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Die Bundesbank hat als Zentralbank und Huterin der
Geldwertstabilitat ein origindres Interesse an einem
stabilen Finanzsystem. Als integraler Bestandteil des
Europaischen Systems der Zentralbanken hat sie den
expliziten Auftrag, zur Finanzstabilitdt beizutragen,
soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der
Preisstabilitat moglich ist.

Mitverantwortung flr den Erhalt der Finanzstabilitat
erwdchst fur die Bundesbank vor allem aus ihrer Rolle
in der makroprudenziellen Uberwachung. Der Prasi-
dent der Bundesbank ist Mitglied im Europdischen
Ausschuss fur Systemrisiken, dem auf europdischer
Ebene die Aufgabe der makroprudenziellen Uber-
wachung und Koordination obliegt. In Deutschland
hat der Ausschuss fur Finanzstabilitdat (AFS), dem
Vertreter des Bundesministeriums der Finanzen, der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und
der Bundesbank sowie der Bundesanstalt fur Finanz-
marktstabilisierung angehdéren, zu Beginn 2013 seine
Arbeit aufgenommen. Innerhalb des AFS obliegen
der Bundesbank die Uberwachung und die Analyse
von flr die Finanzstabilitdat mafsgeblichen Entwicklun-
gen. Zudem kann sie Warnungen und Empfehlungen
vorschlagen. Zum Erhalt der Finanzstabilitat tragt die
Bundesbank dartiber hinaus durch ihre Beteiligung an
der Bankenaufsicht und ihre Rolle beim Betrieb und
bei der Uberwachung von Zahlungsverkehrssystemen
bei.

Die Bundesbank definiert Finanzstabilitat als die
Fahigkeit des Finanzsystems, seine zentrale makro-
6konomische Funktion — insbesondere die effizien-
te Allokation finanzieller Mittel und Risiken sowie
die Bereitstellung einer leistungsfahigen Finanz-
infrastruktur — jederzeit zu erfillen und dies gerade
auch in Stresssituationen und Umbruchphasen.
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Die laufende Analyse der Stabilitdtslage zielt dar-
auf, stabilitatsrelevante Verdnderungen und auf-
kommende Risiken im bankbasierten deutschen
Finanzsystem maoglichst frih zu erkennen. Dabei
sind auch Ruckkopplungen innerhalb des nationa-
len und globalen Finanzsystems, die Interdepen-
denzen zwischen Finanz- und Realwirtschaft sowie
die Auswirkungen des Regulierungsrahmens auf die
Funktions- und Leistungsfahigkeit der Finanzwirt-
schaft zu beachten. Die Stabilitatsanalyse verfolgt
dabei einen risikoorientierten Ansatz, der sich auf
die Betrachtung von sogenannten Stressszena-
rien stutzt. Im Unterschied zu Prognosen, welche
die wahrscheinlichsten Entwicklungen aufzeigen,
beschreiben Stressszenarien maogliche Ereignisse
und ihre Folgen, die hohen Schaden fur die Gesamt-
wirtschaft verursachen konnen, selbst wenn deren
Eintrittswahrscheinlichkeit gering erscheint.

Der vorliegende Bericht gibt die Einschatzung der
Risiken und der Widerstandskraft im deutschen
Finanzsystem wieder. Die daraus abgeleiteten Rat-
schldge an die Marktteilnehmer und an offent-
liche Stellen sind in dem Kasten ,Stabilitatslage im
deutschen Finanzsystem 2013" auf Seite 9 zusam-
mengefasst. Sie sollen Anstofse zu notwendigen
Maldnahmen und Korrekturen geben, um die Sta-
bilitat und die Leistungsfahigkeit des Finanzsystems
auch jenseits kurzfristiger Entwicklungen und der
Erfordernisse des aktuellen Krisenmanagements zu
starken.

Aktuelle Entwicklungen konnten bis zum Redak-
tionsschluss am 12. November 2013 bertcksichtigt
werden.
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Finanzstabilitat 2013
im Uberblick

Die Finanzstabilitdt in Deutschland profitiert im bisherigen Jahresverlauf davon,
dass die Anspannungen an den internationalen Finanzmdrkten nachgelassen
haben. Zu dieser Beruhigung haben niedrige Zinsen und eine reichliche Liquidi-
tdtsversorgung beigetragen. Mit den aufSerordentlichen finanziellen Bedingungen
wurde far Staaten und Banken, die von der Finanz- und Schuldenkrise besonders
betroffen sind, Zeit gekauft. Mit zunehmender Dauer des Niedrigzinsumfelds ver-
schiebt sich das Verhdltnis von Nutzen und Kosten. Die Risiken aus anhaltend
niedrigen Zinsen fur die Finanzstabilitdt nehmen zu.

An den internationalen Finanzmdrkten steigt die Gefahr, dass die Suche nach
Rendite unter Inkaufnahme erhohter Risiken zu Ubertreibungen fihrt. Je mehr
sich die Mdrkte in ihrer Risikobewertung an die aktuell aufserordentlichen finan-
zZiellen Bedingungen gewdhnen, umso héher dirften die Kosten ausfallen, wenn
sich Zinsen und Refinanzierungsbedingungen normalisieren. Auch deutsche Kre-
ditinstitute mussen ihre Geschdftsmodelle weiter tiberarbeiten und ihre Bilanzen
konsolidieren, um sich fir das Auslaufen der finanziellen Sonderbedingungen zu
wappnen. Zudem zehren anhaltend niedrige Zinsen an den Puffern der Lebens-
versicherer, weil sie die Erwirtschaftung der Garantieverzinsung erschweren und zu
hohen Bewertungsreserven fihren, die an die Versicherten auszuschutten sind.

Die europdische Schuldenkrise ist noch nicht tGberwunden. Die Staatsschulden
steigen weiter. In einigen Ldndern hat der Risikoverbund zwischen Staat und
heimischen Banken wieder zugenommen. Um dieses Risiko einzuddmmen, sollte
die regulatorische Vorzugsbehandlung von Forderungen der Banken gegenuber
Staaten auf mittlere Sicht abgebaut werden. Eine einheitliche Aufsicht und ein
entsprechender Restrukturierungs- und Abwicklungsmechanismus sollen dazu bei-
tragen, die Offentlichen Haushalte vor kunftigen Fehlentwicklungen bei Banken
zu schatzen. Allerdings kann dies die heutige Schuldenkrise nicht [6sen und auch
den Reform- und Konsolidierungskurs aller Teilnehmerstaaten nicht ersetzen.
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Niedrigzinsumfeld bestimmt
zunehmend die Risikolage

Das Niedrigzinsumfeld mit der reichlichen Liquidi-
tatsversorgung durch die grofRen Notenbanken der
Welt stellt seit geraumer Zeit eine zentrale Rahmen-
bedingung fur die Stabilitdt des deutschen und des
internationalen Finanzsystems dar. Es trdgt dazu

bei, dass nationale

Bankensysteme, die

GG (12 im Verlauf der Finanz-

rigen Zinsen nehmen
die Risiken und un-
erwiinschten Neben-
wirkungen fiir die
Finanzstabilitdt zu.

und Schuldenkrise
geschwacht wurden,
die Kreditversorgung
der Wirtschaft auf-
rechterhalten konnen.
Banken gewinnen Zeit, um ihre Geschaftsmodelle
zu Uberarbeiten und ihre Bilanzen zu konsolidieren.
Auf diese Weise leistet das Niedrigzinsumfeld im
Kontext krisenhafter Entwicklungen einen wichti-
gen Beitrag zu der unmittelbaren Stabilisierung des
Finanzsystems. Mit zunehmender Dauer verschiebt
sich jedoch das Verhaltnis von Nutzen und Kosten
anhaltend niedriger Zinsen; die Risiken und die uner-
winschten Nebenwirkungen fir die Finanzstabilitat
nehmen zu.

Unter den deutschen Finanzintermedidren belastet
das Niedrigzinsumfeld vor allem die Lebensversiche-
rer. Sie kdnnen bei niedrigen Kapitalmarktzinsen nur
geringere Ertrdge mit ihren Kapitalanlagen erwirt-
schaften. Trotzdem sind aber die Verpflichtungen
aus lang laufenden Vertrdgen, die in Deutschland
Ublicherweise die Garantie einer Mindestverzins-
ung enthalten, zu bedienen. Ein noch betrachtlicher
Bestand an dlteren Vertrdgen weist einen Garan-
tiezins auf, der deutlich Uber den aktuellen Kapital-
marktzinsen liegt. Pensionsfonds und Pensionskas-
sen sehen sich einem dhnlichen Problem gegenuber.

Im deutschen Bankensystem ist das Zinseinkommen
traditionell die wichtigste Ertragsquelle. Bei niedri-
gen Zinsen steht die Zinsspanne unter zusatzlichem

Druck. Allerdings ist eine tendenzielle Erosion der
Zinsspanne bereits seit den achtziger Jahren im Gan-
ge, was auf eine strukturelle Ertragsschwdche hin-
deutet. Deren Ursachen liegen vor allem in einem
intensiven Wettbewerb, auch aufgrund von Uber-
kapazitdten im deutschen Bankgewerbe. Problema-
tisch ist, dass der verstarkte Ertragsdruck nur sehr
langsam auf eine entsprechende Marktbereinigung
hinzuwirken scheint.

Im europdischen Bankensystem erschwert die umfas-
sende Liquiditatsversorgung im Niedrigzinsumfeld
den Abbau der Verflechtung zwischen den Staaten
und ihren heimischen Bankensystemen. In einigen
europaischen Landern hat diese Verflechtung zuletzt
sogar zugenommen.
Damit steigt das sys-
temische Risiko, weil

Die regulatorische
Vorzugsbehandlung
von Forderungen der
Banken an Staaten

Zweifel an der Nach-

haltigkeit der offentli-
chen Haushalte Uber
die Ansteckung des

sollte auf mittlere
Sicht abgebaut
werden.

heimischen Banken-

sektors auf die Kreditversorgung und damit beson-
ders stark auf die Realwirtschaft durchschlagen. Die
finanzielle Verbindung zwischen Banken und Staat
wird durch eine regulatorische Vorzugsbehandlung
von Forderungen der Banken an Staaten geférdert.
Diese Privilegierung sollte auf mittlere Sicht abge-
baut werden. So sollte auch bei Forderungen an
Staaten das Konzentrationsrisiko begrenzt werden.
Zudem sollten diese Forderungen entsprechend ihres
Risikogehalts mit Eigenkapital unterlegt werden.

Durch die reichhaltige Liquiditatsversorgung wer-
den zudem gerade Geschaftsmodelle von Banken
gestUtzt, die nicht auf stabilen privaten Refinan-
zierungsquellen beruhen. Der notwendige Struk-
turwandel im europdischen Bankensystem wird
damit behindert oder gar in die falsche Richtung
gelenkt. Hinzu kommen mdogliche Anreizprobleme
fur die Finanzpolitik, weil das Niedrigzinsumfeld den
Reformdruck auf die betroffenen Staaten vorlber-
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Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem 2013

Einflussfaktoren, welche die Stabilitatslage ...

.. belasten

Staatsschuldenstande im Euro-Gebiet steigen wei-
ter; in einigen Landern hohe Schuldenstande des
nichtfinanziellen Privatsektors

Risikoverbund zwischen Staat und heimischem Ban-
kensektor in einigen Landern enger geworden

Banken in den von der Krise erfassten Landern mit
hohem Niveau notleidender Kredite

Strukturelle Ertragsschwdche der deutschen Banken
durch das niedrige Zinsniveau verstarkt

Kumulation sektoraler Risiken (vor allem aus Schiffs-
krediten und Krediten fur auslandische Gewerbeim-
mobilien) bei manchen deutschen Banken

Niedrige Zinsen und Beteiligung der Versicherungs-
nehmer an Bewertungsreserven zehren Puffer der
Versicherer auf

Schwellenlander mit Leistungsbilanzdefiziten geraten
unter Finanzierungsdruck

Umsetzung der Regulierung der auferborslichen

Derivatemdrkte verzogert sich; Probleme aus grenz-
Uberschreitenden Wirkungen

Notwendige MaRBnahmen ...

.. der Marktteilnehmer

.. entscharfen

Reformen in den Programmldndern sowie in Italien
und Spanien zeigen erste fundamentale Anpassungs-
erfolge; Kapitalabzug verlangsamt

Europaische Rettungsmechanismen nahezu vollstan-
dig einsatzfahig; Vorarbeiten zur einheitlichen Ban-
kenaufsicht schreiten voran

Bankensektoren in Griechenland und Spanien restruk-
turiert und rekapitalisiert, Zypern unter Rettungsschirm

Noch keine Anzeichen Uberhohter Risikolbernahme
bei deutschen Banken und Versicherern

Risikotragfahigkeit der deutschen Banken weiter ver-
bessert, Leverage gesunken

Lebensversicherer haben Uberschussbeteiligung redu-
ziert und Zinszusatzreserve weiter aufgebaut; durch-
schnittliche Garantieverzinsung sinkt allmahlich

Anteil der aullerborslichen Derivategeschafte tber
Zentrale Gegenparteien steigt

Institutioneller Rahmen fur makroprudenzielle Politik
in Deutschland und Europa weiterentwickelt; neue
makroprudenzielle Instrumente stehen bereit

Risikoeinschatzungen mussen Normalisierung von Zinsen und Refinanzierung sowie mogliche steigende Volatilitat

an den Finanzmarkten berdcksichtigen

Banken: auf konservative Standards bei der Vergabe von Immobilienkrediten achten

Banken: vor der Uberpriifung riskanter Portfolios im Vorfeld der Bankenunion Vorsorge fiir Portfolios mit erhéhten

Ausfallrisiken treffen

Bei Anlage Uber Exchange Traded Funds Liquiditatsrisiken im Blick behalten, besonders bei weniger liquiden Basis-

werten

Lebensversicherer: Eigenmittel starken; Hohe der Ausschittungen tberprifen

.. offentlicher Stellen

Politik im Euro-Gebiet: am Konsolidierungs- und Reformprozess festhalten
Geldpolitik auf ihre Kernaufgabe, die Sicherung der Preisstabilitat, zurtickfuhren

Regulatorische Besserstellung von Staatsanleihen in den Bankbilanzen auf mittlere Sicht abbauen

Vor Ubergang zur einheitlichen Bankenaufsicht umfassende und strenge Qualitatspriifung der Bankbilanzen sowie
Stresstest durchfuhren; Finanzierungen etwaiger Rekapitalisierungserfordernisse absichern

Stabilitdtskonformen Ubergang zu Solvency Il sicherstellen

Soliden und nachhaltigen regulatorischen Rahmen fir die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewer-

tungsreserven der Lebensversicherer anstreben

Gegenseitige Anerkennung der Derivatemarktregulierungen vorantreiben; geeignete Sanierungs- und Abwicklungs-

regelwerke flr Zentrale Gegenparteien etablieren

9
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gehend reduziert. Dadurch besteht die Gefahr, dass
die gekaufte Zeit nicht genutzt wird, um die 6ffent-
lichen Haushalte nachhaltig zu konsolidieren und
notwendige strukturelle Reformen umzusetzen.

Ertragsprobleme und verschleppter Strukturwandel
stecken haufig hinter einer verstarkten Suche nach
Rendite unter Inkaufnahme erhohter Risiken. An den
Finanzmarkten kann das Niedrigzinsumfeld deshalb
zu Ubertreibungen an einzelnen Markten fihren.
Solche Ubertreibungen leiten Kapital in Verwendun-

gen, die langerfristig

Je mehr sich die
Mcdirkte an die
aufSerordentlichen
finanziellen Bedin-
gungen gewdhnen,
umso héher diirften
die Kosten ausfallen,
sobald sich Zinsen
und Refinanzierungs-
bedingungen norma-
lisieren.

nicht hinreichend pro-
duktiv sind. Sie legen
den Keim far abrup-
te Korrekturen von
Vermdgenspreisen,
in deren Folge Sol-
venz- oder Liquiditats-
probleme bei hoher
verschuldeten Privat-

haushalten, Unterneh-
men oder Finanzintermedidren auftreten kénnen.
Spatestens wenn solche Solvenzprobleme das hei-
mische Bankensystem erreichen, ist die Finanzsta-
bilitat gefahrdet. Wichtig ist, dass die Marktteilneh-
mer bei der Bepreisung der Risiken nicht einseitig
auf eine bestimmte Marktentwicklung vertrauen. Je
mehr sich die Markte in ihrer Risikobewertung an
die aktuell aulRerordentlichen finanziellen Bedin-
gungen gewdhnen, umso hoher durften die Kosten
ausfallen, sobald sich Zinsen und Refinanzierungsbe-
dingungen normalisieren.

Die Finanzmarkte von Schwellenldandern sind in den
vergangenen Jahren zu einem bevorzugten Ziel fur
kurzfristige Portfolioinvestitionen geworden, die
dort den Auftrieb von Vermogenspreisen verstarkt
haben. Gerade Lander mit Leistungsbilanzdefiziten,
die entsprechend Schulden gegentber dem Ausland
aufbauen, sind anfallig, wenn das kurzfristige Kapi-
tal wieder abfliefst und Preiskorrekturen erfolgen.
Zugleich hat die Bedeutung grofser Schwellenlédnder

fur die Weltwirtschaft und fur das globale Finanz-
system splrbar zugenommen, sodass sich krisenhaf-
te Entwicklungen verstarkt auf andere Lander und
Regionen Ubertragen konnen.

Anspannung im deutschen Finanzsystem
deutlich nachgelassen

Das deutsche Finanzsystem profitiert davon, dass die
Anspannungen an den internationalen Finanzmark-
ten im zweiten Halbjahr 2012 und im ersten Halb-
jahr 2013 deutlich nachgelassen haben. Dies lag vor-
nehmlich daran, dass die systemischen Stérungen im
Zuge der europaischen Schuldenkrise eingeddmmt
werden konnten. Hierzu haben erkennbare Reform-
fortschritte der von der Krise betroffenen Lander,
die Institutionalisierung von Rettungsmechanismen
sowie die auferordentlichen geldpolitischen Mal3-
nahmen des Eurosystems beigetragen. Damit kehrt
jedoch keineswegs eine ruhige, nahezu stressfreie
Situation zurlck, wie sie in der Wahrnehmung vieler
Marktteilnehmer vor dem Ausbruch der Finanzkrise
herrschte und die aus heutiger Sicht wohl auch auf
einen Mangel an Marktdisziplin zurtuckgefuhrt wer-
den muss (siehe Schaubild 1.1 und Kasten ,Stressin-
dikator fur das deutsche Finanzsystem” auf S. 12).

Mit Blick auf Risiken aus spezifischen Forderungs-
bestanden deutscher Banken und Versicherer ste-
hen drei Asset-Klassen im Vordergrund: Erstens sind
die Risiken aus den Forderungen an Glaubiger aus
den von der europaischen Schuldenkrise beson-
ders betroffenen Landern von Bedeutung. Die
Schuldenkrise war in den Jahren 2011 und 2012
der wesentliche Bestimmungsgrund fur die Stabili-
tdtslage im deutschen Finanzsystem. Noch immer
liegt in ihr ein enormes Potenzial fur Ausfall- und
Ansteckungsrisiken. Zweitens kénnen neue Risi-
ken aus Vermogenswerten entstehen, bei denen
sich infolge einer Suche nach Rendite Potenzial fur
moglicherweise abrupte Preiskorrekturen aufgebaut
hat. Gerade eine Normalisierung der finanziellen



Bedingungen im Zuge einer Zinswende konnte sol-
che Korrekturen auslésen. In Anlagesegmenten, in
denen die Suche nach Rendite schon recht deutlich
erkennbar ist, halten deutsche Banken nur verhalt-
nismalkig geringe Bestande. Weitet sich die Rendi-
tesuche aber auf Segmente aus, in denen Banken
in groflerem Umfang engagiert sind, steigen auch
die Risiken. Drittens bestehen sektorale Kreditrisiken
aus Forderungen mit erhdhten Ausfallrisiken wie
Schiffskredite, Kredite fur auslandische Gewerbeim-
mobilien oder Verbriefungen. In diesem Kontext ist
es wichtig, dass nicht neue sektorale Brennpunkte
hinzukommen, etwa bei Wohnimmobilienkrediten.
Aus Finanzstabliltatssicht besteht das Risiko, dass
eine Spirale aus steigenden Preisen am deutschen
Wohnimmobilienmarkt und einer nicht nachhaltigen
Kreditvergabe der Banken in Gang kommt.

Europaische Schuldenkrise
noch nicht Glberwunden

Die europaische Schuldenkrise ist noch nicht Uber-
wunden.” Fundamentale Schwachstellen, welche
die Krise verursacht haben, bestehen fort, obgleich
Korrekturen erkennbar sind. So nehmen die Staats-
schulden trotz rucklaufiger Defizite weiter zu. Die
meisten der betroffenen Lander sehen sich hohen
Auslandsverbindlichkeiten gegentber, obwohl sich
die Leistungsbilanzen verbessert haben. Auch hin-
sichtlich der hohen privaten Verschuldung und der
Ubertreibungen auf den Immobilienméarkten sind
Korrekturen im Gange.

Die betroffenen Lan-
Weder das Niedrig-

zinsumfeld noch die
Bankenunion kénnen
den Korrektur- und
Reformprozess in den
betroffenen Ldndern
ersetzen.

der mussen ihren Kor-
rektur- und Reform-
prozess vorantreiben.
Weder das Niedrig-
zinsumfeld noch die
Bankenunion kénnen
weitere Anstrengun-
gen ersetzen. Eine einheitliche europdische Aufsicht
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Stressindikator fiir das Schaubild 1.1

deutsche Finanzsystem

Werte skaliert anhand des historischen Tiefst- (0) und Hochststandes (1)
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Quellen: Bloomberg, ifo Institut, Markit, Thomson Reuters Data-
stream, Zentrum flr Europaische Wirschaftsforschung und eigene
Berechnungen.
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und ein entsprechender Restrukturierungs- und
Abwicklungsmechanismus sollen dazu beitragen,
die ¢ffentlichen Haushalte vor kunftigen Fehlent-
wicklungen bei Banken zu schitzen. Allerdings kann
dies die heutige Schuldenkrise nicht I6sen und auch
den Reform- und Konsolidierungskurs aller Teilneh-
merstaaten nicht ersetzen.

Die deutschen Banken sind nach den franzésischen
Instituten die zweitgrofste Glaubigergruppe gegen-
Uber Schuldnern in den vier Programmldndern?
sowie in Italien und Spanien. Sie haben ihre Forde-
rungen signifikant zurtickgefuhrt, ohne dass dies
zu einer grundsatzlichen Abkehr vom international
ausgerichteten Geschaft fuhrte. Von Ende 2009
bis Mitte 2013 sanken die bilanziellen Kredite um
198 Mrd € auf 234 Mrd €. Auffallig ist der Abbau
von Forderungen gegentber dem italienischen Staat
und spanischen Banken. Gleichwohl machen Forde-

1 Das Kapitel ,Anhaltende Gefdhrdung der Finanzstabilitat durch
die europdische Schuldenkrise” beschreibt die verbleibenden
Anfalligkeiten der Krisenlander, die Ansteckungskanéle sowie die
Risiken aus der Schuldenkrise fur das deutsche Finanzsystem.

2 Dies sind die Lander des Euro-Gebiets, denen unter der Bedin-
gung der Umsetzung eines Anpassungsprogramms internationale
Finanzhilfe gewahrt wurde, also Griechenland, Irland, Portugal
und Zypern. Das mit Spanien vereinbarte Programm bezieht sich
ausschlielSlich auf die Sanierung des dortigen Bankensektors.
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Stressindikator fir das deutsche Finanzsystem

Mit Blick auf die Finanzstabilitat beobachtet und
analysiert die Bundesbank eine Vielzahl von Daten.
Sie hat eine Reihe von Indikatoren zu Finanzmark-
ten und zur Makrodkonomie in einem Stressindi-
kator fur das deutsche Finanzsystem gebindelt,
um damit ihre Einschdtzung der aktuellen Lage zu
fundieren. Ziel ist auch, die schwer messbare Gro-
[Se Finanzstabilitdt zumindest naherungsweise zu
quantifizieren.

Dem Stressindikator der Bundesbank liegen sieben
Teilindikatoren zugrunde: Der Teilindikator zum
Staatenrisiko basiert auf Kreditausfallswap-Pramien
auf Staatsanleihen ausgewadhlter europdischer
Staaten und beschreibt somit Landerrisiken in
Europa. Als Grundlage fur den Teilindikator zum
Ansteckungsrisiko werden die durchschnittlichen
Beitrage zum systemischen Risiko, basierend auf
der CoVaR-Methodik", von Banken, Versicherern
sowie sonstigen Finanzdienstleistungsunterneh-
men verwendet. Der Teilindikator zu Kreditrisiken
bezieht sich vorrangig auf den Interbankenmarkt
und wird anhand von Zinsdifferenzen berechnet.
Im Bereich der Liquiditat werden zwei Teilindika-
toren herangezogen. Der eine misst die Refinan-
zierungsliquiditat und bildet dazu bilanzielle Daten
zur Fristentransformation einzelner Finanzinterme-
didre ab. Der andere zeigt die Marktliquiditat auf
der Basis von Marktdaten zur Messung von Liquidi-
tatspramien. Dem Teilindikator fir das Marktrisiko
liegen Daten zu Entwicklungen in unterschiedli-
chen Marktsegmenten (z.B. Aktienmarktvolatilitdt)
zugrunde. Zur Erfassung des makrodkonomischen
Umfelds werden vorrangig Kennzahlen zur kon-
junkturellen Entwicklung herangezogen.

Die Teilindikatoren werden mithilfe einer Haupt-
komponentenanalyse aggregiert.? Mit dieser
Methode kénnen umfangreiche Datensatze struk-
turiert, vereinfacht und veranschaulicht werden.

Stressindikator flir das deutsche
Finanzsystem und Teilindikatoren

Werte skaliert anhand des historischen
Tiefst- (0) und Hochststandes (1) des Gesamtindikators
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Quellen: Bloomberg, ifo Institut, Markit, Thomson Reuters Data-
stream, Zentrum fur Europaische Wirschaftsforschung und eigene
Berechnungen.
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1 Der bedingte Value-at-Risk im Finanzsystem (Conditional
Value-at-Risk: CoVaR) ist der systemweite Value-at-Risk in
Abhangigkeit vom Zustand der einzelnen Kreditinstitute. Der
Beitrag eines Kreditinstituts zum systemischen Risiko ergibt
sich als Differenz zwischen dem CoVaR, wenn sich das Insti-
tut in einer normalen Lage befindet, und dem CoVaR, wenn
es in einer Schieflage ware. Vgl.: T. Adrian und M. K. Brun-
nermeier, CoVar, Federal Reserve Bank of New York Staff
Report No 348, September 2011.

2 Die Hauptkomponentenanalyse wird u.a. auch bei der
Erstellung des Stressindikators der Federal Reserve Bank of
Kansas City verwendet. Vgl.: C. S. Hakkio und W. R. Keeton,
Financial Stress: What Is It, How Can It Be Measured, and
Why Does It Matter?, Federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Review, S. 5-50, zweites Quartal 2009.



Hierbei werden Linearkombinationen (Hauptkom-
ponenten) abgebildet, welche die gleichlaufende
Bewegung der zugrunde liegenden Indikatoren
zusammenfassen. Die Hauptkomponente, die
den hochsten Erkldrungsgehalt hinsichtlich der
Korrelation der einzelnen Indikatoren aufweist,
wird als Indikator fur die Stresslage in der betref-
fenden Risikokategorie verwendet. Mithilfe des
gleichen Verfahrens wird schlieSlich der Gesamtin-
dikator auf Basis der Teilindikatoren ermittelt.

Ein hoher Wert des Indikators deutet auf erheb-
lichen Stress im Finanzsystem hin, ein geringer
Wert auf eine relativ entspannte Lage. Zur leich-
teren Interpretierbarkeit wird der Stressindikator
zwischen 0 (historischer Tiefststand) und 1 (histo-
rischer Hochststand) normiert. Seinen Hochststand
erreichte er im Herbst 2008 nach dem Zusam-
menbruch der amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers. Im Zuge der Staatsschuldenkri-
se stieg er erneut an und wies — getrieben vom

rungen gegenUber Schuldnern in Italien mit 96 Mrd €
und in Spanien mit 82 Mrd € weiterhin die grofsten
Posten der bestehenden Forderungen aus. Auf die
vier Programmldnder entfallen insgesamt 56 Mrd €.

Die deutschen Versicherungsunternehmen haben,
anders als die Banken, ihre Kapitalanlagen gegenuber
den sechs betrachteten Landern zuletzt leicht erhoht.
Sie betrugen Mitte 2013 insgesamt 137 Mrd €.
Wie bei den Banken dominieren mit zusammen
112 Mrd € die Anlagen in Italien und Spanien.

FUr das deutsche Finanzsystem bestehen somit
weiterhin hohe Aus-
fall- und Ansteckungs-
risiken aus der Schul-
denkrise. Zu beachten

Fiir das deutsche
Finanzsystem beste-
hen weiterhin hohe
Ausfall- und Anste-
ckungsrisiken aus der
Schuldenkrise.

ist aulSerdem, dass ein
betrdchtlicher Risiko-
transfer vom privaten
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Staatenrisiko — Mitte 2012 einen weiteren Gip-
fel auf. Im bisherigen Jahresverlauf hat sich der
Stressindikator auf einem neuen, gegenlber der
Vorkrisenzeit deutlich erhéhten Niveau bewegt.
Zuletzt hat das Ansteckungsrisiko zugenommen,
ein moderates Niveau jedoch nicht Uberschritten.
Aufgrund erhohter Volatilitat am Aktienmarkt stieg
der Teilindikator fur das Marktrisiko zu Beginn die-
ses Jahres vorlbergehend an. Beim Teilindikator
fur die Marktliquiditat zeigte sich wegen gestiege-
ner Zinspramien am Interbankenmarkt ebenfalls
eine temporare Erhohung. Der Teilindikator fur das
makrodkonomische Umfeld ist seit Anfang 2013
leicht rucklaufig und spiegelt damit die verbesser-
te wirtschaftliche Situation in Deutschland sowie
eine etwas optimistischere Einschatzung der wirt-
schaftlichen Entwicklung im Euro-Gebiet wider.
Trotzdem verbleibt der Indikator weiterhin auf
einem — im Vergleich zu den Vorjahren — erhohten
Niveau, da Unsicherheiten Uber die wirtschaftliche
Erholung im Euro-Gebiet fortbestehen.

in den offentlichen Sektor stattgefunden hat. Trotz
des Abklingens der akuten systemischen Stérungen
sowie der erfolgreich umgesetzten Reformen in den
betroffenen Landern bleibt die Schuldenkrise ein
hohes Risiko fur die Finanzstabilitat.

Renditesuche treibt Unternehmenskreditmarkte

Im Niedrigzinsumfeld kénnen Stabilitatsrisiken aus
einer verstarkten Suche nach Rendite resultieren,
insbesondere wenn einzelne Finanzmarktsegmen-
te, in denen deutsche Finanzintermediare vorrangig
investieren, Uberbewertet werden.®

3 Das Kapitel ,Globale Liquiditat: Anfalligkeiten aus erhohter
Risikotbernahme” behandelt die Risiken fur das deutsche Finanz-
system aus Aktivitaten in ausgewahlten Finanzmarktsegmenten,
in denen Anzeichen einer Suche nach Rendite unter Inkaufnahme
erhohter Risiken bereits erkennbar sind.
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Die Renditesuche zeigt sich recht deutlich an den
Unternehmenskreditmdrkten. Sie sind von hohen
Emissionsvolumina, leichtem Zugang auch fur boni-
tatsschwachere Unternehmen, niedrigen Risikopra-
mien sowie glnstigen nichtpreislichen Konditionen
gepragt. So ist seit der Vorkrisenzeit der Anteil neu
emittierter Anleihen mit einer Bonitdtsnote aus dem
Segment Non-Investment Grade in den USA von
gut 20% im mehrjdhrigen Durchschnitt auf Uber
30% und im Euro-Gebiet von rund 14% auf Gber
20% gestiegen. Bei syndizierten Krediten haben die
Anteile der Ratingstufen BBB und darunter sowohl
in den USA als auch im Euro-Gebiet deutlich zuge-
nommen.

Mit Blick auf die Bepreisung fallen niedrige Risiko-
aufschlage auf. Die gesunkenen Risikoaufschlage
fur Anleihen kapitalmarktfdhiger Unternehmen in
den USA, Frankreich und Deutschland dricken opti-
mistische Erwartungen aus, dass die Ausfallraten
unterhalb langfristiger Durchschnitte bleiben. Hinzu
kommen gunstige nichtpreisliche Konditionen. So
ist in den USA das Volumen der Kredite mit lockeren
Anlegerschutzklauseln (sog. Covenant Lite Loans)
auf ein Rekordniveau gestiegen. Auch im Euro-
Gebiet zeigt sich ein deutlicher Zuwachs bei dieser
Kreditklasse.

Der Bestand an Anleihen nichtfinanzieller Unter-
nehmen, den Banken in Deutschland halten, hat
sich in den vergangenen Jahren insgesamt wenig
verandert; Ende des dritten Quartals 2013 betrug
er 45 Mrd €. Der Bestand an diesen Anleihen, den
deutsche Banken uber Auslandsniederlassungen
halten, durfte in den vergangenen Jahren sogar
zurlickgegangen sein.

