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PROLOG

Die Deutsche Bundesbank hat nach dem Finanzstabilitatsgesetz das Mandat, die Stabili-
tat des deutschen Finanzsystems zu Uberwachen. Es ist ihr Auftrag, Gefahren fur die
Finanzstabilitat zu identifizieren und zu bewerten. Unter Finanzstabilitat versteht die Bun-
desbank einen Zustand, in dem das Finanzsystem jederzeit in der Lage ist, seine Funktio-
nen zu erflllen. In ihrem jahrlichen Finanzstabilitatsbericht dokumentiert die Bundesbank
relevante Entwicklungen, stellt Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem dar und
zeigt Gefahren fur dessen Stabilitat auf.

Die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ist von zentraler Bedeutung fur die realwirt-
schaftliche Entwicklung. Uber das Finanzsystem werden Ersparnisse und Investitionen
koordiniert, es erlaubt die Absicherung gegenuber Risiken, und es ermdglicht den Zah-
lungsverkehr. Unvorhersehbare Ereignisse, wie der Ausbruch der Corona-Pandemie, kdn-
nen die Stabilitat des Finanzsystems gefahrden. Das Finanzsystem sollte einen gesamtwirt-
schaftlichen Abschwung weder verursachen noch Ubermafig verstarken. Deshalb ist eine
angemessene Resilienz des Finanzsystems notwendig — also die Fahigkeit, Verluste abfe-
dern und letztlich Ansteckungs- oder Ruckkopplungseffekte verringern zu kénnen.

Der Fokus liegt dabei auf systemischen Risiken, welche die Stabilitat des Finanzsystems
gefahrden kénnen. Beispielsweise kann die Schieflage eines oder mehrerer Marktteilneh-
mer die Funktionsfahigkeit des Systems gefahrden. Dies kann der Fall sein, wenn ein
Marktteilnehmer sehr grof8 oder eng mit anderen Marktteilnehmern vernetzt ist. Uber Ver-
netzung koénnen sich negative Entwicklungen auf das gesamte Finanzsystem Ubertragen
und dessen Stabilitat beeintrachtigen. Viele Marktteilnehmer sind Uber direkte vertragliche
Beziehungen oder indirekt miteinander verbunden. Darlber hinaus kdnnen systemische
Risiken entstehen, wenn viele Marktteilnehmer ahnlichen oder stark miteinander korrelier-
ten Risiken ausgesetzt 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

I Makrofinanzielles Umfeld

Bruttoinlandsprodukt

Die konjunkturelle Entwicklung hat sich
erheblich abgeschwacht und es bestehen
hohe Abwartsrisiken.

Energie- und Wohnimmobilienpreise
Energiepreise sind stark gestiegen. Bei Wohn-
immobilien lasst die Preisdynamik nach.

Margin Calls

Aufgrund starker Preisanstiege bei Energie-
tragern erhdhten sich die Sicherheiten-
anforderungen von zentralen Gegenparteien
zeitweise erheblich.

Nominal- und Realzinsen

Trotz gestiegener Nominalzinsen sind die
Realzinsen aufgrund der hohen Inflation
weiterhin negativ. Das kann den weiteren
Aufbau von Verwundbarkeiten fordern.

Uberblick
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022
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Verwundbarkeiten und Risiken

flr die Finanzstabilitat

Kredit/BIP-Luicke

Der Aufbau des Finanzzyklus schwacht
sich ab, es bestehen jedoch weiterhin
hohe Verwundbarkeiten im Finanzsystem.

Risikovorsorge im Kreditgeschaft

Die Risikovorsorge im Kreditgeschaft ist
niedrig und hat sich in den vergangenen
Jahren parallel zum Ruckgang der Unter-
nehmensinsolvenzen entwickelt.

Allokationsrisiken der Banken

Der Anteil relativ riskanter Unternehmen
im Kreditportfolio der Banken ist hoch.
Steigende Fremdkapitalzinsen kénnten
diesen Anteil erhdhen und somit auch die
Ausfallwahrscheinlichkeiten von Krediten.

Hartes Kernkapital der Banken
Uberschusskapital und Kapitalpuffer sind
fur die Funktionsfahigkeit des Banken-
systems in Stressphasen bedeutend.

Verscharfte Energiekrise

Das Szenario einer verscharften Energie-
krise birgt die Gefahr hoher Verluste und
realwirtschaftlicher Ansteckungseffekte.

Uberblick
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Das verschlechterte makro6konomische Umfeld
und der beschleunigte Strukturwandel erfordern
ein funktionsfahiges und resilientes Finanzsystem.

Alle Akteure sollten die Resilienz des gesamten Finanz-
systems erhalten und starken. Das makroprudenzielle
Malinahmenpaket tragt hierzu bei.

Die Aufsicht kann zeitnah reagieren, wenn System-
risiken eintreten oder sich weiter aufbauen.

PN

Finanzmarktakteure sollten die Auswirkungen adverser C )

Szenarien prifen. Angesichts einer hohen Unsicherheit

sollten sie umsichtig Risikovorsorge betreiben und nur

0 g q o [
vorsichtig Gewinne ausschutten. C )

WIK Die Erfahrungen der vergangenen Jahre sollten genutzt

werden, um die Regulierung zu verbessern und wo

notig, den Instrumentenkasten zu erganzen.

Uberblick
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UBERBLICK

Die makrookonomische Lage im Herbst 2022 hat sich gegenuber der Situation vor
einem Jahr grundlegend verschlechtert. Inflation und Marktzinsen sind deutlich gestie-
gen, die konjunkturelle Entwicklung hat sich erheblich abgeschwacht. Die Unsicherheit
Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung und die Abwartsrisiken sind hoch. Massiv
gestiegene Preise fUr Energietrager bedeuten Wohlstandsverluste. Die Preise fur Import-
guter wie Erdgas und Rohdl stiegen in Deutschland zuletzt starker als die Preise der deut-
schen Exportguter. Dies verringert das verfugbare reale Einkommen der deutschen Volks-
wirtschaft und durfte zu einem beschleunigten Strukturwandel fihren.

Im Vorjahr waren die realwirtschaftlichen Aussichten deutlich glinstiger. Die Wirt-
schaft hatte begonnen, sich von den Folgen der Corona-Pandemie zu erholen; ein kraf-
tiger Aufschwung wurde erwartet. Die Marktzinsen waren niedrig. Gleichzeitig setzte sich
der seit mehreren Jahren andauernde Aufschwung des Finanzzyklus fort, zyklische Ver-
wundbarkeiten nahmen weiter zu. Das Kreditwachstum beschleunigte sich, Risikopramien
waren niedrig und Bewertungen an den Markten hoch — insbesondere von Immobilien.
Kunftige Risiken wie etwa Ausfall- und Zinsanderungsrisiken kénnten somit unterschatzt
und die Werthaltigkeit von Kreditsicherheiten wie Immobilien Uberschatzt worden sein.
Das von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Januar 2022 ver-
kindete makroprudenzielle Malsnahmenpaket adressiert diese Verwundbarkeiten.

Aufgrund der Veranderungen im makrofinanziellen Umfeld bleibt es eine wichtige
Aufgabe der makroprudenziellen Politik und aller Marktteilnehmer, eine aus-
reichende Resilienz im Finanzsystem sicherzustellen. Auch der Europadische Ausschuss
fUr Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) spricht sich angesichts der hohen
Risiken fur die Finanzstabilitat daflr aus, die Resilienz im europaischen Finanzsystem zu
erhalten oder weiter zu steigern.

Denn aktuell steht die deutsche Wirtschaft an einem Wendepunkt. Die weitere Wirt-
schaftsentwicklung wird ganz wesentlich durch den russischen Angriffskrieg und die damit
verbundenen Entwicklungen an den Energiemarkten beeintrachtigt. An den Finanzmark-
ten ist es bereits zu deutlichen Kurskorrekturen gekommen. Die Bewertungen sind zurtck-
gegangen und die Risikopramien gestiegen. Marktteilnehmer schatzen Risiken héher ein

Uberblick
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als noch vor einem Jahr. Im deutschen Finanzsystem kam es im Zuge der Marktkorrektu-
ren zu Abschreibungen auf Wertpapierportfolios. Durch die hohen Energiepreise stiegen
die Sicherheitenanforderungen an den Terminbdérsen stark.

Risiken aus Unternehmenskrediten diirften angesichts der hohen realwirtschaft-
lichen Abwartsrisiken zunehmen. Hohere Energie- und Rohstoffpreise, Lieferengpasse
und straffere Finanzierungsbedingungen belasten viele Unternehmen. Zukinftig durfte
daher die aktuell noch sehr niedrige Zahl an Insolvenzen steigen. Schieflagen und Ausfalle
im Unternehmenssektor konnen Uber Wertberichtigungen und Abschreibungen bei Kre-
diten und Wertpapieren das Finanzsystem belasten.

Kreditrisiken im privaten Haushaltssektor konnten in adversen Szenarien steigen.
Dies kdnnte der Fall sein, wenn ein starker Wirtschaftseinbruch die derzeit stabile Lage am
deutschen Arbeitsmarkt deutlich verschlechtert. Private Haushalte sind nicht nur gegen-
Uber hohen und steigenden Energiekosten verwundbar, sondern auch gegenuber nega-
tiven Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt. Denn Wohnimmobilien machen einen
Grofsteil des Vermogens privater Haushalte aus und bestimmen malf3geblich deren Ver-
schuldung.

Bislang ist noch keine grundlegende Neubewertung von Kreditrisiken zu beobach-
ten. Die Risikovorsorge im Bankensektor verbleibt auf niedrigem Niveau. Zugleich ist es
wahrscheinlicher geworden, dass sich die aktuell sehr hohen Inflationsraten nur allmah-
lich abbauen und die Marktzinsen weiter steigen. Die Unsicherheit Uber die weitere
gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist hoch. Vor diesem Hintergrund konnte sich die
Bewertung von Kreditrisiken schnell und deutlich andern.

Fiskalische MaBnahmen der Bundesregierung haben zum Ziel, die realwirtschaft-
lichen Auswirkungen des Energiepreisanstiegs auf Unternehmen und Haushalte zu
dampfen.” Nach drei Entlastungspaketen hat die Bundesregierung im September dieses
Jahres weitere Entlastungen bei Strom- und Energiepreisen beschlossen.? Zu den geplan-
ten MalSnahmen gehoren unter anderem eine Strom- und Gaspreisbremse und eine Sen-
kung der Umsatzsteuer auf Gasverbrauch und Fernwarme.

Dessen ungeachtet bleibt ein Anstieg der Preise fiir fossile Energietrager grundsatz-
lich notwendig zur Bekampfung des Klimawandels. Ein Anstieg der Preise ist ein
Aspekt des Strukturwandels durch die Energiewende und fordert realwirtschaftliche
Anpassungen. Vor dem Hintergrund des Krieges gegen die Ukraine stiegen die Preise flr

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).
2 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2022), Bundesregierung (2022a, 2022b).

Uberblick
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Energietrager in diesem Jahr jedoch in kurzerer Zeit deutlich starker als in den bisher von
der Bundesbank analysierten internationalen Klimaszenarien.?

Im Zuge des realwirtschaftlichen Strukturwandels werden bestehende Forderungen
der Finanzinstitute neu bewertet. In der Regel finden realwirtschaftliche Anpassungen,
die durch Strukturwandel ausgelést werden, allmahlich statt. Mogliche Verluste fur den
Finanzsektor entstehen meistens schrittweise und Uber einen langen Zeitraum. Sprung-
hafte Anpassungen, wie der derzeitige Energiepreis-Schock, kénnen jedoch zu Spannun-
gen fuhren (siehe Kapitel ,Aktuelle Bewahrungsproben fir das zentrale Clearing” auf
S. 122 ff.). Insbesondere kénnen sie abrupte Erwartungsanderungen und damit eine
plotzliche Neubepreisung von Risiken und Vermdgensgegenstanden bewirken.

Die Wirtschaftspolitik befindet sich in einem Spannungsfeld. Kurzfristig sollen Scha-
den in der Realwirtschaft begrenzt werden, gleichzeitig sollte der langfristig angelegte
Strukturwandel nicht behindert werden. Klarheit Uber den politischen Ordnungsrahmen
und dessen zukunftige Veranderungen zur Gestaltung der Transformationsprozesse hilft
den Marktteilnehmern dabei, zuklnftige Risiken besser einzuschatzen und sich daran
anzupassen (siehe Kasten ,Strukturwandel und Finanzstabilitat — Herausforderungen fur
die makroprudenzielle Aufsicht” auf S. 88 ff.).

Hohe Verwundbarkeiten im deutschen
Finanzsystem

Das deutsche Finanzsystem ist gegenuber adversen Entwicklungen verwundbar. In
den vergangenen zwei Jahrzehnten waren die Verluste im inlandischen Kreditgeschaft im
Finanzsystem aufgrund der wirtschaftlich insgesamt guten Entwicklung gering. Selbst
wahrend der globalen Finanzkrise und der Corona-Pandemie blieb das deutsche Finanz-
system von Verlusten im Wesentlichen verschont, nicht zuletzt aufgrund der wirtschafts-
politischen Reaktionen. Dadurch besteht nun die Gefahr, dass Risiken systematisch unter-
schatzt werden und Marktteilnehmer ihre Risikoeinschatzung in Abschwung- und Krisen-
phasen nur unzureichend anpassen.

Die konjunkturelle Verschlechterung hat Kredit- und Marktrisiken deutlich erhéht.
Im Zuge der konjunkturellen Verschlechterung konnten Kredit- und weitere Marktverluste
eintreten. Eine starke Korrektur am Immobilienmarkt kdénnte zusatzlich den Wert der
Sicherheiten von Wohn- und Gewerbeimmobilienkrediten beeintrachtigen und so zu

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), S. 89-90.

Uberblick
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hoheren Verlusten fihren, falls Kredite ausfallen. Im Szenario einer Verscharfung der Ener-
giekrise kédnnte das Finanzsystem unter Druck geraten.

Auch im Euroraum wirkt sich das veranderte makrofinanzielle Umfeld auf beste-
hende Verwundbarkeiten aus. Das lang andauernde Niedrigzinsumfeld und damit ein-
hergehend vergleichsweise gunstige Kredite trugen dazu bei, dass in vielen europaischen
Landern die Schuldenquoten im privaten und 6ffentlichen Sektor im langfristigen Vergleich
auf hohe Niveaus gestiegen sind. Dies ist vor allem dann problematisch, wenn in Landern
mit hohen Schuldenstanden das Finanzsystem und der Staatshaushalt eng verflochten
sind. Hierdurch kénnen sich Verwerfungen bei Staaten oder auch im Finanzsystem schnell
auf weitere Sektoren und Lander ausweiten.

Ausreichende Resilienz wichtig

Die Unternehmen sind in den vergangenen Jahren aufgrund ihrer gewachsenen Ver-
schuldung verwundbarer gegentiber ungiinstigen makrookonomischen Entwicklun-
gen geworden. Gemessen an den Bilanzzahlen erscheint die Mehrheit der Unternehmen
bezlglich ihrer Schuldentragfahigkeit noch solide aufgestellt. Unternehmen mit relativ
hoher Verschuldung sind allerdings in den Kreditportfolios der Banken tUberdurchschnitt-
lich stark vertreten. Diese Allokationsrisiken konnten seit dem Jahr 2021 noch gestiegen
sein und auch in Zukunft weiter zunehmen.

Die Schuldentragfahigkeit privater Haushalte erscheint derzeit noch robust, die star-
ken Realeinkommensverluste verschlechtern sie aber. In den vergangenen Jahren
nahm die Verschuldung der privaten Haushalte tendenziell zu. Aufgrund der hohen Infla-
tion sind zudem ihre realen Einkommen deutlich gesunken. Somit verringern sich die
finanziellen Spielraume der Haushalte zur Schuldentilgung. Kurzfristig begrenzen lange
Zinsbindungsfristen ihre Verwundbarkeit gegenlber Zinsanderungen. Risikomindernd
wirkt sich aus, dass Wohnungsbaukredite zu einem Grofsteil an Haushalte mit relativ
hohen Einkommen und Vermdgen vergeben wurden. Diese Haushalte durften den aktu-
ellen Inflationsanstieg besser verkraften kénnen als Haushalte mit niedrigeren Einkommen.
Mittelfristig konnten die Belastungen aber zunehmen. Zudem konnten Kreditgeber zuneh-
mend unter Druck geraten, einkommensbezogene Vergabestandards zu lockern, um die
Neukreditvergabe zu stutzen.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).

Uberblick
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Ob das Finanzsystem mit adversen Entwicklungen umgehen kann, hangt von des-
sen Resilienz ab. Hierflr ist insbesondere die Eigenkapitalausstattung der Finanzinstitute
zentral. Sie bestimmt, ob das Finanzsystem in der Lage ist, gleichzeitig gesamtwirtschaft-
liche Anpassungsprozesse zu unterstitzen. Die Kernkapitalquote der Banken, also das Ver-
haltnis aus Kernkapital und risikogewichteten Aktiva, ist seit der Finanzkrise deutlich gestie-
gen. Bei den grofen, systemrelevanten Banken lag sie im zweiten Quartal 2022 im Aggre-
gat bei 17,1%, bei den nicht systemrelevanten Banken ohne Sonderinstitute bei 16,2 %.
Die Kreditrisiken und damit die Risikogewichte fur die Ermittlung der Gesamtrisikoposition
kénnten jedoch aufgrund der Expansionsphase des Finanzzyklus in den vergangenen
Jahren unterschatzt worden sein. Dies trifft insbesondere auf die grofSen, systemrelevan-
ten Banken zu, die fur die Ermittlung der Eigenkapitalanforderungen eigene Modelle
heranziehen.

In einem adversen Szenario konnten die Kapitalquoten der Banken stark sinken. Bis-
lang hat sich die Veranderung des makrookonomischen Umfelds noch nicht signifikant
negativ auf die Kapitalausstattung der Banken ausgewirkt. Die Analyse eines adversen Sze-
narios, wie ein starker Wirtschaftseinbruch aufgrund einer verscharften Energiekrise, deu-
tet jedoch darauf hin, dass das Finanzsystem in ungunstigen Fallen unter Druck geraten
konnte. Banken konnten dann mit einer UbermafSigen Einschrankung ihrer Kreditvergabe
reagieren, um ihre Kapitalquote zu stabilisieren. Dies wurde einen Schock weiter verstar-
ken.

Das Finanzsystem sollte auch ohne wirtschaftspolitische Mafinahmen in Stress-
phasen mit Verlusten umgehen kénnen. Die Finanzmarktteilnehmer sollten sich bei
ihrer Einschatzung kinftiger Risiken nicht von der Reaktion der Wirtschaftspolitik wahrend
vergangener Krisen leiten lassen. Denn dies wirde zu einem unzureichenden Aufbau von
Resilienz beitragen. Pravention und Vorbereitung im Finanzsektor auf adverse Szenarien
mussen im Fokus stehen, um die Finanzstabilitat nachhaltig zu wahren. Ein funktionieren-
des und resilientes Finanzsystem ist eine wichtige Voraussetzung fur den sich beschleuni-
genden Strukturwandel.

Das von der BaFin im Januar 2022 verkiindete makroprudenzielle MaBnahmenpaket
tragt dazu bei, die Widerstandskraft des Bankensystems zu starken.> Die Mafsnah-
men wurden ergriffen, da Analysen der Bundesbank bereits im vergangenen Jahr nahe-
legten, dass es bei einem schweren makrofinanziellen Schock aufgrund der hohen beste-
henden Verwundbarkeiten zu signifikanten Verlusten im deutschen Finanzsystem kommen
konnte. Die Auswirkungen des makroprudenziellen Mafsnahmenpakets werden regel-

5 Dabei wurde der antizyklische Kapitalpuffer von 0 % auf 0,75 % der inlandischen Risikopositionen erhéht und ein sekto-
raler Systemrisikopuffer von 2 % fiir Kredite eingeflhrt, die mit im Inland belegenen Wohnimmobilien besichert sind. Den
Banken wurde eine Ubergangsfrist bis zum 1. Februar 2023 gewahrt. Zusatzlich empfahl die BaFin, dass die Kreditgeber auf
nachhaltige Vergabestandards bei Wohnimmobilienfinanzierungen achten.

Uberblick
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mafsig Uberpruft. Bisher gibt es keine Hinweise darauf, dass das Mafsnahmenpaket die Kre-
ditvergabe des Bankensystems Ubermafsig eingeschrankt hat.

Alle Akteure im Finanzsystem gefordert

Insgesamt haben die Systemrisiken deutlich zugenommen. Es ist wichtig, dass alle Akteure
umsichtig agieren und ihre Resilienz gegenuber adversen Entwicklungen starken.

Der ESRB spricht sich angesichts der hohen Risiken fir die Finanzstabilitat dafir aus,
die Resilienz im europaischen Finanzsystem zu erhalten oder weiter zu steigern.® In
seiner Warnung an die Aufsichtsbehérden in Europa stellt der ESRB fest, dass aktuell eine
Reihe hoher Risiken fur die Finanzstabilitat existiert. Diese Risiken kdnnen gleichzeitig ein-
treten und sich in ihren Auswirkungen gegenseitig verstarken. Deshalb fordert der ESRB
die Aufsichtsbehdrden auf, Malsnahmen zu ergreifen, um die Resilienz des Finanzsystems
zu bewahren. Dazu gehort die Beibehaltung der bestehenden Kapitalpuffer. Der Ausschuss
fUr Finanzstabilitat sowie der EZB-Rat haben die Warnung des ESRB begrufst.” Die makro-
prudenzielle Aufsicht beobachtet daher aufmerksam, wie sich die Veranderungen im
makrofinanziellen Umfeld auf die bestehenden Verwundbarkeiten im Finanzsystem aus-
wirken.

In der aktuellen Situation ist nicht nur die Aufsicht gefordert, sondern alle Finanz-
marktteilnehmer. Die lange Phase geringer und abnehmender Verluste im Finanzsystem
sollte die Finanzmarktakteure nicht dartber hinwegtauschen, dass die Verluste durch Kre-
ditausfalle angesichts der erheblichen Abwartsrisiken in Zukunft massiv steigen konnten.
Die Finanzmarktakteure sollten daher ihre Risikosteuerung prufen, etwa indem die Aus-
wirkungen von adversen Szenarien auf ihre Geschaftsmodelle abgeschatzt werden, und
frihzeitig notwendige Maldnahmen ergreifen.

Angesichts der hohen Unsicherheit sollten Risiken angemessen bewertet und trans-
parent in den Bilanzen abgebildet werden. Dies bedeutet fir die Banken insbesondere,
Forderungen frihzeitig neu zu bewerten, wenn Ausfalle wahrscheinlich werden. Zusatz-
lich zu einer umsichtigen Risikovorsorge sollten die Banken angesichts der hohen Unsicher-
heit nur vorsichtig Gewinne ausschutten.

Daruber hinaus sollten operationelle Risiken angemessen adressiert werden. Ein st6-
rungsfreier Betrieb im Zahlungsverkehr wie auch in der Bargeldversorgung sind wichtige

6 Vgl.: European Systemic Risk Board (2022).
7 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitdt (2022) sowie European Central Bank (2022).
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Eckpfeiler wirtschaftlichen Handelns. Unter anderem durch Cyberangriffe infolge geopoli-
tischer Spannungen sind die Risiken fur betriebliche Stérungen stark gestiegen. Daher sind
entsprechende Vorsorgemaldnahmen geboten, um die operationelle Resilienz zu erhdhen.

Kapitalpuffer sind notwendig, damit das Finanzsystem auch bei krisenhaften Ent-
wicklungen seine Funktionen erfiillen kann. Die Reformen, die seit der globalen Finanz-
krise umgesetzt wurden, haben unter anderem die Eigenkapitalausstattung der Banken
erhoht und insgesamt die Resilienz des Bankensektors gestarkt. Insbesondere mit Blick auf
die hohen Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem und angesichts aktuell gestiege-
ner Abwartsrisiken ist es geboten, dass alle Finanzmarktakteure Uber hohe Widerstands-
fahigkeit verfugen. Fir Anpassungen des antizyklischen Kapitalpuffers ist der Finanzzyklus,
nicht der Konjunkturzyklus mafgeblich, das heilst die weitere Dynamik der Kreditvergabe
und der Aufbau neuer Verwundbarkeiten, sowie die Resilienz des Bankensystems gegen-
Uber adversen Szenarien. Im Falle stark adverser Entwicklungen kann die makropruden-
zielle Politik reagieren und die Puffer freigeben. Voraussetzung fur die Freigabe der Puffer
ware zum Beispiel, dass signifikante Verluste im Finanzsystem eintreten oder sich klar
andeuten und eine UbermafSige Einschrankung des Kreditangebots im Bankensystem
droht.
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STABILITATSLAGE
IM DEUTSCHEN
FINANZSYSTEM

Das makrofinanzielle Umfeld hat sich im Laufe des Jahres 2022 substanziell
verschlechtert. Hohe Inflationsraten, steigende Zinsen und Risikoprdmien
sowie geddmpfte Wachstumsaussichten prdagen die Lage. Es kam zu deut-
lichen Marktkorrekturen. Banken, Versicherer sowie Investmentfonds muss-
ten Bewertungsverluste hinnehmen. Die Kreditvergabe wurde allerdings
nicht eingeschrdnkt und das Finanzsystem hat seine Funktionen erfllt. Den-
noch bestehen hohe Abwadrtsrisiken. Vor allem eine sich weiter verschdir-
fende Energiekrise, die mit einem starken wirtschaftlichen Einbruch einher-
geht, stellt ein Risikoszenario fr das deutsche Finanzsystem dar.

Das deutsche Finanzsystem ist gegentber adversen Entwicklungen ver-
wundbar. Die Verwundbarkeiten haben sich Gber mehrere Jahre aufgebaut.
Hierzu haben das langandauernde Niedrigzinsumfeld und damit einher-
gehend vergleichsweise gunstige Kredite, starkes Vermdgenspreiswachstum
sowie die wirtschaftlich insgesamt gute Entwicklung beigetragen. Infolge-
dessen konnten Banken, Versicherer und andere Finanzmarktakteure Kredit-
risiken unterschdtzt haben. Zudem sind sie verwundbar gegenuber Zins-
dnderungen sowie starken Marktpreiskorrekturen.

Alle Akteure im Finanzsystem sollten sich auf adverse Szenarien vorbereiten
und ihre Widerstandsfahigkeit weiter verbessern. Um die Resilienz des
Finanzsystems zu stdrken, wurde Anfang 2022 ein makroprudenzielles Mafs-
nahmenpaket verkindet. Der antizyklische Kapitalpuffer wurde erhoht und
ein sektoraler Systemrisikopuffer angeordnet. Bei Bedarf kann die Aufsicht
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die makroprudenziellen Puffer freigeben, um die Kreditvergabe zu stabilisie-
ren. Dies wadre insbesondere dann der Fall, wenn signifikante Verluste im
Finanzsystem eintreten oder sich diese klar andeuten und eine tGbermdfsige
Einschrdnkung der Kreditvergabe im Bankensystem droht.
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MAKROFINANZIELLES
UMFELD UND LAGE IM
REALSEKTOR

I Makrofinanzielles Umfeld

Das makrofinanzielle Umfeld hat sich im Laufe des Jahres 2022 substanziell ver-
andert. Hohe Inflationsraten, steigende Zinsen sowie gedampfte Wachstumsaussichten
und Abwartsrisiken pragen die Lage. Die Auswirkungen der Corona-Pandemie, anhaltende
Lieferengpasse und der Uberfall Russlands auf die Ukraine haben hieran einen maRgeb-
lichen Anteil. Weltweit und in Deutschland wirken sich diese Entwicklungen auf die beste-
henden Verwundbarkeiten in der Realwirtschaft und im Finanzsystem aus. Diese Verwund-
barkeiten haben sich seit der globalen Finanzkrise von 2007/08 in einem Umfeld niedriger
Zinsen, geringer Inflation, steigender Vermdgenspreise sowie wirtschaftlich insgesamt
guter Entwicklung aufgebaut. Das deutsche Finanzsystem steht angesichts der Verande-
rung des makrofinanziellen Umfelds vor grofSen Herausforderungen (Schaubild 2.1.1). Ins-
besondere eine sich weiter verscharfende Energiekrise, die mit einem starken wirtschaft-
lichen Einbruch einhergeht, stellt ein wesentliches Risikoszenario fir das deutsche Finanz-
system dar (siehe Abschnitt ,Risikoszenario fur das deutsche Finanzsystem” auf S. 71 ff).
Unerwartet stark steigende Zinsen oder ein wirtschaftlicher Einbruch — beispielsweise auf-
grund einer weiteren Verscharfung der Energiekrise — konnten bestehende Verwundbar-
keiten im deutschen Finanzsystem offenlegen.

Die hohe Inflation hat sich im Jahr 2022 verfestigt. Nachdem es bereits im vergange-
nen Jahr zu merklichen Preissteigerungen gekommen war, nahm die Inflation im Verlauf
des Jahres 2022 weiter deutlich zu (Schaubild 2.1.2). Der russische Krieg gegen die Ukraine
verteuerte vornehmlich Energie- und Agrarrohstoffe, vor allem in den auf Energieimporte
aus Russland angewiesenen europdischen Landern. Insbesondere die Gaspreise liegen in
Europa deutlich hoher als in anderen Weltregionen. Im Vergleich zum vergangenen Jahr
haben sich die Gaspreise in Europa zeitweise mehr als vervierfacht. Fur die Jahre 2022 bis
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Kurz- und mittelfristige negative Auswirkungen des aktuellen Schaubild 2.1.1
makrofinanziellen Umfelds auf Realwirtschaft und Finanzsystem

Makrofinanzielles Umfeld
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Deutsche Bundesbank

2024 erwartete die Bundesbank in ihrer Juni-Prognose fur Deutschland bereits Inflations-
raten von 7,1%, 4,5% und 2,6 %. Mittlerweile durfte sich der Preisausblick vor allem kurz-
fristig erneut merklich nach oben verschoben haben. Markterwartungen und Umfragen
unter deutschen Haushalten und Unternehmen lassen ebenfalls auf hohe und gestiegene
mittelfristige Inflationserwartungen schlieRen.” Ahnliche Entwicklungen sind in anderen
Landern des Euroraums zu beobachten.? Sollten auch langerfristige Inflationserwartun-
gen signifikant steigen, kdnnten sich die Inflationserwartungen entankern. Dies konnte es
erschweren, das Preisstabilitatsziel zu erreichen, und kraftigere geldpolitische MafSnahmen
erfordern.

In Reaktion auf anhaltend hohe Inflation und Inflationserwartungen sind die Zinsen
deutlich gestiegen, die Realzinsen sind aber weiterhin negativ. Bereits Ende 2021 stie-
gen die Renditen von Staatsanleihen (Schaubild 2.1.2). Angesicht der anhaltend hohen
Inflation gab es im laufenden Jahr deutliche Zinsschritte der Notenbanken.® Die langer-
fristigen Realzinsen, das heilst die Differenz zwischen nominalen Zinsen und der erwarte-
ten Inflation, sind in Deutschland und im Euroraum aber weiterhin negativ (Schaubild

1 Vgl.: Nagel (2022).

2 Vgl.: Banque de France (2022).

3 So erhohte die Federal Reserve in den USA das Zinsniveau zwischen Méarz und November in sechs Schritten von 0,25 %
auf 4%; die Bank of England erhohte ab Dezember 2021 in acht Schritten den Leitzins von 0,1% auf 3 % im November.
Auch im Eurosystem kam es seit Juni zu drei Zinsschritten und einem Anstieg von 0% auf 2 %.
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Inflation und Zinsumfeld Schaubild 2.1.2
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Consensus Economics.
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2.1.2). Marktteilnehmer gehen von weiteren geldpolitischen Straffungen im Euroraum aus
— bei hoher Unsicherheit. Dies schlagt sich auch in den Preisen von Derivaten zur Absiche-
rung von Zinsanderungsrisiken nieder, die derzeit sowohl fur steigende als auch fallende
Zinsen auf einem erhdhten Niveau liegen.

Die weltwirtschaftliche Dynamik schwachte sich im Laufe des Jahres 2022 deutlich
ab und die Unsicherheit Gber die weitere wirtschaftliche Entwicklung nahm zu.
Nachdem der Internationale Wahrungsfonds (IWF) Anfang 2022 noch von einem globa-
len Wachstum von 4,4 % fir das laufende Jahr ausging, erwartete er im Oktober nur noch
eine Rate von 3,2%.4 Fur das Jahr 2023 erwartete der IWF im Oktober ein globales
Wachstum von 2,7 %. Insgesamt erscheint ein Szenario mit hoher Inflation und schwachem
Wachstum zunehmend wahrscheinlich.® Es herrscht dabei eine ausgepragte Unsicherheit
Uber die weitere Wirtschaftsentwicklung, wobei die Abwartsrisiken erheblich zugenom-
men haben.

Auch in Deutschland wird die Wirtschaftsentwicklung durch die stark gestiegenen
Energiepreise belastet. Wahrend Ende 2021 noch eine kraftige Erholung der deutschen
Wirtschaft im Jahr 2022 erwartet worden war, trubte sich der Ausblick zunehmend ein.

4 Vgl.: International Monetary Fund (2022a, 2022e).
5 Vgl.: International Monetary Fund (2022b, 2022e).
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Insgesamt mehrten sich zuletzt die Anzeichen fur eine Rezession der deutschen Wirtschaft
im Sinne eines deutlichen, breit angelegten und langer anhaltenden Rickgangs der Wirt-
schaftsleistung.® Nicht zuletzt aufgrund der stark gestiegenen Energiepreise und des
schwachen Euros stiegen zudem die Preise der Importguter bislang starker als jene der
deutschen ExportgUter. Dadurch wird das verfigbare Einkommen der deutschen privaten
Haushalte zusatzlich belastet. Vor allem die Abhangigkeit von auslandischen Gasimporten
birgt erhebliche konjunkturelle Abwartsrisiken.”

Umfangreiche staatliche MaBnahmen wurden ergriffen oder in Aussicht gestellt,
um die kurzfristigen realwirtschaftlichen Effekte der hoheren Energiepreise in
Deutschland abzufedern. Es gilt besonders betroffene Haushalte und Unternehmen
kurzfristig zu unterstutzen. Zu den getroffenen Mafsnahmen zahlen Transferzahlungen und
steuerliche Entlastungen, welche die unmittelbaren Folgen hoher Energiepreise fur private
Haushalte abmildern. Unternehmen kénnen Kostenzuschlsse oder Liquiditatshilfen bean-
tragen. Grundsatzlich entlasten die MalSnahmen die Realwirtschaft und mindern dort Sol-
venzrisiken, die aufgrund von hohen Energiepreisen entstehen. Potenzielle Verluste im
Finanzsektor werden dadurch ebenfalls reduziert. Allerdings hangen die notwendigen Ein-
sparungen beim Energieverbrauch von der konkreten Ausgestaltung der staatlichen Mals-
nahmen in Deutschland und Europa und deren Anreizwirkung ab. Hohere Kosten flr Ener-
gie kénnen letztlich nur umverteilt werden. Gesamtwirtschaftlich ist es nicht maéglich, sich
ihrer zu entledigen. Ware eine Rationierung von Gas erforderlich, kénnten adverse real-
wirtschaftliche Entwicklungen die Folge sein. Gelingt es, temporare realwirtschaftliche Ver-
werfungen zu begrenzen, beispielsweise auch durch eine Ausweitung des Energieange-
bots, tragt dies zur Wahrung der Finanzstabilitat bei.

Gleichzeitig ist es wichtig, den durch den russischen Krieg gegen die Ukraine
beschleunigten Strukturwandel und die entsprechenden strukturellen Anpassungs-
prozesse in der Realwirtschaft vorausschauend zu gestalten. Die Preise fur Energie-
trager stiegen in diesem Jahr in klrzerer Zeit deutlich starker als in den bisher analysier-
ten internationalen Klimaszenarien.® Aktuelle staatliche Malnahmen kdnnen unerwartet
hohe Energiekosten fur Unternehmen und private Haushalte abfedern, sollten dabei aber
im Einklang mit den klimapolitischen Zielen sein. Nicht zuletzt sorgen die aktuellen Unter-
stitzungsmaldnahmen lediglich voribergehend fir Entlastung. Durch die angelegte Ver-
schiebung hin zu klimafreundlichen Technologien kdnnten sich die Geschaftsmodelle man-
cher Unternehmen als nicht tragfahig erweisen. Hierdurch kénnten die Risiken fur die
Finanzstabilitat steigen (siehe Kasten , Strukturwandel und Finanzstabilitdt — Herausforde-
rungen fur die makroprudenzielle Aufsicht” auf S. 88 ff.).?

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022e).
7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022¢).
8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
9 Vgl.: Buch (2022).
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An den Finanzmarkten fuhrte der russische Angriff auf die Ukraine im Frihjahr 2022
zu Verwerfungen. Der Kriegsausbruch und die schnell ergriffenen Sanktionsmafsnahmen
westlicher Lander lésten zunachst Kurseinbriche aus, vor allem bei russischen Wertpapie-
ren. Doch auch in anderen Marktsegmenten brachen die Kurse ein. Die deutschen Finanz-
intermediare erwiesen sich aufgrund geringer Forderungen gegenlber Schuldnern in Russ-
land und der Ukraine als robust. Deutlich spurbarer fur das deutsche Finanzsystem war
der Anstieg und die Volatilitat der Preise von Energietragern. Hierdurch stiegen Sicherhei-
tenanforderungen von zentralen Gegenparteien bei Geschaften mit Energiederivaten
erheblich und einige nichtfinanzielle Unternehmen des Energiesektors bekamen Liqui-
ditatsprobleme (siehe Kapitel ,Aktuelle Bewahrungsproben fir das zentrale Clearing” auf
S. 122 ff).

Der russische Angriff auf die Ukraine fiihrte zu deutlichen Preiskorrekturen bei
Aktien und Anleihen. Insgesamt hat sich die Unsicherheit seit Frihjahr 2022 deutlich
erhoht. Zudem waren auch die schlechteren makrookonomischen Aussichten und straf-
fere finanzielle Bedingungen wichtige Faktoren fur Preiskorrekturen. Eine Zerlegung der
Kursentwicklung des Deutschen Aktienindex DAX und des US-amerikanischen Aktienindex
S&P500 zeigt, dass vor allem die gestiegenen risikolosen Zinsen zu den hohen Wertver-
lusten seit Jahresbeginn beigetragen haben.'® Bei Anleihen haben sich die Risikoauf-
schlage fUr in Euro denominierte Anleihen ausgeweitet und liegen mittlerweile Uber den
Niveaus, die sich aus Fundamentalwerten ableiten lassen.' Trotzdem kénnen angesichts
der angespannten Situation an den Rohstoffmarkten und des gestiegenen Risikos einer
Rezession — vor allem in Europa — weitere deutliche Kurskorrekturen nicht ausgeschlossen
werden. Preisrickgange kénnen zudem stdrker ausfallen als in friheren Jahren, da die
Marktliquiditat spurbar gesunken ist. So liegen die Auf- und Abschlage fur den Handel mit
Unternehmens- und Staatsanleihen deutlich Uber den Niveaus der vergangenen Jahre. Vor
allem in Stressphasen durften sich die Preisabschlage auf Wertpapierverkaufe merklich
ausweiten und so zu relativ hoheren Verlusten bei Marktakteuren fuhren, die sich gezwun-
gen sehen, Wertpapiere abzustofsen.'

Die finanziellen Bedingungen im Euroraum und in Deutschland haben sich stark
gestrafft. Finanzielle Bedingungen beeinflussen beispielsweise Kreditzinsen fur Unterneh-
men und private Haushalte. Sie sind somit ein wichtiger Kanal, Uber den Veranderungen
im Finanzsystem auf die Realwirtschaft wirken. Zusammengesetzte Indikatoren, die ein
breites Spektrum von Finanzvariablen verdichten, kénnen Informationen zu den Verande-
rungen in den finanziellen Bedingungen sowie zu deren Treibern liefern. Die finanziellen

10 Zur Methodik vgl.: Claus und Thomas (2001).

11 Zur Methodik vgl.: Deutsche Bundesbank (2021) sowie International Monetary Fund (2019).

12 Vgl.: Bank of England (2022) sowie International Monetary Fund (2022d). Marktliquiditat bezieht sich hier auf die Fahig-
keit von Marktteilnehmern gréBere Wertpapiervolumina zu handeln, ohne grofere Preisauswirkungen hervorzurufen. Stress-
phasen kénnen die Marktliquiditat deutlich verschlechtern. Vgl.: Aldasoro et al. (2022).
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Bedingungen kdénnen anhand eines in der Bundesbank entwickelten Gesamtindikators ver-
anschaulicht werden. Dieser verdichtet monatlich preisbasierte Marktdaten, mengenba-
sierte Kennzahlen und mehrere makrofinanzielle Indikatoren.™ Er erfasst so Informatio-
nen aus mehreren Bereichen des Finanzsystems und liefert zeitnah Hinweise zu aktuellen
Entwicklungen im Finanzsystem. Der Gesamtindikator lag Mitte 2022 zwar noch unter den
Werten vergangener Finanzkrisen (Schaubild 2.1.3). Jedoch erreichte er jungst ein Niveau,
das zuletzt zu Beginn der Corona-Pandemie zu beobachten war. Zur Straffung der finan-
ziellen Bedingungen trugen vor allem eine erhohte Volatilitat an den Finanzmarkten sowie
sich ausweitende Kredit- und Liquiditatsrisikoaufschlage bei. Auch eine Verlangsamung
der Kreditvergabe und des realen Geldmengenwachstums erhéhten den Indikator.

Gesamtindikator fir finanzielle Bedingungen Schaubild 2.1.3
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Die weitreichenden Veranderungen im makrofinanziellen Umfeld wirken sich in
Deutschland auf bestehende Verwundbarkeiten im Finanzsystem aus. So haben sich
in einem Umfeld geringer Inflation, steigender Vermdgenspreise, wirtschaftlich insgesamt
guter Entwicklung und vor allem an den Anleihemarkten langanhaltend niedriger Risiko-
pramien Verwundbarkeiten gegen steigende Kredit-, Markt- und Zinsrisiken aufgebaut.

