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Vorwort

Der Ausschuss flr Finanzstabilitdt (im Folgenden , Ausschuss®) ist das zentrale Gremium der
makroprudenziellen Uberwachung in Deutschland; er wurde Anfang 2013 durch das Gesetz
zur Uberwachung der Finanzstabilitdt eingerichtet. Dem Ausschuss gehéren jeweils drei
Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen (BMF), der Deutschen Bundesbank, der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie —ohne Stimmrecht — ein
Vertreter der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) an. Er tagt regelmaBig
einmal pro Quartal.

Der Ausschuss erortert auf Grundlage von Analysen der Bundesbank Sachverhalte, die flir
die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems von Bedeutung sind. Unter Stabilitat des Finanz-
systems (,Finanzstabilitat") versteht der Ausschuss im Einklang mit seiner Strategie einen
Zustand, in dem die zentralen volkswirtschaftlichen Funktionen effizient erfiillt werden — und
zwar gerade auch im Falle von unvorhersehbaren Ereignissen, in Stresssituationen sowie in
strukturellen Umbruchphasen. Die zentralen Funktionen umfassen sowohl die Allokation der
finanziellen Mittel und Risiken als auch die Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Der Ausschuss
kann Warnungen und Empfehlungen aussprechen. Diese sind auf die Abwehr von Gefahren
fur die Finanzstabilitdt ausgerichtet und dienen der Sicherstellung der Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems und der Begrenzung systemischer Risiken.

Der Ausschuss bildet zugleich die Schnittstelle zur makroprudenziellen Uberwachung in
Europa. Er ist Ansprechpartner flir den Europadischen Ausschuss fiir Systemrisiken (European
Systemic Risk Board: ESRB) und die makroprudenziellen Behérden der anderen EU-Mitglieds-
lander, er informiert den ESRB lber seine Warnungen und Empfehlungen und berat Gber die
Deutschland betreffenden Warnungen und Empfehlungen des ESRB.

Die Strategie des Ausschusses bedarf nach Ansicht der AFS-Mitglieder derzeit keiner
grundlegenden Uberarbeitung. In der Sitzung am 24. M&rz 2017 beschloss der Ausschuss im
Rahmen der turnusmaBigen Uberpriifung lediglich kleinere Anpassungen. Beispielsweise
wurden die Ausflihrungen zum antizyklischen Kapitalpuffer aktualisiert und prazisiert. Die
Strategie wird spatestens 2020 einer erneuten Uberpriifung unterzogen.

Seiner gesetzlichen Verpflichtung nachkommend legt der Ausschuss dem Deutschen Bundes-
tag hiermit seinen vierten Bericht Uber die Lage und die Entwicklung der Finanzstabilitat in
Deutschland sowie Uber seine Tatigkeit vor. Der Bericht bezieht sich auf den Zeitraum April
2016 bis Marz 2017.

Im Anhang dieses Berichts ist die angepasste makroprudenzielle Strategie enthalten. Zudem
sind die Mitglieder und die Sitzungstermine des Ausschusses im Berichtszeitraum aufgeflhrt.
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Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss fir Finanzstabilitat

1 Uberblick: Risikolage im deutschen Finanzsystem

Niedrige Zinsen und politische Unsicherheit pragen Risikolage

Das deutsche Finanzsystem hat sich im Berichtszeitraum als robust erwiesen. Die
Risikolage wird weiter vor allem von den auBerordentlich niedrigen Zinsen
bestimmt. Diese werden voraussichtlich noch langere Zeit pragend bleiben, was den Aufbau
von Risiken fir die Finanzstabilitéat beglinstigen kann. Der Anteil langfristig niedrig verzinster
Kapitalanlagen in den Bilanzen der Finanzinstitute wachst; damit kdnnten die Risiken steigen,
die von einem abrupten Anstieg des Zinsniveaus ausgehen. Zudem wachst die Gefahr, dass
Marktteilnehmer Risiken systematisch unterschatzen und in einem Zustand falscher Gewiss-
heit zu positive Erwartungen Uber zukiinftige politische und makro6konomische Entwick-
lungen bilden. Im Falle ungunstiger Entwicklungen koénnte es zu abrupten Korrekturen
kommen.

Der Ausblick wird von mehreren Unsicherheitsfaktoren gepragt. Hierzu gehort das
Spannungsfeld, das sich aus den divergierenden geldpolitischen Tendenzen in den groBen
Wahrungsraumen ergibt. Die US-amerikanische Notenbank hat die Leitzinsen angehoben und
bekraftigt, gegebenenfalls die Geldpolitik weiter zu straffen. Der EZB-Rat hat hingegen
Anfang Dezember 2016 beschlossen, weiter auf einem expansiven geldpolitischen Kurs zu
bleiben. Darliber hinaus haben politische Unsicherheiten zugenommen. So herrscht weiter
Unklarheit Gber Details und Folgen des angekiindigten EU-Austritts des Vereinigten Koénig-
reichs. In diesem Zusammenhang bestehen auch Zweifel hinsichtlich des weiteren Integra-
tionsprozesses in der EU. Hinzu kommen Unsicherheiten bezliglich etwaiger kinftiger
MaBnahmen der neuen US-Administration, etwa in Bezug auf Handelsbeschrankungen und
eine mogliche Lockerung der Finanzsektorregulierung.

Bislang haben diese teils unerwarteten Ereignisse keine destabilisierende Dynamik an den
internationalen Finanzmarkten ausgeldst. Nach zeitweilig erhdhter Volatilitdt und Kursver-
lusten erholten sich die Markte jeweils wieder rasch.

Keine akuten Anzeichen fiir iiberméBige Ubernahme von Risiken

Der Ausschuss beschiftigte sich intensiv mit den Auswirkungen niedriger Zinsen
auf die deutschen Finanzintermedidre. Zugleich analysierte er mogliche systemische
Risiken, die von einem abrupten Anstieg der Zinsen ausgehen kdnnten. Makroprudenzielle
Politik hat — im Gegensatz zur traditionellen mikroprudenziellen Aufsicht — die Stabilitat des
gesamten Finanzsystems im Blick. Systemische Risiken liegen vor, wenn die Schieflage eines
Marktteilnehmers die Funktionsfahigkeit des gesamten Systems gefahrden kénnte oder wenn
viele Marktteilnehmer ahnlichen Risiken ausgesetzt sind. Bei der Bewertung von Stabilitats-
risiken untersuchte der Ausschuss insbesondere die Risikotragfahigkeit der Marktteilnehmer.
Zudem prifte er, mit welchen MaBnahmen mdgliche Gefahren fiir die Finanzstabilitat
abgewendet werden konnen, beispielsweise durch den Einsatz makroprudenzieller Instru-
mente.

Insgesamt sah der Ausschuss wenig Anzeichen fiir eine iibermiBige Ubernahme
von Risiken in den einzelnen Sektoren des deutschen Finanzsystems. Das deutsche
Finanzsystem erscheint hinreichend robust, um auch in Stresssituationen seine zentralen
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gesamtwirtschaftlichen Funktionen erflillen zu kdnnen. Ungeachtet dessen identifizierte der
Ausschuss insbesondere folgende potenzielle Gefahrenherde:

Das deutsche Bankensystem hat seine Widerstandsfiahigkeit weiter gesteigert,
zugleich sind aber auch die Risiken gestiegen. Die Institute haben ihre Eigenkapital-
ausstattung quantitativ und qualitativ verbessert und ihre Verschuldung reduziert. Allerdings
erweist sich das Umfeld niedriger Zinsen weiter als Belastungsprobe. Die anhaltend niedrigen
Zinsen sowie das Abflachen der Zinsstrukturkurve und fortbestehende strukturelle Heraus-
forderungen auBern sich in ricklaufigen Margen aus dem Zinsgeschaft. Gleichzeitig bauen
sich neue Risiken auf. Vor allem kleinere und mittlere Institute wie Sparkassen und Kredit-
genossenschaften, die traditionell einen GroBteil ihrer Ertrage durch das Kredit- und
Einlagengeschaft erwirtschaften, versuchen, ihren Zinstberschuss durch einen Ausbau der
Fristentransformation zu stabilisieren. Dabei gehen sie zusatzliche Zinsanderungs- und
Liquiditatsrisiken ein. Die Zinsanderungsrisiken erscheinen fir sich genommen durch die
derzeitige Kapitalausstattung der Institute tragbar. Aus makroprudenzieller Sicht sind sie
aber bedeutsam, denn der GroBteil dieser Banken setzt sich gleichgerichteten Risiken aus.
Wahrend die Mehrzahl der Sparkassen und Kreditgenossenschaften erhéhte Zinsanderungs-
risiken im Anlagebuch aufweist, kénnten bei groBeren Banken Zinsdanderungsrisiken im
Handelsbuch von Bedeutung sein. Aus systemischer Perspektive ist zusatzlich zu beachten,
dass die Fristentransformation des gesamten Finanzsystems durch Kreditbeziehungen
zwischen einzelnen Instituten moglicherweise noch hdher ausfallen konnte. Vor diesem
Hintergrund beschaftigte sich der Ausschuss mit mdglichen Gefahren, die ein abrupter
Zinsanstieg hervorrufen koénnte. Er betonte die Verantwortung der Finanzinstitute, diesbe-
zugliche Risiken zu reduzieren. Zudem sollten sie auf dem Weg des Eigenkapitalaufbaus und
der Rickfihrung des Verschuldungsgrades weiter voranschreiten.

Die niedrigen Zinsen belasten die deutschen Lebensversicherer weiter merklich.
Es besteht die Gefahr, dass die erwirtschafteten Ertrdage nicht mehr ausreichen, um den
langfristigen Verpflichtungen nachzukommen. Mehrere deutsche Lebensversicherer haben
entschieden, ihr Neugeschdft einzustellen und den bestehenden Versicherungsbestand
abzuwickeln; sie befinden sich im sogenannten Run-Off. Aus Sicht des Ausschusses kénnen
dadurch Kosten und Risiken gesenkt werden; die damit verbundene Konsolidierung kann die
Risikotragfahigkeit des ganzen Sektors steigern. Der Ausschuss diskutierte des Weiteren
maogliche systemische Risiken fir die Lebensversicherer anhand eines Stresstests der
Europaischen Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung (European Insurance and Occupational Pensions Authority: EIOPA). Er betonte in
diesem Zusammenhang die Notwendigkeit, die Risikotragfahigkeit der Versicherungsunter-
nehmen zu starken. Zusatzlich beschaftigte sich der Ausschuss mit den Auswirkungen des
neuen, risiko- und marktwertorientierten Aufsichtsregimes Solvency II. Dieses war Anfang
2016 in Kraft getreten. Erste Meldungen zeigen — bei starker Variation zwischen den
einzelnen Versicherungsunternehmen — eine hinreichend hohe Solvenzquote der deutschen
Lebensversicherer.

Cyberattacken stellen zunehmend ein Risiko fiir die Finanzstabilitat dar. Sicher-
heitsrelevante Angriffe auf Daten und IT-Systeme des Finanzsektors haben in den letzten
Jahren kontinuierlich zugenommen. Der Ausschuss setzte sich daher im Berichtszeitraum
mehrfach mit Cyberrisiken auseinander. Er begriiBte die angestoBenen aufsichtlichen und
regulatorischen MaBnahmen zur Starkung der Widerstandsfahigkeit der IT-Strukturen im
Finanzsektor. Dabei gilt es, insbesondere die zentralen Schnittstellen des Finanzsystems,

2|



Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss fir Finanzstabilitat

etwa zentrale Gegenparteien (Central Counterparties: CCPs) oder andere Finanzmarktinfra-
strukturen, gegen Angriffe zu wappnen.

Aufwirtstrend bei Wohnimmobilienpreisen verstarkt sich

Der seit dem Jahr 2010 zu beobachtende Aufwartstrend am deutschen Wohn-
immobilienmarkt setzte sich im Berichtszeitraum fort. Die Preisdynamik hat sich
insgesamt verstarkt. Besonders stark fiel der Zuwachs in den stadtischen Gebieten und
hierbei insbesondere in den GroBstadten aus. GemaB Schatzungen der Bundesbank betrugen
die Uberbewertungen der Wohnimmobilienpreise in 127 deutschen Stidten im Jahr 2016
zwischen 15% und 30%. Dabei wurden die stirksten Uberbewertungen bei Wohnungen in
den sieben deutschen GroBstéddten festgestellt." Nach einem deutlichen Anstieg seit Beginn
des Aufschwungs am deutschen Immobilienmarkt bewegte sich die Jahreswachstumsrate der
an private Haushalte vergebenen Wohnungsbaukredite von Ende Marz bis Ende Dezember
2016 seitwarts, erhdhte sich jedoch im ersten Quartal 2017 — bedingt durch die splrbar
hohere Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten — wieder leicht auf 3,8 % zum Quartalsende.
Das Kreditwachstum ist damit im historischen Vergleich nicht auBergewdhnlich hoch. Das
Wachstum der Wohnungsbaukredite wird dabei durch niedrige Zinsen sowie eine solide
finanzielle Lage des privaten Haushaltssektors beglinstigt. Zudem ist dessen Verschuldungs-
quote stabil. Des Weiteren war bis Ende 2016 keine Lockerung der Vergabestandards flr
Wohnimmobilienkredite deutscher Banken festzustellen.? Erst im Anfangsquartal 2017 kam
es zu einer etwas expansiveren Ausgestaltung der Kreditstandards.® Vor diesem Hintergrund
sah der Ausschuss keinen Anlass, seine makroprudenzielle Risikoeinschatzung der Wohn-
immobilienfinanzierung zu andern. Das Risiko einer Preiskorrektur bei gleichzeitig starken
Ausfallen von Wohnimmobilienkrediten erscheint weiterhin gering.

Die in Deutschland bislang verfiigbaren makroprudenziellen Instrumente im
Wohnimmobilienbereich reichen nicht aus, um zukiinftig denkbare systemische
Risiken aus der Wohnimmobilienfinanzierung hinreichend wirksam abwehren zu
konnen. Daher hatte der Ausschuss der Bundesregierung im Juni 2015 empfohlen,
praventiv die Schaffung von Rechtsgrundlagen fiir neue makroprudenzielle Instrumente am
Wohnimmobilienmarkt zu initiieren.* Am 21. Dezember 2016 hat die Bundesregierung einen
Gesetzentwurf zum Finanzaufsichtsrechtergdnzungsgesetz beschlossen.® Aus Sicht des Aus-
schusses schlieBt dieser Gesetzentwurf der Bundesregierung eine wichtige Licke im makro-
prudenziellen Instrumentarium zur Sicherung der Stabilitdt des deutschen Finanzsystems. Die
darin vorgesehenen Instrumente setzen an der Schnittstelle zwischen Darlehensgeber und -
nehmer an und waren geeignet, systemischen Risiken am Wohnimmobilienmarkt — bei
Bedarf — zielgerichtet entgegenzuwirken.

! Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 55-57.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), S. 21 f. Allerdings liegen zu Verdnderungen der Kreditvergabestandards keine gesamtwirt-
schaftlich aussagekraftigen Informationen basierend auf detaillierten quantitativen Angaben vor.

® Die Pressenotiz der Deutschen Bundesbank zu den April-Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey)
in Deutschland ist abrufbar unter:

. http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/BBK/2017/2017_04_25_kreditgeschaeft.html.
Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2015).

5 Vgl.: Bundesregierung (2016).
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Der Bundestag hat den Gesetzentwurf am 30. Marz 2017 auf der Grundlage der Beschluss-
empfehlung des Finanzausschusses des Bundestags verabschiedet.® Demnach wurden ge-
geniiber dem Regierungsentwurf auf die Einfilhrung einkommensbezogener makro-
prudenzieller Instrumente verzichtet. AuBerdem wurde eine Bagatellgrenze mit einer
Mindesthéhe von 50.000 € festgelegt. Weiter sieht der vom Bundestag beschlossene
Gesetzentwurf vor, dass mogliche Instrumente bis zu einem auf den Beleihungswert einer
Wohnimmobilie bezogenen zweistufigen Schwellenwert im Falle besicherter Darlehen nicht
zur Anwendung kommen, wenn bei der Darlehensvergabe bestimmte risikomindernde
Voraussetzungen bezliglich der Besicherung erfillt sind. Das Finanzaufsichtsrecht-
erganzungsgesetz ist am 10. Juni 2017 in Kraft getreten.

Markt fiir Gewerbeimmobilien unter Beobachtung

Auch am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt sind die Preise in den vergangenen
Jahren spiirbar gestiegen, vor allem bei Biiro- und Handelsimmobilien. Der Aus-
schuss analysierte die Risikolage am Gewerbeimmobilienmarkt; er kam zu dem Schluss, dass
sich aktuell keine akuten systemischen Risiken fiir die Finanzstabilitdt in Deutschland auf-
bauen. Angesichts anhaltend niedriger Zinsen und struktureller Herausforderungen wie etwa
der hohen Wettbewerbsintensitat im Bankensektor bestehen jedoch Anreize zur Suche nach
renditetrachtigen Anlageformen, die auch den Gewerbeimmobilienmarkt erfassen und den
Aufbau systemischer Risiken begunstigen kdnnen. Daher betonte der Ausschuss die
Notwendigkeit einer engen makroprudenziellen Uberwachung, um friihzeitig auf etwaige
kritische Entwicklungen reagieren zu kénnen.

Anreize fiir stabilitdtskonformes Verhalten weiter starken

Es obliegt zuallererst den Marktteilnehmern, eine hinreichende Risikotragfahig-
keit sicherzustellen. Hierzu gehort es, Risiken adaquat zu erfassen und angemessen mit
Eigenkapital zu unterlegen sowie Kosten- und Ertragsstrukturen zu Uberprifen und gege-
benenfalls anzupassen. Gleichzeitig liegt es in der Verantwortung von Aufsicht und
Regulierung, geeignete institutionelle Rahmenbedingungen zu setzen. Denn diese beein-
flussen maBgeblich die Anreize fir stabilitdtskonformes Verhalten. Rahmenbedingungen, die
Fehlanreize bei Marktteilnehmern begtinstigen, sollten beseitigt werden. Ein Beispiel hierfir
ist die regulatorische Bevorzugung von Staatsschuldtiteln, die im Rahmen der Eigenkapital-
regulierung einer faktischen Nullgewichtung unterliegen und von den geltenden GroBkredit-
obergrenzen freigestellt sind. Diese Privilegierung steht einem adaquaten Umgang mit den
tatsachlichen Kreditausfall- und Konzentrationsrisiken der Papiere entgegen. Sie sollte mittel-
bis langfristig abgebaut werden; die Schaffung neuer Privilegierungen sollte vermieden
werden. Der Ausschuss bekrdftigte in diesem Zusammenhang seine Unterstitzung ent-
sprechender Arbeiten auf internationaler Ebene, beispielsweise im Baseler Ausschuss fir
Bankenaufsicht, und auf EU-Ebene.

6 Vgl.: Deutscher Bundestag (2017).
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Wie wichtig Rahmenbedingungen sind, zeigt sich auch am Umgang mit CCPs.
Deren Bedeutung ist durch die nach der globalen Finanzkrise beschlossenen Reformen der
auBerbdrslichen Derivatemarkte signifikant gestiegen; sie nehmen mittlerweile eine Schliis-
selstellung im internationalen Finanzsystem ein. Aufgrund der GréBe und Vernetzung von
CCPs konnte ihre Schieflage das gesamte Finanzsystem destabilisieren. Aus Sicht des
Ausschusses ist es daher notwendig, die Widerstandsfahigkeit von CCPs weiter zu starken.
Gleichzeitig qgilt es, spezifische Sanierungs- und Abwicklungsregime fiir CCPs zu entwickeln,
um im Falle von Schieflagen negative Auswirkungen auf die Finanzstabilitat zu begrenzen.

Reformen der Finanzmarktregulierung sollten mittels objektiver, ex ante
festgelegter Verfahren iiberpriift werden.” Makroprudenzielle Politik sieht sich groBen
Herausforderungen gegenliber. Risiken flr die Finanzstabilitat zu identifizieren, ist mit
Unsicherheit behaftet; MaBnahmen koénnten daher zu spét ergriffen oder falsch dosiert
werden. Zudem gibt es bislang wenig Erfahrung mit dem Einsatz makroprudenzieller
Instrumente. Entsprechend schwierig ist die Beurteilung, ob und inwieweit Risiken fiir die
Finanzstabilitat effektiv begrenzt werden. Ein strukturierter Evaluierungsprozess kann dabei
helfen, die Zielerreichung zu priifen und mdgliche unbeabsichtigte Nebenwirkungen offen-
zulegen.® Er darf indes nicht zum Vorwand genommen werden, Reformen zu verwassern und
die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu schwachen. Voraussetzung fiir die Eva-
luierung ist eine hinreichende Datenbasis. AuBerdem ist der zeitliche Rahmen zu
berticksichtigen, in dem Reformen ihre Wirkung entfalten. Im Evaluierungsprozess sollten die
einzelnen Stufen eines gesamten makroprudenziellen Politikzyklus betrachtet werden. In
diesem wird zunachst das Ziel ,Finanzstabilitat" definiert. Danach werden geeignete Risiko-
indikatoren festgelegt und gegebenenfalls makroprudenzielle Instrumente auf Basis einer
Analyse der zu erwartenden Wirkungen ausgewahlt. Sofern eines oder mehrere Instrumente
eingesetzt werden, wird schlieBlich deren tatsachliche Wirkung evaluiert. Diese Evaluierung
kann wiederum als Grundlage flr zukinftige makroprudenzielle Entscheidungen dienen.
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2 Teilaspekte der Risikolage

2.1 Das internationale makrookonomische und finanzielle Umfeld

Das internationale Umfeld wurde im Berichtszeitraum von den historisch niedri-
gen Zinsen gepragt (Schaubild 2.1.1). In der Erwartung steigender Notenbankzinsen in
den USA und einer expansiven US-Fiskalpolitik stiegen jedoch seit Herbst 2016 vor allem die
langfristigen Zinssatze. Weitere bedeutende Risikofaktoren fiir das deutsche Finanzsystem
waren die verhaltene globale Wirtschaftsentwicklung sowie eine deutliche Zunahme der
politischen Unsicherheit.

Umlaufrenditen von Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit Schaubild 2.1.1
in 9%, Monatsdurchschnitte
+7 == Eyroraum e USA === Deutschland

—— Vereinigtes Konigreich Japan
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Der Ausschuss hat sich vor diesem Hintergrund erneut mit den Risiken aus einer abrupten
Neubewertung an den weltweiten Finanzmarkten befasst. Zudem setzte er sich mit den
fortwahrenden strukturellen Problemen und zyklischen Herausforderungen im europaischen
Bankensektor auseinander. Der Ausschuss behandelte auBerdem eingehend mdgliche Risiken
fur das deutsche Finanzsystem im Zusammenhang mit dem EU-Referendum im Vereinigten
Kdnigreich. Dariber hinaus wurden mogliche Ansteckungseffekte fiir das deutsche Finanz-
system aus den gestiegenen Risiken in einigen Schwellenlandern diskutiert.

Verhaltenes globales Wachstum und sehr niedrige Zinsen prédgen das Umfeld

Das bereits verhaltene weltwirtschaftliche Wachstum betrug im Jahr 2016 3,1%
und war damit erneut leicht riicklaufig. In einer Reihe von Industrieldndern schwachte
sich die Konjunktur im Jahr 2016 gegenliber dem Vorjahr ab. Die Gruppe der Schwellen-
lander verzeichnete ein nur gedampftes Wachstumstempo, nicht zuletzt, weil das Wachstum
in einigen groBen Landern wie Brasilien und Russland schwach ausfiel. Gegen Jahresende
2016 verstarkte sich die weltweite konjunkturelle Dynamik jedoch, und fir das Jahr 2017
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prognostiziert der Internationale Wahrungsfonds (IWF) eine Zunahme des globalen Wirt-

schaftswachstums auf 3,5%.°

Die Zinsen sanken im Verlauf des Berichtszeitraums in vielen Bereichen zeitweise
auf ein historisch niedriges Niveau und spiegelten damit die insgesamt verhaltene
realwirtschaftliche Entwicklung wider (Schaubild 2.1.1). Im Zuge dieser realwirtschaft-
lichen Entwicklung reagierten vielerorts die Notenbanken mit einer fortgesetzt akkommo-

Verschuldung des &ffentlichen Schaubild 2.1.2
und der privaten Sektoren

in % des BIP
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Quelle: BIZ. 1 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck.
Deutsche Bundesbank

o Vgl.: International Monetary Fund (2017).

dierenden Geldpolitik. So beschloss der EZB-Rat im
Dezember 2016, das Programm zum Ankauf von
Vermoégenswerten flir den Euroraum bis Dezem-
ber 2017 zu verlangern.'® Demgegeniiber setzte die
US-amerikanische Notenbank die begonnene Zins-
wende weiter fort und hob den Zinskorridor fiir
ihren Leitzins im Dezember 2016 und Marz 2017
schrittweise auf 0,75% bis 1,0% an. Wohl auch
bedingt durch den Zinsverbund zwischen den USA
und Europa verzeichneten die langerfristigen Zins-
satze beiderseits des Atlantiks seit Herbst 2016
einen — von sehr niedrigem Niveau ausgehenden —
Anstieg.

