niedrigen Niveau aus erfolgt (Schaubild 2.2.20). Nach einer
langen Phase eines nahezu stetigen Ruckgangs beim Kreditrisiko zeichnet sich eine Boden-
bildung und moglicherweise sogar eine Trendwende ab. Ein Indiz hierfur ist unter ande-
rem, dass sich bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften erstmals seit dem Jahr 2004
wieder die Einzelwertberichtigungen erhdht haben. Einzelwertberichtigungen werden vor
allem bei leistungsgestorten Krediten gebildet, wahrend mit Pauschalwertberichtigungen
nur latente Kreditrisiken erfasst werden. Offenbar haben Kreditrisiken konkret und nach-
haltig zugenommen.

Komponenten der Risikovorsorge im Kreditgeschaft deutscher Institute” Schaubild 2.2.20
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* Umfasst den Bestand der Buchkredite, bestimmte Wertpapiere sowie den Nominalbetrag von Eventualverbindlichkeiten. Dementspre-
chend umfassen die Komponenten der Risikovorsorge sowoh! Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Buchforderungen als auch
Ruckstellungen fur Eventualverbindlichkeiten. 1 Risikovorsorge ohne Reserven nach §340f HGB. 2 Umfasst 14 Institute. Der seit 2018
gultige Rechnungslegungsstandard IFRS 9 fur Wertberichtigungen legt drei Stufen fir die bilanzielle Einstufung von Forderungen fest:
Performing (Stufe 1: alle Instrumente beim Zugang), Underperforming (Stufe 2: Instrumente mit signifikanter Erhohung des Ausfallrisi-
kos) und Non-Performing (Stufe 3: Ausfallereignis).

Deutsche Bundesbank

Mit der Zunahme notleidender Kredite scheint die lange Phase ungewdhnlich nied-
riger Ausfallrisiken beendet zu sein. Seit Mitte 2022 ist ein Anstieg des Anteils der
notleidenden Unternehmenskredite zu beobachten (Schaubild 2.2.21). In der Niedrigzins-
phase hatten die Institute ihre mittelfristigen Kreditrisiken moglicherweise unterschatzt,
weil sie einen schnellen Anstieg der Zinsen als unwahrscheinlich einstuften. Zu einer
Unterschatzung von Verlustrisiken hat vermutlich ebenfalls beigetragen, dass die Aus-
wirkungen vergangener Rezessionen durch zusatzliche geld- und fiskalpolitische Mal3-
nahmen stark abgemildert wurden. Dies hat unter anderem dazu gefuhrt, dass die Banken
vermehrt Kredite an relativ riskantere Unternehmen vergaben. Dieser Umstand kénnte nun
dazu beitragen, dass die Wertberichtigungen im Kreditgeschaft in den nachsten Quarta-
len, je nach Wirtschaftslage, starker ansteigen. Insgesamt liegen die Wertberichtigungen
fUr alle Banken zusammengenommen aber noch auf einem sehr niedrigen Niveau.8 Auch
ein erwarteter, deutlicher Anstieg der Kreditausfalle ware fur die meisten Institute daher
fur sich genommen verkraftbar. Dies zeigen auch die europaischen Stresstests, die dieses

84 Bei kleinen und mittelgrofSen Kreditinstituten, die nach HGB bilanzieren, umfassen die Wertberichtigungen im Kredit-
geschaft Einzel- und Pauschalwertberichtigungen. Bei den nach IFRS bilanzierenden grof3en, systemrelevanten Banken
werden Wertberichtigungen aus den Stufen 1, 2 und 3 erfasst.
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Notleidende Unternehmenskredite von Sparkassen Schaubild 2.2.21
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* Die der Grafik zugrunde liegende Kreditdefinition enthalt neben Krediten und Darlehen weitere Bilanzpositionen, z.B. Schuldverschrei-
bungen.
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Jahr von der Europaische Bankenaufsichtsbehorde (European Banking Authority, EBA) und
EZB durchgefihrt wurden.®>

In einem adversen Szenario mit einem sehr starken Ruckgang der Wirtschaftsleistung um
6,4 % Uber drei Jahre, wirde die aggregierte harte Kernkapitalquote der an den Stresstests
beteiligten deutschen Banken zwischen Ende 2022, dem Basisjahr der Stresstests, und
dem Jahr 2025 um 5,6 Prozentpunkte auf 10,2 % fallen. Ein signifikanter Teil der Banken
wurde in diesem Szenario die Gesamtkapitalanforderungen, einschliefSlich der kombinier-
ten Kapitalpuffer-Anforderungen, unterschreiten. Dieses Ergebnis zeigt weiterhin beste-
hende Stabilitatsrisiken bei deutschen Banken. Die betroffenen Institute werden im Nach-
gang einer verstarkten Prifung durch die Aufsicht unterzogen. Das Stresstest-Ergebnis
geht zudem in die nicht-bindende Saule-2-Empfehlung (Pillar-2-Guidance, P2G) der Ban-
ken ein. Dieser mikroprudenzielle Stresstest bildet nur zum Teil systemische Effekte ab. So
sind die deutschen Institute beispielsweise mit anderen europaischen Banken stark ver-
netzt, die ebenfalls von erheblichen Verlusten betroffen waren. Damit konnte die harte
Kernkapitalquote um circa einen weiteren Prozentpunkt fallen (siehe Kasten ,Makropru-
denzielle Perspektive: Grenzuberschreitende Ansteckungseffekte und systemrelevante
Banken” auf S. 67f.).

Zunehmende Ausfallrisiken durften die Eigenmittelanforderungen fiir Banken stei-
gen lassen. Dies gilt vor allem fur die grofSen, systemrelevanten Banken, die interne
Modelle zur Berechnung ihrer Eigenmittelanforderungen verwenden. Dazu schatzen sie
die Ausfallwahrscheinlichkeiten ihrer Kredite. Diese sind wichtige Eingangsparameter fur

85 An dem von der EBA koordinierten Stresstest nahmen die 57 gréfSten Banken des Euroraums teil. Darunter sind 14
deutsche Institute. Parallel prufte die EZB weitere mittelgrof3e Institute unter ihrer direkten Aufsicht, die nicht am EBA-Stress-
test teilgenommen hatten. Dieser Test ist grundsatzlich vergleichbar mit dem EBA-Stresstest, allerdings wurden fur die 41
von der EZB gepruften Banken — acht davon sind deutsche Institute — einige methodische Aspekte vereinfacht. Insgesamt
decken diese 98 Banken etwa 80 % aller Bankaktiva im Euroraum ab.
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Makroprudenzielle Perspektive:
grenzuberschreitende Ansteckungseffekte
und systemrelevante Banken

Mikroprudenzielle Stresstests wie der diesjahrige Stresstest von EBA und EZB
messen, welchen Einfluss hypothetische adverse Szenarien auf die Wider-
standsfahigkeit der Banken haben. Die vorgegebenen Szenarien beschreiben
dabei oftmals langere Zeitraume mit niedrigem Wachstum, erhohten Zinsen und
hoher Inflation. Der Fokus der mikroprudenziellen Stresstests liegt auf den Auswir-
kungen der Szenarien auf die einzelnen untersuchten Banken.

Neben den unmittelbaren Effekten des Stressszenarios auf die Banken kann
es Uber deren Vernetzung mit anderen Banken zu Zweitrundeneffekten kom-
men, die den Ausgangsschock verstarken. Die Quantifizierung von Ansteckungs-
effekten ist nicht Gegenstand der mikroprudenziellen Stresstests. Aus makropruden-
zieller Perspektive ist es jedoch wichtig, Ansteckungseffekte und insbesondere sol-
che aus dem Ausland zu berucksichtigen, zumal die systemrelevanten deutschen
Banken stark mit auslandischen Banken vernetzt sind."

Um derartige Ansteckungseffekte zu quantifizieren, wird das Banking-System-
Loss-Modell herangezogen.? Dabei handelt es sich um ein Netzwerkmodell,
welches neben den Kredit- und Marktwertverlusten der Banken auch Ansteckungs-
effekte Uber den Interbankenmarkt berucksichtigt. Das Modell quantifiziert fir die
Kreditbeziehungen am Interbankenmarkt die Auswirkungen einer Bonitatsver-
schlechterung der kreditnehmenden Bank sowohl auf das Kapital Uber Wertberich-
tigungen und Abschreibungen als auch auf die risikogewichteten Aktiva der kredit-
gebenden Bank.® Da jede Bank sowohl Kreditnehmer als auch Kreditgeber sein
kann, erfolgt die Ansteckung kaskadenartig. Die hier betrachtete Modellanwendung
bezieht neben den deutschen Banken auch 90 europaische GrofSbanken des Euro-

1 Rund zwei Drittel der Forderungen deutscher Banken gegentiber den betrachteten ausléandischen europaischen
GrofSbanken entfallt auf die systemrelevanten deutschen Banken. Gemessen am harten Kernkapital sind diese
Forderungen bei den systemrelevanten Banken rund viermal so hoch wie bei den Ubrigen deutschen Banken.

2 Vgl.: Fink et al. (2016).

3 Als Schock wird der Ruckgang der Kapitalquoten im adversen Szenario des Stresstests im Zeitraum von Ende
2022 bis Ende 2025 verwendet. Im Modell mussen die Banken die regulatorischen Mindestanforderungen bzgl.
der risikogewichteten Kapitalquoten inkl. der Sdule-2-Anforderung (Pillar-2-Requirement, P2R) und eine Verschul-
dungsquote (Leverage Ratio, LR) von 3 % erflllen. Im Stresstest von EBA und EZB wird hingegen kein Schwellen-
wert berlcksichtigt, der Uber Erfolg oder Misserfolg einer Bank entscheidet. Das Modell beriicksichtigt keine
Anpassungen in der Struktur des Interbankenmarktes Uber die Zeit.
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raums ein. So wird ein GrofSteil der Interbankenverflechtungen im Euroraum abge-
deckt.

Den Ausgangspunkt der Analyse bilden die Ergebnisse des diesjahrigen euro-
paischen Stresstests von EBA und EZB im hypothetischen adversen Stress-
szenario, in dem ein schwerer Konjunkturabschwung angenommen wird.?
Durch den unterstellten adversen Schock verringert sich die harte Kernkapitalquote
deutscher Banken von 16,4 % auf 13,9 % (Schaubild).>

Ruckgang der harten Kernkapitalquote des deutschen Bankensystems

Stand: 4. Vj. 2022, in %

harte Stress? im adversen  Ansteckungseffekte?  Ansteckungseffekte? harte
Kernkapitalquote”  Szenario im EBA/EZB  durch im Euroraum durch sonstige im Kernkapitalquote”
17 vor Stress Stresstest 2023 ansassige global Euroraum ansassige nach Stress und
systemrelevante Banken GroRbanken Ansteckungseffekten
16
15
14
13
12
11
10

1 Hartes Kernkapital im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva vor Stress (blau links) und nach Stress und Ansteckungseffekten
(blau rechts). 2 Rickgang der harten Kernkapitalquote durch Stress (orange) und Ansteckungseffekte (orange schraffiert).

Deutsche Bundesbank

Da die im Stresstest gemessene Solvenz der auslandischen GrofSbanken im
Euroraum sinkt, ergeben sich Rickwirkungen auf das deutsche Bankensys-
tem.® Insgesamt fuhrt der adverse Schock aufgrund der grenziberschreitenden
Ansteckungseffekte im Banking-System-Loss-Modell zu einer zusatzlichen Reduktion
der harten Kernkapitalquote der deutschen Banken um rund 1 Prozentpunkt.” Der
im Stresstest mit 2,5 Prozentpunkten gemessene Ruckgang der harten Kernkapital-
quote wird somit durch die Ansteckungseffekte um etwa 40 % verstarkt. Dazu
tragen die auslandischen Banken in unterschiedlicher Starke bei. So entstehen die
hochsten grenzlberschreitenden Ansteckungseffekte fur deutsche Banken durch

4 Zu den Annahmen und Ergebnissen des EBA Stresstests 2023 vgl.: European Central Bank (2023) sowie: https://
www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing.

5 Im Banking-System-Loss-Modell werden in den Kapitalquoten alle deutschen Banken ber(cksichtigt. Es wird nicht
auf die am Stresstest von EBA und EZB teilnehmenden Banken eingeschrankt. Die Ergebnisse bertcksichtigen
bereits den Bilanzierungsstandard IFRS 17. Signifikante Auswirkungen auf die Ergebnisse im Vergleich zu IFRS 4, der
zum Stichtag des Stresstests (31. Dezember 2022) gultig war, hat dies jedoch nur auf einzelne Banken. Vgl.: Euro-
pean Central Bank (2023).

6 So sinkt die harte Kernkapitalquote der betreffenden auslandischen Banken von 15,2 % auf rund 10,4 %.

7 Von Anpassungsreaktionen der Banken, wie einem Bilanzabbau, und stabilisierenden MafSnahmen wird abstra-
hiert.
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die im Euroraum ansassigen global systemrelevanten Banken (Global Systemically
Important Banks, G-SIBs). Auf diese Banken entfallen rund zwei Drittel der hier
quantifizierten grenzuberschreitenden Ansteckungseffekte. Dies entspricht einem
Rickgang der harten Kernkapitalquote im deutschen Bankensystem von rund 0,6
Prozentpunkten.