13 Der Gesamtindikator fur finanzielle Bedingungen setzt sich aus mehreren Teilindikatoren zusammen. Zusammengesetzte
Indikatoren fur finanzielle Bedingungen sind breiter angelegt als Finanzstressindikatoren und enthalten neben Marktdaten
in der Regel auch mengenbasierte Kennzahlen und andere makrofinanzielle Indikatoren, die Informationen aus mehreren
Bereichen des Finanzsystems erfassen, wie etwa zu Finanzintermediaren und dem nichtfinanziellen Privatsektor. Fur weitere
Informationen vgl.: Metiu (2022).

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019, 2020a, 2021).
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Der Aufschwung des Finanzzyklus setzte sich auch in der Corona-Pandemie fort.' So stie-
gen sowohl die Preise fir Wohnimmobilien als auch die Kreditvergabe an den nichtfinan-
ziellen Sektor trotz des realwirtschaftlichen Einbruchs dynamisch. Risikopramien stiegen
nur vorubergehend deutlich an, fielen aber schnell wieder auf ihr niedriges Niveau vor der
Pandemie.’® Dies betraf nicht nur Deutschland, sondern auch weitere Lander des Euro-
raums (siehe Abschnitt ,Verwundbarkeiten im Euroraum” auf S. 27 ff.). Ein Aufschwung
des Finanzzyklus kann zu abnehmendem Risikobewusstsein der Marktteilnehmer und zu
einer damit verbundenen zyklischen Unterschatzung von Risiken fuhren.’ Potenzielle
Wirtschaftseinbriiche geraten dabei oft zunehmend aus dem Blick. In der Gesamtschau
bestand bereits Ende 2021 die Gefahr, dass die Banken Kreditrisiken in ihren Bilanzen
unterschatzen und moglicherweise unzureichend Risikovorsorge betrieben. Zudem waren
das Bankensystem, Versicherer und Fonds verwundbar gegenuber Zinsanderungsrisiken.
Diese Verwundbarkeiten bestehen nicht zuletzt bei langer laufenden Krediten in den Port-
folios der Intermediare fort. Das verschlechterte makrofinanzielle Umfeld senkt gleichzei-
tig die Schuldentragfahigkeit der Unternehmen und Haushalte (siehe Abschnitte ,Lage im
Unternehmenssektor” auf S. 29ff. und ,Lage im privaten Haushaltssektor” auf
S. 35ff.). Gleichzeitig schatzten die Banken auch im Jahr 2022 ihre Kreditrisiken als
gering ein, und die Risikovorsorge verharrt auf historisch niedrigem Niveau (sieche Abschnitt
.Risikolage des deutschen Bankensystems” auf S. 48ff.). Ein weiterer Anstieg der Zin-
sen und eine gleichzeitige Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage konnten die Wert-
berichtigungen im Kreditgeschaft der Banken erhohen. Adverse Szenarien kénnten auf-
grund der hohen Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem zu erheblichen Verlusten
fUhren (siehe Abschnitt ,Risikoszenario fur das deutsche Finanzsystem” auf S. 71 ff.).

Der Aufschwung des Finanzzyklus lasst deutlich nach; die weitere Entwicklung ist
jedoch unsicher. In einem Umfeld hoher Inflation und unsicherer Wirtschafts- und damit
Einkommensentwicklung lasst sich insbesondere das Kreditwachstum nur schwer vorher-
sagen. Auf der einen Seite deuten Indikatoren darauf hin, dass der Finanzzyklus nicht wei-
ter expandiert. Ein breiter Indikator fur die Kreditentwicklung ist die Kredit/BIP-Llcke. Nach
einem Anstieg wahrend der Corona-Pandemie ist sie seit einigen Quartalen ricklaufig, ver-
bleibt aber deutlich Uber dem Niveau von vor der Corona-Pandemie (Schaubild 2.1.4).'®
Ebenso fiel der bereits seit einigen Quartalen ricklaufige Frihwarnindikator der Bundes-

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021). Der Finanzzyklus bezeichnet Schwankungen von finanzwirtschaftlichen Gréf3en wie
Kreditvergabe und Vermdgenspreisen. Empirische Studien legen nahe, dass diese Schwankungen haufig mittelfristig sind.
Im Vergleich dazu sind Schwankungen des Konjunkturzyklus tendenziell kurzer. Vgl.: Borio (2014).

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021). Auch schon wahrend des ungewdhnlich langen konjunkturellen Aufschwungs in
Deutschland vor der Pandemie gab es Hinweise auf eine systematische Unterschatzung von Risiken. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2019).

18 Die Kredit/BIP-Licke misst, inwieweit die im Inland gewahrten Kredite schneller wachsen als die Wirtschaftsleistung eines
Landes. Die Ausweitung der Lucke im Zuge der Corona-Pandemie wurde durch den starken BIP-Einbruch im Jahr 2020 Uber-
zeichnet. Trotz ihres Rlckgangs wahrend der wirtschaftlichen Erholung liegt die Llcke weiter deutlich Gber dem Schwellen-
wert von 2 Prozentpunkten, der eine Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers anzeigt.
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Indikatoren zur Messung des Finanzzyklus in Deutschland Schaubild 2.1.4
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Quellen: BIZ, Eurostat, Haver Analytics, IWF, OECD und eigene Berechnungen. 1 Zyklische Abweichungen des Kredit/BIP-Verhaltnisses
von seinem langfristigen Trend. Die Berechnung erfolgt nach nationaler Methode und umfasst Kredite inlandischer Monetdrer Finanzin-
stitute (ohne Zentralbanken) an den inlandischen nichtfinanziellen Privatsektor. 2 Umfasst Immobilienpreise, Aktienpreise, das
Bruttoanlageinvestitionen/BIP-Verhéltnis, das Leistungsbilanz/BIP-Verhaltnis und das Kredit/BIP-Verhaltnis. Fir nahere Informationen
vgl.: Beutel et al. (2019).

Deutsche Bundesbank

bank im zweiten Quartal 2022.' Die gesunkenen Realeinkommensaussichten konnten die
Dynamik perspektivisch weiter dampfen. Die Neuvergabe von Wohnungsbaukrediten an
Haushalte war vor dem Hintergrund gestiegener Kostenbelastung und restriktiverer Finan-
zierungsbedingungen zuletzt bereits sichtbar rlcklaufig (Schaubild 2.1.5). Die deutschen
Banken vergaben im dritten Quartal 2022 zwar weiterhin dynamisch Kredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen. Jedoch ist der Anstieg der Kreditvergabe unter anderem auf Sonder-
faktoren zurtickzufuhren (siehe Abschnitt ,Lage im Unternehmenssektor” auf S. 29 ff.).
Auf der anderen Seite sind die langerfristigen realen Zinsen auch nach den jungsten nomi-
nalen Zinsanstiegen weiterhin negativ, weshalb ein Anreiz zur Verschuldung und damit
zum Aufbau von Verwundbarkeiten fortbesteht.

Neukreditvergabe inlandischer Banken” Schaubild 2.1.5
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19 Flr nahere Informationen zum Friihwarnindikator vgl.: Beutel et al. (2019).
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Nach einer Abschwachung des Finanzzyklus sind in der Vergangenheit haufig Risi-
ken fur die Finanzstabilitat aus bestehenden Verwundbarkeiten gestiegen. Wahrend
eines Aufschwungs des Finanzzyklus bauen sich zyklische Verwundbarkeiten auf. Damit
wird das Finanzsystem anfallig gegenuber adversen Entwicklungen. So deutet eine lander-
Ubergreifende Analyse darauf hin, dass in der Vergangenheit Rezessionen, die wenige
Quartale nach einem Hochpunkt des Finanzzyklus begonnen haben, tendenziell tiefer sind
und langer dauern (Schaubild 2.1.6).29 Eine mogliche Erklarung ist, dass das Finanzsystem
die Kreditvergabe in solchen Episoden UbermalSig stark einschrankt und so die Rezession
verstarkt.2" Eine weitere Analyse zeigt, dass Abwartsrisiken fur das reale BIP tendenziell
steigen, nachdem ein Hochpunkt im Finanzzyklus durchschritten wurde. Auf die Umkehr
des Finanzzyklus kénnen damit krisenhafte Entwicklungen folgen.?? Zwar konnte ein
nachhaltiger Abschwung des Finanzzyklus bedeuten, dass zyklische Verwundbarkeiten auf
mittlere Sicht tendenziell abnehmen. Insgesamt legen die Analysen jedoch nahe, dass bei
einer moglichen Abschwachung des Finanzzyklus die Risiken fur die Finanzstabilitat auf-
grund bestehender Verwundbarkeiten vorerst erhoht bleiben.

Verlauf des Bruttoinlandsprodukts nach Rezessionsbeginn® Schaubild 2.1.6
Durchschnittliche BIP-Veranderung in % relativ zum Rezessionsbeginn
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Quellen: BIZ, Eurostat, EZB, IWF, OECD, Refinitiv, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Die Analyse beruht auf dem Da-
tensatz des Bundesbank-Frihwarnindikators (FWI). Dabei werden die folgenden 15 Lander betrachtet: Belgien, Danemark, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Japan, Niederlande, Norwegen, Portugal, Schweden, Spanien, die USA und das Vereinigte Kénigreich.
1 Rezessionbeginn bis acht Quartale nach einem Hochpunkt.

Deutsche Bundesbank

20 FUr den Zusammenhang zwischen Rezessionen, die mit einem Abschwung des Finanzzyklus einhergehen, vgl.: Dreh-
mann et al. (2012), Borio (2014) sowie Jorda et al. (2013).

21 Vgl.: Antony und Broer (2010).

22 So waren sowohl der Frihwarnindikator als auch der Finanzzyklusindikator in der Vergangenheit mehrere Quartale vor
krisenhaften Entwicklungen bereits zurlickgegangen. Fur nahere Informationen zum Frihwarnindikator vgl.: Beutel et al.
(2019). Fur nahere Informationen zum Finanzzyklusindikator vgl.: Schiler et al. (2020).
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I Verwundbarkeiten im Euroraum

Im Euroraum haben sich tGiber mehrere Jahre Verwundbarkeiten aufgebaut, die im
aktuellen Umfeld die Risiken fiir die Finanzstabilitat in Deutschland erhéhen kon-
nen. Die langanhaltend niedrigen Zinsen und damit vergleichsweise gunstigen Kredite tru-
gen dazu bei, dass in vielen europaischen Landern private und offentliche Schuldenquo-
ten auf hohe Niveaus gestiegen sind.?? Die Corona-Pandemie verstarkte diesen Trend wei-
ter. Vermogenspreise, insbesondere die Preise fir Wohn- und Gewerbeimmobilien, haben
stark zugenommen.? Der Europaische Ausschuss fur Systemrisiken (European Systemic
Risk Board, ESRB) wies im September 2022 in einer Warnung zu Verwundbarkeiten im
Euroraum auf Risiken aus dem Gewerbeimmobilienbereich und hohen Staatsschulden
hin.?> Die Mitgliedstaaten des Euroraums sind zudem trotz bestehender Unterschiede ahn-
lich verwundbar gegenuber der Energiekrise sowie sich straffenden finanziellen Bedingun-
gen.

Hohe Schuldenstdande und steigende Zinsen erhdhen insbesondere bei eingetriib-
ten Konjunkturaussichten die finanziellen Lasten von Schuldnern. Die Verschuldung
der nichtfinanziellen Sektoren ist seit dem Jahr 2019 im Euroraum deutlich gestiegen. Zwar
ist die Verschuldung Uber die Sektoren in den Landern unterschiedlich verteilt, im Zuge
der Corona-Pandemie haben sich vor allem die Schulden der Staatshaushalte erhoht
(Schaubild 2.1.7). Aber auch eine hohe privatwirtschaftliche Verschuldung kann sich nega-
tiv auf das Wachstum und die Finanzstabilitat eines Landes auswirken.?®

Die hohe Staatsverschuldung im Euroraum stellt eine materielle Verwundbarkeit
gegenuber Zinsanstiegen dar. Viele Staaten haben die langanhaltende Niedrigzinsphase
genutzt, um sich gunstig zu verschulden. Zwar haben einige Mitgliedstaaten in diesem
Zusammenhang die durchschnittliche Restlaufzeit ihrer Staatsverschuldung seit Ende 2017
erhoht, wodurch sich die Finanzierungskosten bei einem Zinsanstieg tendenziell langsamer
anpassen. In den grof3en Landern des Euroraums erreicht aber bis zu ein Viertel der aus-
stehenden Staatsanleihen das Laufzeitende bis Ende 2023. Diese Staatsanleihen mussen
dann wahrscheinlich zu deutlich hoheren Kosten refinanziert werden. Die Risikopramien
auf Staatsanleihen hoch verschuldeter Lander des Euroraums sind Mitte 2022 gestiegen.?”)
Ein beachtlicher Anteil der Staatsanleihen des Euroraums liegt mittlerweile auf den Bilan-
zen der Zentralbanken und macht diese anfallig gegenuber Wertberichtigungen. Mit dem

23 Vgl.: Bank for International Settlements (2022b).

24 So stellt der Europaische Ausschuss flr Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) fest, dass die Preise fir Wohn-
immobilien weiter gestiegen sind, vor allem in den Landern, denen gegenuber bereits im Jahr 2019 Warnungen und Emp-
fehlungen wegen hoher Immobilienpreise ausgesprochen wurden. Vgl.: European Systemic Risk Board (2022a).

25 Vgl.: European Systemic Risk Board (2022b).

26 Vgl.: Bank for International Settlements (2022b). Die negativen Auswirkungen hoher privater und offentlicher Schulden-
stande in Stressphasen kénnen sich zudem gegenseitig verstarken. Vgl.: Moreno Badia et al. (2022).

27 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022f).
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Verschuldungskennzahlen ausgewahlter Euro-Lander Schaubild 2.1.7
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Ankauf von Anleihen geht eine Ausweitung der kurzfristig verzinsten Einlagen privater
Finanzinstitute bei den Zentralbanken und damit ein hoheres Verlustrisiko einher. Dies
erhdht das Verlustrisiko bei Zinsanstiegen erheblich.?®

Die Gefahr von Ansteckungseffekten zwischen den wirtschaftlich, politisch und
finanziell eng vernetzten Landern ist generell hoch. Dies ist vor allem dann problema-
tisch, wenn in Landern mit hohen Schuldenstanden das Finanzsystem und der Staatshaus-
halt eng verflochten sind, etwa Uber Garantien oder hohe Anlagebestande heimischer
Staatsanleihen. Hierdurch kénnen sich Verwerfungen bei Staaten oder auch im Finanzsys-
tem rasch auf weitere Sektoren und andere Lander ausweiten.??

Angesichts gestiegener Verwundbarkeiten haben mehrere Lander in diesem Jahr
bereits umfangreiche MaBnahmen ergriffen. So wurden in zahlreichen Landern makro-
prudenzielle Mafsnahmen ergriffen, um die Resilienz ihrer Finanzsysteme zu erhalten oder
weiter zu starken (siehe Abschnitt ,Gesamteinschatzung und Implikationen fur die makro-
prudenzielle Politik” auf S. 82 ff.). In seiner Warnung rief der ESRB alle Akteure im euro-
paischen Finanzsystem dazu auf, sich auf adverse Szenarien vorzubereiten sowie die Resi-
lienz im Finanzsektor aufrechtzuerhalten und weiter zu verbessern. Die fiskalischen Stit-
zungsmafSnahmen helfen dabei, Verwundbarkeiten zu begrenzen. Sollten etwaige unge-
ordnete Marktentwicklungen eine ernsthafte Bedrohung fur die einheitliche Transmission
der Geldpolitik im Euroraum darstellen, kann das neu geschaffene geldpolitische Instru-

28 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022f).
29 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022d).
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ment des Eurosystems zur Absicherung der geldpolitischen Transmission (Transmission Pro-
tection Instrument, TPI) dem entgegenwirken.3%

I Lage im Unternehmenssektor

Die Aussichten fiir den deutschen Unternehmenssektor haben sich eingetriibt. Auf-
grund einer in den vergangenen Jahren gewachsenen Verschuldung sind Unternehmen
nun verwundbarer gegenltber ungunstigen makroékonomischen Entwicklungen. Der kon-
junkturelle Ausblick fur Deutschland hat sich fir das nachste Jahr deutlich verschlechtert.3?
Hohere Energie- und Rohstoffpreise sowie Lieferengpasse verteuern die Produktion. Euro-
paische Unternehmen sind dabei starker von hoheren Energiekosten, beispielsweise bei
Gas, betroffen als Wettbewerber in anderen Wirtschaftsregionen (Schaubild 2.1.8). Die
Profitabilitat der energieintensiven deutschen Unternehmen konnte daher sinken. Denn
die im internationalen Wettbewerb stehenden Unternehmen kénnen hohere Energiekos-
ten nur eingeschrankt an ihre Kunden weitergeben. Dartber hinaus durften die strafferen
Finanzierungsbedingungen viele Unternehmen zunehmend belasten. Uber die nachsten
Jahre wird daher voraussichtlich die aktuell noch sehr niedrige Zahl an Unternehmensinsol-

Gaspreise Schaubild 2.1.8
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30 Am 21. Juli 2022 genehmigte der EZB-Rat die Einrichtung eines geldpolitischen Instruments zur Absicherung der geld-
politischen Transmission (Transmission Protection Instrument, TPI). Das TPI soll eine effektive Transmission des geldpoli-
tischen Kurses und eine einheitliche Geldpolitik sicherstellen. Im Rahmen des TPI wird das Eurosystem unter bestimmten
Voraussetzungen in der Lage sein, Wertpapiere am Sekundarmarkt zu kaufen, die in Mitgliedstaaten begeben wurden, in
denen eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen nicht durch landerspezifische Fundamentalfaktoren begrun-
det ist. Vor der Aktivierung des TPl wird der EZB-Rat u.a. eine Liste von Kriterien prifen, um zu beurteilen, ob die Lander,
in denen das Eurosystem Ankaufe im Rahmen des TPI durchfuhren kénnte, eine solide und tragféhige Finanz- und Wirt-
schaftspolitik verfolgen. Siehe: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geldpolitik/geldpolitische-wertpapierankaeufe/
transmission-protection-instrument-tpi--896050.

31 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022e).
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venzen zunehmen. Schieflagen und Ausfalle im Unternehmenssektor spiegeln sich Uber
Wertberichtigungen und Abschreibungen von Krediten und Wertpapieren im Finanzsys-
tem wider.

Hohere Kosten und Verschuldung belasten
Unternehmenssektor

In den vergangenen Jahren stieg die Verschuldung der Unternehmen. Nachdem die
Nettoverschuldung des deutschen Unternehmenssektors Uber Jahre hinweg relativ stabil
war und im Jahr 2014 sogar leicht auf 37 % des BIP zurtckging, nahm sie seit dem Jahr
2018 wieder zu. Im zweiten Quartal 2022 lag sie bei 51%.32 Zur Entwicklung der Netto-
verschuldung trugen zum einen die seit Langerem niedrigen Finanzierungskosten bei, die
Anreize fur eine Ausweitung der Verschuldung setzten. Zum anderen musste ein Teil der
Unternehmen zusatzliche Kredite aufnehmen, um Liquiditatsengpasse wahrend der
Corona-Pandemie zu uUberbrtcken und Verluste auszugleichen. Auch wenn die Verschul-
dung deutscher Unternehmen im europadischen Vergleich noch eher gering ist, macht der
Anstieg von 14 Prozentpunkten die Unternehmen verwundbarer gegentber adversen
makrookonomischen Entwicklungen.

Die hoheren Energie- und Rohstoffpreise sowie die Lieferkettenprobleme verteuern
die Produktion deutlich und belasten den Unternehmenssektor. In der Vergangenheit
waren nur bei ungefahr 59% der deutschen Unternehmen die Energiekosten im Verhaltnis
zum Produktionswert erheblich.3® Vom starken Anstieg der Energiepreise sind Unterneh-
men aus den energieintensiven Branchen naturgemafs besonders stark betroffen (Schau-
bild 2.1.9).3% Aber auch Unternehmen aus Branchen mit geringer oder mittlerer Energie-
intensitat kdnnen durch die hohen Energiepreise zum Teil stark belastet werden oder sind
es bereits: Zum einen direkt durch die Verteuerung der Energie, zum anderen indirekt Gber
hohere Preise fur Vorprodukte. Zudem belasten Preissteigerungen bei sonstigen Roh-
stoffen und Lieferkettenengpasse die Unternehmen, wobei sich letztere jungst etwas ent-
spannt haben.

Sofern Unternehmen ihre héheren Kosten nicht tiber hohere Preise an die Kunden
weiterreichen kénnen, sinkt tendenziell ihre Gewinnspanne. Dabei trifft der Energie-

32 Datenquelle: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung.

33 Der Produktionswert gibt den Wert aller in einem Sektor produzierten Guter und Dienstleistungen an.

34 Die Energieintensitat eines Sektors wird anhand des Energieverbrauchs im Jahr 2018 (in Terajoule) im Verhaltnis zur
damaligen Brutto-Wertschopfung (in Mio €) gemessen. Sektoren mit einer Kennzahl gréf3er als 5 werden als energieinten-
siv oder als Sektoren mit hoher Energieintensitat klassifiziert. Sektoren mit einer Kennzahl zwischen 1 und 5 als Sektoren
mit mittlerer Energieintensitat und Sektoren mit einer Kennzahl kleiner als 1 als Sektoren mit geringer Energieintensitat.
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Energiekosten und gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Sektoren Schaubild 2.1.9
in %
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Deutsche Bundesbank

preis-Schock europadische Unternehmen starker als Wettbewerber in anderen Wirtschafts-
regionen. Ein erheblicher Teil der deutschen Unternehmen blickt hinsichtlich ihrer Gewinn-
marge pessimistisch in die Zukunft. Laut einer Umfrage im Rahmen des Bundesbank-
Online-Panels-Firmen (BOP-F) erwarten rund 30 % der Unternehmen, dass die Herstel-
lungskosten bis Ende Marz 2023 starker steigen als die Verkaufspreise.3 Unter den
Unternehmen mit einem vergleichsweise hohen Energiekostenanteil erwarten dies sogar
knapp 45 % (Schaubild 2.1.10). Insbesondere Unternehmen, die bereits im Jahr 2021 einen
starken Anstieg der Herstellungskosten zu verkraften hatten, zahlen zu den Unternehmen,
die hohe Kosten und tendenziell schrumpfende Gewinnmargen erwarten.3® Die Insolvenz-
quote von Unternehmen, die sich derzeit noch auf einem sehr niedrigen Niveau bewegt,
konnte daher steigen. Insofern Unternehmen die Mehrkosten nicht Uber Einsparungen
oder staatliche Zuschusse auffangen konnen, durfte dies tendenziell energieintensive
Unternehmen sowie Unternehmen mit geringer Preissetzungsmacht betreffen.

Kreditversorgung bei steigenden nominalen
Finanzierungskosten stabil

Die nominalen Finanzierungskosten sind seit Herbst 2021 splrbar gestiegen. Bis
Anfang November 2022 haben sich die Risikoaufschlage auf Anleihen in Europa in etwa

35 Ergebnisse des Bundesbank-Online-Panels-Firmen (BOP-F). Im Rahmen des BOP-F befragt die Bundesbank eine repra-
sentative Auswahl von Unternehmen zu ihrer Lage, ihren Einschatzungen und Erwartungen. Dabei lassen die Daten aller-
dings keine Rickschlusse zu, in welchem Umfang die pessimistischen Erwartungen von aktuellen Entwicklungen, den Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie oder strukturellen Ursachen herrihren.

36 63 % der Unternehmen, die Margendruck erwarten, gaben an, bereits im Jahr 2021 mit Margendruck zu kampfen. Bei
denjenigen Unternehmen, die keinen Margendruck erwarten, belauft sich dieser Anteil hingegen auf 26 %. Angaben aus
Teilstichprobe basierend auf gewichteten Quartalsdaten.
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Verschuldung, Zinsaufwand und Gewinnerwartungen
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verdoppelt und zwar sowohl bei bonitatsstarken als auch -schwachen Unternehmen. Die

Risikoaufschlage liegen deutlich Uber den langfristigen Medianwerten und den stark kom-

primierten Aufschlagen der vergangenen Jahre. Auch bei der fir deutsche Unternehmen

wichtigeren Kreditfinanzierung sind im Neugeschaft die Zinsen gestiegen. Abhangig von

der Laufzeit und der Darlehenshohe nahmen sie zwischen 80 und 190 Basispunkten zu

(Schaubild 2.1.11). Die Realzinsen sind jedoch nach wie vor sehr niedrig. Bei annahernd

der Halfte der gesamten Bankkredite an Unternehmen laufen die Finanzierungen in den
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nachsten zwei Jahren aus und es ist voraussichtlich eine Anschlussfinanzierung notwen-
dig oder die Kredite sind variabel verzinslich.3” Ein erheblicher Teil der Unternehmen
konnte sich dann einem héheren nominalen Finanzierungsaufwand und je nach Inflations-
entwicklung auch einer hoheren realen Belastung gegenuber sehen. Langfristig konnten
hohere Finanzierungskosten nahezu alle deutschen Unternehmen treffen. So belief sich
im Jahr 2020 der durchschnittliche Zinsaufwand deutscher Unternehmen auf lediglich
2,5% ihrer Verbindlichkeiten, wahrend er in der Dekade vor der globalen Finanzkrise noch
bei 3,6 % lag.3® Vor allem bonitatsschwache Unternehmen mussten mit merklich héhe-
ren Finanzierungskosten rechnen. Kredite an diese Unternehmensgruppe sind in den Kre-
ditportfolios der Banken relativ stark vertreten (sieche Abschnitt , Ausfallrisiken bei Unter-
nehmenskrediten konnten deutlich zunehmen” auf S. 56 ff.).

Das deutsche Bankensystem vergab im Jahr 2022 bislang umfangreich Kredite an
Unternehmen. Das Neugeschaftsvolumen erreichte im Juni 2022 den héchsten Stand seit
Beginn der Zeitreihe im Jahr 2003 und bewegte sich im September immer noch auf einem
sehr hohen Niveau.3? Dabei nahm die Neukreditvergabe an Unternehmen aus energie-
intensiven Branchen besonders stark zu. Sie verdoppelte sich im Frihjahr 2022 im Ver-
gleich zum Vorjahr und lag im Juli noch leicht Uber dem durchschnittlichen Vorjahres-
wert.49 Insgesamt tragen die hohe Unsicherheit und die héheren Kosten fur Energie, Roh-
stoffe und Vorleistungen zu einem hoheren Bedarf an liquiden Mitteln und kurzfristiger
Finanzierung bei. Auch dirften Sonderfaktoren wie etwa staatliche Hilfsprogramme, bei-
spielsweise Forderkredite der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) an Energieversorger,
eine Rolle fur die vergleichsweise hohe Neukreditvergabe gespielt haben. Letztlich kdnnte
auch der derzeit noch niedrige Realzins die Kreditnachfrage weiterhin stitzen. Demgegen-
Uber konnten die eingetriibten konjunkturellen Aussichten dampfend auf die Nachfrage
wirken.

Der Kreditzugang fur den Unternehmenssektor erscheint weitgehend stabil. Das
Kreditneugeschaft deutet darauf hin, dass der Kreditzugang fir Unternehmen nicht ein-
geschrankt ist. Ergebnisse des Bundesbank-Online-Panels-Firmen unter Unternehmen stut-
zen diese Einschatzung. So scheint die Ablehnungsquote der Banken bei Kreditanfragen
im Jahr 2022 in etwa so hoch zu sein wie im Jahr 2021. Die Kredite wurden zum Teil aber
mit strafferen Konditionen vergeben. Die vierteljahrliche Erhebung des Eurosystems zum
Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending Survey, BLS) weist zwar darauf hin, dass die Ban-
ken ihre Kreditvergabestandards im dritten Quartal 2022 verscharft haben. Der wesent-
liche Grund hierfur ist, dass die Banken mit einem hdheren Ausfallrisiko im Unternehmens-

37 Auch bei mittel- und langfristigen Krediten ist manchmal eine Zinsanpassung vor Ende der Laufzeit moglich. So erlau-
ben derzeit 16 % der Kredite mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren eine Zinsanpassung in den nachsten 24
Monaten, obwohl ihre Restlaufzeit noch mindestens zwei Jahre betragt. Datenquelle: MFI-Zinsstatistik.

38 Datenquelle: Jahresabschlussstatistik (Hochgerechnete Angaben), Dezember 2021.

39 Datenquelle: MFI-Zinsstatistik.

40 Datenquelle: AnaCredit.
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sektor rechnen. Die Eigenkapital- und Liquiditatslage der Banken spielte der Umfrage
zufolge allerdings nur eine untergeordnete Rolle.

Insolvenzrisiken Uber mittlere Frist ernoht

In den kommenden Jahren diirften mehr Unternehmen ausfallen. Seit Herbst 2021
hat die Zahl an Unternehmensinsolvenzen in Deutschland leicht zugenommen (Schaubild
2.1.12).4" Im langjahrigen Vergleich ist sie aber Uber Branchen und Unternehmensgrof3en
hinweg noch sehr niedrig. Die geringen Insolvenzzahlen spiegeln dabei die Risikokennzah-
len der Unternehmen wider, welche sich aus Fundamentalwerten ableiten lassen. So war
im Jahr 2020 die Mehrheit der Unternehmen gemessen an ihrem dynamischen Verschul-
dungsgrad oder ihrer Zinsdeckungsquote solide aufgestellt. Dies galt sowohl fur energie-
intensive als auch nicht energieintensive Unternehmen (Schaubild 2.1.10 auf S. 32). Die
massiv gestiegenen Produktionskosten kdnnen in Bilanzdaten erst mit Zeitverzogerung
erkannt werden. Sie erhohen jedoch direkt die Ausfallrisiken — nicht nur bei energieinten-
siven Unternehmen, sondern auch bei anderen Unternehmen mit hohen Kostensteigerun-
gen und geringen Preissetzungsspielraumen. In den nachsten Jahren kénnten zudem die
Abschwachung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage sowie etwaige hohere Finanzie-
rungskosten viele Unternehmen belasten. Fremdkapitalgeber durften daher zuklnftig ver-
mehrt Wertberichtigungen und Abschreibungen vornehmen mussen.#? Die eingetribten

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland Schaubild 2.1.12
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41 Dieser Anstieg durfte zum Teil auch darauf zurtickzufthren sein, dass viele Hilfsprogramme ausgelaufen sind, die im Zuge
der Corona-Pandemie geschaffen wurden, und die Insolvenzantragspflicht von wenigen Ausnahmen abgesehen seit Mai
2021 wieder in Kraft ist. Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht trug zuvor dazu bei, dass es nur sehr wenige Unter-
nehmensinsolvenzen gab — trotz deutlich gestiegener Kreditrisiken.

42 Vqgl.: Bank for International Settlements (2022a), S. 19 ff.
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Aussichten durften dabei auch negative Auswirkungen auf den Gewerbeimmobiliensek-
tor haben (siehe Kapitel ,,Gewerbeimmobilien und das deutsche Finanzsystem” auf
S. 103 ff.).

Mittel- bis langfristig konnte auch der Strukturwandel in der deutschen Wirtschaft
zu hoheren Kreditausfallen beitragen. Der Klimawandel, die Digitalisierung, die Verlage-
rung von Lieferketten und die demografische Entwicklung fuhren zu Verschiebungen im
Produktionsprozess, die auch auf das Finanzsystem wirken.*? Die aktuelle Energiekrise
beschleunigt den Strukturwandel. Durch diesen verlieren Vermdgensgegenstande an
Wert. So fihren MalSnahmen im Zusammenhang mit dem Klimawandel wie etwa hohere
CO,-Preise dazu, dass kohlenstoffintensive Branchen allmahlich an Bedeutung verlieren.
Der Strukturwandel kann bewirken, dass einige Geschaftsmodelle nicht mehr rentabel
sind. Um den Strukturwandel nicht zu behindern, ist es wichtig, dass Fremdkapitalgeber
Kredite an Unternehmen ohne tragfahiges Geschaftsmodell nicht verlangern und gegebe-
nenfalls Verluste hinnehmen. Zugleich besteht die Gefahr, dass Fremdkapitalgeber Ver-
luste erleiden kénnten, wenn sie Risiken in Zusammenhang mit dem Strukturwandel in
der Vergangenheit unterschatzt und nicht angemessen bepreist haben.

I Lage im privaten Haushaltssektor

Die hohe Inflation mindert die Kaufkraft privater Haushalte und macht sie anfalliger
gegenuber kinftigen Schocks. Die deutlich gestiegenen Kosten fur die Lebenshaltung
schranken den finanziellen Spielraum privater Haushalte ein, Schulden zu tilgen oder finan-
zielle Puffer aufzubauen (siehe Kasten , Einfluss hoherer Lebenshaltungskosten und Zinsen
auf die Verwundbarkeit privater Haushalte in Deutschland” auf S. 37 ff.). Beides fuhrt dazu,
dass die Widerstandsfahigkeit der kreditnehmenden Haushalte gegenlber Schocks sinkt
und sich deren Ausfallwahrscheinlichkeit tendenziell erhoht. Aufgrund langer Zinsbin-
dungsfristen bei Wohnimmobilienkrediten sind die Zinsanderungsrisiken fur private Haus-
halte kurz- bis mittelfristig begrenzt. Diese Zinsanderungsrisiken liegen allerdings im Ban-
kensystem (siehe Abschnitt ,Risikolage des deutschen Bankensystems” auf S. 48 ff.).
Der Wohnimmobilienmarkt entwickelte sich in der ersten Jahreshalfte 2022 weiterhin
dynamisch und die Uberbewertungen nahmen weiter zu. Die bereits zuvor bestehenden
Verwundbarkeiten sind damit nach wie vor hoch. Um systemischen Risiken aus Wohn-
immobilienkrediten gezielt zu begegnen, wurde im Rahmen des makroprudenziellen Maf3-
nahmenpakets im Januar 2022 ein sektoraler Systemrisikopuffer (sSyRB) von 2 % fur mit

43 Zu Risiken des Klimawandels auf die Finanzstabilitat vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), S. 83 ff.
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Wohnimmobilien besicherte Kredite angeordnet (siehe Abschnitt ,, Gesamteinschatzung
und Implikationen fur die makroprudenzielle Politik” auf S. 82 ff.).#4 Im weiteren Jahres-
verlauf hat sich die Lage deutlich verandert. Insbesondere vor dem Hintergrund der stark
gestiegenen Kreditzinsen sowie der hoheren Lebenshaltungskosten deutet sich an, dass
sich die Nachfrage nach Wohnimmobilienfinanzierungen und damit die Kreditdynamik
abschwacht. Ahnliches gilt fur die Wohnimmobilienpreise. Sollten sich infolge hoherer
Finanzierungskosten fir private Haushalte jedoch einkommensbezogene Kreditrisiko-Indi-
katoren verschlechtern, konnten sich Verwundbarkeiten aus dem Neukreditgeschaft wei-
ter aufbauen. Aus Sicht der Finanzstabilitat ist es daher wichtig, dass Kreditgeber bei
neuen Wohnimmobilienfinanzierungen auf eine solide Schuldentragfahigkeit der Kredit-
nehmer achten.

Verschuldung privater Haushalte stieg weiter

Die Schuldentragfahigkeit des privaten Haushaltssektors ist gut, auch wenn sie sich
im laufenden Jahr sowie im Vorjahr verschlechtert hat. So ist die aggregierte Verschul-
dung relativ zum verfigbaren Einkommen im langerfristigen Vergleich eher moderat
(Schaubild 2.1.13).# Sie hat sich allerdings seit dem Jahr 2018 sukzessive erhoht, da sich
die Kredite dynamischer entwickelten als die Einkommen privater Haushalte. Im Zuge des-

Verschuldung der privaten Haushalte in Deutschland Schaubild 2.1.13
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44 Im Vergleich zum sSyRB spricht man allgemein von einem Systemrisikopuffer (Systemic Risk Buffer, SyRB), wenn dieser
nicht gezielt fr branchenspezifische Risikopositionen und Unterkategorien angeordnet wird, sondern pauschal fir in- oder
auslandische Risikopositionen. Mit dem SyRB bzw. sSyRB kdnnen Risiken adressiert werden, die nicht bereits angemessen
durch andere makroprudenzielle MaBnahmen, wie z.B. den Puffer fiir global- oder anderweitig systemrelevante Institute
(G-SRI oder A-SRI), berucksichtigt werden.

45 Die Verschuldungsrelation erscheint auch im Vergleich mit anderen Landern des Euroraums nicht auf3ergewdhnlich hoch.
Siehe: https://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004962.
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Einfluss hoherer Lebenshaltungskosten und
Zinsen auf die Verwundbarkeit privater
Haushalte in Deutschland

Steigende Lebenshaltungskosten und hohere Kreditzinsen stellen derzeit pri-
vate Haushalte in Deutschland vor Herausforderungen. Seit Mitte 2021 sind die
Lebenshaltungskosten in Deutschland deutlich gestiegen. Insbesondere die starke
Erhdhung bei Energie- und Nahrungsmittelpreisen haben hierzu beigetragen. In der
Folge sinken die zur Bedienung ihrer Schulden verfugbaren Einkommen privater
Haushalte (siehe Abschnitt ,Lage im privaten Haushaltssektor” auf S. 35 ff.). Die
seit Jahresbeginn stark gestiegenen Zinsen konnen zusatzlich den Schuldendienst
von Haushalten mit ausstehenden Krediten erhohen.

Private Haushalte konnten aufgrund der hoheren Ausgaben ihren Konsum
einschranken. Sinken die verfligbaren Einkommen, schranken private Haushalte in
der Regel vorrangig ihren Konsum ein und bedienen weiterhin ihre Verbindlichkei-
ten.” Je mehr Haushalte jedoch ihren Konsum einschranken, desto starker konnte
hierdurch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage gedampft und die wirtschaftliche
Aktivitat verringert werden. Verschlechtert sich die wirtschaftliche Lage in der Folge
weiter — etwa in der Form einer hoheren Arbeitslosigkeit — kann sich dies negativ
auf die Finanzstabilitat auswirken. Denn sollten verschuldete Haushalte nicht in der
Lage sein ihre Kredite weiterhin zu bedienen, wurde dies einen Anstieg der Kredit-
ausfalle nach sich ziehen. Alternativ zur Einschrankung ihres Konsums kénnten die
Haushalte aufgrund zusatzlicher Belastungen weniger sparen. Hierdurch wurde sich
ihr Vermogen langsamer aufbauen oder sogar abbauen. Ihre finanziellen Puffer und
somit ihre Widerstandsfahigkeit gegentber adversen Schocks nahmen dadurch ab.

Hohere Lebenshaltungskosten schranken den finanziellen Spielraum privater
Haushalte ein und treffen dabei insbesondere Haushalte mit geringerem Ein-
kommen. Haushalte mit geringerem Einkommen geben einen grof3eren Anteil ihres
Einkommens fur Grundbedurfnisse wie Energie, Nahrungsmittel, Mobilitat und
Wohnkosten aus. Gemals der Umfrage zu Erwartungen von Privatpersonen (Bun-
desbank-Online-Panel-Haushalte, BOP-HH) verwenden Haushalte mit einem Monats-
einkommen von weniger als 2 500 € im Durchschnitt 90 % hiervon, um Grund-

1 Vgl.: Elul et al. (2010) sowie Garriga und Hedlund (2020).
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bedurfnisse zu finanzieren (Schaubild). Haushalte mit einem Einkommen von mehr
als 4 000 € geben dagegen nur gut ein Drittel ihres Einkommens hierflr aus. Preis-
steigerungen bei Waren und Dienstleistungen, die zur Erflllung von Grundbedurf-
nissen genutzt werden, treffen daher Haushalte mit geringem Einkommen beson-
ders stark.? Haushalte mit hoherem Einkommen verfligen hingegen Uber eine
hohere Sparquote sowie héhere finanzielle Rucklagen und kénnen deshalb eher ihre
Sparquote reduzieren sowie auf Ersparnisse zuruckgreifen und mussen ihren Kon-
sum nicht reduzieren. Da die Einkommensgruppen in der Stichprobe ahnlich grofs
sind, durfte der Inflationsanstieg die Ersparnis und den Konsum der privaten Haus-
halte insgesamt substanziell reduzieren.?

Kurzfristig ist das Risiko von Kreditausfallen begrenzt, der Haushaltssektor ist
aber verwundbarer geworden. WWohnungsbaukredite machen einen GrofSteil der
Verschuldung privater Haushalte in Deutschland aus. Die von Preissteigerungen
besonders stark betroffenen Haushalte mit geringem Einkommen besitzen jedoch
seltener Wohneigentum und haben entsprechend weniger ausstehende Verbind-
lichkeiten. Der Inflationsanstieg dirfte daher fUr sich genommen kurzfristig nicht zu
einer starken Zunahme von Kreditausfallen im Haushaltssektor flhren. Allerdings
verfugt jeder zweite Haushalt, der Wohneigentum besitzt und Verbindlichkeiten
ausstehen hat, Uber ein Finanzvermdgen von weniger als vier Monatseinkommen
(Schaubild).? Insbesondere diese Haushalte sind verwundbar gegentber Realein-

2 Vgl.: European Central Bank (2022a).

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022e).

4 Die Gruppe der Mieter mit und ohne Schulden machen ca. 14% und 27 % und die verschuldeten Eigentimer
knapp 34 % der Stichprobe aus.
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kommensverlusten, welche ihre Fahigkeit weiterhin Schulden zu bedienen reduzie-
ren und einen Ruckgriff auf Reserven wahrscheinlicher machen.

Die Mehrheit der Haushalte ist aufgrund langer Zinsbindungsfristen zunachst
vor einem Anstieg der Kreditzinsen geschiitzt. Da die Zinsbindungsfristen in
Deutschland Ublicherweise lang sind, erhoht ein Anstieg der Kreditzinsen die Schul-
dendienstquote privater Haushalte kurzfristig nur geringfugig.® Die Zinskonditionen
werden fur die betreffenden Haushalte erst dann angepasst, wenn die Zinsbin-
dungsfrist auslauft. Somit ist ein grofSer Teil der verschuldeten Haushalte kurzfristig
nicht unmittelbar von steigenden Zinsen betroffen. Deshalb muss nur ein geringer
Teil dieser Haushalte kurzfristig seinen Konsum oder seine Sparquote in Folge einer
hoheren Zinsbelastung anpassen.