Die auBerordentlich niedrigen Zinsen und die
eher verhaltene weltwirtschaftliche Entwick-
lung kénnen den Aufbau und das Eintreten
von Risiken fiir die Stabilitat im internatio-
nalen Finanzsystem begiinstigen." So kann
beispielsweise die Solvenz von Finanzintermedidren
durch eine langer anhaltende Phase niedriger
Zinsen beeintrachtigt werden.™ In vielen Landern
sind in den vergangenen Jahren zudem die 6ffent-
lichen oder privaten Schuldensténde zum Teil
deutlich gestiegen (Schaubild 2.1.2). Die weltweite
aggregierte Verschuldung der offentlichen Haus-
halte, nichtfinanziellen Unternehmen und privaten
Haushalte lag Ende 2015 mit 225% des globalen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf einem historischen
Hochststand. ™ Die giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen bieten Anreize, sich starker zu verschulden,
wahrend gleichzeitig das verhaltene wirtschaftliche
Wachstum den Abbau bestehender Schuldenstdande

'% pas monatliche Ankaufvolumen wird ab April 2017 von 80 Mrd € auf 60 Mrd € verringert.

! Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), S. 15 ff.

Fur die Auswirkungen der niedrigen Zinsen auf die deutschen Finanzinstitute vgl. die Kapitel ,Risiken im deutschen Banken-
sektor" auf S. 13 ff. und ,Risiken bei deutschen Lebensversicherern® auf S. 22 ff.

13 Vgl.: International Monetary Fund (2016).
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erschwert. Eine deutliche Verschlechterung der finanziellen und wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen kdnnte die Schuldentragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte und des privaten
Sektors in manchen Landern gefahrden.

Im Verlauf des Berichtszeitraums wurde das globale Finanzsystem ferner mit
zunehmenden politischen Unsicherheiten konfrontiert. Eine erhdhte Unsicherheit
kann grundsatzlich dazu flihren, dass Investitions- und Konsumentscheidungen aufge-
schoben werden oder das makrodkonomische und finanzielle Umfeld im Finanzsystem
beeintrachtigt wird. Hierdurch kann sich das gesamtwirtschaftliche Wachstum stark
abschwéchen.™ Der Ausgang des EU-Referendums im Vereinigten Konigreich wirft Fragen
beziiglich dessen zukinftiger Beziehungen zur EU auf. In diesem Zusammenhang wurden
zudem Zweifel hinsichtlich des weiteren Integrationsprozesses in der EU deutlich. Unsicher-
heiten gingen auch von den Prasidentschaftswahlen in den USA sowie einer international
verstarkten politischen Tendenz hin zu mehr Protektionismus aus. Gleichwohl verstarkte sich
das wirtschaftliche Wachstum gegen Jahresende, was darauf hindeutet, dass der Zusam-
menhang zwischen politischer Unsicherheit und wirtschaftlicher Aktivitat nicht so eng und so
unmittelbar ist wie haufig vermutet. Potenzielle Auswirkungen auf die globale wirtschaftliche
Aktivitat und die Finanzmarkte lassen sich auch deshalb nur schwer abschatzen. Vor diesem
Hintergrund gewinnt das Ziel eines insgesamt widerstandsfahigeren Finanzsystems mit
ausreichenden Puffern auch gegen unerwartete Schocks an zusatzlicher Bedeutung.

Finanzmidrkte zeigen sich robust

Neben einer zunehmenden politischen Unsicherheit waren die Finanzmarkte im
Berichtszeitraum weiterhin von einem Umfeld sehr niedriger Zinsen gepragt. Im
Aligemeinen fihrt ein niedrigeres Zinsniveau zu einem direkten Anstieg der Bewertungen
vieler Finanzaktiva. Zudem haben gerade Investoren mit nominalen Renditeversprechen
einen Anreiz, nach Anlagen mit héherer Rendite zu suchen. Eine solche Suche nach Rendite
kann mit einer vermehrten Ubernahme von Risiken an den Finanzmérkten verbunden sein
und mit einem UbermaBigen Anstieg der Preise fiir die betreffenden Finanzaktiva einher-
gehen. Im Falle einer spateren abrupten Neubewertung drohen den Marktteilnehmern
Verluste. Ausldser einer solchen Neubewertung kénnen unerwartete Entwicklungen an den
Finanzmarkten oder in der Gesamtwirtschaft sein.

Insgesamt deuten die Entwicklungen an den Finanzmarkten auf eine anhaltend
hohe Risikoneigung der Investoren hin. Die Aktienmarkte verzeichneten deutliche
Kursanstiege. Insbesondere in den USA erreichten die wichtigsten Indizes neue Hochst-
stande. Auch die Anleihemarkte flir europdische und amerikanische Unternehmen wiesen
relativ hohe Bewertungsniveaus und — im Vergleich zu den historischen Durchschnitten —
niedrige Risikoaufschlége auf. Vor allem die Risikoaufschlage der als relativ risikoreich gelten-
den Unternehmensanleihen unterhalb des Investment Grade Segments hatten sich im
Berichtszeitraum weiter verringert. Zu diesen Entwicklungen trugen zuletzt auch verbesserte

1 Fiir eine umfassende Ubersicht zu den méglichen Wirkungskanélen von Unsicherheit auf die realwirtschaftliche Entwicklung
und die Finanzmarkte siehe K. J. Forbes (2016) und N. Bloom (2014).



Ausschuss fiir Finanzstabilitat Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag

Kennzahlen zur Profitabilitdt der Unternehmen und ein giinstigerer makrodkonomischer
Ausblick bei.

Insbesondere bei einer unzureichenden Risikovorsorge der Finanzmarktteilnehmer zur
Abdeckung der moglichen Verluste sieht der Ausschuss in den gestiegenen Bewertungs- und
Zinsanderungsrisiken eine Gefahr fir die Finanzstabilitdt. Die internationalen Finanzmarkte
zeigten sich im Berichtszeitraum allerdings insgesamt robust gegentber adversen Ereig-
nissen. So erwies sich das internationale Finanzsystem auch in Phasen erhdhter Anspannung,
etwa kurz nach dem Referendum Uber den Verbleib des Vereinigten Koénigreichs in der EU,
weiterhin als funktionsfahig.

Herausforderungen im europadischen Bankensektor bestehen fort

Die Banken im Euroraum konnten ihre Eigenkapitalausstattung im Jahr 2016
insgesamt weiter verbessern. So stieg der Medianwert fiir die harte Kernkapitalquote der
signifikanten Institute des Euroraums in der ersten Jahreshalfte um 0,3 Prozentpunkte auf
13,4% (fully loaded CET1). Auch die Leverage Ratio der Banken verbesserte sich im Median
von 5,5% auf 5,7%, wobei der Verschuldungsgrad der global systemrelevanten Banken im
Euroraum weiterhin signifikant hoher liegt. Die Verbesserung der Eigenmittelausstattung der
Banken im Euroraum setzte sich auch in der zweiten Jahreshélfte 2016 weiter fort." Durch
die insgesamt gestarkte Kapitalausstattung ist die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors
gegenliber moglichen Verlusten gestiegen.

Zugleich bestehen strukturelle Probleme im europdischen Bankensystem fort.
Hierzu zdhlen insbesondere die hohen Bestdnde an notleidenden Krediten in einigen
Mitgliedstaaten sowie anhaltende Uberkapazitdten in vielen nationalen Bankensystemen. Im
Zusammenspiel mit starkerem Wettbewerb durch andere Finanzmarktteilnehmer erhéht sich
der Druck auf die Banken.

Die strukturellen Probleme werden durch das fiir die Banken schwierige
wirtschaftliche und finanzielle Umfeld weiter verscharft. Die verhaltene
gesamtwirtschaftliche Entwicklung in einzelnen Euro-Mitgliedstaaten mindert die Kredit-
nachfrage und die Qualitat bestehender Kreditportfolios der dortigen Banken. Die historisch
niedrigen Zinsen an der Nullzinsgrenze verringern zusatzlich die Zinsmarge der Institute.
Diese Rahmenbedingungen fiihren im Ergebnis zu einer Belastung fir die Ertragslage der
Banken und bergen Anreize flr ertragsschwache Institute, zur Steigerung ihrer Profitabilitat
vermehrt Risiken einzugehen. Gleichzeitig erhdht sich der Druck auf nicht mehr profitable
Banken, aus dem Markt auszuscheiden oder mit anderen Instituten zu fusionieren.

In diesem Zusammenhang machte der Ausschuss allerdings auch deutlich, dass die Profita-
bilitéat des Bankensektors allein keinen hinreichenden Indikator fiir dessen Stabilitat darstellt.
Eine geringere Profitabilitat des Eigenkapitals kann auch die Folge verminderter Risiken und
gestiegener Eigenmittelausstattung einer Bank sein.

18 Vgl.: European Central Bank (2016), S. 64-104, sowie European Central Bank (2017), S. 69-113.
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Brexit zundchst mit geringen Auswirkungen

Die Auswirkungen des beabsichtigten Austritts des Vereinigten Konigreichs aus
der EU auf das internationale Finanzsystem blieben bislang insgesamt gering.
Aufgrund eines fehlenden Prazedenzfalles sind die mittelfristigen Implikationen fir die
Finanzstabilitat allerdings nur schwer absehbar. Unmittelbar nach dem Referendum kam es
zwar zu erhohter Volatilitét und Kursverlusten an den internationalen Kapitalmarkten,
insbesondere bei den europdischen Bankaktien.

Unter anderem die akkommodierenden geld- Engagement deutscher Schaubild 2.1.3
politischen MaBnahmen der Bank of England trugen Banken und Versicherer gegentber dem
jedoch dazu bei, dass die starken Markt- Vereinigten Konigreich”

bewegungen nicht lange anhielten.’® Die deutlichste  wrd € stand 3112 2016

Auswirkung zeigte sich in der Abwertung des Pfund 300  Forderungen des

Sterling gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar ]

Bankensystems

um 9,5% beziehungsweise 14,7% seit dem
Referendum am 23. Juni 2016 bis zum Ende des
Berichtszeitraums. e

200 Sektoren
Fiir das deutsche Finanzsystem hielten sich
die Auswirkungen im Zusammenhang mit
dem Brexit bislang in Grenzen. Die Forderungs- '*°
bestéande deutscher Banken und die Kapitalanlagen prr—— Kapitalanlagen
deutscher Versicherer gegenliber dem Vereinigten o Sektor \‘jg;’:izﬂ:;r
Konigreich blieben seit dem Referendum weit-

Ubrige

gehend unverandert (Schaubild 2.1.3). Die mittel-
und langfristigen Folgen fir das deutsche und das
europdische Finanzsystem dirften insbesondere
von den Austrittsmodalitditen und den kiinftigen 0

rechtlichen Beziehungen zwischen dem Vereinigten

Konigreich und der EU abhingen. Anhaltende (ecimmmionnn i tnmmimchon <ome.to
politische Unsicherheiten im Zuge der AUuStritts- 5o (e Banten auf icnate R oot urd Kool
Verhandlungen kénnten Zu einem erneuten Anstieg anlagen der Versicherer zu Nennwerten angegeben.

—_ . .. . Deutsche Bundesbank
der Volatilitét an den Finanzmarkten flihren.

Sektoren
50

Risiken in Schwellenldndern sind gestiegen

Die Wahrungen einiger Schwellenlander gerieten im Berichtszeitraum unter
starken Abwertungsdruck. Die Finanzmarkte der Schwellenldnder zeigten sich nach dem
Brexit-Votum des Vereinigten Kdnigreiches noch vergleichsweise stabil. Seit dem dritten
Quartal 2016 sorgten jedoch sowohl globale als auch landerspezifische Faktoren insbe-
sondere auf den Devisenmarkten flir zum Teil erhebliche Abwertungen. Der Ausgang der US-
Prasidentschaftswahl und der Zinsanstieg in den USA setzten die Wahrungen einiger
Schwellenldnder unter teils erheblichen Abwertungsdruck. Dies galt vor allem fiir den
Mexikanischen Peso, da beflirchtet wurde, dass die engen Handelsbeziehungen mit den USA

% Am 4. August 2016 senkte die Bank of England die ,Official Bank Rate™ um 25 Basispunkte auf 0,25%.
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unter der neuen US-Prasidentschaft leiden kénnten. Die deutlichen Wechselkursverluste der
Turkischen Lira durften hingegen starker auf die weiterhin angespannte innenpolitische Lage
in der Turkei bei einer gleichzeitig schwéacheren wirtschaftlichen Entwicklung zuriickzufiihren
sein. In Brasilien wirkten sich die anhaltende Rezession und innenpolitische Konflikte negativ
auf die Bonitatsbewertung des Landes aus und lieBen die Refinanzierungskosten ansteigen.

Die zuletzt aufgekommenen Diskussionen iiber den Wert eines offenen
Welthandelssystems treffen auf bereits bestehende Verwundbarkeiten in einigen
Schwellenlandern. Dazu gehdrt vor allem die seit der globalen Finanzkrise stark
gestiegene Verschuldung des nichtfinanziellen privaten Sektors (Schaubild 2.1.2). Die Trag-
fahigkeit der Verschuldung wird durch das in den vergangenen Jahren verlangsamte
Wirtschaftswachstum der Schwellenlander insgesamt erschwert. Im Vergleich zu friiheren
Krisenperioden ist die Situation vieler Schwellenlander unter anderem aufgrund einer
verbesserten Nettoauslandsvermdgensposition heute jedoch wesentlich komfortabler. Es
bleibt abzuwarten, ob dies ausreicht, die im Rahmen eines fortgesetzten Zinsanstiegs in den
USA zu erwartenden Kapitalabfllisse und die steigenden Refinanzierungskosten sowie die
daraus resultierenden Risiken unter Kontrolle zu halten.

Der Ausschuss schatzt mdgliche direkte Ansteckungseffekte flir das deutsche Finanzsystem
als begrenzt ein. Das Engagement deutscher Banken in den derzeit im Fokus stehenden
Landern Brasilien, Mexiko und Tirkei ist mit einem Anteil von 1,6% der gesamten Auslands-
forderungen des deutschen Bankensystems relativ gering. Mdgliche indirekte Ansteckungs-
effekte bleiben bei dieser Betrachtung allerdings unberiicksichtigt.
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2.2 Risiken im deutschen Bankensektor

Die deutschen Banken haben im Berichtszeitraum ihre Widerstandsfahigkeit
verbessert; die Risiken im Bankensektor insgesamt sind jedoch gestiegen. Dem
allgemeinen Trend seit der Finanzkrise folgend, haben die deutschen Banken mehr und
hochwertigeres Eigenkapital aufgebaut. Allerdings haben sie in den letzten Jahren die
Fristentransformation spirbar ausgeweitet. Dadurch wurden die Banken verwundbarer
gegentiber einem moglichen Zinsanstieg, das heit neben Liquiditatsrisiken haben sich auch
Zinsanderungsrisiken erhoht. Aus systemischer Sicht besteht die Gefahr, dass Banken
kollektiv die Risiken aus einem Zinsanstieg oder einer abrupten Neubewertung von Ver-
mogenspreisen unterschatzen. In einem risikotragfahigen Bankensystem missen daher
ausreichende Puffer bestehen, um Verluste auch dann tragen zu koénnen, wenn Zinsen
steigen und Vermdgenspreise — und damit auch der Wert von Kreditsicherheiten — fallen. Das
Niedrigzinsumfeld verstarkt die strukturellen Herausforderungen im gesamten Sektor. Es
erhoht einerseits den Anreiz flir Banken, hdéhere Risiken einzugehen. Es setzt sie andererseits
aber auch unter Druck, ihre Geschdftsmodelle nachhaltig auszurichten oder aus dem Markt
auszuscheiden.

Risiken aus der Fristentransformation nehmen zu

Im derzeitigen Umfeld niedriger Zinsen haben Banken ihre Fristentransformation
ausgebaut. Die Zinsbindungsdauer der Aktiva, wie etwa Kredite und Staatsanleihen, Uber-
steigt Ublicherweise die der Passiva. Dadurch koénnten die Refinanzierungskosten der
Institute infolge eines plétzlichen Zinsanstieges schneller ansteigen als die zinsbasierten
Einkommensbestandteile. Gleichzeitig kénnten die
Marktwerte bestimmter Aktiva sinken. Dieses Zu-
sammenspiel kdnnte zu deutlichen Gewinnrtickgan-
gen oder gar Verlusten flhren.

Zinsrisikokoeffizienten Schaubild 2.2.1
im Vergleich”

Mittelwerte in %

Insbesondere Sparkassen und Kreditgenos- 2 ggi‘:,‘;;enschaﬂen

senschaften sind nach wie vor erhohten

Zinsanderungsrisiken ausgesetzt. Gemessen ig Sparkassen

am Baseler Zinskoeffizienten sind die Zinsdnde- Grofe Banken 6
rungsrisiken bei den Sparkassen binnen eines _____,__——/\’ 4
Jahres im Durchschnitt zwar zurlickgegangen 2

(Schaubild 2.2.1)." So sank der mittlere Zinskoeffi- = 2011 2012 2013 2014 2015 2016

zient der Sparkassen um 2/3 Prozentpunkte an * Der Zinsrisikokoeffizient setzt den barwertigen Verlust infolge

200/0 |m dritten Quartal 2016 bel den Kredit_ eines abrupten Zinsanstiegs oder Zinsriickgangs von 200 Basis-
! .

punkten Gber alle Laufzeiten hinweg ins Verhaltnis zu den re

genossenschaften |ag er bel rund 23%. GlEIChWOhI gulatorischen Eigenmitteln, wobei das jeweils unginstigere Er-

gebnis bericksichtigt wird. 1 GroRe international tatige deut-

wiesen im dritten Quartal 2016 noch immer 49%  sche Banken.
der Sparkassen erhdhte Zinsanderungsrisiken auf, ~ evche Bundesban

"7 Mittels Zinsrisikokoeffizienten, die das Zinsanderungsrisiko individueller Institute erfassen, lassen sich Rickschliisse auf Zins-
anderungsrisiken im Bankensystem ziehen. Der Baseler Zinskoeffizient ist ein MaB zur Beurteilung von Zinsanderungsrisiken
im Anlagebuch von Banken. Er misst den barwertigen Verlust der Bank infolge eines Zinsschocks um 200 Basispunkte im
Verhaltnis zu den regulatorischen Eigenmitteln und erfasst auch Absicherungsgeschafte durch Derivate.
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nach 63% im Vorjahresquartal.’ Bei den Kreditgenossenschaften betrug dieser Anteil im
dritten Quartal 2016 sogar 70%, nach 59% im gleichen Quartal des Vorjahres.™

Bei den groBen Banken weist der durchschnittliche Baseler Zinsrisikokoeffizient
von 4,3% auf weit geringere Zinsanderungsrisiken hin. Dies liegt vor allem daran,
dass diese Institute ihre Zinsrisiken in groBerem Umfang durch Derivate absichern. Allerdings
sind die Implikationen von Absicherungsgeschaften fiir die Finanzstabilitat nicht eindeutig, da
sie Zinsanderungsrisiken nicht eliminieren, sondern lediglich im Finanzsystem umverteilen.
Zudem erfasst der Baseler Zinskoeffizient keine Zinsanderungsrisiken des Handelsbuchs, die
bei groBen Banken bedeutsam sein kénnen.”® Bei den groBen deutschen Banken machen
Marktrisiken, worunter unter anderem auch Zinsanderungsrisiken des Handelsbuchs fallen,
durchschnittlich rund 9% der risikogewichteten Aktiva aus.

Die durch das deutsche Bankensystem eingegangenen Zinsanderungsrisiken sind
fiir sich genommen durch die derzeitige Kapitalausstattung tragbar.? Die mit
einem hypothetischen abrupten Zinsanstieg oder -riickgang von 200 Basispunkten verbun-
denen Barwertverluste wiirden die aggregierte harte Kernkapitalquote flir das deutsche
Bankensystem von 14,5% auf 12,6% verringern.? Aufgrund der derzeitigen Kapitalaus-
stattung der Banken ist die hypothetische Kapitalllicke, die bei Unterschreitung der Mindest-
eigenkapitalquote betroffener Institute derzeit zustande kame, mit rund 80,6 Mio € jedoch

gering.?

Eine systemische Dimension bekommt das Zinsanderungsrisiko vor allem
dadurch, dass die Institute diesem gleichgerichtet ausgesetzt sind. Das Gesamt-
risiko kénnte dabei sogar noch hdher ausfallen als durch den Baseler Zinskoeffizienten
indiziert, weil die Fristentransformation des gesamten Finanzsystems durch die Kredit-
beziehungen zwischen den einzelnen Finanzinstituten noch starker ausgepragt sein kénnte.
Zudem besteht die Gefahr, dass Banken kollektiv die Risiken aus einem Zinsanstieg unter-
schatzen.

Der Ausschuss erdrterte die hohen Zinséanderungsrisiken der deutschen Banken. Insgesamt
stellte er keine akuten Risiken flir die Finanzstabilitat und damit flir die Fahigkeit des
Bankensystems, die realwirtschaftliche Entwicklung zu férdern, fest. Er betonte aber die
Notwendigkeit, die Entwicklungen weiter genau zu beobachten.

Zlnsanderungsr|5|ken gelten als erhéht, wenn der Zinsrisikokoeffizient einer Bank die Marke von 20% (ibersteigt.

19 Die aktuellen Zahlen fiir das vierte Quartal 2016 deuten auf einen deutlichen Riickgang der Zinsrisikokoeffizienten bei Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften hin. Wie stark damit die Zinsénderungsrisiken des Bankensystems zuriickgegangen sind,
kann zum derzeitigen Zeitpunkt nicht abschlieBend gesagt werden.

Bei Nicht-Handelsbuchinstituten werden alle zinsreagiblen Positionen einbezogen.

21 Aufsichtlich werden Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch derzeit nicht durch die Mindesteigenkapitalvorschriften unter
S3ule 1 erfasst. Allerdings kann im Rahmen des aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses ein mikropruden-
zieller Kapitalzuschlag erhoben werden.

Berechnet werden die — in den meisten Fallen negativen — Barwertveranderungen durch eine hypothetische Parallelverschie-
bung der Zinsstrukturkurve um 200 Basispunkte nach oben bzw. unten, wobei das jeweils schlechtere Ergebnis fiir die Bank
berticksichtigt wird. Dabei birgt bei mindestens 95% der untersuchten Banken eine Zinserh6hung das hohere Risiko. Unter-
sucht wurden Universalbanken sowie Realkreditinstitute ausgehend von Daten fiir das dritte Quartal 2016.

Zugrunde gelegt werden eine harte Kernkapitalquote von 4,5% zuziiglich eines Kapitalerhaltungspuffers von 1,25% sowie
der relevanten Kapitalpuffer fiir global und anderweitig systemrelevante Institute.

24 Vigl.: M. Hellwig (1995).
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Geringe Profitabilitat verdeutlicht strukturelle Herausforderungen

Ein Zeichen fortbestehender struktureller Herausforderungen fiir das Banken-
system ist die nach wie vor geringe Profitabilitait deutscher Banken und ihre
insgesamt starke Abhdngigkeit vom Zinsgeschaft. Im Niedrigzinsumfeld erreichte die
Zinsspanne — das Zinsergebnis im Verhaltnis zur Bilanzsumme — von Sparkassen und Kredit-
genossenschaften im Jahr 2015 mit 2,1% das niedrigste Niveau der letzten zwei Jahrzehnte
(das Krisenjahr 2008 ausgenommen).? Bei den groBen Banken erholte sich die Zinsspanne
indes leicht, vor allem dank riicklaufiger Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt sowie
erheblich gestiegenen laufenden Ertrdgen aus Anteilen an verbundenen Unternehmen.?®
Dariiber hinaus fallt es den deutschen Banken schwer, ihre Kosten zu reduzieren. Ihre allge-
meinen Verwaltungsaufwendungen gemessen an der Bilanzsumme sind von knapp 0,89% im
Jahr 2012 auf 1,05% im Jahr 2015 gestiegen.

Ein historisch giinstiges Bewertungsergebnis ist seit 2011 ein wichtiger Stiitz-
pfeiler des Jahresergebnisses der deutschen Banken; dazu hat vor allem eine
geringe Risikovorsorge beigetragen. Fiir die Stabilitét des Bankensystems insgesamt ist
entscheidend, dass die Risikovorsorge in einem glinstigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld
nicht GbermaBig eingeschrankt wird. Anderenfalls kénnten zu geringe Puffer in einem
moglichen Abschwung vorhanden sein. Die dann notwendigen Anpassungen kdnnten
prozyklisch und damit verscharfend wirken. Die Risikovorsorge sollte auch der Tatsache
Rechnung tragen, dass gerade nach einer langeren Periode niedriger Zinsen Kreditrisiken
unterschatzt werden kdnnten.

Der Ausschuss konstatierte drei Faktoren, welche die Ertragslage deutscher Banken in
Zukunft besonders gefdhrden koénnten: Abnehmende Gewinnmdglichkeiten durch niedrige
Zinsen in Verbindung mit einer strukturellen, bereits vor der Finanzkrise zu beobachtenden
Ertragsschwache und hohem Wettbewerbsdruck; eine Normalisierung der im historischen
Vergleich sehr glinstigen Bewertungsergebnisse; sowie weiter steigende Kosten. Der
Ausschuss sieht die Banken in der Pflicht, diese Risiken bei der Gestaltung ihrer Geschafts-
modelle zu berlicksichtigen.

Verbesserte Widerstandsfahigkeit, aber erhohte Risiken

Die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors hiangt entscheidend von der Solidi-
tat der Eigenkapitalausstattung ab. In den letzten Jahren starkten die deutschen
Banken ihre Eigenkapitalausstattung: Die Kernkapitalquote (Kernkapital im Verhaltnis zu
risikogewichteten Aktiva) stieg flr das Aggregat der Banken seit Anfang 2008 bis zum
vierten Quartal 2016 von 9% auf Uber 16% (Schaubild 2.2.2). Dazu haben sowohl ein
Anstieg des Kernkapitals (+46,7%) als auch ein Rilickgang der risikogewichteten Aktiva
(-19,4%) beigetragen. Auch die ungewichtete Eigenkapitalquote (Kernkapital im Verhaltnis
zur Bilanzsumme) deutscher Banken lag im vierten Quartal 2016 mit 6,0% deutlich iber dem
Vorkrisenniveau von 3,1%.