Die Berticksichtigung von Zweitrundeneffekten lber den Interbankenmarkt
stellt eine wichtige Erganzung fir die Bewertung der Widerstandsfahigkeit
der Banken dar. Sie tragt der starken landertbergreifenden Vernetzung der grof3en
deutschen Banken Rechnung. Die Wirkung landertbergreifender Ansteckungs-
effekte auf das deutsche Bankensystem kann in Krisenszenarien bedeutsam sein.
Aus diesem Grund ist es wichtig, adverse Entwicklungen fruhzeitig zu erkennen, um
maogliche Zweitrundeneffekte fir die deutschen Banken abschatzen zu kénnen.

die Risikogewichte, mittels derer die Eigenmittelanforderungen bestimmt werden. Fur die
Gruppe der betreffenden Institute ist im Aggregat seit dem vierten Quartal 2022 ein
leichter Anstieg der durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit zu beobachten (Schaubild
2.2.22). Diese liegt aber noch unter dem Niveau des Jahres 2021. Es ist zu erwarten, dass
sich die Ausfallwahrscheinlichkeiten im Einklang mit dem veranderten Risikoumfeld in
Zukunft weiter erhéhen werden. Allein ein Anstieg der Zinsaufwandsquote von Unterneh-
men um 1 Prozentpunkt ging in der Vergangenheit durchschnittlich mit einer Erhdhung

Ausfallwahrscheinlichkeit und Risikogewicht realwirtschaftlicher Schaubild 2.2.22
Unternehmen im Inland”

in %

3,0 Durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit"
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0 . - .
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\’-\/_ 74
72
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Durchschnittliches Risikogewicht 66

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

* Meldungen der Institute. 1 Ohne ausgefallene Kreditnehmer (Ausfallwahrscheinlichkeit von 100%).
Deutsche Bundesbank
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der Ausfallwahrscheinlichkeit von knapp 0,1 Prozentpunkten einher.2® Im Zusammenhang
mit einer schwachen Konjunktur kénnten die Ausfallwahrscheinlichkeiten noch deutlich
starker steigen.

Wegen zunehmender Risiken haben die Banken ihre Kreditvergaberichtlinien auch
im Firmenkundengeschaft bereits deutlich verscharft. Laut BLS schlug sich die Ver-
scharfung in einer Ausweitung der Margen und erhéhten Anforderungen an die Sicher-
heiten nieder. Im Ergebnis ist das Wachstum der Kreditvergabe zu Beginn des Jahres stark
zurlickgegangen (Schaubild 2.2.23). Die Neukreditvergabe an Unternehmen ist besonders
stark gefallen, nachdem sie im Jahr 2022 stark anstieg. Auch die Vergabe von Wohnungs-
baukrediten ist zurlickgegangen und verharrt auf niedrigem Niveau.

Beitrdge zur Veranderung der Kredite deutscher Banken Schaubild 2.2.23
an den inlandischen nichtfinanziellen Privatsektor”

Veranderung gegenuber Vorjahr, monatlich

Beitrage in %-Punkten

i ichtfi i 1
B Kredite an nlchtflna.n2|elle L{nternehmen Y Kredite an den nicht-
+6 Wohnungsbaukredite an private Haushalte finanziellen Privatsektor in %
Andere Kredite an private Haushalte?

+8

+4

+2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
* Nominale Buch- und Wechselkredite inlandischer Monetarer Finanzinstitute (ohne Zentralbank). 1 Einschl. Schuldverschreibungen.

2 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck.
Deutsche Bundesbank

Die Zinsaufschlage bei Kreditzinsen sind im Jahresverlauf weiter leicht zurtickgegan-
gen. Der Spread, der sich aus der gemittelten Differenz zwischen Kreditzinsen und Ren-
diten risikoloser Bundesanleihen gleicher Laufzeit ergibt, entschadigt die Banken unter
anderem fur die im Kreditportfolio erwarteten Verluste aus Kreditausfallen (Schaubild
2.2.24). Auch der risikoadjustierte Spread, bei dem der erwartete Verlust vom Spread
abgezogen wird, befindet sich auf vergleichsweise niedrigem Niveau.®”

86 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

87 Der erwartete Verlust ist der statistische Erwartungswert des Verlustes flr das betreffende Kreditgeschaft. Er ergibt sich
als Produkt aus der Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) und dem erwarteten Verlust bei Ausfall (Loss Given
Default, LGD). Fur die LGD wurde hier ein Wert von 45 % angenommen. Dieser Wert wird im IRB-Basisansatz fir die LGD
verwendet. Beim IRB-Basisansatz kénnen zugelassene Institute ihre Eigenmittelanforderungen mithilfe eigener Modelle
berechnen.
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Ausfallwahrscheinlichkeit und Spread in der Neukreditvergabe Schaubild 2.2.24
an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland

volumengewichtete Durchschnitte der jeweils letzten drei Monate

1,6  Spread" in %-Punkten

1,4

2= A
risiko-adjustierter Spread?

1,0
0,8
0,6  Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers® in %
0,4

2021 2022 2023
Quelle: AnaCredit. 1 Kreditzinssatz abzlglich Zinssatz auf borsennotiertes Bundeswertpapier mit gleicher Zinsbindungsfrist. 2 Spread

abzuglich 0,45 * Ausfallwahrscheinlichkeit. 3 GemaR aktuellster Meldung des Kreditgebers.
Deutsche Bundesbank

I Resilienz des deutschen Finanzsystems

Resilienz des Bankensystems sollte weiter
gestarkt werden

Das deutsche Bankensystem weist derzeit eine hohe Solvenz auf, gemessen an der
harten Kernkapitalquote, also dem Verhaltnis aus hartem Kernkapital zu risiko-
gewichteten Aktiva. Der Anstieg der harten Kernkapitalquote im Jahr 2023 ist vor allem
auf einen Zuwachs des harten Kernkapitals zurtickzuflhren, wahrend die risikogewichte-
ten Aktiva im gleichen Zeitraum nur geringfligig angestiegen sind.®® Das harte Kern-
kapital betragt aktuell bei den grofen, systemrelevanten Banken 17,4 % der risikogewich-
teten Aktiva (4,4 % relativ zur Bilanzsumme); bei den Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften betragt es 15,8 % der risikogewichteten Aktiva (9,3 % relativ zur Bilanzsumme)
und bei den Ubrigen Banken 19,1% der risikogewichteten Aktiva (7,2 % relativ zur Bilanz-
summe) (Schaubild 2.2.25).89

88 Bei den risikogewichteten Aktiva werden die Aktiva je nach Risikogehalt unterschiedlich gewichtet.

89 Das harte Kernkapital umfasst die eingezahlten Eigenkapitalinstrumente, die bestimmte Anforderungen erflllen mussen,
sowie die offenen Rucklagen. Beide Bestandteile mussen den Instituten uneingeschrankt und unmittelbar zur Deckung von
Risiken oder Verlusten zur Verfligung stehen. Siehe hierzu auch: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/
einzelaspekte/eigenmittelanforderungen/eigenmittel/eigenmittel-597820. Bis Ende 2021 wurden die vier anderweitig sys-
temrelevanten Institute (A-SRI) nicht berticksichtigt, die ihr Geschaft infolge des Brexits nach Deutschland verlagert haben.
Aus diesem Grund umfasst die Gruppe der grof3en, systemrelevanten Institute bis zu diesem Jahr nur zwolf der 16 ander-
weitig systemrelevanten Institute (A-SRI).
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Hartes Kernkapital deutscher Banken Schaubild 2.2.25

in % der risikogewichteten Aktiva; Stand am Jahresende

I Mindestanforderungen (risikogewichtet) Uberschusskapital . Sonstige Kapitalpuffer
VA Inlandischer antizyklischer Kapitalpuffer Siule-2-Empfehlung”
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1 Kapitalempfehlungen im Rahmen der Saule 2 (P2G) gehen unter Bertcksichtigung von bestehenden Verrechnungsmaglichkeiten ein.
2 Banken mussen das Maximum aus risikogewichteten Anforderungen an hartem Kernkapital (Common Equity Tier 1, CET1) aus Saule
1 und Saule 2 und ungewichteter Anforderungen an hartem Kernkapital (Leverage Ratio, glltig ab zweiten Quartal 2021) erfullen. So-
fern ungewichtete Anforderung bindend ist, ist die Nutzbarkeit der kombinierten Pufferanforderungen eingeschrankt. 3 Umfasst 16 an-
derweitig systemrelevante Institute (A-SRI), wobei die vier Institute, die infolge des Brexit einen signifikanten Anteil ihres Bankgeschafts
nach Deutschland verlagert haben, erst ab 2022 enthalten sind.
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Die Resilienz des Bankensystems bemisst sich insbesondere daran, wie hoch die
Kapitalreserven sind.°® Die Kapitalreserven bezeichnen denjenigen Teil des harten Kern-
kapitals, den Banken Uber die gesamten regulatorischen Mindestanforderungen hinaus
halten. Der erste und kleinste Teil der Kapitalreserven besteht aus dem makroprudenziellen
MalSnahmenpaket in Hohe von 24 Mrd €. Dies entspricht 0,7 % der risikogewichteten
Aktiva (siehe Kasten ,Wirkung des makroprudenziellen MafSnahmenpakets auf die Resi-
lienz deutscher Banken” auf S. 73 ff.). Der zweite Teil umfasst die Ubrigen regulatorischen
Kapitalpuffer und betragt 100 Mrd € oder 3% der risikogewichteten Aktiva. Das Uber-
schusskapital ist der dritte Bestandteil der Kapitalreserven. Er bezeichnet denjenigen Teil
des harten Kernkapitals, den die Banken freiwillig Uber die gesamten Mindestanforderun-
gen und Kapitalpuffer hinaus halten. Das Uberschusskapital betrug Mitte 2023 rund
160 Mrd € oder 4,7 % der risikogewichteten Aktiva (Schaubild 2.2.25). Zusammen mit den
Kapitalpuffern verfugen die Banken damit Uber Kapitalreserven in Hohe von insgesamt
280 Mrd € oder 8,3 % ihrer risikogewichteten Aktiva. Mit diesen Reserven konnen die
Banken in Stressphasen Verluste absorbieren, ohne gegen die Mindestanforderungen zu

90 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022). Auch andere Faktoren spielen fur die Resilienz der Institute eine Rolle wie z. B. deren
Liquiditatsausstattung und Investitionen in IT und Cybersicherheit.
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Wirkung des makroprudenziellen
Malinahmenpakets auf die Resilienz
deutscher Banken

Seit Februar 2023 mussen Banken in Deutschland die Kapitalanforderungen
des antizyklischen Kapitalpuffers sowie des sektoralen Systemrisikopuffers
erflllen. Diese Kapitalpuffer sind der wesentliche Bestandteil des makroprudenziel-
len MalSnahmenpakets, das die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) im Januar 2022 verkindet hatte. Der antizyklische Kapitalpuffer wurde von
null auf 0,75% der Eigenmittelanforderungen fUr inlandische Risikopositionen
erhoht und ein sektoraler Systemrisikopuffer von 2 % fur inlandische Wohnimmo-
bilienkredite eingefuhrt. Das MafSnahmenpaket starkt die Resilienz des Bankensys-
tems, in dem es zum Ende des ersten Halbjahres 2023 23,9 Mrd € an hartem Kern-
kapital konserviert. Wenn eine UbermafSige Einschrankung des Kreditangebots
droht, kann der antizyklische Kapitalpuffer von der BaFin freigegeben werden.” Die
Freigabe des konservierten Kapitals wurde es den Banken ermoglichen, zusatzliche
Kredite von Uber 15% der jahrlichen Neukreditvergabe an inlandische nichtfinan-
zielle Unternehmen und private Haushalte mit dem notwendigen Kapital zu unter-
legen.?

Die Bundesbank Uberprift regelmaRig, wie sich das makroprudenzielle Malf3-
nahmenpaket auf das Bankensystem auswirkt. Insgesamt werden durch die
Puffer weniger als 15% des ursprunglichen Uberschusskapitals konserviert. Nur
wenige kleine Institute konnten die Anforderungen des MafSnahmenpakets bislang
nicht mit ihrem Uberschusskapital erflllen. Negative gesamtwirtschaftliche Kredit-
angebotseffekte des Maflsnahmenpakets waren nicht feststellbar. Die Zinsen in der
Neukreditvergabe entwickelten sich weitestgehend im Einklang mit dem allgemei-
nen Zinsniveau. Das Kreditwachstum ist in diesem Jahr zwar zuriickgegangen, die
Ursachen hierflr liegen jedoch mafSgeblich in einer ricklaufigen Kreditnachfrage

1 Grundsatzlich kann der CCyB auch ohne Freigabe zur Verlustdeckung eingesetzt werden. Verlustdeckung bedeu-
tet, dass das Eigenkapital bei Verlusten reduziert werden kann. Eine generelle Freigabe verhindert allerdings den
Stigmatisierungseffekt, wenn einzelne Banken den Puffer zur Verlustdeckung nutzen missten. Dieser Stigmatisie-
rungseffekt konnte bewirken, dass die betroffenen Banken ihre Kreditvergabe einschranken, statt ihr Eigenkapital
einzusetzen.