5 Auch die durchschnittliche aggregierte Schuldendienstquote steigt als Folge hoherer Zinsen nur geringfligig. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2022b).
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sen hat sich die Fahigkeit der Haushalte, ihre Schulden aus dem verflgbaren Einkommen
zu bedienen, tendenziell verschlechtert. Die hohe Inflation stellt eine Herausforderung fur
die Haushalte dar.

Denn die mit der Inflation verbundenen Kaufkraftverluste flhrten im bisherigen Jahresver-
lauf dazu, dass die realen Einkommen deutlich sanken. Werden die inflationsbedingten
Verluste nicht durch entsprechende Lohnzuwachse ausgeglichen, sinkt zukulnftig der
finanzielle Spielraum privater Haushalte zur Schuldentilgung. Risikomindernd wirkt in die-
sem Zusammenhang, dass Wohnungsbaukredite zu einem GrofSteil an Haushalte mit rela-
tiv hohen Einkommen und Vermégen vergeben wurden. Solche Haushalte durften den
aktuellen Inflationsanstieg finanziell zunachst besser abfedern kénnen als Haushalte mit
niedrigeren Einkommen. Aber selbst fir Haushalte mit hohem Einkommen erschwert der
Reallohnverlust den Aufbau von Finanzvermogen, welches zur Abfederung von Schocks
dienen kann. Sollte sich die derzeit stabile Lage am deutschen Arbeitsmarkt verschlech-
tern, durften auch die Kreditrisiken im privaten Haushaltssektor steigen. Zwar ware —im
Gegensatz zu hoheren Lebenshaltungskosten — nur ein Teil der privaten Haushalte von
Arbeitslosigkeit betroffen. Der Einkommensverlust dieser Haushalte ware aber deutlich
hoher. Da Wohnimmobilieneigentum und Wohnimmobilienkredite den Grof3teil des Ver-
maogens und der Verschuldung privater Haushalte ausmachen, sind die Verwundbarkeiten
im privaten Haushaltssektor eng mit den Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt ver-
bunden.

Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt
schwacht sich ab

Der seit dem Jahr 2010 anhaltende Preisaufschwung am Wohnimmobilienmarkt
setzte sich bis zur Jahresmitte 2022 zunachst fort. Die Nachfrage nach Wohnimmo-
bilien war bis ins Jahr 2022 hinein robust. Sie wurde jedoch unter anderem von der teils
schwachen und unsicheren Einkommensentwicklung sowie von den seit Anfang 2022
stark gestiegenen Zinsen gebremst.*® Zudem beeintrachtigten Materialengpasse seit dem
Jahr 2021 eine Ausweitung des Wohnimmobilienangebots.*” Insgesamt verteuerten sich
Wohnimmobilien im Jahr 2021 laut dem Hauserpreisindex des Statistischen Bundesamtes
um durchschnittlich 11,5% im Vergleich zu 7,8 % im Jahr 2020 (Schaubild 2.1.14). Das
Preiswachstum erhohte sich im ersten Quartal 2022 auf 11,6 % gegenuber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal, bevor die Wachstumsrate im zweiten Quartal auf 10,2 %

46 Bzgl. der Entwicklungen am deutschen Wohnimmobilienmarkt im Jahr 2021 vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).
47 Im bisherigen Jahresverlauf 2022 wurden ungewohnlich viele Bauprojekte storniert, was das zukiinftige Angebot ver-
knappt. Vgl.: ifo Institut (2022).
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Preise flir Wohnimmobilien in Deutschland Schaubild 2.1.14
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zurlickging.*® Dabei fielen die Preissteigerungen in landlicheren Regionen ahnlich stark
aus wie in stadtischen Regionen. Im Zuge der starken Preissteigerungen haben die Uber-
bewertungen am Wohnimmobilienmarkt zugenommen. Im Jahr 2021 lagen diese sowohl
in den Stadten als auch in Deutschland insgesamt zwischen 159% und 40 %.4°)

Es gibt erste Hinweise auf eine Abschwachung der Preisdynamik bei Wohnimmo-
bilien. Neben den gestiegenen Kreditzinsen durfte der Kaufkraftverlust privater Haushalte
aufgrund der hohen Inflation die Nachfrage nach Wohneigentum abschwachen.>® Anga-
ben von Immobilienplattformen gaben bereits zur Jahresmitte 2022 Hinweise auf eine
nachlassende Dynamik. Die Angebotspreise stagnierten oder fielen leicht.>” Kurzfristig ver-
flgbare Preisindizes fur das dritte Quartal 2022 legen ebenfalls nahe, dass die nominalen
Wohnimmobilienpreise sinken kénnten.>? Laut den Umfrageergebnissen der Bundesbank-
Studie zu Erwartungen von Privatpersonen (Bundesbank-Online-Panel-Haushalte, BOP-HH)
erwarteten die privaten Haushalte zuletzt eine deutlich schwachere Preisdynamik fur
Wohnimmobilien in den folgenden zwdlf Monaten.>® Im September gingen knapp 20 %
der Haushalte von sinkenden Immobilienpreisen aus, zu Jahresbeginn waren es noch
weniger als 2%. Bei einem Rlckgang der Immobilienpreise wurde auch der Wert der
Sicherheiten sinken, die zur Besicherung von Immobilienkrediten eingesetzt werden. Mog-

48 Bspw. zeigt der Preisindex flr selbstgenutztes Wohneigentum des Verbands deutscher Pfandbriefbanken vergleichbare
Tendenzen.

49 Der fundamentale Immobilienpreis wird auf Basis eines 6konometrischen Modells geschatzt und hangt von soziodemo-
grafischen und wirtschaftlichen Erklarungsfaktoren ab. Vgl.: Kajuth et al. (2016).

50 Der erwartete Zusammenhang zwischen realen Immobilienpreisen und Realeinkommen ist im Einklang mit empirischen
Studien zum deutschen Wohnimmobilienmarkt. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b) sowie Kajuth (2021).

51 Die Angaben basieren auf inserierten Angeboten flr Juli 2022. Siehe: https://www.immobilienscout24.de/unternehmen/
news-medien/news/default-title/preis-update/. Transaktionspreise reagieren nur mit einer Verzégerung auf Schocks. Vgl.: de
Wit et al. (2013) sowie Hort (2000).

52 Laut dem Hypoport Gesamtindex gingen die Wohnimmaobilienpreise zwischen dem zweiten und dritten Quartal 2022
geringfugig zurlck, laut Angaben des Verbands deutscher Pfandbriefbanken stagnierten die Preise fur selbstgenutztes
Wohneigentum annahernd. Im Vorjahresvergleich war die Preissteigerungsrate allerdings noch deutlich im positiven Bereich.
53 Fur weitere Informationen zur Umfrage siehe: https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/erwartungsstudie.
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liche zukUnftige Kreditausfalle waren dann mit entsprechend hoheren Verlusten bei Kre-
ditgebern verbunden.

In der zweiten Jahreshalfte 2022 zeichnet sich bereits eine Abkuhlung der Woh-
nungsbaukreditdynamik ab, nachdem sich der Aufwartstrend in der ersten Jahres-
halfte trotz gestiegener Zinsen vorerst fortgesetzt hatte. Der durchschnittliche Zins-
satz fur neu abgeschlossene Wohnimmobilienfinanzierungen erhéhte sich von etwa 1,3 %
Ende 2021 auf gut 3% im September 2022. In Verbindung mit weiter gestiegenen Immo-
bilienpreisen und gesunkenen Realeinkommen ist der kreditfinanzierte Immobilienkauf fur
viele Haushalte damit weniger erschwinglich. Wahrend sich die Nachfrage nach Wohn-
eigentum sowie die Kreditnachfrage im Jahr 2021 noch eher positiv entwickelten, kam es
in der ersten Jahreshalfte 2022 im Zuge gestiegener Zinsen zu einer Trendwende. In die-
sem Zusammenhang weisen Umfragedaten von deutschen Banken darauf hin, dass die
Kreditnachfrage seit Jahresbeginn merklich zurtickging. Eine andere Umfrage unter priva-
ten Haushalten zeigt zudem, dass die Kaufabsichten im bisherigen Jahresverlauf 2022 ten-
denziell rucklaufig waren (Schaubild 2.1.15). Vor diesem Hintergrund ging das Neukredit-
geschaft jingst spurbar zurtck und fiel im dritten Quartal 2022 gut 20 % niedriger aus als
im entsprechenden Vorjahresquartal. Ende des dritten Quartals 2022 lag die Jahreswachs-
tumsrate des Wohnungsbaukreditbestandes an private Haushalte bei 6,4 %, nachdem sie
im Vorquartal noch 6,9 % betragen hatte. Ende 2021 lag die Rate noch bei 7,1%. Bei die-

Zinsen fiir Wohnungsbaukredite und Indikatoren fiir die Nachfrage Schaubild 2.1.15
nach Wohneigentum
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Quellen: Bank Lending Survey des Eurosystems (BLS), EU-Kommission und Statistiken der Bundesbank. 1 Zinssatz fur Wohnungsbaukre-
dite mit Zinsbindungsfrist tber zehn Jahre auf Basis der MFI-Zinsstatistik. 2 Saldo von positiven und negativen Antworten zum beabsich-
tigten Erwerb oder Bau von Wohnimmobilien. Ergebnisse fur das 4. Quartal 2022 beruhen auf Befragung im Oktober 2022. 3 Saldo
von gemeldeten Nachfragesteigerungen und Nachfragertickgdngen nach Wohnimmobilienfinanzierungen.

Deutsche Bundesbank

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 42



ser Entwicklung konnte eine Rolle gespielt haben, dass Haushalte Immobilienfinanzierun-
gen in der ersten Jahreshalfte in Erwartung weiter steigender Zinsen vorgezogen haben.

Einkommensbezogene Indikatoren zur
Beurteilung der Kreditvergabestandards
konnten sich verschlechtern

Die vereinbarten Kreditkonditionen im Neugeschaft mit Wohnimmobilienfinanzie-
rungen sind seit dem Jahr 2020 teilweise straffer. Laut Ergebnissen der Umfrage des
Eurosystems zum Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending Survey, BLS) haben die deut-
schen Institute die Vergabestandards fur Wohnungsbaukredite vor dem Jahr 2020 Uber
mehrere Jahre gelockert. Seitdem wurden die Standards wieder gestrafft. So haben die
befragten Banken beispielsweise ihre Kreditrichtlinien im zweiten und dritten Quartal 2022
so stark verscharft wie noch nie seit Einfuhrung des BLS im Jahr 2003. Daten eines Kre-
ditvermittlers weisen zudem darauf hin, dass in der Neukreditvergabe die durchschnitt-
liche Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio, LTV) seit dem Jahr
2019 von 83 % auf 76 % im ersten Halbjahr 2022 gesunken ist (Schaubild 2.1.16). Im Zuge
dessen ging auch der Anteil von Krediten mit hoher LTV, also mit Werten oberhalb von
100 %, zuruck. Hierzu trug bei, dass bei den Kreditverhandlungen mehr Eigenkapital von
den Kreditgebern gefordert sowie von den Kreditnehmern auch eingebracht wurde. Auf
Kreditnehmerseite kann dies dadurch erklart werden, dass Wohnimmobilienfinanzierun-
gen zunehmend von Haushalten mit hdheren Einkommen abgeschlossen wurden.># Sol-

Vergabestandards neuer Wohnungsbaukredite in Deutschland Schaubild 2.1.16
Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation Verteilung der Schuldendienst-Einkommen-Relation
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten der Interhyp Gruppe. 1 Gewichtet mit Daten des Sozio-oekonomischen Panels (SOEP).
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54 Vql.: Verband deutscher Pfandbriefbanken (2021).
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che Haushalte verfigen in der Regel auch Uber héhere Vermdgen und kénnen entspre-
chend mehr Eigenkapital in eine Finanzierung einbringen. Zudem durfte der hdhere Eigen-
kapitalanteil auch das Ergebnis der Anreizwirkung gestiegener Zinsen sein. Es lohnt sich
aus Sicht der Haushalte, mehr Eigenkapital — sofern vorhanden — einzubringen, um die
Zinslast zu senken. Aus Sicht der Finanzstabilitat ist der hdohere Eigenkapitalanteil positiv
zu bewerten, da fur Kreditgeber das Verlustpotenzial umso geringer ausfallt, je niedriger
die LTV ist. Der hohere Eigenkapitaleinsatz trug aufSerdem dazu bei, dass die Verschuldung
relativ zum Einkommen der Neukreditnehmer (Debt-to-Income-Ratio, DTI) im ersten Halb-
jahr 2022 erstmals seit Beginn des Aufschwungs am Wohnimmobilienmarkt wieder leicht
sank.>®

Die einkommensbezogenen Risikoindikatoren im Neugeschaft mit Wohnimmo-
bilienfinanzierungen haben sich tendenziell verschlechtert. Ein wichtiger Indikator zur
Beurteilung des Ausfallrisikos von Kreditnehmern ist die Schuldendienst-Einkommen-Rela-
tion (Debt-Service-to-Income-Ratio, DSTI). Je hoher der monatliche Schuldendienst im Ver-
haltnis zum Einkommen ist, desto eher kdnnen Kreditnehmer in Bedrangnis kommen,
wenn etwa die Inflation die Lebenshaltungskosten erhoht, die Zinsbindungsfrist auslauft
oder das Einkommen sinkt. Aufgrund der gesunkenen Kreditzinsen war die durchschnitt-
liche DSTI in den vergangenen Jahren trotz gestiegener Darlehenssummen ricklaufig. Im
ersten Halbjahr 2022 stiegen die Finanzierungskosten jedoch erheblich. Gleichzeitig waren
Kaufpreise und Kreditvolumina weiterhin hoch. In der Folge erhohte sich die durchschnitt-
liche DSTI von 28 % im ersten Halbjahr 2020 auf 31% im ersten Halbjahr 2022. Dabei
nahm insbesondere der Anteil von Neukrediten mit einer hohen DSTI zu, also mit Werten
oberhalb von 40 % (Schaubild 2.1.16). Aufgrund hoherer Finanzierungkosten haben Kre-
ditnehmer aufSerdem die Tilgungsquoten ihrer Kredite gesenkt, was den Anstieg der DSTI
dampfte. Mit Blick auf das aktuelle Umfeld gestiegener Zinsen und verhaltener Einkom-
mensentwicklung besteht das Risiko, dass die Schuldendienstfahigkeit von kreditnehmen-
den Haushalten unter Druck gerat. Kreditgeber konnten in der Folge einkommensbezo-
gene Vergabestandards im Neukreditgeschaft weiter lockern, um angebotsseitig die Kre-
ditvergabe und somit ihre Zinsertrage zu stltzen. Denn im Gegensatz zur freiwilligen Ent-
scheidung uber den Eigenkapitalanteil — sofern die Haushalte Uber ein entsprechend hohes
Eigenkapital verfigen — haben Kreditnehmer weniger Méglichkeiten ihr Einkommen kurz-
fristig zu steigern, umso bessere Konditionen oder Uberhaupt einen Kredit zu erhalten.

Kurz- und mittelfristig begrenzen lange Zinsbindungsfristen die Zinsanderungsrisi-
ken privater Haushalte, nach Ablauf der Zinsbindung kénnten die Belastungen aber
zunehmen. Lauft die Zinsbindung aus, mussen die Kredite zu den dann geltenden Zinsen
refinanziert werden. Modellrechnungen zeigen, dass sich ein Anstieg der Wohnungsbau-

55 Laut Daten der Interhyp Gruppe sank das durchschnittliche Verhaltnis von Verschuldung zum Einkommen der Neukre-
ditnehmer (Debt-to-Income-Ratio, DTI) von 6,9 im zweiten Halbjahr 2021 auf 6,8 im ersten Halbjahr 2022.
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kreditzinsen auf 3 % — dem Durchschnittswert im September 2022 — unterschiedlich stark
auf Wohnungsbaukredite auswirken wirde, die in den vergangenen Jahren vergeben wur-
den.5® Altere Kreditjahrgdnge waren von dem Zinsanstieg nur geringflgig betroffen
(Schaubild 2.1.17), denn Wohnungsbaukredite wurden vor dem Jahr 2019 noch zu ver-
gleichsweise hohen Zinsen vergeben. Hinzu kommt bei alteren Kreditjahrgangen, dass
bereits grofere Teile der Kredite getilgt wurden. Fur Kreditjahrgange bis zum Jahr 2014
kénnte die durchschnittliche Kreditbelastung im Verhaltnis zum Haushaltseinkommen
(Loan-Service-to-Income-Ratio, LSTI) sogar sinken, weil die Zinsen damals mehr als 3%
betrugen. Selbst bei Wohnungsbaukrediten, die in den Jahren 2017 und 2018 vergeben
wurden, wurde die durchschnittliche rechnerische LSTI nur um weniger als 4 Prozent-
punkte auf knapp 27 % zunehmen. Dagegen konnte ein Zinsanstieg bei jingeren Kredit-
jahrgangen, die ab dem Jahr 2019 und damit auf dem Tiefstand der Zinsentwicklung ver-
geben wurden, die Belastung fur die Kreditnehmer deutlich erhdhen. Allerdings wird die-
ses Risiko durch die langen Zinsbindungsfristen begrenzt. So machten Wohnungsbaukre-
dite mit einer Zinsbindungsfrist von Uber funf Jahren in der jingeren Vergangenheit Uber
80 % des Neukreditgeschafts aus. Daher haben die ab dem Jahr 2019 vergebenen Kredit-

Kurzfristige Zinsanderungsrisiken bei Wohnungsbaukrediten: Schaubild 2.1.17
Modellrechnungen fiir das Jahr 2023
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Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken und eigene Berechnungen. 1 Die durchschnittliche Kreditdienst-Einkommen-Relation (LSTI)
der jeweiligen Kreditjahrgdnge, vor sowie nach Refinanzierung bzw. Neuverhandlung der Zinskonditionen im Jahr 2023, wird auf Basis
von Modellrechnungen fur einen Kreditzins von 3% approximiert. Daten zu Neugeschaftsvolumina von Wohnungsbaukrediten basieren
auf der MFI-Zinsstatistik. Die unterstellten Werte zu Kreditkonditionen basieren auf Angaben des Verbandes deutscher Pfandbriefbanken.
2 Die ausstehenden Volumina werden unter der Annahme approximiert, dass es sich bei den in der Vergangenheit vergebenen Kredi-
ten um Annuitatendarlehen handelt.
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56 Fir jeden Kreditjahrgang wird das im Jahr 2023 ausstehende Kreditvolumen approximiert, bei dem die Zinsbindungs-
frist zu diesem Zeitpunkt auslauft. Fur diese neu zu verhandelnden Kredite wird auRerdem die Kreditbelastung nach Anpas-
sung des Kreditzinses berechnet. Die Berechnungen basieren dabei auf aggregierten Angaben aus Studien zu den Struktu-
ren der Wohneigentumsfinanzierung des Verbands deutscher Pfandbriefbanken.
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jahrgange lediglich einen Anteil von gut 22 % an den Krediten, die im Jahr 2023 refinan-
ziert werden mussen (Schaubild 2.1.17). Wenn die Zinsbindung auslauft und zunehmend
Kreditjahrgange refinanziert werden mussen, die auf dem Tiefstand der Zinsen vergeben
wurden, besteht allerdings das Risiko, dass die Kreditbelastung der betroffenen Haushalte
steigt.

Um kiinftig besser handlungsfahig zu sein, sollten der makroprudenziellen Politik
in Deutschland zusatzlich einkommensbezogene Instrumente zur Verfligung gestellt
werden. Aktuell zeigt sich bei neuen Wohnimmobilienfinanzierungen in der Gesamtschau
keine substanzielle Lockerung der Kreditvergabestandards. Fur den Fall, dass sich die Stan-
dards lockern und hieraus Risiken flr die Finanzstabilitat resultieren, stehen bislang in
Deutschland nur zwei Instrumente zur Verflgung, um diesen Risiken entgegenzuwirken.
Derzeit kann die BaFin eine Obergrenze fir die LTV sowie eine Amortisationsanforderung
festlegen, zum Beispiel in Form einer maximalen Tilgungsdauer. Die BaFin ist bislang
jedoch nicht ermachtigt, Obergrenzen fur die DTI oder DSTI anzuordnen. Um maogliche
Risiken fur die Finanzstabilitat durch eine hohe Verschuldung zielgerichtet adressieren zu
konnen, sollten die rechtlichen Voraussetzungen daflr geschaffen werden, dass solche
Instrumente von der makroprudenziellen Aufsicht eingesetzt werden kénnen.
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VERWUNDBARKEITEN
UND RESILIENZ
M DEUTSCHEN
FINANZSYSTEM

Das veranderte makrofinanzielle Umfeld hat erhebliche Auswirkungen auf das deut-
sche Finanzsystem. Hohe Inflationsraten, steigende Zinsen sowie gedampfte Wachs-
tumsaussichten und erhéhte Abwartsrisiken schlagen sich teils unmittelbar Uber Wertver-
luste in den Bilanzen der Finanzintermediare nieder. Teilweise wirken sie mittelbar, etwa
uber hohere Kapitalanforderungen. Die makrofinanziellen Entwicklungen wirken sich auf
bestehende Verwundbarkeiten im Finanzsystem aus, die sich seit der globalen Finanzkrise
von 2007/08 in einem Umfeld niedriger Zinsen und geringer Inflation aufgebaut hatten.
Stark steigende Zinsen oder ein wirtschaftlicher Einbruch — beispielsweise aufgrund einer
weiteren Verscharfung der Energiekrise — kdnnten bestehende Verwundbarkeiten im deut-
schen Finanzsystem offenlegen. Allerdings sind mit steigenden Zinsen mittelfristig auch
positive Effekte verbunden, wie etwa zunehmende Zinsiberschusse bei Banken.

Betrachtliche Risiken ergeben sich aus Forderungen an Unternehmen. Deren Ver-
schuldung ist in den vergangenen Jahren gewachsen und macht die Unternehmen anfal-
liger gegenuber adversen makrodkonomischen Entwicklungen. Hohere Energie- und Roh-
stoffpreise sowie Lieferengpdsse verteuern die Produktion. Schieflagen und Ausfalle im
Unternehmenssektor wirden sich Gber Wertberichtigungen und Abschreibungen von Kre-
diten und Wertpapieren im Finanzsystem widerspiegeln. Die Wertkorrekturen konnten
starker als in friheren Wirtschaftsabschwungen ausfallen, da Marktteilnehmer in den ver-
gangenen Jahren Ausfallrisiken unterschatzt haben kénnten. So nahm die Zahl der Insol-
venzen wahrend der globalen Finanzkrise und zuletzt wahrend der Corona-Pandemie auf-
grund von umfassenden Stdtzungsmaldnahmen nicht zu. Auch die Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht dirfte hierbei eine Rolle gespielt haben. Niedrige Risikoaufschlage bei
Anleihen und Krediten sowie eine geringe Risikovorsorge bei Banken kdnnten Ausdruck
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einer zu optimistischen Bewertung von Kreditrisiken sein. Dies war einer der Grunde dafur,
dass die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Anfang 2022 ein makro-
prudenzielles MafSnahmenpaket verabschiedete, um die Resilienz des Finanzsystems zu
starken (siehe Kasten ,Wirkung des makroprudenziellen Malinahmenpakets” auf
S. 62 ff.).>7

AuBBerdem haben die Risiken bei Wohnimmobilienkrediten zugenommen. Die hohe
Inflation mindert die verfigbaren Einkommen privater Haushalte und schrankt deren
finanziellen Spielraum ein, Schulden zu tilgen. Dies fuhrt dazu, dass sich die Ausfallwahr-
scheinlichkeit von Krediten erhoht, die an private Haushalte vergeben wurden, und kann
bei adversen Entwicklungen zu erhohten Wertberichtigungen bei Banken fuhren. Die
potenziellen Verluste werden allerdings dadurch gemindert, dass Banken die Immobilien
beim Kreditausfall verwerten konnen.

Der Zinsanstieg im Jahr 2022 hatte bereits vielfach signifikante Korrekturen an den
Finanzmarkten und damit Wertanderungen bei den von den Finanzintermediaren
gehaltenen Anlagen zur Folge. Betroffen waren insbesondere die kleinen und mittel-
grof3en Banken, die umfangreiche Anleiheportfolios zur Steuerung ihrer Zahlungsstrome
im Rahmen des Liquiditatsmanagements und als Reserve fir unerwartete Abfllsse bei
ihren Einlagen halten. Aber auch grofse Banken erlitten deutliche Verluste. Bei Investment-
fonds zeigten sich die negativen Folgen einer Investitionsstrategie, bei der in den vergan-
genen Jahren der Anteil langlaufender Anlagen ausgebaut wurde. Versicherer verzeichne-
ten Wertverluste insbesondere in ihren Anleiheportfolios aufgrund des Anstiegs der Risiko-
aufschlage.

I Risikolage des deutschen Bankensystems

Seit Mitte 2021 ist die aggregierte Kernkapitalquote der Banken etwas gesunken.
Der Ruckgang der Kernkapitalquote, also das Verhaltnis von Kernkapital zu risikogewich-
teten Aktiva, ist vor allem auf ein starkeres Kreditwachstum zurtckzufuhren und nicht auf
einen Anstieg der Risikogewichte. Daher nahm auch die ungewichtete Eigenkapitalquote
ab, also das Verhaltnis von Kernkapital zur Bilanzsumme. Bis zum Herbst 2022 hat sich die
Veranderung des makrodkonomischen Umfelds noch nicht signifikant negativ auf die
Kapitalausstattung der Banken ausgewirkt. Bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften
lag die Kernkapitalquote Ende des zweiten Quartals bei knapp 15,2 % (Schaubild 2.2.1).

57 Vgl.: Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (2022).
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Eigenkapitalausstattung ausgewéhlter deutscher Banken” Schaubild 2.2.1
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Bei den grof3en, systemrelevanten Banken lag die Quote bei 17,1%. Die Kreditrisiken und
damit die Gesamtrisikoposition kdnnten jedoch aufgrund der Expansionsphase des Finanz-
zyklus in den vergangenen Jahren unterschatzt sein.>®

Das verschlechterte makrodkonomische Umfeld birgt erhebliche Risiken fiir das
deutsche Bankensystem. Einige dieser Risiken konnen kurzfristig schlagend werden,
wahrend andere eher mittelfristig eintreten konnten (Tabelle 2.2.1). So fuhren starke Zins-
anstiege oftmals zu direkten Wertverlusten in den Anleiheportfolios der Banken. Dadurch
reduziert sich das Eigenkapital, sofern die Verluste nicht durch anderweitige Gewinne aus-
geglichen werden. Zudem kann der Wertverlust die besicherte Refinanzierung beeintrach-
tigen, da auch der Wert der zur Besicherung eingesetzten oder zur Verfigung stehenden
Wertpapiere fallt. Kurzfristig leidet in der Regel auch das Zinsgeschaft, wenn schnell stei-
gende Zinsen die Refinanzierung der Banken verteuern. Mittelfristig durften aber die posi-
tiven Effekte aus den Zinsertragen des Kreditgeschafts dominieren. Auch das veranderte
makrodkonomische Umfeld durfte sich in erheblichem MalS auf das Kreditgeschaft aus-
wirken. So ist zu erwarten, dass die Wertberichtigungsquoten von ihrem derzeit sehr nied-
rigen Niveau spurbar steigen. Dies trifft insbesondere auf Kredite an Unternehmen zu, die
in der Vergangenheit stark von den niedrigen Zinsen und einem bis zur Pandemie guten

58 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
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Wirkungskanale von Zinsanstiegen und Konjunkturabschwiingen Tabelle 2.2.1
auf Bankbilanzen

Aktiva Passiva
Kredite Verbindlichkeiten
— Hohere Wertberichtigungen bei Zinsanstieg/Konjunktur- — Verteuerte Refinanzierung bei Zinsanstieg
abschwung: kurz- bis mittelfristig — Hoheres Liquiditatsrisiko/Nachschussbedarf bei besicherter
— Hoheres Einkommen im Neugeschaft bei Zinsanstieg Finanzierung bei Zinsanstieg
Wertpapiere Eigenkapital
— Bewertungsverluste bei Zinsanstieg: kurzfristig — Hohere Eigenkapitalanforderungen bei Zinsanstieg/Konjunktur-
abschwung

Deutsche Bundesbank

konjunkturellen Umfeld profitiert hatten (siehe Abschnitt , Ausfallrisiken bei Unterneh-
menskrediten konnten deutlich zunehmen” auf S. 56 ff.). Besonders starke Auswirkun-
gen sind auch auf Kredite an Unternehmen aus den energieintensiven Branchen zu erwar-
ten. Gleichzeitig durften die Eigenkapitalanforderungen steigen, vor allem bei den grofSen
Banken. Diese Institute verwenden Uberwiegend eigene Risikomodelle zur Berechnung
ihrer Kapitalanforderungen (Internal Ratings-Based Approach, IRBA). Die Anforderungen
reagieren dabei vergleichsweise sensitiv auf konjunkturelle Veranderungen.

Kurzfristig wirkt sich das veranderte Umfeld
erheblich auf das Bankensystem aus

Der Zinsanstieg fiihrte bereits im ersten Halbjahr zu erheblichen Bewertungsverlus-
ten in den Wertpapierportfolios der Banken. Bei Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten beliefen sich die Abschreibungen auf Wertpapiere auf 12,3 Mrd € (Schaubild 2.2.2).
Dies entspricht rund 5,6 % des harten Kernkapitals (Common Equity Tier 1, CET1). Stille
Bewertungsreserven verhinderten dabei deutlich héhere Verluste.>® So sind die stillen
Bewertungsreserven bei Wertpapieren der Sparkassen und Kreditgenossenschaften im ers-
ten Halbjahr um 21,8 Mrd € zurlickgegangen. Den Banken stehen damit im Aggregat vor-
erst keine stillen Reserven mehr zur Verfugung, weshalb weitere Wertverluste unmittelbar
zu entsprechenden Abschreibungen und Verlusten fuhren wurden. Allerdings halten die
kleinen und mittelgrofSen Banken Wertpapiere oftmals bis zur Endfalligkeit. Da Anleihen

59 Bewertungsreserven ergeben sich nach dem Handelsgesetzbuch, wenn Wertpapiere nicht zu ihren jeweiligen Markt-
preisen, sondern zu einem niedrigeren Wert in der Bilanz angesetzt werden. Stille Reserven und deren Veranderungen mus-
sen nicht separat in der Bilanz oder der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen werden.

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 50



Gewinne und Verluste ausgewadhlter Bankengruppen in Deutschland Schaubild 2.2.2
durch Marktpreisveranderungen
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1 Erfasst werden sowohl GuV-wirksame Gewinne und Verluste aus Wertpapieren und Derivaten als auch deren Neubewertungen, die
direkt mit dem Eigenkapital verrechnet oder im OCI (Other Comprehensive Income — Sonstiges Ergebnis) erfasst werden. 2 Umfasst die
14 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI). 3 Ubergang zu Rechnungslegungsstandard IFRS 9. 4 Erfasst werden Gewinne und
Verluste bei Wertpapieren des Bankbuchs (die Liquiditatsreserve und das Anlagevermégen). Bestand an stillen Bewertungsreserven die-
ser Wertpapiere als NettogroRe stiller Reserven abzuglich stiller Lasten.

Deutsche Bundesbank

am Ende der Laufzeit zum Nennwert zurlickgezahlt werden, werden spatestens dann die
Marktwertverluste durch entsprechende Bewertungsgewinne ausgeglichen. In der
Zwischenzeit mindert der Wertverlust aber das Eigenkapital und damit die Fahigkeit der
Banken, weitere Verluste beispielsweise aus dem Kreditgeschaft zu absorbieren. Bei den
grofSen, systemrelevanten Banken fuhrten die Marktpreisrickgange ebenfalls zu erheb-
lichen Verlusten, jedoch in deutlich geringerem Ausmal$ als bei den Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften. Sie beliefen sich im ersten Halbjahr auf 7,9 Mrd € oder 3,7 % des
harten Kernkapitals. Die Verluste waren unter anderem deswegen geringer, weil diese
Banken haufiger Absicherungsgeschafte abschlieffen und im Handelsgeschaft teilweise
sogar Gewinne erzielten.

Die besicherte Refinanzierung der Banken scheint von einem Zinsanstieg dagegen
bislang wenig beriihrt. Bei einer besicherten Refinanzierung hinterlegen Banken Sicher-
heiten in Form liquider Wertpapiere, die ihre Glaubiger im Falle eines Zahlungsausfalls der
Bank verwerten konnen. Auch beim Handel mit Derivaten spielen Sicherheiten eine grofSe
Rolle. Ein Zinsanstieg reduziert den Wert dieser Sicherheiten und kann dazu fuhren, dass
Banken den Wertverlust durch zusatzliche Sicherheiten ausgleichen mussen. Ein Liqui-
ditatsrisiko entsteht dann, wenn es Banken schwerfallt, zusatzliche Sicherheiten ein-
zureichen. FUr das Bankensystem ist vor allem die Refinanzierung bei der Notenbank rele-
vant. Ende 2021 wurden etwa 83 % der von den grof3en, systemrelevanten Banken bei
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der Bundesbank eingereichten — und damit fir die Besicherung verfigbaren — Wertpapiere
tatsachlich fur die Refinanzierung genutzt. Bei den kleinen und mittelgrofSen Banken war
der Auslastungsgrad mit 72 % deutlich geringer. In einem Szenario, in dem die risikolosen
Zinsen um 100 Basispunkte steigen, wuirde der aggregierte Auslastungsgrad leicht stei-
gen, aber noch deutlich unter der Schwelle von 100 % liegen. Bei einem Teil der Banken
ergabe sich in diesem Szenario zwar eine Unterdeckung, also eine Auslastung der Sicher-
heiten von Uber 100 %. Die Unterdeckung ware insgesamt aber gering. Insbesondere fur
grofse Banken ist auch die Finanzierung am Interbankenmarkt von Bedeutung. Fur die
Finanzierung Uber Repo-Geschafte betragt der Auslastungsgrad 33 %. Dieser wirde sich
auch bei einem Zinsanstieg nur geringflgig andern.®® Ebenfalls scheinen die moglichen
Nachschusspflichten bei Derivate-Positionen einen nur geringen Anteil der Zentralbank-
guthaben der betreffenden Banken auszumachen. Insgesamt erscheint ein Zinsanstieg im
Hinblick auf die vorhandenen Sicherheiten verkraftbar zu sein.

Die Liquiditatsausstattung ist trotz des Anstiegs der Marktzinsen weiter auf einem
vergleichsweise hohen Niveau. Um kurzfristige, unerwartete Abflisse von Einlagen
bedienen zu kénnen, halten Banken liquide, also schnell verwertbare, Wertpapiere. Ein
grof3er Teil hiervon sind festverzinsliche Anleihen hoher Bonitat. Banken sind auch durch
regulatorische Vorgaben verpflichtet, Uber eine gewisse Liquiditatsausstattung zu ver-
flgen. So muss die Liquiditatsdeckungskennziffer (Liquidity Coverage Ratio, LCR), also das
Verhaltnis aus liquiden Aktiva zu den kurzfristig zu erwartenden Liquiditatsabflissen, min-
destens 100 % betragen. Fir deutsche Banken liegt diese Kennzahl mit durchschnittlich

Liquiditat im deutschen Bankensystem bei einem Zinsanstieg Schaubild 2.2.3

Liquide Mittel in Prozent des Liquiditatsabflusses, Stand: Juni 2022
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Quelle: Kruger et al. (2022).
Deutsche Bundesbank

60 Unter einem Repo-Geschaft versteht man den Kauf eines Vermogensgegenstands mit gleichzeitiger Vereinbarung des
Rlckkaufs zu einem spateren Termin. Haufig handelt es sich bei dem Vermogensgegenstand um Wertpapiere. Wirtschaft-
lich betrachtet handelt es sich bei solch einem Geschaft um einen Kredit, den der Kreditnehmer mit Wertpapieren besichert.
Die Differenz zwischen An- und Verkaufskurs des Vermogensgegenstands entspricht einem Kreditzins, den der Kreditgeber
erhalt.
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157 % auf einem hohen Niveau (Schaubild 2.2.3).6" Um die Liquiditatsausstattung in einer
Stressphase zu bewerten, kann der systemische Liquiditatspuffer herangezogen werden.
Dieser wird ahnlich wie die Liquiditatsdeckungsquote errechnet, berlcksichtigt dabei
jedoch zusatzliche Stressannahmen. Auch der systemische Liquiditatspuffer liefert kaum
Hinweise, dass sich der Zinsanstieg in diesem Jahr merklich auf die Liquiditatsausstattung
der Banken auswirkte. Die Kennzahl befindet sich weiter auf einem vergleichsweise hohen
Niveau.

Mittelfristig konnten Risiken aus bestehenden
Verwundbarkeiten eintreten

Das deutsche Bankensystem weist eine hohe Fristentransformation auf. Durch eine
Fristentransformation setzten sich Institute erhohten Liquiditats- und Zinsanderungsrisiken
aus. Vor allem Institute, die hauptsachlich traditionelles Kreditgeschaft betreiben, weisen
eine Uberdurchschnittliche Fristentransformation auf. Eine positive Fristentransformation
bedeutet, dass die Zinsbindung der Anlagen die der Verbindlichkeiten Ubersteigt. Liqui-
ditatsrisiken konnten sich dadurch ergeben, dass Einlagen in einem unerwartet starken
Male abgezogen werden und die betreffende Bank die AbflUsse nicht oder nur unter
Schwierigkeiten bedienen kann. Sollten die liquiden Mittel nicht ausreichen, ware die Bank
gezwungen, sich anderweitig zu hdheren Kosten zu refinanzieren oder sogar Teile ihres
Vermodgens unter moglicherweise grofsen Preisabschlagen zu verauf3ern. Solche Notver-
kaufe haben insbesondere wahrend der globalen Finanzkrise eine grofse Rolle in der Ver-
scharfung der Krise gespielt. Zinsanderungsrisiken ergeben sich dadurch, dass sich wegen
der kurzeren Zinsbindung steigende Zinsen zunachst starker in den Zinsaufwendungen
niederschlagen als in den -ertragen. Dies gilt insbesondere fur Banken, die sich vergleichs-
weise stark am Markt refinanzieren. Banken mit einem hohen Anteil an tendenziell zins-
unelastischen Kundeneinlagen sind hingegen weniger betroffen.

Die Fristentransformation war zwar im zweiten Quartal 2022 leicht rucklaufig,
befindet sich in groBen Teilen des Bankensystems aber weiterhin auf einem hohen
Niveau. Die Fristentransformation kann mittels des Baseler Zinskoeffizienten approximiert
werden. Der Baseler Zinskoeffizient ist ein wichtiges aufsichtliches Mafs fur die Zinsande-

61 Banken halten typischerweise deutlich mehr liquide Aktiva als gefordert, um eine Unterschreitung der regulatorisch
geforderten Schwelle von 100 % bei der LCR zu vermeiden.

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 53



rungsrisiken im Bankbuch.®? Durch Umstellung der Berechnungsformel kann er in die
aggregierte Duration des Nettovermdgens umgeformt werden. Der Baseler Zinskoeffizient
ist bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften wegen der Bedeutung des Kreditgeschafts
vergleichsweise hoch. Bei den grof3en, systemrelevanten Banken fallt er deutlich niedriger
aus (Schaubild 2.2.4). Zuletzt fiel der Zinskoeffizient leicht: Dies konnte darauf zurtck-
zuflhren sein, dass sich die Barwerte verringern, die der Berechnung des Baseler Zins-
koeffizienten zugrunde liegen, wenn schon Zinsschocks eingetreten sind.

Zinsanderungsrisiken im deutschen Bankensektor” Schaubild 2.2.4
in %
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* Barwertverlust der mit Zinsanderungsrisiken behafteten Positionen des Anlagebuchs bei einem abrupten Zinsanstieg (200 Basispunkte
Uber alle Laufzeiten hinweg), bezogen auf die Eigenmittel (gewichteter Durchschnitt). Basierend auf Meldungen der Institute zum Baseler
Zinskoeffizienten. 1 Umfasst die 14 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI) in Deutschland.

Deutsche Bundesbank

Die grof3en Banken konnten ihre Fristentransformation unterschatzen. Niedrige
Werte des Baseler Zinskoeffizienten ruhren vielfach daher, dass fur Kundeneinlagen auf-
grund von Erfahrungswerten eine hohe Haltedauer angesetzt wird. Die geschatzten Hal-
tedauern weichen in der Regel von den vertraglichen Laufzeiten ab. Die Spannbreite der
geschatzten Werte ist bei den grofSen, systemrelevanten Banken grofs und reicht von
einem Tag bis zu funf Jahren. Der Mittelwert liegt fur Einlagen von Kleinkunden bei gut
zwei Jahren.®? Die Bedeutung der unterstellten Laufzeiten fur die Hohe des Baseler Zins-
koeffizienten lasst sich ermessen, wenn fur die Haltedauern kurzere Laufzeiten unterstellt
werden. Wird beispielsweise angenommen, dass fur alle grofden Banken, fir die entspre-
chende Daten vorliegen, die Laufzeiten einheitlich dem Mittelwert entsprachen, so wuirde
bei einem Zehntel der untersuchten Banken der Baseler Zinskoeffizient um durchschnitt-
lich 10 Prozentpunkte hoéher ausfallen (Schaubild 2.2.5). Wird die vertragliche Haltedauer
unterstellt, erhéht sich dieser Wert um weitere 29 Prozentpunkte.

62 Fir die Berechnung des Baseler Zinskoeffizienten ermitteln die Banken den Barwert ihrer Anlagen und Verbindlichkei-
ten und untersuchen, wie sich dieser bei einem abrupten Anstieg des Zinsniveaus um 200 Basispunkte andern wurde. Die-
ser Verlust wird in Relation zu den Eigenmitteln gesetzt. Der Baseler Zinskoeffizient umfasst auch eine Senkung des Zins-
niveaus um 200 Basispunkte und der grof3ere Verlust in den beiden Szenarien ist maf3geblich. Fir die meisten Banken ist
das Szenario mit dem Zinsanstieg das relevante Szenario (Schaubild 2.2.4).