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016b), S. 39.
% Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016a), S. 73.
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Eigenkapitalausstattung Schaubild 2.2.2
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Einzelinstituts- und
Gruppenmeldungen. * In den Jahren 2011 und 2014 dnderten
sich die Bewertungen von Kernkapital und risikogewichteten
Aktiva aufgrund der Eigenkapitalrichtlinien (Capital Require-
ment Directive) CRD Ill und CRD IV. 1 Kernkapital im Verhaltnis
zur Bilanzsumme; 2010 Ubergamgspemode gemafR Bilanzrechts-

Auch im Berichtszeitraum haben die deut-
schen Banken ihre Risikotragfahigkeit weiter
erhoht. So sind die Kernkapitalquote und die
ungewichtete Eigenkapitalquote im vierten Quartal
2016 gegentiber dem Vorjahr um 0,5 beziehungs-
weise 0,1 Prozentpunkte gestiegen. Der Anstieg
der Kernkapitalquote war sowohl auf einen starken
Anstieg des Kernkapitals um 2% als auch einen
Rlckgang der risikogewichteten Aktiva um 1,2%
zurlickzufthren.

Bei den Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften beruht die starke Zunahme des
Kernkapitals vor allem auf einbehaltenen
Gewinnen. Dabei stieg das Kernkapital starker als
die risikogewichteten Aktiva, die sich ebenfalls
erhohten. Demgegeniiber war bei den groBen,
international tatigen deutschen Banken sowohl ein
Rickgang des Kernkapitals als auch der
risikogewichteten Aktiva zu verzeichnen. Die
Abnahme des Kernkapitals war vor allem auf das
im Aggregat negative Geschaftsergebnis zurick-
zufiihren.

modernisierungsgesetz. 2 Kernkapital im Verhaltnis zu den risi-
kogewichteten Aktiva.

Deutsche Bundesbank

Makroprudenzielle Kapitalpuffer werden bis-
lang nur von wenigen Instituten und nur auf
geringe Anteile ihres Gesamtexposures verlangt.* Entsprechend ist der Beitrag ma-
kroprudenzieller Kapitalpuffer zur gesamten Kapitalausstattung des Bankensektors gering. So
betrugen die zusatzlichen makroprudenziellen Kapitalpuffer der deutschen Banken im vierten
Quartal 2016 im Durchschnitt 0,26% der risikogewichteten Aktiva. Bei den groBen,
international tatigen deutschen Banken hdtte die Kernkapitalquote ohne die makropru-
denziellen Kapitalpuffer 15,2% statt 15,8% betragen.

Neben der Kernkapitalquote hat sich auch die Struktur der Aktiva deutscher
Banken verandert. So ist die Kreditvergabe der Kreditbanken sowie der Institute des
Sparkassen- und Genossenschaftssektors an die Realwirtschaft, also die privaten Haushalte
und nichtfinanzielle Unternehmen, seit dem Krisenjahr 2008 um knapp 16% gestiegen. Dazu
trugen vor allem die kleinen und mittleren Banken bei, deren Kreditvergabe sich um 34%
erhdhte. Der Anteil der Kredite an der gesamten Bilanzsumme dieser Banken stieg von 52%
auf knapp 55%. Die groBen Banken reduzierten im gleichen Zeitraum ihre Kredite an die
Realwirtschaft um etwa 19%. Langfristig starkt eine verbesserte Ausstattung mit Eigen-

2 Zu den makroprudenziellen Kapitalpuffern zdhlen die Puffer fiir global systemrelevante Institute sowie fiir anderweitig
systemrelevante Institute in Deutschland und der antizyklische Kapitalpuffer. In Deutschland betragt der antizyklische
Kapitalpuffer derzeit 0%, doch ergeben sich Aufschldge fiir Forderungen deutscher Institute im Ausland (Hongkong,
Norwegen, Schweden).
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kapital die Fahigkeit der Banken, Kredite zu vergeben und damit ihre volkswirtschaftliche
Funktion zu erfiillen.?

Bei verbesserter Eigenkapitalausstattung sieht der Ausschuss die Banken gleichwohl weiter-
hin in der Pflicht, ihre Risikotragfahigkeit zu starken.

Makroprudenzielle Instrumente
Kapitalpuffer fir anderweitig systemrelevante Institute

Die BaFin bestimmt im Einvernehmen mit der Bundesbank jahrlich die Liste der
-~anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI)" in Deutschland und belegt
diese Institute je nach ihrer Systemrelevanz mit einem Kapitalpuffer.” Dieses
makroprudenzielle Instrument wird seit dem 1. Januar 2017 schrittweise eingefiihrt (,,Phase-
in“). Im Berichtszeitraum hat die BaFin im Einvernehmen mit der Bundesbank 14 Institute als
anderweitig systemrelevant bestimmt.*® Die Liste umfasst damit zwei Institute weniger als im
vorigen Berichtszeitraum — eines ist durch Fusion mit einem anderen von der Liste entfallen,
ein anderes befand sich nun deutlich unterhalb des Schwellenwertes zum A-SRI.

Als A-SRI designierte Institute miissen zusatzliches hartes Kernkapital (CET1) als
Bestandteil der regulatorisch geforderten Eigenmittelausstattung aufweisen.
Hierzu erfolgt eine Einteilung der Institute in vier Kapitalpufferklassen, die in Abhangigkeit
vom Grad ihrer Systemrelevanz definiert werden. Diesen Klassen werden gestaffelte Kapital-
puffer in Héhe von 0,5% bis 2% des Gesamtrisikobetrags zugeordnet.

Die BaFin und die Bundesbank haben den Ausschuss im Berichtszeitraum Uber die als A-SRI
benannten Institute und die jeweilige Pufferbelegung informiert. Der Ausschuss nahm diese
Information zur Kenntnis.

Antizyklischer Kapitalpuffer

Mit dem antizyklischen Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer: CCB) sollen
systemische Risiken aus iibermaBiger Kreditvergabe der Banken an den privaten
nichtfinanziellen Sektor begrenzt werden. Phasen UibermaBiger Kreditvergabe sind aus
Finanzstabilitatssicht besonders kritisch zu sehen. Ist die Kreditvergabe relativ zur gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung zu hoch, kann dies ein Zeichen flir aufkommende Risiken sein.
In diesem Fall kann die BaFin mit dem CCB einen zusatzlichen Kapitalpuffer von bis zu 2,5%
des Gesamtrisikobetrags festlegen.®' Der Puffer erhoht die Verlustabsorptionsfahigkeit von
Banken, da er im Krisenfall aufgezehrt werden und zur Abfederung von Verlusten dienen
kann. Dadurch soll im Krisenfall der Entstehung einer Kreditklemme vorgebeugt werden.

28 \igl.: L. Gambacorta und H. S. Shin (2016) sowie C. M. Buch und E. Prieto (2014).

MaBgeblich hierfiir sind § 10 g KWG unter Berticksichtigung der einschldgigen Leitlinien der Europdischen Bankenaufsichtsbe-
hérde (European Banking Authority: EBA).

3 Die Liste der A-SRI ist abrufbar unter: www.bafin.de/DE/PublikationenDaten/Datenbanken/ASRI/asri_artikel.html.
31 GemsB § 10d III KWG ist auch eine Festlegung von tber 2,5% mdglich.
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Die BaFin legt seit Anfang 2016 vierteljdahrlich die Hohe des deutschen CCB fest
und veroffentlicht sie.*” Die Bundesbank erstellt hierfiir Analysen auf Basis eines Indika-
torensets.* Die BaFin bindet bei der Festlegung der CCB-Quote fiir das deutsche Finanzsys-
tem geméaB der SSM-Verordnung die EZB ein.* Der Ausschuss beriet iber die von der BaFin
beabsichtigte CCB-Quote in Hohe von 0% jeweils fir das dritte und vierte Quartal 2016
sowie fiir die ersten beiden Quartale im Jahr 2017 und bewertete diese als angemessen.*

International tdtige Banken kdonnen auch gegeniiber Risiken aus iibermaBiger
Kreditvergabe im Ausland exponiert sein. Aus diesem Grund gelten die CCB-Quoten,
die ein Staat des Europaischen Wirtschaftsraums oder ein Drittstaat festlegt, bis zu einer
Hohe von 2,5% automatisch flir deutsche Institute entsprechend des Umfangs der in diese
Lander vergebenen maBgeblichen Kreditrisikopositionen. Dartber hinaus ist eine freiwillige
Anerkennung durch die hierfiir zustandige Behoérde mdglich. Der institutsspezifische CCB wird
deshalb als gewichteter Durchschnitt aller in den jeweiligen Landern festgelegten CCB-
Quoten berechnet. *® Die gegenseitige Anerkennung ausléndischer Quoten (Reziprozitat)
starkt die Effektivitat des CCB, indem Anreize fiir Ausweichreaktionen geschwacht werden.

Reziprozitat makroprudenzieller MalBnahmen

Aufgrund der Verscharfung nationaler makroprudenzieller MaBnahmen kann es
zu einem Regulierungsgefille und daraus resultierenden Stabilitdtsrisiken kom-
men.*” Das Regulierungsgefalle kann dabei sowohl innerhalb des aktivierenden Landes —
aufgrund unterschiedlicher Regelungen fiir Téchter und Filialen auslandischer Banken — als
auch gegeniber den (brigen EU-Mitgliedstaaten bestehen. Um mdgliche resultierende
Stabilitatsrisiken zu verhindern veréffentlichte der Europdische Ausschuss flr Systemrisiken
(European Systemic Risk Board: ESRB) Anfang 2016 eine Empfehlung zur freiwilligen
gegenseitigen Anerkennung makroprudenzieller MaBnahmen.® Bislang wurden zwei natio-
nale MaBnahmen in die Liste der zur Reziprozitdt empfohlenen Instrumente aufgenommen:®

- Ein Aufschlag in Héhe von 5 Prozentpunkten auf Risikopositionen belgischer Hypo-
thekarkredite nach Artikel 458(2)(d)(vi) CRR fir Banken, die den IRBA-Ansatz
verwenden.

32 .. )
Die Hohe des CCB ist abrufbar unter:
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Eigenmittelanforderungen/Kapitalpuffer/antizyklischer_kapitalpu
ffer_node.html.

33 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015).
34 Artikel 5, Abs. 1 Verordnung (EU) Nr. 1024/ 2013.

Die Bundesbank-Analysen haben ergeben, dass die Kredit/BIP-Liicke im letzten Jahr durchgehend negativ war (zuletzt -4,79
Prozentpunkte fiir das dritte Quartal 2016 nach nationaler Methode), woraus ein Pufferrichtwert von 0% der risikogewich-
teten Aktiva resultierte. Die unterstiitzenden Indikatoren deuteten in ihrer Gesamtbetrachtung nicht darauf hin, dass eine
vom Pufferrichtwert abweichende CCB-Quote angemessen gewesen ware.

Gewichtet wird mit dem Anteil der Eigenmittelanforderungen fiir maBgebliche Risikopositionen (Forderungen) gegeniiber
Kreditnehmern in einem Land an der Summe der Eigenmittelanforderungen fiir alle maBgeblichen Risikopositionen.

37 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016b).
38 Vgl.: European Systemic Risk Board (2015).
%9 Vgl.: European Systemic Risk Board (2016a, 2016b).

18|



Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss fir Finanzstabilitat

- Ein Systemrisikopuffer nach Artikel 133 CRD IV in Héhe von 1% fiir Risikopositionen,
die in Estland gehalten werden.

Der Ausschuss befasste sich im Berichtszeitraum mit den Implikationen dieser
Empfehlungen. Die BaFin, als Adressat der Empfehlungen, stellte ihre Vorschlage zu den
Prinzipien bezliglich der Entscheidungen zur gegenseitigen Anerkennung und Reziprozitat
makroprudenzieller MaBnahmen anderer Staaten vor. Sie betonte hierbei, dass sie sich
grundsatzlich fiir das Prinzip der reziproken Anwendung ausspreche, wies jedoch gleichzeitig
auf die Bedeutung von Materialitdts- und Proportionalitdtserwagungen hin. Nach
umfassender Priifung entschied sich die BaFin gegen eine reziproke Anwendung, weil in
beiden Fallen (Belgien, Estland) keine signifikanten Risiken erkennbar waren, die von
deutschen Instituten ausgehen und sich auf die
jeweiligen Risikosegmente in Belgien oder Estland
nachteilig auswirken. Die BaFin verwies dabei auf die
fehlende Materialitdt der grenziiberschreitenden
Forderungen  deutscher Banken und ihrer
Auslandsfilialen an die relevanten Kreditnehmer in
dem jeweiligen Land. Sie berief sich im Fall der
belgischen MaBnahme auf eine in der Anderungs-
empfehlung explizit  enthaltene Mdglichkeit
(ESRB/2016/3, Annex II, Ziffer 3 und 5) sowie im
Fall des estnischen Systemrisikopuffers auf eine in
der urspriinglichen Empfehlung (ESRB/2015/2)
enthaltene Ausnahmeregelung.*

Reziprozitat der belgischen Schaubild 2.2.3
MaBnahme nach Artikel 458 CRR
durch andere Mitgliedstaaten”

B Anfragendes Land Keine Notifizierung
Reziprozitat B Keine Reziprozitit

Die heterogene Anwendung von Ausnahme-
regelungen fiihrt zu regulatorischer Fragmen-
tierung. Neben Deutschland nutzten auch andere
europaische  Mitgliedstaaten diese  Ausnahme-
regelung (Schaubilder 2.2.3 und 2.2.4)*". Als mitver-
antwortlich fiir die unterschiedliche Anwendung der »

. e . A * Die Empfehlung zur Reziprozitét der belgischen Malnahme
REZIprOZItatS-EmpfeNung und der damit einher- unterscheidet zusatzlich zwischen der Anerkennung der Maf3-

nahme fur direkt grenzuberschreitende Kredite und fur in Bel-

gehenden Ausnahmeregelungen deutete der gien ansassige Auslandsfilialen. Dementsprechend erkennt Lu-

xemburg die MalRnahme nur fur die Aktivitdten der in Belgien

AUSSChUSS den diSkretionéren Spielraum, der den ansassigen Auslandsfilialen ihrer Banken an.
nationalen Behdrden bei der Anwendung des  Deutsche sundesbank

“0 pie Ausnahmeregelung besagt, dass ,die jeweiligen Behorden [einzelne] Finanzdienstleister in ihrem Land von der Anwen-

dung bestimmter gegenseitig anzuerkennender makroprudenzieller MaBnahmen ausnehmen kdnnen, sofern diese Finanz-
dienstleister unwesentlichen benannten makroprudenziellen Risiken in dem Land ausgesetzt sind, in dem die jeweilige
makroprudenzielle MaBnahme der jeweiligen aktivierenden Behorde angewendet wird”, vgl.: European Systemic Risk Board
(2015).
Die Schaubilder entsprechen einer vorldufigen Einschdtzung des ESRB beziiglich der Umsetzung der Empfehlungen
ESRB/2016/3 und ESRB/2016/4 durch die einzelnen Mitgliedstaaten, vgl.: European Systemic Risk Board (2017). In seinen
Einschatzungen beriicksichtigt der ESRB jedoch nicht, dass mehrere Mitgliedstaaten zwar die rechtlichen Voraussetzungen
zur reziproken Anerkennung einer MaBnahme geschaffen haben und daher mit Rezjprozitdt bewertet werden, diese Lander
aber gleichzeitig durch Anwendung der Ausnahmeregelung fiir alle inlandischen Banken keine zusétzlichen Kapitalanfor-
derungen fiir die im Inland beaufsichtigten Institute erlieBen. Aus 6konomischer Sichtweise besteht in diesen Fallen daher
kein Unterschied zu den Mitgliedstaaten, welche wie Deutschland sich auf die Ausnahmeregelung beriefen ohne die
rechtlichen Voraussetzungen geschaffen zu haben und daher mit Keine Rezjprozitdt bewertet werden. Die abschlieBende
Einschatzung des ESRB hinsichtlich der Umsetzung der Empfehlungen ESRB/2016/3 und ESRB/2016/4 durch die einzelnen
Mitgliedstaaten steht noch aus.
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. Ausnahmefalls zugestanden wird. AuBerdem stellte
Reziprozitat des Schaubild 2.2.4 . . . . .
e SR AT er auf die _Un_s_l_che_rhelt ab, welche mit dem Begriff
durch andere Mitgliedstaaten der Materialitat im Rahmen des Konzepts der

freiwilligen  Reziprozitdt verbunden ist. Der

Ausschuss sprach sich daher fir eine Klarstellung
.";2:;952””“:: Land - e :z;l'srzfsza"tg und Harmonisierung der Kriterien zur Anwendung

der Ausnahmemdglichkeiten aus. Dieses Anliegen
wurde in der Folge dem ESRB kommuniziert.

Des Weiteren setzten sich BaFin, BMF und
Bundesbank im Rahmen des Konsultations-
verfahrens der EU-Kommission zur Uberar-
beitung des makroprudenziellen Rahmen-
werks fiir Anderungen beziiglich der Aner-
kennung und reziproken Anwendung des
Kapitalpuffers fiir systemische Risiken ein. In
einer gemeinsamen Stellungnahme der drei
Behdrden pladierte Deutschland fiir eine Auswei-
tung der Regelungen zur verpflichtenden Rezi-
Deutsche Bundesbank prozitat mit dem Vorschlag, den Kapitalpuffer flr
systemische Risiken (Artikel 133 CRD IV) mit einer

Klausel zur verpflichtenden Anerkennung, ahnlich der des CCBs, auszustatten.
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2.3 Risiken bei deutschen Lebensversicherern

Versicherer erfiillen eine fiir die Finanzstabilitat kritische Funktion, weil sie
Unternehmen, Finanzinstitute, private Haushalte und staatliche Stellen gegen
finanzielle Risiken absichern. Ein Ausfall dieser kritischen Funktion trdfe die Realwirt-
schaft unmittelbar. Dies war beispielsweise beim Ausfall eines groBen australischen Schaden-
und Unfallversicherers im Jahr 2001 zu beobachten. In dessen Folge war die Bereitstellung
von Bauversicherungen stark beeintrachtigt und es kam somit voribergehend zu einem
Stillstand der Bautatigkeit.*

Zugleich sind Versicherer und Altersvorsorgeeinrichtungen als Investoren an den Kapital-
markten tatig. Sie verwalteten im vierten Quartal 2016 mit rund 2,6 Billionen € circa 17,5%
der finanziellen Aktiva in Deutschland. Die Finanzaktiva aller Finanzintermedidre beliefen sich
auf 14,7 Billionen €. Dies entspricht rund 470% des deutschen BIP.* Dariiber hinaus sind
Versicherer und Altersvorsorgeeinrichtungen mit den Ubrigen Finanzintermediaren verfloch-
ten und kénnen beispielsweise von Solvenzproblemen im Bankensektor angesteckt werden.
Denkbar ist aber auch, dass sie selbst Risiken auf das librige Finanzsystem (ibertragen.

Marktwertorientiertes und risikoaddquates Aufsichtsregime eingefiihrt

Das mikroprudenzielle Rahmenwerk Solvency II I6st mit Wirkung vom
1. Januar 2016 Solvency I ab. An die Stelle der friher unter Solvency I ermittelten Be-
deckungsquote* treten nunmehr die Bewertungsvorschriften und Solvenzkapitalanforderun-
gen (Solvency Capital Requirement: SCR) sowie die Solvenzquote nach Solvency II1.*° Diese
Solvenzquote errechnet sich aus dem Verhaltnis der Eigenmittel eines Versicherers zu den
SCR und sollte nicht kleiner als eins beziehungsweise 100% sein.

42 Vgl.: Bank of England (2015), S. 245 ff. Ein weiteres Beispiel, das jedoch nicht auf einen Ausfall eines Versicherers zuriick-
geht, ist die Einschrankung des Versicherungsangebotes fiir Fluggesellschaften nach den Terroranschlagen vom 11. Septem-
ber 2001 in den USA. Im Vereinigten Konigreich tibernahm letztlich die Regierung die Versicherung fiir ein Jahr, sodass eine
Beeintrachtigung der Realwirtschaft in Folge eines Startverbotes kommerzieller Fluggesellschaften abgewendet werden konn-
te. Vgl.: Bank of England (2015), S. 244 ff.

“3 Finanzintermediare sind Banken, Versicherer, Altersvorsorgereinrichtungen und der Schattenbankensektor.

4 Die Bedeckungsquote nach Solvency I beschreibt das Verhadltnis der Eigenmittel zu den regulatorischen Eigenmittelanforde-
rungen nach den bis Ende 2015 geltenden Solvency I-Vorschriften. Fiir Pensions- und Sterbekassen finden die Vorschriften
weiterhin Anwendung. Diese Bedeckungsquote musste oberhalb von 100% liegen, damit die regulatorischen Eigenmittelan-
forderungen erfiillt waren.

% Die SCR sollen dabei mindestens so hoch sein, dass eine Insolvenz maximal einmal in 200 Jahren auftritt. Dies entspricht
einem Value at Risk zu einer einjdhrigen Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,5%. Zur Frage, inwieweit Solvency II als Kalibrie-
rung eines Zweihundertjahresereignisses angesehen werden kann, vgl.: A. Braun, H. Schmeiser und F. Schreiber (2015).
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Die Solvenzquote deutscher Lebensver- Solvenzquoten deutscher P
sicherer schwankte im Jahresverlauf 2016 | cpensversicherer nach Solvencyll
nicht zuletzt aufgrund fallender Zinsen. Die
Quoten unterscheiden sich hierbei merklich zwischen 50, persari
den einzelnen Versicherern (Schaubild 2.3.1). Der B —
Riickgang der Solvenzquote im Jahresverlauf ist Median
wesentlich auf das seit Jahresbeginn gefallene fz ::z:::::
Zinsniveau zuriickzufiihren, da sich durch die Dis- '

) . ) g ) ) Solvenzquoten nach Solvency Il
kontierung mit einem niedrigeren Zinssatz der (unternehmensindividuell)

Marktwert der Verbindlichkeiten erhoht hat. Zum “00
Jahresende 2016 erreichte die Solvenzquote auch i —

in %

aufgrund gestiegener Zinsen mit einem Median von

rund 291% nahezu das Niveau vom Jahresanfang. o

Versicherer  kénnen auf Antrag noch bis **
einschlieBlich 2031 UbergangsmaBnahmen anwen-
den, die bis dahin graduell auslaufen. Diese sind ein %
sinnvoller Bestandteil von Solvency II, um Verwer-
fungen bei einem abrupten Ubergang zu einer 2%
marktkonsistenten  Bewertung zu vermeiden.
Tatsachlich wenden Uber 70% der deutschen 100
Lebensversicherer diese UbergangsmaBnahmen an.

zum Vergleich:

Dabei nutze|_1 gerade jerlle Vers.ichgrer dieses zehnjahriger Null-Kupon-Euro-Swapsatz 1.2
Instrument, die ansonsten eine zu niedrige Solvenz-
quote ausweisen und nicht {ber ausreichende 0,9

Eigenmittel verfiigen wiirden.*

0,6
Ab Mai 2017 miissen alle Versicherer jahrlich

einen Bericht iiber ihre Solvabilitat und ihre
Finanzlage veroffentlichen. Die daraus folgende , , ‘ ,

.. - 1.Vj. 2.V 3.V, 4.Vj.
Transparenz Uber genutzte UbergangsmaBnahmen 2016
dirfte die Unterpehrpgn unter" Druck set.zen, .dle Quelle: Barin und elgene Berechnungen.
Anforderungen friihzeitig zu erflllen. Allerdings sind  peutsche Bundesbank
die Solvenzkennzahlen mit UbergangsmaBnahmen
(vor allem die Solvenzquote) europaweit nur schwer miteinander vergleichbar. Ein wichtiger
Grund hierfur sind Unterschiede bei der Genehmigung und Anwendung von Ubergangs-
maBnahmen. Marktbeobachter werden §ich daher voraussichtlich eher an der strikten
Version der Solvenzkennzahlen ohne UbergangsmaBnahmen orientieren. Auch andere
Faktoren erschweren den Vergleich der Quoten. Beispielsweise verwenden manche

0,3

“8 Eiir eine detaillierte Beschreibung der UbergangsmaBnahmen vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2016a).
Den Angaben der BaFin zufolge waren 26 Versicherer im ersten Quartal 2016 auf UbergangsmaBnahmen angewiesen. Fiir
diese Versicherer bestiinde ohne UbergangsmaBnahmen zum Ende des ersten Quartals 2016 eine Kapitalllicke in Hhe von
12,3 Mrd € bzw. knapp 13% der Eigenmittel aller Lebensversicherer (nach 3,5 Mrd € von 16 Lebensversicherern zum Ende
des Jahres 2015 bzw. gut 3% der Eigenmittel). Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2016b).

|23



Ausschuss fiir Finanzstabilitat Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag

Versicherer ein internes Modell anstelle der Standardformel*” oder eine Volatilitits- oder
Matching-Anpassung.*

Der Ausschuss nahm zur Kenntnis, dass zu Beginn des Jahres 2016 mit Solvency II ein neues
mikroprudenzielles Rahmenwerk in Kraft getreten war und stellte fest, dass dieses
Rahmenwerk auch makroprudenzielle Relevanz besitzt.