2 Neu vergebene Kredite mussen von einer Bank, abhangig vom Kreditvolumen, dem Risikogewicht und ihrer
Kapitalanforderungen, mit Eigenkapital unterlegt werden. Die Analyse unterstellt konstante Kapitalanforderungen
und eine kontrafaktische Erhéhung der bankspezifischen Risikogewichte um 5 Prozentpunkte, zu welcher es in
einer hypothetischen Stressphase kommen kdnnte.
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(siehe Abschnitt ,Risiken aus dem Haushalts- und Unternehmenssektor” auf
S. 50ff).3

Das Malnahmenpaket kann Banken einen zusatzlichen Anreiz geben, hartes
Kernkapital aufzubauen. Insbesondere bei Banken, welche die Pufferanforderun-
gen nicht mit bestehendem Uberschusskapital erfillen konnten, sollte dieser Anreiz
grofs gewesen sein. Gemessen an der Bilanzsumme betragt der Marktanteil der
Institute, welche mindestens in einem Quartal in 2022 nicht ausreichend Uber-
schusskapital hatten, um die Anforderungen des Mafsnahmenpakets zu erflllen,
etwas mehr als 1%.4 Um den Abstand zu den Kapitalanforderungen zu reduzieren
und ihre Uberschusskapitalquote, also das Verhaltnis von Uberschusskapital zu den
risikogewichteten Aktiva, zu erhohen, haben Banken grundsatzlich zwei Handlungs-
maoglichkeiten: Entweder sie bauen hartes Kernkapital auf oder reduzieren ihre
risikogewichteten Aktiva. Zudem steigt die Uberschusskapitalquote, wenn die nomi-

Zerlegung des Beitrags zur Uberschusskapitalquote kapitalbeschrénkter Banken”

Veranderung gegenlber Vorjahresquartal

Beitrage
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* Enthalt Banken, die in mindestens einem Quartal in 2022 die Kapitalanforderungen nicht erfillen konnten. Die Uberschusskapitalquo-
te ergibt sich aus der Differenz von hartem Kernkapital (Common Equity Tier 1, CET1) in Prozent der risikogewichteten Aktiva und Min-
destanforderungen an das harte Kernkapital (aus Saule 1 und S&ule 2 inkl. Leverage Ratio) sowie kombinierter Pufferanforderungen. Die
Kapitalpuffer des im Februar 2022 verkiindeten Manahmenpakets werden ab 1. Vj. 2022 beriicksichtigt. Die Sdule-2-Empfehlung wird
nicht von der Uberschusskapitalquote abgezogen.

Deutsche Bundesbank

3 Die Entwicklung firr das gesamte Bankensystem steht im Einklang mit anderen Analysen, welche zeigen, dass,
solange Banken Gewinne realisieren oder Uber ausreichend Uberschusskapital verfigen, eine Erhéhung der Eigen-
kapitalanforderungen nur einen geringen Effekt auf das aggregierte Kreditangebot und somit auf Neukreditvolu-
mina und -zinsen hat, vgl.: Lang und Menno (2023).

4 Berlcksichtigt man zudem die Saule-2-Empfehlung als Kapitalanforderung, betrifft dies weiterhin nur kleine
Banken mit einem Marktanteil von 2,5 %.
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nalen Kapitalanforderungen sinken. Die Veranderung der Uberschusskapitalquote
kann in diese drei Beitrage zerlegt werden (Schaubild). Der Anteil des MafsSnahmen-
pakets wird dabei ab dem Zeitpunkt der Ankindigung des Malsnahmenpakets im
ersten Quartal 2022 berlcksichtigt und von den anderen regulatorischen Anfor-
derungen separat dargestellt.

Das Uberschusskapital der relativ schwach kapitalisierten Institute ist seit dem
ersten Quartal 2023 gestiegen, nachdem es als Folge der Ankindigung des
Mafinahmenpakets zunachst gesunken war (Schaubild). Mafsgeblich fur diese
Entwicklung ist der Anstieg des harten Kernkapitals. Er fallt deutlich héher aus als
noch vor einem Jahr, auch im Vergleich zum gesamten Bankensystem. Dies ist einer-
seits auf Kapitalerhohungen zurlckzufuhren. Diese waren teilweise bereits vor Ver-
kiindung des Mafsnahmenpakets geplant. Andererseits konnten diese Banken in
den vergangenen Quartalen mehr Gewinnrtcklagen aufbauen. Es liegen keine
Hinweise vor, dass sie dafur auf Gewinnausschuttungen verzichtet haben.

verstol3en.®” Je hoher die Kapitalreserven sind, desto geringer ist folglich der Druck auf
das Bankensystem, risikogewichtete Aktiva bei Verlusten reduzieren zu mussen. Ein starker
Abbau der risikogewichteten Aktiva kdnnte zu einer unerwunschten Einschrankung des
Kreditangebots beitragen. Hinreichend grofse Kapitalreserven sind somit aus makropru-
denzieller Sicht wunschenswert.

Die aktuellen Kapitalreserven waren deutlich niedriger, wenn stille Lasten realisiert
wirden. Im Jahr 2022 verloren die Anlagen der Banken aufgrund des Zinsanstiegs erheb-
lich an Wert. Dieser Wertverlust musste aufgrund der geltenden Bilanzierungsregeln nur
zum Teil ausgewiesen werden. DarUber hinaus konnten Banken den Verlustausweis teil-
weise durch Umwidmungen ihrer Anlagen vom Umlauf- in das Anlagevermdgen vermei-
den (siehe Abschnitt ,Risiken aus der Zinsentwicklung” auf S. 35ff.). Es gibt zwar gute
Grinde, weshalb die Banken bestimmte Anlagen nicht zu ihrem Marktwert bilanzieren
mussen. Insbesondere soll durch die Bilanzierungsregeln vermieden werden, dass tempo-
rare Wertschwankungen das Eigenkapital beeinflussen. Gleichwohl kénnen temporare

91 Zu beachten ist, dass die Kapitalreserven nur den Teil des Uberschusskapitals und des antizyklischen Kapitalpuffers
(Countercyclical Capital Buffer, CcyB) bertcksichtigen, der nicht durch parallele Anforderungen an das regulatorische Eigen-
kapital eingeschrankt ist und den die Banken daher in Stressphasen vollstandig zur Verlustabsorption einsetzen kénnen. Zu
den parallelen Anforderungen zéhlen insbesondere die Verschuldungsquote (Leverage Ratio, LR) und die Mindestanfor-
derung an Eigenmittel und berucksichtigungsfahige Verbindlichkeiten (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible
Liabilities, MREL). Zu den Auswirkungen dieser Regulierungen auf die Nutzbarkeit der Kapitalpuffer vgl.: Basel Committee
on Banking Supervision (2022).
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Wertminderungen unter bestimmten Umstanden die Stabilitatslage der Banken beein-
trachtigen. Hatten die Banken die Wertverluste voll ausweisen mussen, waren ihr Kern-
kapital und damit auch ihre Kapitalreserven deutlich niedriger gewesen. Die Kapitalreser-
ven wurden zudem durch den starken Anstieg des ZinsUberschusses gestitzt. Zukunftig
konnte ein hoherer Zinsaufwand den Zinstberschuss wieder drucken.

Die Quote aus Kapitalreserven und risikogewichteten Aktiva kdnnte kiinftig fallen,
wenn die Kreditrisiken weiter steigen. Hiervon sind vor allem die Banken betroffen, die
ihre Risikogewichte anhand eigener Risikomodelle (Internal Ratings Based Approach, IRBA)
selber ermitteln. Der IRBA-Ansatz wird insbesondere von den grofsen, systemrelevanten
Banken angewendet. Aktuell schatzen ihre Modelle das Kreditrisiko und damit die Risiko-
gewichte trotz der gedampften Konjunktur als eher gering ein (Schaubild 2.2.26). Ein

Durchschnittliches IRBA-Risikogewicht und Kapitalreserven Schaubild 2.2.26
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1 Gemessen anhand der RWA-Dichte, welche als Verhaltnis der risikogewichteten Aktiva (Risk Weighted Assets, RWA) zum jeweiligen
Brutto-Forderungsbestand berechnet wird. In der Berechnung ist zusatzlich berlcksichtigt, dass bei Verwendung interner Modelle (In-
ternal Ratings Based Approach, IRBA) regulatorische Wertberichtigungskorrekturen im auszuweisenden Eigenkapital vorgenommen
werden. 2 Differenz aus harter Kernkapitalquote und Mindestanforderungen an das harte Kernkapital. 3 Umfasst 16 anderweitig sys-

temrelevante Institute (A-SRI), wobei die vier Institute, die infolge des Brexit einen signifikanten Anteil ihres Bankgeschafts nach
Deutschland verlagert haben, erst ab 2022 enthalten sind.

Deutsche Bundesbank

Grund hierfir kdnnte sein, dass die Unternehmen im Aggregat ihre Schuldendienstquote
trotz des Zinsanstiegs in etwa konstant halten konnten, weil sie ihr Einkommen steigern
konnten (siehe Abschnitt ,Risiken aus dem Haushalt- und Unternehmenssektor” auf
S. 50ff). Steigen die Risikogewichte von dem derzeit niedrigen Niveau an, wurden die
risikogewichteten Aktiva im Bestandsgeschaft insbesondere bei den grofden Banken schnell
zunehmen. Im Standardansatz hingegen, den die meisten kleinen und mittelgrofSen Ban-
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ken verwenden, sind die Risikogewichte weitgehend vorgegeben und somit in der Zeit
unveranderlich.®?

Die Liquiditatsausstattung der Banken ist weiterhin gut; mogliche Ansteckungs-
effekte sind allerdings naturgemafd schwer einzuschatzen. Bei den grof3en, system-
relevanten Instituten lag die Liquiditatsdeckungskennziffer (Liquidity Coverage Ratio, LCR)
im zweiten Quartal 2023 bei 148 % (Schaubild 2.2.27), bei den Sparkassen und Kreditge-

Liquiditatsdeckungsquote deutscher Banken” Schaubild 2.2.27
in %, gewichteter Mittelwert
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* Verhaltnis aus liquiden Aktiva zu den Liquiditatsabflissen in einem Stressszenario, das 30 Kalendertage anhélt. 1 Umfasst 16 ander-
weitig systemrelevante Institute (A-SRI), wobei die vier Institute, die infolge des Brexit einen signifikanten Anteil ihres Bankgeschéafts
nach Deutschland verlagert haben, erst ab 2022 enthalten sind.
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nossenschaften bei 166 % und bei den Ubrigen Banken bei 183 %. Damit liegt die LCR bei
allen Bankengruppen deutlich Uber der regulatorisch geforderten Schwelle von 100 %.%3
Allerdings ist eine gute Liquiditatsausstattung zwar notwendig, aber nicht hinreichend fur
die Zahlungsfahigkeit von Instituten. Die Bankenschieflagen in den USA und der Schweiz
haben noch einmal deutlich gemacht, dass neben einer soliden Eigenkapital- und Liqui-
ditatsausstattung ein gutes Liquiditatsmanagement entscheidend ist. In dieser Hinsicht ist
die Situation deutscher Banken deutlich besser als diejenige der amerikanischen Banken,
die im Fruhjahr 2023 von Liquiditatsproblemen betroffen waren. Dies trifft insbesondere
auf den vergleichsweise hohen Anteil gedeckter Einlagen zu. Auch die Fristentransforma-
tion ist nicht so extrem wie bei den in Schieflage geratenen Banken in den USA. Per-
spektivisch kénnte die Einflhrung eines digitalen Euros zu zusatzlichem Liquiditatsbedarf
im deutschen Bankensystem fuhren. Bei der gegenwartigen Liquiditatsausstattung und
den aktuell diskutierten Haltelimits durfte der zusatzliche Bedarf allerdings Uberschaubar

92 Im Standardansatz werden die Risikogewichte bei Unternehmenskrediten, soweit moglich, auf Basis von Ratingurteilen
externer Ratingagenturen festgelegt. In Deutschland besitzen die meisten Kreditnehmer von kleinen und mittelgrof3en
Banken jedoch kein Rating. Fur diese Kreditnehmer werden feste Risikogewichte vorgegeben.

93 Die Liquiditatsdeckungskennziffer ist eine aufsichtliche Kennzahl. Sie misst das Verhaltnis aus liquiden Aktiva zu den
kurzfristig in einer Stressphase zu erwartenden Liquiditatsabflussen. Die Institute missen einen Schwellenwert von 100 %
einhalten.
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Digitaler Euro: Haltelimits und deren
mogliche Auswirkungen auf die Liquiditat
deutscher Banken

Der EZB-Rat hat am 18. Oktober 2023 beschlossen, mit dem ersten Teil der
Vorbereitungsphase zu einer maglichen Einfiihrung des digitalen Euro zu
beginnen. Diesem Beschluss ging eine zweijahrige Untersuchungsphase voraus. Mit
den Planungen zum digitalen Euro tragt die EZB dem zunehmenden Trend einer sich
digitalisierenden Wirtschaft Rechnung. Der digitale Euro wirde als zusatzliche Még-
lichkeit, mit Zentralbankgeld zu bezahlen, neben das Bargeld treten und dieses um
digitale Funktionen erganzen.