63 Fur die kleinen und mittelgrofSen Banken, die in deutlich starkerem MafSe Fristentransformation betreiben, liegen keine
entsprechenden Meldedaten vor.
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Zinsanderungsrisiken” in Abhangigkeit von verschiedenen Schaubild 2.2.5
Depositenlaufzeiten deutscher SSM-Banken™

in %, Stand: Marz 2022
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* Barwertverlust der mit Zinsanderungsrisiken behafteten Positionen des Anlagebuchs bei einem abrupten Zinsanstieg von 200 Basis-
punkten, bezogen auf die Eigenmittel. ** Banken, die dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM)
unterliegen. Verschiedene Depositen umfassen Depositen von Nichtbanken ohne bestimmte Laufzeit in Euro. 1 Feste Werte entspre-
chen den im Querschnitt der Banken ungewichteten Laufzeitdurchschnitten der verschiedenen Depositen. 2 Laufzeit von null.

Deutsche Bundesbank

Das Zinsergebnis der grof3en Banken ist im ersten Halbjahr 2022 spurbar gesunken,
wahrend sich bei den kleinen und mittelgrof3en Banken eine Bodenbildung abzeich-
nete. Grofse Banken finanzieren sich in der Regel wesentlich starker Uber den Markt als
kleine und mittelgrofse Banken, wodurch sich deren Zinsaufwendungen wesentlich star-
ker erhoht haben konnten. Kleine und mittelgrofSse Banken finanzieren sich hingegen uber-
wiegend Uber Kundeneinlagen und sind daher kostenseitig weniger vom Zinsanstieg
betroffen. Fur diese Banken scheint sich der lang anhaltende Riickgang der Zinsspanne in
diesem Jahr bislang nicht fortgesetzt zu haben (Schaubild 2.2.6). Mittel- und langfristig
profitieren die meisten Banken von einem Zinsanstieg. Empirisch sind Zinsniveau und Zins-
ergebnis positiv korreliert.® Es ist noch unklar, ob die gegenwartigen Entwicklungen eine
Trendumkehr bedeuten.

Zinsuberschuss ausgewahlter Bankengruppen in Deutschland Schaubild 2.2.6

in % der Bilanzsumme, vierteljahrlich’
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1 Gleitender Durchschnitt der annualisierten Quartalsmeldung und der drei Vorquartale. Den Zeitreihen liegen Einzelinstitutsangaben
zugrunde. 2 Mit der Bilanzsumme gewichteter Mittelwert. 3 Umfasst die 14 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI).
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64 Vgl.: Busch und Memmel (2017).
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In einem aufsichtlichen Stresstest zum Meldestichtag Ende 2021 haben Bundesbank und
BaFin unter anderem untersucht, wie sich ein starker Anstieg der risikofreien Zinsstruktur-
kurve von bis zu 200 Basispunkten in den kommenden Jahren auf die kleinen und mittel-
grof3en Banken auswirkt.®® Teilweise ist dieses Szenario im Laufe des Jahres 2022 bereits
eingetreten, vor allem im Bereich der kurzfristigen Zinsen. Demnach erwarten die Institute
im ersten Jahr einen signifikanten Rickgang des Zinsergebnisses. Laut Einschatzung der
Banken ist das Zinsergebnis bei einem Zinsanstieg bereits im zweiten Jahr héher als im
Vergleichsszenario unveranderter Zinsen.®® Allerdings wird bei diesem Szenario ein Schock
unterstellt, bei dem die Zinsen abrupt steigen und die Banken ihre Bilanzen nicht anpas-
sen. In der Realitat steigen Zinsen haufig graduell und die Banken haben die Moglichkeit
auf einen Zinsanstieg zu reagieren und ihre Bilanzen entsprechend anzupassen.

Ausfallrisiken bei Unternenmenskrediten
konnten deutlich zunehmen

Eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage kdnnte zu einem deutlichen Anstieg
der Wertberichtigungen im Kreditgeschaft fiihren. Aufgrund eines bis vor Kurzem
extrem niedrigen Zinsniveaus und eines langen konjunkturellen Aufschwungs, der bis zur
Corona-Pandemie wahrte, bewegen sich die Wertberichtigungen im Kreditgeschaft nach
wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau. Noch Ende 2021 war bei ginstigen wirtschaft-
lichen Aussichten ein Anstieg in der Risikovorsorge der Banken nicht absehbar. Die wirt-
schaftlichen Aussichten haben sich seitdem substanziell verschlechtert, sodass das Risiko
von vermehrten Kreditausfallen erheblich zugenommen hat. Dennoch spiegelt sich die
Zunahme des Kreditrisikos bislang nicht in den Wertberichtigungen wider (Schaubild
2.2.7). Ein Grund hierfir kann sein, dass sich die Wirkungen veranderter wirtschaftlicher
Rahmenbedingungen oft erst zeitverzdgert in den Kreditausfallen zeigen.

Insbesondere bei Unternehmenskrediten kdnnen durch sinkende Ertrage und héhere
Zinsaufwendungen die Ausfallrisiken zunehmen. Ein wirtschaftlicher Abschwung
erhoht das Risiko, dass Unternehmen bei fallenden Ertragen ihre Zahlungsverpflichtungen
nicht mehr erflllen kdnnen. Steigende Zinsen verscharfen dieses Risiko, da sich die Zins-
last erhoht. Damit steigt das Kreditausfallrisiko. Im Neukreditgeschaft schlagen sich hdhere
Ausfallrisiken normalerweise in entsprechender Hohe in den Risikopramien des Kreditzin-
ses nieder. Bei festverzinsten Krediten im Bestand wirken sich die hoheren Ausfallrisiken

65 Es wurden insgesamt sechs Szenarien untersucht. In einem scharfen Zinsszenario wurde ein Anstieg der Zinsstruktur-
kurve um 200 Basispunkte simuliert. Fir nahere Angaben zu diesem Stresstest siehe: https://www.bundesbank.de/de/presse/
pressenotizen/ergebnisse-des-Isi-stresstests-2022-897718.

66 Analysen auf Basis von Bilanzdaten und aufsichtlichen Meldungen bestatigen diese Einschatzung.
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Komponenten der Risikovorsorge im Kreditgeschaft deutscher Institute” Schaubild 2.2.7
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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 Enthalt 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 Erhdhung des Ausfallrisi-
kos) und Non-Performing (Stufe 3: Ausfallereignis).

Deutsche Bundesbank

jedoch nicht auf die Risikopramien aus.®” Dies kann unter Umstanden zu Verlusten im Kre-
ditgeschaft der Banken flhren, die je nach Starke des Abschwungs mehr oder weniger
gravierend ausfallen kénnen.

Unternehmen mit relativ hoher Verschuldung sind in den Kreditportfolios uber-
durchschnittlich stark vertreten. Diese Allokationsrisiken zeigen sich hinsichtlich des
dynamischen Verschuldungsgrades und des Zinsdeckungsgrades der Unternehmen.%®
Ende 2021 machten Kredite an Unternehmen mit einem Uberdurchschnittlich hohen dyna-
mischen Verschuldungsgrad 73 % des Kreditbestands aus, jene mit einer Uberdurchschnitt-
lich niedrigen Zinsdeckungsquote 70 % (Schaubild 2.2.8). Die Allokationsrisiken konnten
seit dem Jahr 2021 sogar noch gestiegen sein und auch in Zukunft weiter steigen. Wird
ein Anstieg der Fremdkapitalzinsen von 200 Basispunkten ab dem Jahr 2021 unterstellt,
wdurde sich der Anteil von Krediten mit einer unterdurchschnittlichen Zinsdeckungsquote
um knapp 12 Prozentpunkte auf 82 % erhdhen. Ein solches Szenario ist durch den Zins-
anstieg im Jahr 2022 bereits teilweise eingetreten. Ungeachtet des grofRen Anteils der Kre-
dite an Unternehmen mit vergleichsweise hoher Verschuldung ist der Anteil der Unterneh-
men mit einer aus Sicht der Bank unterdurchschnittlichen Bonitat gering.®?

So betrug der Anteil der Kredite mit einer relativ hohen Ausfallwahrscheinlichkeit lediglich
32 %. Der Anteil durfte sich seit dem Jahr 2021 nicht wesentlich verandert haben, da die
Ausfallwahrscheinlichkeiten vergleichsweise stabil blieben. Wird anstatt der von Banken
berechneten Ausfallwahrscheinlichkeit der Altman Z-Score zur Bewertung der Bonitat ver-

67 Um gegen einen unerwarteten Ausfall gewappnet zu sein, unterlegen die Banken die Kredite anteilig mit Eigenkapital.
68 Der dynamische Verschuldungsgrad entspricht dem Verhaltnis von Fremdkapital zu EBITDA (Gewinn vor Zinsen, Steuern
und Abschreibung). Die Zinsdeckungsquote ist definiert als Verhéaltnis von EBITDA zum Zinsaufwand. Zu den Allokationsrisi-
ken, nach denen in den Kreditportfolios der Banken verhaltnismal3ig viele Kredite mit Uberdurchschnittlichem Risiko vertre-
ten sind. Vgl.: Bednarek (2021) sowie Deutsche Bundesbank (2021).

69 Die Bonitatseinschatzung der Banken schlagt sich in der Ausfallwahrscheinlichkeit nieder, die Banken fir ihre Kreditneh-
mer mittels eigener Verfahren ermitteln.
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Allokationsrisiken im inlandischen Kreditportfolio deutscher Banken Schaubild 2.2.8
Anteil der Kreditvergabe an relativ riskante nichtfinanzielle Unternehmen® in % der gesamten Kreditforderungen
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tings-Based Approach, IRBA).
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wendet, liegt der Anteil der Kredite an relativ riskante Unternehmen mit 70 % wesentlich
hoher.”9

Verluste kénnten insbesondere bei Krediten an energieintensive Unternehmen ent-
stehen. Die hohen Preise flr Energie kdnnen zu erheblichen Belastungen der Unterneh-
men fluhren, sofern sie die hoheren Kosten nicht an ihre Kunden weiterreichen kénnen.
Auch im Zusammenhang mit dem durch den Klimawandel bedingten Strukturwandel sind
diese Unternehmen maoglicherweise erhohten Geschaftsrisiken ausgesetzt (siehe Kasten
,Strukturwandel und Finanzstabilitat — Herausforderungen fur die makroprudenzielle Auf-
sicht” auf S. 88 ff.). Energieintensive Unternehmen weisen im Vergleich mit anderen Unter-
nehmen keinen hoheren Verschuldungsgrad auf (Schaubild 2.1.10 auf S. 32). Allerdings
nimmt die Schuldentragfahigkeit der Unternehmen ab, wenn die Ertrage dauerhaft zurtick-
gehen. Damit waren auch erhdhte Kreditausfallrisiken fir das Bankensystem verbunden.
Zusammengenommen machen diese Unternehmen nur rund 6% der Unternehmenskre-
dite deutscher Banken aus. Jedoch bestehen entlang der Wertschépfungsketten vielfal-
tige indirekte Abhangigkeiten deutscher Unternehmen von der Entwicklung der Energie-
preise. Diese mittelbaren Risiken fur Banken sind schwer zu beziffern.

70 Der Altman Z-Score ist ein Bonitatsbewertungsverfahren flr Unternehmen. Er wird ermittelt als Linearkombination aus
gewichteten Bilanzkennzahlen. Vgl.: Altman (1968).
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Einen Sonderfall stellen Unternehmen der Energieversorgung dar. Insgesamt machen die
Kreditforderungen deutscher Banken an diese Unternehmen nur rund 4,3 % der Unter-
nehmenskredite aus (Schaubild 2.2.9). Kreditgenossenschaften sind vergleichsweise stark
gegenuber Kreditrisiken von privaten Energieversorgern exponiert. Kleine und mittelgrofSe
Banken sind nicht starker gegentiber kommunalen Energieversorgern exponiert als grofe
Banken. Die Kreditrisiken erscheinen aufgrund der untergeordneten Bedeutung im Kredit-
portfolio und der fiskalpolitischen Stutzungsmafinahmen fur Energieversorger eher mode-
rat.

Bilanzielle Kreditforderungen gegeniiber Unternehmen Schaubild 2.2.9
der Energieversorgung”

in %, Stand: 1. Vj. 2022
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Mittelbar kénnten fir Banken Verluste aus ihrer Rolle an den Energiebdrsen erwach-
sen. Mehrere Banken sind an den europaischen Energiebdrsen als Clearing-Mitglieder ver-
treten. In dieser Funktion stellen sie insbesondere fir Unternehmen des Energiesektors
den Zugang zu zentralen Gegenparteien und damit zu Borsengeschaften sicher. Fallt ein
Teilnehmer wahrend der Laufzeit des Geschafts aus, Ubernimmt eine solche Clearing-Bank
die bestehenden Zahlungsverpflichtungen des ausgefallenen Teilnehmers. Die Banken
bedienen sich dabei aus den hinterlegten Sicherheiten. Reichen diese nicht aus, mussen
sie die darUber hinausgehenden Verluste selbst tragen. In Folge der Energiepreisentwick-
lung sind die Sicherheiten-Anforderungen bei borsengehandelten Energiederivaten stark
gestiegen. In bestimmten Szenarien droht der Ausfall von Marktteilnehmern, vor allem
von Energieunternehmen (siehe Kapitel , Aktuelle Bewahrungsproben fur das zentrale
Clearing” auf S. 122 ff.). Die potenziellen Verluste fur das deutsche Bankensystem erschei-
nen aber insgesamt begrenzt.

Die von Banken ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeit fiir Unternehmenskredite
konnte kiinftig steigen. In der Vergangenheit hatten insbesondere die grofsen Banken
den Unternehmen sehr niedrige Ausfallwahrscheinlichkeiten zugeschrieben. Ein wesent-
licher Treiber der bis zuletzt fallenden Ausfallwahrscheinlichkeiten durfte die sinkende Zins-
belastung der Unternehmen gewesen sein. Ende 2020 belief sich der durchschnittliche
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Zinsaufwand der Unternehmen auf etwa 1% der Bilanzsumme. Aufgrund des Zinsanstiegs
durfte er nun deutlich héher liegen und kénnte weiter steigen. Ein Anstieg der Zinsauf-
wandsquote um 1 Prozentpunkt ging in der Vergangenheit durchschnittlich mit einer
Erhohung der von den Banken ermittelten durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit fur
Unternehmenskredite von knapp 0,1 Prozentpunkten einher. Dies bedeutet, dass sich die
Ausfallwahrscheinlichkeiten derzeit um ungefahr 30 % erhéhen wurden. Ebenso durften
schlechtere Konjunkturaussichten die Ausfallrisiken signifikant erhéhen. Die durchschnitt-
liche Ausfallwahrscheinlichkeit wurde sich ebenfalls um 30 % erhohen, wenn die Eigen-
kapitalrendite der Unternehmen um 5 Prozentpunkte fallt.

Infolge steigender Ausfallwahrscheinlichkeiten konnten die Eigenkapitalanforderun-
gen fiir Unternehmenskredite insgesamt kunftig deutlich zunehmen. Insbesondere
die grof3en, systemrelevanten Banken, die flr die Berechnung der Eigenkapitalanforderun-
gen eigene Modelle verwenden, weisen derzeit niedrige Risikogewichte bei ihren Unter-
nehmenskrediten auf.”? Die Risikogewichte kdnnten aber nicht dem tatsachlichen Kredit-
risiko entsprechen und maglicherweise zu niedrig sein.”? Eingetrubte wirtschaftliche Aus-
sichten und hohere Zinsbelastungen kénnten die Bonitatseinstufung der Unternehmen
verschlechtern, welche in den Modellen der Banken als Ausfallwahrscheinlichkeit der
Unternehmenskredite quantifiziert wird. Der prozentuale Anstieg der Kapitalanforderun-
gen auf héhere Ausfallwahrscheinlichkeiten konnte vergleichsweise stark ausfallen. Dies
liegt daran, dass die aktuellen Ausfallwahrscheinlichkeiten Uberwiegend niedrig sind und
die Risikogewichtsfunktion einen konkaven Verlauf hat (Schaubild 2.2.10).72 Wird ein Kre-

Kapitalanforderung in Abhéngigkeit von der Kreditausfallwahrscheinlichkeit” Schaubild 2.2.10
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talanforderungen fur Kreditrisiken. Im vorliegenden Beispiel wird eine Verlustquote bei Ausfall (Loss Given Default, LGD) von 45% sowie
eine effektive Restlaufzeit (Effective Maturity) von einem Jahr angenommen. 1 Bei einer Erhdhung der Kreditausfallwahrscheinlichkeit
um 0,1%-Punkte. 2 Bezieht sich auf den ausstehenden Betrag bei Ausfall (Exposure at Default, EAD) bei einem Standardkredit.

Deutsche Bundesbank

71 Aus der Summe der risikogewichteten Aktiva (Risk Weighted Assets, RWA) werden die Eigenkapitalanforderungen der
Bank ermittelt. Insbesondere grofse, systemrelevante Banken nutzen fiir die Berechnung der Risikogewichte im Kredit-
geschaft eigene Modelle.

72 Vgl. u.a.: Deutsche Bundesbank (2021).

73 Die Risikogewichtsfunktion ordnet der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredits ein spezifisches Risikogewicht zu. Die Kapi-
talanforderung betragt 8 % des Produkts aus Risikogewicht und dem ausfallgefahrdeten Teil des Kredits.
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dit mit der mittleren Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,35% zugrunde gelegt, erhéht ein
Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit um 0,1 Prozentpunkte die Kapitalanforderung fur
diesen Kredit um 16 %. Bei einem Ausgangswert der Ausfallwahrscheinlichkeit von 1%
wdurde sich die Kapitalanforderung dagegen nur um 4% erhohen.’

Verwundbarkeiten aus Immobilienkrediten
bestehen fort

Bei Wohnimmobilienkrediten kénnten die Wertberichtigungen zunehmen. Insbeson-
dere kleine und mittelgrofse Banken haben die Vergabe von Immobilienkrediten in den
vergangenen Jahren stark ausgeweitet (Schaubild 2.2.11). Im Zuge des Zinsanstiegs und
eines potenziellen Konjunkturabschwungs konnten die Kreditausfalle in diesem Bereich
zunehmen. Der Anstieg durfte dabei aufgrund der typischen, langen Zinsbindungsfristen
eher graduell erfolgen. Die Verluste bei den Banken werden auch dadurch begrenzt, dass
die Kredite durch Immobilien besichert sind. Selbst ein starker Preiseinbruch am Wohn-
immobilienmarkt wurde fur sich genommen nur zu vergleichsweise moderaten Verlusten
fUhren. In einem Szenario, bei dem die Immobilienpreise um 30 % einbrechen und die
Arbeitslosigkeit auf 10 % steigt, entstinden den Banken nur Verluste in Hohe von 0,7 %
des betroffenen Kreditvolumens.” In einer systemischen Betrachtung kamen allerdings
weitere Auswirkungen hinzu, moglicherweise auch in anderen Teilen des Kreditportfolios
der Banken.

Wohnungsbaukredite deutscher Schaubild 2.2.11
Banken an inlidndische private Haushalte”
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74 Die Risikogewichtsfunktion ist eine konkave Funktion der Ausfallwahrscheinlichkeit. D.h., dass die Steigung der Kurve
mit zunehmenden Ausfallwahrscheinlichkeiten abnimmt.
75 Fur Details zum zugrunde liegenden Modell vgl.: Barasinska et al. (2019).
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Wirkung des makroprudenziellen
Malinahmenpakets

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verkiindete im
Januar 2022 ein MaRnahmenpaket, das die Resilienz des deutschen Banken-
systems starken soll. Das MalSnahmenpaket war notwendig geworden, da sich in
den vergangenen Jahren hohe Verwundbarkeiten im deutschen Bankensystem auf-
gebaut hatten.” Die BaFin kundigte daher an, den antizyklischen Kapitalpuffer
(Countercyclical Capital Buffer, CCyB) auf 0,75 % der inlandischen Risikopositionen
zu erhéhen und einen sektoralen Systemrisikopuffer (Sectoral Systemic Risk Buffer,
sSYRB) von 2 % fur Kredite einzufthren, die mit im Inland belegenen Wohnimmo-
bilien besichert sind. Wahrend der CCyB auf die Widerstandsfahigkeit des Banken-
systems gegenuber zyklischen Verwundbarkeiten abzielt, erhoht der sSyRB zusatz-
lich die Resilienz von Kreditgebern, die im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung
in Deutschland besonders aktiv sind. Die Banken haben bis zum 1. Februar 2023
Zeit, um die Pufferanforderungen vollstandig zu erfullen. Zusatzlich fordert die Auf-
sicht, dass die Kreditgeber auf umsichtige Vergabestandards bei WWohnimmobilien-
finanzierungen achten.

Das Malnahmenpaket zielt darauf ab, die Widerstandsfahigkeit des Banken-
systems zu starken, indem Kapitalpuffer fiir Stressphasen aufgebaut werden.
Die Kapitalpuffer konnen in Stressphasen Verluste absorbieren und so einer tber-
mafigen Einschrankung der Kreditvergabe entgegenwirken. Allerdings kénnten die
Pufferanforderungen wahrend des Pufferaufbaus als Nebenwirkung das Kreditange-
bot von Banken verringern, falls Banken ihre risikogewichteten Aktiva (Risk Weighted
Assets, RWA) abbauen. Hierdurch wirden sie ihre Kapitalguote erhéhen und damit
das Uberschusskapital im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva stabilisieren.
Insbesondere geringer kapitalisierte Banken konnten ihr Kreditangebot reduzieren
oder Kredite mit geringerem Ausfallrisiko vergeben. Bezogen auf die einzelne Bank
kann dies durchaus eine gewunschte Nebenwirkung sein, da so bei geringer kapi-
talisierten Banken das Bilanzwachstum gedampft wird. Besser kapitalisierte Banken
konnten einen potenziellen Ruckgang des Kreditangebots zum Teil kompensieren.
In dem Fall kame es zu einer Umverteilung der Kreditvergabe innerhalb des Banken-
systems, ohne dass das Kreditangebot insgesamt Ubermafig zurickgeht. Die makro-

1 Vgl.: Ausschuss flir Finanzstabilitat (2022a).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022



prudenzielle Aufsicht geht aktuell nicht davon aus, dass das Kreditangebot des Ban-
kensystems durch das Mafdnahmenpaket wesentlich beeintrachtigt wird, da die
meisten Banken die Pufferanforderungen bereits mit vorhandenem Uberschusskapi-
tal erflllen konnen.? Die Auswirkungen des makroprudenziellen Maf3nahmenpakets
werden regelmaf3ig Uberpruft.

Die Pufferanforderungen konservieren bestehendes Uberschusskapital im
Bankensystem und setzen in der mittleren Frist fiir die Banken einen Anreiz,
neues Uberschusskapital aufzubauen. Das Bankensystem hat im zweiten Quar-
tal 2022 im Vergleich zum Vorjahresquartal nicht verstarkt Kapital aufgebaut. Dies
war auch nicht erwartet worden, denn die meisten Banken konnen die zusatzlichen
Pufferanforderungen bereits mit ihrem bestehenden Uberschusskapital erftllen.?
Dennoch starken die Pufferanforderungen die Widerstandskraft des Bankensystems,
indem sie Uberschusskapital in Hohe von rund 23 Mrd € oder knapp 5% des har-
ten Kernkapitals (Common Equity Tier 1, CET 1) des deutschen Bankensystems kon-
servieren. Im Vergleich zum gesamten Bankensystem haben Institute ihr Eigenkapi-
tal starker erhoht, die die Anforderungen zum Zeitpunkt der Ankindigung nicht mit
ihrem Uberschusskapital erftllen konnten. Dennoch mussen einige kleinere Banken
in den kommenden Quartalen weiteres Kapital aufbauen, um die verkindeten Puf-
feranforderungen zu erflllen.® Mittelfristig durften alle Banken einen Anreiz haben,
zusatzliches Eigenkapital aufzubauen, um ihre gewlnschte Uberschusskapitalquote
wieder zu erreichen.

Es gibt bislang keine Hinweise darauf, dass das MafSnahmenpaket die Kredit-
vergabe des Bankensystems signifikant gedampft hat. Die Neukreditvergabe
des deutschen Bankensystems an nichtfinanzielle Unternehmen und private Haus-
halte hat sich auch in den Monaten nach Ankundigung des MafSnahmenpakets im
Vergleich zum Vorjahr zum Teil deutlich ausgeweitet (Schaubild). Der Risikoauf-
schlag fur Kredite, also die Differenz aus Kreditzins und risikolosem Referenzzins, ist
nicht gestiegen.” Zudem sind im Aggregat im ersten Halbjahr 2022 keine signifikan-
ten Veranderungen in der Struktur der Kreditportfolios zu erkennen, auch wenn der

2 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2022b).

3 Das Uberschusskapital ist der Teil des harten Kernkapitals, der tber die Mindest- und Pufferanforderungen hinaus-
geht.

4 Gemessen an der Bilanzsumme belduft sich der Anteil dieser Banken auf 1,4 %.

5 Der gewichtete, risikofreie Referenzzins flr Kredite mit einer Laufzeit von einem Jahr oder weniger ergibt sich
anhand der Zinssatze der Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) und fur Kredite mit einer Laufzeit von mehr als
einem Jahr anhand der Renditen von Bundesanleihen.
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Neukreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte
Veranderung der kumulierten Neukreditvergabe tiber drei Monate gegentber dem Vorjahr in %
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sSYRB insbesondere die Kapitalanforderungen fur Wohnimmobilienkredite erhéht.®
Letztlich kdnnen jedoch bislang keine kausalen Wirkungen des Mafdnahmenpakets
auf das Kreditangebot identifiziert werden, da diese von Veranderungen im makro-
finanziellen Umfeld Uberlagert werden und die Kreditvergabe sowohl durch Kredit-
angebots- als auch durch Kreditnachfragefaktoren beeinflusst wird.

Bislang gibt es keine signifikanten Unterschiede in der Neukreditvergabe von
Banken mit geringerem Uberschusskapital und besser kapitalisierten Banken.
Die aggregierte Betrachtung konnte Verlagerungen in der Neukreditvergabe von
vergleichsweise gering kapitalisierten Banken zu besser kapitalisierten Banken uber-
decken.” Beide Gruppen haben ihre Neukreditvergabe an Unternehmen und pri-
vate Haushalte im Vergleich zum Vorjahr Uber das erste Halbjahr 2022 insgesamt
ahnlich gesteigert, wenn auch in den einzelnen Monaten unterschiedlich stark
(Schaubild). Im Juli und August lag die Neukreditvergabe der geringer kapitalisier-
ten Banken zwar unter dem Vergleichswert des Vorjahres. Die besser kapitalisierten
Banken Uberkompensierten diese Entwicklung jedoch, sodass das Bankensystem als
Ganzes auch im Juli und August die Neukreditvergabe deutlich ausweitete. Die
Unterschiede in der Neukreditvergabe von besser und geringer kapitalisierten Ban-
ken sind statistisch nicht signifikant, nachdem andere Bankeigenschaften sowie
bank- und zeitspezifische Effekte in der Schatzung berlcksichtigt wurden.

6 Vgl.: Geiger (2022).

7 Banken werden hier als geringer kapitalisiert eingestuft, sofern ihr Uberschusskapital weniger als 1% relativ zu
den risikogewichteten Aktiva betrdgt. Banken, die Uber mindestens 1% Uberschusskapital verfligen, werden als
besser kapitalisiert eingestuft. Das Uberschusskapital ist der Teil des harten Kernkapitals, der Gber die regulato-
rischen Anforderungen hinausgeht.
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Banken haben ihre Kreditvergabestandards in der Wohnimmobilienfinanzie-
rung seit Anfang 2022 teilweise gestrafft. Die Kommunikation der Aufsicht zu
Kreditvergabestandards zielte darauf ab, einem maglichen Risikoaufbau im Neukre-
ditgeschaft entgegen zu wirken. In der Tat ging die Darlehensvolumen-Immobilien-
wert-Relation (Loan-to-Value-Ratio, LTV) bei neu vergebenen Wohnimmobilienkre-
diten weiter zurlick (siehe Abschnitt ,Lage im privaten Haushaltssektor” auf
S. 35ff.).%8 Allerdings erhdhte sich der Schuldendienst neuer Kreditnehmer rela-
tiv zu deren Einkommen deutlich. Inwieweit diese Entwicklungen unmittelbar auf
das MalBnahmenpaket zurtickgehen, kann auf Basis der verfligbaren Informationen
nicht abschliefend beurteilt werden. Die Kreditvergabestandards durften aber zu
einem wesentlichen Teil vom makrofinanziellen Umfeld und der Lage am Wohn-
immobilienmarkt beeinflusst worden sein.

8 Die Angaben basieren auf Daten der Interhyp Gruppe.

Auch bei Gewerbeimmobilienkrediten drohen bei einem Konjunkturabschwung
hohere Wertberichtigungen. Gewerbeimmobilienkredite machen bei deutschen Banken
mit 8 % der Bilanzsumme einen relativ hohen Anteil aus. Ergebnisse von Umfragen bei
Banken von Juli 2022 deuten darauf hin, dass diese bei der Neukreditvergabe von Gewer-
beimmobilienkrediten mit hoheren Risiken rechnen (siehe Kapitel , Gewerbeimmobilien
und das deutsche Finanzsystem” auf S. 103 ff.). Die Kreditinstitute gehen davon aus, dass
sie in den kommenden Monaten die Vergaberichtlinien straffen und die Kreditbedingun-
gen verscharfen werden.

I Lage im Versicherungssektor

Die Risikolage im deutschen Versicherungssektor wird derzeit wesentlich durch den
Anstieg der Zinsen, hohe Inflationsraten und Unsicherheiten bei den Vermoégens-
preisen bestimmt. Uber ihre Kapitalanlagen haben Versicherer einen signifikanten Ein-
fluss auf die Marktpreise von Wertpapieren und die effiziente Allokation von finanziellen
Mitteln. Lebensversicherer und Pensionseinrichtungen haben in der Vergangenheit feste
Zinsgarantien an private Haushalte gegeben. Sie stehen vor der Herausforderung, aus-
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reichend hohe Ertrage mit ihrer Kapitalanlage zu erzielen, um diese Zinsgarantien dauer-
haft zu erwirtschaften. Steigende risikolose Zinsen erleichtern es Lebensversicherern, die
garantierte Mindestverzinsung ihrer Vertrage langfristig zu erwirtschaften.

Lebensversicherer sind Zinsanderungsrisiken ausgesetzt, aber die Verwundbarkeit
gegenuber Zinsanderungen diirfte sich in den vergangenen Jahren strukturell etwas
vermindert haben. Tendenziell profitieren sie von ansteigenden risikolosen Zinsen, weil
die Verbindlichkeiten im bilanziellen Wert starker fallen als die Vermdgensgegenstande.
Der Grund hierflr ist, dass die Laufzeit der Passiva langer ist als die der Aktiva. In den ver-
gangenen Jahren haben die Lebensversicherer diesen Abstand zwischen Passiva und Aktiva
verringert und somit ihre Zinsanderungsrisiken reduziert. Dadurch reagieren die Eigenmit-
tel in der Solvency ll-Bilanz weniger stark, wenn sich die risikolosen Zinsen andern. Nach
Erhebungen der BaFin durfte sich dieser Trend fortsetzen.”®

Der Anteil der Unternehmensanleihen mit unterdurchschnittlicher Bonitat in den
Anleiheportfolios der Versicherer ist gestiegen. Dies durfte an der Suche nach Rendite
in einem langjahrigen Umfeld niedriger Zinsen gelegen haben. Zudem haben Rating-
Herabstufungen zur geringeren Bonitat in den Kapitalanlagen der Versicherer beigetragen.
Der Versicherungssektor ist damit in den vergangenen Jahren anfalliger gegenuber einem
Anstieg der Risikoaufschlage bei Wertpapieren geworden.

Insbesondere der Anstieg der Risikoaufschlage seit Ende 2021 hat die Eigenmittel
der Lebensversicherer insgesamt verringert. Fur sich genommen hatte der Anstieg des
risikolosen Zinssatzes einen Anstieg der Eigenmittel bewirkt (Schaubild 2.2.12), da die Ver-
bindlichkeiten von Lebensversicherern aufgrund ihrer langeren Laufzeit bei einem Zins-
anstieg starker im Wert sinken als die Anlagen. Jedoch wurde der positive Effekt durch die
hoheren Risikoaufschlage tberkompensiert.

Gleichwohl sind die Solvenzquoten der Lebensversicherer seit Anfang 2022 deut-
lich gestiegen. Die aufsichtlichen Solvenzquoten, also das Verhaltnis aus Eigenmitteln zu
Kapitalanforderungen, nahmen im Median von knapp uber 400 % zum Jahresende 2021
auf fast 670 % im ersten Halbjahr 2022 zu.”” Dies ist der grofste Anstieg seit der Einfuh-
rung von Solvency Il im Jahr 2016. MalSgebend hierfur war ein Ruckgang der Eigenmittel-
anforderungen. Dazu dirfte beigetragen haben, dass die SolvencyIl-Bilanzsumme sank.

Ein sehr starker Zinsanstieg ware fur die Lebensversicherer mit Liquiditatsrisiken
verbunden. Denn in diesem Fall kdnnte es zu einer Kundigungswelle von Vertragen kom-

76 Im Rahmen ihrer erweiterten Prognoserechnung erhebt die BaFin bei den Lebensversicherern Projektionen von Indika-
toren nach SolvencyIl.

77 Die marktwertorientierte Betrachtung von Solvency|l erfordert dabei eine dauerhafte Bedeckung der Anforderungen
durch die Eigenmittel von mindestens 100 %.
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Solvenzquoten deutscher Lebensversicherer nach Solvency II” Schaubild 2.2.12

Quartalsendstande

Solvenzquoten nach Solvency Il

1200 (unternehmensindividuell) in % 90%-Quantil
1000
800 Mittelwert .I. T -|- 75%-Quantil
600 T T = Median
25%-Quantil
400
10%-Quantil
200
0
Beitrage zur Veranderung der Solvenzquote in %-Punkten
Eigenmittel +200
Solvenzkapitalanforderungen
I +100
. i =1 -00n .l
-100 I
—200 +2,5
zum Vergleich: +2,0
zehnjahriger Null-Kupon-Euro-Swapsatz in %
+1,5
+1,0
+0,5
0
-0,5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Quelle: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind die Solvenzquoten der 63 Lebensversi-

cherer, fir die durchgehend Meldungen vorliegen.
Deutsche Bundesbank

men. Ein solches Szenario kdnnte nach Modellrechnungen eintreten, wenn die Umlauf-
rendite von Bundesanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit kurz- bis mittelfristig tber 3 %
stiege (Schaubild 2.2.13).7® Inzwischen notiert die Umlaufrendite von Bundeswertpapie-
ren mit zehnjahriger Restlaufzeit bei Uber 2% und hat sich damit dem kritischen Niveau
von 3% angenahert. Das Szenario einer Kundigungswelle ist insoweit wahrscheinlicher
geworden. Allerdings berucksichtigt das Modell nicht die weiteren Vorteile der Lebensver-
sicherung fur die Versicherten, die Kindigungen entgegenstehen, wie die Absicherung
gegen biometrische Risiken oder steuerliche Vorteile. Die Bewertungsreserven bei festver-
zinslichen Kapitalanlagen in den Portfolios der Lebensversicherer sind entsprechend gesun-
ken. Wurde der Marktwert der Kapitalanlagen deutscher Lebensversicherer so weit zurtick-
gehen, dass die Ruckkaufswerte der Vertrage nicht mehr voll kapitalgedeckt sind, konnte

78 Fur Details zum zugrunde liegenden Modell vgl.: Férstemann (2021).
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Kritisches Zinsniveau deutscher Lebensversicherer Schaubild 2.2.13
bei einer Kiindigungswelle”
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grofRen deutschen Lebensversicherern mit Kapitalanlagen von jeweils Gber 500 Mio € zu Buchwerten in Preisen von 2016.
Deutsche Bundesbank

es vorteilhaft sein, Vertrage zu kindigen.”® Dadurch mussten einige Lebensversicherer
gegebenenfalls stille Lasten realisieren, die sich durch die zuletzt steigenden Zinsen zum
Teil herausgebildet haben. Unabhangig hiervon kann sich ein steigender Liquiditatsbedarf
bei Zinsanstiegen oder Wechselkursschwankungen aus Nachschussforderungen ergeben.
Diese konnen aufgrund von Zins- und Wahrungsderivaten entstehen, die die Versicherer
zur Absicherung von Zins- und Wechselkursrisiken erworben haben. Mussen Versicherer
zum Beispiel Anleihen verkaufen, um sich Liquiditat zu beschaffen, steigen fur sich genom-
men die Zinsen weiter. Dies wlrde weitere Nachschusspflichten auslésen und einen sich
selbst verstarkenden Prozess beglnstigen. Im ersten Halbjahr 2022 fUhrten solche Nach-
schusspflichten aus Derivatepositionen zu LiquiditatsabflUssen bei Versicherern, ohne dass
es zu sich selbst verstarkenden Prozessen kam.

Geopolitische Risiken belasten den Versicherungssektor. Zwar ist die Geschaftstatig-
keit in Russland, der Ukraine und Belarus gering, ebenso wie die direkten Kapitalanlagen
dort. Der Versicherungssektor kénnte aber indirekt aufgrund seiner Forderungen gegen-
uber energieintensiven Sektoren verwundbar sein. Diese machen 11% der Forderungen
gegenuber nichtfinanziellen Unternehmen aus.

79 Zu Stornorisiken im Falle steigender Zinsen vgl.: Férstemann (2021), Chang und Schmeiser (2022), Kubitza et al. (2022)
sowie Cheng et al. (2022).
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Die aktuell sehr hohen Inflationsraten haben negative Auswirkungen insbesondere
far Sach- und Rickversicherer. Lebensversicherer sind weniger stark betroffen, da ihre
Auszahlungen meist nominal bei Vertragsabschluss festgelegt wurden. Unter der Annahme,
dass das Inflationsrisiko zu hoheren langfristigen nominalen Renditen fuhrt, kédnnte der
Lebensversicherungssektor von niedrigeren Bewertungen auf der Passivseite sogar profi-
tieren. Die Verpflichtungen von Sach- und Ruckversicherern durften hingegen steigen, was
sich in einer geminderten Solvenzquote auswirken durfte.8%

I Lage im Investmentfondssektor

Das Anlagevermogen des deutschen Investmentfondssektors ist zuletzt leicht
zuruckgegangen. Der Krieg Russlands gegen die Ukraine und die daraus resultierende
Eintribung des makrodkonomischen Umfelds hat das langjahrige Wachstum des Sektors
vorerst ausgebremst. Anders als der durch die Corona-Pandemie ausgeldste Schock, bei
dem es zu umfangreichen Nettomittelabzigen und Liquiditatsengpdssen kam, ist der
Rluckgang der finanziellen Aktiva gegenwartig aber vor allem auf Bewertungsverluste in
den Portfolios zurlckzufuhren. Die aktuellen makrodkonomischen Schocks betreffen ein-
zelne Weltregionen wie etwa Europa starker als andere. Vor diesem Hintergrund kénnte
der Investmentfondssektor von der verstarkten geografischen Diversifizierung seiner
Anlagen in den vergangenen Jahren profitieren.

Zinsanderungsrisiken treten im Fondssektor ein. Im Niedrigzinsumfeld der vergange-
nen Jahre hat der deutsche Investmentfondssektor seine Fristentransformation verstarkt
und die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer seiner Anlagen, also die Portfolioduration,
deutlich ausgeweitet. Dies hat deutsche Fonds verwundbar gegentber dem Zinsanstieg
im Jahr 2022 gemacht. Im Zuge der Zinswende ist die mittlere Portfolioduration des Fonds-
sektors seit Jahresbeginn um 15,9 % gesunken (Schaubild 2.2.14). Dieser deutliche Ruck-
gang lasst sich auf Verkaufe und vor allem auf die Verluste bei lang laufenden Anleihen
zurlckfUhren (Schaubild 2.2.15).

Die starke Vernetzung des Fondssektors kann zu Ansteckungseffekten fiihren. Im
September 2022 hielten Versicherer und Pensionseinrichtungen rund 42 % des Netto-
Fondsvermdgens des deutschen Investmentfondssektors. Offene Investmentfonds und
Banken hielten hingegen nur 14 % und 9 %. Lediglich 27 % befanden sich im Besitz von

80 Die europaische Versicherungsaufsichtsbehorde (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) bezif-
fert den Riickgang der Solvenzquote, der sich aus dem Inflationsanstieg ergibt, in einer Rechnung fur einen exemplarischen
Versicherungskonzern mit 10 Prozentpunkten. Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2022),
S. 94f1f.
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Portfolioduration” deutscher offener Investmentfonds nach Haltergruppen ~ Schaubild 2.2.14
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Preis- und Mengeneffekt auf das Anleiheportfolio von Investmentfonds Schaubild 2.2.15
im Zuge steigender Zinsen
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Privathaushalten und nichtfinanziellen Unternehmen. Ein prozyklisches Verhalten der
Fondsanleger wahrend eines Preisschocks kann die Auswirkungen auf die Finanzstabilitat
verstarken, wenn diese mit Mittelabzlgen reagieren, der Fondssektor Wertpapiere verkau-
fen muss und so die anfanglichen Preiseinbriiche verscharft.8V Zwar wurden neue Instru-
mente zur Steuerung des Liquiditdatsmanagements von Fonds eingefihrt, um der Gefahr

81 Vgl.: Fricke und Wilke (2020) sowie Fricke et al. (2022).
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umfangreicher Mittelabzlge durch Investoren und den damit verbundenen Liquiditatsrisi-
ken entgegen zu wirken. Diese sind allerdings noch nicht flachendeckend umgesetzt.

Durch die starke intrasektorale Vernetzung des Fondssektors sind die Folgen még-
licher Schieflagen schwer abschatzbar. Deutsche Investmentfonds halten zunehmend
gegenseitig Anteile voneinander. Wahrend Investmentfondsanteile im September 2009
lediglich 9% der von deutschen Fonds gehaltenen Aktiva ausmachten, betragt deren
Anteil im September 2022 mit 21% bereits rund ein Funftel der von deutschen Fonds
gehaltenen Aktiva. Anlagen von Fonds in anderen Fonds erhdhen insbesondere die Ahn-
lichkeit der Fondsanlagen, da Fonds zunehmend in dieselben Anlagen investieren.8?