Ergebnisse und Einschatzung des EIOPA-Stresstests 2016

Im Jahr 2016 hat die Europdische Aufsichtsbehoérde fiir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung (European Insurance and Occupational
Pensions Authority: EIOPA) erneut einen Stresstest bei europidischen Versiche-
rern durchgefiihrt, dieses Mal speziell bei Lebensversicherern.* Dieser schatzt
maogliche systemische Risiken fiir die Versicherungsbranche ein, welche sich aus adversen
Marktentwicklungen ergeben konnten. EIOPA berichtet die Ergebnisse auf Basis der
Veranderung der Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten. Neben einem Szenario mit lang
anhaltend niedrigen Zinsen (Low-for-long-Szenario) wurde auch ein sogenanntes Double-hit-
Szenario untersucht, in dem es neben sinkenden Zinsen auch zu einer plétzlichen Aus-
weitung der Kreditrisikozuschlage samtlicher Staatsanleihen kommt. Die risikofreien Zinsen
entwickeln sich somit gegenlaufig zu den Kreditrisikozuschlagen. Unter dieser Annahme gibt
es keine Safe-Haven-Effekte.*

Fiir die deutschen Teilnehmer nehmen im Double-hit-Szenario die Vermogens-
werte um 8,6% und die Verbindlichkeiten um 6,0% ab, wahrend sie im Low-for-
long-Szenario um 7,2% beziehungsweise 11,5% steigen. Dabei konnten die Unter-
nehmen UbergangsmaBnahmen sowie das MaBnahmenpaket zur Sicherung der langfristigen
Garantien (Long Term Guarantee Measures) anwenden. Beide Szenarien wirken sich negativ
auf die Eigenmittel aus. Weil deutsche Lebensversicherer einen groBen Bestand an Versiche-
rungsvertragen mit hohen Garantiezinsen halten, ist ihre Zinssensitivitat im Low-for-long-
Szenario hoher als der europaische Durchschnitt.”’

Im Rahmen der Stresstests beschaftigt sich EIOPA konzeptionell mit der Messung
des Zinsanderungsrisikos. EIOPA approximiert die Zinssensitivitat der Verbindlichkeiten in
der Solvency II-Bilanz mithilfe der sogenannten Duration. Je hdher diese Kennzahl ist, desto
stérker verandert sich der Wert der Verbindlichkeiten bei einer Anderung des Zinsumfelds.
Die Duration der Verbindlichkeiten wird teilweise mit der Duration der Kapitalanlagen
verglichen, wodurch sich die sogenannte Durationsliicke ergibt. Es gibt verschiedene
Konzepte zur Berechnung der Duration. EIOPA erldutert im Stresstest 2016 das Konzept der

“" In der Standardformel werden die Kapitalanforderungen auf Basis der Eigenmittelanderungen in verschiedenen vorge-
gebenen Stressszenarien berechnet.

Bei Volatilitdts- bzw. Matching-Anpassungen handelt es sich um unbefristete MaBnahmen zur Bewertung langfristiger Garan-
tien.

Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2016).

%0 Ein Investment gilt als Safe-Haven, wenn das Wertpapier sogar im Falle von Marktturbulenzen seinen Wert beibehalt bezie-
hungsweise noch steigert. Das traf in der Vergangenheit haufig auf Bundesanleihen zu.

5 Vgl.: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (2016c).
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sogenannten effektiven Duration.*” Diese beruht auf einem Vergleich des Basisszenarios mit
dem Low-for-long-Szenario. Die ermittelte Zinssensitivitat ist im Kontext dieses Szenarien-
vergleichs zu interpretieren. Das Konzept der effektiven Duration beriicksichtigt, dass ein Teil
der den versicherungstechnischen Rickstellungen unterliegenden zukiinftigen Cashflows
sensitiv auf sinkende Zinsen reagiert. Das gilt vor allem fiir die zukiinftige Uberschuss-
beteiligung.

Der EIOPA-Stresstest 2016 berechnet dariiber hinaus auch die sogenannte Macaulay-
Duration, welche im Stresstest 2014 als einziges MaB fir die Duration verwendet wurde. *
Dieses Konzept unterstellt fixe zukiinftige Cashflows und betrachtet allein die Veranderung
des Wertes zukiinftiger Cashflows durch Veranderung des Abzinsungssatzes. Die Mdglichkeit,
die zukiinftige Uberschussbeteiligung abzusenken, wird in dieser Kennzahl nicht mit-
einbezogen. Diese Rechnung Uberschatzt damit tendenziell die tatsachliche Zinssensitivitat.
Der Unterschied zwischen der berichteten Macaulay-Duration und der effektiven Duration
illustriert die Bedeutung der zukiinftigen Uberschussbeteiligung und deren risikomindernden
Effekt.

Der Finanzstabilitdtsbericht 2016 der Bundesbank enthdlt ebenfalls eine Schatzung der
Duration.* Diese beruht auf Daten aus den Einzelabschliissen nach dem Handelsgesetzbuch
(HGB) und betrachtet den Wert der bereits zugesagten zukiinftigen Leistungen. Die zukinf-
tige Uberschussbeteiligung wird generell nicht einbezogen. Der Ansatz vergleicht zwei bilan-
zielle Bewertungen, die sich nur durch den Abzinsungssatz unterscheiden.

Das geschatzte Zinsdanderungsrisiko hangt vom verwendeten Durationskonzept
ab. Konzeptionell steht die Analyse im Finanzstabilitatsbericht der Bundesbank zwischen den
beiden Ansdtzen der EIOPA. Die Abschatzung des Zinsénderungsrisikos durch die effektive
Duration ergibt tendenziell die geringste Sensitivitat durch den risikomindernden Effekt der
zukiinftigen Uberschussbeteiligung. Das setzt voraus, dass zukiinftige Uberschussbetei-
ligungen in ausreichendem Umfang anfallen und im Modell bei Zinsdanderungen reduziert
werden kdnnen. Die Macaulay-Duration von EIOPA weist tendenziell das hdchste Zins-
dnderungsrisiko aus. Zwar wird die zukiinftige Uberschussbeteiligung einbezogen, nicht aber
die Mdoglichkeit, diese abzusenken. Die Analyse im Finanzstabilitatsbericht betrachtet
hingegen allein die bereits feststehenden zukiinftigen und damit tatsachlich garantierten
Leistungen.

Die im EIOPA-Stresstest 2014 genannte Durationsliicke von elf fiir Deutschland
auf Basis des Macaulay-Durationskonzeptes ist deshalb zu relativieren. Betrachtet
man nur die tatsachlich garantierten Leistungen, wie in der Konzeption der Bundesbank,
belduft sie sich lediglich auf sechs. Bei der effektiven Duration dlrfte die Durationsliicke noch
geringer sein. Allerdings verzichtet der EIOPA-Stresstest 2016 auf einen Vergleich der
Duration der Verbindlichkeiten mit der Duration der Kapitalanlagen. Der Grund hierfir ist,
dass Verbindlichkeiten und Kapitalanlagen verschiedene Datenquellen und Berechnungs-
methoden zugrunde liegen und sich auBerdem die Volumina unterscheiden.

%2 7um Konzept der effektiven Duration vgl. u. a.: T. S. Y. Ho (1990).
%3 Vgl. u. a.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2014).
o Vgl.: Deutsche Bundesbank (2016) und A. Méhimann (2017).
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Der Ausschuss diskutierte die Resultate und die Einschatzung des EIOPA-Stresstests 2016
und wirdigte das Konzept der effektiven Duration. Er kam dabei zu dem Ergebnis, dass
Gesetzgeber und Aufsicht schon friih mit zielgerichteten MaBnahmen reagiert hatten, um die
Risikotragfahigkeit der Versicherer im lang anhaltenden Niedrigzinsumfeld zu starken.

Mebhrere Lebensversicherer schlieBen ihre Bestande und wickeln sie ab

In den letzten Jahren entschieden sich mehrere deutsche Lebensversicherer, ihr
Neugeschift einzustellen (,Run-Off"). Mittlerweile sind gut 8% der versicherungs-
technischen Rickstellungen der gesamten Lebensversicherungsbranche in einem solchen
Run-Off. *® Fiir einen Versicherer im Run-Off sinken die variablen Kosten, da kein Vertriebs-
aufwand mehr flir das Neugeschaft entsteht. Gleichwohl kénnen die betroffenen Versicherer
auch hohere Gesamtkostenquoten aufweisen, da ihre Fixkosten nicht proportional zur
Bestandsentwicklung sinken. Ein Lebensversicherer kann die Kosten auch dadurch redu-
zieren, dass er seinen Bestand an eine sogenannte Run-Off-Plattform abgibt, die diesen dann
abwickelt. Diese Run-Off-Plattformen erzielen Skaleneffekte, weil mehrere Vertragsbestande
zusammengefuhrt werden, wodurch sich (Verwaltungs-)Kosten im Regelfall reduzieren.

Versicherer im Run-Off sind vom Wettbewerbsdruck abgekoppelt. Sie kdnnen sich
darauf beschranken, die Versicherten nur im vorgeschriebenen Mindestumfang an den
Uberschiissen zu beteiligen.*® Somit besteht ein hdherer Spielraum, um die zugesagten
Garantien zu erfillen. Wird der Bestand allerdings zu klein, ist mdglicherweise kein
adaquater versicherungstechnischer Risikoausgleich im Kollektiv mehr mdglich. Gelingt es
den Versicherern im Run-Off, ihre Kosten und den Risikoausgleich zu steuern — beispiels-
weise indem sie ihren Bestand an eine Run-Off-Plattform abgeben — dirfte die mit einem
Run-Off verbundene Konsolidierung im Lebensversicherungssektor aus Finanzstabilitdtssicht
zu einer insgesamt steigenden Risikotragfahigkeit des Sektors flihren.

Der Ausschuss befasste sich im Berichtszeitraum mit dem Thema Run-Off und nahm die
Besonderheiten bei geschlossenen und in der Abwicklung begriffenen Lebensver-
sicherungsbestanden zur Kenntnis. Aus Sicht des Ausschusses stellen Run-Off-Bestande
derzeit kein Stabilitatsrisiko dar.

% Die Rickstellungen umfassen die versicherungstechnischen Rickstellungen fiir traditionelle Lebensversicherungsprodukte
(z.B. Vertrage mit einem Garantiezins) sowie die versicherungstechnischen Rickstellungen fiir fondsgebundene
5 Lebensversicherungen, soweit das Anlagerisiko vom Versicherungsnehmer getragen wird.
GemaB Mindestzufiihrungsverordnung miissen 90% des Kapitalanlageergebnisses, 90% vom Risikoergebnis sowie 50% vom
Uibrigen Ergebnis Uber die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung zugunsten der Versicherten verwendet werden.
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2.4 Vom Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkt ausgehende Risiken
Risiken aus dem Markt fiir Wohnimmobilien

Preise fiir Wohnimmobilien  schawsid241  Angesichts des anhaltenden Preisanstiegs bei
e B Wohnimmobilien befasste sich der Ausschuss
im Berichtszeitraum regelmdBig mit den
Entwicklungen am deutschen Wohnimmo-
Deutsche Bundesbank” bilienmarkt. Im Jahr 2016 zogen die Preise dort
150 fsfg’:g:samt erneut kraftig an (Schaubild 2.4.1). Die Preis-
140 === 127 Stadte steigerungen werden seit Beginn des Aufschwungs
7 Grofstadte™ im Jahr 2010 von einer kraftigen Wohnraumnach-
frage, unter anderem aufgrund guter Einkommens-
perspektiven der privaten Haushalte und den
gunstigen  Finanzierungsbedingungen, gestutzt.
Zudem durften zusatzliche Nachfrageimpulse von
der wachsenden Zahl der Haushaltsgriindungen
120 ausgegangen sein.”” Die Ausweitung des Angebots
110 war bisher nicht ausreichend, um den Nachfrage-
Uberhang abzudecken. Insgesamt diirfte die im
Jahr 2016 erhohte Preisdynamik bei Wohn-
immobilien Uber die Entwicklung hinausgegangen
sein, die in demografischen und wirtschaftlichen
‘gg Fundamentalfaktoren angelegt ist, und auch die
weiter ermaBigten Finanzierungskosten kénnen nur
einen Teil der zusatzlichen Dynamik erklaren.
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1 Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von
Preisangaben der bulwiengesa AG. 2 Berlin, Dusseldorf, Frank-

furt am Main, Hamburg, Koln, Minchen und Stuttgart. Erfahrungen mit finanzstabilitéitsgeféihr-
Deutsche Bundesbank denden Krisen an Wohnimmobilienmarkten
anderer Lander zeigen, dass die Verwerfungen umso groBBer waren, je starker ein
vorangegangenes iibermaBiges Kreditwachstum und eine Erosion der Kredit-
vergabestandards, preisliche Uberbewertungen sowie ein gegebenenfalls
begleitendes UberschieBen der Aktivitit im Wohnungsbausektor waren.* Die
darauffolgenden Korrekturen sind mit erheblichen Belastungen fiir die Uberschuldeten
Haushalte sowie die Bilanzen der kreditgebenden Banken verbunden. Aus makroprudenzieller
Sicht erwachsen daraus unter Umstanden gesamtwirtschaftliche Effekte, die stark krisen-
verstarkend im Finanzsystem wirken kdnnen: Zum einen kann die Belastung der privaten
Haushalte aus der Bedienung von Hypothekenschulden relativ zum Einkommen die private
Konsumnachfrage dampfen. Zum anderen dirften potenzielle Anpassungsprozesse im
Bausektor zu Beschaftigungsverlusten fiihren. Zudem wiirden die Bilanzen der Banken
belastet, wenn Kredite an private Haushalte, aber auch bei Bauunternehmen, Projekt-
entwicklern und verbundenen Sektoren ausfallen. Diese Effekte kdnnen sich gegenseitig
verstarken; die damit einhergehenden negativen real- und finanzwirtschaftlichen Auswir-
kungen kdnnen die Finanzstabilitat beeintrachtigen.

57 yigl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 56.

Vgl.: P. Kannan, P. Rabanal und A. Scott (2011) sowie Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2013), S. 446-449.
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Der Ausschuss legt daher einen besonderen Fokus auf die Entwicklungen bei den Preisen fiir
Wohnimmobilien, den Kreditvolumina und den Kreditvergabestandards sowie der Bautatig-
keit. Hinsichtlich der Kreditvergabestandards ist dabei besonders darauf zu achten, dass die
private Vertragsgestaltung auf eine Uber den gesamten Zyklus des Immobilienmarkts
gesicherte Schuldendienstfahigkeit ausgerichtet wird, um eine Beeintrachtigung der Finanz-
stabilitdt abzuwenden. Die Schuldendienstfahigkeit sollte auch dann noch gegeben sein,
wenn bei einer Wohnimmobilienfinanzierung eine spatere Anschlussfinanzierung nur zu
deutlich schlechteren Konditionen mdglich sein sollte.

Aufwadrtstrend bei Wohnimmobilienpreisen verstarkt sich

In Deutschland insgesamt hat sich die Preisdynamik bei Wohnimmobilien im Jahr
2016 verstarkt. Die Preise flir Wohnimmobilien erhdhten sich im Jahr 2016 um 7,7% nach
6,9% im Jahr zuvor.* Besonders stark fiel der Zuwachs mit 8,3% (Vorjahr: 7,6%) in den
stadtischen Gebieten aus; die GroBstadte stachen mit einer durchschnittlichen Verteuerung
um 10,5% heraus (nach 8,8% im Vorjahr). Nach Angaben des Verbands deutscher
Pfandbriefbanken war der Preisauftrieb fiir selbstgenutztes Wohneigentum im ersten Quartal
2017 mit 5,6% etwas schwacher als noch zum Abschlussquartal des Jahres 2016 (6,6%).
Nach Schatzungen der Bundesbank waren Wohnimmobilien in stadtischen Gebieten im Jahr
2016 zwischen 15% und 30% (iberbewertet. ® Dabei wurden die stirksten Uberbewertungen
bei Wohnungen in den sieben deutschen GroBstadten festgestellt.®’

Wachstum der Wohnungsbaukredite an private Haushalte stabil

Die seit dem Jahr 2009 riicklaufige Tendenz bei den Zinsen fiir Wohnungs-
baukredite setzte sich im Jahr 2016 fort. Der durchschnittliche Effektivzinssatz flir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte im Neugeschaft lag mit 1,8% im Marz 2017 auf
dem Niveau des Vorjahresmonats.® Dabei verringerten sich die Margen fiir Kredite durch-
schnittlicher Risikoeinstufung laut der vom Eurosystem regelmaBig durchgeflihrten Umfrage
zur Kreditvergabepolitik der Geschaftsbanken (Bank Lending Survey: BLS) im Verlauf des
Berichtsjahres zundachst geringfligig und im ersten Quartal 2017 deutlich. Demgegeniber
wurden die Kreditvergabestandards flir Wohnungsbaukredite an private Haushalte von
einigen der im BLS befragten Institute im Laufe des Jahres 2016 verscharft, was ihren
Angaben zufolge insbesondere vor dem Hintergrund des im Marz 2016 in Kraft getretenen
Gesetzes zur Umsetzung der européischen Wohnimmobilienkreditrichtlinie und zur Anderung
handelsrechtlicher Vorschriften geschah.® Erst im Anfangsquartal 2017 kam es gemaB BLS

23 Berechnungen der Bundesbank auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG.

61 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 55-57.

) Die sieben GroBstaddte sind Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Koln, Miinchen und Stuttgart.
Flr eine anfangliche Zinsbindung von Gber 10 Jahren lag der Wert im Médrz 2017 bei 1,9% (Marz 2016: ebenfalls 1,9%).
Die Pressenotiz der Deutschen Bundesbank zu den Juli-Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey)

in Deutschland ist abrufbar unter:
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/BBK/2016/2016_07_19_kreditgeschaeft.html.
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erstmals seit 2011 wieder zu spurbaren Lockerungen der Vergabestandards bei Wohnungs-
baukrediten.*

Das Wachstum der an private Haushalte

Z‘éﬁ?:cir;grsgaa::;ﬁd;finmndischS:aumld2'4‘2 vergebenen Wohnungsbaukredite war im
private Haushalte” Berichtszeitraum stabil. Nach einer etwas
Verdnderung gegentber Vorjahr in %, saisonbereinigt, SChWéCheren EntWiCk|Un9 |m Zweiten Halbjahr
Monatsendstande 2016 erhéhte sich der Kreditbestand im Winter-
+12 quartal 2017 zwar spirbar. Die Jahreswachs-

tumsrate war Ende Marz 2017 mit 3,8% dennoch
nur unwesentlich héher als Ende Marz 2016
(3,7%). Im historischen Vergleich ist das Kredit-
wachstum damit nicht auBergewdhnlich hoch. So
lag die jahrliche Steigerungsrate bei Wohnungs-
baukrediten in Deutschland im langfristigen
Durchschnitt der Jahre 1982 bis 2016 bei knapp
1982 8 92 9 02 o7 12 17 5% (Schaubild 2.4.2). Das Wachstum der Woh-
* Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck. Bis 1991 Anga- nunngaUKredite erd dabei durCh niedrige Zinsen
gee‘;tf;iz“;:’:siiz:fh‘a”d' sowie eine solide finanzielle Lage des privaten
Haushaltssektors beginstigt. Der Anteil der an
private Haushalte vergebenen Wohnungsbaukredite am gesamten ausstehenden
Forderungsvolumen deutscher Banken an inléandische Nichtbanken® blieb mit knapp 40% in
etwa auf dem Niveau des Vorjahrs. Der Anteil der an private Haushalte sowie an
Unternehmen vergebenen Wohnungsbaukredite blieb im Vergleich zum Vorjahr nahezu
unverandert; er lag bei gut 50% aller ausstehenden Buchkredite deutscher Banken an
inlandische Nichtbanken.

Mittelwert seit 1982

Verschuldungsquote des privaten Haushaltssektors stabil

Die Verschuldung des privaten Haushaltssektors blieb im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Berichtsjahr nahezu konstant.* Sie verharrte mit gut
53% im Jahr 2016 auf ihrem tiefsten Stand seit Anfang der 2000er Jahre. Auch das Ver-
héltnis von privater Haushaltsverschuldung zum verfligbaren Einkommen ist im Jahr 2016
gegenuber dem Vorjahr mit gut 91% nahezu konstant geblieben. Gemessen an diesen Kenn-
zahlen ist der Verschuldungsgrad in Deutschland damit etwas niedriger als zum Beispiel im
Euroraum, wo die Verschuldung im Verhadltnis zum BIP im vierten Quartal 2016 bei knapp
59% und im Verhéltnis zum Einkommen bei 93,6% lag.®” Allerdings liefert diese aggregierte
Betrachtung keine naheren Informationen darliber, wie sich die Verschuldungssituation
derjenigen privaten Haushalte verandert hat, die tatsachlich Kredite aufgenommen haben.

64 Die Pressenotiz der Deutschen Bundesbank zu den April-Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey)
in Deutschland ist abrufbar unter:
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Pressemitteilungen/BBK/2017/2017_04_25_kreditgeschaeft.html.

Zu den Nichtbanken zdhlen Unternehmen, 6ffentliche Haushalte, Privatpersonen und Organisationen ohne Erwerbszweck.

% Das Indikatorensystem der Deutschen Bundesbank zum deutschen Wohnimmobilienmarkt ist abrufbar unter:
https://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Unternehmen_und_private_Haushalte/Indikatorensystem_Wohnimmo
bilienmarkt/indikatorensystem_wohnimmobilienmarkt.html.

67 Vgl.: European Central Bank (2017).
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In der Gesamtschau kam der Ausschuss zu dem Ergebnis, dass derzeit trotz der anhaltend
kraftigen Preisdynamik kein Anlass besteht, die makroprudenzielle Risikoeinschatzung der
Wohnimmobilienfinanzierung, dass bislang keine die Finanzstabilitat gefahrdenden Entwick-
lungen vorliegen, zu revidieren.®®

Stand der Umsetzung makroprudenzieller Instrumente fiir den
Wohnimmobiliensektor

Mit den bis zum Ende des Berichtszeitraums verfiigbaren kapitalbasierten
makroprudenziellen Instrumenten im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung
konnte einem Aufbau von systemischen Risiken nur begrenzt begegnet werden.
Derzeit stehen im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung kapitalbasierte makroprudenzielle
Instrumente nach der EU-Kapitaladaquanzverordnung und -richtlinie (Capital Requirements
Regulation: CRR und Capital Requirements Directive IV: CRD 1IV) zur Verfligung, mit denen
Uber zusatzliche Kapitalanforderungen gegebenenfalls die Risikotragfahigkeit im Banken-
sektor erhéht werden kann.®® Kommt es jedoch im Zuge sich abschwéachender Standards bei
der Vergabe von Krediten zur Finanzierung von Wohnimmobilien zum Aufbau systemischer
Risiken am Wohnimmobilienmarkt, kdénnten die verfiigbaren kapitalbasierten makro-
prudenziellen Instrumente diese Risiken nicht zielgenau adressieren.” Daher haben der
Ausschuss und internationale Organisationen empfohlen, in Deutschland neue Instrumente
zu schaffen, die direkt Uber Mindestanforderungen an die Kreditvergabestandards bei den
Kreditnehmern ansetzen und damit den Aufbau entsprechender systemischer Risiken ziel-
gerichtet adressieren kénnen.”

Am 21. Dezember 2016 hat die Bundesregierung den Entwurf zum Finanz-
aufsichtsrechterginzungsgesetz > beschlossen, mit dem der Empfehlung des
Ausschusses vom Juni 2015 entsprechend praventiv neue makroprudenzielle
Instrumente im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung geschaffen werden
sollen.” Im Einzelnen handelt es sich bei den im Regierungsentwurf vorgeschlagenen
Instrumenten um:

e eine Mindestanforderung an das vom Kreditnehmer aufzubringende Eigenkapital in
Form einer Obergrenze fiir das gesamte Fremdkapital einer Finanzierung von

€8 \igl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2016), S. 31-36.
So kénnten etwa die Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung speziell fiir Immobilienkredite (iber eine entsprechende
makroprudenzielle Variation der Risikogewichte nach Artikel 458 CRR angehoben werden. Alternativ kdnnten die Eigen-
o kapitalanforderungen insgesamt (iber den Systemrisikopuffer oder liber den antizyklischen Kapitalpuffer erhdht werden.
) Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (2015), S. 9, sowie Deutsche Bundesbank (2016), S. 24.
Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (2015), sowie entsprechende Empfehlungen des Internationalen Wahrungsfonds, des
Finanzstabilitatsrates und des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken. Zudem haben eine Vielzahl von Landern
(innerhalb der EU sowie auBerhalb) aufgrund der Erfahrungen mit vom Wohnimmobilienmarkt ausgehenden Finanz-
stabilitatsproblemen entsprechende Instrumente geschaffen und auch bereits eingesetzt. Die jeweilige Ausgestaltung der
nationalen Instrumente beriicksichtigt dabei ldnderspezifische Charakteristika hinsichtlich der Markt- und Finanzierungs-
7 strukturen.
Vgl.: Bundesregierung (2016).

3 Vgl.: C. M. Buch (2017). Die Bewertung der Umsetzung der Empfehlung durch den Ausschuss fallt nicht in den Berichts-
zeitraum.
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Wohnimmobilien im Verhaltnis zum Marktwert der Wohnimmobilien (Kreditvolumen-
Immobilienwert-Relation oder Loan-To-Value: LTV),

e eine Vorgabe fir den maximalen Zeitraum, innerhalb dessen ein bestimmter Anteil
des Darlehens zuriickgezahlt werden muss beziehungsweise die Vorgabe einer
maximalen Laufzeit fir endféllige Darlehen (Amortisationsanforderung),

e eine Obergrenze fiir den Schuldendienst aus allen Darlehensverpflichtungen eines
Darlehensnehmers im Verhaltnis zu seinem Einkommen (Schuldendienstfahigkeit oder
Debt-Service-To-Income. DSTI)™* sowie

e eine Obergrenze fir die Gesamtverschuldung eines Darlehensnehmers im Verhdltnis
zu seinem Einkommen beziehungsweise Mittelzufluss (Gesamtverschuldung-
Einkommens-Relation oder Debt-To-Income: DTI).