Wird der digitale Euro eingefiihrt, kdnnen Nutzer mit Aufenthalt oder Nieder-
lassung im Euroraum Bargeld oder Bankeinlagen in digitale Euro tauschen.
Der Umtausch von Bankeinlagen wurde zu einem Abfluss von Liquiditat bei den
Banken fUhren. Um mdgliche negative Auswirkungen auf das Bankensystem und
die Finanzstabilitat auszuschliel3en, sieht der aktuelle Gesetzesentwurf der Euro-
paischen Kommission zum digitalen Euro vor, dass die EZB die Nutzung des digita-
len Euro als Wertaufbewahrungsmittel beschranken kann. Dazu soll es eine Hochst-
grenze (Haltelimit) fur Guthaben in digitalem Zentralbankgeld geben. Fir dieses
Haltelimit wird derzeit eine Hohe von 3 000 € pro Person diskutiert.”

Es ist wichtig, die moglichen Auswirkungen auf die Liquiditatssituation der
deutschen Banken abzuschatzen, die sich bei der Einfiihrung eines digitalen
Euro ergeben kdonnen. Die nachfolgenden Aussagen beschreiben mogliche Effekte,
die sich aus der Nutzung des digitalen Euro als Substitut von Einlagen ergeben.
Dazu werden vier Szenarien untersucht, die hinsichtlich der Hohe der angenom-
menen Einlagenabzuge variieren. Variiert wird dabei sowohl die Anzahl der poten-
ziellen Nutzer des digitalen Euro, als auch die Hohe der Einlagen, die in digitale Euro
umgetauscht werden. Fir die Analyse werden bewusst sehr restriktive Annahmen
gewahlt. So wird unterstellt, dass die Nutzer des digitalen Euro diesen sofort nach
der Einfuhrung durch den Umtausch von Einlagen erwerben und die einzelnen
Banken vorab keine Anpassungen in ihrem Liquiditatsmanagement vorgenommen

1 Vgl.: Bindseil (2020).
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haben. Von einer flankierenden Reaktion des Eurosystems wird ebenfalls abstra-
hiert.

Ausgangspunkt der Analyse ist die Uberschussliquiditat, die aus Teilpositionen der
Liquiditatsdeckungskennziffer (Liquidity Coverage Ratio, LCR) abgeleitet wird.?
Diese unter konservativen Annahmen berechnete Liquiditatsausstattung der Banken
wird um weitere Sicherheiten erganzt, die zwar nicht als qualitativ hochwertige
liquide Aktiva (High-Quality Liquid Assets, HQLA) eingestuft sind, aber fur Refinan-
zierungsgeschafte bei der Zentralbank genutzt werden kénnen. Da im deutschen
Bankensystem viele Banken einem Verbund angehéren, wird zusatzlich noch die
Verbundliquiditat bertcksichtigt.® Der Liquiditatsausstattung der einzelnen Banken
wird der mogliche Abzug von Einlagen bei Einfuhrung des digitalen Euros gegen-
Ubergestellt.

In einem Extremszenario, in dem alle potenziellen Nutzer unmittelbar nach Ein-
fuhrung des digitalen Euro ihre Einlagen bis zum maximalen Haltelimit von 3 000 €
in den digitalen Euro umtauschen, wurden etwa 7 % des deutschen Bankensystems
nicht mehr Uber freie Liquiditat verflgen (Schaubild).? Wird allerdings bertcksich-
tigt, dass in der Anfangsphase vor allem technikaffine Nutzer, die bereits Uber ein
Online-Konto verflgen, den digitalen Euro verwenden werden, und dass ein Teil der
Bevolkerung das Haltelimit aufgrund geringerer Kontostande nicht voll ausschopfen
kann, sinkt der Anteil der liquiditatsbeschrankten Banken merklich.? Wird als flan-
kierende MafSnahme zur Einflhrung des digitalen Euro eine temporare Unterschrei-
tung der LCR erlaubt, so ware erst bei sehr hohen Haltelimits ein nennenswerter
Teil des deutschen Bankensystems in seiner Liquiditat eingeschrankt.®

In bestimmten Szenarien kénnten zwar Engpasse auf Einzelbankebene auf-
treten, die Auswirkungen auf den gesamten deutschen Bankensektor durften
jedoch eher gering sein. Dies gilt umso mehr, wenn von einer graduellen, anstatt

2 Die LCR-Uberschussliquiditat errechnet sich aus der Differenz zwischen qualitativ hochwertigen liquiden Aktiva
(High-Quality Liquid Assets, HQLA) und prognostizierten Nettoabflissen. Fir die Aktiva der Zusatzliquiditat wird,
basierend auf empirisch beobachteten Werten, ein Haircut von 40 % angewandt.

3 Darunter sind die kurzfristig verfigbaren liquiden Mittel innerhalb der Verblnde zu verstehen, also die kurzfris-
tigen Forderungen an Zentralinstitute oder angeschlossene Verbundinstitute abzlglich der kurzfristigen Verbindlich-
keiten.

4 Der Anteil wird an der Bilanzsumme gemessen.

5 Der Anteil der Nutzer mit Online-Konto wird durch die Anzahl onlinefahiger Zahlungsverkehrskonten ermittelt.
Es wird angenommen, dass 25 % der Bevolkerung auch dauerhaft den digitalen Euro nicht in Anspruch nehmen
und alle anderen das Limit voll ausschopfen. Gegeben der Einkommens- und Vermogenssituation, durfte in der
Realitat die Anzahl der Personen, die das Limit nicht ausschopfen, deutlich hoher als 25 % sein. Allerdings konnten
jene Personen durchaus Einlagen unterhalb des Haltelimits in digitale Euro tauschen.

6 Es wird angenommen, dass die LCR temporar auf 50 % abgesenkt wird.
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Effekte der Einfiihrung des digitalen Euro: Anteil der Banken
mit Liquiditatsrestriktionen in unterschiedlichen Nutzungsszenarien

in %, gewichtet mit Bilanzsumme, Stand 31. Dezember 2022
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einer abrupten, Inanspruchnahme durch die Nutzer sowie von flankierenden Malfs-
nahmen des Eurosystems ausgegangen wird, sowie von Anpassungsreaktionen der
Banken vor Einfuhrung des digitalen Euro.

sein (siehe Kasten ,Digitaler Euro: Haltelimits und deren maogliche Auswirkungen auf die
Liquiditat deutscher Banken” auf S. 78 ff.).

Resiliente Versicherer und Investmentfonds
konnen stabilisierend wirken

Die Resilienz der deutschen Lebensversicherer bleibt, gemessen an deren Solvenz-
quoten nach Solvency I, auf hohem Niveau. Der Median der aufsichtlichen Solvenz-
quoten, also des Verhaltnisses aus Eigenmitteln zu Kapitalanforderungen, liegt im zweiten
Quartal 2023 bei knapp unter 600 % und damit rund 200 Prozentpunkte Uber dem Wert
von Ende 2021 (Schaubild 2.2.28 auf S. 81). Die Hauptursache hierfur ist der Anstieg der
risikolosen Zinsen. Die bilanziellen Verbindlichkeiten fallen bei einem Zinsanstieg wegen
ihrer langeren Laufzeiten starker im Wert als die Vermdgensgegenstande. Es zeigen sich
grof3e Unterschiede bei den einzelnen Versicherern. Dies verdeutlicht der Abstand zwischen
dem 10 %-Quantil und dem 90 %-Quantil. Insgesamt wird die Resilienz — wie bei Banken —
durch stille Lasten gemindert (siehe Abschnitt ,Risikolage im Versicherungssektor trotz
stiller Lasten und Liquiditatsrisiken verbessert” auf S. 43 ff.).
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Solvenzquoten deutscher Lebensversicherer nach Solvency II” Schaubild 2.2.28
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Ein resilienter Versicherungssektor kann in Stressphasen antizyklisch investieren und
positiv auf die Finanzstabilitat wirken. Versicherer kdnnen starken Preisrlickgangen bei
Wertpapieren entgegenwirken, da sie wegen ihres langen Anlagehorizonts unterbewer-
tete Wertpapiere kaufen und Uberbewertete Wertpapiere verkaufen kénnen. So haben
beispielsweise Lebensversicherer mit ausreichend Eigenmitteln im ersten Quartal 2020
antizyklisch gehandelt, indem sie in riskantere Anleihen investiert haben, deren Risiko-
pramien gestiegen und die dadurch im Preis gefallen waren.*¥

Offene Investmentfonds gelten als resilient, wenn Liquiditatsrisiken begrenzt wer-
den.®> Anleger konnen Fondsanteile offener Investmentfonds haufig binnen Tagesfrist
zuruckgeben. Diese Fonds halten neben liquiden auch illiquide Vermdgenswerte. Ein pro-
zyklisches Verhalten der Fondsanleger kann Preisschocks in Stressphasen verstarken, wenn
sie auf Preisrickgange mit der Rickgabe von Fondsanteilen reagieren. Verfugen Invest-
mentfonds nicht Uber ausreichend liquide Mittel, um Ruckgaben von Fondsanteilen bedie-
nen zu kénnen, mussen sie Vermodgenswerte verkaufen.®® Solche Verkaufe kénnen Preis-
rickgange bei den betreffenden Vermogenswerten ausldsen oder verstarken. Dadurch

94 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a, 2021).
95 Vgl.: Financial Stability Board (2022).
96 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).
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konnen Ansteckungseffekte bei Banken und anderen Marktteilnehmern entstehen, die
ahnliche Wertpapiere halten.

Der deutsche Fondssektor verwendet bisher kaum preisbasierte Instrumente zur
Liquiditatssteuerung. Durch Instrumente zur Liquiditatssteuerung lassen sich Rickgaben
von Fondsanteilen in Stressphasen begrenzen und damit auch Risiken flr die Finanzsta-
bilitat durch Ansteckungseffekte verringern.?” Bei bereits eingetretenen Liquiditatsproble-
men konnen Beschrankungen der Ricknahme von Anteilen den Fonds vor einer Schlie-
fSung schutzen. Preisbasierte Instrumente, welche die Kosten der Anteilsricknahmen voll-
standig an den ruckgebenden Anleger Ubertragen, sind dagegen geeignet, Liquiditats-
probleme erst gar nicht entstehen zu lassen.’® Der Internationale Finanzstabilitatsrat
(Financial Stability Board, FSB) empfiehlt, die Anwendung von solchen preisbasierten Ins-
trumenten zu verstarken.® Deutsche Fonds haben im Vergleich zu anderen europaischen
Fondsstandorten bislang deutlich seltener preisbasierte Instrumenten in die Anlagebedin-
gungen aufgenommen.°0

97 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

98 Beim Swing Pricing wird etwa der Wert eines Fondsanteils so modifiziert, dass die Kosten der Anteilsricknahme jenen
Anlegern zugeordnet werden, die diese Kosten verursacht haben. Der Verkauf von Vermogenswerten infolge von Riick-
gaben kann zu Transaktionskosten flihren und Auswirkungen auf die Marktpreise gehaltener Vermégenswerte haben. Ohne
Swing Pricing wirden die Kosten der Ruckgabe auf die im Fonds verbleibenden Anleger abgewalzt, wodurch Anleger einen
Anreiz haben, ihre Fondsanteile vor anderen Anlegern zurlickzugeben, vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

99 Vgl.: Financial Stability Board (2023).

100 Eine Abfrage der BaFin vom Juni 2022 bei allen Kapitalverwaltungsgesellschaften mit offenen Investmentfonds ergab,
dass zwar 74 % der offenen Publikumsfonds Ricknahmebeschrankungen, jedoch weniger als 1% Swing Pricing vorsieht.
Hingegen zeigen bspw. Daten von 2020, dass 65 % aller luxemburgischen offenen Publikums-Wertpapier-Fonds Swing
Pricing in ihre Anlagebedingungen aufgenommen hatten.
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GESAMTEINSCHATZUNG
UND IMPLIKATIONEN
FUR DIE MAKROPRUDEN-
ZIELLE POLITIK

Makrofinanzielles Umfeld fur deutsches
Finanzsystem weiterhin herausfordernd

Bislang erwies sich das deutsche Finanzsystem im neuen makrofinanziellen Umfeld
trotz bestehender Verwundbarkeiten als stabil. Die durch den Zinsanstieg ausgelosten
Marktpreisverluste haben die Finanzintermediare bislang unter anderem dank einer soliden
Kapitalausstattung gut verkraftet. Allerdings spielten ebenfalls die ungewohnlich hohen
Ertrage und bilanzielle Umwidmungen von Wertpapieren eine wichtige Rolle, um Verluste
bei Wertpapieren zu kompensieren (siehe Abschnitt , Risiken aus der Zinsentwicklung” auf
S. 35ff.). Kreditausfalle traten trotz der gedampften Konjunktur kaum auf — nicht zuletzt
aufgrund der fiskalischen StitzungsmaflSnahmen zur Abfederung der gestiegenen Energie-
kosten fur Unternehmen und Haushalte. Die Preisrickgange und Mietanstiege am Wohn-
immobilienmarkt dirften dazu beitragen, die vorhandenen Uberbewertungen am Immo-
bilienmarkt weiter abzubauen (siehe Abschnitt ,Risiken aus dem Haushalts- und Unter-
nehmenssektor” auf S. 50 ff.). Zudem hatte der Bilanzabbau des Eurosystems bislang nur
begrenzte Auswirkungen auf die Liquiditat an den Finanzmarkten.