Deutsche Versicherer haben dagegen das Gewicht
der am Markt schon recht hoch bewerteten Unter-
nehmensanleihen in ihren Portfolios deutlich ange-
hoben. Von Ende 2009 bis Mitte 2013 erhdhten
sie ihre Bestdnde an Unternehmensanleihen von
41 Mrd € auf 83 Mrd €. Der Anteil an ihren gesam-

ten Kapitalanlagen stieg damit von 3,4% auf 6,0%.
Dabei entfiel der GrofSteil des Zuwachses auf indi-
rekt Uber Spezialfonds gehaltene Unternehmensan-
leihen, die inzwischen einen grofSeren Anlagebetrag
ausmachen als die direkt gehaltenen Anleihen.

Schwellenldander zwischen Renditesuche
und einem Sudden-Stop-Risiko

Die Brutto-Kapitalzuflisse in Schwellenlander
erreichten im ersten Quartal 2013 teilweise neue
Hochststande. Dabei nahmen vor allem die relativ
volatilen Portfolioinvestitionen und zuletzt der UGbri-
ge Kapitalverkehr stark zu.

Das Risiko eines abrupten Endes der Periode starker
Kapitalzuflisse (Sudden Stop) in Schwellenlander
ist im Laufe dieses Jahres gestiegen. Die Wachs-
tumsaussichten in grofSen Schwellenldndern haben
sich eingetribt. Zudem spielen Erwartungen Uber
Anderungen im internationalen Zinsgefliige eine
wichtige Rolle. Einen Vorgeschmack auf mégliche
Marktbewegungen bei einer geldpolitischen Wende
in den USA boten im Sommer 2013 Verluste an den
Aktien- und Devisenmarkten der Schwellenlander
sowie Abflusse aus Schwellenldnderfonds. Deutsche
Banken, die der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) berichten, hielten gegentber Schuld-
nern aus den G20-Schwellenlandern Mitte 2013
Kreditforderungen in Héhe von 155 Mrd US-$. Soll-
ten einzelne grofsere Schwellenlander, die traditionell
relativ enge Wirtschaftsbeziehungen zu Deutschland
pflegen, in Finanzierungsprobleme geraten, konnte
das deutsche Bankensystem betroffen sein.

Aktuelle Risiken aus Renditesuche
und Zinswende begrenzt

Insgesamt sind die direkten Risiken fur die Finanz-
stabilitat in Deutschland aus der Suche nach Rendite
und aus einer moglichen abrupten Zinswende, die



Korrekturen an Uberbewerteten Markten ausldésen
koénnte, derzeit begrenzt.

Die deutschen Versicherer haben ihre Bestande an
Unternehmensanleihen zwar spurbar erhoht. Dahin-
ter steht jedoch nicht
nur eine Suche nach
Die deutschen Ver-
sicherer haben ihre
Bestdnde an bereits
recht hoch bewerte-
ten Unternehmensan-
leihen sptirbar erhéht.

Rendite zur Verbes-
serung der Ertrage,
sondern wohl auch
der Wunsch, Kapital-
anlagen zu diversifi-
zieren und dabei ins-
besondere die Verflechtung mit dem Bankensystem
abzubauen. Gleichwohl mussen die deutschen Ver-
sicherer beachten, dass Unternehmensanleihen am
Markt bereits recht hoch bewertet werden.

Bei den deutschen Banken gibt es bislang kaum Hin-
weise auf eine ausgeprdgte Renditesuche. Dies durf-
te auch daran liegen, dass viele Institute weiterhin
unter Druck stehen, ihre Verschuldung zu reduzieren
und hohere Eigenkapitalpuffer aufzubauen.

Eine Zinswende kann auf den Finanzmarkten zu
abrupten und starken Bewegungen fuhren. Hin-
sichtlich ihrer Anfalligkeit gegeniiber Zinsdnderungs-
risiken bestehen deutliche Unterschiede zwischen
den Bankengruppen: Insbesondere das Geschafts-
modell von Sparkassen und Kreditgenossenschaften
geht traditionell mit Zinsanderungsrisiken einher. So
wdurde eine Parallelverschiebung der Zinsstrukturkur-
ve um 150 Basispunkte nach oben im Durchschnitt
kurzfristig zu Marktwertverlusten fur die befragten
Sparkassen und Kreditgenossenschaften in Hohe
von 14% der Eigenmittel fuhren.

Sektorale Risiken lasten auf deutschen Banken

Die Finanzstabilitdt konnte durch sektorale Kredit-

risiken gefahrdet werden, wenn es in mehreren Risi-
koportfolios simultan zu Ausfallen kdme, die sich bei
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einzelnen systemrelevanten Instituten konzentrieren
wurden.® Bei Schiffskrediten, Krediten fur auslan-
dische Gewerbeimmobilien und Verbriefungen sind
die Ausfallrisiken fur deutsche Banken besonders
hoch. Verluste drohen vor allem, falls sich die Wirt-
schaft global und in gréferen europdischen Landern
sowie den USA schwach entwickeln sollte.

Die sieben bedeutendsten deutschen Banken im
Bereich der Schiffsfinanzierung haben ihre Forderun-
gen von 97 Mrd € Mitte 2012 auf 86 Mrd € Mitte
2013 reduziert. Hiervon sind rund 23 Mrd € in einer
offentlichen Teilverlustgarantie eingeschlossen, die
allerdings auch Verluste aus anderen Forderungs-
klasse abdecken soll. Dennoch stellt der Bestand an
Forderungen aus der Schiffsfinanzierung in einigen
Féllen einen bedeutenden Teil des Gesamtportfolios
der betroffenen Banken dar.

Die Forderungen aus auslandischen Gewerbeim-
mobilienkrediten acht grofser, international tatiger
deutscher Banken betrugen Ende des ersten Quar-
tals 2013 105 Mrd €. Sie wurden seit Ende 2011
um 16 Mrd € verringert. Von den Auslandsmarkten
macht das Vereinigte Kénigreich mit 22% den grofs-
ten Anteil am Bestand aus, gefolgt von den USA
mit 21%, Frankreich mit 12%, Spanien, Italien und
Portugal mit zusammen 14% und den Niederlanden
mit 7%. Vor allem aus Krediten fir Gewerbeimmo-
bilien in den EU-Partnerstaaten drohen deutschen
Banken Belastungen. Am heimischen Markt far
Gewerbeimmobilien bestehen hingegen derzeit kei-
ne erhohten Ausfallrisiken.

Ihre Bestande an Verbriefungen haben die deut-
schen Banken ebenfalls weiter abgebaut. Fur
die Gruppe der 12 grofRen, international tatigen

4 Das Kapitel ,Deutsche Banken unter verstarktem Ertragsdruck”
behandelt die strukturelle Ertragsschwdche und die erhéhten
sektoralen Risiken im deutschen Bankensystem. Zudem schreibt
es die Berichterstattung Uber die Entwicklungen am deutschen
Wohnimmobilienmarkt fort.
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deutschen Banken® sank der Buchwert von Mitte
2012 bis Mitte 2013 um 21 Mrd € auf 94 Mrd €.
Der grofdte Anteil am Bestand entfallt mit 52%
auf verbriefte Wohnimmobilienkredite (Residential
Mortgage Backed Securities: RMBS), gefolgt von
forderungsbesicherten Schuldverschreibungen (Col-
lateralised Debt Obligations: CDOs) mit 19%, ver-
brieften Gewerbeimmobilienkrediten (Commercial
Mortgage Backed Securities: CMBS) mit 10% und
verbrieften Studentenkrediten mit gut 8%.

Die Banken haben Problemaktiva in den drei Risiko-
sektoren Schiffsfinanzierung, auslandische Gewer-
beimmobilien und Verbriefungen im vergangenen
Jahr weiter abgebaut. Dennoch beliefen sich die
Forderungen der 12 grof3en, international tatigen
deutschen Banken Ende des ersten Quartals 2013
unter Berlcksichtigung einer 6ffentlichen Teilver-
lustgarantie immer noch auf insgesamt 5,4% der
Bilanzsumme. Darunter weisen einzelne Banken
eine deutlich ungunstigere Relation auf. Zu einem
weiteren Risikosektor fur deutsche Banken konnten
sich Kredite an amerikanische Kommunen entwi-
ckeln, falls sich deren finanzielle Lage weiter ver-
schlechtern sollte. Der Kreditbestand der 12 grof3en,
international tatigen deutschen Banken war Ende
des ersten Quartals 2013 mit 21 Mrd € jedoch ver-
gleichsweise gering.

Banken senken Verschuldung weiter

Die Ertragslage im deutschen Bankensystem wurde
in den zurlckliegenden Jahren von ungewohnlich
niedrigen Wertberichtigungen auf das Kreditport-
folio unterstltzt. Dabei erhielt das deutsche Ban-
kensystem kraftigen Ruckenwind von der robusten
Inlandskonjunktur. Wie vorteilhaft die aktuelle Lage
ist, zeigt der Blick auf ein Stressszenario, das eine
scharfe Rezession unterstellt.

Eine Simulation zeigt, dass eine erneute schar-
fe Rezession, wie sie in Deutschland im Zuge der

Finanzkrise auftrat,® besonders die 12 grof3en, inter-
national tatigen deutschen Banken trafe. Gegenuber
dem Basisszenario, das die derzeit wahrscheinliche
Wirtschaftsentwicklung unterstellt, wirden ihre
operativen Ertrage im Jahr 2014 um rund 15 Mrd €
niedriger liegen. Diese Einbufse wirde das operati-
ve Ergebnis der Gruppe im Jahr 2012 Ubersteigen,
das bei 11 Mrd € lag. Bei unveranderten Perso-
nal- und Verwaltungsaufwendungen wirden diese
Banken insgesamt sogar ein negatives operatives
Ergebnis nach Bewertung aufweisen. In der Simu-
lation kommt es in den Jahren 2013 bis 2015 beim
Stressszenario verglichen mit dem Basisszenario zu
zusatzlichen Wertberichtigungen und Abschreibun-
gen im Kreditgeschaft in Héhe von 6%2 Mrd € sowie
zu einer Verschlechterung des Handelsergebnisses
um 11% Mrd €. Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften sind in dieser Simulation von einem kon-
junkturellen Einbruch weniger betroffen, weil der
Eigenhandel eine geringere Rolle spielt und die
Wertberichtigungen unabhangiger von der Kon-
junktur sind.

Auch wenn das Abgleiten der deutschen Wirtschaft
in eine scharfe Rezession in naher Zukunft recht
unwahrscheinlich ist, weisen die Ergebnisse eines
solchen Szenarios darauf hin, dass die aktuellen
Rahmenbedingungen fur das deutsche Bankensys-
tem durchaus gunstig sind. Dies sollten die Institute
nutzen, um ihre Widerstandsfahigkeit zu steigern.

Tatsachlich hat sich der Trend einer verbesserten
Risikotragfahigkeit der grofSen deutschen Banken im
Laufe dieses Jahres fortgesetzt. So ist das Kernkapi-
tal der Gruppe der 12 grofsen, international tatigen
deutschen Banken Mitte 2013 im Jahresvergleich

5 Auf die Gruppe der 12 grof3en, international tatigen deutschen
Banken nimmt dieser Finanzstabilitatsbericht haufig Bezug. Siehe
S. 52, FuBnote 1.

6 Das Stressszenario unterstellt im Jahr 2014 einen Einbruch der
Wirtschaftsentwicklung um 5,1% und im Jahr 2015 einen wei-
teren leichten Ruckgang um 1,0%. Zu Vergleichszwecken dient
ein Basisszenario, das sich fur diesen Zeitraum an den Prognosen
der Bundesbank orientiert. Siehe auch den Abschnitt , Stresstests
decken Risiken auf” auf S. 59ff.



von 13,2% auf 15,3% der risikogewichteten Aktiva
gestiegen. Entsprechend konnten die betrachteten
Banken ihren Verschuldungsgrad — gemessen als
Verhaltnis der Bilanzsumme nach Handelsgesetz-
buch zum Kernkapital — weiter reduzieren. Er sank
bis Mitte 2013 auf 28, ein Jahr zuvor lag er noch
bei 33.

Die Europaische Zentralbank (EZB) wird vor dem
Inkraftreten der gemeinsamen Aufsicht eine umfas-
sende Bewertung (Comprehensive Assessment) von
124 Bankengruppen vornehmen. Teil dieser Bewer-
tung wird ein Stress-
test der EZB sein, der
in enger Kooperation
mit der Europdischen
Bankenaufsichtsbe-

Die Banken sollten
alle Optionen zum
Abbau bestimmter
Risikoaktiva und

AL ) horde (European Ban-

Eigenkapital priifen, . .
einschlieflich der king Authority: EBA)
Innenfin_anzierung durchgefthrt wird. Um
durcl.w einbehaltene glaubwiirdig zu sein,
Gewinne.

sollte das Compre-

hensive Assessment
einschlieBlich des Stresstests streng ausgestaltet
sein. Zugleich mussen Banken, Aufsichtsbehérden
und Regierungen fur den Fall vorbereitet sein, dass
bei einigen Instituten ein Rekapitalisierungsbedarf
festgestellt wird. Auch vor diesem Hintergrund soll-
ten die Banken weiterhin alle Optionen zum Abbau
bestimmter Risikoaktiva und zum Aufbau von Eigen-
kapital prufen, einschliefslich der Innenfinanzierung
durch einbehaltene Gewinne.

Preisanstieg am deutschen Wohn-
immobilienmarkt verbreitert sich

Erfahrungen anderer Lander zeigen, dass ein schul-
denfinanzierter Immobilienboom eines der schwer-
wiegendsten Risiken fir die Finanzstabilitat darstellt.

Der Anstieg der Preise fur deutsche Wohnimmo-
bilien hat sich im Jahr 2012 fortgesetzt. Die Preise
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fir Eigentumswohnungen in den sieben grof3ten
deutschen Stadten (Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, Koln, Munchen und Stuttgart) stie-
gen durchschnittlich um 8,6%. Auf Basis der ers-
ten drei Quartale zeichnet sich fur das Jahr 2013 ein
ahnlicher Preisanstieg von rund 9% in den sieben
Grolstadten ab.” In 125 deutschen Stadten verteu-
erten sich Eigentumswohnungen und Reihenhduser
im Jahr 2012 um 5,5%. Inzwischen gibt es Hinwei-
se, dass sich der Preisanstieg von den Stadten ins
Umland ausbreitet. Gemessen an den langerfristigen
demographischen und 6konomischen Einflussfakto-
ren kénnte es in den attraktiven GrofSstadten gegen-
wartig Uberbewertungen von bis zu 20% geben.®

Die deutschen Banken registrieren seit dem Frihjahr
2010 eine deutlich steigende Nachfrage der privaten
Haushalte nach Wohnungsbaukrediten. Mit einer
Jahresrate von 2,2% im dritten Quartal 2013 ist das
Kreditwachstum jedoch weiterhin moderat. Vor-
laufige Analysen deuten allerdings darauf hin, dass
das Kreditwachstum in den Regionen mit besonders
hohen Preissteigerungen Uberdurchschnittlich stark
ist. FUr einzelne Grofsstadte zeigt sich zudem, dass
Immobilienfinanzierungen mit hohem Fremdkapi-
talanteil durchaus verbreitet sind. Bundesweit ldsst
sich bei den Kreditvergabestandards jedoch keine
Lockerung erkennen.

Fur die langerfristige Entwicklung der Finanzstabi-
litat in Deutschland ist
es entscheidend, dass
die aktuell dynamische
Preisentwicklung am
deutschen Wohnim-

Die deutschen Kredit-
institute sollten auf
konservative Stan-
dards bei der Vergabe
von Wohnimmobilien-

mobilienmarkt nicht krediten achten.

zu einer Ubermafigen

7 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der BulwienGesa
AG. Die unterjahrigen Daten zur Preisentwicklung auf Immobi-
lienmarkten unterliegen generell starkeren Schwankungen und
sind deswegen mit hoher Unsicherheit behaftet.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013), Monatsbericht, Oktober
2013, S. 13 ff.
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Risikotbernahme der Banken fUhrt. Die deutschen
Kreditinstitute sollten auf konservative Standards bei
der Vergabe von Wohnimmobilienkrediten achten.

Deutsche Lebensversicherer
missen Substanz angreifen

Die Lebensversicherer sind mit den Auswirkungen
des Niedrigzinsumfelds unmittelbar konfrontiert.”
Die Rendite von Bundesanleihen ist im Jahr 2011
erstmals unter den flr das Neugeschaft mafsgeb-
lichen Hochstrechnungszins gefallen. Gleichzeitig
bleiben die Verpflichtungen zur Bedienung der Alt-
vertrage hoch, denn der Rechnungszins im Bestand
betrdgt im Durchschnitt 3,2%. Zwar konnten die
Lebensversicherer im Jahr 2012 die aus den Kapital-
anlagen erwirtschaftete Nettoverzinsung von 4,1%
im Vorjahr auf 4,6% steigern. Dabei handelt es sich
jedoch um einen tempordren Effekt. Die Steigerung
der Nettoverzinsung ist zum einen auf Zuschrei-
bungen zurlckzufuhren, zum anderen haben die
Lebensversicherer Bewertungsreserven realisiert, um
die vorgeschriebene Dotierung der Zinszusatzreser-
ve erflllen zu kénnen.

Lebensversicherer kdnnen in eine Situation geraten,
in der sie Eigenmittel aufzehren mussen. Dies ist dann
der Fall, wenn die von den Unternehmen festgeleg-
te Uberschussbeteiligung oder sogar die garantierten
Leistungen nicht mehr aus den laufenden Kapitaler-
tragen erwirtschaftet werden kénnen. Das Verhdlt-
nis der regulatorisch anerkannten Eigenmittel zu den
regulatorischen Eigenmittelanforderungen (die sog.
Bedeckungsquote) ist seit dem Jahr 2009 im Aggre-
gat von 186% auf nunmehr 169% gesunken.

Die Gefahren der niedrigen Zinsen einzuschatzen
ist mit erheblichen Unsicherheiten belastet, weil
Annahmen Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg
zu treffen sind.'® In einem Basisszenario, das heu-
tige Renditen von Bundesanleihen zur Prognose der
kunftigen Nettoverzinsung heranzieht, bleiben die

Auswirkungen Uberschaubar. Aber schon in einem
milden Stressszenario, in dem niedrige Renditen
simuliert werden, wie sie in Japan ldngere Zeit vor-
herrschten, kénnten einige Lebensversicherer, die
immerhin zusammen einen Marktanteil von rund
14% haben, bis zum Jahr 2023 die Eigenmittelan-
forderungen von Solvency | nicht mehr erfillen.
Unter verschdrften Stressbedingungen, insbesonde-
re wenn auch die Renditen auf andere Anlagen als
Bundesanleihen unter Druck gerieten, wirden weit-
aus mehr Unternehmen die Eigenmittelanforderun-
gen von Solvency| nicht mehr erfillen. Dies weist
auf ein Gefahrdungspotenzial fur die Solvabilitat der
Lebensversicherungsbranche hin.

Das Niedrigzinsumfeld greift auch deshalb die
Substanz der Lebensversicherer an, weil seit der
Reform des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG)
im Jahr 2008 deutsche Lebensversicherer die Ver-
sicherungsnehmer bei Vertragsende halftig an den
vorhandenen Bewertungsreserven beteiligen mus-
sen. Dies gilt fur samtliche Anlageklassen. Der Zins-
rickgang an den Kapitalmarkten hat dazu gefuhrt,
dass die Bewertungsreserven auf festverzinsliche
Wertpapiere deutlich gestiegen sind. Wahrend sie
Ende des ersten Quartals 2011 lediglich 2,7 Mrd €
betrugen, beliefen sie sich Ende 2012 bereits auf
87,8 Mrd €. Die derzeit geltenden Vorschriften
bewirken somit, dass Lebensversicherer in Zeiten
sinkender Zinsen steigende Ausschittungen an aus-
scheidende Kunden leisten mussen. Daher sollte ein
solider und nachhaltiger regulatorischer Rahmen fur
die Beteiligung von Versicherungsnehmern an den
Bewertungsreserven angestrebt werden.

Zu beachten ist, dass viele deutsche Lebensversi-
cherer derzeit noch Probleme hatten, die kinftigen

9 Das Kapitel ,Der deutsche Versicherungssektor zwischen nied-
rigen Zinsen und erhohten Eigenkapitalanforderungen” geht auf
das Niedrigzinsumfeld sowie die Veranderungen durch Solvency I
ein. Zudem behandelt das Kapitel die Risiken aus der betrieb-
lichen Altersvorsorge und die Quellen systemischen Risikos.

10 Siehe ausfuhrlich den Abschnitt , Stressszenarien zur Auswir-
kung des Niedrigzinsumfelds” S. 75 ff.



Kapitalanforderungen nach Solvencyll zu erfullen.
Solvency I soll langfristige Risiken besser abbilden,
indem Vermogenspositionen und Verpflichtungen
marktkonsistent, risikoaddquat und transparent zu
bewerten sind. Dadurch durfte allerdings auch ein
deutlich volatileres Bild der Solvenzsituation von
Versicherern gezeichnet werden.

Die Versicherer sind in Deutschland traditionell eng
mit dem Bankensystem verflochten. Mitte 2013
haben die grofSten deutschen Versicherungsun-
ternehmen 36% ihrer gesamten Kapitalanlagen
bei Banken investiert. Fast ein Drittel dieser Anla-
gen bei Banken erfolgte unbesichert (unbesicher-
te Schuldverschreibungen, nachrangige Anleihen,
Genussscheine, Aktien und Einlagen). Pfandbriefe
und andere gedeckte Bankschuldverschreibungen
machten den grofSten Teil der Ubrigen Anlagen bei
Banken aus.

Betriebliche Altersversorgung vor
demographischer Herausforderung

Die betriebliche Altersversorgung wird mittel- bis
langfristig vor allem durch den demographischen
Wandel herausgefordert. Dieser wird zuklnftig
steigende Versorgungsleistungen zur Folge haben,
wahrend zugleich die arbeitsfahige Bevoélkerung
schrumpft. Das fuhrt vor allem bei Unternehmen mit
hohen ungedeckten Direktzusagen zu einem Finan-
zierungsrisiko.

Das anhaltende Nied-
Die Unternehmen

rigzinsumfeld fordert
sind aufgefordert, gzinsu

Risiken fiir sich und
ihre externen Versor-
gungstrdger aus dem
demographischen
Wandel und dem
Niedrigzinsumfeld

zu identifizieren und
friithzeitig Vorsorge zu
treffen.

zugleich diejenigen
Unternehmen heraus,
die ihre Versorgungs-
zusagen als Antwort
auf den demographi-
schen Wandel ausfi-
nanziert haben. Das
niedrige Zinsniveau
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erschwert es ihnen (oder ihren Pensionskassen,
Pensionsfonds und Unterstitzungskassen), mit dem
angelegten Deckungsvermédgen die zugesagten Ver-
sorgungsleistungen zu erwirtschaften. Die Unter-
nehmen sind aufgefordert, Risiken fur sich und ihre
externen Versorgungstrager aus dem demographi-
schen Wandel und dem Niedrigzinsumfeld zu identi-
fizieren und fruhzeitig Vorsorge zu treffen.

Derivatemarktregulierung beginnt zu greifen

Die internationalen Derivatemarkte spielten im Vor-
feld der Finanzkrise eine wesentliche Rolle fur die
Verflechtungen im Finanzsystem und flr die man-
gelnde Transparenz darlber, wo sich Risiken ballen
kénnten. Die umfassende Reform der aullerbors-
lichen Derivatemdrkte ist daher zu Recht eines der
Kernanliegen bei der Reform des internationalen
Finanzsystems. Dabei sollen systemische Risiken vor
allem Uber das Einschalten von Zentralen Gegen-
parteien (Central Counterparties: CCPs) verringert
werden." CCPs treten als Vertragspartei zwischen
Derivatekaufer und -verkaufer. So lenken sie das
Ausfallrisiko im Derivatemarkt auf sich und sollen
damit Schockwellen, die der Ausfall eines grofsen
Marktteilnehmers aussendet, quasi als Wellenbre-
cher, abmildern. Zudem sollen Transaktionsregister
fr mehr Transparenz sorgen, damit Risikokonzentra-
tionen fruhzeitig erkannt werden kénnen.

Die Regulierung der auSerboérslichen Derivatemarkte
kommt allerdings nur langsam voran. Die internatio-
nale Standardsetzung, deren nationale Implementie-
rung sowie die Anwendung dieser Regeln machen
zwar durchaus Fortschritte. Das Ziel, die neuen Vor-
gaben bis Ende 2012 vollstandig anzuwenden, wur-
de indes verfehlt. Winschenswert ware es gewesen,
wenn die internationalen Vereinbarungen maoglichst

11 Das Kapitel ,Aulerborsliche Derivatemarkte: systemische
Risiken begrenzen” zeigt die Fortschritte der Regulierung, aber
auch neue Herausforderungen auf.
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gleichzeitig in allen Landern umgesetzt worden
waren. Bei der bislang erfolgten nationalen Umset-
zung bestehen allerdings deutliche Unterschiede.
Die Anforderungen an die Zentralen Gegenparteien
in den jeweiligen Rechtsraumen sollten sich jedoch

nicht widersprechen

. und durfen keinen
Die Anforderungen
an die Zentralen
Gegenparteien in den
jeweiligen Rechtsrdu-
men dlirfen keinen
Wettbewerb um
niedrigere Standards
auslésen.

Wettbewerb um nied-
rigere Standards aus-
|6sen. Da den Zent-
ralen Gegenparteien
eine systemrelevante
Rolle eingerdumt wird,
muss auf globaler Ebe-
ne auf strenge Vorgaben flr deren Risikomanage-
ment geachtet werden.

Fortschritte beim zentralen Clearing zeigen sich
gleichwohl. Einen Schub brachte das Inkrafttreten
von diversen Pflichten zur Nutzung von CCPs in
Japan im November 2012 und in den USA im Mérz
2013. So waren im zweiten Quartal 2013 bereits bei
57% der neu abgeschlossenen Index-Kreditausfall-
swaps CCPs eingeschaltet; im vierten Quartal 2012
war dies bei nur 28% der Neugeschafte der Fall
gewesen. Clearingpflichten Uber CCPs sollten suk-
zessive auf weitere Marktteilnehmer und Produkte
ausgeweitet werden.

Neue Instrumente fiur die nationale
makroprudenzielle Uberwachung

Das institutionelle Geflige der makroprudenziellen
Uberwachung ist im Jahr 2013 weiterentwickelt
worden."? In Deutschland ist Anfang des Jahres
das Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitat in

Kraft getreten. Kern dieses Gesetzes ist die Einrich-
tung des Ausschusses fur Finanzstabilitat (AFS), der
inzwischen seine Arbeit aufgenommen hat.

Die europadische Eigenkapitalrichtlinie und -verord-
nung schaffen die rechtliche Grundlage flr eine
Reihe neuer makroprudenzieller Instrumente fur
den Bankensektor, die in den kommenden Jahren
zur Verfligung stehen. Hierzu gehdren der antizyk-
lische Kapitalpuffer, der Systemrisikopuffer und die
makroprudenzielle Erhéhung sektoraler Risikoge-
wichte. Diese Instrumente sollen es ermoglichen,
Gefdhrdungen der Finanzstabilitat auf nationaler
Ebene zu begegnen. Doch gibt es mit der Anwen-
dung dieser neuen Instrumente kaum Erfahrun-
gen. Die Bundesbank arbeitet — ebenso wie andere
Notenbanken und Aufsichtsbehérden in Europa —
an den Grundlagen fur den praktischen Einsatz die-
ser Instrumente.

Die weitere Ausgestaltung des nationalen makro-
prudenziellen Mandats erfordert die Entwicklung
einer entsprechenden Strategie. Hierzu hat der
Europdische Ausschuss fur Systemrisiken (European
Systemic Risk Board: ESRB) eine Empfehlung zu Zwi-
schenzielen und makroprudenziellen Instrumenten
an die EU-Mitgliedstaaten und deren makropruden-
zielle Behorden herausgegeben. Bei der Umsetzung
dieser Empfehlung spielt in Deutschland der AFS
eine zentrale Rolle.

12 Das Kapitel ,Makroprudenzielle Politik in Deutschland nimmt
Gestalt an” stellt die neuen makroprudenziellen Instrumente vor
und berichtet Uber die Anderungen im institutionellen Geflige
und die Verzahnung der nationalen mit der europdischen Ebene
der makroprudenziellen Uberwachung.
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Anhaltende Gefahrdung der
Finanzstabilitat durch die
europaische Schuldenkrise

Von den hohen offentlichen und privaten Schulden in einigen Ldndern des
Euro-Gebiets gehen weiterhin hohe Risiken fir die Finanzstabilitdt aus. Fir das
deutsche Finanzsystem bestehen aufgrund der engen finanziellen Verflechtungen
in Europa weiterhin substanzielle Ausfall- und Ansteckungsrisiken.

Die akuten systemischen Risiken konnten durch Reformen in den betroffenen
Ldndern, den Einsatz von internationalen Rettungsmechanismen und deren
Institutionalisierung sowie die aufSerordentlichen MafsSnahmen des Eurosystems
eingeddmmt werden. Dabei zeigen sich erste Erfolge: Der Schuldenabbau im
nichtfinanziellen Privatsektor kommt langsam voran, Exporte steigen, Banken
wurden restrukturiert und rekapitalisiert. Die Entspannung an den europdischen
Finanzmdrkten hat weitere fundamentale volkswirtschaftliche Anpassungen aber
bereits vorweggenommen. Der Konsolidierungsbedarf ist immer noch hoch und
die staatlichen Schuldenquoten wachsen weiter. Auch droht ein Ungleichge-
wicht zwischen Haftung und Kontrolle bei dem finanzpolitischen Rahmen der
Wdhrungsunion. Die &ffentlichen Finanzen bleiben eine zentrale Schwachstelle.

In einigen Ldndern hat der Risikoverbund zwischen Staat und heimischen Banken
wieder zugenommen. Um dieses Risiko einzuddmmen, sollte die regulatorische
Vorzugsbehandlung von Forderungen der Banken gegenuber Staaten auf mitt-
lere Sicht abgebaut werden. Eine einheitliche Aufsicht und ein entsprechen-
der Restrukturierungs- und Abwicklungsmechanismus sollen dazu beitragen, die
Offentlichen Haushalte vor kinftigen Fehlentwicklungen bei Banken zu schutzen.
Allerdings kann dies die heutige Schuldenkrise nicht I6sen und auch den Reform-
und Konsolidierungskurs aller Teilnehmerstaaten nicht ersetzen.
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Europaische Schuldenkrise
noch nicht Gberwunden

Die europdische Schuldenkrise bestimmt seit mehr
als vier Jahren maf3geblich die Stabilitdtslage im
deutschen Finanzsystem. Von ihr geht aufgrund
der engen Verflechtung innerhalb des europdischen
Finanzsystems sowie zwischen Staats- und Banken-
sektor weiterhin ein hohes Risiko aus.

Seit Sommer 2012 ist es zu einer Entspannung an
den europdischen Finanzmarkten gekommen (siehe
Schaubild 2.1). Hierzu haben erkennbare Reformfort-
schritte der von der Schuldenkrise betroffenen Lander,
die Institutionalisierung von Rettungsmechanismen
sowie aufserordentliche Maflnahmen des Eurosys-
tems beigetragen. Die
Entspannung an den
europdischen Finanz-
markten hat jedoch

Die Entspannung an
den europdischen
Finanzmdirkten hat

weitere fundamentale }

volkswirtschaftliche weitere fundamenta-
Anpassungen bereits le volkswirtschaftliche
A e T Anpassungen bereits

vorweggenommen.
Die Schuldenkrise ist noch nicht Gberwunden. Des-
halb muss der Reform- und Konsolidierungskurs fort-
gesetzt werden. Ein Stillstand kénnte das Vertrauen
in die Einddmmung der systemischen Risiken wieder
beschadigen. Zudem ist der Risikoverbund zwischen
Staats- und Bankensektor zu lockern, damit Fehlent-
wicklungen in einem Sektor zukunftig den anderen
Sektor weniger stark in Mitleidenschaft ziehen.

Von der unmittelbaren Stabilisierung zum
Eindammen der Ansteckungskanale

Bei der Bewadltigung der Schuldenkrise sind drei Pha-
sen erkennbar. In der ersten Phase stand die unmit-
telbare Stabilisierung der betroffenen Lander Uber
internationale offentliche Finanzhilfen im Vorder-
grund. In der zweiten Phase ist das Ziel der Beteiligung

des privaten Sektors an der Stabilisierung deutlicher
zu erkennen. Inzwischen hat eine dritte Phase begon-
nen, in der es darum geht, die Finanzstabilitat struk-
turell vor Gefdhrdungen durch tUberhohte 6ffentliche
und private Verschuldung zu schitzen.