I Risikoszenario fur das deutsche Finanzsystem

Das aktuelle makrofinanzielle Umfeld und der wirtschaftliche Ausblick stellen das
deutsche Finanzsystem vor grof3e Herausforderungen. Im Laufe des Jahres hat sich
die Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Entwicklung erhoht, die finanziellen Bedingun-
gen fur Kreditnehmer haben sich gestrafft und eine Rezession ist wahrscheinlicher gewor-
den (siehe Abschnitt ,Makrofinanzielles Umfeld” auf S. 18 ff.). Im vergangenen Jahr
zeigte eine Szenarioanalyse der Bundesbank, dass es bei einem schweren makrofinanziel-
len Schock in ungunstigen Fallen zu hohen Verlusten im deutschen Finanzsystem kommen
konnte.®3 Demnach war das deutsche Finanzsystem bereits in der Vergangenheit ver-
wundbar gegenuber einem adversen Szenario, in dem die Konjunktur stark einbricht und
die Marktzinsen sowie Risikopramien steigen. Diese Verwundbarkeiten haben sich seit
mehreren Jahren im deutschen Finanzsystem aufgebaut und umfassen die potenzielle
Unterschatzung von Kreditrisiken, die Uberschatzung von Kreditsicherheiten sowie erheb-
liche Zinsrisiken.®4 Um die Resilienz deutscher Banken angesichts der Verwundbarkeiten
gegenuber adversen makrookonomischen Entwicklungen zu starken, verkiindete die BaFin
im Januar 2022 ein Paket makroprudenzieller MaflSnahmen (siehe Kasten , Wirkung des
makroprudenziellen Maldnahmenpakets” auf S. 62 ff.).

Anhand einer Szenarioanalyse wird abgeschatzt, wie sich das veranderte makro-
finanzielle Umfeld und eine moégliche Verscharfung der Energiekrise auf das deut-
sche Finanzsystem auswirken kénnten. Konkret wird ein adverses makrodkonomisches
Szenario betrachtet, das im Monatsbericht der Bundesbank vom Juni 2022 dargestellt

82 In der Analyse wurden Derivatepositionen nicht bertcksichtigt.
83 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
84 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018, 2019, 2022a, 2021).
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wurde.®> In diesem Szenario wird im Unterschied zur Prognose-Basislinie angenommen,
dass sich die Preise fUr Energietrager stark erhéhen und die Energieexporte aus Russland
in die EU vollstandig zum Erliegen kommen.8® Dies hat Rationierungen von Energie und
Produktionskirzungen zur Folge. Bei der Berechnung der Wertschopfungsverluste wird
auf Basis von Input-Output-Tabellen bertcksichtigt, dass die Wirtschaftssektoren Uber Lie-
ferketten miteinander verflochten sind und unterschiedlich stark vom Gaslieferstopp
betroffen waren. Zudem verscharfen sich im Szenario Lieferkettenprobleme und die
Absatzmarkte deutscher Exporteure sinken deutlich unter das Niveau der Basislinie.®” In
der Folge bricht das BIP vor allem im Jahr 2023 stark ein (Schaubild 2.2.16). Dartber hinaus
wird angenommen, dass der starke realwirtschaftliche Einbruch mit zusatzlichem makro-
finanziellen Stress einhergeht. Demnach wurden deutsche Aktien gegenltber dem zwei-

Ausgewahlte Entwicklungen in der Basislinie und im Risikoszenario Schaubild 2.2.16
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christ und Mojon (2018).
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85 In der vorliegenden Szenarioanalyse wird nur der Ausschnitt des Szenarios vom zweiten Quartal 2022 bis zum zweiten
Quartal 2023 betrachtet. Das Szenario erstreckt sich eigentlich bis zum vierten Quartal 2024.

86 Die technischen Zinsannahmen basieren auf Markterwartungen zum dreimonatigen Kurzfristzins EURIBOR und der Ren-
dite fUr Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von etwa zehn Jahren (Stand: Mitte Mai 2022).

87 Fir eine ausfuhrliche Beschreibung des zugrunde liegenden makrodkonomischen adversen Szenarios vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2022c¢).
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ten Quartal 2022 deutlich an Wert verlieren und die Risikoaufschlage deutscher Unterneh-
mensanleihen merklich zunehmen. 88

Die Auswirkungen des Szenarios auf die Bilanzen der deutschen Banken, Versiche-
rer und Fonds werden mittels mehrerer Analysemodule untersucht.®® Die Modell-
rechnungen betrachten dabei die Auswirkungen auf die Kredit- und Wertpapierportfolios
des zweiten Quartals 2022 Uber die darauffolgenden vier Quartale. Im Kreditrisikomodul
flr das Bankensystem wird untersucht, wie sich steigende Kreditausfallrisiken auf Unter-
nehmens- und Wohnimmobilienkredite auswirken (Tabelle 2.2.2).°9 Hierbei wird berlck-
sichtigt, dass Unternehmen Kreditlinien in Anspruch nehmen, insbesondere wenn die Kre-
ditausfallraten ihrer Branche stark steigen und sie Uber wenig liquide Mittel verfugen. Das
Marktrisikomodul approximiert die Verluste in den Wertpapierportfolios deutscher Ban-
ken, Versicherer und Investmentfonds. Zudem wird der Jahrestberschuss der Banken
modelliert.®” Dieser wird maldgeblich durch das Zinsergebnis beeinflusst.®? Daruber hinaus
wird untersucht, wie stark Banken Vermégenswerte wie Kredite oder Wertpapiere abbauen
mussten, um zu verhindern, dass ihre Eigenkapitalquote unter eine bestimmte Zielquote
fallt.® Im Investmentfondssektor werden zudem potenzielle Zweitrundeneffekte ana-
lysiert: Ziehen Investoren Mittel ab, k&nnen sich Fonds gezwungen sehen, Wertpapiere zu
verkaufen und so zu einem weiteren Rickgang der Preise dieser Wertpapiere beitragen.

88 Der beschriebene verscharfte makrofinanzielle Stress ist nicht Teil des Szenarios aus dem Monatsbericht der Bundesbank
vom Juni 2022. Diese Annahmen beruhen auf bedingten Prognosen aus einem Bayesianischen vektorautoregressiven Modell
(BVAR-Modell). Konkret umfasst das BVAR-Modell neben Schllsselvariablen des Szenarios aus dem genannten Monats-
bericht einen breit gefassten deutschen Aktienindex und ein Mal$ fur die Risikoaufschlage deutscher Unternehmensanlei-
hen. Bei den angenommenen Verlaufen der zusatzlichen Variablen handelt es sich um bedingte Prognosen, die unter
Annahme der Szenarioverldufe der Schlusselvariablen erstellt wurden.

89 Vgl.: Falter et al. (2021) sowie Pelzer et al. (2021). Da die deutschen Versicherer und Fonds kaum Kredite vergeben,
unterliegen sie nahezu ausschliefdlich Marktrisiken. Diese konnen sich jedoch auch erhéhen, wenn Kreditrisiken steigen.
90 Vgl.: Memmel und Roling (2021) sowie Barasinska et al. (2019). Im Modul zu den Krediten an nichtfinanzielle Unterneh-
men wird der Zusammenhang zwischen dem BIP-Wachstum und Kreditausfallraten anhand von Quantilsregressionen
(90 %-Quantil) modelliert. Diese berticksichtigen, dass sich der empirische Zusammenhang flr extremere Werte beider
Variablen von dem Zusammenhang mittlerer Werte unterscheiden kann.

91 Dabei wird das Zinsergebnis abhangig von der Zinsentwicklung projiziert. Neben dem Zinsergebnis und dem Bewer-
tungsergebnis verbleibt eine Restgrofe der Gewinn- und Verlustrechnung, die ins Verhaltnis zur Bilanzsumme gesetzt wird.
Darauf wird der Median dieser Restgrofie je Bank fir die Jahre von 2017 bis 2021 ermittelt und dann in dieser Szenario-
analyse verwendet.

92 Sowohl fur die Wertpapierverluste als auch das Zinsergebnis werden die Inflationserwartungen nicht direkt bertcksich-
tigt, sondern nur indirekt Uber die Entwicklung der Marktzinsen.

93 Dabei werden zwei Extremfalle betrachtet: Entweder nutzen Banken ihre makroprudenziellen Puffer und haben eine
Zielquote knapp Uber den regulatorischen Mindestanforderungen der Saulel und Saulell; oder Banken nutzen ihre Puffer
nicht — sondern lediglich das Uberschusskapital — und streben eine Eigenkapitalquote an, die den gesamten Kapitalanfor-
derungen entspricht (Mindestanforderungen zuziiglich kombinierter Pufferanforderungen).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 73



Ubersicht Module und Modellierung der Stresseffekte

Modul

Stresseffekte

Betroffene Intermediére

Zweitrunden- und Verstarkungs-

effekte

Kreditrisiko fir
Kredite an nicht-
finanzielle Unter-
nehmen

(Verluste und
RWA-Anstieg)

Projektion der Verlust-
quoten entsprechend
der Korrelation von
branchenspezifischen
Ausfallraten und
inlandischem BIP.D

Projektion der gezo-
genen Kreditlinien
entsprechend dem
aggregierten Verlauf
gemals Szenario.
Sektoren mit héheren
Verlustquoten und
niedrigerem Cash-zu-
Fixkosten-Verhaltnis
ziehen verhaltnis-
maRig mehr Kredit-
linien.

Banken

Bei Banken: Deleveraging (Kredite, liquide Assets)

Kreditrisiko fir
Wohnimmobilien-
kredite

(Verluste und
RWA-Anstieg)

Projektion der Verlust-
quoten auf Basis des
unterstellten Verlaufs
der Arbeitslosenquote
und der Wohnimmo-
bilienpreise im jewei-
ligen Szenario.

Banken

Marktrisiko2)

Projektion von Verlus-
ten bei Wertpapieren
auf Basis des unter-
stellten Verlaufs von
CDAX, Bundrendite
und Risikoaufschlagen
nichtfinanzieller
Unternehmen im
jeweiligen Szenario.

Banken, Versicherer,
Investmentfonds3)

Tabelle 2.2.2

Jahresuiberschuss

Projektion des Netto-
Zinsergebnisses auf
Basis der Zinsstruktur-
kurve im jeweiligen
Szenario. Fur die
Summe der verblei-
benden Komponen-
ten der Gewinn- und
Verlustrechnung wird
der Median der ver-
gangenen flnf Jahre
fortgeschrieben.

Banken

Bei Investmentfonds: Deleveraging, Mittelabzlge, Zweitrundeneffekte auf Wertpapier- und

Fondsanteilspreise

1 Modellierung des 90 %-Quantils der Ausfallraten mittels Quantilsregression auf Basis von Daten zwischen 2008 und 2020. 2 Markt-
risiko enthalt Ausfallrisiken marktgehandelter Vermégensgegenstande (z. B. Aktien, Anleihen). 3 Zweitrundeneffekte im deutschen Fonds-
sektor wirken sich auch auf Banken und Versicherer aus, die entsprechende Fondsanteile halten.

Deutsche Bundesbank

Bei verscharfter Energiekrise drohen

realwirtschaftliche Ansteckungseffekte

Im Szenario einer verscharften Energiekrise konnte es zu deutlichen Verlusten in

den Kredit- und Wertpapierportfolios deutscher Banken kommen. Die Kapitalreser-

ven des deutschen Bankensystems umfassen das Uberschusskapital sowie die makropru-

denziellen Puffer und betrugen im Juni 2022 im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva
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6,9 % (Tabelle 2.2.3).%4 Im Risikoszenario sinken die Kapitalreserven im Verhaltnis zu den
risikogewichteten Aktiva um 2,8 Prozentpunkte. Die grofSten Verluste ergeben sich daraus,
dass Unternehmenskredite ausfallen. Zudem nehmen Unternehmen Kreditlinien in
Anspruch. Dies tragt allerdings nur geringfugig dazu bei, dass die risikogewichteten Aktiva
steigen. DarUber hinaus kommt es im Szenario auch zu hohen Verlusten aus Marktrisiken.
Dies liegt unter anderem daran, dass sich die steigenden Zinsen negativ auf die Preise von
Wertpapieren auswirken. Da kleine und mittelgrof3e Banken kaum noch Uber stille Reser-
ven verflgen (siehe Abschnitt ,Risikolage des deutschen Bankensystems” auf S. 48 ff.),
konnen diese auch nicht mehr dampfend wirken. Die Verluste sowie der Anstieg der risiko-
gewichteten Aktiva aus Wohnimmobilienkrediten sind in diesem Szenario insgesamt ver-
gleichsweise gering.®>

Das hohere Zinsniveau fiihrt im betrachteten Horizont von einem Jahr dazu, dass
sich bei manchen Banken das Zinsergebnis erhoht; dies reicht im Aggregat jedoch
nicht aus, um die zusatzlichen Verluste auszugleichen. Banken, die Uberwiegend Ein-
lagen- und Kreditgeschaft betreiben und somit stark von der Fristentransformation abhan-
gig sind, werden von einem Anstieg des kurzfristigen Zinses im betrachteten Horizont von
einem Jahr negativ beeinflusst. Bei Banken, deren Geschaftsmodelle starker diversifiziert
sind und die weniger von der Fristentransformation abhangig sind, wirkt sich ein solcher
Zinsanstieg hingegen tendenziell bereits in der kurzen Frist positiv auf das Zinsergebnis
aus.%®

Banken konnten auf die Verluste reagieren, indem sie vergleichsweise risikoreichere
Aktiva wie Wertpapiere und Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen reduzieren,
um so ihre Eigenkapitalquoten zu stabilisieren. Wie hoch dieses Deleveraging ausfallt,
ist auch davon abhangig, in welchem Umfang Banken ihre Puffer nutzen. Unter Nutzung
der Puffer versteht man, dass Banken die makroprudenziellen Pufferanforderungen tem-
porar unterschreiten.®” Dadurch fallt das Deleveraging als Reaktion auf die Verluste gerin-
ger aus, was stabilisierend auf die Kreditvergabe wirkt. Wenn Banken ihre Puffer nutzen
— also eine Zieleigenkapitalquote knapp Uber den Mindestanforderungen anstreben —
reduzieren sie ihre Aktiva um 0,8 %, wodurch sich die Kapitalreserven um 0,1 Prozent-

94 Das Uberschusskapital ist das harte Kernkapital, das Banken freiwillig tber die Kapitalanforderungen (Mindestanfor-
derungen der Saulel und Il plus Kapitalpufferanforderungen) hinaus aufweisen. Es wird nur der Teil der Kapitalreserven
betrachtet, der nutzbar ist, ohne dass parallele Mindestanforderungen aus der Leverage-Ratio verletzt werden.

95 Die 6konometrischen Modelle, die fur die Projektion der Wohnimmobilienpreise implementiert wurden, werden mit
empirischen Daten geschatzt. Die Wohnimmobilienpreise in Deutschland sind in der Vergangenheit kaum gesunken oder
haben sogar zugenommen, selbst wenn das BIP stark eingebrochen ist.

96 Bei einem langeren Betrachtungshorizont dlrften Banken von steigenden Zinsen profitieren und héhere Zinsgewinne
verzeichnen. Auch sollte der Pull-to-par-Effekt, also zum Nennwert konvergierende Anleihepreise zum Laufzeitende, mittel-
fristig zu Gewinnen in den Anleiheportfolios fihren.

97 Unterschreiten Banken die Pufferanforderungen, nehmen sie aufsichtliche Folgen in Kauf, etwa Ausschuttungsbeschran-
kungen von Boni oder Dividenden. Werden Puffer von der Aufsicht freigegeben, also die Anforderung bis auf null gesenkt,
entfallen diese Beschrankungen, und das Uberschusskapital der Banken erhéht sich unmittelbar. Bspw. ist beim antizyk-
lischen Kapitalpuffer vorgesehen, dass er bei adversen Entwicklungen freigegeben wird, in denen hohe Verluste eintreten
oder sich klar andeuten und eine UbermaRige Einschrankung der Kreditvergabe droht.
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Szenarioanalyse: Auswirkungen einer verscharften Energiekrise

in %, Stand: 2. Vj. 2022

Auswirkung auf deutsche Banken und deren Kreditvergabe

Auswirkungen des

Szenarios , Verscharfte

Energiekrise”

mit Puffer-  ohne Puffer-
Szenariokennzahl nutzung nutzung

Ausgangslage

Kapitalreserven )
(in % der RWA?2) 6.9

Kapitalverzehr
Veranderung RWA 8,6

Veranderung hartes Kernkapital
(in % der RWA?2) =23

davon: Anstieg Kreditrisiken
Unternehmen -15

Anstieg Kreditrisiken
Wohnimmobilien 0,0

Anstieg Marktrisiken -1.1

Zinsergebnis und sonstiges
Einkommen 0.3

Kapitalreserven nach Stress
(in % der RWA) 4,1

Deleveraging
Veranderung RWA -0,8

Kapitalreserven nach Deleveraging
(in % der RWA) 4,2

Einschrankung Kreditvergabe

Veranderung Kreditvergabe an
Unternehmen3) -1.2

Realwirtschaftlicher Effekt
Zuséatzlicher BIP-Effekt (%-Punkte)® =

BIP-Wachstum nach Stress -4,2

—44

4,6

-88

-44

=86

Detailergebnisse Marktrisikomodul
Szenariokennzahl

Banken — Erstrundeneffekt
Anlagebuch zu Marktwerten
Anlagebuch zu Buchwerten

Anlagebuch
(in % der RWA?2)

Handelsbuch
(in % der RWA?2)

Versicherer — Erstrundeneffekt
Wertpapierportfolio zu Marktwerten

Wertpapierportfolio
(in % der Eigenmittel)

Verbindlichkeiten
(in % der Eigenmittel)

Investmentfonds — Erst- und Zweitrunden-
effekt

Wertpapierportfolio zu Marktwerten
— Erstrundeneffekt

Netto-Fondsvermégen
— Erstrundeneffekt

Wertpapierportfolio zu Marktwerten
— Zweitrundeneffekt

Netto-Fondsvermogen
— Zweitrundeneffekt>5)

Tabelle 2.2.3

Veranderungen

0,0

1 Kapitalreserven: hartes Kernkapital aus makroprudenziellen Puffern und Uberschusskapital. 2 Bezieht sich auf die risikogewichteten
Aktiva (RWA) vor Kapitalverzehr. 3 Im Verhaltnis zu den gesamten Unternehmenskrediten im jeweiligen Szenario; Annahme zur Kredit-

substitution: Kredite kdnnen von anderen Banken substituiert werden, sofern bereits eine Kreditbeziehung zum jeweiligen Unternehmen
besteht und dieses nicht zu einer besonders betroffenen Branche gehort. 4 Der zusatzliche BIP-Effekt resultiert aus einem Kreditangebots-
schock, der sich als Differenz der Krediteinschrankung ohne und mit Puffernutzung ergibt. Der Schock wird mittels eines strukturellen
vektorautoregressiven Modells (SVAR) in einen BIP-Effekt Uibertragen. 5 Entspricht der Kennzahl ,, Aggregierte Verwundbarkeit” des Fonds-
sektors, d.h. der Summe der Zweitrundenverluste Uber alle Fonds relativ zum aggregierten Netto-Fondsvermogen vor dem Schock. Vgl.:

Fricke und Wilke (2020) sowie Deutsche Bundesbank (2019).
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punkte erhéhen. Nutzen sie ihre Puffer nicht, gehen die risikogewichteten Aktiva um
4,4% und damit starker zurlick; die Kapitalreserven steigen um 0,5 Prozentpunkte.

Im gewahlten Modellrahmen kann es im Szenario einer verscharften Energiekrise
zu einer deutlichen Einschrankung der Kreditvergabe des Bankensystems und damit
zu Ansteckungseffekten auf die Realwirtschaft kommen, insbesondere falls Banken
ihre Puffer nicht nutzen. Nutzen Banken ihre Puffer nicht, geht ihre Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen um 9,8 % zurtck (Schaubild 2.2.17). Gleichzeitig konnen
andere Banken, die nach Stress noch Uber Spielraum zur Kreditvergabe verfligen, die
Marktanteile kapitalbeschrankter Banken tUbernehmen.®® Durch Kreditsubstitution kann
so der Ruckgang der Kreditvergabekapazitat des Bankensystems um rund 1 Prozentpunkt
auf 8,8 % vermindert werden. Die Ergebnisse zeigen, dass die Substitution dabei gleich-
mafig uber das Bankensystem verteilt ist und die freien Kreditvergabekapazitaten der sol-
venten Banken nicht Ubermafig aufgezehrt werden. Nutzen die Banken hingegen ihre
Puffer, geht die Kreditvergabekapazitat an nichtfinanzielle Unternehmen nur um 1,5%
zurlick. Durch Substitution kann der Rickgang um 0,3 Prozentpunkte vermindert werden.
Wenn die Banken im Risikoszenario ihre Puffer nicht nutzen, wurde auch das BIP starker
belastet: Die Stresseffekte im Bankensystem und die Einschrankung der Kreditvergabe-
kapazitat an inlandische Unternehmen wirden das BIP im Inland in diesem Fall zusatzlich
um bis zu 4,4 Prozentpunkte verringern.®? Die Ergebnisse basieren auf extremen Annah-

Auswirkungen des Szenarios einer verscharften Energiekrise Schaubild 2.2.17
auf die Finanzstabilitat
%-Punkte

Ruckgang der Kreditvergabekapazitat an Unternehmen insgesamt Zusatzlicher

Ohne Puffernutzung Mit Puffernutzung BIP-Einbruch

nach Erstrunde Gesamt nach Erstrunde Gesamt im Inland™
+0,3
-2 -15 =12
nach Substitution
-4
-4,4
-6
nach Substitution

-8
-10

=98

1 Dieser resultiert, zusatzlich zum unterstellten BIP-Riickgang im Szenario der verscharften Energiekrise, aus dem Ruckgang der Kredit-
vergabekapazitat an Unternehmen im Inland, zu welchem es aufgrund der Nichtnutzung von Puffern kommt.

Deutsche Bundesbank

98 Zur Substitution einer Kreditbeziehung kommt es, sofern folgende Bedingungen erfullt sind: a) der Kreditnehmer hatte
bereits vor dem Schock eine Kreditbeziehung zur substituierenden Bank; b) der Kreditnehmer gehért zu einem Sektor, der
nicht Ubermafig stark durch den makrofinanziellen Schock betroffen ist; ) die Banken weisen noch ausreichend Uberschuss-
kapital auf, um zu substituieren. Dabei wird angenommen, dass Banken keiner Liquiditdtsbeschrankung unterliegen, d.h.
sie kdnnen unbeschrankt Liquiditat aufnehmen, um die Kredite zu refinanzieren.

99 Der Zusammenhang zwischen der Veranderung der Kreditvergabekapazitat an nichtfinanzielle Unternehmen im Inland
und der Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) wird mit einem strukturellen vektorautoregressiven Modell
(SVAR) geschatzt. Dabei wird der zusatzliche Rickgang der Kreditvergabekapazitat, der sich daraus ergibt, dass Banken ihre
Puffer nicht nutzen, als Kreditangebotsschock tber acht Quartale modelliert. Es wird angenommen, dass das Deleveraging
bei Puffernutzung und der resultierende BIP-Effekt bereits im jeweiligen makrofinanziellen Szenario bertcksichtigt sind.
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men mit Blick auf die Puffernutzung — so nutzt in der Analyse entweder jede oder keine
Bank ihre Puffer, soweit dies aufgrund der Verluste notwendig ware. Die tatsachliche Ein-
schrankung der Kreditvergabe bei Eintritt des Szenarios durfte deshalb zwischen diesen
Werten liegen und ware davon abhangig, in welchem Umfang Banken bereit sind, ihre
Puffer zu nutzen.’® Diese Bereitschaft durfte bei hoher Unsicherheit abnehmen und
wdurde auch durch politische Mafsnahmen beeinflusst, etwa wenn ein realwirtschaftlicher
Schock durch fiskalische Mafsnahmen wie in der Corona-Pandemie gedampft wurde.

Bei Versicherern kommt es im Szenario einer verscharften Energiekrise zu hohen
Verlusten in den Wertpapierportfolios. Aufgrund von Solvencyll sind Versicherer ver-
pflichtet, Wertpapiere gemafs deren Marktpreise zu bilanzieren. Die im Risikoszenario
betroffenen Wertpapiere verlieren rund 7,1% an Wert, was 15,3 % der Eigenmittel ent-
sprache (Tabelle 2.2.3 auf S. 76). Knapp die Halfte davon sind auf Verluste bei Eigenkapi-
talinstrumenten zurtickzufihren, die direkt oder auch indirekt Uber Investmentfonds gehal-
ten werden. Ruckversicherer sind hiervon Uberproportional betroffen, da sie traditionell
starker in Aktien investieren. In der Basislinie sind die Versicherer ebenfalls von Wertver-
lusten der Aktiva betroffen, die jedoch vor allem aus den steigenden Zinsen resultieren.

Der Belastung der Aktivseite des Versicherungssektors steht auch eine Entlastung
auf der Passivseite gegentiber. Das hohere Zinsniveau fuhrt zu einer starkeren Diskon-
tierung zukunftiger Verbindlichkeiten und damit zu einer Wertminderung der Passiva um
etwa 7 % im Verhaltnis zu den Eigenmitteln. Somit werden die Wertverluste auf der Aktiv-
seite in ihrer Wirkung auf die Eigenmittel der Marktwertbilanz fast zur Halfte ausgeglichen.
Von diesem kompensatorischen Effekt profitieren vor allem Lebensversicherer, da ihre
Kapitalanlage weniger langfristig ist als ihre Verbindlichkeiten. Sach- und Ruckversicherer
weisen hingegen eher eine positive Durationslicke auf, weshalb ihre Solvenzquoten star-
ker zurlckgehen wurden. Da die aus den Markterwartungen generierten Zinspfade im
Risikoszenario und in der Basislinie annahmegemals identisch sind, wurde in der Basislinie
die Entlastung der Versicherer die Wertverluste der Aktiva mehr als ausgleichen und der
Versicherungssektor somit vom Zinsanstieg profitieren. Insgesamt durften Versicherer auf-
grund ihrer soliden Eigenmittelausstattung und als traditionell eher passive Investoren in
diesem Szenario kaum dazu beitragen, die Marktpreisrickgange durch Verkaufe zu ver-
starken. Vielmehr ist es sogar denkbar, dass gut kapitalisierte Institute oder Versicherer,
die stark vom Anstieg des Zinsniveaus profitieren, hoher rentierende Wertpapiere kaufen
und dadurch stabilisierend wirken.o

100 Banken kénnten ihre Puffer bspw. nicht nutzen, wenn sie aufsichtlichen Folgen wie Ausschuttungsbeschrankungen
entgehen wollen oder sie beflrchten, dass dies von Marktteilnehmern als Signal interpretiert werden kénnte, dass sie wirt-
schaftliche Schwierigkeiten haben. Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2021).

101 Ein solches antizyklisches Investitionsverhalten konnte fir den deutschen Versicherungssektor zum Ausbruch der
Corona-Pandemie im Jahr 2020 beobachtet werden. Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2021).
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Deutsche Fonds verzeichnen relativ moderate Verluste. Im Szenario einer verscharften
Energiekrise belaufen sich die Erstrundenverluste im deutschen Investmentfondssektor auf
6,7 % des Netto-Fondsvermogens oder 7,2 % des Wertpapiervermogens (Tabelle 2.2.3 auf
S. 76). Haupttreiber sind hierbei Wertverluste der von Fonds gehaltenen Aktien. Im Fonds-
sektor sind Verluste im Zuge des russischen Angriffs auf die Ukraine Uber die vergange-
nen Monate eingepreist worden. Auch die Anleiheportfolios deutscher Investmentfonds
haben mit den steigenden Zinsen stark an Wert verloren (siehe Abschnitt ,Lage im Invest-
mentfondssektor” auf S. 69 ff.). Dies fuhrt im Vergleich zum Bankensystem zu milden
Erstrundenverlusten im Szenario.

Dennoch kénnten Fonds die Wertpapierverluste merklich verstarken. Neben diesen
Erstrundenverlusten entstehen im Fondssektor Zweitrundeneffekte durch das gegenseitige
Halten von Fondsanteilen untereinander und die Reaktion von Fondsmanagern. Fonds-
manager konnten sich gezwungen sehen, Wertpapiere zu verkaufen, um Mittelabfllsse
zu bedienen oder eine Verschuldungsquote einzuhalten, die sie gegenlber ihren Investo-
ren kommuniziert haben. Durch solche Verkaufe wirden sie zu einem weiteren Preisver-
fall der verkauften Wertpapiere beitragen.’®? Der Fondssektor erleidet im Risikoszenario
aufgrund solcher Verkaufe Zweitrundenverluste in Hohe von 2,7 % des Netto-Fondsver-
mogens oder 2,9 % des Wertpapiervermégens. Hohe Zweitrundeneffekte tragen auch
dazu bei, dass die Verluste institutioneller Investoren, darunter deutsche Banken und Ver-
sicherer, hoher ausfallen. Gleichzeitig entstehen auch realwirtschaftliche Effekte, da das
Nettovermdgen privater Anleger sinkt.

Angemessene Resilienz fur die Funktions-
fahigkeit des Finanzsystems wichtig

Die Ergebnisse der Szenarioanalyse zeigen auf, dass Uberschusskapital und Kapital-
puffer fir die Funktionsfahigkeit des Bankensystems in Stressphasen bedeutend
sind. Im dargestellten Szenario bleibt die Solvenz des Bankensystems erhalten, es kann
jedoch dazu kommen, dass es seine Kreditvergabe erheblich einschrankt. Insbesondere
flr den Fall, dass Banken ihre Puffer nicht nutzen, kénnte es zu einer erheblichen Ein-
schrankung des Kreditangebots an die Realwirtschaft kommen. Werden die Puffer genutzt,
ist das Bankensystem allerdings im Anschluss solange weniger resilient gegentber mog-
lichen nachfolgenden Schocks, bis die Puffer wieder aufgebaut sind. Um mit unerwarte-
ten Schocks und Verlusten umgehen zu kénnen, ist eine angemessen hohe Widerstands-
kraft des Bankensystems bedeutend. Die makroprudenzielle Politik sollte entsprechend

102 Vgl.: Fricke et al. (2022).
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weiterhin dazu beitragen, die vorhandene Resilienz zu bewahren und sofern dies ange-
zeigt ist, weiter zu erhdhen (siehe Abschnitt , Gesamteinschatzung und Implikationen fir
die makroprudenzielle Politik” auf S. 82 ff.).

Die tatsachlichen Entwicklungen im makrofinanziellen Umfeld sind bisher insgesamt
weniger advers als im Szenario unterstellt. Laut BIP-Schnellschatzung des Statistischen
Bundesamtes fUr das dritte Quartal 2022 war das Wirtschaftswachstum in Deutschland
leicht positiv und lag damit oberhalb des im Szenario angenommenen Pfades. Auch
andere fur das Szenario wichtige Variablen wie etwa die Risikoaufschlage von Anleihen
deutscher nichtfinanzieller Unternehmen entwickelten sich bisher gunstiger (Schaubild
2.2.16 auf S. 72). Insgesamt stellt das Szenario damit weiterhin einen unglnstigen Pfad
dar, insbesondere mit Blick auf die Entwicklung der Kreditrisiken.

Es ist wichtig, dass die Finanzintermediare makrodkonomische Risiken nicht unter-
schatzen und sich entsprechend wappnen. So dirfte der im Risikoszenario unterstellte
BIP-Einbruch scharfer sein als die wirtschaftliche Eintribung, die derzeit von Marktteilneh-
mern erwartet wird. Daraus ergibt sich die Gefahr, dass insbesondere Kreditrisiken — die
in der Szenarioanalyse teilweise offengelegt werden — unterschatzt werden. Mit Blick auf
das sehr dynamische und von hoher Unsicherheit gepragte Umfeld konnten weitere
makrodkonomische Szenarien noch ungunstiger ausfallen als fur die Analysen angenom-
men. Bei einem sehr grofden Schock und hohen Verlusten kann es dazu kommen, dass die
Substituierbarkeit im Bankensektor eingeschrankt ist, etwa wenn die Kapazitat anderer
Banken erschopft ist, Kredite zu vergeben. Aufgrund der niedrigen Marktliquiditat durfte
vor allem der Fondssektor etwaige Verluste noch weiter verstarken. Im Versicherungssek-
tor konnten vor allem sehr starke und unerwartete Anstiege der Marktzinsen zu Storno-
wellen flhren und zusatzliche Verluste hervorrufen.03

Zudem konnten sich Szenarien uber Kanale starker auswirken, die in den Risikomo-
dulen nur naherungsweise oder gar nicht modelliert werden. Ungunstigere Entwick-
lungen, etwa hoher finanzieller Stress in Verbindung mit einer Verscharfung der Energie-
krise, kdnnten so zu erheblichen Zweitrundeneffekten im deutschen Finanzsystem fuhren,
etwa Uber die Vernetzung mit anderen Finanzmarktakteuren im In- und Ausland. Auch
andere Mitgliedstaaten des Euroraums sind verwundbar gegenuber einem Szenario, in
dem sich die Energiekrise verscharft und das makrofinanzielle Umfeld verschlechtert (siehe
Abschnitt , Verwundbarkeiten im Euroraum” auf S. 27 ff.).199 Wendet man die Analyse
des Marktrisikomoduls auf europaische Wertpapierhalterstatistiken an, zeigt sich, dass der
Euroraum ohne Deutschland starker von Verlusten betroffen ware als das deutsche Finanz-

103 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
104 Das zugrunde liegende Szenario war Teil eines makrookonomischen Risikoszenarios flr den Euroraum insgesamt. Es
berticksichtigt die Verflechtungen Uber den AufSenhandel des Euroraums. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022c).
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system. Aufgrund der hohen finanziellen und wirtschaftlichen Vernetzung im Euroraum
konnte ein Schock, der den Euroraum als Ganzes trifft, daher zusatzlich zu deutlichen Ver-
lusten fur das deutsche Finanzsystem aus dem Ausland flhren. Zudem konnten Verluste
in den Kreditportfolios der Banken aus anderen Landern des Euroraums drohen. Diese
konnten sich dann Uber Zweitrundeneffekte am Interbankenmarkt des Euroraums auch
auf deutsche Banken negativ auswirken.

Wie stark die realwirtschaftlichen Auswirkungen in adversen Szenarien ausfallen,
wird auch von wirtschaftspolitischen MaBnahmen beeinflusst. Wie hoch die Verluste
im Finanzsystem ausfallen, hangt dabei nicht zuletzt davon ab, inwieweit wirtschaftspoli-
tische MafSnahmen im Krisenfall ergriffen werden. Diese wurden in der Szenarioanalyse
nicht modelliert. So durften die wirtschaftlichen Auswirkungen teilweise geringer ausfal-
len, wenn ein realwirtschaftlicher Einbruch — wie wahrend kritischer Phasen der Corona-
Pandemie — durch fiskalische oder geldpolitische MafSnahmen gedampft wirde.
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GESAMTEINSCHATZUNG
UND IMPLIKATIONEN
FUR DIE MAKROPRUDEN-
ZIELLE POLITIK

Das deutsche Finanzsystem hat sich trotz des akuten Stresses an den Finanzmark-
ten im Verlauf des Jahres 2022 als resilient erwiesen. Infolge steigender Zinsen und
Risikopramien kam es zwar zu Marktkorrekturen, und Banken, Versicherer sowie Invest-
mentfonds mussten Bewertungsverluste bei den von ihnen gehaltenen Wertpapieren hin-
nehmen (siehe Abschnitt ,Verwundbarkeiten und Resilienz im deutschen Finanzsystem”
auf S. 47 ff.). Die Kreditversorgung der Realwirtschaft blieb aber robust. Die durch die
Sicherheitenanforderungen stark angespannte Liquiditatssituation einiger Energieunter-
nehmen wurde durch die Bundesregierung mit einem Kreditprogramm der KfW abgemil-
dert. Generell erwies sich das zentrale Clearing als ein stabilisierender Faktor im Finanzsys-
tem (siehe Kapitel ,Aktuelle Bewahrungsproben fur das zentrale Clearing” auf S. 122 ff.).

Dennoch steht das deutsche Finanzsystem im verschlechterten Umfeld vor grof3en
Herausforderungen. Mit dem starken Ruckgang der russischen Energieexporte nach
Deutschland nehmen die realwirtschaftlichen Risiken erheblich zu: Extrem gestiegene
Energiepreise und ein moglicher Gasmangel Uber den Winter kdnnten die wirtschaftliche
Aktivitat merklich zurdckgehen lassen.' In der Folge kdnnten Kreditausfalle im Finanz-
system stark zunehmen. Angesichts der anhaltend hohen Inflation hat sich dartber hinaus
die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass die Zinsen weiter steigen (siehe Abschnitt ,Makro-
finanzielles Umfeld” auf S. 18ff.). Ein unerwartet starker Zinsanstieg an den Markten
konnte kurzfristig zu weiteren Bewertungsverlusten bei Wertpapieren und anderen Finanz-
aktiva fihren, die von Banken, Versicherern und Investmentfonds gehalten werden. AufSer-
dem durften die Kreditausfalle im Bankensystem zunehmen, wenn Unternehmen und pri-

105 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022c).
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vate Haushalte hohere Zinsen zahlen mussen, beispielsweise bei einer Refinanzierung
bestehender Kredite. Gleichzeitig verringern die inflationsbedingten Realeinkommensver-
luste der privaten Haushalte deren finanzielle Spielraume. Ihre Schuldentragfahigkeit
konnte dadurch insgesamt abnehmen.

Im Finanzsystem haben sich in den vergangenen Jahren Verwundbarkeiten auf-
gebaut, die systemische Risiken bergen. In einem Umfeld, das lange Zeit durch nied-
rige Zinsen und einen ungewohnlich langen konjunkturellen Aufschwung gepragt war,
konnten Banken und andere Finanzmarktakteure Risiken unterschatzt haben.'°® So hat-
ten die Banken in den vergangenen Jahren ihre Kreditvergabe an private Haushalte und
Unternehmen relativ stark ausgeweitet. Dies betraf insbesondere Kredite mit langer Lauf-
zeit und Zinsbindungsfrist sowie Kredite an finanziell relativ riskantere Unternehmen.
Dadurch sind die Banken hohen Kredit- und Zinsanderungsrisiken ausgesetzt. Zudem trug
die expansive Kreditvergabe in den vergangenen Jahren zu einem starken Anstieg der pri-
vaten Verschuldung und von Vermdgenspreisen bei. Hohe Vermogenspreise bergen das
Risiko von Marktpreiskorrekturen. Diese kédnnen erhebliche Verluste bei Banken, Versiche-
rern und Investmentfonds nach sich ziehen (siehe Abschnitt , Verwundbarkeiten und Resi-
lienz im deutschen Finanzsystem” auf S. 47 ff.).

Die BaFin hat daher im Januar 2022 ein makroprudenzielles MaBnahmenpaket
beschlossen, um die Resilienz des Bankensystems zu starken.'” Das Mafsnahmen-
paket adressiert die hohen zyklischen Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem.'0®
Es setzt die praventive makroprudenzielle Politik fort, die auch zur Aktivierung des antizyk-
lischen Kapitalpuffers im Jahr 2019 gefuhrt hatte. Der Aufbau des Puffers war jedoch auf-
grund des Ausbruchs der Corona-Pandemie im Jahr 2020 unterbrochen worden.'® Durch
die Erhéhung der makroprudenziellen Kapitalpuffer wird die Resilienz des Bankensystems
gestarkt. Banken konservieren mehr Eigenkapital und haben einen Anreiz, mittelfristig
neues aufzubauen. Dies ist auch wichtig, weil sich die Kapitalausstattung zuletzt leicht ver-
schlechtert hat. Szenarioanalysen machen deutlich, wie wichtig makroprudenzielle Puffer
sind, sollten sich adverse Entwicklungen im gesamten Finanzsystem zeigen (siehe Abschnitt
Risikoszenario fur das deutsche Finanzsystem” auf S. 71 ff.). Fur die Wirksamkeit der
Puffer ist es wichtig, dass diese in Krisenphasen tatsachlich genutzt werden kénnen und
genutzt werden. Neben maoglichen Stigmatisierungseffekten konnte die Nutzung auch

106 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

107 Vgl.: Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (2022). Das MafSnahmenpaket sieht vor, dass der antizyklische
Kapitalpuffer auf 0,75 % der inlandischen Risikopositionen erhéht und ein sektoraler Systemrisikopuffer (sSyRB) von 2 % fiir
Kredite eingeflhrt wird, die mit im Inland belegenen Wohnimmobilien besichert sind. Den Banken wurde eine Ubergangs-
frist bis zum 1. Februar 2023 gewahrt. Zusatzlich empfahl die BaFin den Kreditgebern, auf nachhaltige Vergabestandards
bei Wohnimmobilienfinanzierungen zu achten.

108 Vgl.: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (2022). Der Internationale Wahrungsfonds halt das MafSnahmen-
paket flr angemessen, weist aber darauf hin, dass weitere makroprudenzielle Maf3nahmen getroffen werden mussten, ins-
besondere um den Risiken am deutschen Wohnimmobilienmarkt zu begegnen. Vgl.: International Monetary Fund (2022c).
109 Vql.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2019, 2020).
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dadurch eingeschrankt sein, dass die Regulierung den Banken erlaubt, Eigenkapital mehr-
fach anzurechnen — um etwa Pufferanforderungen und Mindest-Eigenkapitalanforderun-
gen wie die ungewichtete Eigenmittelquote zu erfullen."® Da diese Mindest-Eigenkapital-
anforderungen strikt einzuhalten sind, kann in einer Krisenphase die Situation eintreten,
dass Banken ihre Puffer nicht oder nur teilweise nutzen kdnnen.