Die kommenden Jahre bleiben jedoch fiir das deutsche Finanzsystem herausfor-
dernd. Die Schuldentragfahigkeit der Unternehmen durfte bei gestiegenen Finanzierungs-
kosten und einer verhaltenen Wirtschaftsentwicklung abnehmen. Bislang ist die Zahl der
Insolvenzen zwar insgesamt nur leicht gestiegen, in Teilen des Unternehmenssektors sind
die Ausfallrisiken aber bereits erhoht, insbesondere im Gewerbeimmobiliensektor. Die
privaten Haushalte sind hingegen durch langere Zinsbindungsfristen Uberwiegend noch

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2023 83



vor héheren Belastungen aus dem Anstieg der Zinsen geschltzt. Hier durfte der Zins-
anstieg erst mit gréfSerer Verzogerung zu einem Anstieg der Kreditrisiken flhren (siehe
Abschnitt ,Risiken aus dem Haushalts- und Unternehmenssektor” auf S. 50 ff.).

Im Falle adverser Entwicklungen kénnte es zu hohen Verlusten im Finanzsystem
kommen. Kunftige Angebotsschocks, etwa aus einer Verscharfung geopolitischer Span-
nungen, konnten zu einem deutlichen Konjunktureinbruch mit zunehmender Inflation und
steigenden Zinsen sowie abrupt fallenden Vermogenswerten an den Markten fihren. In
der Folge konnten Ausfalle im Kreditbestand zu spurbaren Verlusten im Finanzsystem
flhren. Dies konnte die Neukreditvergabe Gbermafig einschranken.

Der beschleunigte Strukturwandel hin zu einer klimaneutralen Wirtschaft durfte zu
zusatzlichen Belastungen fiir Unternehmen und private Haushalte fiihren. Daraus
ergeben sich Kreditrisiken fur die deutschen Banken, die derzeit in deren Risikomodellen
womaglich unvollstandig abgebildet sind (siehe Kapitel ,Risiken aus dem Strukturwandel
am Beispiel der Dekarbonisierung der Wirtschaft” auf S. 93 ff.).

Angemessene Resilienz wichtig

Um mit den Risiken aus erhdhter Unsicherheit und dem Strukturwandel umzu-
gehen, ist eine ausreichende Resilienz im Finanzsektor erforderlich. Das Finanzsystem
sollte auch in Stressphasen ausreichend kapitalisiert und liquide sein. Ebenso sollte es
gegenuber Cyber- und politischen Risiken gewappnet sein. Alle relevanten Akteure sollten
mit den erhohten Unsicherheiten umgehen, indem sie sich auf unterschiedliche Szenarien
praventiv vorbereiten.

Die Eigenkapitalausstattung des Bankensystems ist aktuell hoch; allerdings haben
die Banken in erheblichem MaRe stille Reserven aufgeldst. Diese stehen in Zukunft
nicht mehr zur Verfugung, um Verluste auszugleichen. Fir das gesamte Bankensystem
sind aus den stillen Reserven sogar stille Lasten geworden, die sich erst langsam wieder
abbauen. Weitere etwaige Verluste bei Wertpapieren werden somit nicht durch stille
Reserven abgefedert und konnten damit unmittelbar das Eigenkapital belasten, insbeson-
dere, wenn sich Verluste bei Wertpapieren der Liquiditatsreserve einstellen, die nach dem
strengen Niederstwertprinzip bewertet werden.

Die Resilienz des Bankensystems konnte kinftig abnehmen. Der Zinstberschuss der
Banken durfte aufgrund steigender Einlagenzinsen nicht mehr in dem Umfang wie in
diesem Jahr die Ertragslage stutzen (siehe Abschnitt ,Resilienz des deutschen Finanzsys-
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tems” auf S. 71ff.). Die Kreditrisiken durften weiter steigen, sollte die wirtschaftliche Ent-
wicklung wie erwartet verlaufen und sollten die Zinsen hoch bleiben. Insbesondere der
Abschwung am Gewerbeimmobilienmarkt durfte sich zunehmend in der Qualitat der
Kreditportfolios deutscher Banken auswirken; der Anteil notleidender Gewerbeimmo-
bilienkredite ist zuletzt bereits leicht gestiegen. Es ist wichtig, dass die Banken diese Ent-
wicklungen im Rahmen ihrer Risikomanagement- und Kreditprozesse adaquat aufgreifen
und eine frihzeitige und angemessene Risikovorsorge sicherstellen.

Auch operationelle Risiken bleiben weiterhin von hoher Bedeutung. Die Risiken flr
betriebliche Stérungen durch Cyberangriffe sind angesichts des geopolitischen Umfelds
nochmals gestiegen. Gleichzeitig fUhren veraltete IT-Systeme und IT-Sicherheitsstandards
zu Verwundbarkeiten bei den Banken.

Die Banken sollten vor dem Hintergrund der geschilderten Herausforderungen ihre
Resilienz weiter starken. Insbesondere die grof3en, systemrelevanten Institute sollten
darauf achten, Gewinnausschuttungen moderat und im Hinblick auf kinftige Belastungen
vorzunehmen. Banken sollten ihre Anstrengungen zur Erhohung der Widerstandsfahigkeit
in Bezug auf operationelle Risiken zudem aufrechterhalten und intensivieren. Die digitale
Transformation und der demografische Wandel Uben Druck auf die Geschaftsmodelle der
Banken und die Sicherstellung hinreichender fachlicher Expertise aus.

Komplementar zur mikroprudenziellen Perspektive auf die einzelne Bank, nimmt die
makroprudenzielle Aufsicht die systemische Perspektive ein. Die Schieflage von
Marktteilnehmern kann die Funktionsfahigkeit des Systems gefahrden. Dies kann der Fall
sein, wenn ein Marktteilnehmer sehr grofs oder eng mit anderen Marktteilnehmern ver-
netzt ist. So kédnnen sich negative Entwicklungen auf das gesamte Finanzsystem Uber-
tragen und dessen Stabilitat beeintrachtigen. Die makroprudenzielle Aufsicht bertcksich-
tigt zudem die Entstehung von ahnlichen oder stark miteinander korrelierten Risiken bei
den Marktteilnehmern und Ansteckungseffekte in der Transmission von Schocks aus der
Vernetzung der Banken (siehe Kasten ,Makroprudenzielle Perspektive: grenziberschrei-
tende Ansteckungseffekte und systemrelevante Banken” auf S. 67 ff.).

Das makroprudenzielle MaSnahmenpaket leistet einen wichtigen Beitrag, um die
Resilienz des Bankensystems zu starken. Wenn in einer Stressphase — etwa aufgrund
hoher Verluste im Bankensystem — eine UbermalSige Einschrankung des Kreditangebots
droht, kann die Aufsicht die Pufferquote des antizyklischen Kapitalpuffers auf 0 % senken.
Damit wird das durch den Puffer zuvor gebundene Eigenkapital von 18 Mrd € zu Uber-
schusskapital und lockert unmittelbar bilanzielle Restriktionen, die durch Verluste oder
steigende Risikogewichte entstehen kdonnen. Angesichts hoher Verwundbarkeiten im
Finanzsystem haben auch andere Lander in Europa den antizyklischen Kapitalpuffer ange-
hoben, nachdem die Pufferanforderungen in vielen Landern wahrend der Corona-Pande-
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Anzahl der Lander in Europa mit positiver Quote Schaubild 2.3.1
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* Umfasst die Lander des Européischen Wirtschaftsraumes (EWR) sowie das Vereinigte Konigreich. Die Angaben berticksichtigen die
Pufferquoten des antizyklischen Kapitalpuffers, die die zustandigen Behorden in dem jeweiligen Quartal angekutndigt haben.

Deutsche Bundesbank

mie gesenkt wurden (Schaubild 2.3.1).7°" Gleichwohl ist der Anteil des antizyklischen
Kapitalpuffers an den Gesamtkapitalanforderungen in den meisten Landern sehr gering.

Die Resilienz des deutschen Fondssektors sollte durch die Nutzung der verfligbaren
Instrumente zur Liquiditatssteuerung gestarkt werden. Diese Instrumente konnen
Rlckgaben von Fondsanteilen in Stressphasen begrenzen und damit auch Risiken fur die
Finanzstabilitat durch Ansteckungseffekte verringern. In Deutschland sollten daher Fonds-
manager verstarkt preisbasierte Instrumente zur Liquiditatssteuerung in ihre Anlagebedin-
gungen aufnehmen.

Regulierungsrahmen sollte weiterentwickelt
werden

Um die Stabilitat des Bankensystems zu sichern, ist es wichtig, den internationalen
Regulierungsrahmen weiterzuentwickeln. Die Bankenturbulenzen in den USA haben
insbesondere Defizite bei der Identifikation von Risiken spezifischer Geschaftsmodelle und
bei der Durchsetzung aufsichtlicher Einsichten gegentber den Banken aufgezeigt.’®? Teil-
weise waren Zinsanderungsrisiken mit zu wenig Eigenkapital unterlegt. Daher kénnten
Zinsanderungsrisiken kunftig in die Mindestanforderungen, also die erste Saule des Baseler
Rahmenwerks, Ubernommen werden. Dies wurde fUr eine international konsistente und
angemessene Kapitalunterlegung sorgen. Zudem sind bei den von jenen Turbulenzen
betroffenen Banken mehr Einlagen in einer deutlich héheren Geschwindigkeit abgeflossen

101 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
102 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2023).
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als in der Liquiditatsregulierung fir Stressphasen angenommen wird. Daher ware es rat-
sam, die Kalibrierung der Liquiditatsdeckungskennziffer und der strukturellen Liquiditats-
quote (Net Stable Funding Ratio, NSFR) mit Blick auf die Annahmen zur Stabilitat und
Zuverlassigkeit der Einlagenfinanzierung zu Uberprufen. Daruber hinaus sollten die Rolle
und die Ausgestaltung von zusatzlichem Kernkapital (Additional Tier 1, AT1) Uberprift
werden, insbesondere wie sich die Transparenz und die Verlustabsorptionsfahigkeit von
zusatzlichem Kernkapital verbessern sowie die Komplexitat reduzieren liefse. Schon langer
bestehen Zweifel, ob diese Kapitalinstrumente in einer Krisensituation die an sie gestellten
Erwartungen hinsichtlich Verlustabsorptionsfahigkeit erfillen konnen.'®® Weiterhin konnte
darauf hingewirkt werden, den Anwendungskreis der Basel-Regeln zu erweitern und zu
konkretisieren. Die international vereinbarten Regeln zur Bankenregulierung sollten kon-
sistent und ohne grofSere Abstriche auf all diejenigen Institute angewendet werden, von
denen potenziell eine Gefahr fur die globale Finanzstabilitat ausgeht.

Das aufsichtliche Instrumentarium sollte um die noch fehlenden, international
ublichen Instrumente im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung erganzt werden.
Die BaFin kann zwar Mindestanforderungen an das Eigenkapital sowie an die Amortisation
von Wohnimmobilienfinanzierungen erlassen. Sie ist bislang aber nicht ermachtigt, inter-
national Ubliche Obergrenzen fir einkommensbezogene Kreditvergabestandards anzu-
ordnen, wie die Schuldendienst-Einkommen-Relation oder das Verhaltnis von Verschul-
dung zum Einkommen der Neukreditnehmer. Beide Kennzahlen sind wichtige Indikatoren
zur Beurteilung des Ausfallrisikos von Kreditnehmern.®4 Mit dem vervollstandigten Instru-
mentarium konnte sie kunftig zielgerichtet Gefahren fir die Finanzstabilitat begrenzen, die
sich im Umfeld stark steigender Immobilienpreise, dynamisch steigender WWohnimmobilien-
kredite und nachlassender Kreditvergabestandards aufbauen kénnen.’® Die neue Daten-
erhebung zu Kreditvergabestandards in der Wohnimmobilienfinanzierung liefert kiinftig
die fUr eine Risikoeinschatzung erforderliche Datenbasis.

Bei Versicherern sollten konkrete Bestimmungen zum Management von Liquiditats-
risiken eingeflihrt werden, um in Stressphasen das Risiko prozyklischen Investitions-
verhaltens zu verringern. Liquiditatsrisiken kénnen bei Versicherern insbesondere bei
steigenden Zinsen zum Beispiel aus der Nutzung von Derivatemarkten oder bei vermehrten
Kundigungen von Versicherungsvertragen entstehen (siehe Abschnitt ,Risiken aus der
Zinsentwicklung” auf S. 35ff).1% Sollten derartige Liquiditatsrisiken in Stressphasen ein-
treten, konnte das Investitionsverhalten der Versicherer Preisrickgange bei Wertpapieren
und somit Verluste im Finanzsystem verstarken. Der Regulierungsrahmen fur Versicherer
in Europa, Solvencyll, enthalt bislang keine konkreten Bestimmungen zum Management

103 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b).