Zu Beginn der Krise zeigte sich, dass das institutio-
nelle Geflge des Maastricht-Vertrages keine expli-
ziten Regelungen fUr den Fall einer systemischen
Finanzkrise enthalt. Allerdings konnte die Schulden-
krise — zumindest in einigen Landern — erst durch
eine Nichtbeachtung wesentlicher Vorschriften des
Maastricht-Vertrages Uberhaupt entstehen.

Aufgrund fehlender gemeinschaftlicher Vorkehrun-
gen stellten die Euro-Partnerldander fur das erste
Griechenland-Programm im Mai 2010 noch bila-
terale Kredite bereit. Dagegen finanziert die Euro-
pdische Finanzstabilisierungsfazilitdét (European
Financial Stability Facility: EFSF), die im Juni 2010
als temporare Rettungsinstitution der Euro-Lander
gegrindet wurde, die Kredite im Rahmen der Pro-
gramme fUr Irland und Portugal sowie des zweiten
Hilfsprogramms fur Griechenland. Auf EU-Ebene
beteiligt sich der ebenfalls im Jahr 2010 geschaf-
fene Europdische Finanzstabilisierungsmechanismus
(European Financial Stabilisation Mechanism: EFSM)
an der Finanzierung der Programme fir Irland und
Portugal. Seit Oktober 2012 ist der Europaische Sta-
bilitdtsmechanismus (European Stability Mechanism:
ESM) als dauerhafter Rettungsmechanismus der
Euro-Lander funktionsfahig. Er hat ein Ausleihvolu-
men von 500 Mrd € und finanziert das mit Spanien
vereinbarte Programm zur Sanierung des Banken-
sektors sowie das zyprische Anpassungsprogramm.
Mit Ausnahme des spanischen Bankenprogramms
erfolgt stets eine Kofinanzierung durch den Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF).

Folge der internationalen Rettungsmaldnahmen ist
ein je nach Land unterschiedlicher, in jedem Fall aber
umfassender Markt- und Kreditrisikotransfer vom pri-
vaten zum 6ffentlichen Sektor. Besonders bedeutend
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ist dieser Transfer im Falle Griechenlands, wo privat
gehaltene Schuldtitel restrukturiert wurden. Mitte
2013 hielten die Mitgliedslander des Euro-Gebiets,
die EFSF und der IWF sowie die Notenbanken des
Eurosystems gut 80% der griechischen Staatsschul-
den. Im Hinblick auf das Eurosystem sind Staatsan-
leihekaufe und eine starkere Vermischung geld- und
fiskalpolitischer Aufgaben kritisch zu sehen.”

Die Beteiligung privater Glaubiger an den Kosten
der Stabilisierung ist wichtig, damit in einer markt-
wirtschaftlichen Ordnung Ertragschancen und Ver-
lustrisiken verbunden
bleiben. Qualitative
Meilensteine hierfur
waren der Forderungs-
verzicht privater Glau-
biger Griechenlands
Anfang 2012
der Schuldenrickkauf
Ende 2012 sowie die
umfassende Einbeziehung von GrofReinlegern bei

Die Beteiligung priva-
ter Gldubiger an den
Stabilisierungskosten
ist wichtig, damit
Ertragschancen und
Verlustrisiken verbun-

den bleiben. und

der Restrukturierung zweier zyprischer Grof3banken
Mitte 2013.

Derzeit werden neben akuten Krisenldsungsakti-
vitdten wichtige Anderungen am institutionellen
Rahmen der Europdischen Wahrungsunion (EWU)
vorgenommen.? Die Europaische Zentralbank (EZB)
wird voraussichtlich im November 2014 die direk-
te Aufsicht Uber ,signifikante” Banken im Euro-Ge-
biet Ubernehmen.? Dies zielt unter anderem darauf
ab, das Ansteckungsrisiko von Bankenproblemen
auf die offentlichen Haushalte zu verringern. Die
gemeinsame europaische Bankenaufsicht muss
einem unangemessenen Risikoaufbau bei einzelnen
grofSen Banken oder in nationalen Bankensektoren
frihzeitig entgegenwirken, um zu vermeiden, dass
der Staat im Krisenfall stark belastet wird.

Umgekehrt ist das Ansteckungsrisiko von nicht
nachhaltigen ¢ffentlichen Finanzen auf die Finanz-
stabilitdt zu verringern. Derzeit wird es durch eine
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Renditedifferenzen ausgewahlter  Schaubild 2.1
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regulatorische Vorzugsbehandlung von Forderun-
gen der Banken an Staaten verstarkt. Diese ist auf
mittlere Sicht abzubauen. So sollten auch bei For-
derungen an Staaten

Konzentrationsrisiken

Die regulatorische
Vorzugsbehandlung
von Forderungen der
Banken an Staaten

gilt es auf mittlere

Sicht abzubauen.

begrenzt werden.
Zudem ist es sinnvoll,
dass Forderungen an
Staaten entsprechend
ihres Risikogehalts mit
Eigenkapital unterlegt
werden. Neben der Finanzstabilitat konnte damit
auch das Kreditangebot an die Privatwirtschaft
gefoérdert werden, da die diesbeztgliche Kreditver-

gabe relativ attraktiver wird.

1 Vgl.: J. Weidmann (2013).
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a), S. 15 ff.
3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a), S. 19.
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Korrektur der Zwillingsdefizite Schaubild 2.2
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Makrofinanzielle Schwachstellen
bestehen fort

In mehreren Landern des Euro-Gebiets ging eine
hohe offentliche oder private Kreditaufnahme mit
Leistungsbilanzdefiziten und damit einem markan-
ten Anstieg der Netto-Auslandsverschuldung einher.
Die Risikopramien an den internationalen Finanz-
markten spiegelten in den Anfangsjahren der Wah-
rungsunion die daraus entstehende Belastung fur
die Bonitdt nur unzureichend wider.

Der Ausbruch der Schuldenkrise machte die Not-
wendigkeit zum Abbau der makrodkonomischen
Ungleichgewichte offenkundig. Erfolge sind erkenn-
bar, aber die Fortschritte fallen in den jeweiligen
Landern und bezogen auf die diversen makrofinan-
ziellen Schwachstellen unterschiedlich aus.

Leistungsbilanzen verbessern sich —
Auslandsverschuldung bleibt hoch

Seit dem Jahr 2009 haben sich die Leistungsbilanzde-
fizite der vier Programmlander (Griechenland, Irland,
Portugal und Zypern)® sowie von lItalien und Spanien
deutlich verringert (siehe Schaubild 2.2). Damit sank
der externe Netto-Finanzierungsbedarf. Irland, Portu-
gal sowie Italien und Spanien werden gemalfs Progno-
sen der Europaischen Kommission im Jahr 2013 Leis-
tungsbilanziberschisse erzielen. In diesen Landern
wurde die Verbesserung wesentlich durch eine Stei-
gerung der Ausfuhren getrieben. Zumindest in Irland
durfte dahinter bereits ein nachhaltiger Anpassungs-
prozess stehen, durch den sich die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit dieser Volkswirtschaft erhéht hat.

Ungeachtet der Verbesserungen in den Leistungs-
bilanzen weisen die betrachteten Lander mit Aus-
nahme ltaliens allerdings weiterhin hohe Netto-Aus-
landsverbindlichkeiten auf. Sie lagen in Spanien
Mitte 2013 bei rund
949% des Bruttoin-
landsprodukts (BIP). In
Griechenland, Irland,

Hohe Auslands-
verbindlichkeiten
machen anfillig
gegenliber Vertrau-
ensverlusten interna-
tionaler Investoren.

Portugal und Zypern
lagen die Werte zum
gleichen Zeitpunkt
sogar jeweils deutlich
Uber 100% des BIP (sieche Tabelle 2.1). Die hohen
Auslandsverbindlichkeiten machen diese Lander
anfdllig gegenlber Vertrauensverlusten internatio-
naler Investoren.

Staatsschulden: Wende nicht gesichert

Auch beim Abbau der Defizite der offentlichen
Haushalte wurden in Griechenland, Irland und Por-

4 Dies sind die Lander des Euro-Gebiets, denen unter der Bedin-
gung der Umsetzung eines Anpassungsprogramms internationale
Finanzhilfe gewahrt wurde.
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Tabelle 2.1

Prognosen fur 2013 in % des BIP und Veranderung gegentiber 2009 in %-Punkten

Finanzierungs- Primar-
saldo der saldo der
offentlichen offentlichen Bruttostaats-
Haushalte Haushalte verschuldung
Ver- Ver- Ver-
Land/ ande- ande- ande-
Landergruppe rung rung rung
USA -58 + 72 -36 +76 1060 +19,7
Japan -95 + 09 -88 +1,1 2435 +333
Euro-Gebiet -31 + 33 -04 +35 955 +15,6
Griechenland -41 +115 176,2 +46,5
Irland -76 + 62 -33 +90 1244 +600
Italien -32 + 22 20 +30 1330 +16,6
Portugal =55 + 47 -14 +6,1 127,8 +44.1
Spanien -6,7 + 45 =37 +6,2 94,8 +40,8
Zypern =@,7 | = U5 116,0 +57,5

nachrichtlich:
BIP-Wachstum

Netto-Aus- Zinszahlungen (real) gegen-
landsverbind- fur staatliche Leistungs- Uber Vorjahr
lichkeiten® Schulden bilanzsaldo in %
Ver- Ver- Ver- Ver-
ande- ande- ande- ande-
rung rung rung rung
269 +11,1 3.9 +0,1 -26 + 00 1,6 +4,4
-630 - 63 2,0 +0,0 1.2 - 17 2,1 +7,6
13,7 - 3,0 3,0 +0,1 27 + 26 -04 +4,1
13,7 +24.1 4.1 =11 -23 +121 -4,0 -09
108,7 +16,3 4,6 +2,6 41 + 64 0,3 +6,7
278 + 2,5 54 +0,7 1,0 + 3,0 -18 +3,7
1182 + 7.9 4,3 +1,5 09 +11,7 -18 +1,1
936 - 0,2 3,4 +1,6 1.4 + 62 -1,3 +2,5
1053 +74,9 4.1 +1,5 =20 + 87 -8,7 -6,8

Quellen: Bank of Japan, Europaische Kommission, Eurostat, EZB, Haver Analytics, IWF, U.S. Bureau of Economic Analysis und eigene Berechnungen.

1 Ist-Werte zum 2. Vj. 2013 und Veranderung ggu. 4. Vj. 2009.
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tugal sowie Italien und Spanien trotz der unguns-
tigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den
vergangenen vier Jahren beachtliche Fortschritte
erzielt. Dennoch wird flr das Jahr 2013 fur keines
dieser Lander ein offentliches Defizit von unter 3%
prognostiziert (siehe Tabelle 2.1). Bis auf Italien
befinden sich weiterhin alle betrachteten Lander im
Verfahren wegen Ubermafiger Defizite.

Trotz der eingeleiteten Korrekturen ist der
offentliche Schuldenstand sowohl absolut als auch
im Verhaltnis zum BIP teilweise sprunghaft gestie-
gen. Ursachlich hierflr waren neben den laufenden
Defiziten die zum Teil betrdchtlichen Kosten der Re-
strukturierung der nationalen Bankensysteme und
die schwache Entwicklung des nominalen BIP.? In
Griechenland verhinderten der Forderungsverzicht
des Privatsektors und der Schuldenritickkauf letztlich
nur eine weitere Eskalation der staatlichen Schul-
dendynamik.

Die Staatsschulden bleiben eine zentrale Schwach-
stelle, da sie zu hohen Refinanzierungserfordernis-
sen flhren. So schatzt der IWF fir das Jahr 2014 Ita-
liens Ruckgriff auf die Finanzmarkte auf rund 28%
des BIP. FUr Spanien
werden knapp 21%
des BIP erwartet.®
Hiervon kénnen Liqui-
ditdts- und Zinsrisiken
fur diese Lander ausgehen. Zwar sind die derzeiti-
gen Finanzierungskonditionen keinesfalls ungtins-
tig.” Ein Zinsanstieg wurde die &ffentlichen Finan-
zen jedoch tendenziell belasten, mit Ruckwirkungen
auf die Einschatzung der Schuldentragfahigkeit
an den Markten. Neben ldnderspezifischen Fakto-
ren, die auf die Renditen wirken, besteht ein Risi-
koverbund zwischen den Staaten. So erhohte sich

Die Staatsschulden
bleiben eine zentrale
Schwachstelle.

5 Vgl.: Eurostat (2013).
6 Vgl.: International Monetary Fund (2013a), S. 15.
7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013b), S. 59 ff.
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Verschuldung des 6ffentlichen Schaubild 2.3

und der privaten Sektoren

in % des BIP

Private Haushalte
Nichtfinanzielle Unternehmen

Offentlicher Sektor (gemaR Maastricht-Definition)
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Quellen: Eurostat und EZB. 1 Die Angabe flr nichtfinanzielle Unter-
nehmen ist durch die Finanzierungsaktivititen groRer internationaler
Unternehmen mafRgeblich beeinflusst.
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Wohnimmobilienpreise” Schaubild 2.4
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Residential Property Price
Indices. Basierend auf nicht harmonisierten nationalen Daten.
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beispielsweise bei weniger erfolgreich verlaufenen
Emissionen in einem Land die allgemeine Risiko-
wahrnehmung und strahlte auf die Anleihemaérkte
anderer finanziell anfélliger Staaten aus. Dabei ist
zu beachten, dass Irland und Portugal planen, nach
dem Ende ihrer Anpassungsprogramme (Ende 2013

bzw. Mitte 2014) dauerhaft an die Kapitalmarkte
zurlickzukehren.

Privatsektor beginnt mit Schuldenabbau

Die Schuldenproblematik erstreckt sich in einigen
Landern auch auf den nichtfinanziellen Privatsektor
(siehe Schaubild 2.3). Insbesondere in Irland, Por-
tugal und Zypern ist die Verschuldung der priva-
ten Haushalte und der Unternehmen noch immer
hoch.® Fur die Unternehmen trifft dies auch auf
Spanien zu, wobei hier seit Ende 2010 ein deutli-
cher Ruckgang ihrer Verschuldung zu beobachten
ist. Dahinter durfte der Korrekturprozess in der Bau-
wirtschaft stehen.?

Die privaten Haushalte haben nicht nur in Spanien,
sondern auch in Portugal und vor allem in Irland ihre
Verbindlichkeiten und damit ihre finanziellen Ver-
wundbarkeiten abgebaut. Entlastend auf die finan-
zielle Lage der privaten Haushalte wirkt in diesen
Landern zusatzlich, dass die Zinsen langerfristiger
Kredite oftmals variabel an kurzfristige Zinsen
gebunden sind. Damit ist der Schuldendienst infolge
der aktuellen Niedrigzinsphase entsprechend gesun-
ken. Spiegelbildlich ist dieser Faktor jedoch eine
Quelle von Ertragsproblemen der kreditgebenden
Banken.

Korrektur der Wohnimmobilienmarkte
kommt voran

Die Verschuldungsproblematik privater Haushal-
te und eines Teils des Unternehmenssektors hangt
insbesondere in Irland und Spanien eng mit Uber-
treibungen an den Markten fur Wohnimmobilien
zusammen (siehe Schaubild 2.4). Der Korrekturpro-

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a), S. 49 ff.

9 Zu den Ursachen und Folgen des Schuldeniberhangs bei den
nichtfinanziellen Unternehmen aus makroprudenzieller Sicht vgl.:
M. Goretti und M. Souto (2013).
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zess ist in beiden Ldndern vorangeschritten, wenn
auch in unterschiedlichem Ausmafs.

In Irland zeichnet sich die Bildung oder sogar Uber-
windung eines zyklischen Tiefpunkts ab, nachdem
die Preise fur Wohnimmobilien von ihrem Hohe-
punkt im Jahr 2006
bis zum Jahr 2012 um
rund 50% zurlckge-
gangen sind. Dage-
gen koénnte in Spanien

In Ldndern, in denen
die Ubertreibungen
auch den Wohnungs-
bau umfassten, sind
die Bereinigungs-
prozesse besonders
schwierig und
schmerzhaft.

die Abschwungphase
anhalten. Insgesamt
zeigt sich, dass in
Landern, in denen die
Ubertreibungen auch den Wohnungsbau umfassten,
die Bereinigungsprozesse aufgrund eines Angebots-
Uberhangs bei Wohnimmobilien besonders schwie-
rig und schmerzhaft sind. Ein Indikator fur mogliche
realwirtschaftliche Ubertreibungen ist der Anteil der
Wohnungsbauinvestitionen am BIP. Irland und Spa-
nien — aber auch Griechenland — verzeichneten in
den Jahren vor der Krise ausgedehnte Boomphasen
des Wohnungsbaus. Ihren Héhepunkt erreichten
diese im Jahr 2006 mit einem Anteil der Wohnungs-
bauinvestitionen am BIP von 14,0% in Irland und
12,5% in Spanien. Im Euro-Gebiet lag er dagegen im
Durchschnitt bei 6,8%. Mittlerweile scheinen zumin-
dest in Irland die realwirtschaftlichen Korrekturen
abgeschlossen, da die Wohnungsbauinvestitionen
auf einen sehr niedrigen Anteil am BIP gefallen sind.

Banken im Restrukturierungsprozess
Vor allem in Irland,

Spanien und Zypern
hat der Risikoverbund

Bereinigungen der
Bankbilanzen sind
eine Voraussetzung,
um die Schuldenkrise
dauerhaft zu iiber-
winden.

dazu gefuhrt, dass die
offentlichen Finanzen
von den Problemen
im Bankensektor in
Mitleidenschaft gezogen wurden. Bereinigungen
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der Bankbilanzen sind eine Voraussetzung, um die
Schuldenkrise dauerhaft zu Uberwinden.

Mittlerweile wurden in Irland und Spanien in gro-
Rem Umfang notleidende Aktiva mit Immobilienbe-
zug auf nationale Abwicklungsanstalten Ubertragen;
Banken wurden restrukturiert und rekapitalisiert.
Die Bankenlandschaft in beiden Landern unterliegt
einem grundlegenden Wandel.

Die Sanierung der Bankensektoren ist jedoch noch
nicht abgeschlossen (siehe Tabelle 2.2). In Zypern
steht sie erst am Anfang, und in Griechenland
erfolgte bisher keine Auslagerung von Problem-
aktiva. Der hohe Anteil notleidender Ausleihungen
an den Gesamtkrediten von rund 28% weist auf
Handlungsbedarf hin. Ebenso stehen Irlands Ban-
ken trotz der einschneidenden Restrukturierung und
einer Ruckfuhrung der Bilanzsumme des Sektors um
mehr als 40% weiterhin vor grofSen Herausforde-
rungen. Hier betrdgt der Anteil notleidender Kredite
knapp 22% der gesamten Ausleihungen.

In den vier Programmlandern wie auch in Spanien
und Italien nehmen die notleidenden Kredite weiter
zu. Zum Teil befinden sie sich auf einem historischen
Hochststand. Die Folgen der Rezession werden
die Qualitat der Bankaktiva in diesen Landern auf
absehbare Zeit weiter belasten. Die Ruckstellungen
wurden jedoch nicht entsprechend erhoht. In der
Folge sind die ungedeckten Problemkredite in Rela-
tion zum Eigenkapital gestiegen. Zudem wiesen die
Bankensektoren der meisten betroffenen Lander bis
zuletzt Verluste aus.

Grundsatzlich positiv schldgt zu Buche, dass die
Banken in Irland, Italien und Portugal seit dem Jahr
2009 ihre Eigenkapitalquoten erhéhen und damit
die Wahrscheinlichkeit weiterer staatlicher Stut-
zungsmafsnahmen fur sich genommen verringern
konnten. Gleichzeitig verbesserte sich die Qualitat
der Kapitalausstattung durch einen Uberproportio-
nal starken Anstieg des Tier-1-Eigenkapitals.
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Bonitatsindikatoren der Banken ausgewahlter Euro-Lander”

Periodenendstande® und Veranderung gegentiber 4. Vj. 2009 in %-Punkten

Notleidende

Regulatorisches
Eigenkapital in %
der risikogewich-

Tier-1-Eigenkapital
in % der risiko-
gewichteten

teten Aktiva Aktiva kapitals

Veran- Veran-

Land derung derung
Griechenland 10,7 -1,0 10,5 -0,7 156,0
Irland 19,2 +6,5 16,7 +6,9 73,2
Italien 13,3 +1,7 10,4 +2,1 73,7
Portugal 13,0 +2,5 11,7 +3,8 40,1
Spanien 11,4 -0,8 9,8 +0,4 27,6
Zypern 7,8 -4,4 6,8 -28 181,6

Kredite abzgl.
Ruckstellungen
in % des Eigen-

Tabelle 2.2
Eigenkapital-
Notleidende Zinstberschuss rendite (Return
Kredite in % der in % der Brutto- on Equity)
Gesamtkredite ertrdge in % p.a.
Veran- Verdn- Veran- Verdn-
derung derung derung derung
+122,9 27,9 +21,0 73,1 = 02
+ 06 21,7 +11,9 68,9 + 88 -12,4 +23,4
+ 18,8 12,9 + 3,5 54,6 - 62 1,0 - 3,0
+ 21,1 10,4 + 5,6 41,7 =121 = 37 -11,0
+ 99 7.6 + 3,5 67,2 + 1,9 =222 -31,3
+158,1 18,1 +13,6 82,5 +16,4 - 64,5 -78,5

Quelle: IWF und eigene Berechnungen. * IWF Financial Soundness Indicators. Teils eingeschrankte Vergleichbarkeit der Angaben infolge unterschied-
licher nationaler Abgrenzungen und Regelungen sowie aufgrund statistischer Briche innerhalb der Landerzeitreinen. 1 Stand: Griechenland und
Portugal 1. Vj. 2013; Irland, Spanien und Zypern 4. Vj. 2012; Italien 2. Vj. 2012.
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Vertrauen nicht endgliltig gefestigt

Seit Ausbruch der Schuldenkrise haben die betrof-
fenen Lander wichtige Schritte zur Konsolidierung
ihrer Staatshaushalte unternommen. Gleichzeitig
wurden Probleme in den Bankensektoren ange-
gangen und strukturelle Reformen der Arbeits-,
Guter- und Dienstleistungsmarkte sowie der 6ffent-
lichen Verwaltung in Angriff genommen. Die posi-
tiven Wirkungen dieser Malinahmen schlagen sich
jedoch erst mit einer schwer abschatzbaren Verzo-
gerung in den makrodkonomischen Grofsen nieder.
Internationale Rettungsmalnahmen konnen fur
Reformen lediglich Zeit kaufen und als Katalysator
fur notwendige Veranderungen in den jeweiligen
Landern wirken.

Einzig die Fortsetzung der Strukturreformen und
die Herstellung und Sicherung solider offentlicher
Finanzen sind geeignet, die Schuldenkrise zu been-

den. Erst die Schaffung wettbewerbsfahiger Wirt-
schaftsstrukturen und solider ¢ffentlicher Finanzen
werden das Vertrauen der Marktteilnehmer und der
Offentlichkeit nachhal-
tig zurlickgewinnen.

Der aktuelle Vertrau- Der aktuelle Ver-

trauensgewinn an
den Finanzmdrkten
kann noch leicht
erschiittert werden,
und Vertrauenskrisen
kénnen sich schnell
ausbreiten.

ensgewinn an den
Finanzmadrkten kann
noch leicht erschittert
werden, und Vertrau-
enskrisen kénnen sich
schnell ausbreiten.

Der durch eine Regie-

rungskrise ausgeldste Renditesprung bei den por-
tugiesischen Staatsanleihen im Juli 2013 zeigt, wie
anfallig das Vertrauen der Mdrkte gegenuber politi-
schen Risiken in den betroffenen Landern ist.
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Finanzielle Ansteckungskanale
bestimmen systemisches Risiko

Von Uberhéhten Schulden geht eine Gefahrdung
der Finanzstabilitdat aus, weil es eine Reihe von
Ansteckungskanadlen gibt. Sie verstarken und ver-
breitern krisenhafte Entwicklungen. Eine besondere
Rolle spielt der Risikoverbund zwischen Staat und
inlandischen sowie auslandischen Banken.

Risikoverbund zwischen Staat
und Banken teilweise intensiviert

Staaten und Banken sind durch bilanzielle und aufSer-
bilanzielle Ansteckungskandle wechselseitig mitein-
ander verbunden. In der Krise kam es infolgedessen
zu teilweise erheblichen negativen Ruckkopplungen.
Die Finanzierungskosten eines Staates wirken Uber
mehrere Kandle auf die dort ansdssigen Banken. So
verschlechtern sich bei Ratingherabstufungen des
Staates Qualitat und Wert des Bestandes an heimi-
schen Staatsanleihen in den Bilanzen der Banken
mit entsprechenden Folgen fur die Verwendbar-
keit dieser Papiere als Sicherheiten bei der Refinan-
zierung. Hinzu kommen mogliche Bewertungsver-
luste im Handelsbuch der Banken. Schlielich droht
Instituten, die gegenlber dem Staat stark expo-
niert sind, ein allgemeiner Vertrauensverlust an den
Finanzmdrkten. Ungeachtet dessen haben sich die
Bestande an Anleihen der inldndischen o6ffentlichen
Haushalte bei den Finanzinstituten Italiens, Spaniens
sowie der Programmlander Irland und Portugal seit
Ende 2009 erhoht (siehe Schaubild 2.5). Auch vier
Jahre nach Ausbruch der Schuldenkrise besteht der
Risikoverbund zwischen Staat und Banken somit
fort. Er hat sich tendenziell sogar intensiviert.

So kam es in Italien und Spanien insbesondere nach
Durchfuhrung der beiden Dreijahrestender des
Eurosystems Ende 2011 und Anfang 2012 sowie im
ersten Halbjahr 2013 zu erheblichen Nettokdufen
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Von Monetéren Finanzinstituten” Schaubild 2.5

gehaltene Wertpapiere
inlandischer 6ffentlicher Haushalte

Veranderungen in Mrd €

+225
Dezember 2012 bis September 2013

+200 November 2011 bis Dezember 2012
Dezember 2009 bis November 2011

+175

+150

+125

+100

+ 75

+ 50

A 25

o 1 || .
. N
- 50

Griechenland Irland Portugal ~ Spanien Italien

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Ohne Zentralbanken.
Deutsche Bundesbank

von Staatsanleihen durch heimische Banken. Ende
September 2013 lagen die Anleiheforderungen an
den jeweiligen Staat in Italien bei rund 10% und in
Spanien bei etwa 9% der aggregierten Bilanzsum-
me des heimischen Bankensektors. Damit Uberstei-
gen diese den Durchschnitt im Euro-Gebiet von 5%
sehr deutlich. Zudem scheinen insbesondere schwa-
cher kapitalisierte und in Uberdurchschnittlichem
Malle von der Kapitalmarktfinanzierung abhdngige
Banken ihre Staatsanleihebestande aufgestockt zu
haben.'

Wahrend diese umfangreichen Nettokdufe die Ent-
wicklung an den jeweiligen Staatsanleihemadrkten
kurzfristig stabilisiert haben, ist in diesen Landern
nunmehr das Schicksal der Banken noch stdrker mit
dem ihres Heimatstaates verbunden.

10 Vgl.: V. V. Acharya und S. Steffen (2013). Fur Deutschland
vgl. auch: C. Buch, M. Koetter und J. Ohls (2013).
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Auslandsforderungen von Schaubild 2.6

Banken des Euro-Gebiets gegentiber den
Programmléndern sowie Italien und Spanien”

kumulierte Veranderung gegentiber 4. Vj. 2009 in Mrd €
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Quelle: BIZ und eigene Berechnungen. * Programmlander: Griechen-
land, Irland, Portugal und Zypern. Basierend auf der konsolidierten
Bankgeschaftsstatistik (einschl. der Auslandsfilialen und -téchter) der
an die BIZ berichtenden Lander.
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Ansteckungseffekte von Bail-ins
scheinen begrenzbar

In der ersten Phase der Krise waren die StUtzungs-
mafSnahmen fur angeschlagene Banken durch staat-
liche Bail-outs gepragt. Dies schien notwendig, um
Ansteckungseffekte auf andere Kreditinstitute zu
unterbinden. Hierdurch kam es zu teils erheblichen
Belastungen der Staatshaushalte. Hinzu kommt der
Anreiz fur Banken, grofSere Risiken einzugehen,
wenn daflr keine Haftung Ubernommen werden
muss, also Ertragschancen und Verlustrisiken nicht
hinreichend gekoppelt sind.

Das grundlegende marktwirtschaftliche Prinzip, dass
Haftung und Kontrolle in einer Hand liegen sollten,
spricht dafur, die 6ffentliche Hand durch die Beteili-
gung privater Glaubiger (Bail-in) an der Stabilisierung
von Banken zu entlasten. Zudem zeigte sich im wei-
teren Verlauf der Kriseneinddmmung, dass weder

der Bail-in von nachrangigen Anleihegldubigern in
Spanien noch die umfangreiche Verlustbeteiligung
von GrofRReinlegern bei der Restrukturierung der
zwei Grol3banken in Zypern zu wesentlichen Anste-
ckungseffekten auf andere Bankensysteme fuhrten.
Insbesondere kam es zu keinem nennenswerten Ein-
lagenabzug aus den Bankensektoren anderer Lan-
der. In Zypern selbst wird die Restrukturierung aller-
dings von Kapitalverkehrskontrollen flankiert.

Bei allen Besonderheiten im Falle Zyperns lassen
die Erfahrungen mit diesen Bail-ins darauf schlie-
fSen, dass die Ansteckungsrisiken fur andere Ban-
kensektoren begrenzt werden kénnen. Insofern ist
die Verlustbeteiligung von Glaubigern ein gangba-
rer und angemessener Weg, die Kosten der Ban-
kenrettung fur den Steuerzahler zu verringern und
somit Ruckwirkungen
von Schieflagen im
Bankensektor auf die
offentlichen Haushalte

Die Verlustbeteili-
gung von Gldubigern
ist ein gangbarer
und angemessener

. o
zu reduzieren.' Mit Wi 6 (e G

der Ende 2013 zur Bankenrettung fiir
Verabschiedung vor- den Steuerzahler zu
gesehenen Richtlinie verringern.

zur Festlegung eines

Rahmens flr die Sanierung und Abwicklung von
Finanzinstituten'?, welche die substanzielle Beteili-
gung von Glaubigern einschliefst und regelt, ist ein
wichtiger Schritt zur Schaffung einer belastbaren
Rechtsgrundlage in der EU getan.

Finanzielle Verflechtungen im Euro-Gebiet
zuriickgegangen, aber weiter substanziell

Von Ende 2009 bis Ende 2012 fuhrten internationa-
le Banken ihre grenzuberschreitenden Forderungen
gegenuber den von der Schuldenkrise betroffenen

11 Vgl.: H.-J. Dubel (2013).
12 Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD).
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Landern um 834 Mrd € zurlick.”™ Davon entfiel mit
705 Mrd € der weitaus grofste Teil auf Banken in
der Wahrungsunion (siehe Schaubild 2.6). Ihre For-
derungen gegenlber den ¢ffentlichen Haushalten
sanken um 265 Mrd €, davon 149 Mrd € gegenUber
dem italienischen Staat. Um 249 Mrd € fielen die
Kredite an die Banken in den vier Programmlandern
sowie Italien und Spanien, davon allein an spanische
Institute um 130 Mrd €. SchliefSlich wurden die For-
derungen gegentiber dem nichtfinanziellen Privat-
sektor bis Ende 2012 um 192 Mrd € zurlickgefuhrt.
Hier waren Irland mit 65 Mrd € und Spanien mit
58 Mrd € regionale Schwerpunkte. Wegen dieser
bedeutenden Kapitalbewegungen wird auch von
einer Renationalisierung oder einer Fragmentierung
des europdischen Finanzsystems gesprochen.'®
Ersetzt wurden die von den internationalen Ban-
ken zurlckgefuhrten Forderungen wesentlich durch
Mittel ¢ffentlicher Glaubiger. Diese umfassen die
aulSerordentlichen Maflinahmen des Eurosystems
und bilaterale Kredite der europaischen Partnerlan-
der, der europdischen Schutzschirme EFSF, EFSM
und ESM sowie des IWF.

Dem privaten Kapitalabzug ging in den Jahren vor
der Schuldenkrise eine deutliche Ausweitung der
Kapitalverflechtungen voraus. Dies entsprach dem
in einer Wahrungsunion prinzipiell erstrebenswerten
Zusammenwachsen der Finanzmarkte. Die damit
einhergehende Angleichung der Risikoaufschlage
innerhalb der Wahrungsunion deutet allerdings auf
Ubertreibungen im Zuge dieses Prozesses hin. Die
Kapitalzuflisse konnten zudem die Notwendigkeit
von Strukturreformen verdeckt haben. Im Laufe der
Schuldenkrise wurden diese Aspekte den Marktteil-
nehmern wieder deutlich, sodass der Abbau von
Forderungen, unabhdngig von der Motivation einer
kurzfristigen Risikobegrenzung, auch einen Norma-
lisierungsprozess darstellen durfte.