Auch andere Lander in Europa haben angesichts hoher Verwundbarkeiten und
Abwartsrisiken im laufenden Jahr makroprudenzielle MafBnahmen ergriffen oder
intensiviert. So haben seit Jahresbeginn 14 Lander den antizyklischen Kapitalpuffer akti-
viert oder angekdndigt, ihn erhéhen zu wollen. In drei Landern wurden Systemrisikopuf-
fer aktiviert, zum Teil nur fUr einzelne Sektoren. Zudem haben funf Lander die Aktivierung
von kreditnehmerbezogenen Instrumenten angekindigt und nur vier Lander bestehende
Mafnahmen aufgehoben (Schaubild 2.3.1)."™

Anzahl der européischen Lander”, die die makroprudenzielle Politik Schaubild 2.3.1
seit Jahresbeginn 2022 gelockert oder verscharft haben

Stand: 11. November 2022

15 A Verscharfung 4.vj.
3.Vj.
2.Vj.
(Y 1.Vj.
5
. ] —

5 7 Lockerung

Antizyklischer Kapitalpuffer Systemrisikopuffer Kreditnehmerbezogene Instrumente

Quellen: ESRB und nationale Behérden. * Lander des Europaischen Wirtschaftsraums und Vereinigtes Kénigreich.
Deutsche Bundesbank

Die Auswirkungen des makroprudenziellen Malnahmenpakets werden regelmafig
Uberpruft. Die Banken haben bis Februar 2023 Zeit, die Erhdhung der Pufferanforderun-
gen zu erflllen. Dafir kénnen die Banken ihr Uberschusskapital verwenden (Schaubild
2.3.2). Insgesamt verfigt das Bankensystem Uber Uberschusskapital von rund 150 Mrd €.

110 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2022) sowie European Systemic Risk Board (2021b).

111 Slowenien hat im zweiten Quartal 2022 zusatzliche Kreditwurdigkeitsbedingungen fir Uberschreitungen der Ober-
grenze fir die Schuldendienst-Einkommen-Relation (Debt-Service-to-Income-Ratio, DSTI) abgeschafft. Daflir wurde jedoch
der Systemrisikopuffer zum 1. Juli 2022 eingeflhrt. In der Slowakei wurden im dritten Quartal 2022 Erleichterungen fir die
Gewahrung von Konsumentenkrediten fur Renovierungen von Einfamilienhdusern beschlossen. Die Erleichterungen sehen
vor, dass geplante Einsparungen bei den Energiekosten bei der Kreditvergabe berlicksichtigt werden kénnen, indem gro-
Bere Kredite sowie Kredite mit langeren Laufzeiten bereitgestellt werden konnen. Ziel der Erleichterungen ist es, die Ver-
flgbarkeit von Finanzierungen fur die Hausrenovierung in der Slowakei zu erhéhen und den Ubergang zu einer klimafreund-
licheren Wirtschaft zu unterstltzen. Irland hat im vierten Quartal 2022 zwei kreditnehmerbezogene MafSnahmen gelockert.
Als Grund fiir die Lockerung wurde eine umfassende Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmenwerks genannt. Laut
der irischen Zentralbank steht die Lockerung nicht im Zusammenhang mit der aktuellen Verschlechterung des makrofinan-
ziellen Umfelds.
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Hartes Kernkapital deutscher Banken Schaubild 2.3.2

in % der risikogewichteten Aktiva
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1 Summe aus 4,5 %+ Saule-2-Anforderung (P2R)+AT1/T2-Liicke. 2 Die Anforderungen des MaBnahmenpakets (0,75% CCyB und 2 %
sSyRB) sind erst ab Februar 2023 einzuhalten. 3 Umfasst die 14 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI).

Deutsche Bundesbank

Dies entspricht rund 4,5 % der risikogewichteten Aktiva."'? Damit ist mehr als ausreichend
Uberschusskapital im Bankensystem vorhanden, um die Pufferanforderungen zu erfullen.
Dies schliefSt nicht aus, dass es einzelne Institute geben kann, deren Uberschusskapital
nicht ausreicht. Diese Institute mussen ihre Kreditvergabe einschranken oder andere
Risikopositionen abbauen, um ihre Kapitalanforderungen zu senken. Dies ware bezogen
auf die einzelne Bank eine durchaus gewunschte Nebenwirkung, da so bei den geringer
kapitalisierten Banken mit vergleichsweise geringer Resilienz das Bilanzwachstum gedampft
wurde. Schranken die geringer kapitalisierten Banken ihre Kreditvergabe ein, konnten bes-
ser kapitalisierte Banken dies nutzen, um Marktanteile von diesen Banken zu Ubernehmen.
Dann kame es zu einer Umverteilung der Kreditvergabe innerhalb des Bankensystems,
ohne dass das Kreditangebot insgesamt zurtckgeht. Diese und andere mogliche Auswir-
kungen des Malinahmenpakets werden von der makroprudenziellen Aufsicht fortlaufend
Uberpruft. Aktuell gibt es keine Hinweise darauf, dass das Mafsnahmenpaket die Neukre-
ditvergabe im Bankensystem wesentlich beeintrachtigt (siehe Kasten , Wirkung des makro-
prudenziellen MafSnahmenpakets” auf S. 62 ff.).

Die makroprudenzielle Aufsicht beobachtet aufmerksam, wie sich die Verschlech-
terung im makrofinanziellen Umfeld auf die bestehenden Verwundbarkeiten im

112 Das Uberschusskapital ergibt sich aus dem harten Kernkapital nach Abzug der Mindest- und Pufferanforderungen sowie
der Séule-2-Empfehlung.
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Finanzsystem auswirkt. Derzeit deuten einige Indikatoren darauf hin, dass sich die zyk-
lischen Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem nicht weiter aufbauen. Es ist aller-
dings unklar, ob der Aufbau nur unterbrochen ist oder ob ein Wendepunkt erreicht wurde.
In beiden Fallen verringern sich die Risiken fur die Finanzstabilitat jedoch nicht unmittel-
bar, da sich diese Uber die Zeit in den Kreditbestanden aufgebaut haben. Damit bleiben
die Verwundbarkeiten weiterhin hoch. Zudem sind in der Vergangenheit einige Indikato-
ren fUr zyklische Verwundbarkeiten auch mehrere Quartale vor krisenhaften Entwicklun-
gen zurlckgegangen (siehe Abschnitt ,Makrofinanzielles Umfeld” auf S. 18 ff.). Wirde
man die Pufferanforderungen in einer solchen Situation reduzieren, konnte die Resilienz
des Finanzsystems abnehmen, etwa wenn die Banken vermehrt Gewinne ausschutten.
Gerade in einer solchen Situation ware eine hohe Resilienz erforderlich, um potenzielle
Verluste abfedern und die Kreditvergabe stabilisieren zu kénnen. Ware der Aufbau der
zyklischen Verwundbarkeiten derzeit nur temporar unterbrochen, kénnten perspektivisch
sogar hohere Kapitalpuffer erforderlich sein.

Die makroprudenzielle Aufsicht kann die Kapitalpuffer anpassen, wenn sich die
Lage im Finanzsystem andert. Die Anpassung kann in beide Richtungen erfolgen: Sollte
sich die Kreditvergabe weiterhin dynamisch entwickeln und sich weitere Verwundbarkei-
ten im Bankensystem aufbauen, konnte eine weitere Erhohung der makroprudenziellen
Kapitalpuffer erforderlich sein. Bei Bedarf kann die Aufsicht jederzeit beschlielSen, die
makroprudenziellen Puffer freizugeben. Dies kann zum Beispiel der Fall sein, wenn sig-
nifikante Verluste im Finanzsystem auftreten oder sich diese klar andeuten und eine Uber-
maf3ige Einschrankung des Kreditangebots im Bankensystem droht.

Der ESRB spricht sich angesichts der hohen Risiken fir die Finanzstabilitat dafur aus,
die Resilienz im europaischen Finanzsystem zu erhalten oder weiter zu steigern.’
In seiner Warnung an die Aufsichtsbehorden in Europa stellt der ESRB fest, dass aktuell
eine Reihe hoher Risiken fur die Finanzstabilitat existieren. Diese kdnnen gleichzeitig ein-
treten und sich in ihren Auswirkungen gegenseitig verstarken. Dadurch ist es wahrschein-
licher geworden, dass es zu schwerwiegenden Verwerfungen mit massiven Verlusten im
Finanzsystem kommen konnte. Deshalb fordert der ESRB die Aufsichtsbehdrden auf, Mafs-
nahmen zu ergreifen, um die Resilienz des Finanzsystems zu bewahren. Dazu gehért die
Beibehaltung der bestehenden Kapitalpuffer. Mit einer gezielten Erhohung der Kapitalpuf-
fer kann die Resilienz weiter gestarkt werden, unter Berlicksichtigung landerspezifischer
Entwicklungen. Auch andere makroprudenzielle MalSnahmen sollten ergriffen werden,
sofern dies erforderlich sein sollte. Risiken fUr die Finanzstabilitat, die von Nichtbanken wie
Versicherern und Investmentfonds ausgehen, sollten gegebenenfalls auch adressiert wer-

113 Vgl.: European Systemic Risk Board (2022b).
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den. Sowohl der Ausschuss fur Finanzstabilitat als auch der EZB-Rat haben die Warnung
des ESRB begrufst."¥

Um die Handlungsmdglichkeiten der makroprudenziellen Politik zu erweitern, sollte
ihr Instrumentenkasten um einkommensbezogene Instrumente erganzt werden. Bis-
lang ist die BaFin nicht zur Anordnung von Obergrenzen fur einkommensbezogene Kre-
ditvergabestandards im Bereich der Finanzierung von Wohnimmobilien ermachtigt (siehe
Abschnitt ,Lage im privaten Haushaltssektor” auf S. 35ff.). Mithilfe solcher Instrumente
kann die Aufsicht mogliche Risiken fir die Finanzstabilitat zielgerichtet adressieren, die
durch eine hohe Verschuldung der privaten Haushalte entstehen. Der ESRB und der IWF
empfehlen daher, zeitnah eine Rechtsgrundlage fur einkommensbezogene Instrumente zu
schaffen, um die Handlungsfahigkeit und Effizienz der makroprudenziellen Aufsicht sicher-
zustellen.”™

In der aktuellen Situation ist nicht nur die Aufsicht gefordert, sondern ebenso die
Finanzmarktakteure. In den vergangenen zwei Jahrzehnten blieb das deutsche Finanz-
system auch bei schweren wirtschaftlichen Einbrichen, wie etwa wahrend der Corona-
Pandemie, von ausgepragten Verlusten verschont. Dazu trugen mittelbar insbesondere fis-
kalische und geldpolitische Masnahmen bei. Die lange Phase geringer und abnehmender
Verluste im Finanzsystem sollte die Finanzmarktakteure nicht dartber hinwegtauschen,
dass die Verluste durch Kreditausfalle angesichts der erheblichen Abwartsrisiken in Zukunft
massiv steigen konnten. Alle Akteure sollten daher ihre Risikosteuerung prifen, etwa
indem sie die Auswirkungen von adversen Szenarien auf ihre Geschaftsmodelle abschat-
zen und, falls erforderlich, frihzeitig die notwendigen Mafsnahmen ergreifen, um die Risi-
ken zu begrenzen.

Angesichts der hohen Unsicherheit sollten alle Akteure Risiken angemessen bewer-
ten und diese transparent in ihren Bilanzen abbilden. Dies bedeutet insbesondere,
dass Banken ihre Forderungen friihzeitig neu bewerten sollten, wenn Ausfalle wahrschein-
lich werden. Zusatzlich zu einer umsichtigen Risikovorsorge sollten die Banken angesichts
der hohen Unsicherheit nur vorsichtig Gewinne ausschitten. Es ist wichtig, dass Finanz-
intermediare und andere Finanzmarktakteure dazu beitragen, dass das Finanzsystem resi-
lient bleibt und weitere Resilienz aufbaut. Denn nur ein resilientes Finanzsystem kann seine
Funktionen auch in Stressphasen erfullen.

Dariiber hinaus sollten operationelle Risiken angemessen adressiert werden. Ein sto-
rungsfreier Betrieb im Zahlungsverkehr wie auch in der Bargeldversorgung sind wichtige
Eckpfeiler wirtschaftlichen Handelns. Hier sind die Risiken fur betriebliche Stérungen unter

114 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2022c) sowie European Central Bank (2022b).
115 Vgl.: European Systemic Risk Board (2021a) sowie International Monetary Fund (2022c).
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Strukturwandel und Finanzstabilitat —
Herausforderungen fur die makropruden-
zielle Aufsicht

Ein stabiles Finanzsystem kann seine Funktionen jederzeit erfullen — auch in
Stress- und realwirtschaftlichen Umbruchphasen. Ein stabiles Finanzsystem ist
resilient. Das heilSt, es federt auch Verluste aus unerwarteten Entwicklungen ab und
verringert Ansteckungs- oder Ruckkopplungseffekte. Die makroprudenzielle Auf-
sicht konzentriert sich bisher vorrangig auf die Funktionsfahigkeit des Systems in
Stressphasen. Aktuell befinden wir uns aber in einer Umbruchphase, in der sich der
strukturelle Wandel in der Realwirtschaft und im Finanzsektor beschleunigt. Diese
Phase wird malgeblich vom Angriff Russlands auf die Ukraine und dem damit ver-
bundenen Anstieg der Preise fir Energietrager gepragt. Strukturwandel bedeutet,
dass sich die relativen Beitrage einzelner Branchen oder Produktionsfaktoren zur
Wirtschaftsleistung substanziell andern. Strukturwandel ist die Voraussetzung dafur,
den gesellschaftlichen Wohlstand zu sichern und das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tumspotenzial zu steigern.”

Ein funktionsfahiges Finanzsystem ist eine wichtige Voraussetzung flr Struk-
turwandel, denn es beférdert und begleitet die notwendigen Transforma-
tionsprozesse in der Realwirtschaft. Es finanziert Innovationen, unterstutzt den
Wettbewerb, hilft Risiken zu verteilen und abzusichern. Strukturwandel kann mit
abrupten realwirtschaftlichen Umbruchphasen einhergehen und dadurch zu Ver-
werfungen im Finanzsystem fuhren. Aufgrund dieser Aspekte rickt die Bedeutung
des Strukturwandels flr die Finanzstabilitat in den Fokus makroprudenzieller Uber-
wachung (Schaubild).

Struktureller Wandel wird durch verschiedene Entwicklungen vorangetrieben.
Treiber sind aktuell insbesondere der Klimawandel und der Klimaschutz, der demo-
grafische Wandel, der technologische Wandel, etwa durch Digitalisierung, sowie
geopolitische Veranderungen und dadurch induzierte Prozesse, wie Verschiebun-
gen in globalen Handelsbeziehungen (Schaubild).? So sind in der Realwirtschaft bei-
spielsweise grofSe Teile des bestehenden Kapitalstocks in CO,-intensiven Industrien

1 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2021).
2 Vgl.: Buch (2022) sowie Lane (2021).
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Deutsche Bundesbank

und Produktionstechniken gebunden. Dieser Kapitalstock kann im Zuge des Struk-
turwandels und der Transformation hin zur Klimaneutralitat Gberflissig werden. Es
gibt somit einen erheblichen Investitionsbedarf — zum Teil, um den Kapitalstock
regular und dennoch in einer Weise zu ersetzen, die mit der Transformation kom-
patibel ist; aber auch fur Innovation und neue Technologien. Diese Unternehmun-
gen sind mit hohen wirtschaftlichen Risiken und Unsicherheiten verbunden.

Strukturwandel, nicht zuletzt um dem Klimawandel zu begegnen, bedarf
Innovationen und impliziert eine Reallokation von Ressourcen zwischen Wirt-
schaftsbereichen. Die notwendigen realwirtschaftlichen Anpassungen vollziehen
sich mit unterschiedlicher Intensitat und zeitlicher Dynamik. In der Regel finden sie
allmahlich statt und fuhren nicht zu plotzlichen und unvorhergesehenen krisenhaf-
ten Veranderungen. Grundsatzlich kénnen solche langfristigen Anpassungen aber
auch zu Verwerfungen im Finanzsystem fuhren, wenn sie abrupte Erwartungsande-
rungen und eine Neubepreisung von Risiken und Vermogensgegenstanden bewir-
ken.® Die Gefahr von abrupten Anpassungen kann in Phasen besonders erhoht sein,

3 Vgl.: Monga und Lin (2019) sowie Stiglitz (2019).
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in denen sich der Strukturwandel unerwartet beschleunigt — beispielsweise im Zuge
der Entwicklungen am Gasmarkt, die durch Russlands Angriff auf die Ukraine aus-
geldst wurden.

Substanzielle realwirtschaftliche Anpassungsprozesse gehen mit einem erhéh-
ten Investitionsbedarf und damit einem hoheren Bedarf an Eigen- oder Fremd-
kapitalfinanzierung einher. Im bankbasierten Finanzsystem Deutschlands spielt
Fremdkapitalfinanzierung eine wichtige Rolle.® Strukturen fur die Grindungs- und
Wachstumsfinanzierung fir kleine, innovative Unternehmen, die starker auf eine
Finanzierung durch Eigenkapital setzen, sind bislang weniger stark ausgepragt als
in anderen Wirtschaftsregionen. Politische Initiativen wie die Kapitalmarktunion
konnen mittelfristig spurbare Veranderungen in der Finanzierungsstruktur der Unter-
nehmen auslésen.?

Eine Reallokation von Ressourcen wahrend eines Transformationsprozesses
bedeutet auch, dass Insolvenzen in Branchen steigen kénnen, die vom Struk-
turwandel besonders betroffen sind. Dies kdnnen schrumpfende Branchen sein.
Insolvenzen konnen aber auch hdher sein in Branchen, die durch Innovation und
Wachstum gepragt und damit sehr dynamisch sind. Die Wahrnehmung dieser
Anpassungen ist dabei asymmetrisch: Die schrumpfenden Branchen und Unterneh-
men sowie die moglicherweise in den Bilanzen entstehenden Verluste sind bekannt,
die kunftig neu entstehenden Unternehmen und deren Finanzierungsbedarf nicht.

Staatliches Handeln setzt Rahmen fur Strukturwandel

Staatliches Handeln beeinflusst, wie etwaige Schocks wirken und wer Risiken
tragt; damit hat es einen Einfluss auf die Wechselwirkungen zwischen Real-
wirtschaft und Finanzsektor. Dieser Ordnungsrahmen beinhaltet das Insolvenz-
und Arbeitsrecht, die Regulierung der Finanzmarkte, die Ausgestaltung anderer
regulatorischer Rahmenbedingungen — beispielsweise im Bereich der Wissenschafts-
oder Wettbewerbspolitik — sowie die Fiskalpolitik, insbesondere das regulare Steuer-
und Transfersystem oder NotfallmafSnahmen, wenn Risiken eintreten. Die konkrete
Ausgestaltung dieses Rahmens wird in internationalen und nationalen politischen
Abstimmungsprozessen an Veranderungen im Umfeld angepasst.

4 Vgl.: Allen und Gale (1995).
5 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2018).
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Staatliche MaBnahmen kénnen jedoch immer auch unerwiinschte Nebenwir-
kungen haben und zu Korrekturen fuhren, die sprunghafte Dynamiken aus-
I6sen. So sind beispielsweise die mit dem Ubergang zu einer klimafreundlichen
Wirtschaft verbundenen Transitionsrisiken umso grofSer, je langer mit notwendigen
klimapolitischen Malsnahmen gewartet wird. Denn je spater Mafsnahmen ergriffen
werden, desto starker mussen die Anpassungen sein, um die gesetzten Klimaziele
zu erreichen. Damit wachst tendenziell auch das Risiko, dass Marktteilnehmer von
den Mafsnahmen oder deren Auswirkungen Uberrascht werden. Transitionsrisiken
konnten auch eintreten, falls bereits ergriffene Mafsnahmen Uberraschend wieder
zuruckgenommen werden.® Staatliches Handeln kann somit die Auswirkungen
eines Strukturwandels abschwachen, ihn aber auch starker disruptiv wirken lassen.

Die Auswirkungen des Strukturwandels beschranken sich nicht nur auf die
Realwirtschaft und die traditionellen Risikokategorien, etwa Markt- und Kre-
ditrisiken. Durch den technologischen Wandel verandern sich auch Wettbewerbs-
bedingungen im Finanzsystem. Bestehende Geschaftsmodelle konnen dabei unter
Druck geraten und durch neue erganzt oder ersetzt werden, wodurch Risiken fir
das Finanzsystem entstehen kénnen.”

Finanzsektor kann Katalysator sein

Aus Finanzstabilitatssicht wirkt Strukturwandel vorrangig auf die genannten
Risikokategorien. Einige Treiber des Strukturwandels konnen sich direkt auf diese
Risikokategorien auswirken. So kénnen physische Risiken aus dem Klimawandel,
beispielsweise hohere Durchschnittstemperaturen oder Extremwetter, kinftig zu
vermehrten Schaden und Verlusten bei Vermogenswerten fuhren. Auf diese Weise
konnen sie bereits heute eine Neubewertung in Erwartung solcher Schaden aus-
|6sen.® Gleichzeitig ergeben sich durch die Notwendigkeit der Reallokation von real-
wirtschaftlichen Ressourcen neue Quellen von Risiken:

Erstens konnten Risiken systematisch unterschatzt werden und Risikokonzen-
trationen entstehen, die zum Aufbau von Finanzstabilitatsrisiken beitragen.
Marktteilnehmer konnten die zeitliche Dynamik der Anpassungsprozesse sowie
deren Umfang falsch bewerten. Schlagt sich eine reale Schrumpfung in bestimm-

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
7 Vgl.: Buch (2018).
8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
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ten Sektoren nur zeitverzogert in den Bilanzen von Finanzinstituten nieder, sammeln
sich versteckte Risiken an. Diese kénnen spater zu Verlusten fuhren und im schlimms-
ten Fall die Fahigkeit des Finanzsystems zur Finanzierung des Ubergangs beeintrach-
tigen.

Dies kann zum Beispiel geschehen, wenn Unternehmen ohne tragfahiges
Geschaftsmodell am Leben erhalten werden. So konnte der Staat Unternehmen
unterstitzen, deren Geschaftsmodelle langfristig nicht tragfahig sind. Wenn Ban-
ken notleidende Kredite derartiger Unternehmen nur langsam abbauen und deren
bestehende Kreditlinien verlangern, kénnen sie ebenfalls zu einer Zombifizierung im
Unternehmenssektor beitragen.® Gesamtwirtschaftlich kame es dadurch letztlich zu
einer Fehlallokation von Krediten und Kapital; schwachere Unternehmen wirden
langsamer aus dem Markt ausscheiden und den Strukturwandel bremsen.

Zweitens konnen durch staatliche Rahmenbedingungen oder MafRnahmen
Fehlanreize entstehen. Ein Ziel staatlicher Interventionen mit Blick auf den Struk-
turwandel kann es zum Beispiel sein, private Finanzierung und Innovation zu for-
dern. Erwarten Akteure aber aufgrund impliziter oder expliziter Garantien fur Unter-
nehmen oder Finanzinstitute eine Unterstitzung der 6ffentlichen Hand, wenn Risi-
ken eintreten, bepreisen sie diese Risiken dadurch méglicherweise zu niedrig.'® Die
Folge ware ein Anreiz zu einer Ubermafsigen Risikonahme bei den betroffenen
Marktteilnehmern. Wer unternehmerische Risiken eingeht, sollte grundsatzlich auch
in der Lage sein, diese zu tragen. Ubernimmt der Staat dennoch implizite oder expli-
zite Garantien fur unternehmerisches Handeln, sollte zudem auch die Schuldentrag-
fahigkeit der offentlichen Haushalte im Blick behalten werden.

Ein Finanzsystem mit hoherer Eigenkapitalausstattung kann bei gegebener
Mindestkapitalausstattung mehr Finanzierung bereitstellen, um der gestiege-
nen Nachfrage nach Fremdkapitalfinanzierung in Zeiten strukturellen Wan-
dels nachzukommen. Denn die Finanzierung von Innovationen und Produktivitats-
wachstum setzt ein funktionsfahiges und resilientes Finanzsystem voraus. Finanz-
institute konnten weniger gut imstande sein, den Strukturwandel zu finanzieren,
wenn die dabei moglicherweise auftretenden Verluste ihre Kapitalausstattung
gefahrden." Wie stark dieser Zusammenhang ist und in welchem Maf3e beispiels-

9 Vgl.: Andrews und Petroulakis (2019) sowie Banerjee und Hofmann (2018).

10 Fir einen Uberblick zur Wirkung von impliziten Garantien am Beispiel des Too-big-to-fail-Problems vgl.: Buch
et al. (2021) sowie Financial Stability Board (2020).

11 Vgl.: Schivardi et al. (2022).
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weise ein durch Banken dominierter Finanzsektor in der Lage ist, Transformation
und Innovation zu finanzieren, wird neben der Kapitalisierung durch verschiedene
weitere Faktoren bestimmt. Diese sind unter anderem der Grad an Risikoaversion
und das Bestehen von Anreizen, Risiken einzugehen.'

Makroprudenzielle Politik und Aufsicht haben wichtige
Aufgaben

Aufgabe der makroprudenziellen Aufsicht ist es zu verstehen, wie das Finanz-
system zum Strukturwandel beitragt und wie es selbst durch die Entwicklun-
gen betroffen ist, die den Strukturwandel treiben. Hierfir bedarf es eines umfas-
senden Verstandnisses von Strukturwandel und unter anderem davon, wie der Staat
diesen beeinflusst. Dabei geht es auch um Mafsnahmen, die Uber die Finanzregu-
lierung hinausgehen. Dies konnen zum Beispiel wettbewerbspolitische Mal3nah-
men, die Gestaltung des Insolvenzrechts oder fiskalische Stitzungs- und Fordermaf3-
nahmen sein. In vergangenen Stressphasen haben insbesondere Fiskalmaldnahmen
eine wichtige Rolle fur die Wahrung der Finanzstabilitat gespielt, beispielsweise
wahrend der Corona-Pandemie. Auch nach vorne gerichtet sollten daher die Impli-
kationen fiskalpolitischer Mafsnahmen fur die Finanzstabilitat nicht aus dem Blick
geraten. Dafiir bedarf es einer effektiven Uberwachung sowohl fiskalischer MaR-
nahmen als auch der Verschuldung von Unternehmen. Insgesamt ist es aus Sicht
der Finanzstabilitat wichtig, wirtschaftspolitische MafSnahmen so auszugestalten,
dass sie Fehlanreize vermeiden, die Steuerungswirkung von Preissignalen erhalten
und somit wichtige Anpassungsprozesse nicht verzogern. Zudem durfen sie die
Tragfahigkeit der Staatsfinanzen nicht gefahrden.

Langfristige Strukturveranderungen sind naturgemafd schwer vorhersehbar
und modellierbar. Beispielsweise mussen mit Blick auf eine potenzielle Deglobali-
sierung oder Fragmentierung Veranderungen der internationalen Vernetzung neu
in den Fokus rucken. Fragmentierung konnte das Finanzsystem einerseits anfalliger
machen und Ansteckungsrisiken erhéhen. Andererseits konnte Fragmentierung mit
dem Ziel, Forderungen gegenuber als risikoreich wahrgenommenen Jurisdiktionen
zu verringern, das Finanzsystem weniger anfallig machen. Dies konnte beispiels-
weise durch eine Umstellung von Lieferketten der Fall sein, sodass westliche Indus-

12 Viele Studien beschaftigen sich mit der Rolle des Finanzsektors bei der Forderung von Investitionen in Inno-
vation. Bisher untersuchen jedoch wenige Studien den Zusammenhang zwischen der Resilienz des Finanzsektors
und Transformationsprozessen oder Wirtschaftswachstum. Vgl.: Coricelli und Worgotter (2012), Elert et al. (2019),
Hall und Lerner (2010) sowie Klein und Turk-Ariss (2022).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022



trielander einen grofseren Anteil ihrer Vorleistungen von Volkswirtschaften bezie-
hen, die politische Partner sind. Eine Voraussetzung flr ein besseres Verstandnis der-
artiger Implikationen sind unter anderem Analysen zum Zusammenhang zwischen
internationaler Handelsintegration und Finanzintegration.

Es ist fur Finanzstabilitatsanalysen wichtig zu verstehen, wie sich sowohl ein
langsamer oder verzdgerter, aber auch ein Uberraschend schneller Struktur-
wandel auf das Finanzsystem auswirken kann. Im Fokus der Analysen steht die
Frage, wo, wie und in welchem Umfang in diesen Prozessen potenziell Risiken ent-
stehen und wer diese Risiken tragt. Vor dem Hintergrund von Strukturwandel im
Finanzsystem bedarf es zudem einer intensiven Uberwachung der Risiken aus einer
Verlagerung der Finanzierungsaktivitat auf den Nichtbankensektor.

Aufgabe makroprudenzieller Politik ist es, die Resilienz des Finanzsystems
auch in und fur Phasen von Strukturwandel und hoher Unsicherheit zu star-
ken. Denn wenn im Zuge des Transformationsprozesses Insolvenzen zunehmen,
steigen damit auch Kreditrisiken. Insbesondere Kapitalpuffer als ein zentrales Ele-
ment makroprudenzieller Politik erhéhen die Widerstandsfahigkeit der Banken.

Struktureller Wandel impliziert auch Transformationsprozesse im Finanzsys-
tem. Fur die Finanzierung von Innovationen konnte unter anderem im Rahmen des
Strukturwandels ein hoherer Bedarf an Finanzierungen durch Eigenkapital entste-
hen, etwa in Form von Wagniskapital.' Gleichzeitig ist insbesondere die Digitalisie-
rung ein wichtiger Treiber des Strukturwandels im Finanzsystem. In der Folge andern
sich die Wettbewerbsbedingungen. Bestehende Geschaftsmodelle kénnen infrage
gestellt und durch neue erganzt oder ersetzt werden. Dadurch kommt es auch zu
Verschiebungen zwischen den verschiedenen Bereichen des Finanzsystems.' Risi-
ken fur die Finanzstabilitat konnen entstehen, wenn sich zentrale Funktionen des
Finanzsystems auf weniger gut regulierte Intermediare verlagern.

Ein weiteres zentrales Anliegen makroprudenzieller Politik ist es, den Ausfall
einer Bank besser zu bewaltigen. In diesem Sinne bedeutet Strukturwandel im
Finanzsystem nicht zuletzt auch, dass eine effektive und effiziente Abwicklung von
Finanzinstituten ermdglicht werden muss, die Uber nicht tragfahige Geschafts-
modelle verflgen. Kernelemente sind die Sanierungs- und Abwicklungsplane fur

13 Vgl.: Shafie et al. (2021).
14 Vgl.: Buch (2018).
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Banken, bei deren Erstellung die mikroprudenzielle Aufsicht eine wichtige Rolle
spielt. Abwicklungsprozesse mussen durchfuhrbar und glaubwurdig sein. Sie mus-
sen moglichst verhindern, dass Schieflagen einzelner Banken die Stabilitat des
gesamten Finanzsystems gefahrden, um die Notwendigkeit einer fiskalischen Sta-
bilisierung abzuwenden. Denn nur so lassen sich Marktverzerrungen und -ineffizien-
zen vermeiden. Zudem kdnnen derartig entstandene fiskalische Belastungen zusatz-
lich Bedenken bezlglich der Tragfahigkeit 6ffentlicher Verschuldung auslésen oder
die Staatsfinanzen Uberfordern.

anderem durch Cyberangriffe infolge geopolitischer Spannungen stark gestiegen. Daher
sind entsprechende Vorsorgemalinahmen geboten, um die operationelle Resilienz zu
erhdhen.

Die makroprudenzielle Politik bleibt mittelfristig auch angesichts des Strukturwan-
dels in der Realwirtschaft gefordert. Die derzeitige Energiekrise verdeutlicht, welche
Herausforderungen fur das Finanzsystem mit dem Strukturwandel in der Realwirtschaft
einhergehen kénnen (siehe Kasten , Strukturwandel und Finanzstabilitat — Herausforde-
rungen fur die makroprudenzielle Aufsicht” auf S. 88 ff.). Nur ein resilientes Finanzsystem
kann seine Funktion erfullen, auch wenn vermehrt Unternehmen angesichts des Struktur-
wandels aus dem Markt ausscheiden und Verluste im Finanzsystem verursachen (siehe
Abschnitt ,Lage im Unternehmenssektor” auf S. 29 ff.). Insbesondere neu in den Markt
eintretende Unternehmen sind auf ein funktionsfahiges Finanzsystem angewiesen, um die
mit dem Strukturwandel verbundenen Chancen nutzen und Wachstum finanzieren zu kén-
nen. Die makroprudenzielle Politik muss aulSerdem dazu beitragen, dass die Finanzstabili-
tat nicht gefahrdet wird, sollte eine Bank oder ein anderer Finanzintermediar in Schieflage
geraten. Dazu sind Mechanismen erforderlich, um Finanzinstitute effektiv und effizient
abwickeln zu kénnen.
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Beides kann dazu beitragen, die Finanzstabilitat zu starken. Dabei kann es aber zu einem
Spannungsverhaltnis zwischen dem gewunschten Ziel des Strukturwandels hin zu einer
emissionsfreien Wirtschaft und der risikoorientierten Regulierung des Finanzsystems kom-
men. Die risikoorientierten Regulierungen sollten nicht so angepasst werden, dass etwa
klimafreundliche Investitionen grundsatzlich regulatorisch privilegiert werden. Ein Beispiel
dafdr ist der von der Europdischen Kommission vorgelegte Vorschlag fur den Versiche-
rungssektor, die fur die Transition notwendigen, klimafreundlichen Investitionen regulato-
risch zu begunstigen.”® Im Fokus sollten die mit den Investitionen verbundenen Risiken
stehen. Diese konnen bei , grunen” Investitionen hoch oder niedrig sein. Solange es keine
substanziellen Unterschiede im Risikoprofil dieser Investitionen im Vergleich zu anderen
gibt, kdnnte die bevorzugte Behandlung klimafreundlicher Investitionen zu Fehlanreizen
flhren, von denen spater Gefahren fUr die Finanzstabilitat ausgehen kénnen.
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GEWERBEIMMOBILIEN
UND DAS DEUTSCHE
FINANZSYSTEM

Gewerbeimmobilien spielen fur die Besicherung von Unternehmenskrediten
von Banken und als Investitionsobjekte eine zentrale Rolle im Finanzsystem.
Preise von Gewerbeimmobilien reagieren relativ stark auf konjunkturelle
Entwicklungen. Auch gesamtwirtschaftlich ist der Gewerbeimmobilienmarkt
von Bedeutung. Es ist demnach nicht Uberraschend, dass in der Vergangen-
heit adverse Entwicklungen auf Gewerbeimmobilienmdrkten Finanzkrisen
verstdrken konnten.

Der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt weist allerdings Merkmale auf, die
das Risiko reduzieren konnten: Die Verschuldung der Gewerbeimmobilien-
unternehmen blieb in den vergangenen Jahren konstant. Die Gewerbe-
immobilienkredite im Bestand deutscher Banken sind im Durchschnitt rela-
tiv gut besichert. Auf der Basis historischer Zusammenhdnge reagieren
Gewerbeimmobilienpreise in Deutschland langsamer als in anderen Ldn-
dern auf verschlechterte Finanzierungsbedingungen. Die Bewertung von
Gewerbeimmobilien entspricht Schdtzungen basierend auf langfristigen
Trends. Risiken durch unerwartete Mittelabztge aus Immobilienfonds wur-
den auf Basis von Erfahrungen wdahrend friherer Krisen bereits im Jahr 2013
requlatorisch adressiert.

Fur eine systemische Perspektive sollte nicht nur der deutsche Gewerbe-
immobilienmarkt betrachtet werden, sondern auch Gewerbeimmobilien
und Investoren im Ausland. Zum einen hat ein bedeutender Anteil deutscher
Gewerbeimmobilienkredite einen Bezug zum Ausland und zum anderen
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sind ausldndische Akteure stark als Direktinvestoren auf dem deutschen
Gewerbeimmobilienmarkt aktiv. Internationale Gewerbeimmobilienmdrkte
entwickeln sich meist dhnlich und werden teilweise von den gleichen glo-
balen Faktoren beeinflusst. Somit konnten Schocks am Gewerbeimmobilien-
markt grofsere Auswirkungen auf die Wirtschaft und das Finanzsystem
haben als eine ausschliefSlich historische und nationale Perspektive es ver-
muten liefse.
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Bedeutung von Gewerbeimmobilien fur die
Finanzstabilitat

Der Gewerbeimmobilienmarkt reagiert starker auf konjunkturelle Entwicklungen als
der Wohnimmobilienmarkt. Gewerbeimmobilien werden unter anderem mit dem Ziel
gehalten, Kapitalgewinne und regelmafSige Mieteinnahmen zu generieren.” Renditeerwar-
tungen spielen deshalb bei der Kaufentscheidung eine grofSere Rolle als bei privaten
Wohnimmobilien. Zu den Renditeobjekten zahlt auch gewerbliches Wohnen, also Immo-
bilien, die von Unternehmen zu Wohnzwecken vermietet werden (Schaubild 3.1).2 In
einem konjunkturellen Abschwung andern sich die zu erwartenden Mieteinnahmen von
Gewerbeimmobilien und damit auch deren Wert. Deshalb reagiert der Gewerbeimmo-
bilienmarkt weltweit sensibler auf die Konjunktur als der Wohnimmobilienmarkt.>

Einordnung von Immobilien aus Finanzstabilitatssicht Schaubild 3.1
Renditeobjekte T Selbstgenutzte Immobilien” )
( Immobilien zu l\.lichtwohnzwecken )
L Gewerbeimmobilien (z. B. Biro-, Einzelhandel- oder Logistikimmobilien) )

nicht im Eigentum nattirlicher

Personen und daher Buy-tolet
Gewerbeimmobilien ,Buy-to-let”- :
(Gewerbliches Wohnen) Wohneigentum selbstgenutztes Wohneigentum

S y,

Quelle: European Systemic Risk Board (2019a). 1 Fur Immobilien zu Nichtwohnzwecken lautet die exakte Definition: ,Immobilien, die
von den Eigentimern zum Zweck der Austbung ihres Geschafts, Geschéftsgegenstands oder ihrer Tatigkeit genutzt werden.” Sozial-
wohnungen werden ebenfalls zu Gewerbeimmobilien gezahlt, lassen sich in dieses Schema aber nicht eindeutig einordnen. Die GroRe
der Boxen sagt nichts Uber die Relevanz.
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Abrupte Anderungen im wirtschaftlichen Umfeld kénnen sich iiber mehrere Kanile
auf das Finanzsystem auswirken und Entwicklungen verstarken. Bau und Erwerb von
Gewerbeimmobilien werden von Banken, Immobilienfonds und Versicherern Uber Kredite
und Direktinvestitionen finanziert (Schaubild 3.2). Grofsen Immobilienunternehmen steht
zudem zur Finanzierung der Kapitalmarkt fur die Emission von Anleihen und Aktien zur
Verflgung. Gewerbeimmobilien spielen sowohl als Besicherung bei Unternehmenskre-

1 Eine Aufteilung des gesamten Flachenbestandes stadtischer Gewerbeimmobilien, die das Segment Logistik ausschliefst,
ergibt einen Anteil von ca. 49 % fur das Segment gewerbliches Wohnen, einen Anteil von ca. 39 % flr das Segment Biro
und einen Anteil von 12 % fir das Segment Einzelhandel. Vgl.: Knetsch (2021). Berechnungen auf Basis von Angaben des
Zensus 2011. Eine Aufteilung des Gewerbeimmobilien-Transaktionsvolumens nach Hauptnutzungsart, die mit der vorher-
gehenden Aufteilung nicht vergleichbar ist, legt nahe, dass das Teilsegment Logistik eine ahnliche Gréfenordnung wie das
Einzelhandels-Teilsegment aufweist. Vgl.: Jones Lang LaSalle (2022).

2 Vgl.: European Systemic Risk Board (2019a). Die Rechtsgrundlagen fiir den Einsatz makroprudenzieller Instrumente (CRR/
CRD, § 48u KWG) legen einen davon abweichenden Begriff der Wohnimmobilie zugrunde, der allein auf den Zweck der
Immobiliennutzung abstellt und der das ,gewerbliche Wohnen” mit einschliefst.

3 Vgl.: Bank for International Settlements (2020).
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Verflechtungen zu Gewerbeimmobilienmarkten Schaubild 3.2

[ Makrofinanzielles Umfeld J

Banken im Ausland [ Haushalte im Inland )

Immoblllenfonds im Inland
Gewerbe- Gewerbe- /

immobilien immobilien
im Ausland im Inland

[ Immobilienfonds im Ausland J

Versicherer im Inland

4

Anmerkung: Die Starke der Pfeile verdeutlicht die Relevanz der Verflechtungen im Gewerbeimmobilienmarkt im Inland. Diese Relevanz
stutzt sich sowohl auf quantitative als auch qualitative Einschatzungen.
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diten als auch als Investitionsobjekt fir Immobilienfonds eine wichtige Rolle im Finanzsys-
tem. Langfristige Aktiva werden somit durch Fremdkapital mit potenziell kirzeren Laufzei-
ten oder durch Fondsanteile mit potenziell kurzeren Rickgabemadglichkeiten finanziert.
Anders als bei marktgehandelten Werten wie Aktien und Anleihen ist die Liquiditat von
Gewerbeimmobilien gering und die zugrundeliegende Informationsasymmetrie signifikant,
die besonders bei Vertrauensverlusten wirksam wird. Beispielsweise haben Kreditnehmer
mehr Einblick in die Bauprojekte als Kreditgeber. Anders als bei Wohnimmobilien haben
Kreditnehmer im Gewerbeimmobiliensektor zudem auch einen geringen Anreiz bei finan-
ziellen Schwierigkeiten Kredite zu bedienen.® Gleichzeitig kdnnen sowohl die Gewerbe-
immobilienunternehmen als auch die Investoren, wie zum Beispiel Immobilienfonds, ver-
schuldet sein. Alle Eigenschaften — Verschuldung, Fristen- und Liquiditatstransformation,
illiquide Aktiva und Anreizprobleme — haben das Potenzial, den Effekt eines negativen
Schocks im Gewerbeimmobilienmarkt auf den Finanzsektor zu verstarken. So kann zum
Beispiel ein negativer Schock nicht nur den Wert der Besicherung reduzieren, sondern
auch die Moglichkeit beschranken, die Gewerbeimmobilie zu einem angemessenen Wert
zu veraufSern. Gleichzeitig konnten Gewerbeimmobilienunternehmen bei erhohter Ver-
schuldung Kredite nicht bedienen, wodurch sich wiederum der Druck erhéht, die als
Besicherung genutzten Gewerbeimmobilien zu verkaufen. Daneben kénnten sich verschul-

4 Vgl.: European Systemic Risk Board (2015, 2019b).
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dete Investoren gezwungen sehen, andere Aktiva zu verkaufen, um Liquiditat zu generie-
ren. Das ist insbesondere der Fall, wenn die Rickgabefristen fur Anteilsscheine bei Immo-
bilienfonds kurz sind (siehe Abschnitt , Risiko plotzlicher Mittelabzlge bei Immobilienfonds
regulatorisch bereits adressiert” auf S. 112f.). In der Folge kénnte es zu negativen Preis-
spiralen mit adversen Effekten auf Bilanzen und Einkommen von Akteuren mit Bezug zum
Gewerbeimmobilienmarkt kommen.