104 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2015).
105 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

106 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2022).
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von Liquiditatsrisiken, um solchen Verstarkungseffekten vorzubeugen.’” Im Zuge der
laufenden Uberprifung von Solvencyl ist vorgesehen, an dieser Stelle Verbesserungen zu
erzielen. Im Hinblick auf Liquiditatsrisiken schlagt die Europaische Kommission unter ande-
rem vor, Versicherer zu verpflichten, interne Liquiditatsstresstests durchzufthren.'%® Damit
die nationalen und europaischen Aufsichtsbehorden Liquiditatsrisiken von Versicherern in
Zukunft besser erkennen und begegnen kénnen, sollten die vorgeschlagenen Anpassun-
gen unverandert in den Regulierungsrahmen Ubernommen werden.
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SONDERKAPITEL:

RISIKEN AUS DEM
STRUKTURWANDEL
AM BEISPIEL DER
DEKARBONISIERUNG
DER WIRTSCHAFT

Die notwendige Begrenzung des Klimawandels erfordert einen Strukturwan-
del in Richtung einer emissionsneutralen Wirtschaft. Der hierfur erforderliche
Ersatz fossiler Produktions-, Heiz- und Transporttechnologien erzeugt Kos-
ten, die von Unternehmen und Haushalten getragen werden. Uber die
finanziellen Verflechtungen der Unternehmen und Haushalte mit dem
Finanzsystem wirkt sich der Strukturwandel auch auf die Risikolage im
Finanzsystem aus.

Um diese Risiken umfassender und detaillierter als bisher analysieren und
bewerten zu koénnen, wurde der flr den Finanzstabilitdtsbericht 2021 ver-
wendete Analyserahmen entlang mehrerer Dimensionen erweitert. Unter
anderem werden die Auswirkungen aktualisierter klimapolitischer Ziele und
wirtschaftlicher Rahmenbedingungen untersucht, die firmenindividuellen
Effekte von Klimapolitik berticksichtigt sowie eine Beurteilung der Wider-
standsfdhigkeit der Finanzintermedidre vorgenommen.
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Entlang dieser Analyseerweiterungen fallen mogliche Risiken aus einem
geordneten langfristigen Strukturwandel hin zu einer klimaneutralen Wirt-
schaft fur das deutsche Finanzsystem etwas hoher aus als im Finanzstabili-
tatsbericht 2021. Insbesondere die verdnderten klimapolitischen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen fahren zu steigenden Herausforderungen.
Sie ddrften aber weiterhin gut beherrschbar sein. Es ist zu beachten, dass
die Analysen mit Modellunsicherheiten behaftet sind und dass ein ungeord-
neter Strukturwandel zu starkeren Risiken fihren kann.

Dabher sollte ein verldsslicher und moglichst vorhersehbarer klimapolitischer
Kurs verfolgt werden. Finanzintermedidre sollten Risiken aus der Dekarbo-
nisierung im Blick behalten und, wo notwendig, ihre Resilienz stdarken, um
auch far unvorhergesehene Entwicklungen gewappnet zu sein. Dartiber
hinaus kénnen Offenlegungspflichten sowie geeignete mikro- und makro-
prudenzielle Instrumente dabei helfen, Klimarisiken im Finanzsektor gezielt
zu identifizieren und zu begegnen.
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1 Uberblick

Um das Ausmal3 des Klimawandels abzumildern, ist eine Dekarbonisierung hin zu
einer klimaneutralen Wirtschaft erforderlich. Der mit der Dekarbonisierung verbundene
Strukturwandel erzeugt zwar gesamtwirtschaftliche Kosten, jedoch liegen diese, in welt-
weiter Betrachtung, gesamtwirtschaftlich aller Voraussicht nach deutlich unter den damit
vermiedenen Schaden des Klimawandels.” Die Bepreisung von Treibhausgasen gilt dabei
als effizientes Mittel, um Klimaneutralitat zu erreichen.? Der relativ erhdhte Preis emis-
sionsintensiver Guter setzt Anreize fur die Nutzung und Entwicklung emissionsarmerer
Technologien. In Deutschland flielSen die Einnahmen aus dem staatlichen Emissionshandel
vollstandig in den Klima- und Transformationsfonds. Sie kénnen zwar Bevélkerung und
Wirtschaft zugutekommen, beispielsweise in Form von Fiskaltransfers, dennoch entstehen
Nettokosten bei besonders emissionsintensiven Akteuren. Dies betrifft zunachst Unterneh-
men und Haushalte, jedoch Uber Kredite, Anleihen und Aktien letztendlich auch das
Finanzsystem.

Zuletzt haben viele Industrielander ihre klimapolitischen Ambitionen deutlich erhoht.
Dazu durfte auch der Wunsch beigetragen haben, unabhangiger von Energieimporten zu
werden. Analysen der Internationalen Energieagentur zeigen, dass die im Jahr 2022 welt-
weit angekUindigten klima- und energiepolitischen Mafsnahmen, relativ zu den Zielset-
zungen aus dem Jahr 2021, verstarkt wurden.® Allerdings sind zusatzliche MafSnahmen
notwendig, um das angestrebte 1,5-Grad-Ziel zu erreichen.® So hat die EU in diesem Jahr
eine Intensivierung und Erweiterung des Europaischen Emissionshandels (European Union
Emission Trading System, EU-ETS) sowie die Schaffung eines parallelen Emissionshandels-
systems fur den Gebaude- und Verkehrssektor beschlossen. In Deutschland enthalt die
aktuelle Novelle des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG 2023) eine Ziel-Anhebung fur
den Stromproduktionsanteil aus erneuerbaren Energien von 65 % auf 80 % bis 2030.9 Ein
verstarkter weltweiter Einsatz klimapolitischer Instrumente durfte den Strukturwandel in
Richtung einer klimaneutralen Wirtschaft beschleunigen. Damit verbunden sind gesamt-
wirtschaftliche Kosten — etwa durch hohere CO,-Emissionskosten, Abschreibungen auf
den fossilen Kapitalstock und zusatzliche Investitionsausgaben fur den Ersatz emissions-
intensiver Technologien.

1 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2022), International Energy Agency (2022) sowie International Monetary
Fund (2020).

2 Ublicherweise decken Systeme zur Emissionsbepreisung, wie etwa das europaische Emissionshandelssystem, neben CO,-
Emissionen auch andere Treibhausgase (z.B. Methan) ab. Der Emissionspreis wird dabei in Euro/Tonne CO, (-Aquivalent)
angegeben.

3 Der staatliche Emissionshandel umfasst hierbei den Europaischen Emissionshandel (European Union Emission Trading
System, EU-ETS) und den nationalen Emissionshandel.

4 Vgl.: International Energy Agency (2022).

5 Vgl.: International Energy Agency (2023).

6 Vgl.: Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz (2022).
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Die durchgefuhrte Analyse beleuchtet Folgen und potenzielle Risiken einer Dekar-
bonisierung der Wirtschaft flr das deutsche Finanzsystem. Vereinfachend wird ein
unerwarteter weltweiter Anstieg des CO,-Preises unterstellt. Dessen Einnahmen werden
zum Teil Uber eine Investitionsforderung ruckgefuhrt, um die Transition zu unterstitzen;
der Rest wird genutzt, um eine Senkung von Steuern gegenzufinanzieren. Die Analyse
schlielSt an die im Finanzstabilitatsbericht 2021 vorgestellte CO,-Preis-Sensitivitatsanalyse
an, mit erweiterter Methodik und aktualisierten klimapolitischen und wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen.” Die malgeblichen Anderungen gegeniiber dem Finanzstabilitats-

bericht 2021 sind in Tabelle 3.1 enthalten.

MaRgebliche Anderungen des Analyserahmens”

NGFS-Szenario-Generation

Analyseziele

Umlage Klimaszenarioeffekte auf
Realwirtschaft

Modellierung von Marktpreiseffekten bei
Anleihen (risikobehaftete Komponenten,
Zinsstruktur)

Darstellung der Verluste klimabedingter
Marktrisiken

Analyse 2021
Phase Il (2021)

Schatzung von Verlusten in Wertpapier-/
Kreditportfolios der Intermediare

sektoral

Spread-Abhangigkeit von Finanzmarkt-
variablen, Duration-Ansatz

Verluste zu Marktpreisen

Tabelle 3.1

Analyse 2023

Phase 11l (2022)

Anpassung an neue Klimaschutzmafnah-
men, Beriicksichtigung des erzielten
technologischen Fortschritts, schnellere
Transmission der Inputpreise in allgemeine
Preiseffekte, starkere Reaktion der Geld-
politik

Schatzung von Verlusten in Wertpapier-/
Kreditportfolios der Intermediare sowie
Beurteilung der Resilienz im Banken- und
Versicherungssektor

sektoral, firmenindividuell (wo moglich)
Spread-Abhangigkeit von Makro- und
Finanzmarktvariablen, Discounted-Cash-

Flow-Ansatz

Bankensektor: bilanzielle Verluste,
Nichtbanken-Sektor: Verluste zu Markt-

preisen

*Vgl.: Frankovic et al. (2023).

Deutsche Bundesbank

Die Analysen zu den Auswirkungen einer Dekarbonisierung der Wirtschaft sind mit
erheblicher Unsicherheit behaftet. So gibt es unterschiedliche Modellansatze, um die
Konsequenzen einer Transition zu einer CO,-neutralen Wirtschaft abzuschatzen. Zudem
hangt es stark von den getroffenen Annahmen ab, etwa mit Blick auf die Energiesubsti-
tution in Reaktion auf CO,-Preise, ob eine Transition zur Klimaneutralitat erreicht wird,
welche Begleiterscheinungen sie hat, und welche Kosten damit einhergehen. Den Simu-
lationen ist jedoch gemein, dass ein solcher Ubergang eine tiefgreifende Umgestaltung

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
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der Wirtschaftsstruktur voraussetzt, deren Auswirkungen weitaus komplexer sein kénnen
als die unmittelbaren Folgen einer Anderung des CO,-Preises.

Auswirkungen werden anhand von
NGFS-Klimaszenarien untersucht

Es werden Risiken fiir das Finanzsystem aus einer langfristigen und geordneten
Dekarbonisierung untersucht. Dabei wird angenommen, dass die Finanzmarktteilneh-
mer von der AnkUndigung der hierfur notwendigen zusatzlichen klimapolitischen Anstren-
gungen zunachst Uberrascht werden.® Ausloser ist dabei ein Umschwung in den Markt-
erwartungen hin zu einem zukunftig starker ansteigenden CO,-Preis. Fur die Analyse von
Risiken wird auf verschiedene Modelle im Rahmen einer Modellkette zurtckgegriffen
(Schaubild 3.1). Dabei wird ein erwartetes Basisszenario ohne zusatzliche CO,-Emissions-
einsparungen mit einem zunachst unerwarteten Klimapolitikszenario verglichen, welches
die angestrebten CO,-Emissionseinsparungen abbildet. Die in beiden Szenarien verwen-
deten Pfade des CO,-Preises sind unter anderem das Ergebnis der zugrunde gelegten
Annahmen Uber die soziookonomische Entwicklung und den technologischen Fortschritt.?
In beiden Szenarien wird zudem unterstellt, dass aufser dem CO,-Preis keine weiteren
Klimapolitikinstrumente zum Einsatz kommen. Zur Abschatzung der Finanzstabilitatsrisiken
muss das Dekarbonisierungsszenario eine mafdgeblich vom aktuellen Status quo
abweichende, aber dennoch magliche Auspragung des unsicheren Transitionspfades sein.

Zur Beschreibung der makrodkonomischen Auswirkungen werden sowohl fir das
Basis- als auch fiir das Klimapolitikszenario Szenarien des Network for Greening the
Financial System (NGFS) herangezogen. Als Klimapolitikszenario einer Transition zu
Klimaneutralitat wird das ,Net-Zero-2050"- dem ,, Current-Policies”-Szenario als Basissze-
nario gegenubergestellt.’ In diesem Modellrahmen ist der CO,-Preis eine endogene
Grofse zur Erreichung eines gegebenen Klimaziels. Der stufenweise Anstieg des CO,-Prei-
ses bis zum Jahr 2050 ist im ,Net-Zero-2050"-Szenario das Ergebnis einer Verringerung
der weltweiten CO,-Nettoemissionen bis zum Jahr 2050 auf nahezu Null."” Demgegen-
Uber kommt es im ,,Current-Policies”-Szenario bis 2050 sogar zu moderaten Emissionsstei-

8 Fir eine detaillierte Beschreibung des methodischen Analyserahmens vgl.: Frankovic et al. (2023).

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

10 Es wurden die mit dem MESSAGE-GLOBIOM IAM berechneten Szenarien verwendet, da diese zu den hochsten CO,-
Preispfaden fur das ,Net-Zero-2050"-Szenario fuhren, vgl.: Frankovic et al. (2023).