Mittlerweile scheinen sich mit der Entspannung an
den europaischen Finanzmarkten die Kreditverflech-
tungen zu stabilisieren, was einen allerdings noch
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Auslandsforderungen von Banken Tabelle 2.3
des Euro-Gebiets gegeniiber
ausgewahlten Euro-Landern”
Mrd €, Stand: 2. Vj. 2013 (vorlaufige Werte)

Kreditnehmer

) Private Haus-

Offent- halte und

licher Unternehmen
Land Sektor Banken (ohne Banken) Gesamt
Griechenland 0,7 4,4 7,4 12,6
Irland 5,9 25,9 94,3 127,7
Italien 123,6 54,6 247,6 426,7
Portugal 14,7 10,3 62,6 87,6
Spanien 40,7 72,0 145,8 259,9
Zypern" 1,0 0,1 17,8 18,9
Gesamt” 186,6 167,3 575,5 933,4

Quelle: BIZ und eigene Berechnungen. * Basierend auf der konsolidier-
ten Bankgeschéftsstatistik (einschl. der Auslandsfilialen und -tochter)
der an die BIZ berichtenden Lander. 1 Aufgrund luckenhafter Daten-
lage sind die Sektorangaben fur Zypern und die sektoralen Gesamt-
summen geschatzt.

Deutsche Bundesbank

brichigen Ruckgewinn an Vertrauen dokumentiert.
Mitte 2013 betrugen die Forderungen von Banken
innerhalb des Euro-Gebiets gegenutber Schuldnern
in den vier Programmldndern sowie Italien und
Spanien 933 Mrd € (siehe Tabelle 2.3). Sie mach-
ten zwei Drittel der diesbezuglichen Forderungen
internationaler Banken aus, die etwa 1,4 Billionen €
betrugen.

Insgesamt koénnte sich der Grad der internen Ver-
flechtungen im Finanzsystem des Euro-Gebiets
damit auf einem neuen Niveau einfinden. Her-
vorzuheben ist, dass der GrofSteil der Forderun-
gen gegenuber dem nichtfinanziellen Privatsektor

13 Basierend auf der konsolidierten Bankgeschaftsstatistik
(einschl. der Auslandsfilialen und -tochter) der an die Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berichtenden Lander
gegenuber Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien und
Zypern.

14 Vgl.: International Monetary Fund (2013b).
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Bilanzielle Forderungen der deutschen Banken”
gegenuiber ausgewahlten Euro-Landern

Mrd €, Stand: 2. Vj. 2013 und Veranderung gegentiber 4. Vj. 2009

Kreditnehmer

Offentliche Banken und
Haushalte Geldmarktfonds
Verande- Verande-

Land rung rung
Griechenland 0,0 -20,1 0,2 - 1,2
Irland 49 + 2,7 1.3 -15,8
Italien 36,6 -30,9 40,1 -18,4
Portugal 4,2 - 34 2.1 - 92
Spanien 17.1 - 75 30,3 -30,2
Zypern 0,1 - 04 0,0 - 06
Gesamt 62,8 -59,6 74,0 -75,4

Tabelle 2.4
Private Haushalte
Sonstiger und Unternehmen
Finanzsektor (ohne Finanzsektor) Gesamt
Verande- Verande- Verande-
rung rung rung
0,1 - 09 9,0 - 18 9,3 - 24,0
15,8 —24,7 5,3 Y 27,3 - 385
51 - 38 14,6 - 17 96,3 - 54,8
0,6 - 05 5,4 - 22 12,3 - 153
12,4 -17.8 21,9 = &2 81,8 - 63,7
0,2 + 0,0 6,7 - 03 7.1 - 13
34,2 —47,6 63,0 -15,0 234,0 -197,6

Quelle: Evidenzzentrale fur Millionenkredite der Deutschen Bundesbank. * Konsolidierte Bankengruppen mit Sitz der Konzernzentrale in Deutschland,

fur Griechenland ohne bundesverburgte Kredite der KfW.

Deutsche Bundesbank

besteht. Um ein nachhaltiges Gleichgewicht zu
erreichen, ist allerdings perspektivisch die Ruckfuh-
rung der aufSerordentlichen Zentralbankmafdnah-
men erforderlich.

Deutsche Banken und Versicherer halten
hohe Forderungsbestande

Die deutschen Banken sind nach den franzosischen
Instituten die zweitgrofste Glaubigergruppe gegen-
Uber Schuldnern in den vier Programmlandern sowie
in Italien und Spanien. Sie haben ihre Forderungen
signifikant zurtckgefthrt, ohne dass dies zu einer
grundsatzlichen Abkehr vom international ausge-
richteten Geschaft fuhrte (siehe Tabelle 2.4)."» Von
Ende 2009 bis Mitte 2013 sanken die bilanziel-
len Kredite um 198 Mrd € auf 234 Mrd €. Auffal-
lig ist der Abbau von Forderungen gegeniber dem
italienischen Staat und spanischen Banken. Gleich-

wohl machen Forderungen gegentber Schuldnern
in Italien mit 96 Mrd € und in Spanien mit 82 Mrd €
weiterhin die grofsten Posten der bestehenden For-
derungen aus. Auf die vier Programmldnder entfal-
len insgesamt 56 Mrd €.

Uber die Entwicklung der Anlagen deutscher Ver-
sicherungskonzerne in den vier Programmlandern
sowie in ltalien und Spanien liegen keine ver-
gleichbaren historischen Daten vor. Entgegen der
Entwicklung bei den Banken sind hier die Anlagen
zuletzt leicht gestiegen. Sie betrugen Umfragen
zufolge Mitte 2013 insgesamt 137 Mrd €. Wie bei
den Banken dominieren mit zusammen 112 Mrd €
Anlagen in Italien und Spanien.

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), S. 31 ff.
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Fur das deutsche
Finanzsystem beste-
hen somit fur den Fall
Intensivierung
der Schuldenkrise wei-
terhin hohe Ausfall-
und Ansteckungsrisi-
ken. Umso mehr gilt
es, die Reformen zur Verringerung dieser Risiken auf
nationaler und europaischer Ebene zlgig voranzu-
treiben.

Fiir das deutsche
Finanzsystem beste-
hen fiir den Fall einer
Intensivierung der
Schuldenkrise weiter-
hin hohe Ausfall- und
Ansteckungsrisiken.
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Globale Liquiditat:
Anfalligkeiten aus erhdhter
Risikoubernahme

Im Vorfeld der Finanzkrise hatte eine reichliche Liquiditdtsausstattung zu einer
Inkaufnahme dberhéhter Risiken im internationalen Finanzsystem beigetragen.
Im Kontext der Finanz- und Schuldenkrise hat die Uppige Liquiditdtsversorgung
durch die grofsen Notenbanken dabei geholfen, das Finanzsystem zu stabilisie-
ren. Funf Jahre nach der Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Lehman
Brothers stellt sich aus Sicht der Finanzstabilitdt zunehmend die Frage, inwieweit
mit der Dauer des Niedrigzinsumfelds und der reichlichen Ausstattung mit Zen-
tralbankliquiditdt auch steigende Risiken einhergehen. So besteht die Gefahr,
dass die Marktteilnehmer die derzeit aufsergewdhnlichen finanziellen Bedingun-
gen in die Zukunft fortschreiben.

Die Suche nach Rendite zeigt sich insbesondere an den Mdrkten flr Unterneh-
mensanleihen und fir syndizierte Kredite. Diese sind von hohen Emissionsvolu-
mina, gutem Zugang auch von bonitdtsschwdcheren Unternehmen, niedrigen
Risikoprdmien sowie gunstigen nichtpreislichen Konditionen geprdgt. Deutsche
Versicherer haben in den vergangenen Jahren ihre Bestdnde an Unternehmens-
anleihen krdftig erhéht. Die Finanzmdrkte der Schwellenldnder sind ebenfalls
Ziel einer erhdhten Risikotibernahme. Ldnder mit grofsem Leistungsbilanzdefizit
und hoher Auslandsverschuldung sind anfdllig fur eine Umkehr der Kapitalfits-
se. Trotz der bestehenden Anreize gibt es bei deutschen Kreditinstituten bislang
kaum Hinweise auf eine ausgeprdgte Renditesuche.

Bei Zinscdnderungsrisiken ist mit Blick auf Deutschland der enge Verbund mit den
Kapitalmarktzinsen in den USA zu beachten. Bei steigenden Zinsen besteht das
Risiko deutlicher Marktwertverluste, gegen die sich vor allem Banken wappnen
sollten. Die deutschen Versicherer wiirden von héheren Kapitalmarktzinsen pro-
fitieren.
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Anzeichen fir Renditesuche
verstarkt

Niedrige Zinsen und Uppige Liquiditatsbereitstellung
stellen eine bewusste Reaktion der groRen Zentral-
banken auf die Finanzkrise dar, um beflrchteten
Abwartsrisiken fUr die Preisstabilitat entgegenzuwir-
ken und die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems zu
stltzen. Durch die Ausweitung der Zentralbankbilan-
zen ist die Zentralbankliquiditdt deutlich gestiegen
(siehe Schaubild 3.1). Im Gegensatz zur Situation vor
Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 entwickelt
sich die von privaten Marktteilnehmern geschopfte,
endogene Liquiditdt jedoch gedampft. Indikatoren
wie die grenzUberschreitende Kreditvergabe oder
der Zugang der Finanzintermedidre zu Zusatzliquidi-
tat — beides wichtige vorlaufende Indikatoren in die-
ser Finanzkrise — weisen derzeit noch nicht auf neu-
erliche Anfalligkeiten hin (siehe Schaubild 3.2)." Dies
ist nicht zuletzt auf die noch gebremste Geld- bezie-
hungsweise Kreditschopfung im Geschaftsbanken-
sektor zurlickzufuhren. Insbesondere die internatio-
nal aktiven GrofSbanken sind zu einem GrolfSteil noch
mit Bilanzanpassungen beschaftigt. Doch durften
allmahlich bei vielen Marktteilnehmern die Spielrdu-
me und die Bereitschaft fir die Ubernahme von Risi-
ken im internationalen Finanzsystem wieder zuneh-
men. So gibt es erste Anzeichen daflr, dass Uber die
Prime-Brokerage-Aktivitdten von Investmentbanken
eine Erhdhung der Hebelung bei Hedgefonds statt-
gefunden hat.?

Gefahr von Fehlbewertungen und
Ungleichgewichten wachst

In Europa ist eine expansive Ausrichtung der Geld-
politik vor dem Hintergrund der gedampften Infla-
tionsaussichten und des fragilen realwirtschaftlichen
Umfelds gegenwartig angemessen. Funf Jahre nach
der Insolvenz der amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers stellt sich aber aus Sicht der Finanz-

stabilitdt zunehmend die Frage, inwieweit mit der
Dauer des Niedrigzinsumfelds und der reichlichen
Ausstattung mit Zentralbankliquiditdt auch stei-
gende Risiken einhergehen. Insbesondere besteht
die Gefahr, dass die Marktteilnehmer die derzeit
aufsergewodhnlichen

finanziellen Bedingun-
gen in die Zukunft
fortschreiben. Denn
je langer das Nied-
rigzinsumfeld anhalt,
umso mehr kann sich

Mit zunehmender
Dauer des Niedrig-
zinsumfelds und

der reichlichen
Ausstattung mit
Zentralbankliquiditdt
gehen auch steigende

der Eindruck eines el

vermeintlich neuen
Normalzustands festigen. In der Folge kénnten Risi-
ken unterschatzt und Kapital fehlgeleitet werden.
Einzelne Marktsegmente kdnnten sich Uberhitzen.
Damit steigt das Potenzial fur eine heftige Korrek-
tur, sobald sich die Erkenntnis durchsetzt, dass die
Bewertungsniveaus nicht mit der fundamentalen
Lage im Einklang stehen. Eine Zinswende konnte
solche Korrekturen auslosen oder intensivieren, ins-
besondere wenn sie durch marktgetriebene Verstar-
kungsmechanismen abrupt und massiv ausfallt.

Vor diesem Hintergrund ist die Entwicklung an den
Unternehmenskreditmarkten und bei Portfolio-
investitionen in Schwellenlander aus Sicht der
Finanzstabilitat von besonderem Interesse.

Renditesuche flihrt zu hohen Bewertungen an
Unternehmenskreditmarkten

Auswirkungen der Suche nach Rendite zeigen sich
recht deutlich an den Unternehmenskreditmarkten.

1 Zu verschiedenen Konzepten der Analyse der globalen Liquidi-
tat vgl.: Committee on the Global Financial System (2011) sowie
S. Chen, P. Liu, A. Maechler, C. Marsh, S. Saksonovs und H. S.
Shin (2012).

2 Siehe hierzu: Senior Credit Officer Opinion Survey on Dealer
Financing Terms (SCOOS) der Federal Reserve sowie Survey on
Credit Terms and Conditions in Euro-Denominated Securities
Financing and OTC Derivatives Markets (SESFOD) des Eurosystems.
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Diese sind von hohen Emissionsvolumina, leichtem
Zugang auch fur bonitatsschwachere Unternehmen,
niedrigen Risikopramien sowie gunstigen nichtpreis-
lichen Konditionen gepragt.

Aufgrund der starken Nachfrage renditesuchender
Investoren konnten Unternehmen aus Industrielan-
dern in den vergangenen Jahren in hohem Umfang
Anleihen emittieren (siehe Schaubild 3.3) und syn-
dizierte Kredite erhalten.® Besonders ausgepragt
ist der Boom in den USA. Emissionsvolumina von
Unternehmensanleihen und die Vergabe von syn-
dizierten Krediten haben dort im vergangenen Jahr
neue Rekordwerte erreicht und liegen auch im lau-
fenden Jahr auf einem hohen Niveau. Im Euro-Ge-
biet insgesamt waren die Anleiheemissionen und die
Vergabe syndizierter Kredite im Jahr 2012 ebenfalls
hoch. Unternehmen aus Italien und Spanien konn-
ten erst nach der allgemeinen Entspannung der
Madrkte in der zweiten Halfte des vergangenen Jah-
res héhere Anleihevolumina emittieren.

Bemerkenswert ist, dass auch Unternehmen gerin-
ger Bonitdt zunehmend Zugang zu den Unterneh-
menskreditmarkten erhalten. So ist der Anteil neu
emittierter Non-Investment-Grade-Anleihen deutlich
gestiegen. In den USA betragt er nun 30% im Ver-
gleich zum mehrjdhrigen Durchschnitt von gut 20%
vor der Finanzkrise. Im Euro-Gebiet ist er von rund
14% auf Uber 20% angewachsen. Bei den syndi-
zierten Krediten haben die Anteile der Ratingstufen
BBB und darunter sowohl in den USA als auch im
Euro-Gebiet deutlich zugenommen.?

3 Dies gilt sowohl, wie in Schaubild 3.3 dargestellt, auf Brutto-
basis als auch in einer Nettobetrachtung, also abzgl. der Ruckzah-
lungen von Anleihen.

4 Allerdings lasst sich die nachlassende Kreditqualitat nicht allein
durch die Suche nach Rendite erklaren. Die Emissionsvolumina im
Bereich Non-Investment Grade sind auch deswegen gestiegen,
weil die Bonitatsnoten vieler Unternehmen in den letzten Jahren
in den Bereich unterhalb von BBB herabgestuft worden sind (sog.
Fallen Angels).
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Zentralbankbilanzen Schaubild 3.1

im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung

Bilanzsumme in % des BIP, Wochenwerte
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Quellen: Bank of England, Bank of Japan, Eurostat, EZB, Federal Reser-
ve und eigene Berechnungen. 1 Lingerfristige Refinanzierungsge-
schafte (Longer-Term Refinancing Operations) mit dreijéhriger Lauf-
zeit.
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Komponenten der Schaubild 3.2
Finanzierungsliquiditat”

Liquiditatskategorien in % des aggregierten BIP

Zusatzliquiditat”

Kernliquiditat?

1999 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Quellen: Bloomberg, Haver Analytics und eigene Berechnungen auf
Basis von S. Chen et al., Exploring the Dynamics of Global Liquidity,
IMF Working Paper WP/12/246, Oktober 2012. * Aggregierte Finan-
zierungsliquiditdt der Finanzintermediare im Euro-Gebiet, in Japan,
den USA und im Vereinigten Konigreich. 1 Beinhaltet Finanzierungs-
formen, welche in Krisenzeiten typischerweise weniger stabil sind, wie
Einlagen von Auslandern, Interbankenkredite, Schuldverschreibungen
und andere an den Wholesale-Markten aufgenommene Mittel. 2 V. a.
Einlagen des heimischen nichtfinanziellen Sektors.

Deutsche Bundesbank



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2013

Globale Liquiditat: Anfalligkeiten aus erhohter Risikolbernahme

38

Brutto-Anleiheemissionen Schaubild 3.3
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Dartber hinaus ist vor allem in den USA das Volu-
men der Kredite mit lockeren Anlegerschutzklau-
seln (Covenant Lite Loans) stark gestiegen.® Wah-
rend solche Kredite in den Krisenjahren 2008 und
2009 kaum vergeben wurden, hat das Volumen
nun schon in der ersten Halfte des laufenden Jah-
res den Rekordwert des Jahres 2007 Ubertroffen.
Im Euro-Gebiet ist der Zuwachs bei Covenant Lite
Loans ebenfalls deutlich, insgesamt aber schwdcher
ausgepragt als in den USA.

Angetrieben durch die Renditesuche der Investoren
sind die Bewertungen
an den Unterneh-

Die Bewertungen an . «
mensanleihemarkten

den Unternehmensan-
leihemdrkten sind teil-
weise auf ein hohes
Niveau gestiegen.

teilweise auf ein hohes
Niveau gestiegen. In
einigen Marktsegmen-
ten liegen die Risiko-
aufschldge deutlich unterhalb des langfristigen

Durchschnitts, aber noch tber dem Niveau von Ende
2003 bis Mitte 2007, als die Aufschlage aufgrund
einer extrem hohen Risikoneigung Ubertrieben stark
zurlickgegangen waren (siehe Schaubild 3.4).

Die Risikoaufschldge erscheinen gemessen an fun-
damentalen Kennzahlen teilweise niedrig. So liegen
die aus diesen Aufschldagen abgeleiteten impliziten
Ausfallraten fur die USA, Deutschland und Frank-
reich Modellberechnungen® zufolge unterhalb des
langfristigen Durchschnitts der Ausfallraten (siehe
Schaubild 3.5). Obwohl Investoren also nur in ver-
haltnismaBig geringem Mafe flur Ausfallrisiken
kompensiert werden, konnten die Unternehmen
in den USA in den vergangenen Jahren ihren Ver-
schuldungsgrad erhéhen. In einigen europaischen
Landern hat die Verschuldung der Unternehmen
ebenfalls zugenommen. Sowohl in Europa als
auch in den USA ergeben sich héhere Risiken fur
Anleiheinvestoren aufSerdem aus der ricklaufigen
Rentabilitdt der Unternehmen und dem schwache-
ren Umsatzwachstum. So ist bei kapitalmarktakti-
ven Unternehmen der Anteil von Unternehmen mit
Verlustausweis im vergangenen Jahr gestiegen.
Flr europdische Unternehmen werden von Rating-
agenturen in einem pessimistischen Szenario stark
steigende Ausfallraten prognostiziert (siehe Schau-
bild 3.5).

5 In Reaktion auf diese Entwicklung werden die amerikanischen
Finanzinstitute von den Aufsichtsbehorden dazu angehalten, das
Risikomanagement und die Berichterstattung zu syndizierten Kre-
diten geringer Bonitat zu verbessern.

6 Implizite Ausfallraten werden auf Basis eines Modells, das
von durchschnittlich risikoaversen Marktteilnehmern und durch-
schnittlichen Liquiditatsrisikopramien ausgeht, aus den Risiko-
aufschlagen errechnet. Den Modellannahmen zufolge féllt die
Unternehmensanleihe entweder wéhrend der Restlaufzeit mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit aus; in diesem Fall hangt
ihr Wert von der Hohe der unterstellten Einbringlichkeitsquote
(Recovery Rate) ab. Andernfalls fallt sie mit der entsprechenden
Gegenwahrscheinlichkeit nicht aus und der Investor erhalt zzgl.
zum Nennwert der Anleihe die Kupons ausgezahlt. Implizite Aus-
fallraten spiegeln unter den Modellannahmen die von den Markt-
teilnehmern durchschnittlich erwarteten Ausfallraten wider.
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Externe Finanzierungsbedingungen . .
) 9 ) g. 9 ) Risikoaufschlage von Schaubild 3.4
der Schwellenlander triiben sich ein Unternehmensanleihen im
Non-Investment-Grade-Segment
Die relative Wachstumsstarke vieler Schwellenlander Basispunkte, Tageswerte

hat in den letzten Jahren eine natlrliche Sogkraft

2500 = Euro-Anleihen
auf die internationalen Kapitalstrome ausgeubt. Ver- Us-Dollar-Anleihen
starkt wurde diese Tendenz durch die mit dem his- 2000
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verbundene Intensivierung der Suche nach Rendi- 1000 A % Y B “’M:_
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Quelle: Bloomberg (Bank of America/Merrill Lynch).

Die Brutto-KapitalzuflUsse in die G20-Schwellenldn- I S

der stiegen bis zum ersten Quartal 2013 spurbar an

oo . . . Ausfallraten im Schaubild 3.5
und lagen damit Uber dem bisherigen Hochstwert
i , i Unternehmenssektor

des zweiten Quartals 2007 (siehe Schaubild 3.6).

. . . . in %
Dabei nahmen vor allem die relativ volatilen Portfo-
lioi - d 2ul h der tbri Kapital Tageswerte
ioinvestitionen und zuletzt auch der Ubrige Kapital- Implizite Ausfallraten®
verkehr stark zu. 5
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auf mogliche Marktbewegungen bei einer geld-
politischen Wende in den USA boten im Sommer
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7 Die grenzuberschreitenden Kredite an Schuldner in Schwel-
lenlandern sind zeitweise fur einige Lander zurickgegangen.
Dabei durfte es teilweise zu einer Substitution von Bank- durch
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Quellen: Bloomberg, Moody's und eigene Berechnungen. 1 Abgelei-

Anleihefinanzierung gekommen sein. Insgesamt ist der Anteil tet aus Risikoaufschldgen. In die Berechnungen gehen Annahmen fur
der Schwellenldnderanleihen am weltweit ausstehenden Volu- eine Einbringlichkeitsquote (Recovery Rate) in Hohe von 40% sowie
men aber weiter gering. GemaR der BIZ-Wertpapierstatistik hat fur den Grad der Risikoaversion der Investoren ein. Die impliziten Aus-

fallraten einzelner Unternehmen wurden nach Emissionsvolumina ge-

sich bei den von Banken und anderen finanziellen Unternehmen wichtet auf Landerebene aggregiert. Durchschnittliches Rating von
emittierten Anleihen der Anteil der Anleihen von Schwellen- und BBB-+ fiir Deutschland, BBB fiir Frankreich und das Euro-Gebiet und A-
Entwicklungslandern im zweiten Quartal 2013 im Vergleich zum fur die USA. 2 Bezieht sich auf Anleihen und Kredite und umfasst ne-

ben Insolvenzen u. a. auch Zahlungsverziige bei Zinsen sowie Tilgun-
gen. Gleitender Durchschnitt der letzten 12 Monate.

Deutsche Bundesbank

ersten Quartal 2005 auf 2,8% verdoppelt. Bei Anleihen nichtfi-
nanzieller Unternehmen erhéhte er sich im selben Zeitraum von
9,8% auf 17,4%.
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Kapitalzufliisse in Schwellenlander  Schaubild 3.6
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(siehe Schaubild 3.6).2' Diese Abzlge entsprachen
5,3% des Mitte September verwalteten Vermogens.
Dem Risiko eines abrupten Endes der Periode starker
Kapitalflisse (Sudden Stop) in die Schwellenlander
muss daher Aufmerksamkeit geschenkt werden.

Die Mehrzahl der groBen Schwellenldnder kdnnte
einen Sudden Stop wohl verkraften. Hohe Wah-
rungsreserven — insbesondere im Vergleich zu den
Auslandsverbindlichkeiten — und Leistungsbilanz-
Uberschisse mindern in vielen Landern die Risiken
kurzfristiger und volatiler Kapitalflisse (siehe Tabel-
le 3.1).% Dagegen sind
Lander mit groflem
Leistungsbilanzdefizit
und hoher Auslands-
verschuldung anfallig
fur eine Umkehr der

Lénder mit grofsem
Leistungsbilanzdefizit
und hoher Auslands-
verschuldung sind
anfillig fiir eine
Umkehr der Kapital-

| -
fliisse. nsbe

Kapitalflusse.
sondere ein hoher

Anteil volatiler Portfolioinvestitionen bei der Finan-
zierung der Defizite macht diese Lander anfallig fur
Stimmungsumschwiinge internationaler Investoren.
Wenn Mangel in der Wirtschaftspolitik und politi-
sche Risiken hinzukommen, steigt die Gefahrdung
der Lander weiter an. Unabhdngig davon kann selbst
in Schwellenldandern mit guten Fundamentaldaten
die Rentabilitat der im Niedrigzinsumfeld getdtigten
Investitionen bei erschwerten externen Finanzie-
rungsbedingungen in einem neuen Licht erscheinen.

Fir Zinswende wappnen

Der jungste, von den USA ausgehende Wiederan-
stieg der Kapitalmarktzinsen von einem sehr nied-
rigen Niveau hat gezeigt, dass Risiken einer mog-
licherweise abrupten Zinswende am Kapitalmarkt
starker in den Blick genommen werden mussen. So
fuhrten im zweiten Quartal 2013 Hinweise auf einen
naher ruckenden Ausstieg der Federal Reserve aus
der quantitativen Lockerung zu einem erheblichen
Zinsauftrieb, der sich bei anziehender Volatilitat
auch auf Markte aufserhalb der USA Ubertrug.

Die Zinsdynamik hangt
nicht zuletzt von den
institutionellen Rah-

Marktendogene
Mechanismen kénnen
die Dynamik von

menbedingungen und Zinsbewegungen
Strukturmerkmalen im AT B (g S
verstdrken.

Finanzsystem ab. Zwar
werden Notenbanken
derartige Faktoren in ihren Reaktionsfunktionen
berlcksichtigen. Dennoch kénnen marktendogene
Mechanismen die Dynamik von Zinsbewegungen

8 Die offiziellen, auf der Zahlungsbilanzstatistik basierenden
Daten zu den Kapitalflissen stehen nur mit erheblicher Zeitver-
zogerung zur Verflgung. Deshalb werden in die Analyse die von
EPFR Global erhobenen Daten zu den Nettozuflissen in Schwel-
lenldnderaktien- und -rentenfonds als Proxydaten fir die Port-
folioflisse einbezogen. Vgl. dazu: International Monetary Fund
(2011) sowie J. Miao und M. Pant (2012).

9 In einigen Landern haben Devisenmarktinterventionen als
Reaktion auf die Abwertungen der vergangenen Monate die
Wahrungsreserven inzwischen verringert.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2013

Globale Liquiditat: Anfalligkeiten aus erhohter Risikolbernahme

41
Makrofinanzielle Indikatoren in ausgewahlten Schwellenlandern Tabelle 3.1
Stand: 2012, zum Teil Schatzungen
Waéhrungs-
Kreditwachstum reserven in % Finanzierungs-

BIP-Wachstum (real)” gegen- Leistungs- der kurzfristigen saldo der offent- Bruttostaats-

(real) gegeniiber Uber Vorjahr bilanzsaldo Auslandsver- lichen Haushalte verschuldung
Land Vorjahr in % in % in % des BIP schuldung? in % des BIP in % des BIP
Argentinien 1,9 22,4 + 0,0 277,6 - 43 47,7
Brasilien 0,9 8,9 - 24 474,3 - 27 68,0
China 7,7 12,9 + 2,3 621,2 = 22 26,1
Indien 3,2 0,6 - 48 204,5 - 80 66,7
Indonesien 6,2 13,0 - 2,7 225,7 - 1,7 24,5
Korea, Republik 2,0 1,2 + 3,8 167,4 + 1,9 35,0
Mexiko 3,6 54 - 12 190,9 - 37 43,5
Russische Foderation 3,4 1,3 + 3,7 337,6 + 0,4 12,5
Saudi-Arabien 5.1 12,1 +23,2 . +15,0 3,7
Sudafrika 2,5 3,2 - 63 133,2 - 48 42,3
Tarkei 2,2 20,8 - 61 68,8 - 16 36,2

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Haver Analytics, IWF, Nationale Zentralbanken, Weltbank und eigene Berechnungen. 1 Stand: 2. Vj. 2013.
Der IWF definiert eine Periode starken Kreditwachstums als Zeitraum, in dem das reale Kreditwachstum, gemessen als Durchschnitt tber drei Jahre,
den Wert von 17% Ubersteigt; vgl. dazu: International Monetary Fund, Are Credit Booms in Emerging Markets a Concern?, World Economic Outlook,
April 2004. Das reale Kreditwachstum Argentiniens wurde auf Basis der offiziellen Inflationsstatistik berechnet und wird daher unter Umsténden tber-
zeichnet. 2 Kurzfristige Auslandsverschuldung nach Restlaufzeit. Fir Argentinien nach Ursprungslaufzeit, Stand 2011. Als beobachtungswiirdig bzw.
problematisch wird nach der sog. Greenspan-Guidotti-Regel ein Verhaltnis der Wahrungsreserven zur kurzfristigen Auslandsverschuldung von weniger

als 100% betrachtet.

Deutsche Bundesbank

zumindest kurzfristig verstarken. So ist aus friiheren
Zinszyklen bekannt, dass viele Kdufer von US-Hypo-
thekenanleihen Wertverluste bei steigenden Zinsen
durch den Verkauf von Staatsanleihen kompensie-
ren (Convexity Hedging). Dies wirkt fur sich genom-
men zinssteigernd. Eine ahnliche Wirkung haben
Devisenmarktinterventionen von Schwellenlandern,
die ihre in den vergangenen Jahren gestiegenen
Wahrungsreserven in US-Staatsanleihen angelegt
haben und diese zur Wechselkursstabilisierung ein-
setzen.

Zu beachten ist aulerdem, dass eine steigen-
de Volatilitat an den Markten fur Staatsanleihen
(sowie auch fur andere Anlageklassen) mit zusatzli-
chem Verkaufsdruck einhergehen kann. Dies spielt
eine Rolle fUr Investoren, die zur Berechnung ihrer
Kapitalunterlegung oder ihrer internen Risikolimite
Modelle zugrunde legen, die auf dem Value-at-Risk
(VaR) basieren. Bei steigender Volatilitat zeigen diese

Modelle héhere Risiken an. Vor allem wenn ahnliche
Modelle, zum Beispiel bei Banken, sehr verbreitet
sind, kann es zu sogenannten VaR-Schocks kom-
men. Dies passiert, wenn starke Marktbewegungen
in vielen Modellen simultan Verkaufssignale erzeu-
gen. In der Folge werden betroffene Anleihen in gro-
Sem Umfang nahezu zeitgleich abgestofsen.

Hinzu kommen strukturelle Anderungen im Finanz-
system — etwa ein effizienterer Wertpapierhandel
oder die gestiegenen Kosten des Market Making —,
die mit einem Ruckgang der Handelsbestande von
grofsen Banken im Zusammenhang stehen. Dies
konnte sich in Stresssituationen ungunstig auf die
Marktliquiditat auswirken. Starkere Marktbewegun-
gen konnen zudem von Exchange Traded Funds
(ETFs) ausgeldst werden, die breiten Investorengrup-
pen auch weniger liquide Anlageklassen zuganglich
machen (siehe Kasten , Liquiditatsrisiken bei Exchan-
ge Traded Funds” auf S. 42).
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Liquiditatsrisiken bei Exchange Traded Funds

Das von Exchange Traded Funds (ETFs) verwal-
tete Vermoégen hat in den letzten Jahren rasant
zugenommen.” Ende 2012 betrug das weltweite
Anlagevolumen in ETFs 1944 Mrd US-S, wovon
rund 367 Mrd US-$ auf in Europa ansassige Fonds
entfielen. Es ist allein im Jahr 2012 um rund 30%
gestiegen. Wachsender Beliebtheit erfreuten sich
dabei insbesondere ETFs, welche die Renditeent-
wicklung illiquider Vermodgenswerte physisch nach-
bilden.? Aus Anlegersicht sind diese ETFs vor allem
deshalb attraktiv, weil sie in Normalzeiten oft hohe-
re Handelsvolumina und engere Preisspannen auf-
weisen als die zugrunde liegenden Wertpapiere.®

Insbesondere in Zeiten erhéhter Mittelabzlge ist
jedoch fraglich, ob sich die Liquiditat dieser ETFs
von der Liquiditat der Referenzwerte entkoppeln
kann, ohne dass die am Rlcknahmeprozess betei-
ligten Finanzinstitute erhéhte Risiken eingehen. Soll-
ten ETF-Intermedidre eine standige Rucknahme der
Anteilsscheine gegen Barmittel versprechen, besteht
die Gefahr, dass die Institute Liquiditatsabflisse ver-
zeichnen und gleichzeitig illiquide Vermdgenswerte
ansammeln. Dies kdnnte die Stabilitat der ETF-Inter-
mediare gefdhrden, die oftmals zugleich systemre-
levante Finanzintermediare sind. Es ist jedoch auch
denkbar, dass die Institute Liquiditats- beziehungs-
weise Preisrisiken auf den Investor Uberwalzen. Fur
den Investor bedeutet dies, dass sich ETFs in Zeiten
erhohter Mittelabzlige als weniger liquide erweisen
koénnten als von ihm zundchst angenommen.