Indirekt waren Finanzintermediare auch betroffen, wenn etwa aufgrund negativer
gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen die Bauaktivitat am Gewerbeimmobilien-
markt sinkt. Dies kann je nach Starke des Schocks das Wirtschaftswachstum zusatzlich
beeintrachtigen und damit sektortbergreifend die Kreditausfallraten erhéhen. Durch die
Vernetzung der Finanzintermediare untereinander und Uber grenzUberschreitende Kredite
und Investitionen in Gewerbeimmobilien kénnen die Transmissionskanale noch starker
wirken.

Der Gewerbeimmobilienmarkt war bisher selten alleiniger Ausléser von Finanzkri-
sen, hat deren Auswirkungen jedoch oft verstarkt. Die Bankenkrise in Schweden
Anfang der 1990er Jahre wurde malf3geblich durch Wertkorrekturen am Gewerbeimmo-
bilienmarkt verursacht.® In anderen Krisen waren Gewerbeimmobilienkredite zwar nicht
der Ausloser einer Krise, aber sie trugen signifikant zu den Verlusten von Banken bei — bei-
spielsweise in Spanien, Irland und den USA wahrend der globalen Finanzkrise von 2007/08.9
So lag die Quote notleidender Kredite bei Gewerbeimmobilien meist hoher als bei Wohn-
immobilien, da bei ersteren hdhere Anreize fur strategische Kreditausfalle bestehen.”

Merkmale des deutschen
Gewerbeimmobilienmarktes

Der Gewerbeimmobilienmarkt ist realwirtschaftlich bedeutsam. Gemessen an seinem
Anteil am Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutschland ist die volkswirtschaftliche Bedeutung
des Gewerbeimmobiliensektors seit dem Jahr 2010 von etwa 13 % auf fast 15% im Jahr
2019 gestiegen.® Damit liegt der Anteil ungefahr im internationalen Durchschnitt.”

5 Vgl.: Englund (1999).

6 Vgl.: Levitin und Wachter (2013).

7 Vgl.: European Systemic Risk Board (2015, 2019b).

8 Vgl.: International Monetary Fund (2021). Schatzungen zur Grofse des Gewerbeimmobiliensektors basieren auf Angaben
von MSCI zum Wert professionell verwalteter Immobilieninvestments.

9 Fur die Berechnung dieses Durchschnitts wurden die Stadtstaaten aus dem zugrunde liegenden Datensatz des Internatio-
nalen Wahrungsfonds ausgeschlossen.
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Die Preise am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt schwanken prozyklisch mit der
wirtschaftlichen Entwicklung. In Deutschland fallen die Tiefpunkte der Zyklen von
Gewerbeimmobilienpreisen insbesondere mit Rezessionsphasen zusammen (Schaubild
3.3). Zudem besteht ein hoher Gleichlauf zwischen den Zyklen in den zwei Marktsegmen-
ten Bulro und Logistik.'?

Zyklen deutscher Gewerbeimmobilienpreise” Schaubild 3.3
Abweichung vom Trend in %

+15  Reale deutsche Gewerbeimmobilienzyklen ...
... Blro
+10

... Logistik

-15 Rezessionsphasen”
1992 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Quelle: Jones Lang LaSalle. * Anhand des einseitigen HP-Filters (A =1600) extrahiert. 1 Vom Sachverstandigenrat zur Begutachtung der

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung festgelegte Rezessionen in Deutschland.
Deutsche Bundesbank

Die Gewerbeimmobilienpreise sind in Deutschland wie in anderen europaischen
Landern in den Jahren vor der Corona-Pandemie liberwiegend gestiegen. \Werden
die Preise flr Gewerbeimmobilien in einen langfristigen Trend und eine zyklische Kom-
ponente zerlegt, zeigt sich, dass die Entwicklung der vergangenen Jahre in Deutschland
nicht Gber den langfristigen Trend hinausgeht (Schaubild 3.4).™ Die zyklische Komponente
bewegt sich innerhalb der Bandbreite anderer grofSer europaischer Lander. In Deutschland
wuchsen die Gewerbeimmobilienpreise in den vergangenen Jahren schneller als andere
Indikatoren wirtschaftlichen Wachstums, wie etwa BIP, privater Konsum, Beschaftigung
oder BlUromieten.' Allerdings konnten die vermehrte Nutzung des Homeoffice, die Ener-
giekrise und die konjunkturelle Eintribung den Trend langfristig negativ beeinflussen.

10 Aus Grlnden der Konsistenz werden bei Preisangaben in den Grafiken Daten des Anbieters JLL genutzt. National und
international vergleichbare Daten sind nur fur die Teilsegmente Logistik und Buro verfligbar.

11 Fir den Gesamtindex Gewerbeimmobilien werden gemafs dem Transaktionsvolumen die Segmente Blro mit 74 % und
Logistik mit 26 % gewichtet. Vgl.: Jones Lang LaSalle (2022). Fiir das Segment Einzelhandel liegen fur die vergangenen
Quartale keine aussagekraftigen Daten vor. Das Segment gewerbliches Wohnen wurde fur den europaischen Vergleich nicht
berticksichtigt, da keine entsprechenden Zeitreihen fir dieses Segment verfligbar sind. Die nominalen Preise wurden mit
dem Verbraucherpreisindex inflationsbereinigt.

12 Die zugrunde liegende Auswertung ist an eine Analyse der Europdischen Zentralbank angelehnt. Vgl.: European Central
Bank (2011).
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Zerlegung der Gewerbeimmobilienpreise in Deutschland Schaubild 3.4
inflationsbereinigt

300 1.vj. 2010 =100, log. MaRstab
250 Gewerbeimmobilienpreise
200 === Trendkomponente”

150
100
lin. Mafsstab Abweichung vom Trend in %
zyklische Komponente 420
0
“SSpannweite groRer européischer Lander? -20
-40
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Quellen: Jones Lang LaSalle, OECD und eigene Berechnungen. 1 Langfristiger Trend basierend auf einseitigem HP-Filter (\=1600).

2 Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und Vereinigtes Kénigreich.
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Banken dominieren Gewerbeimmobilien-
finanzierung in Deutschland

Bankkredite sind in Deutschland die wichtigste Form der Gewerbeimmobilienfinan-
zierung. Gewerbeimmobilienkredite entsprechen ungefahr 7% der Bilanzsumme der
inlandischen Banken. Der Anteil von Gewerbeimmobilienkrediten an Bankkrediten, die an
nichtfinanzielle Unternehmen vergeben wurden, belduft sich in Deutschland auf rund ein
Drittel. Damit liegt der Anteil hoher als in den anderen grofSen Landern des Euroraums, in
denen er rund 20 % bis 25 % betragt.”™ Auch im Vergleich zu den USA spielen Bankkre-
dite in Deutschland eine grofsere Rolle. Dies trifft ebenso fur Pfandbriefe zu, bei denen die
Kredite als Deckungsstock zur Refinanzierung genutzt werden. Verbriefungen (Commer-
cial Mortgage-Backed Securities, CMBS) und Kredite von Nichtbanken werden hingegen
weniger zur Finanzierung von Gewerbeimmobilien verwendet.' Kredite zur Finanzierung
inlandischer Gewerbeimmobilien sind im Bankensystem breit verankert. Im Auslands-
geschaft sind vorrangig grofse Banken aktiv.

Der Aufschwung am Gewerbeimmobilienmarkt in den vergangenen Jahren wurde
von einer Ausweitung der Kreditvergabe begleitet. Die Kreditvergabe im Bereich der
Gewerbeimmobilien wuchs seit dem Jahr 2015 kontinuierlich. Im Rahmen der Corona-Pan-
demie verringerte sich das Kreditwachstum zeitweise. Wahrend die Vergabe an auslan-

13 Vgl.: International Monetary Fund (2021). Dieser Anteil variiert je nach Datengrundlage und Abgrenzung.
14 Vqgl.: International Monetary Fund (2021).
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dische Kreditnehmer voribergehend gedrosselt wurde, blieben die Wachstumsraten
gegenuber inlandischen Kreditnehmern auf erhdhtem Niveau.™

Risikomerkmale von Krediten zeigen
gemischtes Bild

Der Verschuldungsgrad von deutschen Gewerbeimmobilienunternehmen ist stabil.
Relativ zur Bilanzsumme blieb ihre Verschuldung zwischen dem Jahr 2002 und dem Jahr
2020 weitgehend unverandert. Auswertungen von Kreditdaten aus AnaCredit zeigen, dass
die relative Verschuldung von deutschen Gewerbeimmobilienunternehmen bei Banken in
den vergangenen drei Jahren zwar leicht zugenommen hat. Im Vergleich mit anderen
Euro-Landern liegt sie allerdings im unteren Bereich. Gerade grofse Immobilienunterneh-
men koénnen sich aber auch Uber Instrumente wie Anleihen Fremdkapital beschaffen.
Diese werden nicht in AnaCredit erfasst. Der Verschuldungsgrad deutscher Immobilien-
unternehmen, die Aktiengesellschaften sind, ist seit der globalen Finanzkrise zurlickgegan-
gen. Er liegt im europaischen Vergleich aber eher im oberen Bereich.

Der Anteil der Gewerbeimmobilienkredite mit einer hohen Darlehensvolumen-
Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio, LTV) ist im sektoralen Vergleich
gering. So liegt der Anteil des Kreditbestands von Gewerbeimmobilien mit einer LTV Uber
100 % unter dem Anteil bei Wohnimmobilienkrediten.'® Die LTVs sind allerdings nur ein-
geschrankt vergleichbar, da ihr Wert stark davon abhangt, ob Banken Sicherheiten mit
dem Marktwert oder mit dem konservativeren Beleihungswert ansetzen.' Zudem wird
die Vergleichbarkeit der von Banken gemeldeten LTVs dadurch beeintrachtigt, dass Ban-
ken bei der Berechnung der LTVs unterschiedliche Arten von Sicherheiten berlcksichti-
gen.”®

Umfrageergebnisse weisen auf eine Straffung der Kreditvergabestandards hin.
Ergebnisse einer Sonderumfrage im Rahmen der Umfrage zum Kreditgeschaft der Banken
(Bank Lending Survey, BLS) von Juli 2022 deuten darauf hin, dass deutsche Banken bei der
Neukreditvergabe von Gewerbeimmobilienkrediten mit héheren Risiken rechnen. Die

15 Zur Entwicklung der Kreditvergabe und anderer Indikatoren fur die Entwicklung des Gewerbeimmobilienmarktes siehe
insbesondere: https://www.bundesbank.de/de/statistiken/indikatorensaetze/indikatorensystem-gewerbeimmobilienmarkt.
16 Der Vergleich zwischen Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland basiert auf einer Analyse der Bundesbank mit
der Einschrankung auf Institute, die Sicherheiten auf Marktwert-Basis melden.

17 Der Beleihungswert ist gemaf § 3 der Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV) der Wert der Immobilie nach
Bereinigung um kurzfristige, z.B. konjunkturbedingte, Schwankungen. Der Marktwert stellt die Obergrenze fur den Belei-
hungswert dar.

18 Dies beeintrachtigt die Vergleichbarkeit in derselben Datenbasis und vor allem auch zwischen Datenbasen wie AnaCre-
dit und der Finanzberichterstattung (Financial Reporting, FINREP), da hier das Problem noch durch unterschiedliche Mel-
devorschriften verstarkt wird.
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GrUunde hierflr sind unter anderem der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine und die
Zinswende. Die Banken gaben an, dass sie davon ausgehen, in den folgenden sechs
Monaten die Vergaberichtlinien leicht zu straffen und Kreditbedingungen etwas zu ver-
scharfen. Dies wurde bei der Neukreditvergabe die Verwundbarkeit reduzieren (siehe
Abschnitt ,Risiken am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt” auf S. 116 f.).

Fehlende Ruckgriffsrechte und endfallige Darlehen erhéhen die Verwundbarkeiten
von Banken; der Anteil dieser Risikomerkmale scheint tber die Zeit aber relativ kon-
stant zu sein. Bei etwa einem Drittel der vergebenen Gewerbeimmobilienkredite hat die
kreditgebende Bank bei Zahlungsschwierigkeiten des Kreditnehmers nur Zugriff auf die
hinterlegte Sicherheit. Die Investoren der Kreditnehmer sind bei diesen Krediten nicht ver-
pflichtet, Nachschisse zu leisten. Ruckzahlungen dieser Kredite sind somit stark von der
Werthaltigkeit der Immobilie und den Zahlungsstromen abhangig, die Kreditnehmer mit
den Immobilien erzielen. Bei rund der Halfte des Kreditbestands mussen Zinsen und Til-
gung aufserdem erst am Ende der Laufzeit geleistet werden.' Dies ist im internationalen
Vergleich zwar ein relativ hoher Anteil. Der Anteil dieser Risikomerkmale am gesamten
Gewerbeimmobilien-Kreditbestand und an der Neukreditvergabe scheint allerdings Uber
die Zeit relativ konstant zu sein. Risikobegrenzend wirkt, dass nur ein geringer Teil der
Gewerbeimmobilienkredite ohne Kreditsicherheit vergeben wird.

In Deutschland ist nur ein vergleichsweise geringer Teil der Gewerbeimmobilien-
kredite variabel verzinst. Mit einem Anteil variabel verzinster Kredite von lediglich etwa
einem Drittel des Gewerbeimmobilien-Kreditbestands in Deutschland liegen Zinsande-
rungsrisiken Uberwiegend beim Kreditgeber. Banken sichern normalerweise einen Teil der
Zinsanderungsrisiken Uber Derivate ab.2% Rund ein Zehntel der festverzinslichen Kredite
weist eine Restlaufzeit von unter zwei Jahren auf. Die betreffenden Kreditnehmer sind im
Umfeld steigender Zinsen somit dem Risiko teurer Refinanzierungen ausgesetzt.

Niedrige Risikogewichte bei Banken, die interne Ratings anwenden, kénnten auf
eine Unterschatzung von Risiken hinweisen. Fir annahernd ein Drittel des gesamten
Gewerbeimmobilien-Kreditvolumens berechnen Banken die Risikogewichte zur Bestim-
mung der Eigenmittelanforderungen anhand interner Modelle (Internal Ratings-Based
Approach, IRBA). Der gewichtete Median der maximal veranschlagten Risikogewichte liegt
deutlich unter den Risikogewichten der Institute, die den Kreditrisikostandardansatz (KSA)
anwenden. Im Zuge der Pandemie stieg der Median der IRBA-Risikogewichte vortber-
gehend leicht an.

19 Diese Analyse bezieht sich nur auf Kredite, bei denen die Tilgungsstruktur bekannt ist. Fir ca. ein Drittel des Bestands
ist die Tilgungsstruktur unbekannt.
20 Vgl.: Hoffmann et al. (2019).
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Etwaige Risiken im Zusammenhang mit den Auswirkungen der Corona-Pandemie
sind bisher nicht eingetreten. Mdgliche Hinweise auf Verschlechterungen der Kreditqua-
litat zeigten sich jedoch in einer deutlichen Zunahme von Krediten, bei denen eine sig-
nifikante Erhohung der Kreditrisiken beobachtet wurde.?" Ihr Anteil an den mit Gewerbe-
immobilien besicherten Krediten stieg im Verlauf der vergangenen zwei Jahre von 12 %
auf 22 %.22 Obgleich diese Kredite nicht als notleidend eingestuft sind, haben die Banken
ihre Risikovorsorge hierfur erhoht.

Risiko plotzlicher Mittelabzuge bei Immobilien-
fonds regulatorisch bereits adressiert

Die Bedeutung von Immobilienfonds nahm in den vergangenen Jahren deutlich zu.
Gemessen am Anlagevolumen ist der deutsche Immobilienfondssektor der grofSte in
Europa.?® Die Netto-Fondsvermogen deutscher offener Immobilienfonds haben sich mit
8% im Vergleich zum BIP seit dem Jahr 2010 verdoppelt.?® Dies ist hauptsachlich auf den
starken Zuwachs bei den offenen Spezial-immobilienfonds zurtickzufihren, die nur insti-
tutionellen Investoren als Anlagevehikel zur Verfugung stehen. Zum dritten Quartal 2022
wiesen deutsche offene Spezial-lmmobilienfonds ein Netto-Fondsvermégen von rund
170 Mrd € auf. Hauptanteilseigner sind deutsche Versicherer und Altersvorsorgeeinrich-
tungen mit jeweils rund 30 % der Anteile und inlandische Banken mit rund 18 %. Der
Direkterwerb von Grundsttcken und Immobilien im Inland hat fir Spezial-lmmobilien-
fonds nach wie vor die grofSte Bedeutung, wenngleich indirekte Anlageformen Uber Betei-
ligungen und Kredite an Immobiliengesellschaften mittlerweile knapp 30 % der Gewerbe-
immobilienanlagen ausmachen. Publikums-Immobilienfonds, Uber die private Haushalte
hauptsachlich in den Gewerbeimmobilienmarkt investieren, sind starker auf den Gewerbe-
immobilienmarkt im Ausland fokussiert.

Regulatorische Vorgaben begrenzen Risiken aus Liquiditats- und Fristentransforma-
tion. Immobilien sind illiquide Anlagen und Immobilienfonds kénnen nur mit Zeitverzug
durch Verkauf liquide Mittel freisetzen, um erhohte Ruckgabeforderungen von Anteilseig-
nern zu bedienen. Liquiditatsrisiken bestehen insbesondere, wenn Investoren in Erwartung
von Wertverlusten gleichzeitig Immobilienfondsanteile verkaufen mochten und die Ruck-
gabeforderungen aus den begrenzten liquiden Mitteln der Fonds bedient werden mussen.

21 Beschrieben wird hier die Entwicklung der Stage-2-Kredite, d. h. der Kredite, die noch nicht notleidend sind, bei denen
jedoch eine Erhéhung der Kreditrisiken beobachtet wurde. Notleidende Kredite bleiben unberticksichtigt.

22 Entsprechende Daten liegen nur von Banken vor, die nach den internationalen Rechnungslegungsstandards (Internatio-
nal Financial Reporting Standards, IFRS) bilanzieren.

23 Vqgl.: European Securities and Markets Authority (2022).

24 Hierbei wurden sowohl Publikums- als auch Spezialfonds betrachtet.
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Bei deutschen offenen Publikums-Immobilienfonds wird dem durch lange Mindesthalte-
und Ruckgabefristen entgegengewirkt. Hinweise fur die Wirksamkeit der regulatorischen
Vorgaben zeigten sich bei den Netto-Mittelzuflissen und -abflissen wahrend der Corona-
Pandemie im Marz 2020. So verzeichneten Publikums-Immobilienfonds, die nach dem
Inkrafttreten der neuen Fonds-Regulierung im Juli 2013 aufgelegt wurden, deutlich gré-
[Sere Netto-MittelzuflUsse als Publikums-Immobilienfonds, die vor Juli 2013 aufgelegt wur-
den. Lediglich im untersten Zehntel der Verteilung der Netto-Mittelzufllsse kam es bei
neuen und alten Fonds zu Netto-Mittelabfltssen. Diese waren mit weniger als 0,1% des
Vorkrisen-Netto-Fondsvermogens jedoch bei neuen Fonds wesentlich geringer ausgepragt
als bei alten Fonds, die circa 1% des Vorkrisen-Netto-Fondsvermogens an Abflissen zu
verzeichnen hatten.?> Dies deutet darauf hin, dass durch die Regulierung das Risiko einer
Abwartsspirale sich gegenseitig verstarkender Verkaufe stark gesenkt wurde, da Anreize
flr Gbermafige Netto-Mittelabzlige gemindert wurden. Fur Spezial-Immobilienfonds gel-
ten diese Regeln zwar nicht zwingend. Allerdings werden diese Fonds haufig nur von ein-
zelnen oder sehr wenigen Anlegern gehalten. Die geringe Anzahl der Anleger begrenzt
das Risiko strategischer Mittelabzlige und damit auch das Risiko einer negativen Spirale
infolge von Netto-Mittelabzligen. Hinzu kommt, dass wahrend der Corona-Pandemie die
Nachfrage nach Anlagen in Immobilienfonds weiterhin hoch war.

Alle Transmissionskanale relevant

Risiken kénnen sich Uber alle Transmissionskandle vom Gewerbeimmobilienmarkt
auf das Finanzsystem Ubertragen. Der Verschuldungskanal wird in seiner Bedeutung
dadurch begrenzt, dass er — abgesehen von Immobilien-Aktiengesellschaften — relativ
gering sowie Uber die Zeit konstant ist und offene Immobilienfonds Kreditaufnahmegren-
zen unterliegen. Die Risiken durch Fristen- und Liquiditatstransformation werden im Immo-
bilienfondssektor durch lange Mindesthalte- und Ruckgabefristen begrenzt. GrenzUber-
schreitende Kredite deutscher Banken und Direktinvestitionen auslandischer Akteure spie-
len im deutschen Gewerbeimmobiliensektor hingegen im internationalen Vergleich eine
relativ grof3e Rolle. Aufgrund der grof3en Bedeutung der Kredite deutscher Banken fir den
Gewerbeimmobilienmarkt ist zudem davon auszugehen, dass die Fristentransformation
bei Bankkrediten, ebenso wie die llliquiditat von als Sicherheiten genutzten Gewerbe-
immobilien und Anreizprobleme bei Kreditnehmern, die relevantesten Transmissionskanale
auf dem deutschen Gewerbeimmobilienmarkt darstellen. Die quantitative Bedeutung des
realwirtschaftlichen Kanals liegt ungefahr im internationalen Durchschnitt.

25 Auch nach Ablauf der zwdlfmonatigen Ruckgabefrist im Februar 2021 zeigten sich keine vermehrten Mittelabflisse bei
neuen Fonds.
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I Nationale und internationale Vernetzung

Deutsche Banken und Immobilienfonds sind tGber Kredite und Investitionen stark im
auslandischen Gewerbeimmobilienmarkt engagiert. Ungefahr ein Viertel des Gewer-
beimmobilien-Kreditbestands deutscher Banken wird an Kreditnehmer im Ausland verge-
ben. Knapp zwei Drittel dieses Volumens wird auch mit auslandischen Immobilien
besichert. Offene Publikums-Immobilienfonds, tber die vor allem private Haushalte Inves-
titionen am Gewerbeimmobilienmarkt tatigen, diversifizieren ihre Anlagen zum Teil durch
die Finanzierung von auslandischen, meist europdischen Gewerbeimmobilien. Da Haus-
halte weniger mit anderen Finanzmarkt-Akteuren vernetzt sind, begrenzt dies in Stress-
phasen das Ansteckungsrisiko innerhalb des Finanzsystems. Allerdings sind die Haushalte
Portfolioverlusten im In- und Ausland direkt ausgesetzt.

Internationale Akteure wie Investmentfonds sind stark Gber Direktkaufe im deut-
schen Gewerbeimmobilienmarkt engagiert. Der Anteil auslandischer Investoren ist vor
allem bei Gewerbeimmobilien wie Logistik-, Handels- und Buroimmobilien hoch. Insbeson-
dere auslandische Fonds sind als Kaufer aktiv. Ihre Nettokaufe beliefen sich in den Jahren

Nettokiufe deutscher Gewerbeimmobilien nach Herkunft der Investoren® Schaubild 3.5
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2017 bis 2021 durchschnittlich auf Uber 50 % der Nettokaufe deutscher Fonds (Schaubild
3.5).29

Die Kreditbeziehungen zwischen Banken und Immobilienfonds sowie das Kredit-
volumen auslandischer Banken mit Bezug zum deutschen Gewerbeimmobilienmarkt
sind vergleichsweise gering. Die Kredite deutscher Banken an inlandische offene Immo-
bilienfonds belaufen sich lediglich auf 5% ihres gesamten Gewerbeimmobilien-Kreditvolu-
mens. Zusatzlich halten Banken Fondsanteile an inlandischen offenen Immobilienfonds.
Diese Investitionen sind jedoch niedriger als ihre Kreditforderungen an Fonds. Gemessen
an der Bilanzsumme der deutschen Banken belaufen sich diese Investitionen auf einen
Anteil von etwa 0,3 %. Der Bestand von Krediten deutscher Banken an auslandische
Immobilienfonds ist ebenfalls sehr gering.?” Auslandische Banken weisen ebenso nur
einen sehr geringen Kreditbestand mit direktem Bezug zum deutschen Gewerbeimmo-
bilienmarkt auf. lhre Kreditforderungen an deutsche Immobilienfonds sind vernachlassig-
bar gering.

Globale Faktoren beeinflussen Wert der
Gewerbeimmobilien in Deutschland

Uber das Engagement auslandischer Akteure beim Kauf und Verkauf deutscher
Gewerbeimmobilien und die Abhangigkeit vom globalen Zinsniveau sind Preise von
Gewerbeimmobilien in Deutschland internationalen Faktoren ausgesetzt. Bei aus-
reichend grofsen Kapitalflissen kdnnen internationale Kaufer als , Grenzkaufer” angese-
hen werden, deren Zahlungsbereitschaft UbermafSigen Einfluss auf das Preisniveau
nimmt.2® Internationale Investoren machen ihre Kaufentscheidung vom Preisniveau alter-
nativer Anlagemaoglichkeiten abhangig. Neben vergleichbaren Anlagen wie auslandischen
Gewerbeimmobilien ist auch der Preis risikoarmerer Vermogenswerte wie Staatsanleihen
ein wichtiger Einflussfaktor bei der Kaufentscheidung. Der Preis solcher Vermdgenswerte
ist wiederum besonders stark vom globalen Zinsniveau abhangig (siehe Abschnitt , Risiken
am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt” auf S. 116 f.).

Preise am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt entwickeln sich ahnlich wie die
Preise fir Gewerbeimmobilien in anderen europaischen Landern. Mithilfe einer
Hauptkomponentenanalyse wird der Einfluss eines europaischen Zyklus auf die deutsche

26 Datenquelle: Savills.

27 Diese Analyse vernachlassigt Kredite deutscher Akteure an aufSereuropaische Immobilienfonds und Kredite deutscher
Nichtbanken an auslandische Immobilienfonds.

28 Vgl.: Bank for International Settlements (2020).
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Preisentwicklung von rein inlandischen Entwicklungen abgegrenzt.?® Europaische Einfluss-
faktoren erklaren im Durchschnitt circa 60 % der Preisschwankungen bei deutschen Buro-
und Logistikimmobilien.?® Gerade wahrend der globalen Finanzkrise war der Einfluss euro-
paischer Faktoren besonders stark (Schaubild 3.6).

Zerlegung deutscher Gewerbeimmobilienpreise Schaubild 3.6
in europaische und idiosynkratische Komponente
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chen Entwicklung festgelegte Rezessionen in Deutschland.
Deutsche Bundesbank

Risiken am deutschen
Gewerbeimmobilienmarkt

Unmittelbare Effekte aus dem russischen Angriffskrieg sind vor allem bei Krediten
zur Finanzierung von Entwicklungsobjekten zu erwarten. Die gestiegenen Rohstoff-
preise belasten die Baubranche und Knappheiten bei Baustoffen kénnen zu erheblichen
Bauverzogerungen fuhren. Dies konnte zur Folge haben, dass laufende Projekte nicht

29 Der einfache Durchschnitt der landerspezifischen gefilterten Zyklen kann naherungsweise als ein europaischer Zyklus
angesehen werden.

30 Aufgrund von Problemen bei der Datenqualitat, insbesondere ab dem Jahr 2017, sind internationale Analysen der Preise
von Einzelhandelsimmobilien nur begrenzt moglich. Auf Basis der verfligbaren Daten ergibt sich flr Preise von Einzelhan-
delsimmobilien ein deutlich geringerer Gleichlauf mit der Preisentwicklung anderer europaischer Lander.
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mehr wirtschaftlich sind. Werden diese nicht fertiggestellt, konnten Banken besonders
betroffen sein, da drei Viertel der Kredite mit Bezug zu Entwicklungsobjekten eine endfal-
lige Tilgung aufweisen oder ohne Ruckgriffsrechte strukturiert sind.3” Darlber hinaus
erhoht ein Gas-Lieferstopp das Risiko einer Rezession, welches wiederum das Kreditaus-
fallrisiko im Gewerbeimmobilien-Kreditbestand erhoht. Die Anteile notleidender Kredite
sowie der mit Stundungsmaldnahmen belegten Kredite an den gesamten mit Gewerbe-
immobilien besicherten Krediten stagnieren bisher jedoch auf niedrigem Niveau. Im zwei-
ten Quartal 2022 lagen sie bei 2,1% und 4,1%.

Gewerbeimmobilienpreise in Deutschland reagieren etwas langsamer auf einen
Anstieg der Finanzierungskosten als in anderen europaischen Landern. Risikoauf-
schlage auf Anleihen in Europa sind im Jahr 2022 bereits deutlich gestiegen und kénnten
sich aufgrund des negativen Konjunkturausblicks und der grofsen Unsicherheit weiter
erhdhen. Dies wurde zu einer zusatzlichen Straffung der finanziellen Bedingungen fuhren
(siehe Abschnitt ,Makrofinanzielles Umfeld” auf S. 18 ff.). In einer Modellrechnung
dient ein unerwarteter Anstieg der Kreditrisikoaufschlage als Malf$ fur einen Finanzschock
im europaischen nichtfinanziellen Unternehmenssektor.3? Basierend auf historischen
Zusammenhangen in den Jahren 1999 bis 2019 wird der durchschnittliche Effekt eines sol-
chen Finanzschocks auf Gewerbeimmobilienpreise geschatzt. Das Modell bertcksichtigt
auch das reale BIP, Verbraucherpreise und Zinsen fir den Euroraum.3? Ein Finanzschock in
Form eines Anstiegs der Kreditrisikoaufschlage um 1 Prozentpunkt fihrt im Modell zu
einem Ruckgang der Veranderungsrate der europaischen Gewerbeimmobilienpreise um
bis zu 3%z Prozentpunkte (Schaubild 3.7). Dabei ist die Sensitivitat der Preise in Deutsch-
land anfangs etwas geringer als die Sensitivitat der Preise in anderen europaischen Lan-
dern.

31 Kredite zur Finanzierung von Entwicklungsobjekten machen ca. 8 % des gesamten Gewerbeimmobilien-Kreditbestands
aus.

32 Die Kreditrisikoaufschlage werden durch die Zinsspanne europaischer Unternehmensanleihen zu deutschen Bundesanlei-
hen approximiert. Bei dem Modell handelt es sich um ein faktor-augmentiertes Vektorautoregressionsmodell. Daten nach
dem Corona-Schock Anfang des Jahres 2020 wurden ausgeschlossen. Aktuell besteht noch kein Konsens daruber, wie im
Rahmen der verwendeten Methode mit dem Corona-Schock umzugehen ist. Vgl.: Bernanke et al. (2005), Krippner (2013)
sowie Lenza und Primiceri (2022).

33 Die Identifikation der Schocks im Modell erfolgt auf Basis von rekursiven Nullrestriktionen (Cholesky-Zerlegung). Dabei
wird angenommen, dass exogene Veranderungen der Kreditrisikoaufschlage fir Unternehmen die Gewerbeimmobilien-
markte ohne Verzégerung beeinflussen. Potenzielle Effekte auf die Realwirtschaft, die Verbraucherpreise oder die Zinsen
waren annahmegemal($ nur mit Verzégerung zu erwarten.
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Reaktion von Gewerbeimmobilienpreisen auf eine Straffung der Schaubild 3.7
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I Makroprudenzielle Handlungsmaoglichkeiten

Mit makroprudenziellen Instrumenten kénnen vom Gewerbeimmobilienmarkt aus-
gehende Risiken begrenzt werden. Unterschieden werden kapitalbasierte und kredit-
nehmerbasierte Instrumente. Bei einem Einsatz von kapitalbasierten Instrumenten wird
Uber den Aufbau zusatzlicher Kapitalpuffer die Widerstandsfahigkeit gegentber Kreditaus-
fallen gestarkt. Bei kreditnehmerbasierten Instrumenten wird bei der Neukreditvergabe
dem Aufbau von Kreditrisiken entgegengewirkt.

In Deutschland wurden Anfang des Jahres 2022 kapitalbasierte makroprudenzielle
Instrumente aktiviert. Das makroprudenzielle MafSnahmenpaket zielt darauf ab, die Resi-
lienz des deutschen Finanzsystems vor dem Hintergrund eines Aufbaus zyklischer und
struktureller Risiken zu starken (siehe Kasten , Wirkung des makroprudenziellen MafSnah-
menpakets” auf S. 62 ff.). Risiken, die vom Gewerbeimmobilienmarkt ausgehen, werden
mit dem antizyklischen Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer, CCyB) als Teilmenge
der Gesamtrisiken adressiert. DarUber hinaus erfasst der angeordnete sektorale System-
risikopuffer (Sectoral Systemic Risk Buffer, sSyRB) fur den Wohnimmobiliensektor auch Risi-
ken aus Krediten fUr vermietete Wohnimmobilien, die aufgrund ihrer gewerblichen
Gewinnorientierung aus Sicht der Finanzstabilitat dem Marktsegment gewerbliches Woh-
nen zugerechnet werden und damit zu Gewerbeimmobilien zahlen. Durch den angeord-
neten sSyRB wird somit schatzungsweise ein Sechstel des gesamten Gewerbeimmobilien-
Kreditbestands abgedeckt. Bisher gibt es keine Hinweise, dass das Malnahmenpaket
einen Ubermafigen Ruckgang der Neukreditvergabe fur gewerbliche Wohnimmobilien im
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Vergleich zur sonstigen Gewerbeimmobilienkreditvergabe bewirkte. Ein sSyRB, der Risiken
aus der Finanzierung anderer Gewerbeimmobilien abdecken wurde, ist bislang nicht ange-
ordnet worden.

Die fiir den Bereich der Wohnimmobilienfinanzierungen verfligbaren kreditnehmer-
bezogenen Instrumente kdnnen auch im Marktsegment gewerbliches Wohnen
angeordnet werden; mit dem Einsatz solcher Instrumente bei klassischen Gewerbe-
immobilien besteht sowohl europadisch als auch international bisher wenig Erfah-
rung. Anders als bestehende kapitalbasierte MalSnahmen wirken kreditnehmerbezogene
Instrumente unmittelbar nur auf die Neukreditvergabe. Somit kann der Einsatz den Auf-
bau von Risiken fur die Finanzstabilitat dampfen. Einen direkten Beitrag zur Risikomin-
derung im Gewerbeimmobilien-Kreditbestand leisten diese Instrumente jedoch nicht. Kre-
ditnehmerbasierte Instrumente kdnnen insbesondere Mindestvorgaben fur Kreditvergabe-
standards wie die LTV, den Schuldendienstdeckungsgrad (Debt-Service-Coverage-Ratio,
DSCR) oder den Zinsdeckungsgrad (Interest-Coverage-Ratio, ICR) umfassen. Seit dem Jahr
2017 ist die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gesetzlich zur Anord-
nung von LTV-Obergrenzen und Amortisationsanforderungen im Bereich der Wohnimmo-
bilienfinanzierungen ermachtigt. Mit diesen makroprudenziellen Instrumenten kann sie die
Vergabe neuer Darlehen zum Bau oder Erwerb von im Inland belegenen Wohnimmobilien
beschranken und somit auch Risiken aus dem Marktsegment gewerbliches Wohnen adres-
sieren.?® Die Malsnahmen koénnen ergriffen werden, wenn und soweit dies erforderlich
ist, um einer Stérung der Funktionsfahigkeit des inlandischen Finanzsystems oder einer
Gefahrdung der Finanzstabilitat im Inland entgegenzuwirken. Fur andere Segmente des
Gewerbeimmobilienmarktes wie Buro, Einzelhandel und Logistik stehen kreditnehmerbe-
zogene Instrumente in Deutschland bisher nicht zur Verfligung. Heterogenitat, internatio-
nale Vernetzung und Komplexitat des Marktes stellen besondere Herausforderungen in
der Diskussion Uber mogliche kreditnehmerbezogene Instrumente fir den Gewerbeimmo-
bilienmarkt dar.3
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AKTUELLE
BEWAHRUNGSPROBEN
FUR DAS ZENTRALE
CLEARING

Das Clearing Uber zentrale Gegenparteien reduziert durch eine umfassende
Besicherung Ansteckungsrisiken innerhalb des Finanzsystems. Grundsdtzlich
hat sich diese Praxis bewdhrt und zur Stabilitat des Finanzsystems beigetra-
gen. In aufsergewohnlich volatilen Marktphasen kbnnen abrupt erhohte
Sicherheitenanforderungen allerdings destabilisierende Effekte bei Markt-
teilnehmern auslosen.

Nachdem sich die Borsenpreise fur Energieprodukte wie Gas und Strom im
Jahr 2022 infolge des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine vervielfach-
ten, bekamen einige Unternehmen des Energiesektors Liquiditdtsprobleme.
Ursdchlich hierflr waren neben den hoheren Einkaufspreisen auch die hohe
Marktvolatilitdt. Diese fuhrte zu hoheren Sicherheitenanforderungen von
zentralen Gegenparteien, welche Unternehmen far ihre Absicherungs-
geschdfte am Derivatemarkt erfullen mussten. Letztlich wurden zur Abmil-
derung der Liquiditdtsengpdsse staatlich garantierte Kreditprogramme auf-
gelegt.

Die Reqgulierung zielt bereits darauf ab, derartige zyklische Effekte zu gldt-
ten. In ruhigen Marktphasen soll verhindert werden, dass die Sicherheiten-
anforderungen zu stark sinken, damit sie in Stressphasen weniger stark
erhoht werden mdissen. Untersuchungen deuten darauf hin, dass der bis-
herige regulatorische Ansatz den zentralen Gegenparteien zu viele Freiheits-
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grade ldsst, die Modelle zur Berechnung der Sicherheitenanforderungen zu
gestalten. Aus diesem Grund ist zu begrdifsen, dass derzeit auf europdischer
Ebene eine entsprechende Konkretisierung der Requlierung diskutiert wird.
Neben regulatorischen Mafsnahmen wird international untersucht, ob die
Transparenz und Zugdnglichkeit der Risikomodelle verbessert werden kann —
insbesondere ihre Sensitivitat gegenuber der Volatilitat von Marktpreisen.
Die Wirkung solcher Mafsnahmen ist jedoch begrenzt, da sie die Folgen von
extremen Preissteigerungen nicht vollstandig abfedern kénnen. So kbnnen
tatsdchliche Ereignisse die adversen Szenarien Gbertreffen, die fur die Kali-
brierung von Risikomodellen verwendet werden.
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Stabilisierungsfunktion von zentralen
Gegenparteien

Die unerwarteten Ereignisse und Entwicklungen der vergangenen Jahre — der Aus-
bruch der Corona-Pandemie sowie die extremen Anstiege der Energiepreise infolge
des russischen Angriffskrieges — stellten Bewahrungsproben fiir das zentrale Clear-
ing von Finanzinstrumenten und Rohstoffderivaten dar. Zentrale Gegenparteien
(Central Counterparties, CCPs) wurden in beiden Stressphasen ihrer Funktion gerecht und
haben sich als Stabilisatoren im Finanzsystem bewahrt. Sie haben Gegenparteirisiken mini-
miert und die Markttransparenz erhéht. Anders als in der globalen Finanzkrise von 2007/08
kam es nicht zu allgemeinen Vertrauensverlusten im Finanzsystem. Dadurch konnte der
Handel in den von den Stressphasen betroffenen Marktsegmenten durchgangig stattfin-
den. Dies ermoglichte eine Preisfindung an den Derivatemarkten, welche fur das Risiko-
management der Marktteilnehmer essenziell ist. Die CCPs trugen somit malSgeblich dazu
bei, dass das Finanzsystem auch in Stressphasen seine wichtige Allokationsfunktion wahr-
nehmen konnte.

Zentrale Gegenparteien fungieren als systemische Risikomanager und reduzieren
Ansteckungsrisiken im Finanzsystem. Ohne zentrales Clearing kann der Ausfall eines
bedeutenden Marktteilnehmers schnell auf weitere Marktteilnehmer Ubergreifen. Diese
mussen ihre ausgefallenen Forderungen abschreiben und kénnen dadurch gegebenenfalls
selbst in eine finanzielle Schieflage oder gar Insolvenz geraten. Darlber hinaus kénnten
sie angehalten sein, die mit dem insolventen Marktteilnehmer abgeschlossenen Geschafte
zu ersetzen — moglicherweise zu schlechteren Konditionen. Gleichzeitig besteht die Gefahr,
dass die von einem ausgefallenen Marktteilnehmer gestellten Sicherheiten unkoordiniert
uber Notverkaufe am Markt veraufSert werden, wodurch negative Preisentwicklungen ver-
starkt werden kénnen.” Um diese Risiken zu minimieren, treten zentrale Gegenparteien
bei einer Finanztransaktion als Vertragspartei zwischen Kaufer und Verkaufer, die dadurch
Mitglieder am zentralen Clearing werden. CCPs sagen ihren Clearing-Mitgliedern die Erful-
lung des eingegangenen Finanzgeschafts am Ende der Laufzeit zu. Der Ausfall eines Mit-
glieds fuhrt dazu, dass die CCP die Verpflichtungen dieses Mitglieds Gbernimmt und die
hieraus eventuell resultierenden Verluste tragen muss.? Dadurch lenken CCPs direkte Aus-
fallrisiken von Handelspartnern auf sich und kénnen — ein funktionierendes Risikomanage-
ment vorausgesetzt — Ansteckungseffekte abmildern und das Vertrauen der Teilnehmer in
einen funktionierenden Markt erhohen.® Ansteckungseffekte durch Vertrauensverluste,
die aus fehlender Transparenz entstehen konnen, zeigten sich beispielsweise wahrend der

1 Vgl.: Brunnermeier und Pedersen (2009).
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), S. 83 ff.
3 Vgl.: Affinito und Piazza (2021).
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globalen Finanzkrise. Damals kam der Handel auf einigen bilateral ausgerichteten Markt-
segmenten zum Erliegen.