11 Alternativ kénnen auch ,Kurzfristszenarien” verwendet werden, die bspw. auch unerwartete Wechselwirkungen von
Klimapolitikmaldnahmen mit dem Finanzsystem abbilden kdnnen. Das NGFS erarbeitet aktuell Mal3gaben fir die Entwick-
lung von Kurzfristszenarien, vgl.: Network for Greening the Financial System (2023). Eine von mehreren Maglichkeiten stellt
die Modellierung mit einem dynamischen Klima-Gleichgewichtsmodell dar, vgl.: Frankovic und Kolb (2023). Fir eine wei-
terfuhrende methodische Diskussion und ein Anwendungsbeispiel einer Szenarioanalyse auf Basis eines Kurzfristszenarios
vgl.: Frankovic et al. (2023).
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Modellkette: Auswirkungen eines unerwarteten Klimapolitikwechsels Schaubild 3.1
auf das Finanzsystem

Analyseziel: Schatzung der Portfolioverluste aus geordneter Transition mit unerwartetem, deutlichem und stufenweisem CO,-Preis-Anstieg
CO,-Preis CO,-Emissionen
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Quellen: Network for Greening the Financial System (NGFS) und Weltbank fur Szenariodaten. Vgl.: NGFS Scenarios for Central Banks
and Supervisors, Oktober 2023; NGFS Conceptual Note on Short-term Climate Scenarios: Technical Document, Oktober 2023; I. Fran-
kovic, T. Etzel, A. Falter, C. GroR, J. Ohls, L. Strobel und H. Wilke, Climate Transition Risk Stress Test for the German Financial System,
Bundesbank Technical Paper 04/2023 sowie Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2021.

Deutsche Bundesbank

gerungen, sodass sich fUr die nachsten Jahrzehnte ein nahezu unveranderter CO,-Preis
etwas Uber Null ergibt.™

Im Basisszenario wird der Verlauf des CO,-Preises ausgehend von dem ungefahren
aktuellen weltweiten Niveau geschatzt. Dieses ergibt sich aus bereits eingefihrten
Handels- und Steuersystemen und dadurch zu leistenden Zahlungen. Fur etwa 23 % der
weltweiten CO,-Emissionen mussen aktuell Preise gezahlt werden, die im Durchschnitt bei
etwa 22 € je Tonne CO, liegen. Umgelegt auf alle weltweiten CO,-Emissionen — also auch
die Emissionen, die bislang nicht einer CO,-Bepreisung unterliegen — ergibt dies einen
weltweiten Durchschnittspreis von etwa 5 € je Tonne CO,."™ Im ,Net-Zero-2050"-Szenario

12 Es werden an dieser Stelle nur die durch die Klimapolitik verursachten Auswirkungen untersucht (Transitionsrisiken), nicht
die fUr das deutsche Finanzsystem nachrangigen physischen Klimarisiken, vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
13 Siehe: https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/map_data.
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erhoht sich der CO,-Preis stufenweise bis auf ein Niveau von circa 700 € je Tonne CO,,
welches nach annahernd 30 Jahren erreicht wird (Schaubild 3.1). Dieser Anstieg ist in
Anbetracht der aktuellen weltweiten CO,-Preise somit erheblich. Um die Auswirkungen
auf das Finanzsystem zu analysieren, werden die CO,-Preispfade des ,Current-Policies”-
Szenarios und des ,Net-Zero-2050"-Szenarios zunachst in ein makrodkonomisches Modell
eingespeist, um die Auswirkungen auf fir den Finanzmarkt wichtige makrodkonomische
Variablen zu quantifizieren.' Es wird angenommen, dass das Finanzsystem zunachst kei-
nen CO,-Preisanstieg erwartet. Erst bei Eintritt des Schocks wird der zukunftige CO,-Preis-
pfad in dem jeweiligen Szenario bekannt. Damit werden auf Basis der Modellannahmen
grofstmogliche Verluste simuliert.'

Die Auswirkungen hoherer CO,-Preise betreffen die Wirtschaftsbranchen und
Unternehmen unterschiedlich stark. Die von den oben beschriebenen Modellen bereit-
gestellten Szenariopfade werden in einem nachsten Schritt auf die Wirtschaftsbranchen
und Unternehmen umgelegt. Zunachst wird in einem Sektorenmodell bestimmt, wie stark
einzelne Wirtschaftszweige hinsichtlich ihrer Wertschdépfung und Unternehmenswerte
durch die in den Szenarien gegebenen Emissionspreise betroffen sind.'® Es liegt jedoch
bei Unternehmen gleicher Wirtschaftszweige eine ausgepragte Heterogenitat in den Emis-
sionsintensitaten vor." Fur Unternehmen, zu denen Emissionsdaten vorliegen, werden
daher auch die individuellen Effekte berechnet.’® Dabei werden unter Berlicksichtigung
der Entwicklung von CO,- und Energiepreisen sowie der sektoralen Nachfrage in beiden
Szenarien die Auswirkungen auf Produktionskosten, Umsatze sowie weitere Kennzahlen
der Firmen ermittelt. Die Berlcksichtigung von unternehmensindividuellen Effekten stellt
gegenuber dem Finanzstabilitatsbericht 2021 eine methodische Neuerung dar, die eine
granularere Abschatzung von Risiken bei deutschen Finanzintermediaren ermdglicht.

Abschlielend werden Wertberichtigungen im Unternehmenskreditgeschaft und
Verluste bei Aktien, Unternehmens- und Staatsanleihen ermittelt. Um die Verande-
rungen der Kreditausfallraten zu bestimmen, wird ein Modell genutzt, das auf historischen
Zusammenhangen zwischen Ausfallwahrscheinlichkeiten und unternehmensindividuellen

14 Diese werden mit dem National Institute Global Econometric Model (NiGEM), einem makrookonomischen Modell des
National Institute of Economic and Social Research, berechnet. Es handelt sich um ein semi-strukturelles makrodkonomisch-
finanzielles Modell der Weltwirtschaft, siehe: https://www.niesr.ac.uk/nigem-macroeconomic-model. Es repliziert zentrale
Ergebnisvariablen der Klimamodelle (IAM) und berechnet auf Basis historischer Zusammenhénge weitere makrodkonomische
und finanzielle Variablen. Zentral sind hier Inflation, (Leit-)Zinsen und Unternehmensbewertungen.

15 Werden die CO,-Preise teilweise oder vollstandig erwartet, so spiegeln sie sich schon heute in den Vermogenswerten
wider. Anstiege der Emissionspreise flihren in diesem Fall zu geringeren Verlusten.

16 Vgl.: Frankovic (2022). Sektorale Effekte wurden neben dem Finanzstabilitatsbericht 2021 auch bereits im Rahmen eines
dynamischen Gleichgewichtsmodells unter Einbeziehung von Klimaaspekten analysiert, vgl.: Deutsche Bundesbank (2021,
2022).

17 Vgl.: Frankovic et al. (2023) sowie GroR et al. (2024).

18 Es gibt grof3e Datenllcken zu Emissionen bei Unternehmen, insbesondere in Bezug auf kleine und mittelgrofSe Unter-
nehmen. Fir lediglich 10,5 % der Unternehmenskredite deutscher Banken sind firmenindividuelle Daten verfugbar. Jedoch
sind diese Firmen flr etwa 85 9% der Treibhausgase im deutschen Unternehmenssektor verantwortlich (unter Beruicksich-
tigung der Sektoren Energie, Industrie, Landwirtschaft, kommerzielle Wohngebaude und Abfallwirtschaft).

Risiken aus dem Strukturwandel am Beispiel der Dekarbonisierung der Wirtschaft
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2023 99


https://www.niesr.ac.uk/nigem-macroeconomic-model

Grofsen basiert.”™ Die szenariospezifischen Auswirkungen auf die unternehmensindividuel-
len Kennzahlen geben somit Aufschluss Uber die Veranderungen von Kreditausfallwahr-
scheinlichkeiten. Die sektoralen Verluste bei Aktien ergeben sich direkt aus dem jeweiligen
Szenario. Sofern méglich, werden unter Berlcksichtigung firmenindividueller Treibhaus-
gas-Emissionen auch Aktienpreisanpassungen fir einzelne Unternehmen geschatzt.?® Die
Auswirkungen der Szenarien auf die Risikoaufschlage von Anleihen finanzieller und nicht-
finanzieller Unternehmen werden aus der szenarioabhangigen Entwicklung von sektoralen
Variablen, des Zinses und anleiheindividuellen Charakteristika wie Rating und Laufzeit
bestimmt.2" Staatsanleihen werden als risikolos angenommen, sodass hier nur die Zins-
entwicklung auf die Bepreisung wirkt.

Makrookonomische Auswirkungen eines
Klimapolitikwechsels

Der Anstieg des Emissionspreises im ,Net-Zero-2050"-Szenario fiihrt im Vergleich
zum ,Current-Policies”-Szenario zu einer Verringerung der deutschen Wirtschafts-
leistung sowie zu Verlusten in den Unternehmenswerten. Die makrookonomischen
Folgen der Emissionspreissteigerungen werden relativ zu einem Basisszenario ausgewie-
sen, in dem die CO,-Preise nicht nennenswert steigen. Dabei stehen die Effekte auf die
deutsche Real- und Finanzwirtschaft im Fokus. Die globalen Effekte des Schocks werden
jedoch ebenfalls bertcksichtigt, da sich in den Bilanzen deutscher Finanzintermediare auch
auslandische Vermodgenswerte finden.

Im ,Net-Zero-2050"-Szenario fallen die makro6konomischen Auswirkungen mode-
rat aus. In Bezug auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP) wird der maximale Effekt nach funf
Jahren erreicht und die Wirtschaftsleistung fallt gegenuber dem Basis-Szenario um 2,3 %
(Schaubild 3.2). Der hohere Emissionspreis fuhrt zu steigenden Produktionskosten und in
der Folge zu héheren Absatzpreisen sowie zu einer Reduktion von Nachfrage und Produk-
tion. Dies mindert die Unternehmensgewinne und wirkt sich entsprechend negativ auf
den durchschnittlichen Unternehmenswert aus, welcher den abgezinsten Gegenwartswert
zukUnftiger Gewinne abbildet. Im , Net-Zero-2050"-Szenario fallen die Unternehmens-
werte im ersten Jahr um 14 % gegenuber dem Basisszenario und bleiben angesichts des
weiter ansteigenden CO,-Preises und dessen negativen Auswirkungen auf die Gewinne

19 Vgl.: Frankovic et al. (2023).
20 Vgl.: Weth et al. (2024).
21 Vgl.: Frankovic et al. (2023).
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Auswirkungen des NGFS-Szenarios ,Net Zero 2050 Schaubild 3.2
auf makrodkonomische Variablen in Deutschland”
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Szenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS). * Im NGFS-Szenario ,Net
Zero 2050” (globale Klimaneutralitat in 2050) steigt der CO,-Preis schrittweise bis 300 €/t im 8. Jahr. Die Auswirkungen sind relativ zum
NGFS-Szenario , Current Policies” dargestellt, einem Szenario ohne nennenswerten CO,-Preisanstieg.
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Uber Jahre reduziert. Betroffen sind insbesondere emissionsintensive Branchen wie Kokerei
und Mineral6lverarbeitung, Landwirtschaft sowie Bergbau.??

Die CO,-Preise wirken sich auch auf die Inflation und den risikolosen Zins aus. Es
ergibt sich zunachst ein deutlicher Effekt auf die Inflation mit einem Anstieg in Hohe von
etwas unter 1,5 Prozentpunkten relativ zum Basisszenario (Schaubild 3.2). Im , Net-Zero-
2050"-Szenario bleibt der Druck auf die Inflation auch in den folgenden Jahren angesichts
des weiter steigenden CO,-Preises erhoht. Entsprechend halt der Anstieg des risikolosen
Zinses Uber die geldpolitische Reaktionsfunktion an.??

Die Auswirkungen unterscheiden sich im Vergleich zu friiheren NGFS-Szenarien, die
zuvor fur die Analyse von Transitionsrisiken verwendet wurden.?? Die aktualisierten
Szenarien fuhren zu veranderten Ergebnissen auf makrookonomischer Ebene und adver-
seren Effekten an den Finanzmarkten. Die schnelleren CO,-Preiserhéhungen wirken
schneller auf das BIP und fUhren zu grofSeren Inflationsimpulsen im , Net-Zero-2050"-Sze-

22 Vgl.: Frankovic et al. (2023).

23 Durch die komplexe Neujustierung des wirtschaftlichen Gefliges sind auch deflationare Entwicklungen vorstellbar. Bspw.
beeinflusst die relative Risikoentwicklung CO,-intensiver im Vergleich zu CO,-armen Technologien durch Emissionsbeprei-
sung oder auch strengere Reglementierungen die Méglichkeiten zu Preiserhdhungen in der Breite wahrend der Transition,
vgl.: Meinerding et al. (2023).