Um der Frage des Liquiditdtsrisikos nachzugehen,
ist ein Verstandnis der Mikrostruktur des ETF-Mark-
tes notwendig. Generell findet der Handel mit
ETF-Anteilen am Primdr- und Sekundarmarkt statt.
Autorisierte Teilnehmer (Authorized Participants:
APs) agieren dabei als Bindeglied zwischen dem
ETF-Anbieter und den Endinvestoren.

Am Primdrmarkt findet der Handel durch den Aus-
tausch von ETF-Anteilen gegen einen definierten
Wertpapierkorb (In Kind) oder gegen Barmittel
(Cash) statt. Bei einem Cash-Geschaft Gbernimmt
der ETF-Anbieter zundchst die mit dem Kauf und
Verkauf der Wertpapiere verbundenen Preisrisi-
ken, wofur er dem AP eine Gebuhr in Rechnung
stellt. Darlber hinaus verlangen Anbieter haufig
die Stellung von Barsicherheiten durch den AP,
beispielsweise bei einem zeitzonenbedingten Han-
delsschluss der zugrunde liegenden Wertpapier-
markte. Um das Risiko noch weiter zu begrenzen,
behalten sich einige Anbieter schlief3lich vor, die
Auszahlungsmodalitdt von Cash auf In Kind umzu-
stellen.” Dabei gehen die Wertpapiere, und folglich
auch das mit deren Verkauf verbundene Preisrisiko,
ganzlich vom ETF-Anbieter auf den AP Uber.

Im Sekundarmarkt handeln Investoren Anteile ent-
weder direkt mit einem AP oder an einer Borse,

1 Generell kénnen ETFs einen Zielindex physisch oder syn-
thetisch nachbilden. Bei der physischen Replizierung ver-
suchen die Fonds, Indexbewegungen auf Basis verwahrter
Wertpapierkérbe abzubilden, d.h. die Performance des ETFs
entspricht der des Wertpapierkorbes. Bei synthetischen ETFs
wird dagegen die Performance des Wertpapierkorbes durch
einen Swap-Kontrakt gegen die Rendite des Referenzindex
getauscht. Synthetische ETFs sind insbesondere in Europa
verbreitet und hatten hier Ende 2012 einen Marktanteil von
36%.

2 So entfielen rd. 25% aller ZuflUsse in ETFs im Jahr 2012
und im ersten Quartal 2013 allein auf die beiden Markt-
segmente Entwicklungslander (21%) und Hochzinsanleihen
(4%).

3 Dies liegt im Wesentlichen daran, dass Marktmacher Kau-
fe und Verkdufe von ETF-Anteilen im Sekundarmarkt saldie-
ren kénnen, ohne dabei die zugrunde liegenden Wertpapiere
handeln zu mussen. Der hieraus entstehende Kostenvorteil
hangt entscheidend von dem im Sekunddrmarkt gehandel-
ten Volumen ab.

4 Einige ETF-Anbieter kénnen dartber hinaus das tdgliche
Ruckgabevolumen pro AP sowie in der Gesamtheit limitieren
oder aber die Auszahlungsfrist verldngern. Dies ermdglicht
dem Anbieter einen langeren Zeitraum fur den Verkauf von
Wertpapieren, fuhrt jedoch bei dem AP zu einem verspdte-
ten Liquiditatszufluss.



an der APs und auch andere Marktmacher agie-
ren. Der Sekundarmarkt kann dem autorisierten
Teilnehmer damit als Medium dienen, um die aus
dem Primdrmarkt resultierenden Preisrisiken an
Investoren weiterzureichen. Dabei ist insbesondere
denkbar, dass der AP die Geld-Brief-Spannen deut-
lich ausweitet und/oder ETF-Anteile nur noch mit
einem deutlichen Abschlag zum Netto-Inventar-
wert (Net Asset Value: NAV) entgegennimmt.

Im Zuge der Diskussion um eine Reduzierung der
Anleihekaufe durch die Federal Reserve kam es im
Juni 2013 zu signifikanten Abflissen bei einigen
ETFs mit teils illiquiden Basiswerten.® Diese Episode
gibt einige Hinweise darauf, wie ETF-Intermedidre
auf erhohte Mittelabzlge in der Praxis reagieren.

Insbesondere in zwei Fallen schrankten ETF-In-
termedidre die Liquiditat von ETF-Anteilen ein. In
einem Fall stellte ein ETF-Anbieter im Zuge hoher
Ruckgabevolumina seine Auszahlungsmodalitat
temporar von Cash auf In Kind um. Die betroffenen
APs walzten die hieraus resultierenden Liquiditats-
risiken teilweise auf die Endinvestoren ab, indem
sie die Anteilscheine nur noch mit einem deut-
lichen Abschlag zum NAV entgegennahmen. In
einem anderen Fall fihrten vermehrte Ruckgaben
von ETF-Anteilen dazu, dass ein AP aufgrund der
von den ETF-Anbietern geforderten Barsicherheiten
interne Risikolimite erreichte. Der AP sah sich dar-
aufhin gezwungen, Anteilsrickgaben von Endin-
vestoren nur noch nach intensiver Uberprifung
der eigenen Risikopositionen entgegenzunehmen.
Die Auswirkungen auf die Endinvestoren blieben
jedoch Uberschaubar, da andere Intermedidre ein-
sprangen und Liquiditat zur Verfugung stellten.

Aus Finanzstabilitatssicht ist zundchst positiv zu
werten, dass in den genannten Fallen die ETF-Inter-
medidre im Zuge vermehrter Rickgaben ihre Risi-
ken begrenzen konnten. Allerdings ging dies zulas-
ten der Investoren, die teilweise hohe Abschldge
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zum NAV in Kauf nehmen mussten. Investoren
sollten sich daher bewusst sein, dass die Liquiditat
eines ETFs bei Marktanspannungen durchaus nied-
riger sein kann als die Liquiditat der Basiswerte.

Dartber hinaus gilt es zu bedenken, dass die ver-
wendeten Schutzmechanismen der ETF-Interme-
didre die Wahrscheinlichkeit von Ansteckungs-
effekten im ETF-Segment erhéhen kénnen. So ist
einerseits denkbar, dass Investoren im Vorgriff auf
mogliche Einschrankungen der Liquiditat in der
Zukunft bereits heute ihre ETF-Anteile verkaufen
(ETF-Run). Dies konnte sich auf die Liquiditat der
Referenzmarkte auswirken und eben jenes Szenario
erst herbeifuhren, das die Investoren urspringlich
befurchtet hatten. Andererseits kénnte das Aus-
scheiden eines APs zu verstarkten Ruckgabevo-
lumina bei den im Markt verbleibenden Interme-
didren fuhren. Hierdurch wirden bei diesen APs
zunehmend Sicherheiten fir den Ruickgabepro-
zess gebunden, was deren Marktaustritt bedingen
kann. Da APs oftmals das Market Making in einer
Vielzahl von ETFs Ubernehmen, kénnten sich Liqui-
ditatsprobleme aus einem Teilsegment schliefslich
auf andere Segmente des ETF-Marktes ausbreiten.

Die Entwicklung der Marktmikrostruktur — insbe-
sondere bei ETFs mit illiquiden Referenzwerten —
muss weiterhin im Auge behalten werden. Beson-
ders wichtig erscheint es, dass eine Vielzahl von
APs beziehungsweise Marktmachern bereitsteht,
um den etwaigen Ruckzug eines Marktteilnehmers
zu kompensieren (Multi-Dealer Model). DarUber
hinaus sollten Anbieter von ETFs sicherstellen, dass
Investoren Uber die Risiken einer Investition in ETFs,
insbesondere in solche mit illiquiden Referenzwer-
ten, hinreichend aufgeklart sind.

5 So kam es z.B. bei folgenden ETF-Segmenten zu Abflls-
sen: Schwellenldnder (Aktien und Anleihen) 8,5 Mrd US-S,
US-Hochzinsanleihen 2,2 Mrd US-$, US-Kommunalanleihen
0,5 Mrd US-S.
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Bei einem — gegebenenfalls auch abrupten — Anstieg
der Zinsen kénnen bei Finanzintermedidren aufge-
baute Zinsanderungsrisiken zum Tragen kommen.
Zwar bestehen einzelwirtschaftliche Mdoglichkei-
ten zur Absicherung (Hedging) solcher Risiken. Im
Finanzsystem insgesamt mussen diese aber absor-
biert werden, etwa von den (Netto-)Sicherungs-
gebern in Derivatekontrakten. Zudem kdnnen selbst
auf Einzelinstitutsebene bestehende Absicherungs-
strategien fehlschlagen, falls in Stressphasen an den
Finanzmarkten Gegenparteirisiken eintreten.

Die europdischen Lander einschlief3lich Deutschland
befinden sich in einem engen Zins- und Volatili-
tatsverbund mit den USA. Bei einem naher rlcken-
den geldpolitischen
Ausstieg in den USA
sich  mit-

Eine Verkniipfung von
Zinsdnderungs- und
Kreditrisiken wdre
fir die Stabilitct der
betroffenen Banken-
systeme besonders
unglinstig.

kénnten
tel- bis langfristige
europaische Zinssatze
voraussichtlich nicht
von einem (weiteren)
kraftigen Anstieg der
Kapitalmarktzinsen in den USA abkoppeln (siehe
Schaubild 3.7).19 Somit kénnte es zu einer Zinswen-
de am langen Ende der Zinsstrukturkurve kommen,
die nicht unbedingt im Einklang mit den wirtschaft-

lichen Rahmenbedingungen in allen europdischen
Landern stinde. Ein Zinsanstieg kdnnte zu Proble-
men von Nichtbanken bei der Refinanzierung und
zu einer Zunahme der in einigen Landern ohnehin
schon hohen Schuldendienstquoten fuhren. Dies
wurde die Wirtschaft in den jeweiligen Landern
belasten und die Kreditausfallrisiken bei den Finanz-
instituten erhohen. Eine derartige Verkntpfung von
Zinsanderungs- und Kreditrisiken ware fur die Sta-
bilitdat der betroffenen Bankensysteme besonders
ungunstig.

Deutsche Banken und Versiche-
rer unterschiedlich aufgestellt

Banken und Versicherungsunternehmen weisen
wesentliche Unterschiede in der Bilanzstruktur und
im Anlageverhalten auf, sodass sich Zinsanderungen
unterschiedlich auswirken. So kénnte ein abrupter
Zinsanstieg den Banken zumindest kurzfristig Pro-
bleme bereiten. Die Versicherer hingegen waren
starker von einem langer anhaltenden Niedrigzins-
umfeld betroffen.

Banken: bisher kaum Hinweise
auf Renditesuche

Trotz der bestehenden Anreize gibt es bislang kaum
Hinweise auf eine ausgeprdgte Renditesuche bei
deutschen Kreditinstituten. Eine Ursache dafur liegt

10 Seit dem Jahrestiefststand der Renditen von US-Staats-
anleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit bei 1,63% am 2. Mai 2013
sind diese nach Aussagen der US-Notenbank, die auf einen bal-
digen Ausstieg aus den aufRergewohnlichen geldpolitischen Mafs-
nahmen hindeuteten, bis zum 5. September 2013 um 136 Basis-
punkte gestiegen. Die Renditen deutscher Bundesanleihen mit
zehnjahriger Restlaufzeit vollzogen die Bewegung teilweise nach
und stiegen im gleichen Zeitraum um 87 Basispunkte an. Analog
sanken die Renditen am aktuellen Rand durch das unerwarte-
te Aufschieben des Zurtckfahrens der Anleihekdufe der Federal
Reserve um 35 Basispunkte fur US-Staatsanleihen und 30 Basis-
punkte fur Bundesanleihen.
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in dem fortbestehenden Druck auf die Banken, ihre
Verschuldung zu reduzieren und héhere Eigenkapi-
talpuffer aufzubauen.

Im Anlagesegment der Unternehmensanleihen, in
dem die Renditesuche schon recht deutlich erkenn-
bar ist, halten Banken in Deutschland Ende des dri-
ten Quartals 2013 gemessen an ihrem Eigenkapi-
tal (insgesamt 437 Mrd €) und ihrer Bilanzsumme
(7,8 Billionen €) verhaltnismafig geringe Bestdnde.
Daten zu den Anlagen deutscher Banken in Unter-
nehmensanleihen sind zum einen fir in Deutschland
gehaltene und zum anderen fur von Auslandsnie-
derlassungen gehaltene Bestande verfugbar. Der
in Deutschland gehaltene Bestand hat sich in den
vergangenen Jahren wenig verandert. Ende des dri-
ten Quartals 2013 betrug er 45 Mrd €. Dabei halten
die deutschen Banken ihre Unternehmensanleihen
zunehmend indirekt Uber inlandische Spezialfonds
(siehe Schaubild 3.8).

Daten flr Uber Auslandsniederlassungen deutscher
Banken gehaltene Wertpapiere deuten darauf hin,
dass die Bestdande an Anleihen nichtfinanzieller
Unternehmen zurlickgegangen sind (siehe Schau-
bild 3.9). Der Bestand an direkt gehaltenen Anleihen
eines breit gefassten auslandischen Unternehmens-
sektors™ ist auf zuletzt 68 Mrd € gesunken. Uber
auslandische Spezialfonds gehaltene Anleihen nicht-
finanzieller Unternehmen sind eine Teilmenge des
Aggregats ,auslandische Aktien und sonstige Wert-
papiere”, dessen Wert sich in den vergangenen Jah-
ren in einer annahernd gleichbleibenden Bandbreite
bewegt hat und zuletzt bei 67 Mrd € lag.

11 Neben Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen sind auch
Anleihen von Versicherungsunternehmen und sonstigen Finanz-
instituten enthalten.

12 Davon entfallen rd. 28 Mrd US-$ auf China, 26 Mrd US-$ auf
die Russische Foderation, 25 Mrd US-$ auf Indien, 21 Mrd US-$
auf die Turkei und 18 Mrd US-$ auf Brasilien.

13 Die Zahlen beziehen sich auf die Gruppe folgender Schwel-
lenlander: Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hongkong, Indien,
Indonesien, Republik Korea, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Polen,
Russische Foderation, Saudi-Arabien, Singapur, Studafrika, Thai-
land, Tschechische Republik, Turkei und Ungarn.
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Von Auslandsniederlassungen Schaubild 3.9
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Die deutschen Banken, die an die Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berichten, hiel-
ten gegenlber Schuldnern aus den G20-Schwel-
lenldndern Mitte 2013 Kreditforderungen in Hoéhe
von 155 Mrd US-$."2 Bestande an Anleihen von in
Schwellenlandern'™ anséssigen Unternehmen waren
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Marktwertveranderungen” bei Schaubild 3.10

ausgewahlten Marktrisikoszenarien
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Quelle: Marktrisiko-Stresstest-Umfragen der Bundesbank. * Im Han-
dels- und Bankbuch. Ungewichtete Mittelwerte Uber die befragten
Banken.
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Ende des dritten Quartals 2013 mit 0,6 Mrd € gering
und lagen auch nach einer Zunahme in den vergange-
nen Jahren noch unter dem Vorkrisenniveau.

Selbst ein signifikanter Anstieg der Zahlungsausfalle
und hohere Risikoaufschlage bei den Unterneh-
mensanleihen oder den Forderungen gegenUber
Schuldnern aus den Schwellenlandern durften das
Eigenkapital deutscher Banken nur in begrenztem
Ausmafls belasten. In einem anhaltenden Nied-
rigzinsumfeld kénnte sich jedoch die Suche nach
Rendite intensivieren. Weitet sie sich auf Anlage-
segmente aus, in denen Banken in groRerem
Umfang engagiert sind, kdnnen sich hohere Risiken
ergeben.

Bei Zinswende: Bankengruppen mit
unterschiedlichen Marktwertverlusten

Die jungste Marktrisiko-Stresstest-Umfrage der Bun-
desbank' zeigt, dass
Zinsanderungs- und

. . . Zinsd b
Kreditspreadrisiken die insdnderungs- und

T - Kreditspreadrisiken
wichtigsten Marktrisi- stellen die wichtigsten
ken fur die deutschen Marktrisiken fir die
Kreditinstitute  dar- deutschen Kreditinsti-

tute dar.

stellen. Wechselkurs-,

Aktienkurs- und Vola-

tilitatsrisiken spielen derzeit dagegen eine geringere
Rolle (siehe Schaubild 3.10).

Hinsichtlich ihrer Anfalligkeit gegentber Zinsande-
rungsrisiken bestehen jedoch deutliche Unterschiede
zwischen den Bankengruppen. Eine Parallelverschie-
bung der Zinsstrukturkurve um 150 Basispunkte
nach oben fuhrt im Durchschnitt zu Marktwertver-
lusten fur die befragten Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften in Hohe von 14% der Eigenmittel.
Der Grund hierflr liegt in der langeren Zinsbindung
auf der Aktivseite gegenlber der Passivseite. Wah-
rend ein Anstieg der Zinsen also die kurzfristigen
Verbindlichkeiten der Banken unmittelbar verteuert,
erzielen die Banken nur im Neugeschdft entspre-
chend hohere Ertrage auf der Aktivseite. Kreditban-
ken, Spezialbanken und Zentralinstitute sichern sich
hingegen Uberwiegend gegen Zinsanderungsrisiken
ab: Ein Anstieg der Zinsen um 150 Basispunkte fuhrt
bei ihnen nur zu Marktwertverlusten in Héhe von
2% der Eigenmittel.

Auch eine Versteilung der Zinsstrukturkurve ware mit
Risiken verbunden. So wdurde ein Anstieg der lang-
fristigen Zinsen um 200 Basispunkte bei unverandert
niedrigen Zinsen am kurzfristigen Ende zundchst

14 Die Bundesbank fuhrt jahrlich zum 31. Marz eine Umfrage
bei 28 Instituten durch, in der die Marktwertverluste in Handels-
und Bankbuch bei 14 Stressszenarien abgefragt werden. Die
Angaben beruhen auf ungewichteten Durchschnitten Uber die
befragten Banken.
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zu ahnlich hohen Marktwertverlusten wie bei einer
Parallelverschiebung um 170 Basispunkte fuhren. Die
Belastungen fur die 28 befragten Institute wadren also
etwas hoher als bei dem in Schaubild 3.10 dargestell-
ten Szenario einer Parallelverschiebung um 150 Basis-
punkte. Mittel- bis langfristig wiirde eine Versteilung
der Zinsstrukturkurve fir sich genommen zu einer
Verbesserung der Ertragslage der Banken fuhren.
Dies kame insbesondere den deutschen Sparkassen
und Kreditgenossenschaften zugute, die einen hohen
Anteil ihrer Ertrdge Uber Fristentransformation erwirt-
schaften. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die
gegenwartige Zinsstrukturkurve bereits recht steil ist.

Neben einem Zinsanstieg birgt auch eine erneute
Ausweitung der Kreditspreads Risiken fur die deut-
schen Banken. Zu einer extremen Ausweitung der
Kreditspreads konnte es beispielsweise infolge einer
erneuten Verscharfung der Staatsschuldenkrise
oder einer ldngeren konjunkturellen Schwachepha-
se kommen. Die befragten 28 Institute mussten in
einem solchen Szenario Marktwertverluste in Hohe
von durchschnittlich 13% der Eigenmittel verkraften
(siehe Schaubild 3.10). Kredit- und Spezialbanken
sowie Zentralinstitute sind wegen einer héheren
Bedeutung des Eigenhandels mit einem Verlust in
Hohe von durchschnittlich 15% der Eigenmittel star-
ker betroffen als Sparkassen und Genossenschafts-
banken.™ Allerdings entstehen bei den Kredit- und
Spezialbanken sowie bei den Zentralinstituten nur
12% der gesamten Marktwertverluste im Handels-
buch und werden damit direkt erfolgswirksam.

Deutsche Versicherer investieren
verstarkt in Unternehmensanleihen

Insgesamt kann die Anlagepolitik der Versicherer als
relativ konservativ bezeichnet werden. Die Schwer-
punkte liegen auf Schuldverschreibungen einschliefs-
lich Pfandbriefen, Anteilen an Investmentfonds und
Anlagen bei Kreditinstituten. Der Anteil eines eng
definierten Katalogs von regulatorisch explizit als
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risikoreich eingestuften Anlagen liegt trotz eines
leichten Anstiegs im vergangenen Jahr deutlich
unter dem zuldssigen
Hochstwert. Allerdings

} ) Insgesamt kann die
haben die Versicherer

Anlagepolitik der
Versicherer als relativ
konservativ bezeich-
net werden.

in den vergangenen
Jahren ihre Anlage-
politik in anderen als
den ausdricklich als
risikoreich klassifizierten Bereichen nach und nach
auf hoher rentierliche Anlageformen ausgerichtet.
Vor allem Lebensversicherer sind aufgrund ihrer Ver-
pflichtungen aus lang laufenden Garantien einem
anhaltenden Druck ausgesetzt, hdhere Risiken zu
Ubernehmen.

Um ihre Anlageergebnisse aufzubessern, haben die
Versicherer, anders als Banken, das Gewicht der am
Markt schon recht hoch bewerteten Unternehmens-
anleihen in ihren Portfolios deutlich angehoben. Sie
erhohten ihre Bestdnde an Unternehmensanleihen
von Ende 2009 bis Mitte 2013 von 41 Mrd € auf
83 Mrd €."® Der Anteil an den gesamten Kapitalan-
lagen stieg von 3,4% auf 6,0% (siehe Tabelle 3.2).
Dabei entfiel der Grofsteil des Zuwachses auf indi-
rekt Uber Spezialfonds gehaltene Unternehmensan-
leihen, die inzwischen einen grofseren Anlagebetrag
ausmachen als die direkt gehaltenen Papiere. Anlei-
hen von Unternehmen aus Schwellenlandern spielen
nur eine untergeordnete Rolle.

Aus dieser Anlagepolitik kdnnen sich Belastungen
fur die Versicherer ergeben, falls sich die derzeitigen
Bewertungen im Niedrigzinsumfeld als nicht haltbar
herausstellen,' sich die recht niedrigen Risikoauf-
schldge ausweiten und Zahlungsausfalle bei Unter-

15 Siehe hierzu auch den Abschnitt ,, Marktrisiken uneinheitlich”
auf S. 61ff.

16 Unter approximativer Berlcksichtigung der von Ruickversiche-
rern direkt gehaltenen Unternehmensanleihen.

17 Zu den Auswirkungen langerfristig niedriger Zinsen auf die
Solvabilitat von Lebensversicherern siehe auch die Szenarioanaly-
se im Kapitel , Versicherer zwischen niedrigen Zinsen und erhoh-
ten Eigenkapitalanforderungen” auf S. 75 ff.
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Von Versicherern gehaltene Unternehmensanleihen im Verhaltnis zu den Kapitalanlagen

Von Versicherern gehaltene Unternehmensanleihen
in Mrd €

Indirekt Uber inldndische

Direkt, Erst-vU" Spezialfonds, alle VU

darunter: darunter:

Zeit Lebens-VU? Lebens-VU
2007 10,7 8,1

2008 14,1 10,2

2009 15,5 10,3 20,8 5,7
2010 17,3 12,0 28,5 7,7
2011 17,8 11,8 32,3 9,0
2012 26,2 18,2 42,9 11,8
2013 1. V. 29,7 20,8 44,8 12,0
2013 2. Vj. 31,3 21,7 44,7 12,2

Tabelle 3.2

Unternehmensanleihe-
quote an Kapitalanlagen

Kapitalanlagen in Mrd £, alle VU® in %, alle VU®
darunter: Erst-VU
darunter: darunter:
Lebens-VU Lebens-VU
1187,5 981,4 696,5
1195,7 980,1 689,1
1215,0 1011,0 707,4 3,4 2,3
1258,3 1050,8 734,4 4,0 2,7
1287,5 1072,3 742,7 4,3 2,8
1356,7 1120,0 768,9 5,6 3,9
1381,6 1145,0 780,8 5,9 4,2
1389,5 1152,9 7871 6,0 4,3

Quellen: BaFin, Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. und eigene Berechnungen. 1 Erstversicherungsunternehmen (Erst-VU)
ohne Pensionsfonds und -kassen. 2 Lebensversicherungsunternehmen (Lebens-VU). 3 Alle Versicherungsunternehmen (alle VU). Bei Spezialfonds
ohne Altersvorsorgeeinrichtungen, aber einschl. Ruckversicherern. 4 Alle VU ohne Pensionsfonds und -kassen. Die Summe der Kapitalanlagen der
Ruckversicherer von Ende 2012 in Hohe von 236,6 Mrd € wurde fur das 1. und 2. Vj. 2013 Ubernommen. 5 Unter approximativer Berticksichtigung

der von Ruckversicherern direkt gehaltenen Unternehmensanleihen.

Deutsche Bundesbank

nehmensanleihen zunehmen sollten. Hinzu kamen
dann voraussichtlich noch Verluste aus Anlagen in
Darlehen und Forderungen aus nachrangigen Ver-
bindlichkeiten an Unternehmen.

Versicherer wiirden von steigendem
Kapitalmarktzins profitieren

Grundsatzlich wurden die Versicherungsunterneh-
men von einem Zinsanstieg profitieren. Dies gilt in
besonderem Malle fUr Lebensversicherer mit ihren
sehr langfristigen Verbindlichkeiten. Denn im Fal-
le einer Zinswende werden Marktwertverluste bei
Unternehmensanleihen und anderen zinstragenden
Aktiva von einem stdrkeren Ruckgang des Wertes
der Verbindlichkeiten Uberkompensiert.'® Zukunfti-
ge Belastungen fur Versicherer kdnnten sich daher,
anders als bei Banken, eher aus den Folgen einer
Suche nach Rendite ergeben.
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Deutsche Banken unter
verstarktem Ertragsdruck

Das deutsche Bankensystem ist seit Ldngerem von einer strukturellen
Ertragsschwdche geprdgt, die sich insbesondere in der Erosion der Zinsspan-
ne zeigt. Diese hat sich seit Mitte der neunziger Jahre praktisch halbiert und
liegt inzwischen bei knapp 1%. Ursdchlich hierfdr ist ein intensiver Wettbewerb,
auch aufgrund von Uberkapazitdten im deutschen Bankgewerbe. Die schwache
Grundertragskraft erschwert den Aufbau von Kapitalpolstern aus einbehaltenen
Gewinnen.

Gleichwohl ist die Kernkapitalquote der Gruppe der 12 grofsen, international
tdtigen deutschen Banken weiter auf zuletzt 15,3% gestiegen. In den Jahren
2010 bis 2012 haben ungewdhnlich niedrige Wertberichtigungen im Kreditport-
folio die Ertragslage im deutschen Bankensystem gestutzt. In einem Stressszena-
rio, das eine scharfe Rezession wie im Jahr 2009 unterstellt, gehen die opera-
tiven Ertrdge (nach Bewertung) der 12 grofSen, international tdtigen deutschen
Banken gegeniber einem Basisszenario im Jahr 2014 um rund 15 Mrd € zurdck.
Dieser Rickgang Ubersteigt das operative Ergebnis dieser Banken im Jahr 2012
in Héhe von 11 Mrd €.

Zudem haben sich auf einzelnen sektoralen Kreditmdrkten beachtliche Risiken
aufgebaut. Besonders betroffen von Ausfallrisiken sind Schiffskredite, Kredite
fur ausldndische Gewerbeimmobilien und Altlasten in Form von Verbriefungen.
Wichtig fur das deutsche Bankensystem ist daruber hinaus, dass sich im Niedrig-
zinsumfeld keine (bermdfsigen Risiken aus der Kreditvergabe fir Wohnimmobilien
in Deutschland aufbauen.
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Niedrigzinsumfeld trifft auf
strukturelle Ertragsschwache

Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld geraten die Mar-
gen der deutschen Banken zusatzlich unter Druck,
was die strukturell schwache Grundertragskraft
weiter vermindert. Dies behindert die Bildung von
Eigenkapital aus einbehaltenen Gewinnen, kann je
nach Institutslage die Risikotragfahigkeit schwachen
und letztlich die Finanzstabilitat gefahrden.

Operative Ertragslage im
ersten Halbjahr 2013 stabil

Der operative Ertrag der Gruppe der 12 grolen,
international tatigen deutschen Banken" betrug in
der ersten Halfte dieses Jahres 35,4 Mrd €. Mit einem
Anstieg von 0,7 Mrd € lag er somit leicht Uber dem
Vorjahresniveau (siehe Schaubild 4.1). Mafsgebend
hierfur war eine deutliche Verbesserung des volati-
len Handelsergebnisses, das im Vergleich zum ers-

ten Halbjahr 2012 um

2,3 Mrd € gestiegen

Die Ertragslage . . .
gsag ist. Der ProvisionsUber-

deutscher Banken
wird von der nied-
rigen Risikovorsorge
gesttitzt.

schuss hat ebenfalls
leicht zugenommen.
Damit konnte der

Rickgang des Zins-
Uberschusses mehr als ausgeglichen werden. Etwas
hoher als im Vorjahr, aber im historischen Vergleich
immer noch niedrig, war die Risikovorsorge, die um
0,5 Mrd € auf nunmehr 3,1 Mrd € gestiegen ist. Bei
einigen Banken dieser Gruppe hat sie sich insbeson-
dere durch zyklische Uberkapazitaten in der Schiff-
fahrt deutlich erhoht (siehe den Abschnitt , Kumula-
tion sektoraler Kreditrisiken” auf S. 63).

Bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften
konnte die Kombination aus gunstiger Refinanzie-
rung und Altgeschaften mit hohen Zinsertragen den
Ruckgang des Zinsuberschusses bisher abmildern.

Zudem wurde die Ertragslage von der niedrigen Risi-
kovorsorge gestutzt.

Ein Belastungsfaktor fur die Ertragslage der deut-
schen Banken ist das Niedrigzinsumfeld, da das Zins-
einkommen die mit Abstand wichtigste Ertragsquelle
der meisten Institute ist und die Zinsspanne in Phasen
mit niedrigen Zinsen tendenziell sinkt (siehe Schau-
bild 4.2).2 Auch konnen die Banken in einem extre-
men Niedrigzinsumfeld ihre Einlagenzinsen nicht im
selben Mafs wie im normalen Zinsumfeld vermindern,
weil sie ihre Einlagen nicht negativ verzinsen kénnen
(Nullzinsschranke). Die Folgen der rlckldufigen Zins-
spanne zeigen sich bereits jetzt im abnehmenden
Zinsuberschuss. Falls das Zinsniveau niedrig bleibt, ist
mit einem weiteren Rickgang zu rechnen, weil vie-
le Kreditvertrage mit einer héheren Verzinsung aus-
laufen und durch Neuvertrdge mit einem geringeren
Nominalzins ersetzt werden mussen.

Ertragsschwache ist strukturell bedingt

Schaubild 4.2 macht allerdings auch deutlich, dass
der Ruckgang der Zinsspanne nicht im derzeit nied-
rigen Zinsumfeld begonnen hat, sondern in der
Tendenz bereits seit vielen Jahren besteht. Wah-
rend die Zinsspanne bis Mitte der neunziger Jahre
noch bei etwa 2% lag, ist sie mittlerweile auf knapp
1% gesunken.? Die Grunde fur den Rickgang sind
vielfaltig. Zum einen hat der Wettbewerb aufgrund

1 Die Analyse bezieht sich haufig auf die Gruppe der 12 gro-
Ren, international tatigen deutschen Banken, um damit den
systemrelevanten Ausschnitt des deutschen Bankensystems zu
erfassen. Diese Gruppe macht Mitte 2013 etwa 60% der Bilanz-
summe aller deutschen Banken aus. Im Finanzstabilitatsbericht
2010 gehorten zu dieser Gruppe noch 15 Kreditinstitute. Fir den
Bericht 2011 wurden zwei Institute nicht langer berticksichtigt,
die Auslagerungen von risikobehafteten Positionen an Abwick-
lungsanstalten vorgenommen hatten. Im Jahr 2012 wurde eine
Bank von einem anderen Gruppenmitglied tbernommen.

2 Die Zinsspanne ist das Verhaltnis von Nettozinsertragen und
Bilanzsumme. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012), S. 13 ff. und
O. Entrop, C. Memmel, B. Ruprecht und M. Wilkens (2012).

3 Hierbei handelt sich um den mit der Bilanzsumme gewichteten
Mittelwert fur 2012.



von Deregulierung und Liberalisierung deutlich
zugenommen. Zum anderen haben technologische
Entwicklungen, wie zum Beispiel das Internet, den
Marktzugang fur Banken ohne Filialnetz erleichtert
und die Vergleichbarkeit der Konditionen erhoht.?
Zusammen mit einer héheren Preissensitivitdt der
Kunden und einer geringeren Kundenloyalitdt hat
dies seit Mitte der neunziger Jahre zu einer spurba-
ren Zunahme des Wettbewerbs gefliihrt. Von dieser
Entwicklung sind nicht nur die deutschen Banken,
sondern auch Banken in anderen europdischen Lan-
dern betroffen.?