Diese Kennzahlen orientieren sich an Indikatoren, wie sie regelmaBig auch von
Banken bei der Vergabe von Krediten im Rahmen der Kreditwiirdigkeitspriifung
beriicksichtigt werden, verfolgen jedoch mit der Sicherung der Finanzstabilitat
ein Ubergeordnetes makroprudenzielles Ziel. Bei einer Aktivierung sollten die im
Regierungsentwurf vorgesehenen neuen Instrumente Uber im Kreditvergabeprozess
anzuwendende Mindeststandards darauf zielen, den Ausfall von neu vergebenen Wohn-
immobiliendarlehen weniger wahrscheinlich zu machen. Hierfiir eigneten sich insbesondere
die einkommensbezogenen Instrumente in Form von Beschrankungen fiir DSTI/DSCR und
DTI. Ein weiteres Ziel bestiinde darin, die mdglichen Kreditverluste im Falle eines
Zahlungsausfalls — insbesondere durch eine LTV-Obergrenze — zu reduzieren. Generell sollten
sich die Vorgaben nur auf diejenigen neuen Wohnimmobiliendarlehen auswirken, die
besonders risikoreich sind. Dieses sind typischerweise Darlehen mit hohen Quoten aus
Schuldendienst und Einkommen, und/oder geringem Eigenkapitalanteil und/oder einer
besonders hohen Gesamtverschuldung zum Einkommen. Hierdurch kénnten die Beschran-
kungen einem Aufbau von Risiken flir die Finanzstabilitdat entgegenwirken, sollte dies bei
einer entsprechenden systemischen Risikolage zukiinftig als notwendig erachtet werden.

Der Bundestag hat den Gesetzentwurf am 30. Marz 2017 auf der Grundlage der
Beschlussempfehlung des Finanzausschusses des Bundestags verabschiedet. ™
Demnach wurde gegeniiber dem Regierungsentwurf auf die Einfihrung der einkommens-
bezogenen Instrumente verzichtet. AuBerdem wurde eine Bagatellgrenze mit einer
Mindesthéhe von 50.000 € festgelegt. Weiter sieht der vom Bundestag beschlossene
Gesetzentwurf vor, dass mdgliche Instrumente bis zu einem auf den Beleihungswert einer
Wohnimmobilie bezogenen zweistufigen Schwellenwert (flir den ebenfalls Mindestwerte von
200.000 € beziehungsweise 400.000 € vorgegeben wurden) im Falle besicherter Darlehen
nicht zur Anwendung kommen, wenn bei der Darlehensvergabe bestimmte risikomindernde
Voraussetzungen bezliglich der Besicherung erfillt sind. Das Finanzaufsichtsrecht-
erganzungsgesetz ist am 10. Juni 2017 in Kraft getreten.

™ Im Falle eines Darlehensnehmers, der keine natiirliche Person ist, geht es um eine Untergrenze fiir das Verhaltnis von
Mittelzufluss zu seinem Schuldendienst (Schuldendienstdeckungsgrad oder Debt-Service-Coverage-Ratio: DSCR).

& Vgl.: Deutscher Bundestag (2017).
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Die Voraussetzungen fiir den Einsatz der neuen, vorsorglich geschaffenen makro-
prudenziellen Instrumente sind gesamtwirtschaftliche: Es misste durch einen
starken Anstieg der Preise fir Wohnimmobilien und eine starke Expansion der dies-
beziiglichen Kreditvergabe, einhergehend mit nachlassenden Kreditvergabestandards, die
Nachhaltigkeit der Schuldentragfahigkeit bei einem gréBeren Teil der Darlehensnehmer des
privaten Sektors und damit die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems insgesamt gefahrdet
sein. Die Identifikation einer solchen Gefahrensituation sowie eine sinnvolle Kalibrierung und
Anwendung makroprudenzieller Instrumente erfordert eine detaillierte Datengrundlage. Mit
Blick auf eine mdgliche europdische Regelung hat die Bundesregierung auf eine Umsetzung
der Empfehlung des Ausschusses zur Schaffung einer Rechtsgrundlage fiir eine regelmaBige
Datenerhebung zu Wohnimmobiliendarlehen zunachst verzichtet. Hinsichtlich der Datenbasis
wird stattdessen auf verfiigbare Daten sowie bestehende Befugnisse flir gesonderte Daten-
erhebungen (so nach § 44 des Gesetzes liber das Kreditwesen: KWG) verwiesen.

Ziel makroprudenzieller Politik bei einem Einsatz der neuen Instrumente ware
nicht eine ,Harmonisierung" der Standards auf Einzelkreditebene fiir das gesamte
Neukreditportfolio an Wohnimmobilienfinanzierungen, sondern geringere
gesamtwirtschaftliche Risiken aus der Vergabe von Neukrediten. Die festgelegten
Mindeststandards missen zwar grundsatzlich von allen neu vergebenen Darlehen erfiillt
werden, allerdings werden flir einen Teil des Neugeschafts Ausnahmen zugelassen. So
kdnnen durch einen Darlehensgeber zum einen innerhalb eines festzulegenden Frei-
kontingents (als Anteil des Neukreditvolumens bei Wohnimmobiliendarlehen) auch Darlehen
vergeben werden, welche die Mindeststandards nicht erflillen. Zum anderen konnen
Darlehen vergeben werden, die unterhalb einer im konkreten Fall festzulegenden Bagatell-
grenze von mindestens 50.000 € liegen und keine oder nur Teile der festgelegten Mindest-
standards einhalten muissen, wobei der Anteil unter eine Bagatellgrenze fallender Darlehen
am gesamten Neugeschaft eines Darlehensgebers fiir Wohnimmobilienfinanzierungen
beschrankt ist (Obergrenze zur Bagatellgrenze). SchlieBlich kommen mogliche Instrumente
bis zu einem zweistufigen Schwellenwert von mindestens 200.000 € beziehungsweise
mindestens 400.000 € im Falle der Einhaltung einer oberen Beleihungswertgrenze von 80%
fur den unteren Schwellenwert respektive 60% flir den oberen Schwellenwert nicht zur
Anwendung. Zusammen mit den neuen Instrumenten sind die jeweiligen Anteile am Portfolio
der Neukredite eines Darlehensgebers aus Wohnimmobilienfinanzierungen — Freikontingent
und Obergrenze zur Bagatellgrenze — sowie die Bagatellgrenze und die Schwellenwerte
wichtige StellgroBen bei einem Instrumenteneinsatz.

Die Begriindung zum Gesetzentwurf der Bundesregierung sieht einen mehr-
stufigen Aktivierungsprozess vor, der nach dem Inkrafttreten des Gesetzes in
einer erganzenden Rechtsverordnung zu regeln ist. Geldnge die Bundesbank zu der
Einschdtzung, dass sich ein Szenario kreditgetriebener Ubertreibungen bei den Preisen fiir
Wohnimmobilien abzeichnet und eine Gefahrdung der Finanzstabilitdt droht, informiert sie
die BaFin und das BMF. Die BaFin hatte dann zu priifen, ob ein Einsatz der Instrumente aus
ihrer Sicht geboten erscheint; das Ergebnis ihrer Priifung wirde im Ausschuss erortert.
Soweit die BaFin den Einsatz von Instrumenten nach Erdrterung des Sachverhalts im
Ausschuss flr geboten hadlt, erarbeitet sie den Entwurf einer Allgemeinverfligung. Es ist
vorgesehen, in der Rechtsverordnung zu regeln, dass die BaFin die Kalibrierung der
Instrumente im Einvernehmen mit der Bundesbank vornimmt. AuBerdem sieht der vom
Bundestag verabschiedete Gesetzentwurf vor, dass vor Erlass einer Allgemeinverfligung die
Spitzenverbande der Institute, einschlieBlich der Bausparkassen, der Immobilienwirtschaft

|33



Ausschuss fiir Finanzstabilitat Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag

und die betroffenen Bundesministerien angehért werden. Uber die Einleitung einer solchen
Anhoérung wirde das BMF den Finanzausschuss des Bundestages unverziiglich unterrichten.
Ferner ist eine Anzeigepflicht gegeniiber der Europdischen Kommission, dem Rat, dem
Europdischen Ausschuss fir Systemrisiken, der Europdischen Zentralbank (EZB) und der
Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde vorgesehen.

Im Falle einer Instrumentenaktivierung hat die BaFin die Beschrankungen
mindestens alle sechs Monate zu liberpriifen. Dabei soll festgestellt werden, ob und
inwieweit die verfolgten makroprudenziellen Ziele erreicht wurden und ob die Beschran-
kungen weiterhin angemessen sind oder gegebenenfalls angepasst oder aufgehoben werden
miissen. Weitere Details der Uberpriifung aber auch der Aktivierung der Instrumente sowie
der Zusammenarbeit zwischen BaFin und Bundesbank sollen ebenfalls in der vom BMF zu
erlassenden Rechtsverordnung geregelt werden.

Risiken aus dem Markt fiir Gewerbeimmobilien

Vor dem Hintergrund der kraftigen Preissteigerungen insbesondere bei Biiro- und
Handelsimmobilien widmete sich der Ausschuss im Berichtszeitraum der Risiko-
lage am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt. Bereits zuvor hatte der Ausschuss
betont, dass systemische Risiken auch von gewerblich genutzten Immobilien ausgehen
kdnnen. Gewerbeimmobilien sind im Vergleich zu Wohnimmobilien sehr heterogen. Fir
makroprudenzielle Zwecke definiert der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (European
Systemic Risk Board: ESRB) Gewerbeimmobilien als Einkommen generierende Immobilien
(ohne den sozialen Wohnungsbau, selbstgenutzte Objekte oder von privaten Haushalten
vermietete Wohnungen). Heterogen sind auch die Akteure und die Finanzierungsmdglich-
keiten von Gewerbeimmobilien. Anders als bei Wohnimmobilien spielen Finanzierungen lber
den Kapitalmarkt oder nachrangige Darlehen eine Rolle.

Vom Markt fiir Gewerbeimmobilien kéonnen unterschiedliche Risiken fiir die
Finanzstabilitat ausgehen. Erstens ist ein indirekter Risikotransfer tGber die Realwirtschaft
maoglich. Nachfrageriickgange am Markt fiir Gewerbeimmobilien fiihrten in der Vergangenheit
zum Abbau von Kapazitdten im Bausektor sowie zu zunehmenden Insolvenzen und Kredit-
ausfallen.” Zweitens wirken sich Entwicklungen auf dem Markt fiir Gewerbeimmobilien direkt
auf die entsprechenden Kreditgeber aus. Neben vermehrten Kreditausfallen kann auch die
Verwertbarkeit der Gewerbeimmobilien als Kreditsicherheit erschwert und nur unter
deutlichen Wertabschléagen realisierbar sein. In friiheren Gewerbeimmobilienkrisen gingen
insbesondere Banken insolvent, die einen hohen Anteil von Krediten fiir die Finanzierung von
Gewerbeimmobilien auf ihren Bilanzen hielten.”” Drittens beeinflussen Entwicklungen am
Markt flir Gewerbeimmobilien die finanzielle Situation institutioneller Investoren. Preis-
rickgange kénnen die Qualitdt ihrer Anlagen beeintrachtigen und Bewertungsabschlage
notwendig machen. Die dadurch gegebenenfalls ausgeldsten Mittelabflisse kdénnen ihre
Liquiditat und Solvenz gefahrden.

7 Vgl.: International Monetary Fund (2014) und Central Bank of Ireland (2012).
"' Vigl.: K. Friend, H. Glenos und J. B. Nichols (2013).
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Erfahrungen zeigen, dass Ubertreibungen bei Preisen von Gewerbeimmobilien, ein in diesem
Bereich kraftiger Kapazitatsaufbau in der Bauwirtschaft sowie eine tberdurchschnittlich hohe
Kreditvergabe bei haufig nachlassenden Kreditvergabestandards zum Aufbau systemischer
Risiken an den Gewerbeimmobilienmérkten entscheidend beigetragen haben.” Diese Aspek-
te stehen daher im Fokus der makroprudenziellen Uberwachung.

Seit 2005 sind die nominalen Preise fiir Gewerbeimmobilien mit durchschnittlich
4,2% pro Jahr gestiegen, wobei die Dynamik seit 2014 deutlich zunahm.” Nach
Angaben der bulwiengesa AG stiegen die
nominalen Preise fir Gewerbeimmobilien in den Reale Biiroimmobilien- Schaubild 2.4.3
sieben groBten deutschen Stadten im Jahr 2016  preisindizes in Spitzenlagen”
um 12,00/0 nach 11,50/0 im Vorjahr.go In der Iangen 1.Vj. 1995 =100, Quartalswerte, log. MaRstab
Sicht stiegen Preise von Einzelhandelsimmobilien R e e e
am starksten; am aktuellen Rand zogen hingegen =~ == Euroraum = Frankreich
besonders die Preise von Biroimmobilien an
(Schaubilder 2.4.3 und 2.4.4). Allerdings entwickel- .,
ten sich die Preise im europdischen Vergleich
unterdurchschnittlich. Da die Mieten seit dem Jahr
2009 nicht im gleichen Tempo steigen wie die
Preise, sinken die Renditen fir Gewerbeimmobilien 160
(Schaubild 2.4.4). ®' Obgleich die riicklaufigen
Renditen auf eine hohe Bewertung der Gewerbe-
immobilien hindeuten, ist diese Entwicklung im 5
Vergleich zu anderen Anlageklassen moderat. Im
Umfeld niedriger Zinsen weisen Investitionen in
Gewerbeimmobilien im Vergleich zu Renditen \
anderer Anlagen weiterhin attraktive Renditen aus.
Das Transaktionsvolumen erreichte 2015 einen %0
Hdchstwert und war im Jahr 2016 etwas niedriger. ”
Die hohe Nachfrage flihrte erst im Jahr 2016 zu JEE - - e =
einer Spurbaren Reaktion im Baugewerbe — die  Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der Jones
. . . . " Lang LaSalle GmbH und Haver Analytics. * Spitzenlagen in
genehmlgte Nutzflache fir NlChtWOhngEbaUde Deutschland in Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Ham-

" . . burg, Minchen und Stuttgart.
erhohte sich um 9,5% nach knapp 4,4% im Jahr = @
2015.

200

180

140

" Vgl u. a.: A. J. Levitin und S. M. Wachter (2013), K. Olszewski (2013), R. A. Cole und G. W. Fenn (2008), Federal Deposit
Insurance Corporation (1997), S. 137-165, sowie P. Scott (1996).
Berechnung der Bundesbank auf Basis von Angaben der bulwiengesa AG fiir 127 deutsche Stadte.
Der Gewerbeimmobilienpreisindex der bulwiengesa AG ist ein gewichtetes Aggregat der Preisindizes fiir Biiro- (ca. ein Viertel)
und Einzelhandelsimmobilien (ca. drei Viertel). Die Gewichte orientieren sich am Anteil der jeweiligen Nutzungsart am

] gesamten handelbaren Immobilienvermdgen.

Diese Aussage bezieht sich auf die Nettoanfangsrenditen. Sie geben das Verhaltnis von Reinertrag (Jahresmieteinnahmen
abzgl. Bewirtschaftungskosten) und Gesamtkaufpreis wieder.

|35



Ausschuss fiir Finanzstabilitat Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag

Preise, Mieten und Renditen  Schaubild 2.4.4 Gemessen am Finanzierungsvol_umen sinc!
e T Banken der bedeutsamste Kreditgeber bei
der Finanzierung von Gewerbeimmobilien.
Gewerbeimmobilienkredite stehen fir 8% der
270 1995=100, log. Mafistab Bilanzsumme der deutschen Kreditinstitute; bei
240 Preise und Mieten? Wohnimmobilienkrediten sind es 14%. Die inlén-
dischen Bestande an Gewerbeimmobilienkrediten
wachsen insgesamt moderat, obgleich Kredite flr
Gewerbeimmobilien  mit  wohnwirtschaftlichem
Hintergrund (,gewerbliches Wohnen") kraftiger
expandieren (Schaubild 2.4.5). Das Wachstum der
Bestdnde an Gewerbeimmobilienkrediten gegen-
Uber auslandischen Kredithehmern ging 2016
zurlick — nach einer kraftigen Expansion im Vorjahr.
Dies ist unter anderem auf den Abbau von Krediten
an Schuldner im Vereinigten Kénigreich zurtick-
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Banken sind allerdings prinzipiell bereit, niedrigere
Margen in Kauf zu nehmen, weil das Rendite-
43 Risiko-Profil von Gewerbeimmobilien gegeniiber
40 alternativen Anlagen weiterhin als attraktiv erachtet
37 wird. Zudem koénnen Korrekturen bei Mieten,
34 Preisen und Zinsen zu einer erheblichen Erhéhung
der Risikokennziffern fuhren. Ergdnzende
Szenarioanalysen der Bundesbank schatzen das
Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bul- . . pas .
wiengesa AG. 1 Berlin, DUsseldorf, Frankfurt am Main, Ham- VerlUStPOtenZ|a| aus inlandischen Gewerbe-
burg, Kéln, Minch d Stuttgart. 2 Uber Nettoanf; - . s . .
diL:;% bgrgchmggcBeueli?oanf:mgg;;ndnen Esrindedg?n\/aerr‘g‘as‘lrfnrils immobilienkrediten bei adversen makro-
von Reinertrag (Jahresmieteinnahmen abzgl. Bewirtschaftungs- okonomischen EntWiCklungen derzeit als begrenzt

kosten) und Gesamtkaufpreis.
Deutsche Bundesbank eln.
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Verglichen mit anderen Anlagearten sind Versicherer nur in geringem MaBe in
Gewerbeimmobilien engagiert. Einzelversicherungsunternehmen hielten Ende 2016 rund
8% ihres aggregierten Gesamtportfolios in Kapitalanlagen, die eindeutig mit Wohn- und
Gewerbeimmobilienrisiken im Zusammenhang standen. Etwa 60% dieser Kapitalanlagen
resultierten aus der Finanzierung von Immobilien Gber Hypothekendarlehen und besicherte
Schuldverschreibungen. Absolut betrachtet haben die Versicherer ihr Engagement in
Gewerbeimmobilien leicht ausgeweitet und dabei auch als Investoren Preisanderungsrisiken
auf ihre Bilanzen genommen. Dagegen blieb die Bedeutung des Engagements in
Gewerbeimmobilien relativ zu den gesamten Kapitalanlagen nahezu unverandert. Neben
Risiken aus dem Engagement in Gewerbeimmobilien kénnen indirekte, sektoriibergreifende

82 Dies ergibt sich aus einer Sonderumfrage zur Entwicklung der Kreditvergabestandards bei Gewerbeimmobilien, die die
Bundesbank im Dezember 2016 bei 19 Kreditinstituten durchfiihrte.
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Ansteckungsrisiken  bestehen, da  deutsche
Versicherer einen bedeutenden Teil ihrer Kapital-
anlagen in Forderungen gegenlber deutschen
Banken halten. Hierbei dominieren allerdings
besicherte Forderungen, die Verluste begrenzen,
sollte der Schuldner ausfallen.

Deutsche Immobilienfonds sind wichtige
Investoren am Gewerbeimmobilienmarkt.
Diese verzeichneten im Gesamtjahr 2016 und im
ersten Quartal 2017 ungewdhnlich  hohe
Mittelzuflisse. So gingen seit Ende 2015 15,5%
der gesamten Netto-Mittelzufllisse bei deutschen
offenen Investmentfonds in den Teilbereich der
Immobilienfonds. Offene Immobilienfonds repra-
sentieren mit einem verwalteten Sondervermdgen
von 166,5 Mrd € circa 90% des gesamten Marktes
fur Immobilienfonds. Immobilienfonds betreiben
ein hohes MaB an Fristentransformation. Hier
wirken die regulatorischen Anpassungen der Jahre
2011 und 2013 risikobegrenzend.

Insgesamt weisen die Analysen auf Basis der
vorhandenen Daten nicht darauf hin, dass
sich auf den Markten fiir Gewerbeimmobilien

Inléndische Gewerbe- Schaubild 2.4.5
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1 Wachstumsraten auf Basis der Kreditnehmerstatistik als die
Summe der bereinigten Veranderungen der letzten vier Quarta-
le relativ zum Anfangsbestand des Vorjahreszeitpunktes.
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aktuell systemische Risiken fiir die Finanz-

stabilitat in Deutschland aufbauen. Die Preisdynamik scheint vorerst kein gréBeres
Riickschlagpotenzial zu bergen und hat bislang nicht dazu gefiihrt, dass tberdurchschnittlich
viele neue Objekte erstellt wurden. Allerdings weist der Anstieg der Baugenehmigungen im
Jahr 2016 auf eine mogliche Trendwende hin. Vorboten vergangener Krisen wie eine starke
Kreditexpansion und die Aufweichung von Kreditvergabestandards fiir Finanzierungen von
Gewerbeimmobilien lassen sich derzeit kaum beobachten. Die Kreditrisiken der Banken
insgesamt sind betragsmaBig geringer als bei der Wohnimmobilienfinanzierung. Auch die
investorentypischen Preisdnderungs- und Ertragsrisiken fiir Versicherer und Fonds sind nicht
angestiegen. Allerdings bestehen Anreizstrukturen zur Suche nach renditetrachtigen
Anlageformen in einem Umfeld niedriger Zinsen und eines hohen Wettbewerbsdrucks im
Bankensektor. So weiten insbesondere Sparkassen und Kreditgenossenschaften ihre
inlandischen Gewerbeimmobilienkredite aus. Um einen etwaigen Aufbau von Risiken flir die
Finanzstabilitat frihzeitig identifizieren zu kdnnen, bedarf es einer regelmaBigen makro-
prudenziellen Uberwachung der Gewerbeimmobilienmarkte.
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ESRB-Empfehlung zur SchlieBung von Datenliicken auf Wohn- und
Gewerbeimmobilienmdérkten

Zu einer Verbesserung der Datenbasis im Bereich der Wohn- und Gewerbe-
immobilien konnen perspektivisch Datenerhebungen beitragen, die zur Erfiillung
der entsprechenden ESRB-Empfehlung vorgenommen werden.® Die Empfehlung
von Ende 2016 besteht aus fiinf Teilempfehlungen, wovon die ersten vier an die
makroprudenziellen Behdrden und damit in Deutschland an den Ausschuss adressiert sind:®

e Etablierung eines Rahmenwerks zur Risikoliberwachung im Wohnimmobilienbereich
mit einheitlichen Bewertungsindikatoren und Informationen zu den aktuellen Kredit-
vergabestandards (Empfehlung A),

e Aufgliederung der fiir die Risikoanalyse empfohlenen Bewertungsindikatoren im
Wohnimmobilienbereich (Empfehlung B),

e FEtablierung eines Rahmenwerks zur Risikoliberwachung im Gewerbeimmo-
bilienbereich mit einheitlichen Bewertungsindikatoren wie zum Beispiel Preisindizes,
Bautatigkeit, Kreditkennziffern (Empfehlung C),

e Aufgliederung der fiir die Risikoanalyse empfohlenen Bewertungsindikatoren im
Gewerbeimmobilienbereich (Empfehlung D),

e Jahrliche Verodffentlichung durch die europadischen Aufsichtsbehdrden von aggre-
gierten Daten zu Engagements bei Gewerbeimmobilien auf Basis bereits bestehender
Berichtspflichten (Empfehlung E).

In der ESRB-Empfehlung wird die Europdische Zentralbank (EZB) als die
geeignete Stelle fiir die Umsetzung der Empfehlung genannt, auch um eine Har-
monisierung der Daten innerhalb der EU zu erreichen.® Inhaltlich legt die Empfehlung
einen Fokus auf die Definition von Datenattributen, die von den nationalen makro-
prudenziellen Behdrden, in Deutschland also vom Ausschuss, fir ihre Bewertung von Risiken
fur die Finanzstabilitdt auf dem Wohn- und Gewerbeimmobiliensektor herangezogen werden
sollen, ohne selbst eine Datenerhebungsgrundlage darzustellen. Fir ihre Implementierung
rat die Empfehlung eine Ankniipfung an die AnaCredit®®-Erhebung an.*” Die EZB wird hierzu
eine Taskforce griinden, die nach Ende des Berichtszeitraums im Mai 2017 ihre Arbeit
aufnehmen soll. Bis Ende 2018 sollen die makroprudenziellen Behdrden einen Zwischen-
bericht und bis Ende 2020 einen Abschlussbericht zur Umsetzung vorlegen. Der Ausschuss
grindete diesbezliglich Anfang 2017 eine Arbeitsgruppe zum Thema Immobiliendaten, die

8 European Systemic Risk Board (2016).

84 Die makroprudenziellen Behorden sind im Sinne der entsprechenden ESRB-Empfehlung (ESRB/2011/3) zu verstehen, vgl.:
European Systemic Risk Board (2011).

° Zudem hat die EZB aus Sicht des ESRB nach der Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 des Rates vom 17. November 2010 dem

ESRB statistische, administrative, analytische und logistische Unterstiitzung zu gewahren.
AnaCredit steht fiir ,Analytical Credit Datasets", einem europdischen Projekt zum Aufbau einer harmonisierten Datenbasis fiir
die Inanspruchnahme und Vergabe von Krediten. Mit AnaCredit werden kiinftig Daten auf der Ebene des einzelnen Kredits
und Kreditnehmers erhoben.