24 Vql.: Deutsche Bundesbank (2021).
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nario im Vergleich zum , Current-Policies”-Szenario. Die Annahmen bertcksichtigen eine
schnellere Weitergabe von Preissteigerungseffekten. In der Folge steigt der risikolose Zins
um bis zu 130 Basispunkte in dem , Net-Zero-2050"-Szenario an und treibt damit in den
aktualisierten Szenarien malSgeblich die Preisentwicklungen auf Finanzmarkten, insbeson-
dere von Anleihen. Zusatzlich sind die Risikoaufschlage in der neuen Szenario-Generation
ein bedeutender Treiber fur die Bewertungen an den Finanzmarkten. Zwar liegen die
makrodkonomischen Effekte auf das BIP und die Unternehmensbewertungen nur leicht
Uber denjenigen der vorangegangenen NGFS-Szenario-Generation, entfalten sich aber
schneller. Dies lasst eine schnellere und moderat gestiegene Wirkung auf das Ausfallrisiko
von Wertpapieren und Krediten erwarten.

Auswirkungen auf das deutsche
Finanzsystem

Im ,Net-Zero-2050"-Szenario zeigt sich das deutsche Finanzsystem widerstands-
fahig gegentiber den Risiken aus einer geordneten Transition mit stufenweisem
Anstieg des CO,-Preises. Flur das Bankensystem ergeben sich Verluste in Hohe von maxi-
mal 3,2 % des harten Kernkapitals (Schaubild 3.3). Die szenariobedingten Marktpreis-
bewegungen wirken sich unmittelbar auf zum Marktwert bewertete Portfolios aus, wohin-
gegen die maximalen Verluste aus Wertberichtigungen von Krediten erst im Zeitverlauf
eintreten.

So betragen im ersten Jahr nach dem Schock die maximalen bilanziellen Verluste aus
Marktrisiken 3,0 % des harten Kernkapitals, die sich aus Handelsverlusten in Héhe von
0,2 % und Abschreibungen bei den Wertpapieren des Anlagebuchs von 2,8 % zusammen-
setzen. Da Banken aktuell einen bedeutenden Anteil ihrer Wertpapierportfolios im
Anlagebuch zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bilanzieren, wirden die maximalen
bilanziellen Wertpapierabschreibungen geringer ausfallen als die Marktpreisverluste —
bezogen auf den Wertpapierbestand liegen bilanzielle Verluste bei 1,4 %, Marktpreisver-
luste dagegen bei 4,5% (Schaubild 3.4 auf S. 104).

Die im Beobachtungszeitraum maximal auftretenden Verluste aus Wertberichtigungen von
Krediten nehmen im Zeitverlauf zu und belaufen sich auf 0,8 % des harten Kernkapitals
oder 0,2 % des Kreditportfolios. Der langsame Anstieg der berechneten Ausfallrisiken der
durch die Transformation schlechter gestellten Unternehmen spiegelt den tragen Anpas-
sungsprozess infolge der wirtschaftlichen Veranderungen wider.
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Verwundbarkeiten deutscher Banken fiir klimabezogene Transitionsrisiken: Schaubild 3.3
Kredit- und Marktrisiken im Szenario einer wirtschaftlichen
Transformation zu ,,Net Zero 2050""

Kumulierte bilanzielle Auswirkungen in % des harten Kernkapitals
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Quellen: Centralised Securities Database, Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen auf Basis der Szenarien des Network for
Greening the Financial System (NGFS). * Potenzielle Auswirkungen szenarioabhangiger Kreditwertberichtigungen und Marktpreisveran-
derungen im NGFS-Szenario ,Net Zero 2050” gegentber dem NGFS-Szenario , Current Policies”. Die betrachteten Portfolios (Unterneh-
menskreditportfolio; Wertpapierportfolios des Anlagebestands; Handelsbestand bei Banken, die dem einheitlichen Aufsichtsmechanis-
mus (Single Supervisory Mechanism, SSM) unterliegen) entsprechen zusammen 47 % der Bilanzsumme des deutschen Bankensektors.

Deutsche Bundesbank

Die Verteilung der Verluste innerhalb des Bankensektors deutet nicht auf zusatz-
liche Ansteckungsrisiken hin. Einzelne Banken sind zwar starker betroffen, so verlieren
die 25 9% der Banken mit den, gemessen am harten Kernkapital, hochsten Verlusten 7,3 %
ihres harten Kernkapitals. Dennoch verfliigen sie Uber ausreichend Uberschusskapital, um
die simulierten klimabedingten Verluste zu tragen.2> Bei Banken mit geringerem Uber-
schusskapital verringert sich der Abstand zu den Mindestanforderungen durch klima-
bedingte Verluste zudem weniger als bei Banken, die mit mehr Uberschusskapital aus-
gestattet sind. Dies deutet darauf hin, dass gerade die Banken, die aktuell auch ein gerin-
geres Uberschusskapital aufweisen, gegentber klimabedingten Risiken weniger anfallig
sind. Der Abstand zu den Mindestanforderungen ist auch ein Indikator fur die Wahr-
scheinlichkeit von Zweitrundeneffekten: Wurde bei Banken, welche ohnehin schon wenig
Uberschusskapital haben, durch klimabedingte Verluste der Abstand zur Mindestanfor-
derung besonders stark weiter abschmelzen, so ware dies eine Indikation, dass auch
Zweitrundeneffekte wie eine Einschrankung der Kreditvergabe oder Notverkaufe von
Wertpapieren wahrscheinlicher werden. Darauf deuten die Ergebnisse jedoch nicht hin.
Bestehende Ansteckungsrisiken werden durch Klimarisiken somit nicht unverhaltnismafig
verstarkt.

25 Als Uberschusskapital wird das harte Kernkapital oberhalb der Mindestkapitalanforderungen inkl. Saule-2-Anforderung
(Pillar-2-Requirement, P2R) und Pufferanforderungen bezeichnet, aber ohne Saule-2-Empfehlung (Pillar-2-Guidance, P2G).
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Die Verluste fiir den deutschen Bankensektor konnen fiir sich genommen als ver-
kraftbar bezeichnet werden, auch im Vergleich zu Entwicklungen in der Vergangen-
heit. Im Jahr 2022 kam es etwa im Zuge der Zinsanstiege zu bilanziellen Verlusten bei
Wertpapieren im Anlagebuch (siehe Abschnitt ,Risiken aus der Zinsentwicklung” auf
S. 35ff.). FUr den gesamten Bankensektor beliefen sich diese auf 5,4 % des harten Kern-
kapitals. In einem aufsichtlichen Stresstest des Jahres 2022 betrugen die aggregierten
Verluste fur Kreditrisiken kleiner und mittelgrofSer Banken und Sparkassen im adversen
Szenario 3,0 Prozentpunkte der harten Kernkapitalquote.?® Die errechneten klimabeding-
ten Verluste aus Wertberichtigungen bei Krediten summieren sich dagegen nur auf maxi-
mal 0,2 Prozentpunkte der harten Kernkapitalquote.

Versicherer und Fonds verzeichnen deutliche Marktwertverluste im ersten Jahr nach
dem CO,-Preisschock in Hohe von 13,2 % und 10,6 % ihres jeweiligen Wertpapier-
portfolios, wahrend die Marktwertverluste von Banken mit maximal 4,5% ver-
gleichsweise gering sind (Schaubild 3.4). Die Verluste von Banken entstehen vor allem
bei Anleihen, die 80 % der Wertpapierportfolios von Banken ausmachen. Aktien erfahren
zwar relativ starkere Verluste, haben jedoch bei Banken nur ein geringes Portfoliogewicht

Verwundbarkeiten deutscher Finanzintermediare fiir klimabezogene Schaubild 3.4
Transitionsrisiken: Marktrisiken im Szenario einer wirtschaftlichen Transformation zu
.Net Zero 2050"” nach Anlageklassen
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26 Beim LSI-Stresstest 2022 wurden neben Unternehmenskreditportfolios auch Kredite im Mengengeschaft, Immobilien-
kredite, Bankkredite und Kredite an den offentlichen Sektor einbezogen, vgl.: Deutsche Bundesbank und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (2022).
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von 2,0 %. Deutsche Fonds sind hingegen starker in Aktien investiert. Versicherer sind vor
allem Uber Beteiligungen an finanziellen Unternehmen, aber auch Uber Anleihen vom
Transitionsrisiko betroffen. Die Marktwertverluste bei Versicherern und Fonds sind dabei
erheblich. Im Fondssektor konnten sie zu Anteilsscheinrlickgaben fuhren.?” Bei den Ver-
sicherern entsprechen die Marktwertverluste immerhin 63 % der regulatorischen Eigen-
mittel. Jedoch wurde der deutliche Anstieg der risikolosen Zinsen im ,,Net-Zero-2050"-Sze-
nario insbesondere fir deutsche Lebensversicherer, die tendenziell langlaufende Verbind-
lichkeiten haben, auf der Passivseite entlastend wirken (siehe Abschnitt ,Resilienz des
deutschen Finanzsystems” auf S. 71ff.). Auch ohne Berlcksichtigung dieses entlastenden
Effekts auf der Passivseite wirde kein Versicherer aufgrund der berechneten Marktwert-
verluste seine Solvenzanforderungen unterschreiten. Liquiditatsrisiken bei Lebensversiche-
rern wlrden indes weiter steigen, da der Anstieg der risikolosen Zinsen im ,Net-Zero-
2050"-Szenario zu stillen Lasten auf der Aktivseite und zu starkeren Anreizen fur Kundi-
gungen fuhren wurde (siehe Abschnitt ,Risikolage im Versicherungssektor trotz stiller
Lasten und Liquiditatsrisiken verbessert” auf S. 43 ff.).

Im riickblickenden Vergleich zu den Ergebnissen auf Basis der fritheren Generation
der NGFS-Szenarien, die im Finanzstabilitatsbericht 2021 verwendet wurde, sind die
Verlustquoten der Finanzintermedidre deutlich gestiegen. Die potenziellen Verluste
sind in den Kreditportfolios zwar nur moderat gestiegen, bei Marktportfolios haben sie
sich jedoch annahernd verdoppelt. Vor dem Hintergrund des geanderten Szenariorahmens
ist dies einerseits auf die beschleunigte Entfaltung der realwirtschaftlichen Effekte und
andererseits auf den grofseren und nachhaltigeren Anstieg des risikolosen Zinses zurtck-
zuflhren.

Verlasslicher und vorhersehbarer
klimapolitischer Kurs wichtig

Isoliert betrachtet durften die Risiken aus der Emissionsbepreisung fiir das deutsche
Finanzsystem im Falle einer geordneten langfristigen Transition beherrschbar sein.
Eine hohere CO,-Bepreisung 16st deutliche, aber noch verkraftbare Erstrundenverluste aus.
Die Verluste konnen von den Banken mit ihrem Uberschusskapitel aufgefangen werden
und auch Versicherer wirden die Solvenzanforderungen nicht unterschreiten. Sofern
bereits Emissionspreisanstiege von Marktakteuren erwartet und eingepreist sind, wurden
die potenziellen Verluste sogar geringer ausfallen.

27 Vql.: Fricke und Wilke (2023).
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Intermediare sollten Risiken aus der Dekarbonisierung im Blick behalten und, soweit
notig, ihre Resilienz weiter starken. Emissionspreise Uben fUr einen langeren Zeitraum
Druck auf die Real- und Finanzwirtschaft aus, da entweder Emissionskosten getragen oder
Mafdnahmen zur Emissionsverringerung finanziert werden mussen. Solange die Realwirt-
schaft einen Strukturwandel durchlauft, ist sie somit weniger widerstandsfahig gegentber
weiteren Schocks. Dass grofSere Schocks auftreten kdnnen, zeigt die jingste Vergangen-
heit mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie sowie dem Angriff Russlands auf die Ukraine.

Die Politik kann durch einen verlasslichen klimapolitischen Kurs die Risiken aus dem
Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft reduzieren. Unsicherheit Gber die Klima-
politik erschwert Investitionsentscheidungen in der Realwirtschaft und kann somit wich-
tige Investitionen in emissionsarme Technologien verzogern. Des Weiteren schafft die
Diskrepanz zwischen gesetzten Klimazielen und bislang getroffenen Mafinahmen das
Potenzial fur plotzliche Anpassungen in den Erwartungen von Finanzmarktteilnehmern.
Diese gilt es zu vermeiden. Weiterhin kénnen Offenlegungspflichten fur nichtfinanzielle
Unternehmen, aber auch in einem geeigneten Rahmen fUr Finanzintermediare, helfen. Sie
sind ein weiteres wichtiges Instrument der Politik und der Aufsicht, um die Kosten der
Transition durch Transparenz zu reduzieren.?®

Daruber hinaus befasst sich die mikro- und makroprudenzielle Aufsicht mit der
Priifung geeigneter Instrumente, um Klimarisiken im Finanzsektor gezielt begegnen
zu konnen.?? Das primadre Ziel eines Instrumenteneinsatzes ist dabei auf die Regulierung
von Risiken ausgerichtet und nicht auf die Lenkung von Finanzierungsstromen. Daher
muss fur jedes einzelne einsetzbare Instrument, dessen Nutzen den damit moglicherweise
einhergehenden Kosten und Nebenwirkungen gegenutbergestellt werden, bevor Uber eine
Aktivierung nachgedacht werden kann.
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