Angesichts der hohen Abhdngigkeit vom Zinsein-
kommen sind die deutschen Banken von einem
Ruckgang der Zinsspanne besonders betroffen.
Wahrend das Nicht-Zinseinkommen im Durchschnitt
nur gut 20% des gesamten operativen Ertrags der
deutschen Banken ausmacht, liegt der Anteil in
anderen Landern teilweise deutlich hoher.®

Es bestehen zudem Risiken aus der Fristentransfor-
mation, da die Refinanzierung der in der aktuellen
Niedrigzinsphase vergebenen Kredite nach einem
Anstieg des Zinsniveaus teurer wird. Dieses Pro-
blem tritt auch bei den Bausparkassen auf, da ihr
Geschaftsmodell zum Teil auf der Ubernahme von
Zinsanderungsrisiken basiert (siehe dazu den Kasten
.Bausparkassen im Niedrigzinsumfeld” auf S. 54).

Uberkapazitaten driicken auf die Margen
Zudem sehen sich die Banken einem zunehmen-

den Wettbewerb von Nichtbanken gegenuber.
Diese bieten nicht nur Finanzierungen an, sondern

4 Hinzu kommen statistische Effekte, wie z.B. Anderungen in
den Bilanzierungsvorschriften, welche die Bilanzsumme vergro-
Bern und damit die Zinsspanne senken, ohne dass sich der ¢ko-
nomische Sachverhalt gedandert hatte.

5 Zur Entwicklung der Zinsspanne in Europa vgl.: European Cen-
tral Bank (2000).

6 Angaben aus der Bank-Profitability-Datenbank der OECD von
2013,
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Komponenten der Ertragslage Schaubild 4.1
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Quelle: Unternehmensangaben und eigene Berechnungen. * Umfasst
IFRS-Angaben von 12 grofRen, international tatigen deutschen Ban-
ken, die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen an Abwick-
lungsanstalten vorgenommen haben. 1 Summe aus Zinsuberschuss,
Provisionsuberschuss und Handelsergebnis. 2 Einschl. Ergebnis aus
zum Fair Value klassifizierten finanziellen Vermogenswerten.
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Zinsertrage und Zinsaufwendungen Schaubild 4.2
der Banken in Deutschland

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme™"
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1 Bis einschl. 1998 in % des durchschnittlichen Geschaftsvolumens.
2011 buchungstechnischer Anstieg der aggregierten Bilanzsumme um
rd. 10% (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz). 2 Durchschnittliche
Rendite inlandischer Inhaberschuldverschreibungen. 3 Dreimonats-
EURIBOR. Bis einschl. 1998 Geldmarktsatz fur Dreimonatsgeld in
Frankfurt.
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Bausparkassen im Niedrigzinsumfeld

In Deutschland gibt es derzeit 22 Bausparkassen,
von denen einige in regionalen Teilmarkten und
andere bundesweit tatig sind. Zwar machen die
Bausparkassen gemessen an der Bilanzsumme nur
rund 2% des deutschen Bankensektors aus. Sie
spielen aber eine bedeutende Rolle fur die Immo-
bilienfinanzierung in Deutschland.

Die Idee des Bausparens besteht darin, Sparein-
lagen einzusammeln und in einem gemeinsamen
Topf zu blndeln, aus dem der spatere Bauherr ein
Darlehen erhalt. Ein Vorteil des Bausparens ist, dass
sich der Bausparer bei Abschluss eines Bauspar-
vertrages einen festen Darlehenszins sichern kann,
obwohl das Darlehen erst Jahre spater in Anspruch
genommen wird. Der Sparanreiz ist haufig nicht ein
hoher Guthabenzins, sondern Planungssicherheit
und die Aussicht auf einen niedrigen Darlehenszins.

Damit gehen die Bausparkassen ein Risiko ein, weil
die Bausparer zwar die Option haben, ihr Darlehen
in Anspruch zu nehmen, aber nicht dazu verpflich-
tet sind. Besonders im Niedrigzinsumfeld ist diese
Option fur Bausparer attraktiv. So kénnten sich
Bausparer in einer Niedrigzinsphase dafur entschei-
den, ihr Darlehen nicht auszahlen zu lassen, wenn
der ihnen zugesicherte Guthabenzins Uber dem
Marktzins liegt. Dies schmalert die Zinsmarge der
Bausparkassen und drickt auf ihre Ertrage.

Ein starker Anstieg des Zinsniveaus kann fur die
Bausparkassen ebenfalls problematisch sein. Ent-
scheiden sich Bausparer in dieser Phase, ihr Dar-
lehen in Anspruch zu nehmen, weil der im Vor-
aus fixierte Darlehenszins unterhalb des aktuellen
Zinsniveaus liegt, mussen die Bausparkassen diese
Darlehen mit héheren Guthabenzinsen auf Neuver-
trage refinanzieren. Auch dies drlickt auf die Zins-

marge. Somit stellen sowohl ein anhaltend nied-
riges Zinsniveau als auch ein starker Anstieg des
Zinsniveaus ein Risiko fur die Bausparkassen dar.
Allerdings kénnen die Bausparkassen dieses Risiko
zum Teil Uber Zinsswapgeschafte an den Markt
abgeben.

Angesichts dieser Risiken haben die Bundesbank
und die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht Ende 2012 untersucht, wie sich die Ertrdge
der Bausparkassen entwickeln werden, wenn das
Zinsniveau anhaltend niedrig bleibt. Die Ergebnisse
deuten darauf hin, dass die Ertrdge der Bauspar-
kassen deutlich zurtickgehen werden. Dennoch
scheint auch langfristig die Uberlebensfahigkeit der
Bausparkassen insgesamt nicht gefahrdet zu sein,
wenngleich bei einzelnen Instituten umfangreiche
Gegensteuerungsmafsnahmen erforderlich sein
kénnten. Hierzu zahlt unter anderem das Kundi-
gen von Vertragen mit Bausparern, die ihr Bau-
sparguthaben bereits vollstandig eingezahlt, aber
ihr Bauspardarlehen nicht abgerufen haben. Wah-
rend die Ertrage bei einer anhaltenden Niedrigzins-
phase stetig sinken, wird es unter der Annahme
eines moderaten Anstiegs des Zinsniveaus zwar
kurzfristig zu einer Verschlechterung der Ertrags-
lage kommen. Mittelfristig werden die Ertrage
aber deutlich steigen. Die Bausparkassen kénnen
die freien Mittel zu héheren Zinsen anlegen und es
werden mehr Bauspardarlehen abgerufen, was zu
steigenden Zinsertragen fuhrt. Dies kann langfristig
die Liquiditat der Bausparkassen gefahrden, da der
Anlagegrad, also das Verhdltnis von Bauspardarle-
hen zu Bauspareinlagen, in Phasen hoherer Zinsen
tendenziell steigt. Dies bedeutet, dass die Ertrags-
risiken bei einem Anstieg des Zinsniveaus zwar ab-,
die Liquiditatsrisiken jedoch zunehmen.



werben auch erfolgreich um Anlagegelder. Dar-
Uber hinaus ist in Deutschland die Versorgung mit
Bankdienstleistungen im europdischen Vergleich
Uberdurchschnittlich hoch.” Auch dies erhoht den

Wettbewerb. Beste-

hen Uberkapazitaten
Banken mlissen aus

dem Markt ausschei-
den und Uberka-
pazitdten missen
geordnet abgebaut
werden kénnen.

Uber einen langeren
Zeitraum, wird die Sta-
bilitdt des Finanzsys-
tems beeintrachtigt,
weil sinkende Mar-

gen den Aufbau von
Eigenkapital durch Gewinnthesaurierung erschwe-
ren. Die Anfélligkeit der Banken gegentber Schocks
steigt, wenn nicht von aufSen zusatzliches Kapital
zugefihrt wird. DarUber hinaus konnten Banken
verstarkt Risiken eingehen, um den Ruckgang der
Margen auszugleichen. Aus diesen Griinden mussen
Banken aus dem Markt ausscheiden und Uberkapa-
zitdten geordnet abgebaut werden kénnen.

Banken miissen ihre
Geschaftsmodelle Uberpriifen

Das veranderte regulatorische Umfeld und der harte
Wettbewerb zwingen Institute, ihre Geschaftsmo-
delle zu Uberprifen und gegebenenfalls anzupassen.
Dies gilt nicht nur fur die GroRbanken und die Lan-
desbanken, sondern auch fur die Verbundinstitute.
Diese waren zwar deutlich weniger von der Finanz-
krise betroffen und erzielen im Vergleich héhere
Zinsspannen. Angesichts des Niedrigzinsumfelds
und des steigenden Wettbewerbs im traditionellen
Bankgeschaft missen aber auch sie ihr Geschafts-
modell selbstkritisch prufen, wenn ihre Profitabilitat
und Stabilitat in Zukunft gesichert sein soll.®
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Risikotragfahigkeit
deutlich erh6ht

Die schwache Ertragskraft der Gruppe der 12 gro-
[Sen, international tatigen deutschen Banken hat
auch Folgen fur ihre Eigenkapitalbildung.? So spie-
len Gewinnthesaurierungen nur eine untergeordne-
te Rolle. Der Zuwachs des Kernkapitals von Mitte
2012 bis Mitte 2013 ist etwa zu gleichen Teilen auf
Werterholungen und die Aufsenfinanzierung zurtck-
zufuhren. Einige der betrachteten Banken haben
durch die Ausgabe junger Aktien an private Investo-
ren ihr Kapital erhdht. Dieses zusatzliche Kapital von
privater Seite wurde von einem Institut zur Rickzah-
lung staatlicher Einlagen genutzt. Daher gingen die
Kapitalmallnahmen des Sonderfonds Finanzmarkt-
stabilisierung im Jahresverlauf um 1,7 Mrd € auf
17,1 Mrd € Ende September zurtck.

In anderen Landern haben die Banken ihre Kapital-
ausstattung auch durch die Begebung von Pflicht-
wandelanleihen (Contingent Convertibles: CoCos)
gestarkt. Dabei handelt es sich um Anleihen, die
unter bestimmten, vorher festgelegten Bedingun-
gen in Eigenkapital umgewandelt werden (siehe
dazu den Kasten ,Pflichtwandelanleihen (CoCos)
starken das Bankenkapital in Krisen” auf S. 56f.).

Bilanzsumme und risikogewichtete
Aktiva verringert

Die 12 grolRen, international tatigen deutschen
Banken haben den Abbau der risikogewichteten
Aktiva fortgesetzt. Der Rickgang seit Juni 2012
betragt knapp 12%. Die Bilanzsumme sank in die-

7 Im Jahr 2012 kamen in Deutschland 124 Einwohner auf einen
Bankbeschaftigten, in der EU waren es 166. Quelle: EZB.

8 Vgl.: A. Dombret (2012).

9 Einbehaltene Gewinne waren laut einer Studie fur 82 groRe,
globale Banken die wichtigste Quelle fir den Anstieg der Kapital-
quoten im Zeitraum von 2009 bis 2012; vgl. hierzu: B. H. Cohen
(2013).



Deutsche Bundesbank

Finanzstabilitatsbericht 2013

Deutsche Banken unter verstdrktem Ertragsdruck
56

Pflichtwandelanleihen (CoCos) starken das Bankenkapital in Krisen

Pflichtwandelanleihen — auch bekannt als CoCos,
vom englischen Begriff Contingent Convertibles
abgeleitet — haben als Refinanzierungsinstrument
fur Banken in den letzten Jahren an Bedeutung
gewonnen. Dieses Wachstum geht insbesondere
auf die regulatorischen Vorgaben zu den Kapital-
erfordernissen in der Schweiz und im Vereinigten
Kénigreich zurtick. So machen CoCo-Emissionen
von Banken aus diesen beiden Landern Uber die
Halfte des Gesamtmarkts aus. Banken aus Landern
wie Spanien oder Irland haben das Instrument
jedoch inzwischen ebenfalls als Mittel zur praven-
tiven Kapitalstarkung entdeckt und das weiterhin
renditeorientierte und damit aus Emittentensicht
gunstige Marktumfeld fur Emissionen genutzt."
Insgesamt ist die Verbreitung dieser hybriden
Kapitalinstrumente mit einem aktuell ausstehen-
den Volumen westeuropaischer Emittenten von
59 Mrd US-$ noch vergleichsweise gering.?

Abhéngig von der konkreten Ausgestaltung kon-
nen sich CoCos als zusatzliches Tier-1- oder
Tier-2-Kapital gemal® Basellll qualifizieren.® Ein
vorab definiertes Kriterium bestimmt, unter wel-
chen Bedingungen die CoCo-Anleihe von Fremd- in
Eigenkapital umgewandelt wird. Alternativ kénnen
CoCos so ausgestaltet sein, dass anstatt der Kapi-
talumwandlung eine (prozentuale) Kirzung der
Glaubigerforderung vorgenommen wird. Auf diese
Weise konnen Privatinvestoren im Falle einer sich
verschlechternden Kapitalausstattung der betroffe-
nen Banken zur Verlustabsorption herangezogen
werden. Aus Finanzstabilitatssicht sind CoCos vor
allem deshalb vorteilhaft, weil sich die Starkung
der Kapitalbasis Uber die privaten Markte in Stress-
phasen auferst schwierig gestalten kann. Durch
die mehr oder weniger automatische Verlustab-
sorption werden staatliche Rettungsmafnahmen

tendenziell weniger wahrscheinlich, wodurch letzt-
endlich der Steuerzahler entlastet wird.

Das Risiko einer Anlage in CoCos wird von Investo-
ren bewusst eingegangen: In einem Stressszenario
mussen nicht mehr aufholbare Forderungsabschrei-
bungen oder eine Umwandlung in Aktien hinge-
nommen werden. Im Gegenzug kann der Investor
einen Risikoaufschlag fordern. Somit wird dem
Prinzip der Zusammengehorigkeit von Chance und
Risiko Rechnung getragen. Zudem kénnen CoCos
einen Beitrag zur Disziplinierung der Emittenten
leisten, wenn sich die Risikopramien von CoCos mit
einer vermehrten Ubernahme von Risiken erhdhen.

In Bezug auf die Ausgestaltungsmaglichkeiten der
CoCos haben die Auslésungskriterien (sog. Trigger)
eine zentrale Bedeutung. Hierbei kénnen mecha-
nistische Trigger, die sich entweder an Markt- oder
an Buchwerten orientieren, und diskretiondre Trigger
unterschieden werden. Diskretiondre Trigger kon-
nen nach Ermessen der Aufsichtsbehorden aktiviert
werden. Dies kann seitens der Investoren zu Unsi-
cherheiten fuihren und die Bepreisung dieser CoCos
erschweren. Auch im Ratingprozess spiegelt sich

1 Die Emissionen westeuropdischer Emittenten seit Juni
2009 verteilen sich wie folgt: Schweiz 21,5 Mrd US-S, Ver-
einigtes Konigreich 18,8 Mrd US-S, Spanien 8,0 Mrd US-$,
Irland 4,1 Mrd US-$, Niederlande 5,7 Mrd US-$, Frank-
reich 2,3 Mrd US-$, Italien 2,0 Mrd US-S, tbrige Lander
4,6 Mrd US-S. Quelle: Bloomberg. Landerzuordnung nach
Risiko (Country of Risk).

2 Seit Juni 2009 wurden von westeuropdischen Emittenten
67 Mrd US-$ an CoCos emittiert. Im gleichen Zeitraum wur-
den nachrangige Anleihen (Subordinated Debt) in Hohe von
rd. 550 Mrd US-$ sowie vorrangige unbesicherte Anleihen
(Senior Unsecured Debt) in Hohe von rd. 4100 Mrd US-$
begeben. Quelle: Bloomberg. Landerzuordnung nach Risiko
(Country of Risk).

3 Zu detaillierten Informationen zum neuen Basel Ill-Rah-
menwerk vgl.: Basel Committee on Banking Supervision:
Basellll: A Global Regulatory Framework for More Resilient
Banks and Banking Systems, Juni 2011.



diese Problematik in Form von zusatzlichen Abschla-
gen wider. Zudem durfte die Entscheidung bezlglich
der Auslosung eines diskretiondren Triggers fur die
Aufsichtsbehorden nicht unproblematisch sein, weil
der Wandlungsfall von den Markten als Krisensignal
verstanden werden und eine negative Preisdynamik
verscharfen kénnte. Trotz einer angemessenen Ent-
scheidung kénnten Aufseher somit eventuell als Aus-
|6ser oder Verstarker von Anspannungen wahrge-
nommen werden. Vor diesem Hintergrund erscheint
es wichtig, dass die Angemessenheit der Entschei-
dung entsprechend kommunziert wird. Auch die
mechanistischen Trigger weisen Nachteile auf. Wah-
rend marktbasierte Trigger gegebenenfalls schwie-
rig zu bepreisen sind, besteht fir auf dem Buchwert
basierende Trigger die Gefahr einer nicht hinreichend
zeitnahen Aktivierung.®

Auch wenn dem noch jungen CoCo-Segment die
erste ernsthafte Bewahrungsprobe noch bevor-

sem Zeitraum um rund 139%, hauptsdchlich durch
den Verkauf von nicht zum Kerngeschaft geho-
renden Geschéftsbereichen und die Verringerung
des Engagements gegenulber

Programmlandern.

europaischen

Verdnderungen der risikogewichteten Aktiva han-
gen grundsatzlich auch von der Entwicklung der
Ausfallwahrscheinlichkeiten der Forderungen ab.
Zuletzt gab es gegenldufige, sich weitgehend kom-
pensierende Effekte. Wéhrend im Unternehmens-
bereich die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlich-
keit aufgrund der robusten wirtschaftlichen Lage
und des glnstigen Ausblicks sank, stieg sie fur die
Forderungsklassen Staaten und Banken an.
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steht, lasst sich doch bereits ein positives Zwischen-
fazit ziehen. CoCo-Anleihen stof3en zunehmend
auf Akzeptanz bei den Investoren und kénnen
somit in Zeiten adverser Marktentwicklungen die
Kapitalausstattung von Banken stdrken. Die bishe-
rigen Erfahrungen im Vereinigten Kénigreich und
in der Schweiz legen nahe, dass der Umfang des
tatsdchlichen Beitrags zur Kapitalausstattung mals-
geblich von regulatorischen Vorgaben abhangt.
Wichtig durfte in diesem Zusammenhang sein, dass
die Investoren in CoCos — zumindest a priori — nicht
selbst als systemisch relevant gelten. Denn sonst
konnten CoCos wie ein Transmissionsriemen wir-
ken und Risiken letztlich erneut an systemrelevante
Intermedidre weitergereicht werden.

4 Zur Ausgestaltung und Bedeutung der Ausl6sungskriterien
sowie weiteren Informationen beztglich CoCos vgl. auch:
S. Avdjiev, A. Kartasheva und B. Bogdanova, Cocos:
A Primer, BIS Quarterly Review, September 2013, S. 43-56.

Kernkapitalquote erhéht,
Verschuldungsgrad verringert

Seit Mdrz 2008 verbessert sich die Risikotragfahigkeit
der grofsen deutschen Banken. Dieser Trend hat sich
im Laufe dieses Jahres fortgesetzt. So ist das Kern-
kapital der Gruppe der
12 grofsen, internatio-
nal tatigen deutschen
Banken Mitte 2013
im Jahresvergleich von
13,2% auf 15,3% der
risikogewichteten Akti-
va gestiegen (siehe
Schaubild 4.3). Mit den hoheren Eigenkapitalquoten
nehmen die Banken die regulatorischen Neuerungen
nach Basellll vorweg. Dies ist in vielen Fallen auch

Mit den héheren
Eigenkapitalquoten
nehmen die Banken
die regulatorischen
Neuerungen nach
Basel lll vorweg.

eine Reaktion auf entsprechende Markterwartungen.
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Verschuldungsgrad und Schaubild 4.3

Kernkapitalquote ausgewahlter Banken”

[09)

0 Verschuldungsgrad®
Maximum

70
Y
o
* (Y

50 \—\/\’\
Mittelwert
40 \—\
-
20 us® '\_/\—\

Minimum

20 P —
) SR

20

Kernkapitalquote ?
18
Maximum %
16
14
.

Mittelwert 12

_f‘\/ 10

i3
8
Minimum 6

2008 2009 2010 2011 2012 2013

* Betrachtet werden 12 groRe, international tatige deutsche Banken,
die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen an Abwicklungsan-
stalten vorgenommen haben. 1 Bilanzsumme im Verhaltnis zum Kern-
kapital; 2010 Ubergangsperiode gemaR Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetz. 2 Kernkapital im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva;
ab Ende 2011 geénderte Bewertung der risikogewichteten Aktiva auf-
grund der Eigenkapitalrichtlinie CRD Il
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Die 12 grof3en, international tatigen deutschen Ban-
ken haben ihren Verschuldungsgrad — gemessen als
Verhaltnis der Bilanzsumme nach Handelsgesetz-
buch zum Kernkapital — weiter reduziert. Er sank bis
Mitte 2013 auf 28, ein Jahr zuvor lag er noch bei
33 (siehe Schaubild 4.3). Bei einigen Banken haben
Auflagen der EU-Kommission dazu beigetragen, dass
sich Bilanzsumme und Verschuldungsgrad verringert
haben. Allerdings mussen einige Banken noch weiter
deutlich Eigenkapital aufbauen und die Bilanzpositio-
nen anpassen, um die Basellll-Vorgaben vollstandig
zu erfullen.

Schaubild 4.4 fuhrt die Anpassungen der Risiko-
tragféhigkeit seit Anfang 2008 auf Anderungen
der zugrunde liegenden Determinanten (Risikoge-
halt der Bilanz und Verschuldungsgrad) zurtick. Eine
Bewegung von oben nach unten kennzeichnet eine
Reduktion des Verschuldungsgrades und eine Bewe-
gung von rechts nach links eine Senkung des Risiko-
gehalts. Der Verlauf der Anpassungen seit Ausbruch
der Finanzkrise lasst sich in drei Phasen unterteilen.
In der ersten Phase in den Jahren 2008 und 2009
haben die Banken ihr Kernkapital erhéht und ihre
Bilanzsumme verringert, wobei deren Risikogehalt
relativ konstant blieb. Danach sank in der zweiten
Phase der Risikogehalt der Bilanz bei wenig veran-
dertem Verschuldungsgrad. Seit der zweiten Jahres-
halfte 2012 Iasst sich eine dritte Phase identifizieren.
Sie spiegelt einen Abbau des Verschuldungsgrades
wider, der vorrangig durch die rucklaufigen Bilanz-
summen bei mehreren grofsen Banken zu erkldren
ist. Damit nehmen die Banken neben den hoheren
Kapitalquoten auch den geringeren Verschuldungs-
grad gemals Basellll zum grofen Teil vorweg. Die
schrittweise Einflhrung der neuen Eigenkapitalre-
geln bis zum 31. Dezember 2021 dient dazu, den
Instituten ausreichend Zeit zur Deckung des restli-
chen Kapitalbedarfs zu geben. Dieser Prozess wird
von der Aufsicht Uberwacht und eng begleitet.

Verschuldungsgrad und Risikogewichtung
in der regulatorischen Diskussion

Regulierer und Offentlichkeit diskutieren, ob und
inwieweit sich das Eigenkapital auf alle Bilanzpositi-
onen gleichmafsig oder auf die entsprechenden risi-
kogewichteten Positionen beziehen soll. Im ersten
Fall wiurde die Regulierung am Verschuldungsgrad
anknupfen, im zweiten Fall an der Kernkapitalquote
(auf Basis der risikogewichteten Aktiva).

Beflirworter eines risikobasierten Ansatzes verweisen
auf die genauere Abbildung der Risiken in den einzel-
nen Bilanzpositionen. In einem risikobasierten Ansatz



wird beispielsweise ein hochbesicherter Immobilien-
kredit geringer gewichtet als eine riskante Verbrie-
fungstranche. Die Banken haben auch deshalb einen
Anreiz, hochriskante Anlagen zu vermeiden.

Kritiker des risikobasierten Ansatzes argumentieren,
dass die verwendeten Risikogewichte in der Praxis
im Bankenvergleich sehr unterschiedlich sind. Jeder
durch Verluste verminderte Vermogenswert musse
letztlich durch Eigenkapital aufgefangen werden, und
zwar unabhangig von seinem Risikogewicht.'® Gele-
gentlich wird fur eine einfache quantitative Regulie-
rung pladiert, wie sie eine Hochstgrenze fur den Ver-
schuldungsgrad darstellt."” Im Baseler Ausschuss flr
Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision: BCBS) zeichnet sich ab, dass die Risikogewich-
tung starker vereinheitlicht und somit zwischen den
Instituten und Landern besser vergleichbar wird.'?

Liquiditatslage weiterhin stabil

Die Hohe des Liquiditatspuffers — gemessen als Dif-
ferenz von liquiden Aktiva und kurzfristigen Verbind-
lichkeiten — bewegt sich fur die 12 grofsen, interna-
tional tatigen deutschen Banken seit Mitte 2010 auf
einem stabil hohen Niveau von 22% der liquiden
Aktiva."™ Damit antizipieren die Banken auch im
Bereich der Liquiditat neue regulatorische Vorgaben
gemals Basellll und tragen dem Wunsch der Inves-
toren nach einem substanziellen Puffer Rechnung.

B Stresstests decken Risiken auf

Stresstests sind ein probates Instrument, um Ver-
wundbarkeiten im Bankensystem aufzudecken. Die-
sem Instrument kommt gegenwartig eine besondere
Bedeutung zu: Im Zuge der teilweisen Ubertragung
von Aufsichtskompetenzen auf die europaische Ebe-
ne sollen mogliche Altlasten bei den betroffenen
Banken aufgedeckt und die Bankbilanzen vergleich-
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Verschuldungsgrad versus Risiko- ~ Schaubild 4.4

gehalt der Bilanz ausgewdhlter Banken”

Verschuldungsgrad”
44 1% 10% 9% \ 8%

1.Vj.2008

42

N\

40

12%
4.Vj.2008

38
13%

36

S 4.Vj.2010
14%

15%
N
4.Vj.2012

4.V}.2009
58 2.Vj.2013

0,20 0,22 0,24 0,26 0,28 0,30
Risikogehalt der Bilanz?

* Betrachtet werden 12 grofe, international tatige deutsche Banken,
die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen an Abwicklungsan-
stalten vorgenommen haben. Die Isokurven stellen die Kernkapitalquo-
ten dar. 1 Bilanzsumme im Verhéltnis zum Kernkapital; 2010 Uber-
gangsperiode gemal3 Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz. 2 Verhéltnis
risikogewichteter Aktiva zur Bilanzsumme; ab Ende 2011 geanderte
Bewertung der risikogewichteten Aktiva aufgrund der Eigenkapitalricht-
linie CRD Il
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barer gemacht werden. Daher wird die Europdische
Zentralbank (EZB) vor dem Inkrafttreten der gemein-
samen Aufsicht eine
umfassende Bewer-
tung (Comprehensive
Assessment) von 124

Banken, Aufsichtsbe-
hérden und Regierun-
gen miissen fiir den
Fall vorbereitet sein,

Bankengruppen vor- B el dem Com=

nehmen. Teil dieser

prehensive Assess-
Bewertung wird ein ment der EZB ein
Stresstest der EZB sein, Rekapitalisierungsbe-

darf festgestellt wird.

der in enger Koopera-
tion mit der Europdi-
schen Bankenaufsichtsbehorde (European Banking
Authority: EBA) durchgeflhrt wird. Um glaubwrdig

10 Vgl.: R. W. Fisher (2013) sowie A. Admati und M. Hellwig
(2013).

11 Vgl.: A. D. Haldane (2012).

12 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2013a und
2013b).

13 Unter liquiden Aktiva werden Zahlungsmittel gemaR3 Liquidi-
tatsverordnung mit Restlaufzeiten bis zu einem Monat verstanden.
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Makrostresstest: Unterstellte
Entwicklung der Hauptmakrovariablen
in Deutschland fur ausgewahlte Szenarien

Tabelle 4.1

in %

Position 2013 2014 2015
Basisszenario

BIP-Wachstum (real)

gegenuber Vorjahr 0,4 1,5 1,3
Kurzfristige Zinsen" 0,2 0,3 0,3
Langfristige Zinsen? 1,5 1,8 1,7
Stressszenario

BIP-Wachstum (real)

gegenUber Vorjahr 0,1 =51 -1,0
Kurzfristige Zinsen 0,3 0,4 0,4
Langfristige Zinsen 1,5 19 1,8

1 Dreimonats-EURIBOR. 2 Rendite von Bundesanleihen mit zehn-
jahriger Restlaufzeit.
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Makrostresstest: Operatives Schaubild 4.5
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* Summe aus Zins-, Provisions-, Handels- und Bewertungsergebnis aus
dem Kreditgeschaft sowie anderen Komponenten, die aber vom
Stressszenario nicht beruhrt werden. 1 12 grofSe, international tatige
deutsche Banken, die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen
an Abwicklungsanstalten vorgenommen haben.
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zu sein, sollte das Comprehensive Assessment ein-
schlieBlich des Stresstests streng ausgestaltet sein.
Zugleich mussen Banken, Aufsichtsbehérden und
Regierungen fur den Fall vorbereitet sein, dass bei
einigen Instituten ein Rekapitalisierungsbedarf fest-
gestellt wird.

Auch auf nationaler Ebene werden Stresstests
durchgefuhrt. Eine schwere Rezession, wie sie in
Deutschland im Zuge der Finanzkrise im Jahr 2009
auftrat, kann fur die deutschen Banken eine gro-
e Herausforderung darstellen. Nachfolgend wird
fur den deutschen Bankensektor ein Stressszenario
untersucht (siehe Tabelle 4.1), das den Zeithorizont
von Juli 2013 bis Ende 2015 abdeckt. Zu Vergleichs-
zwecken wird ein Basisszenario berechnet, das fur
die Jahre 2013 und 2014 die Prognosen der Bun-
desbank fur die entsprechenden Makrovariablen
zugrundelegt.’ Die unterstellten Werte dieser Vari-
ablen in den beiden Szenarien k&nnen Tabelle 4.1
entnommen werden.'

Untersucht wird, wie sich die operativen Ertrage
(nach Bewertung) der Banken im Stressszenario
verandern (siehe Schaubild 4.5). Besonders relevant
sind dabei die vier wichtigsten Ertragskomponenten:
das Zinsergebnis, das Provisionsergebnis, das Han-
delsergebnis und die Wertberichtigungen im Kredit-
geschaft.

Von dem simulierten konjunkturellen Einbruch sind
besonders die 12 grof3en, international tatigen
deutschen Banken betroffen. Eine Abweichung der
operativen Ertrage
(nach Bewertung) von
rund 15 Mrd € im Jahr
2014 und 5 Mrd € im
Jahr 2015 gegenUber
dem Basisszenario
kommt einer erheb-

Im Stressszenario ist
bei den grof3en Ban-
ken die Entwicklung
von Wertberichtigun-
gen und Abschreibun-
gen im Kreditgeschdft
bestimmt.

lichen Schmadlerung
gleich, besonders wenn man sie in Beziehung setzt
zu dem operativen Ergebnis von 11 Mrd € im Jahr

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a), S. 17 ff.

15 In der Tabelle 4.1 sind nur die Hauptvariablen der betrach-
teten Szenarien aufgefthrt. Eine weitere Makrovariable aus dem
Stresstest ist das Aktien-Emissionsvolumen, das die Provisionen
beeinflusst. Fir das Handelsergebnis wird im Stressszenario eine
Entwicklung unterstellt, bei der 10% (im Jahr 2014) bzw. 25%
(im Jahr 2015) der historischen Handelsergebnisse schlechter
waren (siehe Kasten , Was sind Makrostresstests?” auf S. 62).



2012. Unter der Annahme unverdnderter Perso-
nal- und Verwaltungsaufwendungen héatten die 12
grofsen, international tdtigen deutschen Banken
im Stressszenario im Aggregat sogar ein negatives
operatives Ergebnis nach Bewertung. Tabelle 4.2
zeigt, dass hier besonders die Wertberichtigungen
und Abschreibungen im Kreditgeschaft sowie das
Handelsergebnis (kumulierte Abweichungen Uber
die drei Jahre von —6% Mrd € beziehungsweise
—11%2 Mrd €) die Entwicklung bestimmen. Sparkas-
sen und Kreditgenossenschaften sind in dieser Simu-
lation von einem konjunkturellen Einbruch weniger
betroffen, weil der Eigenhandel eine geringere Rolle
spielt und die Wertberichtigungen unabhangiger
von der Konjunktur sind.

Dass besonders das Bewertungsergebnis und das
Handelsergebnis zu Verlusten fuhren kénnen, zeig-
te sich in den Krisenjahren 2008 und 2009. Dage-
gen spielt die Abweichung beim Zinsergebnis fur
die 12 grofsen, international tatigen deutschen Ban-
ken kaum eine Rolle. Selbst bei Wahl eines deutlich
ungunstigeren Szenarios fur die Zinsentwicklung ist
diese Ergebniskomponente kaum betroffen, weil
diese Banken kaum Zinsanderungsrisiken eingehen
(siehe Kasten ,Was sind Makrostresstests?” auf
S. 62).

Marktrisiken uneinheitlich

Zur Unterlegung der Marktrisiken betrugen die
regulatorischen Eigenmittelanforderungen des
deutschen Bankensystems Mitte 2013 10,7 Mrd €
beziehungsweise 5,1% der gesamten Eigenmittel-
anforderungen. Die Bedeutung von Marktrisiken
unterscheidet sich jedoch stark zwischen den Ban-
kengruppen.