87 Vgl.: European Systemic Risk Board (2016).
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zunachst vor allem eine nationale Begleitung der vorgesehenen europdischen Umsetzung der
Empfehlung zur Aufgabe hat.

Jéhrliche Uberpriifung geméB Kapitaladiquanzverordnung ergibt keinen
Anpassungsbedarf bei mit Immobilien besicherten Risikopositionen

Es bestehen wie im Vorjahr keine Anhaltspunkte dafiir, dass aus Sicht der
Finanzstabilitit die privilegierten Risikogewichte * beziehungsweise Mindest-
Verlustquoten von Risikopositionen, die mit in Deutschland befindlichen Immo-
bilien besichert sind, anzupassen wiren.* Die Ergebnisse gehen aus einem Bewer-
tungsverfahren hervor, dass die BaFin im Berichtszeitraum in Zusammenarbeit mit der
Bundesbank zum zweiten Mal durchgefiihrt hat. Die CRR macht Banken spezielle Vorgaben,
wie mit Risikopositionen umzugehen ist, die durch Immobilien besichert sind. Zusatzlich
verpflichtet sie die zustandigen nationalen Behorden, mindestens einmal jahrlich eine
entsprechende Bewertung vorzunehmen. Der Ausschuss hat sich daher mit der Angemes-
senheit der Risikogewichte und Mindest-Verlustquoten von Risikopositionen befasst, die mit
in Deutschland befindlichen Immobilien besichert sind. Dabei ist zu priifen, ob sich die im
Standardansatz und im auf internen Ratings basierenden Ansatz (Internal Ratings Based
Approach: IRBA) anzuwendenden privilegierten Risikogewichte beziehungsweise minimalen
Verlustquoten in angemessener Weise auf Erfahrungswerte vergangener Verluste und
Erwartungen der zukiinftigen Entwicklung am Immobilienmarkt stitzen.

Quellenverzeichnis

Ausschuss fur Finanzstabilitdt (2015), Empfehlung zu neuen Instrumenten fir die Regu-
lierung der Darlehensvergabe zum Bau oder Erwerb von Wohnimmobilien, 30. Juni 2015.

Ausschuss flir Finanzstabilitdét (2016), Dritter Bericht an den Deutschen Bundestag zur
Finanzstabilitat in Deutschland, Juni 2016.

Buch, C. M. (2017), Stellungnahme anlasslich der offentlichen Anhérung des Finanzaus-
schusses des Deutschen Bundestages am 6. Marz 2017 zum ,Entwurf eines Gesetzes zur
Erganzung des Finanzdienstleistungsaufsichtsrechts im Bereich der MaBnahmen bei Gefahren
fur die Stabilitit des Finanzsystems und zur Anderung der Umsetzung der Wohnimmo-
bilienkreditrichtlinie™ (BT-Drucksache 18/10935), abrufbar unter:
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Kurzmeldungen/Stellungnahmen/2017_03_06_fin
anzstabilitat.pdf?__blob=publicationFile.

Bundesregierung (2016), Gesetzentwurf der Bundesregierung vom 21.12.2016, verfligbar als
BT-Drucksache 18/10935.

8 Nach Art. 125 und 126 CRR betragen die sogenannten ,privilegierten Risikogewichte" im Standardansatz fiir Wohnimmobilien
35% und fiir Gewerbeimmobilien 50%. GemaB Art. 124(2) CRR ist mindestens jdhrlich zu (berpriifen, ob diese
Standardrisikogewichte ausreichend sind.

89 Vigl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2016), S. 36.



Ausschuss fiir Finanzstabilitat Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag

Central Bank of Ireland (2012), Macro-Financial Review 2012: II, November 2012.

Cole, R. A. und G. W. Fenn (2008), The Role of Commercial Real Estate Investments in the
Banking Crisis of 1985-1992, November 2008.

Deutsche Bundesbank (2016), Finanzstabilitétsbericht 2016, November 2016.
Deutsche Bundesbank (2017), Monatsbericht, Februar 2017.

Deutscher Bundestag (2017), Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses an
den Deutschen Bundestag, verfligbar als BT-Drucksache 18/11774.

European Central Bank (2017), Euro Area Households and Non-financial Corporations: 4th
Quarter 2016, Press Release, April 2017.

European Systemic Risk Board (2011), Empfehlung zu dem makroprudenziellen Mandat der
nationalen Behdrden (ESRB/2011/3), Dezember 2011.

European Systemic Risk Board (2016), Empfehlung zur SchlieBung von Liicken bei Immo-
biliendaten (ESRB/2016/14), Oktober 2016.

Federal Deposit Insurance Corporation (1997), Chapter 3: Commercial Real Estate and the
Banking Crises of the 1980s and 1990s, In: History of the Eighties — Volume I: An Exami-
nation of the Banking Crises of the 1980s and Early 1990s, Washington, D. C., 1997.

Friend, K., H. Glenos H. und J. B. Nichols (2013), An Analysis of the Impact of the
Commercial Real Estate Guidance, NR 2013-59, OCC Releases OCC/Fed Joint Study, U.S.
Department of the Treasury, April 2013.

International Monetary Fund (2014), Spain — Selected Issues, IMF Country Report No
14/193, Juli 2014.

Kannan, P., P. Rabanal und A. Scott (2011), Recurring Patterns in the Run-Up to House Price
Busts, Applied Economic Letters, Vol 18 No 2, S. 107-113.

Levitin, A. J. und S. M. Wachter (2013), The Commercial Real Estate Bubble, Harvard
Business Law Review, Vol 3 No 1, S. 83-118.

Olszewski, K. (2013), The Commercial Real Estate Market, Central Bank Monitoring and
Macroprudential Policy, Review of Economic Analysis, Vol 5 No 2, S. 213-250.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2013),
Jahresgutachten 2013/2014, November 2013.

Scott, P. (1996), The Property Masters: A History of the British Commercial Property Sector,
Taylor & Francis, New York, 1996.

40|



Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss fir Finanzstabilitat

2.5 Cyberrisiken

Cyberrisiken resultieren aus moglichen Angriffen auf Daten und IT-Systeme, die
deren Vertraulichkeit, Integritdat und Verfiigbarkeit gefahrden koénnen. Risiken fiir
das Finanzsystem koénnen sich insbesondere aus gezielten Cyberangriffen auf system-
relevante Marktteilnehmer oder breit angelegten Cyberkampagnen — beispielsweise das
Streuen von Falschinformationen Uber soziale Medien — ergeben. Im Berichtszeitraum
erschienene Studien machen deutlich, dass sich die kontinuierliche Zunahme von Cyber-
angriffen der letzten Jahre weiter fortgesetzt hat.®

Der Ausschuss gelangte zu dem Schluss, dass die Begegnung von Cyberrisiken
sowohl eine Aufgabe der mikro- als auch der makroprudenziellen Aufsicht sei. Der
Ausschuss begriBte die verschiedenen aufsichtlichen und regulatorischen MaBnahmen und
Vorhaben, die im Berichtszeitraum geplant und umgesetzt wurden. Hierzu zéhlte die von der
BaFin fir das Frihjahr 2017 avisierte Befragung von Kreditinstituten hinsichtlich der
Auslagerung von IT-Dienstleistungen auf Unternehmen, die nicht der Bankenaufsicht
unterfallen. Mit den Ergebnissen der Befragung sollten mdgliche Konzentrationsrisiken
identifiziert werden, die dadurch entstehen, dass eine kritische Anzahl von Banken auf die
IT-Dienstleistungen einiger weniger externer Anbieter direkt oder indirekt angewiesen ist.
Dariiber hinaus entwickelte die BaFin fir den Bankensektor die aufsichtlichen Mindest-
anforderungen an die Informationstechnologie (BAIT), die Anfang 2017 o&ffentlich konsultiert
wurden. Diese sollen die bestehenden Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) konkretisieren und Vorgaben unter anderem fiir die IT-Sicherheit, das IT-
Management sowie den IT-Betrieb von Kreditinstituten machen.

Neben diesen eher mikroprudenziellen und sektorspezifischen Aktivitdten waren
die im Ausschuss vertretenen Institutionen an der Entwicklung makropruden-
zieller Anforderungen — auch auf internationaler Ebene — beteiligt. Experten aus
dem BMF, der BaFin und der Bundesbank erarbeiteten beispielsweise in einer Arbeitsgruppe
der sieben fluhrenden Industrienationen (G7) Mindestanforderungen zur Erhéhung der Cyber-
sicherheit im Finanzsystem. Diese ,G7 fundamental elements of cybersecurity for the
financial sector® wurden am 7. Oktober 2016 von den Finanzministern und Notenbank-
gouverneuren der G7 verabschiedet und im Anschluss verdffentlicht. Sie sollen vor allem
Akteuren im Finanzsystem Grundelemente zum Management von Cyberrisiken an die Hand
geben. Der Ausschuss startete Beratungen, inwieweit und in welchen Bereichen des
Finanzsektors es Bedarf fur eine formliche Implementierung dieser Grundelemente in
Deutschland gibt.

Zudem veranstaltete die Bundesbank im Berichtszeitraum einen Workshop zu Cyberrisiken
und deren Auswirkungen auf die Finanzstabilitdt mit Vertretern aus Wissenschaft, Wirtschaft
und Behorden.® Im Ergebnis bestitigte diese Veranstaltung den Ausschuss in seiner
Einschatzung, dass es aus Finanzstabilitdtssicht vordringlich sei, Cyberrisiken an den zen-

% Vgl.: Bundesamt fiir Sicherheit in der Informationstechnik (2016).

Teilnehmer waren Vertreter des Fraunhofer-Instituts fiir sichere Informationstechnologie, der Universitdt der Bundeswehr
Minchen, der Allianz-Versicherung, der Europdischen Zentralbank (EZB), des Bundesamtes fiir Sicherheit in der
Informationstechnik (BSI), des BMF, der BaFin und der Bundesbank.
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tralen Schnittstellen des Finanzsystems, wie beispielsweise Finanzmarktinfrastrukturen, zu
begegnen.

Quellenverzeichnis

Bundesamt fiir Sicherheit in der Informationstechnik (2016), Die Lage der IT-Sicherheit in
Deutschland 2016, November 2016.
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2.6 Weitere Themen
Risiken aus Derivatemarkten und CCPs

Durch die Reform der globalen auBerborslichen Derivatemarkte erhoht sich die
systemische Relevanz von zentralen Gegenparteien (Central Counterparties:
CCPs). CCPs fungieren als Risikomanager im Finanzsystem. Sie lenken Ausfallrisiken von
Handelspartnern auf sich und kénnen — ein funktionierendes Risikomanagement voraus-
gesetzt — Ansteckungseffekte mindern. Durch die Reform der globalen auBerbérslichen
Derivatemarkte wachst die systemische Bedeutung von CCPs, weil der GroBteil der auf
diesen Markten stattfindenden Geschafte kiinftig von CCPs gecleart werden soll. In der EU ist
die Clearingpflicht in der EU-Verordnung (648/2012) Uber OTC-Derivate, zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister (European Market Infrastructure Regulation: EMIR)
geregelt.

Mit der zunehmenden systemischen Relevanz von CCPs wird die Beantwortung
der Frage drangender, wie verhindert werden kann, dass finanzielle Schieflagen
von CCPs die Stabilitit des Finanzsystems beintrachtigen kénnen. Das Risiko-
management von CCPs und die Aufsicht nach EMIR stellen zwar auf extreme und plausible
Stressszenarien ab, CCPs kdnnten aber in darliber hinausgehenden Szenarien in Schieflage
geraten. Da es daflir im bestehenden Aufsichts- und Insolvenzrecht noch keine ange-
messenen Regelungen gibt, ist die Schaffung eines speziellen Sanierungs- und Abwick-
lungsregimes fiir CCPs erforderlich. Ein solches Regime beriicksichtigt die negativen
Externalitdten, die sich aus dem Ausfall einer CCP fiir das Finanzsystem und damit letztlich
fur die Realwirtschaft ergeben kdnnen. Diese externen Effekte wirden in einem reguldren
Insolvenzverfahren nicht betrachtet werden. In einem solchen geht es vorrangig um die
Befriedigung der Insolvenzglaubiger, nicht aber um die Fortflihrung der kritischen Funktionen
der CCP.

Sowohl die Sanierung als auch die Abwicklung von CCPs dient der Aufrecht-
erhaltung ihrer kritischen Clearingdienstleistungen. Die Abwicklung wirde dabei
allerdings durch eine spezielle Abwicklungsbehdrde durchgefiihrt, deren Rechte Uber die der
Aufsichtsbehorde, die vorrangig die Sanierungsaktivitdten der CCP beaufsichtigt,
hinausgingen. Sowohl die Aufsichts- als auch die Abwicklungsbehdrde einer CCP missen die
Auswirkungen von MaBnahmen nicht nur auf die CCP selbst, sondern auch auf die direkten
und indirekten Clearingmitglieder berticksichtigen. Die Erarbeitung von Sanierungs- und
Abwicklungsplénen erfordert deshalb auch eine makroprudenzielle Sichtweise und sollte
gegebenenfalls Erkenntnisse relevanter Behdrden in Drittlandern einbeziehen.

Vor diesem Hintergrund informierte sich der Ausschuss liber den Gesetzgebungsvorschlag filir
eine EU-Verordnung Uber die Sanierung und Abwicklung von CCPs, den die Europaische
Kommission am 28. November 2016 veroffentlicht hatte.® Der Ausschuss begriiBte den
Vorschlag im Grundsatz, sah aber an einigen Stellen Anpassungsbedarf.

92 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates Uber einen Rahmen fiir die Sanierung und
Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und (EU)
2015/2365 - COM(2016) 856/F1.
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Risiken aus der regulatorischen Privilegierung von Staatsschuldtiteln

Der Ausschuss setzte seine Arbeiten zu den Risiken fort, die sich aus der
regulatorischen Privilegierung von Staatsschuldtiteln ergeben.® Das mittel- bis
langfristige Ziel ist dabei der Abbau dieser Privilegien, weil sie einem adaquaten Umgang mit
den tatsachlichen Kreditausfall- und Konzentrationsrisiken aus diesen Schuldtiteln
entgegenstehen. Auf internationaler Ebene wurde die Diskussion Uber mdgliche Politik-
optionen fortgesetzt, unter anderem in einer Arbeitsgruppe des Baseler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht. Auch auf EU-Ebene gibt es Uberlegungen zu méglichen Anpassungen des
Regelwerks.

Auf Initiative des ESRB wurde im September 2016 eine Arbeitsgruppe
eingerichtet,” die den potenziellen Beitrag von sogenannten Sovereign Bond-
Backed Securities (SBBS) zur Finanzstabilitat im Euroraum analysiert. Zum einen
kdnnte dieser Beitrag darin bestehen, zusatzliche ,sichere™ Aktiva zu schaffen. Zum anderen
kénnte unter bestimmten Bedingungen eine bessere Streuung der Landerrisiken erreicht
werden. Das aus der Wissenschaft stammende Konzept sieht die Verbriefung eines
gemeinsamen Staatsanleihenportfolios des Euroraums vor.* Zur Schaffung von Wertpa-
pieren, deren Zins- und Tilgungsanspriiche bei Zahlungsausfallen in diesem Portfolio
zunachst nicht geschmalert werden (Senior Tranche), wird eine riskantere Wertpapiere-
Klasse emittiert, die alle Verluste tragt, bis das Kapital in dieser Klasse vollstéandig aufgezehrt
ist (Junior Tranche). Eine Vergemeinschaftung von Risiken durch die SBBS soll
ausgeschlossen werden; es bleibt jedoch konzeptionell offen, wie dies gelingen soll.*®

Der Ausschuss begriiBt jenseits dieses Konzepts grundsatzlich Vorschldage, die
den hohen konzentrierten Bestand von Staatsschuldtiteln in den Bankbilanzen
des Euroraums verringern konnten. Der Ausschuss vertritt die Auffassung, dass
Konzentrationen von Landerrisiken im Bankensystem mit erhohten Eigenkapital-
anforderungen einhergehen missen, um eine wirksame Eindéammung von Ansteckungs-
effekten zu erreichen.

Bei einer Umsetzung des SBBS-Konzepts bestiinden aus Sicht des Ausschusses
erhebliche Stabilitats- wie auch politische Risiken. Aufgrund der hohen Korrelation
der Ausfallrisiken der zugrunde liegenden nationalen Staatsanleihen, diirfte auch die Senior
Tranche der SBBS keine erstklassige Bonitdt erhalten und damit den Bestand sicherer
Anleihen in der Eurozone weiter verringern.®” Werden implizite staatliche Garantien fiir SBBS,
insbesondere flir die Junior Tranche, sowie im Fall eines offentlichen Emittenten fir
eingezahltes Kapital von Mitgliedsléandern nicht glaubwiirdig ausgeschlossen, besteht letztlich
doch die Gefahr einer Vergemeinschaftung von Risiken. Dadurch kdnnten erhebliche
Okonomische Fehlanreize fir eine nicht adaquate Risikolibernahme geschaffen werden.

93 7um Risikoverbund zwischen Staaten und Banken sowie zur Privilegierung staatlicher Verbindlichkeiten in internationalen wie
auch europdischen Regelwerken vgl. u. a.: Ausschuss fiir Finanzstabilitat (2015), S. 35-37, Ausschuss fiir Finanzstabilitdt
(2016), S. 41, Deutsche Bundesbank (2015), S. 23-42 sowie European Systemic Risk Board (2015).

% ESRB High-Level Task Force on Safe Assets.
Vgl.: M. K. Brunnermeier, S. Landfield, M. Pagano, R. Reis, S. van Nieuwerburgh und D. Vayanos (2017).
Vgl.: Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (2017).

Auf Grundlage einer ersten Analyse wiirde beispielsweise die Ratingagentur Standard & Poors fiir die Senior Tranche ein
Rating im unteren Investment Grade Bereich vergeben. Vgl.: Standard & Poors (2017).
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Zudem koénnte ein hohes Volumen an SBBS die Markte flr nationale Staatsanleihen beein-
trachtigen und insbesondere deren Liquiditat verringern, die Preisfindung erschweren und
deren Disziplinierungsfunktion schwachen. Darliber hinaus wiirde ein hoher Finan-
zierungsanteil von SBBS das Risiko erhéhen, dass deren Emittent eine dominante
Glaubigerposition erlangt, was eine mdgliche Restrukturierung erschweren kénnte.

Unabhangig von den Schwéachen des SBBS-Konzepts ware vielmehr die Schaffung eines
geregelten Insolvenzverfahrens fiir Staaten erforderlich. Ein solches Verfahren kdnnte den
Investoren mehr Klarheit iber die zu erwartenden Prozesse bei Schuldenumstrukturierungen
geben. Eine Korrektur in der derzeitigen, privilegierten regulatorischen Behandlung von
Staatsanleihen bleibt grundsatzlich geboten.

Finanzstabilitdtsrelevante Ergebnisse des Financial Sector Assessment
Program (FSAP)

Im Berichtszeitraum schloss der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seinen
Priifbericht zur Stabilitit des deutschen Finanzsektors (Financial Sector
Assessment Program: FSAP) ab und stellte fest, dass das deutsche Finanzsystem
insgesamt stabil und widerstandsfahig sei.*® Priifungsschwerpunkte fiir Deutschland im
Jahr 2016 waren:®

e Stabilitatslage (Stresstests, Risiken, Niedrigzinsumfeld),

e Strukturelle Fragen (Krisenbewaltigung, Aufsichtsregime, makroprudenzielle Instru-
mente, Sanierung und Restrukturierung), sowie

e Internationale Standards fir Banken (Basel Core Principles: BCPs) und CCPs
(Principles for Financial Market Infrastructures: PFMI).

Der vorgelegte FSAP-Abschlussbericht stellt dem deutschen Finanzsektor
insgesamt ein gutes Zeugnis aus. Der IWF zeichnet hinsichtlich der Stabilitatslage und
der Bewertung struktureller Fragen das Bild eines trotz bestehender Anfalligkeiten insgesamt
stabilen und widerstandsfahigen deutschen Finanzsystems. Trotz unterschiedlicher Auf-
fassungen in Einzelfragen decken sich die Einschdtzungen des IWF groBtenteils mit der
Bewertung der relevanten Behdrden (Bundesbank, BaFin, FMSA, Single Resolution Board:
SRB, EZB und BMF). Auch bei der erganzend zum FSAP-Abschlussbericht vorgelegten
Bewertung der Einhaltung internationaler Finanzaufsichtsstandards fiir die Bereiche Banken
und der zentralen Gegenpartei Eurex Clearing (Reports on the Observance of Financial
Sector Standards, ROSCs) schneidet Deutschland insgesamt gut ab.

9 Vgl.: International Monetary Fund (2016), S. 6 f.

Die Prifung geht auf die Entscheidung des IWF zurlick, die 29 als systemisch wichtig identifizierten Lander alle finf Jahre
einem FSAP zu unterziehen. Der letzte FSAP-Priifbericht fir Deutschland stammt aus dem Jahr 2011.
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Der Ausschuss nahm im Berichtszeitraum die Ergebnisse des Priifberichts des IWF zur
Stabilitat des deutschen Finanzsektors zur Kenntnis. Fir den Ausschuss ergibt sich derzeit
kein konkreter Handlungsbedarf.
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3 Zusammenarbeit mit dem Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken

Zur Wahrung der Finanzstabilitat sind auch grenziiberschreitende Aspekte in den
Blick zu nehmen. Die Aufgaben des Ausschusses erfordern daher die Zusammenarbeit mit
anderen finanzstabilitatsrelevanten Gremien und Institutionen auf nationaler, europdischer
und globaler Ebene. Ein besonders enger Austausch besteht mit dem Europdischen
Ausschuss flir Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB), der mit der
makroprudenziellen Uberwachung des gesamten Finanzsystems der Europdischen Union
mandatiert ist.

Der Ausschuss beschiftigte sich im Berichtszeitraum regelmaBig mit wichtigen
Arbeiten des ESRB. Hierzu zahlt der ESRB-Bericht zu makroprudenziellen Politikaspekten
und strukturellen Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds.'® AuBerdem erérterte der Aus-
schuss die acht landerspezifischen Warnungen zu mittelfristigen Verwundbarkeiten im
Wohnimmobiliensektor. Deutschland hatte keine Warnung erhalten. Darliber hinaus nahm
der Ausschuss die positive Bewertung der Umsetzung der ESRB-Empfehlung zu
Zwischenzielen und Instrumenten fir makroprudenzielle MaBnahmen ™' zur Kenntnis. Die
makroprudenzielle Strategie des Ausschusses'® und weitere ergriffene MaBnahmen zur
Umsetzung der Empfehlung wurden als vollstandig konform (,fully compliant") bewertet.

Zudem hat der Ausschuss Arbeiten angestoBen, die sich parallel und in Begleitung
entsprechender Arbeiten auf europdischer Ebene mit Mdglichkeiten zur Umsetzung der im
November 2016 veroffentlichten ESRB-Empfehlung zum SchlieBen von Datenliicken im
Immobilienbereich' beschaftigen. Die Empfehlung betrifft sowohl den Wohn- als auch den
Gewerbeimmobiliensektor und soll dabei helfen, Datenliicken zu schlieBen und ein harmo-
nisiertes Rahmenwerk zur Risikoiiberwachung zu etablieren.'®

Quellenverzeichnis
Ausschuss flr Finanzstabilitat (2014), Erster Bericht an den Deutschen Bundestag zur
Finanzstabilitat in Deutschland, Juni 2014.

European Systemic Risk Board (2016a), Macroprudential policy issues arising from low
interest rates and structural changes in the EU financial system, November 2016.

European Systemic Risk Board (2016b), Empfehlung zur SchlieBung von Licken bei
Immobiliendaten (ESRB/2016/14), Oktober 2016.
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Vgl.: European Systemic Risk Board (2016a).

Vgl.: European Systemic Risk Board (2017).

Vgl.: Ausschuss fiir Finanzstabilitdt (2014), S. 42-53.
Vgl.: European Systemic Risk Board (2016b).

Siehe hierzu auch den Abschnitt ,,ESRB-Empfehlung zur SchlieBung von Datenliicken auf Wohn- und Gewerbeimmobilien-
markten™ im Kapitel ,Vom Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkt ausgehende Risiken™ auf S. 38 f.
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European Systemic Risk Board (2017), Recommendation on intermediate objectives and

instruments of macro-prudential policy (ESRB/2013/1): Follow-up — Summary Compliance
Report, Februar 2017.
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Anhang

A | Strategie des Ausschusses fiir Finanzstabilitat

Im Rahmen der turnusméBigen Uberpriifung wurde die Strategie zuletzt durch Beschluss des
Ausschusses vom 24. Marz 2017 angepasst.

Zusammenfassung

Ausgehend von den bereits vorhandenen Grundlagen — Finanzstabilitdtsgesetz (FinStabG)
und europdischer Rahmen — beschreibt die vorliegende Strategie weitere Orientierungs-
punkte fiir die Aufgabenerfiillung des Ausschusses fir Finanzstabilitdt (AFS). Damit sollen
dessen Handlungsfahigkeit gefordert und der Einsatz analytischer Ressourcen zielgerichtet
gesteuert werden. Die Verdffentlichung der vorliegenden makroprudenziellen Strategie kann
die Wahrnehmung des AFS erhdhen, die Wirksamkeit seiner Entscheidungen verbessern
sowie die Zielerreichung und deren Uberpriifbarkeit férdern.