Um sich gegen Risiken aus dem Ausfall von Clearing-Mitgliedern abzusichern, ver-
fligen CCPs (iber einen mehrstufigen Prozess fiir das Ausfallmanagement. Das zen-
trale Clearing Uber CCPs kann fur viele Finanztransaktionen genutzt werden, unter ande-
rem flr den Handel von Aktien, Anleihen, Repos sowie fUr Derivate, welche aufgrund ihrer
ublicherweise langen Laufzeit komplexer im Risikomanagement sind. Reichen beim Aus-
fall eines Clearing-Mitglieds dessen bei der CCP hinterlegte Sicherheiten nicht aus, um den
Verlust aus seinem Ausfall abzudecken, muss sich die zentrale Gegenpartei mit eigenen
finanziellen Rucklagen an den entstandenen Verlusten beteiligen. Durch diese Eigenbetei-
ligung erhalten CCPs einen monetaren Anreiz, sich um ein angemessenes Risikomanage-
ment zu bemuhen und dadurch die eigene finanzielle Soliditat zu wahren. Zusatzlich mus-
sen alle Clearing-Mitglieder Beitrage in einen Ausfallfonds einzahlen. Dieser wird in
Anspruch genommen, um Verluste abzudecken, welche die Sicherheiten von ausgefalle-
nen Clearing-Mitgliedern und den Eigenanteil der CCP Ubersteigen. Dadurch bestehen fur
alle Beteiligten Anreize, sich fur ein funktionierendes Risikomanagement der zentralen
Gegenparteien einzusetzen.?

Kernelemente des Risikomanagements von zentralen Gegenparteien sind die Ver-
rechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten sowie die als Sicherheiten hinter-
legten Einschusszahlungen. Diese Initial Margins werden in Form von Geld- oder Wert-
papiersicherheiten von den Clearing-Mitgliedern bei der CCP hinterlegt. Ihre Hohe wird
risikoabhangig berechnet und entsprechend der Marktpreisentwicklung kontinuierlich
angepasst. Hierzu verwenden zentrale Gegenparteien statistische Methoden wie Value-
at-Risk-Modelle, um Verlustrisiken von Derivaten oder Derivate-Portfolios in mehreren Sze-
narien zu schatzen. Das Risiko wird im Wesentlichen anhand der Starke der vergangenen
Schwankungen der Marktpreise gehandelter Produkte gemessen. Marktentwicklungen in
der nahen Vergangenheit werden dabei meist starker berlcksichtigt als solche, die weiter
zurlickliegen. CCPs verrechnen zudem gegenldufige Transaktionen. Bei diesem Netting
bestimmen sie das Nettorisiko aus allen Geschaften eines Clearing-Mitglieds. Sie betrach-
ten dazu das gesamte Portfolio des Mitglieds, welches tber die CCP gecleart wird. So kon-
nen CCPs auch Korrelationen zwischen Produkten und Klassen von Finanzinstrumenten
sowie Konzentrationsrisiken bertcksichtigen, wenn sie die Hohe der Einschusszahlung
bestimmen. Zentrale Gegenparteien fordern bei einer zunehmenden Preisvolatilitat eine
Aufstockung der Einschusszahlung. Ohne diese Initial-Margin-Calls wiirden sie bei Ande-
rungen im Marktumfeld Gefahr laufen, dass die hinterlegten Sicherheiten bei einem Aus-
fall eines Mitglieds nicht ausreichen, um Wertverluste beim Abbau von dessen Positionen
zu decken. Die Regulierung von zentralen Gegenparteien in der Europaischen Union (EU)

4 Vgl.: Binder und Saguato (2021) sowie Rehlon (2013).

Aktuelle Bewahrungsproben flr das zentrale Clearing
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 125



enthalt Vorschriften, die ein zu starkes Absinken der Sicherheitenanforderungen in ruhi-
gen Marktphasen unterbinden sollen.” Die regulatorischen Vorgaben lassen den CCPs
jedoch Freiheitsgrade bei der Kalibrierung und somit in der Gestaltung der prozyklischen,
also selbstverstarkend wirkenden, Eigenschaften der Risikomodelle.

Als laufende Ausgleichszahlung verhindern Variation Margins den Aufbau von gro-
Ben unrealisierten Verlusten wahrend der Vertragslaufzeit. Die Marktpreise von ge-
clearten Produkten schwanken in der Regel. Damit sich in den langer laufenden Positio-
nen der Clearing-Mitglieder durch Marktentwicklungen keine grof3en Verbindlichkeiten
anhaufen, werden Wertveranderungen dieser Positionen zwischen den Mitgliedern am
Ende eines jeden Handelstages durch Variation Margins ausgeglichen. Clearing-Mitglie-
der, deren Positionen infolge von Preisveranderungen an Wert verloren haben, zahlen die-
sen Verlust als Variation Margin an die CCP. Diese Zahlungen sind immer in Buchgeld zu
leisten, da die CCPs diese dann an die Mitglieder weiterleiten, deren Positionen Gewinne
erzielt haben. Da die Verluste eines Clearing-Mitglieds stets den Gewinnen des anderen
Mitglieds entsprechen, gleichen sich die geleisteten und empfangenen Variation-Margin-
Zahlungen unter allen Clearing-Mitgliedern in der Summe stets aus. Eine Ausnahme davon
bilden untertagige Variation Margins, die CCPs bei starken Marktbewegungen anfordern,
da sie oft erst am nachsten Geschaftstag an die Mitglieder mit einer Gewinn-Position aus-
bezahlt werden. Wahrend die Variation Margins auf diese Weise Verbindlichkeiten aus ver-
gangenen Preisbewegungen ausgleichen, decken die von einer CCP erhobenen Initial Mar-
gins das Marktpreisrisiko ab, das die CCP zwischen dem Zeitpunkt des méglichen Ausfalls
eines Clearing-Mitglieds und der vollstandigen Auflésung der fur dieses Mitglied geclear-
ten Positionen tragen muss.

I Liquiditatsbedarf beim zentralen Clearing

Da CCPs sowohl fur die Initial Margins als auch fur die Variation Margins hoch-
liquide Sicherheiten von den Clearing-Mitgliedern fordern, miissen die Nutzer einer
CCP ihren voraussichtlichen Liquiditatsbedarf planen. Die Geschaftsabwicklung Uber
eine zentrale Gegenpartei hat fur die Marktteilnehmer den Vorteil, sich nicht mehr um die
Solvenz ihrer Gegenparteien sorgen zu mussen. Allerdings kénnen zentral geclearte Port-
folios im Falle abrupter Preisveranderungen innerhalb kurzer Zeit hohe Liquiditatsanfor-
derungen durch einen Anstieg der Sicherheitenanforderungen der CCP nach sich ziehen.
Neben der sofortigen Verlustwirkung in Form der Variation Margins fur Positionen, die

5 Siehe: Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und Rates vom 4. Juli 2012 Uber OTC-Derivate, zen-
trale Gegenparteien und Transaktionsregister.
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durch aktuelle Preisentwicklungen an Wert verlieren, liegt dies auch an der Anpassung der
Initial Margins. Wollen oder kénnen die Clearing-Mitglieder oder ihre Kunden ihre Han-
delspositionen nicht aufgeben, mussen sie umgehend die gestiegenen Sicherheitenanfor-
derungen der CCP erfullen. Dies kann zu Liquiditatsengpassen bei den betroffenen Clea-
ring-Mitgliedern oder deren Kunden fihren.

Steigende Sicherheitenanforderungen von CCPs sind vor allem fiir Marktteilnehmer
eine grofe Herausforderung, die nur begrenzt auf hochliquide Mittel zurlickgreifen
koénnen. Die Nutzer des zentralen Clearings sind aufgrund ihrer individuellen Eigenschaf-
ten und Geschaftsmodelle unterschiedlich stark dem Risiko von Liquiditatsengpassen aus-
gesetzt. Banken stehen aufgrund ihres Zugangs zum Geldmarkt und zu Zentralbankkre-
diten Refinanzierungsquellen zur Verfigung, mit deren Hilfe sie auf kurzfristige Liquiditats-
anforderungen reagieren kénnen. Grofsere Herausforderungen durch von CCPs geforderte
Sicherheiten kénnen sich hingegen fir Nichtbanken wie Fonds oder Versicherer ergeben,
die als Kunden von Clearing-Mitgliedern indirekt an CCPs angebunden sind und Liquiditat
nicht Uber Zentralbanken aufnehmen kénnen. Nichtbanken mussen — sofern sie nicht Gber
ausreichende Liquiditatspuffer verfligen — unter anderem Uber den Repo-Markt oder Ver-
kaufe von Vermdgenswerten Liquiditat generieren. Beides ist jedoch mit Einschrankungen
verbunden: Wahrend am Repo-Markt nur hochklassige Wertpapiere als Sicherheit akzep-
tiert werden, konnen Verkaufe von Vermogenswerten mit Wertverlusten verbunden sein.
Im schlimmsten Fall I6sen letztere zudem negative Preisentwicklungen bei den verkauften
Vermdgenswerten aus oder verstarken sie. Nichtfinanzielle Unternehmen wie Unterneh-
men des Energiesektors besitzen nur begrenzt liquide Vermogenswerte und sind somit
besonders stark dem Risiko von Liquiditatsengpdssen ausgesetzt. Sie sind haufig auf eine
kurzfristige Kreditfinanzierung angewiesen, um steigende Sicherheitenanforderungen leis-
ten zu koénnen. Das europadische Bankensystem verfligt Uber ausreichend Liquiditat, um
solche Kredite bereitzustellen. Allerdings kann es wahrend Stressphasen an den Markten
aufgrund von Risikoabwagungen oder der Dauer von Entscheidungsprozessen zu Engpas-
sen bei der kurzfristigen Kreditvergabe kommen.

Energiepreis-Schock fuhrte zu héheren
Sicherheitenanforderungen bei Unternehmen

Bereits im Herbst 2021 und insbesondere nach Beginn des Angriffskrieges Russlands
gegen die Ukraine stiegen die Preise fiir Gas und Strom auf neue Hochststande. An
den europaischen Energie- und Rohstoffmarkten erhohten sich die Preise bereits im vier-
ten Quartal 2021 stark. Mehrere Faktoren wie ungunstige Wetterlagen fur die Erzeugung
von erneuerbaren Energien und der drohende Krieg Russlands gegen die Ukraine fuhrten
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zu Preissteigerungen fir Gas. Aufgrund der Bedeutung von Gas fur die Stromerzeugung
entwickelten sich die Preise fur Strom ahnlich. Durch den Kriegsausbruch im Februar 2022
und dessen Implikationen fur die europdische Gasversorgung stiegen die Preise im Jahr
2022 noch einmal stark und schwanken seither erheblich auf einem deutlich erhdhten
Niveau (Schaubild 2.1.8 auf S. 29).

Im Energiesektor werden Vertrage auf die physische Lieferung von Gas oder Strom
hauptsachlich au3erborslich bilateral geschlossen. Die langfristigen Liefervertrage fur
Inputfaktoren wie Gas fir die Stromproduktion werden von Energieunternehmen grofs-
tenteils aulerhalb des Bérsenhandels abgeschlossen. Ahnlich verhalt es sich beim Absatz
von Endprodukten, beispielsweise der Lieferung von Strom. Regulatorisch sind diese bila-
teralen Liefervertrage nicht als aufSerborslich gehandelte Derivate (Over-the-Counter-Deri-
vatives, OTC-Derivate) eingestuft, obwohl es sich 6konomisch betrachtet um ein Derivat
mit physischer Lieferung handelt. Bei OTC-Derivaten mit finanziellem Ausgleich am Ende
der Laufzeit profitieren viele nichtfinanzielle Unternehmen zudem von einer regulato-
rischen Ausnahme von Besicherungsanforderungen im bilateralen Clearing. Besichert wer-
den diese Geschafte demnach nur nach freiwilliger Absprache der beteiligten Parteien
(Schaubild 4.1). Die nichtfinanziellen Unternehmen konnen in Krisenzeiten daher Uber-
rascht werden, wenn ihre Geschaftspartner plotzlich eine Absicherung der Gegenpartei-
risiken verlangen. Genaue Angaben zur Hohe der Besicherung im bilateralen Clearing von
Energiederivaten liegen nicht vor. Die Transparenz in diesem Bereich sollte dringend erhoht
werden.®

Ein Teil des Handels im Energiesektor findet an Borsen statt. An Borsen werden neben
Vertragen fur die physische Lieferung am gleichen oder dem nachsten Tag auch Derivate

Handels- und Zahlungsstréme im Clearing der Energiemarkte Schaubild 4.1
Kreditgebende Hausbank Eil presizeibore el Kreditgebende Hausbank
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1 Zunahme der Besicherung in Krisenzeiten.
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6 Vgl.: European Securities and Markets Authority (2022b).
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flr spatere Lieferzeitpunkte gehandelt. Bei Strom machen in Deutschland typischerweise
Derivate auf die Lieferung von Grundlaststrom in einem Jahr den GrofSteil des Handels-
volumens aus. Marktteilnehmer kdnnen sich auf diese Weise mittels Derivaten gegen
Preisschwankungen absichern. Energieproduzenten erhalten Planungssicherheit durch den
Verkauf ihrer zuklnftigen Produktion auf Termin. Energieabnehmer erhalten Sicherheit
durch den Kauf auf Termin. Zudem nutzen Marktteilnehmer den Borsenhandel, um kurz-
fristig Energie zu handeln. Die Borsenpreise sind entscheidend fur die Preisentwicklung am
Energiemarkt, da sich die Preise im OTC-Handel an den Bdrsennotierungen orientieren.
Fir alle bérsengehandelten Energieprodukte findet ein zentrales Clearing durch CCPs statt.

Die extreme Preissteigerung bei Strom und Gas im Zuge des russischen Angriffskrie-
ges gegen die Ukraine stellte eine Bewahrungsprobe fiir zentrale Gegenparteien,
die Clearing-Mitglieder und deren Kunden dar. Die Energiemarkte in Europa sind grenz-
Uberschreitend integriert. Dies zeigt sich an einer breiten Teilnehmerbasis aus der EU, der
Schweiz und dem Vereinigten Konigreich an den Energiebdrsen und CCPs. Europaische
Marktteilnehmer an den Energiemarkten nutzen insbesondere drei CCPs: European Com-
modity Clearing AG (ECC) in Leipzig, ICE Clear Europe Ltd. in London und Nasdag OMX
Clearing AB in Stockholm. Diese CCPs fUhren das zentrale Clearing unter anderem fr bor-
sengehandelte Derivate auf Strom, Gas und Emissionsrechte durch. Alle drei CCPs reagier-
ten auf die extremen Preisanstiege und erhohte Preisvolatilitat am Energiemarkt, indem
sie Initial-Margin-Forderungen an ihre Clearing-Mitglieder erhéhten. Gleichzeitig fuhrten
die starken Preisbewegungen auch zu hoheren Variation Margins. In Folge sinkender
Preise und zurtckgehender Marktvolatilitat nahm das Volumen der Initial Margins jedoch
auch schnell wieder ab.

Hohe Liquiditatsanforderungen im Clearing von Energiederivaten flihrten zu Liqui-
ditatsengpassen bei Unternehmen im Energiesektor. Angaben der ECC verdeutlichen
beispielhaft die starke Erhéhung von Sicherheitenanforderungen, die vor allem Unterneh-
men des Energiesektors zu leisten hatten (Schaubild 4.2). Wahrend sich in den voran-
gegangenen Jahren der maximale aggregierte Tageswert zur Aufstockung der Initial Mar-
gins der ECC an ihre Clearing-Mitglieder in einem Quartal nur auf einen niedrigen dreistel-
ligen Millionenbetrag belief, erreichte er im vierten Quartal 2021 Uber 10 Mrd € und im
ersten Quartal 2022 Uber 17 Mrd €. Ebenso nahm der maximale aggregierte Tageswert
bei Variation-Margin-Forderungen in einem Quartal von einem mittleren dreistelligen Mil-
lionenbetrag auf rund 5 Mrd € zu. Die Clearing-Mitglieder gaben diese Forderungen an
ihre Kunden weiter, teilweise mit zusatzlichen Aufschlagen.” Somit wurden die Kunden,
bei denen es sich zum Grofsteil um nichtfinanzielle Unternehmen des Energiesektors han-
delt, gleichzeitig mit Liquiditatsanforderungen aus Initial Margins, Variation Margins und

7 Die Geschaftsbeziehung zwischen Clearing-Mitglied und Kunden ist bislang nicht im regulatorischen Fokus, sodass die
Aufschlage keiner Begrenzung unterliegen. Vgl.: European Federation of Energy Traders (2022).
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Margin Calls ausgewahlter zentraler Gegenparteien Schaubild 4.2
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teilweise zusatzlichen Aufschlagen der Clearing-Mitglieder konfrontiert. Waren die Kun-
den auch bei weiteren CCPs aktiv, mussten sie gleichzeitig Liquiditatsanforderungen meh-
rerer CCPs bedienen. Hinzu kamen eventuell zusatzliche Sicherheitenanforderungen der
Geschaftspartner im aufSerborslichen Handel.® Sofern Energieproduzenten nicht Gber aus-
reichend Liquiditat verfugen, um die Sicherheitenanforderungen zu erfullen, konnten sie
ihre Aktivitaten am Derivatemarkt reduzieren. Durch diese Angebotsverknappung kénnen
die Energiepreise am Derivatemarkt weiter steigen.

Um den temporaren Liquiditatsbedarf aus gestiegenen Sicherheitenanforderungen
von CCPs zu finanzieren und damit die Energieversorgung zu sichern, ergriffen
einige europaische Regierungen umfangreiche fiskalische MaBnahmen. In Deutsch-
land legte die Bundesregierung ein Kreditprogramm in Héhe von 100 Mrd € Uber die Kre-
ditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) auf und unterlegte es mit einer Bundesgarantie.” Die-
ses Finanzierungsinstrument steht nur fur deutsche Energieunternehmen zur Verfugung
und kann nicht zur Erfullung von Sicherheitenanforderungen im auf3erbérslichen Handel
genutzt werden. Als weitere Malsnahme wurde von der Politik eine Erweiterung der fur
das zentrale Clearing zulassigen Sicherheiten gefordert, unter anderem um unbesicherte
Bankgarantien. Fur diese Erweiterung hat die Europaische Kommission am 21. Oktober
2022 eine Ausnahmegenehmigung fur die Dauer von einem Jahr beschlossen.'® Bank-
garantien kénnen nur von nichtfinanziellen Unternehmen genutzt werden, die selbst Clea-
ring-Mitglied einer CCP sind. Sie sind nicht geeignet, den Liquiditatsbedarf aus Variation
Margins abzudecken, da diese in Buchgeld geleistet werden mussen, um von CCPs wei-
tergereicht werden zu kénnen. Grundsatzlich ist bei Anderungen der Regulierung der
daraus resultierende Risikotransfer von der Realwirtschaft zum Finanzsystem zu berUck-

8 Vgl.: Verband kommunaler Unternehmen e.V. (2022).
9 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2022).
10 Vgl.: European Association of CCP Clearing Houses (2022).
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sichtigen. Aus Sicht der Finanzstabilitat ist es wichtig, dass durch Regulierungsanderun-
gen die Risikomanagementfunktion der CCPs nicht beeintrachtigt wird.

Corona-Schock erhohte Sicherheiten-
anforderungen im Finanzsektor

Im Gegensatz zum Energiepreis-Schock musste wahrend der Corona-Pandemie ins-
besondere die Finanzwirtschaft stark steigende Sicherheitenanforderungen tragen.
Durch den Corona-Schock traten im Fruhjahr 2020 Liquiditatsrisiken durch Sicherheiten-
anforderungen innerhalb der Finanzwirtschaft ein. Um Liquiditatsanforderungen zu bedie-
nen, verkauften viele Finanzintermediare Vermogensgegenstande und I6sten dadurch eine
sich selbst verstarkende Dynamik an den Finanzmarkten aus. Zuvor waren angesichts der
negativen Auswirkungen der Pandemie sowie der Eindammungsmalinahmen die Preise
vieler finanzieller Vermdgenswerte stark gesunken und die Volatilitat an den Finanzmark-
ten erreichte Hochststande. Diese Entwicklung schlug insbesondere auf die Markte flr
Aktien, Kredit- und Zinsderivate durch, welche zum GrofSteil Uber zentrale Gegenparteien
gecleart werden." Die starken Preisanderungen fUhrten zu hohen untertdgigen Variation-
Margin-Forderungen. Zudem hatte die stark gestiegene Volatilitat hohe Initial- Margin-For-
derungen zur Folge.™ Die liquiden Mittel vieler Clearing-Mitglieder wurden somit gleich-
zeitig durch hohe Variation Margin und hohe Initial-Margin-Zahlungen belastet. Beispiels-
weise wurden von der CCP Eurex Clearing AG im ersten Quartal 2020 an einem Tag rund
16 Mrd € zusatzliche Initial Margins angefordert, wahrend es in den beiden Vorquartalen
noch niedrige einstellige Milliardenbetragen waren (Schaubild 4.2 auf S. 130). Die maxi-
male aggregierte Forderung aus Variation Margins hatte sich im selben Zeitraum auf rund
8,5 Mrd € mehr als verdoppelt.

Steigende Sicherheitenanforderungen von CCPs betrafen insbesondere den nieder-
landischen Versicherungssektor, der mit dem Verkauf von Geldmarktfonds-Anteilen
reagierte. Versicherer und Pensionseinrichtungen halten grofde Derivate-Bestande, um
sich gegen Zinsanderungen und Wechselkursschwankungen abzusichern. Ende Februar
und Anfang Marz 2020 gewannen diese Positionen stark an Wert, da der Euro gegenuber
dem US-Dollar aufwertete und zeitgleich der langfristige Zins fiel. Die Gewinne in Form
von zufliefenden Variation Margins legten Versicherer und Pensionseinrichtungen teil-
weise in Geldmarktfonds an. Ab Mitte Marz 2020 kehrte sich der Trend um und die Deri-

11 Vgl.: European Central Bank (2020b), S. 101, Chart A.

12 Vgl.: European Central Bank (2020b). Die Modell-Sensitivitat der CCPs gegeniiber einer erhdhten Marktvolatilitat war
der Haupttreiber fur gestiegene Initial-Margin-Forderungen. Die Grofse oder Diversifizierung der Handelspositionen der Clea-
ring-Mitglieder spielte hingegen nur eine untergeordnete Rolle.
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vate-Positionen verloren stark an Wert. Dies fuhrte zu entsprechenden Variation-Margin-
Forderungen der CCPs, die wiederum von den Versicherern und Pensionseinrichtungen
bedient werden mussten.™ Diese verkauften ihre Anteile an Geldmarktfonds, um die zur
Erfullung der Variation Margins benétigte Liquiditat zu erhalten.™

Geldmarktfonds verkauften Wertpapiere — zum Teil mit deutlichen Abschlagen. Um
die zurlickgegebenen Geldmarktfonds-Anteile ausbezahlen zu kénnen, verkauften Geld-
marktfonds kurzfristige Anleihen, wodurch die Preise dieser Wertpapiere weiter fielen und
deren Marktliquiditat erodierte. Dies |6ste wiederum hohere Sicherheitenanforderungen
von CCPs aus. Schlieflich ging das Vertrauen in die Solvenz von Geldmarktfonds teilweise
verloren.™ Dies zog Verkaufe von Geldmarktfonds-Anteilen durch andere Marktteilneh-
mer nach sich.’® Die stark gestiegenen Sicherheitenanforderungen trugen letztlich zu
einem sich selbst verstarkenden Preisverfall bei Wertpapieren bei. Diese prozyklische Preis-
dynamik wurde unter anderem durch die starke Intervention mehrerer Zentralbanken
gestoppt. Das Eurosystem trug durch die Ankindigung des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) und damit einhergehender
umfangreicher Kaufe von Wertpapieren — insbesondere auch Commercial Paper von
Unternehmen — dazu bei, dass Liquiditat in den Markt zurlckkehrte und sich die Preise
der Wertpapiere stabilisierten.'”

Eine ahnliche Entwicklung wurde Anfang Oktober 2022 am Markt fiir Staatsanlei-
hen des Vereinigten Koénigreichs beobachtet. Das im Jahr 2022 deutlich gestiegene
Zinsniveau sowie die schuldenfinanzierten Haushaltsplane der Regierung von Premier-
ministerin Truss fuhrten zu einem Anstieg der Risikopramien und damit der Zinsen am
Markt fUr Staatsanleihen des Vereinigten Konigreichs. Es kam daraufhin zu einem deut-
lichen Wertverlust bei Zinsderivaten und entsprechenden Variation-Margin-Forderungen
von CCPs. Davon waren insbesondere Pensionseinrichtungen im Vereinigten Konigreich
betroffen, die ihre langfristigen Verbindlichkeiten haufig durch Zinsderivate abzusichern
versuchen. Um die Liquiditat zur Erfullung der Sicherheitenanforderungen von CCPs zu
generieren, verkauften die Pensionseinrichtungen Staatsanleihen des Vereinigten Konig-
reichs. Dies zog einen sich selbst verstarkenden Preisverfall dieser Wertpapiere nach sich,
der erst durch ein kurzfristig aufgesetztes Kaufprogramm der Bank of England gestoppt
werden konnte.'®

13 Vgl.: European Central Bank (2020b), S. 101, Chart A.

14 Vgl.: European Central Bank (2020b), S. 102, Chart B.

15 Insbesondere gerieten Low-Volatility-Net-Asset-Value- und Variable-Net-Asset-Value-Geldmarktfonds unter Druck. Die
starker regulierten Constant-Net-Asset-Value-Geldmarktfonds konnten hingegen zusatzliche Einlagen generieren.

16 Eine dhnliche Spirale wurde auch durch Margin-Zahlungen Uber Investmentfonds ausgelost, vgl.: European Central Bank
(2020a), S. 122 ff.

17 Vgl.: European Systemic Risk Board (2020).

18 Vgl.: Bank of England (2022).
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I Regulierung der Sicherheitenanforderungen

Ein wichtiges Element der Regulierung von CCPs ist es, ein zu starkes Absinken der
Initial Margins in ruhigen Zeiten zu verhindern. Europaische CCPs sollen gemafs den
EU-Vorschriften Malnahmen treffen, um maogliche prozyklische Effekte in ihren Risiko-
managementpraktiken zu verhindern, sofern hierdurch ihre Soliditat und finanzielle Sicher-
heit nicht beeintrachtigt wird." Sie missen daher ihre Modelle zur Berechnung der Initial
Margins mit einer von drei Optionen kalibrieren, um die Prozyklizitat zu begrenzen: CCPs
konnen (i) einen Puffer von 25 % auf die errechneten Initial Margins anwenden, (ii) Stress-
phasen mit einem Gewicht von 25 % bei der Kalibrierung der Initial-Margin-Forderungen
berucksichtigen oder (iii) einen Zeitraum zur Kalibrierung verwenden, der mindestens zehn
Jahre zurUckreicht. Sowohl wahrend der Stressphase im Zuge der Corona-Pandemie als
auch beim Energiepreis-Schock hat sich jedoch gezeigt, dass diese Vorschriften nur ein-
geschrankt der Prozyklizitat der Initial-Margin-Forderungen entgegenwirken konnten. Mit
Blick auf die von hohen Sicherheitenanforderungen betroffenen Marktteilnehmer sind
schnelle Veranderungen der Initial Margins durch CCPs ambivalent: Zwar fuhrt das schnelle
Absinken in ruhigeren Marktphasen zu einer Freisetzung von Liquiditat, dadurch kénnten
die Forderungen zukUnftig aber auch erneut stark steigen.

Im Hinblick auf die Finanzstabilitat sollte untersucht werden, wie Liquiditatsengpas-
sen im bilateralen und zentralen Clearing zukiinftig besser vorgebeugt werden
kann. Neben einer Verbesserung der aufsichtlichen Transparenz Uber bereits bestehende
Besicherungsanforderungen im bilateralen Clearing ware auch eine Ausweitung der von
Besicherungspflichten betroffenen Unternehmen denkbar. Sofern die Ursache der stark
steigenden Sicherheitenanforderungen im zentralen Clearing in einem zu starken Absin-
ken der Sicherheitenanforderungen in ruhigen Marktphasen liegt, missen moglicherweise
die Freiheitsgrade der CCPs bei der Gestaltung ihrer Risikomodelle durch konkretere Vor-
gaben reduziert werden. Gegenwartig wird auf internationaler Ebene untersucht, wie die
Regulierung weiter verbessert werden kann.2% Bislang gibt es global noch keine einheit-
liche Sichtweise, welches Ausmaf$ an prozyklischem Verhalten in den Modellen zur Berech-
nung der Sicherheitenanforderungen aus regulatorischer Sicht akzeptabel ware. Eine
internationale Koordination der Regulierung ist zu begrufsen, da die CCPs der grof3en Wirt-
schaftsraume teilweise miteinander konkurrieren und durch einheitliche Vorgaben Wett-
bewerbsnachteile vermieden wurden. Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde (European Securities and Markets Authority, ESMA) arbeitet auf europaischer
Ebene an der Verbesserung der drei bestehenden Optionen, die die Prozyklizitat begren-

19 Zu Risiken aus dem Wettbewerb zwischen CCPs und der Prozyklizitat von Besicherungsanforderungen vgl.: Deutsche
Bundesbank (2016), S. 89 ff.

20 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision, Committee on Payments and Market Infrastructures und Board of the
International Organization of Securities Commissions (2022).

Aktuelle Bewahrungsproben flr das zentrale Clearing
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 133



zen.?V Ferner sollte untersucht werden, ob regulatorische Vorgaben fir die Aufschlage
sinnvoll waren, die Clearing-Mitglieder bei der Weitergabe der Sicherheitenanforderungen
von CCPs an ihre Kunden verlangen durfen. Hierdurch kénnte der Liquiditatsbedarf und
die Prozyklizitat in diesem aufSeren Bereich des zentralen Clearings reduziert werden.
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BIP
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BLS
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BOP-HH
BVAR
CCPs
CCyB
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Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
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Bundesministerium der Finanzen
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Bundesbank-Online-Panel-Haushalte

Bayesianisches vektorautoregressives Modell

Central Counterparties / zentrale Gegenparteien

Countercyclical Capital Buffer / Antizyklischer Kapitalpuffer

Common Equity Tier 1/ Hartes Kernkapital

Commercial Mortgage-Backed Securities / Mit Krediten fur Gewerbe-
und Mehrfamilienimmobilien besicherte Verbriefungen

Capital Requirements Directive / Eigenkapitalrichtlinie

Capital Requirements Regulation / Kapitaladaquanzverordnung
Debt-Service-Coverage-Ratio / Schuldendienstdeckungsgrad
Debt-Service-to-Income-Ratio / Schuldendienst-Einkommen-Relation
Debt-to-Income-Ratio / Gesamtverschuldung-Einkommen-Relation
European Banking Authority / Europaische Bankenaufsichtsbehérde
Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation / Ergeb-
nis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Abschreibungen auf
immaterielle Vermogenswerte

European Commodity Clearing AG

European Insurance and Occupational Pensions Authority / Europaische
Versicherungsaufsichtsbehorde

European Securities and Markets Authority / Europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde

European Systemic Risk Board / Europaischer Ausschuss fur System-
risiken
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EU
EWR
EZB
FINREP
FSB
G-SRI
ICR
IFRS

IRBA
IWF
Kfw
KSA
KWG
LCR
LSTI

LTV
OECD

OTC-Derivate
PEPP

RWA
SCR
SRF
SSM
sSyRB
SVAR
TPI

vdp

Europaische Union

Europaischer Wirtschaftsraum

Europaische Zentralbank

Financial Reporting / Finanzberichterstattung

Financial Stability Board / Finanzstabilitatsrat

Global systemrelevante Institute

Interest-Coverage-Ratio / Zinsdeckungsgrad

International Financial Reporting Standards / Internationale Rechnungs-
legungsstandards

Internal Ratings-Based Approach / Ansatz eigener Risikomodelle
Internationaler Wahrungsfonds

Kreditanstalt fur Wiederaufbau

Kreditrisikostandardansatz

Kreditwesengesetz

Liquidity Coverage Ratio / Liquiditatsdeckungskennziffer
Loan-Service-to-Income-Ratio / Kreditbelastung im Verhaltnis zum
Haushaltseinkommen

Loan-to-Value-Ratio / Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation
Organisation for Economic Co-operation and Development / Organisa-
tion fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
Over-the-Counter-Derivatives / AufSerbérslich gehandelte Derivate
Pandemic Emergency Purchase Programme / Pandemie-Notfallankauf-
programm

Risk Weighted Assets / Risikogewichtete Aktiva

Solvency Capital Requirement / Solvabilitatskapitalanforderung

Single Resolution Fund / Einheitliche Abwicklungsfonds

Single Supervisory Mechanism / Einheitlicher Aufsichtsmechanismus
Sectoral Systemic Risk Buffer / sektoraler Systemrisikopuffer
Strukturelles vektorautoregressives Modell

Transmission Protection Instrument / Instrument zur Absicherung der
Transmission

Verband deutscher Pfandbriefbanken
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VEROFFENTLICHUNGEN
DER BUNDESBANK
ZUM THEMA
FINANZSTABILITAT

Diese Ubersicht informiert (ber ausgewahlte Veroffentlichungen der Deutschen
Bundesbank zum Thema Finanzstabilitat aus neuerer Zeit. Die Finanzstabilitats- und
Monatsberichte stehen in deutscher und in englischer Sprache zur Verfugung; Tech-
nical Papers werden in der Regel in deutscher und Diskussionspapiere in englischer
Sprache veroffentlicht. Die Veroffentlichungen sind im Internet in elektronischer
Form verfugbar (unter Publikationen).

Hintergrinde zu ausgewahlten Modellen und Verfahren werden in den zugehori-
gen Technical Papers beschrieben.

Im Internet werden die Schaubilder und Tabellen des Berichts bereitgestellt (unter
Aufgaben > Finanz- und Wahrungssystem > Finanzstabilitatsbericht). Zudem stehen
fUr Statistiken der Deutschen Bundesbank umfangreiche Daten zur Verfigung, die
fortlaufend aktualisiert werden (unter Statistiken, insbesondere in den Zeitreihen-
Datenbanken).

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 138



I Finanzstabilitatsberichte

Finanzstabilitatsberichte 2005 bis 2021; Verdffentlichung in der Regel einmal jahrlich im

November.

I Technical Papers

04/2022

03/2022

12/2021

11/2021

Systemic risk buffer and residential real estate loans: the steering effect of
sectoral buffer application
(Sebastian Geiger)

A composite indicator of financial conditions for Germany
(Norbert Metiu)

Deleveraging-Potenzial im deutschen Bankensystem und Auswirkungen auf
die Finanzstabilitat

(Manuel Pelzer, Nataliya Barasinska, Manuel Buchholz, Soren Friedrich, Sebas-
tian Geiger, Nikolay Hristov, Philip Jamaldeen, Axel Loffler, Marcel Madjarac,
Markus Roth, Leonid Silbermann, Lui-Hsian Wong)

Stress testing market risk for German financial intermediaries
(Alexander Falter, Michael Kleemann, Lena Strobel, Hannes Wilke)

I Aufsatze aus Monatsberichten

Oktober 2022 Zur Gultigkeit der Zinsparitat in Krisenzeiten
Oktober 2022 Zur Marktverfassung von Bundeswertpapieren im Umfeld geldpoli-

tischer Ankaufe und erhdhter Unsicherheit

September 2022 Negativzinsphase und Pandemie im Spiegel des Bank Lending Survey

September 2022 Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2021

September 2022 Zur Rolle des Internationalen Wahrungsfonds bei der Krisenpraven-

tion und Krisenbewaltigung

August 2022 Geldpolitik und Bankgeschaft

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 139



Juli 2022

Juli 2022
Juli 2022
Juni 2022
Juni 2022

Juni 2022

Mai 2022
April 2022

April 2022
Februar 2022
Januar 2022
Januar 2022
Januar 2022
Dezember 2021

November 2021
Oktober 2021

Eine verteilungsbasierte Vermdgensbilanz der privaten Haushalte in
Deutschland — Ergebnisse und Anwendungen

Einflussfaktoren internationaler Portfoliostrome

Staatsschulden im Euroraum: zur Entwicklung der Glaubigerstruktur
Perspektiven der deutschen Wirtschaft fur die Jahre 2022 bis 2024
Offentliche Finanzen im Euroraum: aktuelle Entwicklungen und
Herausforderungen

Unternehmensbefragungen der Deutschen Bundesbank — Anwen-
dungen zur Bewertung der finanziellen Lage im Unternehmenssektor
Geldpolitik und Bankgeschaft

Zu den moglichen gesamtwirtschaftlichen Folgen des Ukrainekriegs:
Simulationsrechnungen zu einem verscharften Risikoszenario

Zur Entwicklung der Verschuldungslage im nichtfinanziellen Privat-
sektor des Euroraums seit Ausbruch der Corona-Pandemie
Geldpolitik und Bankgeschaft

Veranderungen im besicherten Geldmarkt

Klimawandel und Klimapolitik: Analysebedarf und -optionen aus
Notenbanksicht

Szenariobasierte Bewertungseffekte am Aktienmarkt durch Treib-
hausgasemissionen

Perspektiven der deutschen Wirtschaft fur die Jahre 2022 bis 2024
Geldpolitik und Bankgeschaft

Die Regulierung der Vergutung in Kreditinstituten

I Diskussionspapiere

37/2022  Basellll and SME bank finance in Germany
(Philipp Marek, Ingrid Stein)

36/2022  The impact of natural disasters on banks’ impairment flow — Evidence from

Germany

(lliriana Shala, Benno Schumacher)

34/2022  Global monetary and financial spillovers: Evidence from a new measure of

Bundesbank policy shocks

(James S. Cloyne, Patrick M. Hurtgen, Alan M. Taylor)

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 140



33/2022

30/2022

29/2022

24/2022

21/2022

19/2022

16/2022

15/2022

14/2022

08/2022

07/2022

06/2022

Going below zero — How do banks react?
(Henrike Michaelis)

Loan pricing in internal capital markets and the impact of the two-tier system
— Finance groups in Germany
(Ulrike Busch, Nuri Khayal, Melanie Klein)

Information transmission between banks and the market for corporate
control
(Christian Bittner, Falko Fecht, Melissa Pala, Farzad Saidi)

CDS market structure and bond spreads
(Andrada Bilan, Yalin GindUz)

Monetary policy and endogenous financial crises
(Frédéric Boissay, Fabrice Collard, Jordi Gali, Cristina Manea)

The impact of German public support transfers on firm finance — Evidence
from the Covid-19 crisis
(Leo Gartner, Philipp Marek)

What moves markets?
(Mark Kerssenfischer, Maik Schmeling)

Financial crises and shadow banks: A quantitative analysis
(Matthias Rottner)

Interest rate shocks, competition and bank liquidity creation
(Thomas Kick)

Cybersecurity and financial stability
(Kartik Anand, Chanelle Duley, Prasanna Gai)

The impact of carbon pricing in a multi-region production network model
and an application to climate scenarios
(Ivan Frankovic)

Banks' strategic interaction, adverse price dynamics and systemic liquidity risk
(Ulrich Kruger, Christoph Roling, Leonid Silbermann, Lui-Hsian Wong)

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 141



05/2022

04/2022

03/2022

54/2021

46/2021

42/2021

41/2021

Time-variation in the effects of push and pull factors on portfolio flows:
Evidence from a Bayesian dynamic factor model
(Timo Bettendorf, Aikaterini Karadimitropoulou)

Calibration alternatives to logistic regression and their potential for transfer-
ring the dispersion of discriminatory power into uncertainties of probabilities
of default

(Jan Henrik Wosnitza)

You can't always get what you want (where you want it): cross-border effects
of the US money market fund reform
(Daniel Fricke, Stefan Greppmair, Karol Paludkiewicz)

Markups and financial shocks
(Philipp Meinen, Ana Cristina Soares)

Why are interest rates on bank deposits so low?
(Ramona Busch, Christoph Memmel)

Bank risk-taking and impaired monetary policy transmission
(Philipp J. Koenig, Eva Schliephake)

Monetary policy and Bitcoin
(Séren Karau)

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 142



Impressum

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

Postfach 10 06 02
60006 Frankfurt am Main

Tel.: 069 9566-33512
E-Mail: www.bundesbank.de/kontakt

Internet: www.bundesbank.de

ISSN 1861-8979

Abgeschlossen am 21. November 2022.

Publizistische Verwertung nur mit Quellenangabe gestattet.

Der Finanzstabilitatsbericht erscheint im Selbstverlag der Deutschen Bundesbank,
Frankfurt am Main.

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022 143


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

	FINANZSTABILITÄTSBERICHT 2022 
	Inhaltsverzeichnis
	Prolog
	Überblick
	Stabilitätslage im deutschen Finanzsystem
	Makrofinanzielles Umfeld und Lage im Realsektor
	Makrofinanzielles Umfeld
	Verwundbarkeiten im Euroraum
	Lage im Unternehmenssektor
	Lage im privaten Haushaltssektor

	Verwundbarkeiten und Resilienz im deutschen Finanzsystem
	Risikolage des deutschen Bankensystems
	Lage im Versicherungssektor
	Lage im Investmentfondssektor
	Risikoszenario für das deutsche Finanzsystem

	Gesamteinschätzung und Implikationen für die makroprudenzielle Politik

	Gewerbeimmobilien und das deutsche Finanzsystem
	Bedeutung von Gewerbeimmobilien für die Finanzstabilität
	Merkmale des deutschen Gewerbeimmobilienmarktes
	Nationale und internationale Vernetzung
	Risiken am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt
	Makroprudenzielle Handlungsmöglichkeiten

	Aktuelle Bewährungsproben für das zentrale Clearing
	Stabilisierungsfunktion von zentralen Gegenparteien
	Liquiditätsbedarf beim zentralen Clearing
	Regulierung der Sicherheitenanforderungen

	Glossar
	Veröffentlichungen der Bundesbank zum Thema Finanzstabilität
	Impressum