Bei den neun grofSen Banken, die interne Markt-
risiko-Modelle verwenden, machten Marktrisiken
Mitte 2013 10,4% der gesamten
Eigenmittelanforderungen aus. Als Lehre aus der

immerhin
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Makrostresstest: Tabelle 4.2
Ergebniskomponenten ausgewahlter
Banken im Stressszenario”
Abweichungen vom Basisszenario in Mrd €
Position 2013 2014 2015
Zinsergebnis -0,0 -0,0 +0,0
Provisionsergebnis -0,0 =17 -0,5
Handelsergebnis" 0,0 -83 =30
Bewertungsergebnis aus
dem Kreditgeschéaft -0,2 -4,7 -1,5

* Betrachtet werden 12 grofRe, international tatige deutsche Banken,
die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen an Abwicklungsan-
stalten vorgenommen haben. 1 Einschl. Ergebnis aus zum Fair Value
klassifizierten finanziellen Vermogenswerten.

Deutsche Bundesbank

Finanzkrise mussten diese sogenannten ,Modelle-
Banken” die Marktrisiken mit erheblich mehr Eigen-
kapital unterlegen. Fur die kleineren Banken, die
keine internen Marktrisiko-Modelle verwenden,
haben Marktrisiken mit 2,0% der Eigenmittel-
anforderungen dagegen eine wesentlich geringere
Bedeutung. Zum einen sind kleine Banken starker
im traditionellen Bankgeschaft verwurzelt, in dem
das Kreditrisiko zentral ist. Zum anderen bleiben
Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch unbericksich-
tigt. Im Rahmen des aufsichtlichen Uberpriifungs-
prozesses kann die Bankenaufsicht jedoch ange-
messene Kapitalzuschldage fur die eingegangenen
Zinsanderungsrisiken verlangen. Das Zinsdnde-
rungsrisiko ist flr Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften das wichtigste Marktrisiko, denn aus der
Fristentransformation resultiert ein erheblicher Teil
ihrer Ertrage.

Fur die grofsen Banken ist eine Ausweitung der Kre-
ditspreads, also der Differenz zwischen Marktzins
und risikolosem Zins, die wichtigste Gefahrenquelle
unter den Marktrisiken.’® In einem Stressszenario

16 Siehe auch den Abschnitt ,Bei Zinswende: Bankengruppen
mit unterschiedlichen Marktwertverlusten” auf S. 46f.



Deutsche Bundesbank

Finanzstabilitatsbericht 2013

Deutsche Banken unter verstdrktem Ertragsdruck
62

Was sind Makrostresstests?

Makrostresstests der Banken dienen dazu, Verwund-
barkeiten des Bankensektors gegenliber unglnstigen
Entwicklungen der nationalen oder globalen Wirt-
schaft aufzuzeigen. In der Regel besteht ein Makro-
stresstest aus drei Schritten. Im ersten Schritt werden
ein oder mehrere umfassende Szenarien ungunstiger,
aber nicht unplausibler wirtschaftlicher Entwicklungen
festgelegt. Umfassend bedeutet in diesem Zusam-
menhang, dass die Szenarien durch eine Reihe von
makrookonomischen Grofsen beschrieben werden. Im
hier dargestellten Makrostresstest sind die wichtigsten
GroRen der kurz- und der langfristige Zinssatz sowie
das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (siehe Tabel-
le 4.1 auf S. 60). Zu Vergleichszwecken wird noch ein
Basisszenario aufgestellt, das sich an der prognostizier-
ten Wirtschaftsentwicklung orientiert.

Im zweiten Schritt wird untersucht, wie sich die Sze-
narien auf die Banken auswirken. Entweder fuhren
die Banken die Simulationen selbst fur ihr Haus durch
— sogenannter Bottum-up-Ansatz wie zum Beispiel bei
den Stresstests der Europaischen Bankenaufsichtsbe-
horde (European Banking Authority: EBA) — oder aber
die Auswirkungen der Szenarien werden wie in dem
vorliegenden Fall zentral fur alle Banken berechnet —
sogenannter Top-down-Ansatz. Dabei wird hier zwi-
schen groflen und kleinen Banken sowie jeweils vier
zentralen Positionen der Gewinn- und Verlustrech-
nung unterschieden, ndmlich dem Zinsergebnis, dem
Provisionsergebnis, dem Handelsergebnis und den
Wertberichtigungen im Kreditgeschaft.

Bei der Mehrzahl der Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung wird auf die Ergebnisse einer kombi-
nierten Zeitreihen- und Querschnittsschatzung (Panel-
schatzung) zuriickgegriffen, wobei die entsprechen-
den Ergebniskomponenten durch bankspezifische und
makrodkonomische Variablen erklart werden. Eine
Ausnahme bildet das Handelsergebnis. Da sich gezeigt
hat, dass makrookonomische Variablen die Entwick-
lung des Handelsergebnisses nicht hinreichend erkldren

Haufigkeitsverteilung des
Handelsergebnisses ausgewahlter Banken
im Verhéltnis zu den Marktrisikopositionen”

Vierteljahrliche Daten im Betrachtungszeitraum 2008 bis 2012"

relative Haufigkeit
0,14

0,12
0,10
0,08

0,06

-20 =15 -10 -5 0 5 10
Handelsergebnis in % der Marktrisikopositionen

Quelle: Unternehmensangaben und eigene Berechnungen. * Risiko-

gewichtete Aktiva mit Marktrisiko. Marktrisikopositionen vor dem

4.Vj. 2011 wurden wegen eines Strukturbruchs (durch geanderte Be-

wertung aufgrund der Eigenkapitalrichtlinie CRD Ill) um den Faktor

2,03 korrigiert. 1 Betrachtet werden 12 groRe, international tatige

deutsche Banken, die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen
an Abwicklungsanstalten vorgenommen haben.

Deutsche Bundesbank

konnen, liefern Panelschatzungen in diesem Fall keine
verlasslichen Ergebnisse. Fir kleine Banken ist der Han-
delstiberschuss nur von untergeordneter Bedeutung,
weshalb auf eine Modellierung verzichtet wird.

Fur die grofsen Banken wird die historische Verteilung
der Handelsergebnisse ermittelt. Das Stressszenario
besteht dann darin, eine Realisation am unteren Ende
der Verteilung anzunehmen, zum Beispiel ein Ereignis,
bei dem nur 25% beziehungsweise 10% der Realisa-
tionen in der Vergangenheit schlechter waren (siehe
Schaubild auf dieser Seite).

Im dritten Schritt werden die einzelnen Komponenten
des operativen Ergebnisses der Banken in den einzel-
nen Szenarien verglichen und bewertet. Weitere Ana-
lysen kénnen dartber hinaus die Auswirkungen auf
die Kapitalausstattung der Banken einbeziehen.



fuhrt eine extreme
Ausweitung der Kre-
ditspreads' fur 17
befragte Kreditban-
ken, Spezialbanken
und Zentralinstitute

Fiir die grofsen
Banken ist eine
Ausweitung der
Kreditspreads, also
der Differenz zwi-
schen Marktzins und
risikolosem Zins, die
wichtigste Gefah-
renquelle unter den
Marktrisiken.

zu Marktwertverlus-
ten in Hohe von gut
15% der Eigenmit-
tel.’™® Jedoch entste-
hen 88% der Verluste im Bankbuch und sind somit
nicht erfolgswirksam, sofern die Spreadausweitung
nur vorlUbergehend ist. Aktienkurs-, besonders aber
Wechselkurs- und Volatilitatsrisiken spielen derzeit
fur die meisten Banken eine untergeordnete Rolle.

Kumulation sektoraler
Kreditrisiken

Bei den Kreditrisiken treten einzelne Sektoren
besonders hervor. Besonders hoch sind die Aus-
fallrisiken flr deutsche Banken bei Schiffskrediten,
Krediten fur auslandische Gewerbeimmobilien und
Verbriefungen. Verluste drohen vor allem, falls sich
die Wirtschaft global und in gréf3eren europdischen
Landern sowie den USA schwach entwickeln sollte.

Bei Schiffskrediten mit weiteren
Wertberichtigungen zu rechnen

Die sieben bedeutendsten systemrelevanten deut-
schen Banken im Bereich der Schiffsfinanzierung
haben ihre Forderungen in Hohe von 97 Mrd € Mit-
te 2012 auf 86 Mrd € Mitte 2013 reduziert. Von
diesem Gesamtportfolio sind 23 Mrd € in einer
offentlichen Teilverlustgarantie eingeschlossen.™
Der Bestand an Forderungen aus der Schiffsfinan-
zierung stellt in einigen Fallen dennoch einen sehr
bedeutenden Teil des Gesamtportfolios der betrof-
fenen Banken dar.2?
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Angesichts der ungeldsten Probleme der Schiff-
fahrtsbranche ist mit weiterem Abschreibungsbe-
darf zu rechnen. Die Branche leidet heute darunter,
dass vor der Finanzkrise hohe Kapazitaten geschaf-
fen und in Auftrag gegeben wurden, die in den
letzten Jahren in vielen Teilsegmenten des Marktes
nicht mehr vollstandig ausgelastet werden konn-
ten. Die Fracht- und Charterraten sind auch wegen
dieser Uberkapazititen gefallen und liegen nun auf
einem Niveau, auf dem die laufenden Kosten in vie-
len Fallen nur teilweise gedeckt werden kénnen. Mit
einer Erholung der Branche wird nicht vor dem Jahr
2015 gerechnet.

Risiken aus Gewerbeimmobilienkrediten
regional unterschiedlich

Die Forderungen aus ausldndischen Gewerbeimmo-
bilienkrediten der acht hier befragten grof3en, inter-
national tatigen deutschen Banken betrugen Ende
des ersten Quartals 2013 105 Mrd € und konnten
seit Ende 2011 um 16 Mrd € verringert werden.2"
Von den Auslandsmdrkten macht das Vereinigte
Kénigreich mit 22% den grofsten Anteil am Bestand
aus, gefolgt von den USA mit 21%, Frankreich mit
12%, Spanien, Italien und Portugal mit zusammen

17 Das Stressszenario sieht einen Anstieg der Kreditspreads in
allen Ratingklassen vor (jeweils in Basispunkten: AAA: +30, AA:
+50, A: +100, BBB: +200, BB: +500, B: +1 000, CCC oder gerin-
ger: +1500).

18 Marktrisiko-Stresstest-Umfrage der Bundesbank zum Stich-
tag 31. Marz 2013. Die Angaben beruhen auf ungewichteten
Durchschnitten Gber 17 befragte Banken. In der gewichteten
Betrachtung ergeben sich mit 8% der Eigenmittel deutlich gerin-
gere Verluste. In der Gesamtsicht Uber alle 28 befragten Institute
(einschl. Sparkassen und Kreditgenossenschaften) betragen die
Marktwertverluste in der ungewichteten Betrachtung 13% der
Eigenmittel.

19 Die offentliche Teilverlustgarantie soll auch Verluste aus
anderen Forderungsklassen abdecken. Die Ergebnisse stammen
aus Auskunftsersuchen der Bundesbank zu Engagements deut-
scher Banken in der Schiffsfinanzierung.

20 Einige deutsche Banken beabsichtigen, sich aus der Schiffs-
finanzierung zurtickzuziehen.

21 Die Ergebnisse stammen aus Auskunftsersuchen der Bundes-
bank zu Engagements deutscher Banken in Gewerbeimmobilien-
krediten.
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Indikatoren fir Schaubild 4.6

Gewerbeimmobilien

Regionale Aufteilung der Gewerbeimmobilienfinan-
zierungen ausgewahlter deutscher Banken " im Ausland
Stand: Ende Marz 2013, Gesamt: 105,3 Mrd €

(nachrichtlich: Finanzierungshoéhe im Inland: 149,8 Mrd €)
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Quellen: Umfrage zu Gewerbeimmobilienfinanzierungen, Jones Lang
LaSalle, Moody's/Real Capital Analytics und eigene Berechnungen.
1 Acht groRe, international tatige deutsche Banken, die im Betrach-
tungszeitraum keine Auslagerungen an Abwicklungsanstalten vorge-
nommen haben. 2 Die Kapitalwertindizes von Jones Lang LaSalle ge-
ben die Entwicklung im Premium-Segment, d. h. von Immobilien an
Hauptstandorten in bester Lage mit bestimmten Ausstattungsmerkma-
len, wieder. 3 Moody's/RCA Commercial Property Price Index (CPPI)
flr Buros in zentralen Geschéftslagen.
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14% und den Niederlanden mit 7% (siehe Schau-
bild 4.6).22

Am deutschen Markt fir Gewerbeimmobilien beste-
hen derzeit keine erhohten Ausfallrisiken,?® und in
den USA haben sich die Risiken infolge der konjunk-
turellen Erholung tendenziell vermindert. Dagegen
durften sich im Vereinigten Konigreich, in den Nie-
derlanden und den von der européischen Schulden-
krise betroffenen Landern die wahrend der Krise
gefallenen Gewerbeimmobilienpreise unter ande-
rem aufgrund der gedampften Wachstumsaussich-
ten in naherer Zukunft kaum erholen. Daher kénn-

ten deutschen Banken aus Krediten fur europdische
Gewerbeimmobilien Belastungen entstehen. So
ware es moglich, dass die Refinanzierung bei einem
Teil der in den ndchs-
ten Jahren félligen

Kredite einschlieRlich AUDLLC AT A

pdische Gewerbeim-
mobilien kénnten
deutschen Banken
Belastungen entste-
hen.

der verbrieften Gewer-
beimmobilienkredite
(Commercial Mort-
gage Backed Securi-
ties: CMBS) aus den
Boomjahren der Vorkrisenzeit scheitert, weil der
Wert der Sicherheiten mit den Preisen entsprechend
gesunken ist und Banken zudem ihre Kreditverga-
bestandards angehoben haben. Verscharft wird das
Refinanzierungsproblem durch den hohen Anteil der
Kredite, die in den nachsten Jahren erneuert werden
mussen. Zudem sind die Verbriefungsmarkte gegen-
wartig wenig aufnahmefahig.

Verbriefungen weiter abgebaut

lhre Bestande an Verbriefungen haben die 12 gro-
fSen, international tdtigen deutschen Banken wei-
ter abgebaut. Fur diese Gruppe von Instituten sank
der Buchwert von Mitte 2012 bis Mitte 2013 um
21 Mrd € auf 94 Mrd €, vor allem aufgrund von Fal-
ligkeiten, Ruckzahlungen, Tilgungen und Amortisie-
rungen sowie Nettoverkdufen.?® Wertanpassungen
dagegen wirkten sich in diesem Zeitraum nur noch
in relativ geringem Mafse auf den Buchwert aus.
Dies war in friheren Phasen der Finanzkrise anders,

22 Auf Deutschland entfallen mit 150 Mrd € 58% der betrach-
teten Gewerbeimmobilienfinanzierungen in Hohe von insgesamt
255 Mrd €.

23 Die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien in Deutschland
profitiert von einer vergleichsweise positiven konjunkturellen Ent-
wicklung. In manchen Segmenten konnten Preisrlickgange wie-
der aufgeholt werden.

24 Die Ergebnisse stammen aus einem regelmafigen Auskunfts-
ersuchen der Bundesbank zu den Engagements deutscher Ban-
ken in Collateralised Debt Obligations und weiteren strukturierten
Verbriefungen.



als die Abschreibungen auf die Verbriefungen sehr
hoch ausfielen.

Der grofste Anteil an diesen Bestanden entfallt mit
52% auf verbriefte Wohnimmobilienkredite (Resi-
dential Mortgage Backed Securities: RMBS), gefolgt
von forderungsbesicherten Schuldverschreibungen
(Collateralised Debt Obligations: CDOs) mit 19%,
CMBS mit 10% und verbrieften Studentenkrediten
mit gut 8% (siehe Schaubild 4.7).

Die Anzeichen fUr eine allmahliche Erholung des
Verbriefungsmarktes sind in den USA bislang ausge-
pragter als in Europa. In den USA sind die Emissions-
volumina etwas stdrker gestiegen, und die besse-
re konjunkturelle Entwicklung wirkt unterstitzend.
Belastend wirken dagegen in Europa, vor allem in
den von der Schuldenkrise betroffenen Landern, das
schwache Wachstum und die geringe Bonitat der
Banken.

Die 12 groflRen, international tatigen deutschen
Banken haben Problemaktiva in den Risikosektoren
Schiffskredite, Kredite fur auslandische Gewerbe-
immobilien und Verbriefungen im letzten Jahr wei-
ter abgebaut. Dennoch beliefen sich ihre Forderun-
gen aus diesen Sektoren unter Berlicksichtigung der
offentlichen Teilverlustgarantie im Bereich Schiffs-
finanzierungen Ende des ersten Quartals 2013
immer noch auf 5,4% der Bilanzsumme. Darunter
weisen einzelne Banken eine deutlich ungunstigere
Relation auf.

Zu einem weiteren Risikosektor flr deutsche Banken
kédnnten sich Kredite an amerikanische Kommunen
entwickeln, falls sich deren finanzielle Lage weiter
verschlechtern sollte. Der Kreditbestand der 12 gro-
[Sen, international tatigen deutschen Banken hat mit
21 Mrd € am Ende des ersten Quartals 2013 aber
einen geringeren Umfang als in den oben genann-
ten Problembereichen.
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Von ausgewahlten Banken Schaubild 4.7
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* Betrachtet werden 12 groRe, international tatige deutsche Banken,
die im Betrachtungszeitraum keine Auslagerungen an Abwicklungsan-
stalten vorgenommen haben. 1 Collateralised Debt Obligations.
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Jedes dieser sektoralen Risiken erscheint fur sich
genommen aus Finanzstabilitatssicht beherrschbar.
Sollten sich aber zwei oder mehrere dieser Risiken
zugleich materialisieren, konnte die Finanzstabilitdt
durchaus beeintrachtigt werden.

Einzelnen Unternehmen drohen Liquiditdtsengpas-
se und Kosten, wenn sie nicht rechtzeitig ihre Zah-
lungsprozesse flr den neuen einheitlichen Euro-Zah-
lungsverkehrsraum anpassen. Ein systemisches
Risiko fur die Finanzstabilitat kann aus heutiger Sicht
ausgeschlossen werden. (siehe Kasten ,SEPA-Um-
stellung: operationelle, aber keine systemischen Risi-
ken” auf S. 66)
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SEPA-Umstellung: operationelle, aber keine systemischen Risiken

Auf dem Weg zu einem einheitlichen Euro-Zahlungsver-
kehrsraum (Single Euro Payments Area: SEPA) durfen Kre-
ditinstitute ab dem 1. Februar 2014 gemal’ der SEPA-Ver-
ordnung® inldndische und europaweite Uberweisungen
und Lastschriften in Euro nur noch im SEPA-Format anneh-
men und ausfihren. Die Abkehr von den altbekannten
nationalen Verfahren und der enge verbleibende Zeitkorri-
dor bringen fur Zahlungsdienstleister und ihre institutionel-
len Kunden nicht zu unterschatzende Herausforderungen
mit sich. FUr Unternehmen, &ffentliche Kassen und Vereine
ist die Anpassung ihrer Zahlungsprozesse mit einigem Auf-
wand verbunden. Dies gilt insbesondere fur die Umstel-
lung auf die SEPA-Lastschrift.

Ein Blick auf die aktuellen Nutzungsquoten der SEPA-Ver-
fahren ist besorgniserregend: Im dritten Quartal 2013 lag
der Anteil der SEPA-Uberweisungen in Deutschland bei
13,9% und der Anteil der SEPA-Lastschriften bei 0,7%.
Zahlreiche Unternehmen haben ihre SEPA-Migration fur
das vierte Quartal 2013 geplant. In Deutschland mussen
arbeitstaglich rund 25 Millionen Uberweisungen im Wert

Wohnimmobilienmarkt
weiter dynamisch

Kredite zur Wohnimmobilienfinanzierung haben
eine hohe Bedeutung fur die Finanzstabilitat und
bedurfen daher einer besonderen Aufmerksam-
keit.?® Die kraftige Aufwartsbewegung der Preise
fur deutsche Wohnim-
mobilien hat sich im
Jahr 2012 fortgesetzt.
Die Preise fur Eigen-

Am deutschen Wohn-
immobilienmarkt
besteht das Risiko
einer Spirale aus stei-
genden Preisen und
einer nicht nachhallti-
gen Kreditvergabe.

tumswohnungen und
Reihenhauser sind in
Deutschland insge-
samt um 3,9% gestie-
gen, in 125 deutschen Stadten um 5,5%. In den sie-
ben groften Stadten kam es zu einem Preisanstieg
fUr Eigentumswohnungen um 8,6%.2 Auf Basis der
ersten drei Quartale zeichnet sich fur das Jahr 2013

von 227 Mrd € und gut 35 Millionen Lastschriften im
Wert von 52 Mrd € umgestellt werden.

Die anstehende Umstellung muss damit unter hohem Zeit-
druck erfolgen und ist daher mit erhéhten operationellen
Risiken verbunden. Wenn Unternehmen nicht rechtzeitig
SEPA-fahig sind, drohen ihnen oder ihren Geschaftspart-
nern einzelwirtschaftliche Liquiditatsengpasse und Kosten
durch falsch oder verspatet abgewickelte Zahlungen.

Aufgrund des fortgeschrittenen Vorbereitungsstandes der
Finanzindustrie und insbesondere auch der grofSen Nutzer
sowie der moglichen Konvertierung von Zahlungsforma-
ten wird es nicht zu Liquiditatsengpéssen auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene kommen. Ein systemisches Risiko fur
die Finanzstabilitat kann deshalb aus heutiger Sicht aus-
geschlossen werden.

1 EU-Verordnung Nr. 260/2012 zur Festlegung der tech-
nischen Vorschriften und der Geschaftsanforderungen fur
Uberweisungen und Lastschriften in Euro.

ein dhnlicher Preisanstieg von rund 9% in den sie-
ben Grofsstadten ab.?” Neben den besonders star-
ken Preissteigerungen in den grofSten Stadten war
im Jahr 2012 zudem eine rdumliche Ausbreitung
des Preisanstiegs zu beobachten.?® Okonometrisch
gestUtzte Ansatze auf Basis regionaler Angaben
bestatigen das Bild, dass sich die Preise fur
Wohnimmobilien in Deutschland insgesamt nicht
wesentlich von ihrem fundamental gerechtfertigten

25 Das erhebliche Auswirkungspotenzial auf die Kreditinstitute
ergibt sich nicht zuletzt aus dem Umfang der immobilienmarkt-
bezogenen Verschuldung in Deutschland.

26 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der Bulwien-
Gesa AG. Bei den sieben GroRstadten handelt es sich um Berlin,
Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Minchen und
Stuttgart.

27 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der Bulwien-
Gesa AG. Die unterjahrigen Daten zur Preisentwicklung auf
Immobilienmarkten unterliegen generell starkeren Schwankun-
gen und sind deswegen mit hoher Unsicherheit behaftet.

28 Fur eine ausfuhrliche Analyse der Preissteigerungen bei
Wohnimmobilien seit 2010 vgl. auch: Deutsche Bundesbank
(2013b), S. 13 ff.



Niveau entfernt haben. In einzelnen Grofsstadten
durfte Schatzungen zufolge inzwischen jedoch eine
Uberbewertung von bis zu 20% vorliegen.2? Aus
Finanzstabilitatssicht besteht das Risiko, dass eine
Spirale aus steigenden Preisen am deutschen Wohn-
immobilienmarkt und einer nicht nachhaltigen Kre-
ditvergabe der Banken in Gang kommt.

Niedrigzinsumfeld beglinstigt Aufbau
makrofinanzieller Risiken

Insbesondere das derzeitige Umfeld von Niedrig-
zinsen und Unsicherheit an den Kapitalmarkten
sowie die damit verbundene Flucht in Sachwerte
bergen die Gefahr des Aufbaus von Finanzstabili-
tatsrisiken und Fehlallokationen, die den Immobili-
enmarkt und die Gesamtwirtschaft in Deutschland
in der Zukunft belasten kénnten. Die in den vergan-
genen drei Jahren um rund 2 Prozentpunkte gesun-
kenen Zinsen fur Wohnimmobilienkredite kénnen
einen Teil der Preissteigerungen erklaren. Denn bei
gleichen monatlichen Belastungen kann wegen
der gesunkenen Finanzierungskosten ein deutlich
hoherer Kreditbetrag aufgenommen werden. Bei
einer Finanzierung Uber 20 Jahre mit einem Fremd-
finanzierungsanteil von 80% erlauben die geringe-
ren Finanzierungskosten rein rechnerisch einen um
15% hoheren Kaufpreis.3® Ein Finanzstabilitats-
risiko ergibt sich in diesem Fall vor allem aus dem
Anschlussfinanzierungsrisiko, wenn wahrend der
Zinsbindung nicht vollstandig getilgt wird.

Der Anstieg der Immobilienpreise wird zudem vom
Arbeitsmarkt gestltzt, der sich seit einiger Zeit in
robuster Verfassung befindet. Auch die Einkom-
mensperspektiven der privaten Haushalte haben
sich spurbar verbessert. Allerdings besteht die
Gefahr, dass Kreditnehmer die gegenwartigen Preis-
anstiege als nachhaltigen Trend fortschreiben und
davon ausgehen, dass die Preise nun auf langere
Sicht stark steigen werden. Insbesondere kénnten
Marktteilnehmer ihre Nachfrage nach Immobilien
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zusatzlich ausweiten, wenn sie annehmen, dass
Wohneigentum in einigen Jahren fir sie nicht mehr
erschwinglich sein wird.?" Derartig UberschielSende
Erwartungen wirden den Preisanstieg noch weiter
antreiben. Sowohl Kaufer als auch finanzierende
Banken sollten die verschiedenen mittel- bis langfris-
tig moglichen Risikoszenarien bei ihren Kauf- bezie-
hungsweise Kreditentscheidungen berucksichtigen.
Gerade angesichts moglicher Uberbewertungen
in einzelnen Regionen sollte auf einen ausreichen-
den Eigenkapitalanteil

bei der Finanzierung
geachtet werden. Aus
Sicht der Finanzstabili-

Der konservativen
Ausgestaltung der
Kreditvergabe kommt

. grofSe Bedeutung fiir
tat kommt der konser- die Nachhaltigkeit der
vativen Ausgestaltung Immobilienfinanzie-
der Kreditvergabe eine rung zu.

grofse Bedeutung fur

die Nachhaltigkeit der Immobilienfinanzierung zu.
Ein stark prozyklisches Verhalten des Bankensektors
hinsichtlich Immobilienmarktpreisen kann hingegen
Fehlentwicklungen beférdern. Der aktuelle Auf-
schwung am deutschen Wohnimmobilienmarkt darf
daher nicht zu einer Ausweitung der Immobilien-
kreditvergabe bei gleichzeitiger Lockerung der Kre-
ditvergabestandards und unzureichender Risikovor-
sorge fuhren. Dass es zu einer solchen Entwicklung
kommen kann, hat sich in anderen Landern gezeigt.
So haben Studien fur das Vereinigte Konigreich und
die USA deutlich gemacht, dass Banken in boomen-
den Immobilienmarkten ihr Kreditvergabeverhalten
andern.®? Fur diese Lander konnte ein Zusammen-
hang zwischen steigenden Immobilienpreisen und

29 Nach eigenen Schatzungen durften insbesondere Wohnun-
gen in GroRstadten gemessen an den langerfristigen demogra-
phischen und 6konomischen Einflussfaktoren tberbewertet sein.
Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2013b), S. 24.

30 Die Berechnungen wurden fur ein Annuitatendarlehen mit
jahrlichen Ratenzahlungen unter der Annahme vollstandiger Til-
gung wahrend der Laufzeit vorgenommen.

31 Vgl.: J. Montalvo und J. Vilchez (2012).

32 Vgl.: C. Crowe, P. Rabanal, D. Igan und G. Dell’Ariccia (2011),
G. Dell'Ariccia, D. Igan und L. Laeven (2012), G. Jiménez, V. Salas
und J. Saurina (2006), C. Hott (2011), W. Goetzmann, L. Peng
und J. Yen (2012) sowie Financial Services Authority (2011).
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Risiken aus der Verschuldung deutscher Haushalte

mit Immobilienkrediten

Aus Finanzstabilitatssicht ist zu prufen, ob die Ver-
schuldung der privaten Haushalte und die damit
verbundenen Kreditrisiken fur Banken in Deutsch-
land tragbar sind. Um diese Risiken abschatzen
zu konnen, sind drei Fragen zu beantworten: Wie
viele Schuldner sind verwundbar, werden also
mit hoher Wahrscheinlichkeit zahlungsunfahig?
Wie grof$ ist das Volumen der Kreditforderun-
gen gegenuber verwundbaren Schuldnern? Wie
hoch sind die Verluste der Banken, wenn es zu
Kreditausfallen bei den verwundbaren Schuldnern
kommt? Diese Fragen werden auf Basis der Haus-
haltsdaten untersucht, die von der Bundesbank
im Zeitraum von September 2010 bis Juli 2011
erhoben wurden." Da es sich um eine représenta-
tive Erhebung handelt, lassen sich die Ergebnisse
auf ganz Deutschland hochrechnen.

In der vorliegenden Auswertung liegt das Augen-
merk auf den Haushalten mit Immobilienkre-
diten. Diese machen rund 22% aller deutschen
Haushalte aus. Um die verwundbaren Schuldner
ZU bestimmen, werden zwei alternative Ansat-
ze angewandt. Nach dem ersten Ansatz gilt
ein Schuldner als verwundbar, wenn er fur den
Kapitaldienst aller Kredite mehr als 40% seines
monatlichen Bruttoeinkommens aufwenden
muss.? Demnach sind etwa 9% der Haushalte
mit Immobilienkrediten verwundbar. Die Sum-
me der ausstehenden Kreditschulden dieser
Haushalte betragt (hochgerechnet) ungefahr
20% der Kredite aller privaten Haushalte mit
Immobilienkrediten. Nach dem zweiten Ansatz
liegt eine Verwundbarkeit dann vor, wenn den
Schuldnern nach Abzug der Aufwendungen fur
den Kapitaldienst aller Kredite vom monatlichen
Nettoeinkommen weniger als die gesetzliche
Pfandungsfreigrenze zur Verfugung steht.® Laut
dieser Definition ist nur knapp 1% der Haushalte

mit Immobilienkrediten verwundbar. Die Summe
der ausstehenden Kreditschulden dieser Haushal-
te belduft sich auf (hochgerechnet) rund 6% der
Kredite aller privaten Haushalte mit Immobilien-
krediten.

Im Folgenden wird die Hohe der potenziellen Ver-
luste der Kreditinstitute im Geschaft mit Privatper-
sonen flr ein pessimistisches Szenario geschatzt,
in dem alle Gldubiger verwundbarer Schuldner
Ausfalle auf ihre Kredite erleiden. Dabei werden
drei Annahmen getroffen: Erstens, alle verwund-
baren Haushalte kénnen den Kapitaldienst nicht
mehr erbringen. Zweitens, der Wert der Immobi-
lien und des Finanzvermégens bleibt unverandert.
Drittens, die Banken haben volles Ruckgriffsrecht

1 Im Rahmen der Studie ,Die wirtschaftliche Lage privater
Haushalte” wurden 3 565 private Haushalte in Deutsch-
land befragt. Fir weiterfihrende Informationen sowie erste
Ergebnisse siehe http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/
Bundesbank/Forschungszentrum/Haushaltsstudie/haushalts-
studie.html.

2 Diese Definition wird hdufig in den Studien zur Schul-
dentragfahigkeit privater Haushalte verwendet. Vgl. auch:
S. Costa und L. Farinha, Households' Indebtedness: A Micro-
economic Analysis Based on the Results of the Households’
Financial and Consumption Survey, Banco de Portugal, Finan-
cial Stability Report, Mai 2012 sowie J. Bricker, B. Bucks,
A. Kennickell, T. Mach und K. Moore, Surveying the After-
math of the Storm, Changes in Family Finances from 2007 to
2009, Federal Reserve Board Working Paper 2011-07, Marz
2011 und R. Djoudad, A Framework for Assessing Household
Indebtedness Using Microdata, Bank of Canada, Juli 2010.

3 In internationalen Studien wird bei diesem Ansatz die
Liquiditatsmarge verwendet. Vgl. hierzu: N. Albacete und
P. Fessler, Stress Testing Austrian Households, OeNB Finan-
cial Stability Report 19, Juni 2010 sowie N. Sugawara und
J. Zalduendo, Stress-Testing Croatian Households with
Debt — Implications for Financial Stability, World Bank
Policy Research Working Paper 5906, Dezember 2011. Fur
Deutschland stellt die Pfandungsfreigrenze eine geeignete
Vergleichsgrofe fur die Liquiditdtsmarge dar. Im Vergleich
zum ersten Ansatz steht den Haushalten ein groBerer Puf-
fer bis zur Verwundbarkeitsgrenze zur Verfligung. Der ers-
te Ansatz ist somit in seinen Annahmen strenger und ware
folglich aus regulatorischer Sicht der vorsichtigere der beiden
Ansatze.



auf das Vermogen der Schuldner. Die erwarteten
Verluste werden als Differenz zwischen dem aus-
stehenden Kreditvolumen und dem Gesamtver-
mogen der verwundbaren Kreditnehmer errech-
net. Dabei belduft sich die Hohe der geschatzten
Verluste nach der ersten Definition der Verwund-
barkeit hochgerechnet auf 1,09% der Forderun-
gen gegenuber Privatpersonen (das entspricht
etwa 15 Mrd €). Nach der zweiten Definition der
Verwundbarkeit liegen die potenziellen Verlus-
te bei 0,17% dieser Forderungen (gut 2 Mrd €).
Somit durften die geschatzten Verluste fur sich
genommen angesichts der aktuellen Kapitalaus-
stattung deutscher Banken tragbar sein.