Der AFS tragt zum Schutz der Stabilitét des gesamten Finanzsystems bei. Nur ein stabiles
Finanzsystem kann seine volkswirtschaftlichen Funktionen effizient erfiillen und dadurch zu
einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum beitragen. Zur Wahrnehmung seiner Aufgaben
nutzt der Ausschuss insbesondere formale Warnungen und Empfehlungen, die auf die
Abwehr von Gefahren fiir die Finanzstabilitat ausgerichtet sind. Sie dienen der Sicherstellung
der Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems und der Begrenzung systemischer Risiken. Der
Ausschuss prift vorrangig die unmittelbar in Deutschland umsetzbaren Handlungsoptionen,
wobei er den europdischen Kontext bericksichtigt. Dabei handelt der AFS stets im offent-
lichen Interesse und ist marktwirtschaftlichen Grundsatzen verpflichtet.

Der AFS nutzt zur Vorbereitung seiner Entscheidungen eine breite, analytisch fundierte
Informationsbasis. Kernaufgabe des AFS ist die fortlaufende und zukunftsgerichtete
Uberwachung und Bewertung der Stabilititslage des deutschen Finanzsystems. Dies umfasst
insbesondere drei Bereiche, die systemische Finanzkrisen verursachen oder verstarken
kdnnen: (i) das makrodkonomische Umfeld, (ii) Aspekte des regulatorischen Rahmens sowie
(ii) Marktversagen. Daneben stellt die Strategie spezifische Risikofaktoren heraus:
(i) UbermaBiges Kreditwachstum/Verschuldung, (ii) UbermaBige Fristen-/Wahrungs-/Liqui-
ditdts-Transformation, (iii) UbermaBige direkte und indirekte Risikokonzentrationen,
(iv) systemische Auswirkungen von Fehlanreizen und moralischen Risiken sowie (v) systemi-
sche Auswirkungen von Stérungen der Finanzmarktinfrastrukturen.

Eine weitere Kernaufgabe des AFS ist es, den Einsatz von MaBnahmen zu empfehlen, um
Gefahren fur die Finanzstabilitét abzuwehren. Der AFS erarbeitet mdglichst praventiv
wirkende Handlungsoptionen, deren Geeignetheit und Erforderlichkeit er bewertet. Ziel ist
nicht die Feinsteuerung des Finanzsystems oder der Volkswirtschaft insgesamt. Empfeh-
lungen des AFS sind nur erforderlich, sofern wesentliche Hinweise darauf schlieBen lassen,
dass das Finanzsystem nicht in der Lage ist, zyklische Abschwiinge und gréBere unerwartete
Ereignisse zu verkraften und nach einer gewissen Korrekturphase selbststandig in eine neue
Aufschwungphase liberzugehen.
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Der Ausschuss strebt grundsatzlich regelgeleitete Ermessensentscheidungen an. Eine eigen-
standige Bewertung der Ausschussmitglieder wird dadurch jedoch nicht ersetzt. Der
Risikobewertung liegt stets eine Gesamtschau zu Grunde. Die Uberpriifung und Bewertung
der infolge von Empfehlungen des AFS durch den jeweiligen Adressaten ergriffenen MaB-
nahmen erfolgt durch die Deutsche Bundesbank.

Die externe Kommunikation des AFS ist zentraler Bestandteil seiner makroprudenziellen
Strategie. Zu ihren Aufgaben gehort die Rechenschaftslegung, die Erldauterung und damit
Unterstlitzung makroprudenzieller MaBnahmen sowie die Information der interessierten
Offentlichkeit.

1 Grundlagen

1. Grundlage fiir die makroprudenzielle Strategie des Ausschusses fiir
Finanzstabilitit (AFS) ist das Finanzstabilititsgesetz (FinStabG)', aus dem sich
Eckpunkte fiir den Handlungsrahmen des Ausschusses ergeben. So analysiert die
Deutsche Bundesbank im Rahmen der Entscheidungsvorbereitung die flir die Finanzstabilitat
maBgeblichen Sachverhalte. Auf dieser Basis entscheidet der AFS gegebenenfalls (ber
Warnungen und Empfehlungen. Im Sinne des Gesetzes dienen Warnungen dazu, auf
Gefahren hinzuweisen; Empfehlungen umfassen zusatzlich Vorschlage fiir MaBnahmen, die
der AFS fir geeignet und erforderlich erachtet, um Gefahren fiir die Finanzstabilitdt zu
begegnen. Die Bundesbank schlagt dem Ausschuss entsprechende MaBnahmen vor. Adressat
der Warnungen und Empfehlungen des Ausschusses kdnnen alle inlandischen 6ffentlichen
Stellen sein. In der Umsetzung seiner Entscheidungen verfolgt der AFS demnach einen
indirekten Ansatz. Das heiBt, er selbst besitzt keine Ermachtigung, Instrumente einzusetzen,
die direkt in die Geschaftstdtigkeit von Marktteilnehmern eingreifen. Die Umsetzung der
empfohlenen MaBnahmen wird anschlieBend durch die Bundesbank bewertet, die dem
Ausschuss ihre Einschatzung mitteilt. Zu den Aufgaben des Ausschusses gehért iberdies die
Starkung der Zusammenarbeit der im Ausschuss vertretenen Institutionen im Fall einer
Finanzkrise.

2. Der Ausschuss agiert innerhalb eines europdischen Rahmens, auch wenn seine
Kompetenzen grundsatzlich auf das Inland beschrankt sind. Dies beinhaltet
unionsrechtliche Vorgaben zur Anwendung makroprudenzieller Instrumente ebenso wie die
Berlicksichtigung 6konomischer Auswirkungen auf andere Mitgliedstaaten und den Binnen-
markt. Darliber hinaus bewertet der Ausschuss die flir Deutschland relevanten Warnungen
und Empfehlungen des Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken (ESRB).

3. Die vorliegende Strategie des AFS legt weitere Orientierungspunkte fiir die
Aufgabenerfiillung des Ausschusses fest. Damit sollen die Handlungsfahigkeit geférdert
und der Einsatz analytischer Ressourcen zielgerichtet gesteuert werden. Grundsatzlich
kdnnen die im Rahmen einer Strategie getroffenen Festlegungen nicht unmittelbar die
Details auf operativer Ebene wiedergeben. Angesichts sich verandernder Strukturen im

! Siehe Finanzstabilitdtsgesetz vom 28. November 2012 (BGBI. I S. 2369), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom
23. Dezember 2016 (BGBI. I S. 3171) gedndert worden ist.
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Finanzsystem und in dessen Umfeld sowie begrenzter Anwendungserfahrungen zum Einsatz
makroprudenzieller MaBnahmen sollte neuen Erkenntnissen und Erfordernissen zudem mit
der notwendigen Flexibilitat Rechnung getragen werden kdnnen. In jedem Fall missen die in
dieser Strategie dargestellten Orientierungspunkte in der praktischen Umsetzung durch
detailliertere Prozesse fortentwickelt und konkretisiert werden. Es ist zu erwarten, dass
daraus mit der Zeit Prozessschritte hervorgehen, die die Strategie zunehmend vervoll-
standigen. Die Veroffentlichung der vorliegenden makroprudenziellen Strategie, insbesondere
im Rahmen des Jahresberichts des AFS an den Deutschen Bundestag, kann die Wahr-
nehmung des Ausschusses erhdhen, die Wirksamkeit seiner Entscheidungen verbessern und
zur Zielerreichung und deren Uberpriifbarkeit beitragen.?

4. Auf der Grundlage zunehmender Erfahrung und erprobter Analyse- und
Entscheidungsverfahren wird die makroprudenzielle Strategie einer Uberpriifung
durch den AFS unterzogen. Dies erfolgt bei Bedarf, spatestens jedoch nach drei Jahren.
Uber die Ergebnisse wird der Bundestag im Rahmen des jéhrlichen Tétigkeitsberichts
unterrichtet.

2 Die Aufgaben des AFS und sein Handlungsrahmen
2.1 Das iibergeordnete Ziel

5. Der AFS tragt zum Schutz der Stabilitdat des gesamten Finanzsystems bei. Nur
ein stabiles Finanzsystem kann seine volkswirtschaftlichen Funktionen effizient erfiillen und
dadurch zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum beitragen. Zur Wahrnehmung seiner
Aufgaben nutzt der Ausschuss insbesondere formale Warnungen und Empfehlungen, die auf
die Abwehr von Gefahren fiir die Finanzstabilitdt ausgerichtet sind. Sie dienen der Sicher-
stellung der Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems und der Begrenzung systemischer
Risiken. Der Ausschuss prift vorrangig die unmittelbar in Deutschland umsetzbaren Hand-
lungsoptionen, wobei er den europadischen Kontext berticksichtigt. Der AFS handelt stets im
offentlichen Interesse und ist dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft verpflichtet.

Im Folgenden werden die einzelnen Bestandteile des Gibergeordneten Ziels naher erldutert.
2.2 Definition Finanzstabilitat

6. Unter Stabilitat des Finanzsystems versteht der Ausschuss einen Zustand, in
dem die volkswirtschaftlichen Funktionen, das heiBt sowohl die Allokation der
finanziellen Mittel und Risiken als auch die Abwicklung des Zahlungsverkehrs,
effizient erfiillt werden — und zwar gerade auch im Falle von unvorhergesehen Ereig-
nissen, in Stresssituationen sowie in strukturellen Umbruchphasen. Zum Finanzsystem
gehdren Finanzintermediare, -markte sowie die finanzielle Infrastruktur. Demzufolge kann
trotz Abwesenheit einer krisenhaften Entwicklung ein Mangel an Finanzstabilitét vorherr-
schen, sofern eine ineffiziente Allokation von Kapital und Risiken den Aufbau systemischer

2 Die Veroffentlichung der Strategie entspricht dariiber hinaus Empfehlungen des ESRB; siehe Empfehlung des ESRB zu dem
makroprudenziellen Mandat der nationalen Behorden und Empfehlung des ESRB zu den Zwischenzielen und Instrumenten fiir
makroprudenzielle MaBnahmen.
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Risiken begiinstigt. Uber das eigenverantwortliche Risikomanagement hinaus ist das
Vertrauen der Marktteilnehmer in die gegenseitige Zahlungsfahigkeit und die Stabilitat des
Finanzsystems insgesamt ein wichtiger Faktor flir dessen Funktionsfahigkeit. Die MaBnahmen
des AFS dienen insoweit auch dem Zweck, die Grundlage zu stdrken, auf der dieses
Vertrauen entstehen kann.

2.3 Aufgaben des AFS

7. Kernaufgabe des AFS ist die fortlaufende und zukunftsgerichtete Uberwachung
und Bewertung der Stabilitatslage des deutschen Finanzsystems auf Grundlage
der Analysen der Deutschen Bundesbank. Die durch den AFS institutionalisierte
makroprudenzielle Uberwachung und Analyse dient dem Schutz der Finanzstabilitdt unter
anderem durch die systematische Entwicklung von Politikoptionen. Dadurch werden die
Handlungsbereitschaft und -fahigkeit der verantwortlichen Stellen verbessert. Dies gilt in
erster Linie fir MaBnahmen, die dem Zweck dienen, Finanzkrisen zu vermeiden. Die hierfur
aufbereiteten Informationen und die verstarkte Zusammenarbeit der im AFS vertretenen
Institutionen kdnnen jedoch auch die Grundlage fiir deren eigenstandige Entscheidungen im
Fall einer Finanzkrise verbessern. Die Uberwachung umfasst insbesondere drei Bereiche, die
systemische Finanzkrisen verursachen oder verstarken kénnen:

i. das makrodkonomische Umfeld (Absatz 19),
ii. Aspekte des regulatorischen Rahmens (Absatz 20) sowie
iii. Marktversagen (Absatz 21).

Darin unterscheidet sich die analytische Arbeit des AFS vom weniger praventiv aus-
gerichteten Krisenmanagement und einem aufsichtlichen Ansatz, der bestehende Normen zur
Abwehr akuter Gefahrdungen von im Finanzsystem verwalteten Geld- und Vermdgenswerten
anwendet. Neben der makroprudenziellen Uberwachung steht die mikroprudenzielle
Finanzaufsicht, deren Erkenntnisse in die Beratungen des AFS einflieBen. Der engen
Zusammenarbeit zwischen den im Ausschuss vertretenen Institutionen kommt auch an
dieser Stelle eine besondere Bedeutung zu. Um zu vermeiden, dass durch Regulierungs-
arbitrage systemische Risiken entstehen, wird grundsatzlich kein Sektor des Finanzsystems
von der makroprudenziellen Uberwachung ausgenommen.

8. Kernaufgabe des AFS ist es auch, den Einsatz von makroprudenziellen Instru-
menten zu empfehlen. Solche Instrumente sind darauf ausgerichtet, unangemessene
Entwicklungen insbesondere in denjenigen Risikofaktoren zu vermeiden, die einzeln oder
kombiniert in einem engen Verhadltnis zu erheblicher Instabilitdt des Finanzsystems stehen.
Diese Risikofaktoren umfassen vor allem:?

i. UberméBiges Kreditwachstum bzw. Verschuldung (im Finanzsystem oder in anderen
Sektoren);

3 Vgl. Empfehlung des ESRB zu den Zwischenzielen und Instrumenten fiir makroprudenzielle MaBnahmen.
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i. Ubermé&Bige Fristen-/W&hrungs-/Liquiditéts-Transformation;

iii. Ubermé&Bige direkte und indirekte Risikokonzentrationen (letztere durch Vernetzung); dies
umfasst als Risikofaktor Verwerfungen durch einen ungeordneten Marktaustritt system-
relevanter Finanzinstitute;

iv. Systemische Auswirkungen von Fehlanreizen und moralischen Risiken (,Moral Hazard");
dies schlieBt eine unzureichende Widerstandsfahigkeit von systemrelevanten Finanz-
intermediaren als Risikofaktor ein;

v. Systemische Auswirkungen von Stérungen der Finanzmarktinfrastrukturen.

Sofern der Ausschuss Handlungsbedarf in Bezug auf diese oder andere Risikofaktoren
feststellt, wird er regelmaBig bewerten, ob und wie makroprudenzielle Instrumente von den
zustandigen Behorden eingesetzt werden sollten, um die identifizierten Gefahren fir die
Finanzsystemstabilitdt zu vermeiden oder einzudéammen beziehungsweise die Widerstands-
fahigkeit des Systems zu starken. Die analytische Fundierung von den hierfiir erforderlichen
Bewertungskriterien ist in einigen Fallen flr die praktische Anwendung bereits recht
ausgereift (zum Beispiel Einstufung globaler systemrelevanter Finanzinstitute oder Kredit-
und Vermoégenswert-Indikatoren fiir den Antizyklischen Kapitalpuffer). In anderen Fallen ist
dies hingegen noch nicht erreicht. Eine umfassende Diskussion zum Stand der Arbeiten und
zu den methodischen Herausforderungen ist nicht Bestandteil der in der vorliegenden
Strategie festgelegten Orientierungspunkte.

9. Dariiber hinaus gehort es zu den Aufgaben des AFS, die Bundesregierung friih-
zeitig aufzufordern, die rechtlichen Grundlagen fiir neue makroprudenzielle
Instrumente zu schaffen. Der Ausschuss wird zunachst das verfligbare Instrumentarium
bewerten. Sofern sich daraus jedoch ergibt, dass diese Instrumente zu einer effizienten
Sicherung der Finanzstabilitdt nicht hinreichend sind, wird es erforderlich sein, (i) die
Bundesregierung hierauf hinzuweisen, (ii) die méglichen Konsequenzen aufzuzeigen und ggdf.
(iif) Empfehlungen fir die Schaffung neuer Instrumente auszusprechen. Diese Aufgabe
nimmt der Ausschuss auch unabhangig von einer akuten Gefahrenlage wahr. Nur so kann
die Einsatzfahigkeit eines vollstdndigen Instrumenten-Kastens gewahrleistet werden, der
auch unter Berlicksichtigung von Wirkungsverzdgerungen im Transmissionsprozess recht-
zeitig verflgbar ist. Dartber hinaus ist die Arbeit des Ausschusses nicht auf makro-
prudenzielle Instrumente begrenzt, sondern erstreckt sich auf alle MaBnahmen, deren
Durchfiihrung durch den Adressaten der AFS fiir geeignet und erforderlich erachtet, um
Gefahren flir die Finanzstabilitat abzuwehren.

2.4 Ein gemeinsames Verstandnis zum Handlungsrahmen

10. Warnungen oder Empfehlungen des AFS werden zur Stiarkung der Wider-
standsfahigkeit des Finanzsystems und zur Reduzierung systemischer Risiken
eingesetzt. Ihr Ziel ist nicht die Feinsteuerung des Finanzsystems oder der Volkswirtschaft
insgesamt. Makroprudenzielle Instrumente und andere MaBnahmen zur Sicherung der
Finanzstabilitat zielen letztlich darauf ab, negative externe Effekte im Finanzsystem zu
vermeiden. Der Ausschuss wird Warnungen stets dann aussprechen, wenn er bedeutende
Risiken fir die Finanzstabilitdt identifiziert hat. Dagegen sind Empfehlungen des AFS nur
erforderlich, wenn wesentliche Hinweise darauf schlieBen lassen, dass das Finanzsystem
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nicht in der Lage ist, zyklische Abschwiinge, Korrekturphasen und gréBere unerwartete
Ereignisse — zum Beispiel den Ausfall wichtiger Marktteilnehmer — zu verkraften. Zudem
mussen bereits eingeleitete regulatorische MaBnahmen als nicht hinreichend erachtet
werden, diese Anfalligkeit zu korrigieren. Dass das Finanzsystem solche Stressereignisse
nicht verkraftet hat, kénnte sich unter anderem in einer unangemessenen Einschrankung des
Kreditangebots zeigen. Dies wiederum konnte einer zyklischen Erholung der Wirtschafts-
leistung und damit einem angemessenen Wirtschaftswachstum im Wege stehen. Die
Dynamik im Finanzsystem ist wesentlich durch Informationsverarbeitung und die Anpassung
von Erwartungen gepragt. Insoweit stellt nicht jede Schwankung von Vermégenspreisen und
Kreditaggregaten einen Anlass flir Warnungen oder Empfehlungen dar. In Einzelfallen
kdnnen sie aber auf systemische Risiken hindeuten.

11. Der Ausschuss priift vorrangig die unmittelbar in Deutschland umsetzbaren
Handlungsoptionen, wobei er den europaischen Kontext beriicksichtigt. Der AFS
sieht seine Zustandigkeit insbesondere darin, die fur das Inland relevanten Auspragungen
systemischer Risiken, die aus ihnen resultierenden potenziellen Schaden in der inldndischen
Volkswirtschaft, sowie landerspezifische Handlungsoptionen und Praferenzen adaquat zu
beriicksichtigen. Gerade in einer Wahrungsunion bieten makroprudenziell motivierte MaB3-
nahmen auf nationaler Ebene eine wichtige Mdglichkeit, einen differenzierten Beitrag fiir die
Stabilitat des Finanzsystems zu leisten. Der Verweis auf die systemische Dimension von
Gefahren allein reicht nicht aus, um daraus zu schlieBen, dass globale oder europaische
Institutionen am besten geeignet seien, GegenmaBnahmen zu ergreifen. Indem der AFS die
nationale Zustandigkeit fiir Beitrage zum Schutz der Finanzsystemstabilitdt — innerhalb des
ihm vorgegebenen europdischen Rahmens — aktiv nutzt, wird die Handlungsbereitschaft
insgesamt gestarkt.

12. Der Ausschuss handelt im offentlichen Interesse. Die globale Finanzkrise, die im
Jahr 2008 verstarkt zutage trat, offenbarte eine erhebliche Diskrepanz zwischen den oftmals
vergleichsweise geringen Kosten, die von den Verursachern der Krise zu tragen waren, und
der erheblichen finanziellen Belastung der Allgemeinheit. Letztere resultierten aus den
umfangreichen StabilisierungsmaBnahmen, die von nationalen und internationalen offent-
lichen Institutionen ergriffen wurden, um die fundamentalen Funktionen des Finanzsystems
aufrechtzuerhalten. Eine solche Entwicklung steht im Widerspruch zum marktwirtschaftlichen
Prinzip der Zusammengehorigkeit von Ertrag und Risiko. Der AFS richtet seine MaBnahmen
daher am offentlichen Interesse aus, was Uber einen Glaubigerschutz im engeren Sinne
hinausgeht, und wirkt auf den Schutz der Allgemeinheit vor den Risiken aus Stérungen der
Finanzstabilitat hin.

13. Die MaBnahmen des AFS sollen stets mit dem Grundsatz einer offenen Markt-
wirtschaft vereinbar sein. Dadurch werden ein effizienter Ressourcen-Einsatz und die
Bereitschaft zur Ubernahme unternehmerischer Risiken gefoérdert. Beide Aspekte bilden
Voraussetzungen flir nachhaltiges wirtschaftliches Wachstum. Zudem ist die Berechenbarkeit
des staatlichen Handelns wichtig, damit langerfristige wirtschaftliche Planungen auf einer
maoglichst verldsslichen Grundlage erfolgen kénnen. Die Beachtung der Grundsatze einer
offenen Marktwirtschaft beinhaltet die Mitwirkung an den Zielen des EU-Binnenmarktes.

14. Der Auss<_:_huss fordert die Finanzstabilitat, indem er bei Entscheidungstriagern
und in der Offentlichkeit das Bewusstsein fiir Sachverhalte starkt, die diese
beeinflussen. Eine Mitverantwortung flir eine gelebte Stabilitatskultur liegt in allen Politik-
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bereichen, bei Tragern offentlicher Aufgaben und den Akteuren des Finanzsystems selbst.
Die Aufgabe des Ausschusses besteht darin, auf Risiken hinzuweisen und gegebenenfalls
AbhilfemaBnahmen zu empfehlen (vgl. auch Absatze 27 und 30). Die Verantwortung fiir die
Umsetzung der Empfehlungen tragen die Adressaten.

2.5 Erlduterungen zu den Begriffen ,systemisches Risiko" und
~Widerstandsfihigkeit"

15. Unter systemischen Risiken versteht der AFS die modglichen negativen Aus-
wirkungen von Funktionsstérungen in wesentlichen Teilen des Finanzsystems auf
die Realwirtschaft. Der Begriff wird synonym zu ,Risiken fiir die Finanzsystemstabilitat"
beziehungsweise in der Kurzform ,Risiken flir die Finanzstabilitat" verwendet. Systemische
Risiken entstehen zum groBen Teil aus der Funktionsweise des Finanzsystems selbst
(endogene Risiken). Fir die Strukturierung von Analyse- und Entscheidungsprozessen ist es
zweckdienlich, diese Risiken in solche der Zeit- und solche der Querschnittdimension zu
unterteilen. Zum einen kann ein prozyklisches Verhalten des Finanzsystems zu einem
allmahlichen Aufbau von Risikopotenzialen fiihren, die im Abschwung selbstverstarkend
wirken. Zum anderen flihren Risikokonzentrationen dazu, dass sich einmal eingetretene
Stoérungen innerhalb des Finanzsystems ausbreiten. Hierzu tragen Verhaltens- und Struktur-
merkmale bei, wie etwa gleichgerichtete Risiken bei einer Vielzahl einzelner oder besonders
bedeutender Intermedidre, die Vernetzung lber Markte oder Finanzmarktinfrastrukturen
beziehungsweise die Existenz systemrelevanter Finanzinstitute, von denen negative externe
Effekte ausgehen.

16. Risiken fiir die Finanzstabilitat verbleiben. Soweit das heutige Finanzsystem durch
inhdrente Verwundbarkeiten wie Vernetzung, Fristen-/ Liquiditatstransformation sowie die
Méglichkeit externer Schocks, unerwarteter Anderungen in Korrelationsbeziehungen und
Vertrauenskrisen gepragt ist, kdnnen auch Risiken fir die Finanzstabilitdt nicht ganzlich
vermieden werden. Zudem ist die vollstdndige Eliminierung finanzieller Risiken gesamt-
wirtschaftlich unerwilinscht, da dies die Risikoteilung und die Innovationsfahigkeit der
Okonomie unverhéltnisméBig beeintrachtigen wiirde. Herausforderungen bestehen in der
Praxis zudem in Bezug auf Risiken, die ihren Ursprung auBerhalb Deutschlands haben. Hier
besteht oftmals nur ein eingeschrankter Zugang zu Informationen Uber die Risikolage und
die Mdglichkeiten zur regulatorischen Ursachenbeseitigung sind eingeschrankt. Gleichwohl
stehen diesen Risiken die Vorteile einer globalen Vernetzung der Finanzsysteme gegentiber
(insbesondere die Mdglichkeiten einer besseren Kapital- und Risikoallokation). Vor diesem
Hintergrund strebt der AFS an, systemischen Risiken im 6ffentlichen Interesse zu begegnen
beziehungsweise eine angemessene Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems sicherzustellen.

17. Im Rahmen der Sicherstellung einer angemessenen Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems analysiert der AFS auch externe Effekte sowie die Bestandigkeit
der Marktliquiditat und die Storanfilligkeit der Finanzmarktinfrastrukturen. Die
Widerstandsfahigkeit sollte danach bemessen sein, dass das gesamte System ohne
StlitzungsmaBnahmen des offentlichen Sektors in der Lage ist, erhebliche Schocks zu
verkraften und nach einer gewissen Korrekturphase selbststéandig in eine neue Auf-
schwungphase (iberzugehen. Stresstests kénnen als wichtiger Baustein fir solche Analysen
genutzt werden. In Bezug auf die Widerstandsfahigkeit von Markten sind Faktoren wie
Transparenz, die Bonitdt der Gegenparteien, die Qualitdt von Sicherheiten, die Markt-
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konzentration und die Vielfalt der Akteure relevant, damit auch in Stresssituationen ein aus-
reichendes Liquiditatsniveau erhalten bleibt und negative Preisspiralen vermieden werden.

3  Informationsbeschaffung und Aufbereitung

18. Der AFS nutzt zur Vorbereitung seiner Entscheidungen eine breite, analytisch
fundierte Informationsbasis. Diese umfasst sowohl potenziell belastende Faktoren fir
das Finanzsystem als auch Erkenntnisse Uber die Widerstandsfahigkeit wichtiger
Intermedidgre, Markte und die finanziellen Infrastrukturen. Zusatzlich zur Vorbereitung von
den im Ausschuss entwickelten Entscheidungen dienen die Informationen auch zur
Bewertung des geeigneten Umgangs mit externen Hinweisen zur Finanzstabilitdtslage, zum
Beispiel den relevanten Warnungen und Empfehlungen des ESRB oder den Auswirkungen
von makroprudenziellen MaBnahmen, die im Ausland ergriffen werden, im Hinblick auf deren
Folgen fiir Deutschland. Die Informationsgrundlage und die Methodik der Aufbereitung
mussen kontinuierlich weiterentwickelt werden — nicht zuletzt im Hinblick auf Innovationen,
Strukturanderungen sowie bankdhnliche Geschdfte, an denen Nichtbanken als Finanz-
intermediare beteiligt sind (,,Schattenbankensystem™).

3.1 Drei Analyse-Bereiche zur Identifizierung von Einfliissen auf die
Finanzstabilitat

19. Der AFS bewertet die Auswirkungen des makro6konomischen Umfelds auf die
Finanzsystemstabilitiat. Dafiir ist eine internationale Perspektive auf die Finanzie-
rungsbedingungen und die Kapitalstrome erforderlich sowie die Analyse von Risikover-
lagerungen zwischen Sektoren und Riickkopplungseffekten zwischen dem Finanzsektor und
den anderen volkswirtschaftlichen Sektoren. In Situationen, in denen das makrodkonomische
Umfeld zum Beispiel erheblich durch steuerliche Anreize zur Kreditfinanzierung beeinflusst
wirde, gehort auch die Analyse der vom steuerpolitischen Rahmen ausgehenden Wirkungen
auf die Finanzstabilitat zum Tatigkeitsbereich des AFS. Der AFS behalt sich vor, auf Grund-
lage dieser Analysen gegebenenfalls Empfehlungen abzugeben, um zu erwartende
destabilisierende Wirkungen einzudammen. Der Ausschuss ist sich bewusst, dass das Unter-
lassen notwendiger makroprudenzieller MaBnahmen dazu fiuhren kann, dass das
Finanzsystem anfdlliger gegentiber makrodkonomischen Schocks wird. So wird die makro-
prudenzielle Politik in expansiven Perioden darauf hinwirken miissen, einen UbermaBigen
Aufbau systemischer Risiken — beispielsweise infolge einer zunehmenden Risikoneigung der
Wirtschaftssubjekte — zu vermeiden. In gleichem MaBe wird sie einem ungeordneten, sich
selbst verstarkenden Abbau von Risikopositionen entgegentreten, soweit daraus negative
Riickkopplungen auf die Finanzstabilitdt zu erwarten sind, die ihrerseits adverse Folgen fiir
die Realwirtschaft nach sich ziehen kénnten.

20. Der AFS greift auch Defizite des regulatorischen Rahmens im Hinblick auf
mogliche negative Auswirkungen auf die Finanzsystemstabilitat auf. Im Zuge der
regulatorischen Krisen-Aufarbeitung wurden wesentliche Korrekturen am Ordnungsrahmen
fur das Finanzsystem vorgenommen, um systemisch relevanten Risiken kilinftig angemessen
zu begegnen. Die Uberpriifung dieses Rahmens ist eine stindige Aufgabe des Ausschusses.
Zum einen sollen kiinftige Regulierungen die Prozyklizitdt auf systemischer Ebene nicht
verstarken und moralische Risiken (Moral Hazard), zum Beispiel durch antizipierte staatliche
RettungsmaBnahmen, sollen zumindest eingedammt werden. Zum anderen verandert sich

56|



Vierter Bericht an den Deutschen Bundestag Ausschuss fir Finanzstabilitat

das Finanzsystem fortlaufend, wodurch Anpassungen in den bestehenden Regeln notwendig
werden konnen. So koénnen sich Risikokonzentrationen oder Netzwerkstrukturen zwischen
den Akteuren im Finanzsystem andern (auch zu sogenannten Schattenbankakteuren und
durch Regulierungsarbitrage motiviert), so dass auch die daraus hervorgehenden mdglichen
Ansteckungs- und Zweitrundeneffekte Veranderungen unterworfen sind. Insoweit ist
kontinuierlich zu bewerten, ob geltende Regularien einen hinreichenden Schutz 6ffentlicher
Interessen vor systemischen Krisen und deren Auswirkungen bieten. Dariber hinaus
bewertet der Ausschuss auch die Auswirkungen von makroprudenziellen MaBnahmen, die im
Ausland ergriffen werden, im Hinblick auf deren Folgen fir Deutschland. Die mdgliche
Umsetzung von erkanntem Handlungsbedarf wird in Kapitel 4 ausgefiihrt.

21. Der AFS analysiert und bewertet Hinweise auf Marktversagen im
Finanzsystem und deren potenzielle systemische Auswirkungen. Zu den relevanten
Formen von Marktversagen gehért die unzureichende Berlicksichtigung externer Effekte aus
dem Verhalten einzelner Marktteilnehmer auf andere. So kénnen MaBnahmen, die fir das
individuelle Risikomanagement wirksam erscheinen mdgen, in Stresssituationen zu einer
Ausbreitung und Verscharfung der Krise beitragen. Darliber hinaus koénnen aus
asymmetrischen Informationen, Kontrollproblemen und inaddquaten Entlohnungssystemen
Fehlanreize resultieren, welche eine libermaBige Kurzfristorientierung, Herdenverhalten und
unangemessene Engagements in Risikopositionen begiinstigen. Ein Beispiel fiir Markt-
versagen ist auch, dass Informationen unzureichend verfiigbar sind, obwohl sie flir das
Risikomanagement von Marktteilnehmern hilfreich und von o&ffentlichem Interesse waren
(positive Externalitdten). Dementsprechend muss laufend analysiert werden, ob bestehende
Meldepflichten an die Aufsicht, Offenlegungsvorschriften sowie Transparenzanforderungen
angemessen sind.

3.2 Handlungsorientierung und Nachvollziehbarkeit der Analysen

22, Die Analyse der Finanzstabilitatslage soll die Handlungsfihigkeit und die
Handlungsbereitschaft fordern. Der Zweck der Analyse von mdglichen Belastungs-
faktoren fir die Finanzsystemstabilitét ist letztlich die Identifizierung ursachenbezogener
Ansatzpunkte fir Korrektur- und GegenmaBnahmen. Praktische Schwierigkeiten, spezifische
Formen des Marktversagens oder Mangel im Ordnungsrahmen eindeutig als Ursachen zu
identifizieren, stehen den MaBnahmen des AFS jedoch nicht prinzipiell entgegen. Die
vorausschauende Uberwachung von gravierenden Fehlentwicklungen wird sich in der Praxis
zum Teil auf (indirekte) Indikatoren stlitzen missen, die auf systemische Risiken und eine
unzureichende Widerstandsfahigkeit hindeuten. Beispiele hierflir sind stark steigende Fremd-
kapitalfinanzierung, ibermaBige Fristentransformation, ungewdhnlich niedrige Risikopramien
an den Finanzmarkten sowie konzentrierte Risikopositionen, geringe Ersetzbarkeit und Anste-
ckungsgefahren durch enge Verflechtung. Die analytischen Arbeiten, die Kommunikation und
die GegenmaBnahmen sollen sich auf solche potenziellen Schockanfalligkeiten im System und
soweit mdglich auf deren Ursachen richten.

23. Der AFS strebt eine nachvollziehbare Darstellung seiner Lageeinschatzung an.
Systemische Finanzkrisen sind seltene Ereignisse und auch Finanzzyklen erstrecken sich in
der Regel Uber viele Jahre. Insoweit sind Erwartungen Uber langerfristige Entwicklungen als
Entscheidungsgrundlage fir vorbeugende MaBnahmen unverzichtbar. Diesen Umstanden
tragt der AFS Rechnung, indem er seine Einschatzung der flir die Finanzsystemstabilitat
bedeutsamen Sachverhalte in nachvollziehbarer Weise begriindet und dadurch die Grundlage
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fir die Uberpriifbarkeit seiner fortlaufenden Arbeit legt. Dies bietet auch einen Schutz gegen-
Uber unangemessener externer Einflussnahme.

4 Entscheidungsfindung, -umsetzung und -iiberpriifung

24, Der AFS erarbeitet moglichst praventiv wirkende Handlungsoptionen, deren
Geeignetheit und Erforderlichkeit er bewertet. Zur Erfiillung seiner Aufgabe iden-
tifiziert der AFS aus seinen beiden Kernaufgaben — Uberwachung der Stabilitatslage (vgl.
Absatze 19, 20 und 21) und Umgang mit den flinf hervorgehobenen Risikofaktoren (vgl.
Absatz 8) — gegebenenfalls einen Handlungsbedarf sowie Ansatzpunkte flir mogliche MaB-
nahmen. Der Ausschuss kann Empfehlungen an inléndische o6ffentliche Stellen richten, die
sich zum Beispiel auf Anpassungsbedarf im Regulierungsrahmen beziehen. Darilber hinaus
bewertet er die fiir Deutschland relevanten Warnungen und Empfehlungen des ESRB (vgl.
Absatz 2). Bei einer Entscheidung iber Warnungen und Empfehlungen ist der Geeignetheit
und Erforderlichkeit einer MaBnahme Rechnung zu tragen. Hierbei kommt es darauf an, dass
eine MaBnahme geeignet ist, die Erreichung einer festgelegten Zielsetzung zu unterstiitzen.
Im Rahmen der Erforderlichkeit ist zu berlicksichtigen, ob weniger einschneidende, aber
gleich wirksame Mittel zur Zielerreichung zur Verfligung stehen. Das Kriterium
Erforderlichkeit kann die Abwagung von unerwiinschten Nebenwirkungen und Ausweich-
reaktionen umfassen, die mit Kosten verbunden sind, sowie einen Vergleich zu Handlungs-
optionen benachbarter Politikfelder (vgl. Absatz 26). Die vom Ausschuss vorgenommenen
Bewertungen der Geeignetheit und Erforderlichkeit entheben die Adressaten von Warnungen
und Empfehlungen nicht der Verantwortung, entsprechende Bewertungen eigenstandig
vorzunehmen.

25. Zu den Handlungsoptionen, die in den Bereich der Kernaufgaben des AFS
fallen, gehoren insbesondere Empfehlungen zum Einsatz makroprudenzieller
Instrumente. Neben der Vermeidung besonderer Risikofaktoren (vgl. Absatz 8), kénnen
allgemeine Ziele ihres praventiven Einsatzes die Ursachenbeseitigung systemischer Risiken
sein, die Einddmmung deren spezifischer Erscheinungsformen und/oder die Stdrkung der
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems als Ganzes. Die makroprudenzielle Kalibrierung
dieser Instrumente bezieht externe Effekte ein und geht damit unter Umstanden Uber eine
mikroprudenzielle Ausrichtung hinaus. Beispiele makroprudenzieller Instrumente, deren
Einsatz der Ausschuss empfehlen kann, sind:

e Der Antizyklische Kapitalpuffer, der darauf ausgerichtet ist, Risiken entgegenzuwirken,
die sich aus einem GibermaBigen Kreditwachstum ergeben.

e Kapitalzuschlage fiir systemrelevante Finanzinstitute, soweit dies nicht global system-
relevante Banken und Versicherungsunternehmen sind, flir die ein international koor-
diniertes Verfahren festgelegt wurde. In Bezug auf sonstige systemrelevante Finanzin-
stitute liegen — in Europa auch nach Ubertragung der Bankenaufsicht auf die EZB —
weiterhin betrachtliche Kompetenzen auf nationaler Ebene, die der AFS durch ent-
sprechende Empfehlungen zu Kapitalzuschlagen nutzen kann.

e Der Systemrisikopuffer, der darauf ausgerichtet ist, strukturellen systemischen Risiken
entgegenzuwirken. Die EU-Mitgliedstaaten sind berechtigt, die Pufferquote bis zu einer
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Hoéhe von 3 % der risikogewichteten Aktiva selbst festzusetzen; hdhere Kalibrierungen
sind in einem europdischen Verfahren méglich.

e Anpassung von Liquiditatsvorgaben an Kreditinstitute, die auf Ebene der EU-Mitglied-
staaten definiert werden kénnen.

e Erhohung der Risikogewichte flr mit Wohn- oder Gewerbeimmobilien besicherte Risiko-
positionen.

e Verscharfung der Einschrankungen bezliglich des ausstehenden Volumens an Auslei-
hungen gegentiber einzelnen GroBkreditnehmern.

e Empfehlung von MaBnahmen, die sicherstellen, dass Zentrale Gegenparteien die geltende
qualitative Regulierung umsetzen, um die prozyklische Wirkung von Liquiditats- und
Bewertungspuffern einzudéammen.

e Anpassung von Offenlegungsvorschriften zur Starkung der Marktdisziplin und zur Verbes-
serung des Risikomanagements.

26. Der AFS arbeitet mit den fiir die Wahrung der Finanzstabilitat zustandigen
Behorden der Europaischen Union und Behorden in anderen EU-Mitgliedstaaten
zusammen. Dazu gehdrt, dass der Europaische Ausschuss flir Systemrisiken (ESRB) bereits
im Vorfeld informiert wird, wenn von einer Warnung oder Empfehlung wesentliche
grenzliberschreitende Auswirkungen zu erwarten sind. Zentrale Anliegen der europadischen
Koordinierung sind, dass gleiche Risiken in den finanziell und ékonomisch zunehmend inte-
grierten Mitgliedstaaten konsistent reguliert und Konflikte vermieden oder geldst werden, die
durch grenziiberschreitende Effekte entstehen kénnen. Dariiber hinaus bestehen bei einigen
Instrumenten gesetzliche Informations- und Abstimmungspflichten mit Organen und
Institutionen auf der EU-Ebene, insbesondere der Europadischen Zentralbank (EZB) im
Zusammenhang mit ihrer Funktion im Rahmen der einheitlichen europaischen Aufsicht tber
Kreditinstitute. Die EZB kann in Bezug auf Kreditinstitute auch auf eigene Initiative strengere
als die von den nationalen Behdrden festgelegten Anforderungen flir Kapitalpuffer und
striktere MaBnahmen zur Abwendung von Systemrisiken oder makroprudenziellen Risiken
nach der CRR oder CRD 1V festlegen. Wenn die EZB solche MaBnahmen fir notwendig halt,
handelt sie in enger Zusammenarbeit mit den zustandigen nationalen Stellen. In Deutschland
ist dies die BaFin.

27. Im Rahmen der Entscheidungsfindung des AFS werden auch Nebeneffekte
und Wechselwirkungen mit anderen Politikbereichen beriicksichtigt. Die vom Aus-
schuss erarbeiteten Warnungen und Empfehlungen sind stets durch das Ziel begriindet, zur
Finanzsystemstabilitat beizutragen. Sie wirken sich gleichwohl unter Umstanden auch auf
andere Politikbereiche aus. Gleichwohl sollten diese Aspekte weder einem aus Finanz-
stabilitdtssicht notwendigen Instrumenteneinsatz grundsatzlich im Wege stehen noch diesen
begriinden. Der AFS wird trotz mdglicher Konflikte mit anderen Politikbereichen nicht von
notwendigen MaBnahmen absehen. Er ist auch kein Gremium zur Koordination zwischen
Fiskalpolitik, Geldpolitik und anderen Politikdisziplinen. Durch seinen gesetzlichen Auftrag, die
Zusammenarbeit der im Ausschuss vertretenen Institutionen zu fordern, tragt der AFS jedoch
dazu bei, einen friihzeitigen Informationsaustausch zwischen ihnen zu initiieren. Alle Kosten-
Nutzen-Abwagungen, die sich auf MaBnahmen zur Sicherung der Finanzsystemstabilitat
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beziehen, sollten eine langfristige Perspektive aufweisen. Der Nutzen makroprudenzieller
MaBnahmen summiert sich zumeist erst Gber langere Zeitrdume, in denen tiefe Finanzkrisen
ausbleiben, zu einer substanziellen GroBe. Demgegeniiber sind mdgliche Nebenwirkungen,
wie zum Beispiel Anpassungskosten oder eine Dampfung des Wirtschaftswachstums, zumeist
nur voriibergehender Natur, fallen jedoch direkt und oftmals sichtbar an.

28. Die Risikobewertung des AFS erfolgt stets in einer Gesamtschau. Einzelne
Risiken dirften haufig flir sich genommen keine Gefahr fiir die Finanzstabilitat darstellen.
Jedoch kann aus dem Zusammenwirken mehrerer solcher Risiken insgesamt eine Bedro-
hungslage entstehen, die eine Handlung erforderlich werden lasst.

29. Der AFS strebt grundsatzlich regelgeleitete Ermessensentscheidungen an.
Regeln kénnen sich zum einen auf Ziele beziehen, zum anderen auf Indikatoren, sofern diese
den relevanten Zielen hinreichend verlasslich entsprechen. Zu den Ziel-Regeln gehért die
Festlegung des AFS in seinen Kernaufgaben, dass er den Einsatz geeigneter und erforderli-
cher Instrumente (etwa die in Absatz 25 genannten) empfiehlt, wenn bestimmte Risiko-
faktoren (siehe Absatz 8) die Finanzsystemstabilitdt gefahrden. Ein weiterer Bestandteil der
Ziel-Regeln besteht darin, dass der AFS MaBnahmen zur Anpassung der Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems empfehlen wird, zum Beispiel wenn Marktteilnehmer externe Effekte und
Zweitrundeneffekte noch nicht hinreichend beriicksichtigen. Der AFS priift, ob sich die
relevanten Aspekte der Finanzsystemstabilitat durch ausgewahlte quantitative Indikatoren fiir
die Formulierung von Regeln hinreichend genau messen lassen. Die Glaubwirdigkeit und der
Erfolg einer Regelbindung hangen maBgeblich von der Eignung der Indikatoren ab sowie von
der Vorhersehbarkeit der Politikwirkungen. Insoweit ist eine Bindung an Indikatoren nicht in
jedem Fall effizient oder mdglich. Ergebnisse empirischer Studien weisen darauf hin, dass
insbesondere Entscheidungen Uber eine Lockerung makroprudenzieller MaBnahmen in einer
Stressphase einen gewissen Ermessenspielraum erfordern, um angemessen auf komplexe,
dynamische Situationen eingehen zu kénnen. Angesichts des aktuellen Kenntnisstandes und
grundsatzlicher Erwagungen (zum Beispiel Goodhart’s Law, demzufolge eine MessgréBe, die
als Zielvariable einer Politik dient, in ihrer Indikatoren-Eigenschaft beeintrachtigt werden
kann) kénnen Indikatoren-Regeln in die Entscheidungen des Ausschusses einflieBen, nicht
jedoch eine eigenstdandige Bewertung der Ausschussmitglieder ersetzen. Entscheidungen
entgegen einer zuvor festgelegten Regel bedirften einer Erlduterung.

30. Entscheidungen unter Unsicherheit erfordern eine robuste Strategie, die auf
einer breiten Informationsbasis und einer konsequenten Zielverfolgung beruht.
Selbst nach intensiven Analysen und Vorbereitungen wird der AFS, wie Verantwortliche in
anderen Politikbereichen auch, Entscheidungen unter Unsicherheit treffen missen. Wahrend
die Wirkung makroprudenzieller MaBnahmen, die sich auf bestimmte Aspekte der Wider-
standsfahigkeit von Finanzintermediaren beziehen, vergleichsweise verlasslich abschatzbar
sind, sind Verhaltensénderungen und Ausweichreaktionen in einer offenen Marktwirtschaft
nur teilweise vorhersehbar. Vor diesem Hintergrund legt der Ausschuss besonderen Wert auf
empirisch robuste Indikatoren, die mittelfristig gute Signaleigenschaften aufweisen.
Erganzend nutzt er eine breite Informationsbasis, um die Signale der Indikatoren validieren
zu kénnen sowie theoriegeleitete Einschatzungen. Aufgrund der potenziell sehr hohen Kosten
eines zu zogerlichen Vorgehens gegen Instabilitéten im Finanzsystem ist der Ausschuss
grundsatzlich bereit, auch unter Unsicherheit praventiv zu handeln. In der Praxis kénnte dies
zum Beispiel bedeuten, dass eine vom Zyklus unabhdngige héhere Widerstandsfahigkeit des
Finanzsektors angestrebt wird. Dies kann zum Beispiel durch Kapital- und Liquiditats-
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anforderungen oder durch redundante Systeme und Strukturen, die die Ersetzbarkeit ein-
zelner Marktteilnehmer verbessern, erreicht werden.

31. Die Uberpriifung und Bewertung der infolge von Empfehlungen des AFS durch
den jeweiligen Adressaten ergriffenen MaBnahmen erfolgt durch den AFS auf
Grundlage einer Einschatzung der Deutschen Bundesbank. Fir diese Bewertung ist
die vorgesehene Zielerreichung — als Beitrag zur Finanzsystemstabilitdt — maBgeblich. Die
Uberpriifbarkeit erfordert konkret formulierte Empfehlungen durch den AFS — und zwar in
inhaltlicher, gegebenenfalls quantitativer und zeitlicher Dimension. Die Uberpriifung der
Umsetzung durch den Adressaten beziehungsweise dessen Erlduterung fiir ein Unterlassen
einer MaBnahme erfolgt im Lichte der zwischenzeitlich aktualisierten Einschatzung zur Stabili-
titslage. Die Dokumentation der Uberpriifung laufender und abgeschlossener MaBnahmen ist
— soweit mit Vertraulichkeitsvorgaben vereinbar — ein Bestandteil des Tatigkeitsberichts des
AFS an den Deutschen Bundestag.

5 Kommunikation als externe Dimension der Strategie

32. Die externe Kommunikation des AFS erfiillt vier Aufgaben: (i) die Rechen-
schaftslegung, (ii) die Erlauterung und damit Unterstiitzung makroprudenzieller
MaBnahmen, (iii) die Information der breiten Offentlichkeit und (iv) die
Verbesserung der Entscheidungsfindung durch den Austausch mit Experten und
Betroffenen. Der AFS ist gesetzlich verpflichtet, dem Deutschen Bundestag jahrlich Uber die
Lage und Entwicklung der Finanzstabilitdt zu berichten sowie Uber seine Entscheidungen
Rechenschaft abzulegen. Warnungen und Empfehlungen werden veréffentlicht, es sei denn,
von der Verodffentlichung selbst geht eine Gefahr flir die Stabilitdt des Finanzsystems aus.
Warnungen und Empfehlungen sind eingehend zu begriinden. Der Ausschuss sieht die
Begriindung seiner MaBnahmen auch als Mdglichkeit an, deren Wirksamkeit zu erhdhen,
indem die Entscheidungsgrundlagen dargelegt werden. Erganzende Auswirkungsstudien
kdnnen gegebenenfalls umfassender Uber die erwarteten Wirkungen makroprudenzieller
Instrumente informieren. Eine in zwei Richtungen gefiihrte Kommunikation kann in
bestimmten Fallen auch die Beteiligung von Experten und Betroffenen vorsehen, um die
Entwicklung wirksamer und effizienter Politikoptionen zu unterstiitzen (Konsultation).

33. Veroffentlichte Empfehlungen des AFS werden in der Regel folgende zwei
Bestandteile enthalten: Erstens die Beschreibung der MaBnahme, ihrer Ausgestaltung
(Kalibrierung) und der Breite ihres Anwendungsbereichs. Zweitens die Begriindung fur die
Notwendigkeit des Instrumenteneinsatzes. Dies umfasst sowohl eine Darstellung der
erwarteten Konsequenzen des Nichthandelns als auch eine Beschreibung, wie die Umsetzung
der empfohlenen MaBnahme einen Beitrag zur Sicherung der Finanzsystemstabilitdt leisten
kann. Dabei kann auf erwartete Kosten, Nebenwirkungen und Wechselwirkungen mit
anderen Politikbereichen eingegangen werden sowie relevante Handlungsalternativen, die
zum gegenwartigen Zeitpunkt jedoch als weniger geeignet bewertet werden.
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B | Mitglieder des Ausschusses fiir Finanzstabilitat

Bundesministerium der Finanzen:

Dr. Thomas Steffen, Staatssekretar, Vorsitzender des Ausschusses
Dr. Levin Holle, Leiter der Finanzmarktabteilung

Dr. Ludger Schuknecht, Leiter der Grundsatzabteilung

Deutsche Bundesbank:

Prof. Dr. Claudia M. Buch, Vizeprasidentin
Dr. Andreas Dombret, Mitglied des Vorstands

Dr. Karlheinz Bischofberger, Zentralbereichsleiter Finanzstabilitat
(bis 31. Juli 2016)

Dr. Benjamin Weigert, Zentralbereichsleiter Finanzstabilitat
(seit 1. August 2016)

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht:

Felix Hufeld, Prasident
Raimund Rdseler, Exekutivdirektor Bankenaufsicht

Dr. Frank Grund, Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht

Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung:

Dr. Jutta Ddnges, Vorsitzende des Leitungsausschusses (ohne Stimmrecht)
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9. Dezember 2016
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