Insgesamt lasst die Analyse den Schluss zu, dass
die Kreditrisiken im Geschaft deutscher Banken
mit privaten Haushalten, die Immobilienkredite
aufgenommen haben, beherrschbar sind. Zum
einen weisen die meisten Schuldner eine robuste

einem hoheren Verhdltnis zwischen ausgereichter
Kreditsumme und Marktwert der Immobilie (Loan-
to-Value: LTV) beziehungsweise des Verhdltnisses
aus Kreditsumme und Einkommen (Loan-to-Income:
LTI) nachgewiesen werden. Reagiert die Immobilien-
kreditvergabe prozyklisch, kénnen sich Preissteige-
rungen und wachsende Verschuldung gegenseitig
verstarken.

Anstieg bei Wohnungsbaukrediten

Die deutschen Banken registrieren seit dem Frih-
jahr 2010 eine steigende Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten seitens privater Haushalte.>® Dies
spiegelt sich auch in einem stetig steigenden Kre-
ditvolumen wider. Mit einer Jahresrate von 2,2%
im dritten Quartal 2013 ist das damit verbundene
Kreditwachstum jedoch weiterhin moderat, insbe-
sondere vor dem Hintergrund der vergleichsweise
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Schuldentragfahigkeit auf. Zum anderen haben
die verwundbaren Haushalte annahmegemals ein
in Relation zu den Schulden hohes Vermogen.
Dies begrenzt die potenziellen Verluste bei Kre-
ditausfallen.

Allerdings basieren die zugrunde liegenden
Berechnungen auf Daten aus den Jahren 2010
und 2011. Die jungsten Preisentwicklungen auf
dem deutschen Wohnimmobilienmarkt sind somit
nicht berlcksichtigt. Es ist nicht auszuschlielsen,
dass die steigenden Immobilienpreise zu einer
hoheren Verschuldung und somit zu einer sin-
kenden Schuldentragfahigkeit fihren. Es konnte
folglich inzwischen mehr verwundbare Schuldner
geben. Auch koénnten die potenziellen Verluste
hoher ausfallen, weil sich mit steigenden Immo-
bilienpreisen die Wahrscheinlichkeit von Preis-
korrekturen erhoht, die sich wiederum negativ
auf den Wert der Sicherheiten auswirken wirden.

robusten wirtschaftlichen Entwicklung in Deutsch-
land. Die Aussagekraft aggregierter Daten Uber das
Kreditwachstum ist jedoch mit Blick auf einen még-
lichen Aufbau regionaler Risiken eingeschrankt. Vor-
laufige Analysen deuten darauf hin, dass das Kre-
ditwachstum in den Regionen mit besonders hohen
Preissteigerungen Uberdurchschnittlich ist. Fur ein-
zelne Grofsstadte zeigt sich in Umfragen zudem,
dass Immobilienfinanzierungen mit hohem Fremd-
kapitaleinsatz durchaus nicht unublich sind. Bun-
desweit lasst sich bei den Kreditvergabestandards
laut Bank Lending Survey jedoch weiterhin keine
Lockerung erkennen. Die Banken haben zudem
angeklndigt, diese Standards sogar eher noch zu
verscharfen.

33 Im Rahmen der Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending
Survey) des Eurosystems in Deutschland erhobene Daten, Stand:
Oktober 2013. Die aggregierten Umfrageergebnisse flr Deutsch-
land finden sich im Einzelnen unter: http://Awww.bundesbank.de/
Redaktion/DE/Standardartikel/Kerngeschaeftsfelder/Geldpolitik/
volkswirtschaft_bank_lending_survey.html.
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Analysen der Bundesbank auf Basis von Haushalts-
daten aus den Jahren 2010 und 2011 zeigen, dass
der grofdte Teil der deutschen Immobilienkredit-
nehmer Uber eine gute Schuldentragfahigkeit ver-
fugt (siehe Kasten ,Risiken aus der Verschuldung
deutscher Haushalte mit Immobilienkrediten” auf
S. 68f.). Die gute Schuldentragféhigkeit und eine
grundsatzlich konservative Kreditvergabepolitik
fuhren dazu, dass die potenziellen Verluste aus
Wohnimmobilienkrediten fur die deutschen Ban-
ken als beherrschbar eingeordnet werden kénnen.
Die Daten lassen jedoch keine Ruckschlisse darauf
zu, wie sich die jlngsten starken Preissteigerungen
im Einzelnen ausgewirkt haben. Zum einen kénnte
die Preisdynamik zu Uberhohten Kreditaufnahmen
gefthrt und dadurch die Schuldentragfahigkeit der
Kreditnehmer in den besonders betroffenen Regi-
onen belastet haben. Zum anderen kdnnte das
historisch niedrige Zinsniveau auch die Immobili-
enkreditaufnahme von Haushalten mit geringem
Einkommen und erhéhten Erwerbsrisiken verstarkt
haben.

Insgesamt zeigen die verflgbaren Daten zu Woh-
nungsbaukrediten und Preisen fur Wohnimmobilien
auf bundesweiter Ebe-
ne zurzeit weiterhin

Insgesamt zeigt . .
g 9 keine destabilisierende

sich zurzeit weiterhin
keine destabilisie-
rende Dynamik am
deutschen Wohn-
immobilienmarkt.

Dynamik. Insbeson-
dere die Entwicklung
der Kreditvergabe in
Regionen mit starken
Preissteigerungen und
mogliche Effekte auf das gesamte Finanzsystem

mussen jedoch weiter sorgfaltig beobachtet werden.
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Versicherer zwischen niedrigen
Zinsen und erh6hten
Eigenkapitalanforderungen

Das Niedrigzinsumfeld birgt ein beachtliches Gefdhrdungspotenzial fir die
Solvabilitdt von Lebensversicherern. In einem Stressszenario mit einem lang
anhaltenden Niedrigzinsumfeld wdrde bis zum Jahr 2023 mehr als ein Drittel der
deutschen Lebensversicherer die requlatorischen Eigenmittelanforderungen nach
den bislang gultigen Solvabilitdtsvorschriften (Solvencyl) nicht mehr erfillen kén-
nen. Der an den Beitragseinnahmen gemessene Anteil dieser Gruppe belduft
sich auf 43%. Dieses Ergebnis ist vor allem auf die hohen Zinsgarantien zurdck-
zufahren. Zudem fahrt die gesetzlich vorgeschriebene, aber dkonomisch nicht
addquate Beteiligung der Versicherten an den Bewertungsreserven, die bei den
aktuell niedrigen Zinsen in erheblichem Umfang entstehen, zu einem Anstieg der
Auszahlungsbetrdge. Daher sollte ein solider und nachhaltiger regulatorischer
Rahmen far die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven
angestrebt werden.

Daruber hinaus sind die Versicherungsunternehmen von Solvencyll herausgefor-
dert. Solvencyll legt die Risiken aus langfristigen Verbindlichkeiten offen, indem
die Vermdgenspositionen und Verpflichtungen marktkonsistent, risikoaddquat
und transparent zu bewerten sind. Das von der EU-Kommission vorgeschlagene
Mafnahmenpaket, das Probleme aus dem Ubergang zu Solvencyll abmildern
soll, wird derzeit noch geprtift.

Aufgrund ihrer Bedeutung im Finanzsystem stellt sich auch fir Versicherer die
Frage nach der systemischen Relevanz. Hierbei spielt die enge Verflechtung mit
dem Bankensektor eine wichtige Rolle. Der Finanzstabilitdtsrat hat im Juli 2013
eine erste Liste global systemrelevanter Versicherer verdffentlicht. Die Methodik
zur Identifikation systemrelevanter Versicherer sollte fiur eine Weiterentwicklung
offen sein.
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Niedrigzinsumfeld schwacht
Solvabilitat der Lebensversicherer

Fur die Stabilitat des Versicherungssektors sind ins-
besondere die Risiken aus der Lebensversicherungs-
sparte von Bedeutung. Die Relevanz der Lebensver-
sicherer in Deutschland zeigt sich daran, dass rund
48% der Erstversicherungspramien und rund 62%
der gesamten Kapitalanlagen der Erstversicherer auf
Lebensversicherungsunternehmen entfallen.®

Fur Lebensversicherungsunternehmen ist insbeson-
dere das Zinsrisiko relevant. Es besteht darin, dass
die Ertrdge aus den
Kapitalanlagen bei
ungunstiger Marktent-

Fiir Lebensversiche-
rungsunternehmen
ist insbesondere das
Zinsrisiko relevant.

wicklung eventuell
nicht ausreichen, um
die den Kunden zuge-
sagten Garantieleistungen und darUber hinausge-
hende Uberschusszahlungen zu erbringen. Dies ist
besonders bei der Neuanlage in einem dauerhaften

Niedrigzinsumfeld von Bedeutung.

Lebensversicherer zunehmend unter Druck

Schaubild 5.1 zeigt, dass die Lebensversicherer mit
den Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds unmit-
telbar konfrontiert sind. Die Rendite offentlicher
Anleihen des Bundes ist im Jahr 2011 erstmals unter
den flr das Neugeschaft der Lebensversicherer mal3-
geblichen Hochstrechnungszins gefallen.? Im bishe-
rigen Jahresverlauf ist die Rendite auf durchschnitt-
lich 1,3% gesunken, wenngleich zuletzt ein leichter
Anstieg zu verzeichnen ist. Gleichzeitig bleiben die
Verpflichtungen zur Bedienung der Altvertrage
hoch, denn der Hochstrechnungszins im Bestand der
Lebensversicherer betrdgt im Durchschnitt 3,2%.

Zwar konnten die Lebensversicherer im Jahr 2012
die aus den Kapitalanlagen erwirtschaftete Netto-

verzinsung von 4,1% im Vorjahr auf 4,6% steigern.
Dabei handelt es sich jedoch um einen temporaren
Effekt. Die Steigerung der Nettoverzinsung ist zum
einen auf Zuschreibungen zurlckzufthren, zum
anderen haben die Lebensversicherer Bewertungs-
reserven realisiert, um die vorgeschriebene Dotie-
rung der Zinszusatzreserve (ZZR) erfullen zu kon-
nen.® Damit dUrfte die Nettoverzinsung in Zukunft
unter Druck geraten, da bei der Realisierung
von Bewertungsreserven hochverzinsliche Anla-
gen verdulSert werden, die dann nicht mehr zum
Kapitalanlageergebnis beitragen kénnen.

Im Jahr 2011 mussten erstmalig Mittel in die ZZR
eingestellt werden, da der Referenzzinssatz mit
3,92% den fur frihere Vertrdge gegebenen Garan-
tiezins von 4% unterschritten hatte. Dies fuhrte zu
einer Dotierung der ZZR in Hohe von 1,5 Mrd €. Im
Jahr 2012 fiel der Referenzzins auf 3,62 %, wodurch
ein zusatzlicher Aufwand fur die ZZR in Hohe von
5,7 Mrd € entstand. Fur das Jahr 2013 wird mit
einem ahnlich hohen Aufwand gerechnet.

Die derzeit niedrigen Zinsen erzeugen bei Anleihen
mit hohen Kupons in den Portfolios der Lebensver-
sicherer zum Teil erhebliche Bewertungsreserven.
Diese werden, wie bereits im Jahr 2012, teilweise
aufgeldst, um die ZZR erflllen zu kénnen. Darlber
hinaus sind die Kunden seit dem Jahr 2008 bei aus-

1 Pramieneinnahmen in der Lebensversicherung einschl.
Pensionsfonds und -kassen. Vgl.: Gesamtverband der deut-
schen Versicherungswirtschaft e.V. (2013) und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (2013a).

2 Der Hochstrechnungszins wird von den Unternehmen i. d. R.
als Garantiezins gesetzt. Der durchschnittliche Hochstrech-
nungszins im Bestand ist deshalb eine gute Approximation fur
den durchschnittlichen Garantiezins im Bestand. Bei der Ren-
dite offentlicher Anleihen handelt es sich grundsatzlich um die
Umlaufsrendite von Anleihen mit einer vereinbarten Laufzeit
gemaR Emissionsbedingungen von uber vier Jahren.

3 Bei der ZZR handelt es sich um eine fur Lebensversicherer
gesetzlich vorgeschriebene Riickstellung, um auch in Zukunft die
zugesagten Garantien erfullen zu konnen. Die ZZR ist dann zu
bilden, wenn der Referenzzinssatz — der zehnjahrige Durchschnitt
der Renditen europaischer Staatsanleihen hochster Bonitat mit
zehnjahriger Restlaufzeit — unterhalb des den Kunden zugesagten
Garantiezinses liegt. Siehe § 5 Deckungsruckstellungsverordnung
(DeckRV).
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laufenden Vertrdgen hdlftig an den Bewertungs-
reserven zu beteiligen.

Eigenmittelpuffer im Jahr 2012 riicklaufig

Lebensversicherer kédnnen in eine Situation geraten,
in der die erwirtschafteten Ertrage nicht mehr fur
die von den Unternehmen festgelegte Uberschuss-
beteiligung oder sogar die garantierten Leistungen
ausreichen. Dies kann dazu fihren, dass Eigenmittel
aufgezehrt werden mussen.

Schaubild 5.2 gibt einen Uberblick tber die im
Aggregat vorhandenen Eigenmittel der deutschen
Lebensversicherer nach Solvencyl. Die schraffierte
Flache beschreibt die regulatorische Eigenmittel-
anforderung, die sogenannte Solvabilitatsspan-
ne. Diese setzt sich im Wesentlichen aus 4% der

Deckungsrickstellung

und 3%o des Risiko-

Im Vergleich zum kapitals zusammen.®

Jahr 2009 sank der ]

Eigenmittelpuffer der Die Bedeckungsquote
Lebensversicherer im wiederum ergibt sich
plE Ve < aus dem Verhaltnis
auf 69% im Jahr )

2012. der regulatorisch aner-

kannten Eigenmittel

zur Solvabilitatsspan-
ne. Im Vergleich zum Jahr 2009 sank die Bede-
ckungsquote im Aggregat von 186% auf nunmehr
169%. Damit hatten die Unternehmen Ende 2012
einen Eigenmittelpuffer in Hohe von 69%.

Stressszenarien zur Auswirkung des
Niedrigzinsumfelds

Die Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung (RfB)
speist sich Uberwiegend aus den Kapitalertragen
und wird somit direkt vom Niedrigzinsumfeld beein-
trachtigt (siehe Kasten ,Ruckstellung fur Beitrags-
rlckerstattung wesentlicher Bestandteil der Eigen-
mittel” auf S. 77). Die nachfolgende Szenarioanalyse
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Schliisselzinssatze der Schaubild 5.1

Lebensversicherer
in %
5,0
Nettoverzinsung
der Kapitalanlagen”

4,5

4,0
laufende Verzinsung
von Lebens- und

Rentenversicherungen ?

3,5

/

3,0 durchschnittlicher
Hochstrechnungszins
im Bestand der
Lebensversicherer
2,5

Hochstrechnungszins
2,0 fiir Neuabschliisse ¥

1,5 durchschnittliche Rendite

offentlicher Anleihen Jan.— Okt.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quellen:  Assekurata, ~ BaFin,  Deckungsrickstellungsverordnung
(DeckRV) und eigene Berechnungen. 1 Kapitalanlageertrage abziglich
der Aufwendungen im Verhéltnis zum mittleren Kapitalanlagebestand
des Jahres. 2 Umfasst den Hochstrechnungszins, Direktgutschriften
und laufende Uberschussbeteiligungen. 3 Durchschnitt der verschie-
denen Tarifgenerationen mit unterschiedlichen Hochstrechnungszin-
sen zum jeweiligen Abschlusszeitpunkt der Vertrage. 4 Der Zinssatz,
den die Lebensversicherer fur die Berechnung der Deckungsriickstel-
lungen fur Neuvertrage maximal zugrunde legen dtirfen.

Deutsche Bundesbank

untersucht die Veranderung der RfB bis zum Jahr
2023, um Ruckschlusse auf die Entwicklung der
Eigenmittel zu ziehen. Dabei werden Daten von 85
deutschen Lebensversicherern zugrunde gelegt.”

Grundlage fur die Entwicklung der Szenarien bildet
die Rendite deutscher Bundesanleihen mit einer

4 Das Risikokapital wird aus der Differenz von Versicherungs-
summe und Deckungsruckstellung berechnet. Siehe hierzu die
Verordnung Uber die Kapitalausstattung von Versicherungsunter-
nehmen (Kapitalausstattungs-Verordnung).

5 Die Analyse beruht auf einer Weiterentwicklung des Modells
von Kablau und Wedow. Vgl.: A. Kablau und M. Wedow (2012).
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Eigenmittel der Lebensversicherer  Schaubild 5.2
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Quelle: BaFin. 1 Quotient aus Ist-Eigenmitteln und Solvabilitdtsspanne.
Deutsche Bundesbank

Restlaufzeit von sechs Jahren, weil diese den hochs-
ten Erklarungsgehalt in Bezug auf den Verlauf der
Nettoverzinsung der betrachteten Lebensversicherer
aufweist. Da die in Deutschland tdtigen Lebensversi-
cherer diversifiziert investieren, erwirtschafteten sie
mit ihren Kapitalanlagen in der Vergangenheit regel-
maRig eine Rendite, die oberhalb der Verzinsung
der betrachteten Staatsanleihen lag. Bei der prog-
nostizierten Nettoverzinsung in den Szenarien wird
diese Zinsdifferenz (Uberrendite) beriicksichtigt.

— Im Basisszenario (Szenario 1) wird die Nettover-
zinsung auf Grundlage der Bundesanleihen mit
sechsjahriger Restlaufzeit prognostiziert, die sich
aus Terminzinssatzen ergibt. Die Nettorendite
ergibt sich schliefSlich als Summe der errechneten
Terminzinssatze und der Uberrendite.® Die unter-
nehmensindividuelle Uberrendite schmilzt dabei
langsam auf ihren historischen Mittelwert ab und
wird anschlieflend mit diesem Wert fortgeschrie-

ben.” Das Abschmelzen der Uberrendite bringt
zum Ausdruck, dass es in einem Niedrigzinsum-
feld zunehmend schwierig wird, bei gegebenem
Anlagerisiko eine Uberdurchschnittliche Rendite
zu erzielen.

— In einem milden Stressszenario (Szenario 2) wer-

den die Bundesanleihen mit sechsjdhriger Rest-
laufzeit mit historischen Renditen japanischer
Staatsanleihen fortgeschrieben.® Hierdurch soll
eine denkbare Entwicklung im Rahmen eines lang
anhaltenden Niedrigzinsumfelds — wie in Japan
seit Ende der neunziger Jahre vorherrschend —
abgebildet werden. Die Anpassung der Nettover-
zinsung an das japanische Zinsniveau erfolgt Uber
einen Zeitraum von sechs Jahren, da die Versi-
cherungsunternehmen ihre Portfolios schrittweise
umschichten. Zur Prognose der Nettoverzinsung
wird die Uberrendite — analog zum Basisszenario —
addiert.

— In einem verscharften Stressszenario (Szenario

3) schmilzt die erzielte Uberrendite schneller ab
als in den beiden anderen Szenarien, wenngleich
nicht abrupt. Zudem kénnen die Unternehmen
zukUnftig nicht den Mittelwert der Uberrendite,
sondern lediglich das Minimum der historischen

6 Es wird angenommen, dass die ermittelten Terminzinssatze
den zukunftigen Kassasatzen entsprechen. Vgl. dazu auch: L. E.
0. Svensson (1994).

7 Im Modell erzielen die Unternehmen im Jahr 2013 als Uber-
rendite das 90%-Quantil der beobachteten Werte. Diese Uber-
rendite schmilzt Uber mehrere Jahre auf den individuellen histo-
rischen Mittelwert ab. Sollte der Mittelwert negativ sein, wird
dieser fur die Prognose auf null gesetzt.

8 Die Renditen von Bundesanleihen mit sechsjahriger Restlaufzeit
wurden ab Mitte 2013 mit Renditen japanischer Staatsanleihen
aus dem Jahr 2003 fortgeschrieben. Die Rendite dieser Bundes-
anleihen lag Mitte 2013 bei 0,70%. Als Anschlusspunkt wurde
die Rendite japanischer Staatsanleihen von Ende Januar 2003 in
Hohe von 0,75% verwendet. Durch die Fortschreibung mit den
historischen japanischen Renditen bleibt das Zinsniveau im milden
und im verschérften Szenario extrem niedrig. Durch die Fortschrei-
bung mit den aus der Zinsstruktur ermittelten Terminzinssatzen
fur Bundesanleihen im Basisszenario steigen die Zinsen hingegen
allmahlich an.
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Rickstellung fur Beitragsriickerstattung
wesentlicher Bestandteil der Eigenmittel

Die Ruckstellung fur Beitragsruckerstattung (RfB)
ist ein bilanzielles Instrument zur Glattung der
Uberschussbeteiligung der Versicherten. Die
vom Lebensversicherer erwirtschafteten Uber-
schisse werden in der Regel nicht unmittel-
bar den Versicherten gutgeschrieben, sondern
zunachst der RfB zugeflhrt. Die den Versicher-
ten zustehenden Uberschussanteile werden
spater der RfB entnommen und zugeteilt.” Die
RfB Ubernimmt damit eine Pufferfunktion. lhre
Mechanik ermdglicht es, auch bei schwanken-
den Ergebnissen den Kunden eine relativ stabi-
le Uberschussbeteiligung zu gewahren. Die RfB
atmet im Zeitablauf. In einem Niedrigzinsumfeld
wird sie abgeschmolzen, wenn die Zufihrungen
geringer als die entnommenen Uberschussan-
teile der Versicherten sind. In einem Hochzins-
umfeld wiederum wird sie aufgebaut.

Die RfB besteht aus der eigenmittelfahigen
sowie der festgelegten RfB. Auf die eigenmit-
telfahige RfB haben die Versicherungsnehmer
noch keine tatsachlichen Anspriiche erworben,
sodass das Unternehmen im Falle eines drohen-
den Notstandes nach Zustimmung der Aufsicht
Uber sie verfigen kann. Zum eigenmittelfahigen
Teil der RfB gehort auch der Schlusstberschuss-
anteilfonds, da der Anspruch auf Schlusstber-
schussanteile erst bei Beendigung des Vertrages
entsteht. Hingegen ist die festgelegte RfB den
Versicherungsnehmern unwiderruflich zugeteilt
und zahlt deshalb nicht zu den Eigenmitteln.

Die Szenarioanalyse ermittelt, wann die Lebens-
versicherer bei niedrigen Zinsen und gleichzeitig
hohen Garantiezahlungen die Eigenmittelanfor-
derungen nach den bislang glltigen Solvabili-

Zusammensetzung der
Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung (RfB)
in den Bilanzen deutscher Lebensversicherer

Ruckstellung fiir Beitragsrickerstattung

Eigenmittelfahige RfB

Schluss-
tiberschuss-
anteilfonds”

Festgelegte

Ungebundene
RfB RfB

1 In Ausnahmefallen ist ein Teil des Schlusstberschussanteilfonds als
festgelegte RfB zu qualifizieren und zdhlt dann nicht zu der eigenmit-
telfahigen RfB.

Deutsche Bundesbank

tatsvorschriften (Solvencyl) nicht mehr erftllen
kénnen. Da die eigenmittelfahige RfB den grofs-
ten Teil der Eigenmittel ausmacht und ihre Hohe
Uberwiegend vom Kapitalanlageergebnis und
somit vom Zinsniveau abhangt, kénnen unter
bestimmten Annahmen zur Entwicklung der RfB
Aussagen zu den Eigenmitteln der Unternehmen
getroffen werden.

1 Die Uberschussbeteiligung der Versicherten setzt sich
aus der laufenden Uberschussbeteiligung, der Schlusstiber-
schussbeteiligung und der Beteiligung an den Bewertungs-
reserven zusammen. Die ersten beiden Bestandteile werden
von den Unternehmen jahrlich neu festgelegt. Die laufenden
Uberschussanteile werden Jahr fiir Jahr der RfB entnommen
und dem einzelnen Versicherungsvertrag unwiderruflich
zugeteilt. Die Schlusstberschussanteile werden einmalig end-
fallig zugeteilt; malRgebend ist dabei die im Falligkeitszeit-
punkt gultige Deklaration der Unternehmen. Die Beteiligung
an den Bewertungsreserven erfolgt ebenfalls endfallig und ist
vorher nicht garantiert.
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Prognostizierte Nettoverzinsung Schaubild 5.3

der Kapitalanlagen”

in %

Szenario 1

nachrichtlich:

2 prognostizierter
durchschnittlicher
Hochstrechnungszins
im Bestand "

Szenario 2

Szenario 3
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * In drei Szenarien wurden
die Auswirkungen eines Niedrigzinsumfelds auf 85 deutsche Lebens-
versicherer untersucht. Szenario 1 stellt das Basisszenario dar; Szenario
2 steht fUr ein mildes Stressszenario; Szenario 3 unterstellt verscharf-
ten Stress. 1 Der Hochstrechnungszins wird aus Grinden der Ver-
gleichbarkeit auf 100% der Kapitalanlagen umgerechnet und mit der
historischen Wachstumsrate fortgeschrieben.
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Uberrendite erzielen.® Hiermit wird eine Verschar-
fung des Niedrigzinsumfelds im gesamten Kapi-
talmarkt simuliert, weshalb die Erzielung hoherer
Uberrenditen zunehmend schwieriger wird.

Schaubild 5.3 stellt den Verlauf der Nettoverzins-
ung in den drei beschriebenen Szenarien dar. Zum
Vergleich ist auch der durchschnittliche Garantiezins
in den Portfolios der deutschen Lebensversicherer
abgetragen.'®

Die in den Szenarien von den Unternehmen erziel-
te Nettoverzinsung bildet im Modell den Hauptbe-
standteil der Zufuhrung zur RfB. Zusatzlich werden
das Risikoergebnis sowie das Ubrige Ergebnis der
RfB zugefuhrt."” Die ZufUhrungen zur RfB werden
durch die Erfullung der ZZR reduziert. Neben den
Kapitalertragen k&nnen zur Finanzierung der ZZR
Bewertungsreserven herangezogen werden, sofern
welche vorhanden sind. Zur Berechnung der Ent-

nahme aus den RfB wird die Gesamtverzinsung
prognostiziert.'® Es wird angenommen, dass die
Unternehmen die Gesamtverzinsung reduzieren und
in einem Niedrigzinsumfeld schnell an die Garantie-
verzinsung anpassen. Das Modell betrachtet die RfB
als Ganzes. Zufuhrungen und Entnahmen werden
anteilig auf die eigenmittelfahige RfB angerech-
net." Die Ubrigen Eigenmittel werden im Modell
konstant gehalten.

Eigenmittelanforderungen nach Solvencyl
in Stressszenarien vielfach nicht erfillt

Im Basisszenario (Szenario 1) erfullt im Beobach-
tungszeitraum nur ein Lebensversicherer die Eigen-
mittelanforderungen

nach Solvency! nicht i e

mehr (siehe Schau- Stressszenario wiirde
bild 5.4). Im milden bis zum Jahr 2023

. mehr als ein Drittel
Stréssszenarlno (Sze der betrachteten
nario 2) wdren 12 Lebensversicherer die
der 85 betrachteten Eigenmittelanforde-

rungen nicht mehr

Lebensversicherer bis > -
erfiillen kénnen.

zum Jahr 2023 dazu

9 Sollte das Minimum negativ sein, wird dieses flr die Prognose
auf null gesetzt.

10 Die Unternehmen verdienen die Nettoverzinsung auf den
gesamten Kapitalanlagenbestand. Die Garantieverzinsung ist
hingegen nur auf den Sparbeitrag zu zahlen, der rd. 80% der
Beitrage ausmacht. Aus Grunden der Vergleichbarkeit wird die
Garantieverzinsung deshalb auf den gesamten Kapitalanlagen-
bestand umgerechnet.

11 Das Risikoergebnis ergibt sich aus der Differenz zwischen
den kalkulierten Risikokosten und den tatsachlich angefallenen
Risikoaufwendungen. Das Ubrige Ergebnis besteht Uberwiegend
aus dem Kostenergebnis. Die Kapitalertrage, das Risikoergebnis
sowie das Ubrige Ergebnis werden fur die hier durchgefiihrte
Analyse jeweils vollstandig der RfB zugefiihrt.

12 Die Guthaben der Versicherten werden mit der Gesamtver-
zinsung verzinst, die sich aus zwei Komponenten zusammensetzt:
dem Garantiezins und dem (laufenden) Zinstiberschussanteil, den
der Lebensversicherer jahrlich neu festlegt. Die Garantieverzins-
ung stellt einen Aufwand im Geschaftsjahr dar. Der Zinstber-
schussanteil wird dagegen der RfB entnommen, soweit er nicht
ganz oder teilweise als Direktgutschrift verbucht wird (sog. Zins-
direktgutschrift).

13 Ende 2012 betrug der Anteil der eigenmittelfahigen RfB an
den gesamten RfB im Aggregat 81%.
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nicht mehr in der Lage. Der an den Beitragseinnah-
men gemessene Marktanteil dieser Gruppe belduft
sich auf rund 14%. Im verschdrften Stressszenario
(Szenario 3) wdarden bis zum Jahr 2023 bei 32
Unternehmen, also bei mehr als einem Drittel der
betrachteten Lebensversicherer, die Eigenmittel-
anforderungen nicht mehr erfullt. Insgesamt repréa-
sentieren diese Unternehmen einen Marktanteil von
rund 43%.

Lebensversicherer werden auf Niedrigzins-
umfeld starker reagieren mussen

Ein lang anhaltendes Niedrigzinsumfeld birgt somit
ein beachtliches Gefahrdungspotenzial fur die Sta-
bilitdt von Lebensversicherern. Die Szenarioanalyse
wurde auf Grundlage der aktuell gultigen Solvabi-
litatsvorschriften Sol-
vency | durchgefuhrt.

Ein lang anhaltendes Mit Solvency Il wird

Niedrigzinsumfeld .

birgt ein beachtliches eine Marktbewertung
Gefdhrdungspotenzial der Forderungen und
far die stabilitat von Verbindlichkeiten ein-
Lebensversicherern.

gefuhrt. Damit wer-

den die tatsachlich
vorhandenen Risiken besser abgebildet. Probleme
bei der Erfullung der Eigenmittelanforderungen auf-
grund niedriger Zinsen zeigen sich deutlich friiher.™
Unter Solvency Il wdren somit tendenziell schlechte-
re Ergebnisse zu erwarten.

Den Unternehmen bieten sich mehrere Hand-
lungsoptionen, um auf ein lang anhaltendes Nied-
rigzinsumfeld zu reagieren. Zum einen lieflen sich
die regulatorischen Eigenmittel starken, indem die
Unternehmen Eigenkapital aufnehmen. Oder sie
kénnen versuchen, unter Inkaufnahme hoherer Risi-
ken die Nettoverzinsung zu erhdhen, um die teilwei-
se als Eigenmittel geltenden Zufuhrungen zur RfB
auszuweiten. Aus Finanzstabilitatssicht ware eine
hohere Risikolbernahme kritisch zu bewerten.™ In
jedem Fall ware das Risikomanagement schrittweise
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

anzupassen. Zum anderen kénnten die Versicherer
die AbflUsse aus den Eigenmitteln reduzieren, indem
sie die Gesamtverzinsung frihzeitig deutlich sen-
ken und zum Beispiel nur noch die Garantieverzins-
ung ausschutten. Zudem konnten sie ihr Angebot
an Produkten mit einer flexiblen oder ganz ohne
Garantieverzinsung weiter ausbauen.

Regeln zur Beteiligung an
Bewertungsreserven auf
dem Prifstand

Wie stark sich das Niedrigzinsumfeld auf die Lebens-
versicherer auswirkt, hangt auch von den gesetz-
lichen Vorschriften ab. So mussen seit der Reform
des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG) im Jahr
2008 deutsche Lebensversicherer die Versicherungs-
nehmer bei Vertragsende halftig an den vorhande-

14 Siehe dazu auch den Kasten ,Kunftige Regulierung nach
Solvency I bildet Risiken aus niedrigen Zinsen fruhzeitig ab” auf
S.81.

15 Siehe hierzu das Kapitel ,Globale Liquiditat: Anfalligkeiten
aus erhohter Risikobernahme” auf S. 35 ff.
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nen Bewertungsreserven beteiligen.'® Dies gilt fur
samtliche Anlageklassen.

Lebensversicherer derzeit mit
hohen Bewertungsreserven

Der Zinsrickgang an den Kapitalmdrkten hat dazu
geflihrt, dass die Bewertungsreserven auf festver-
zinsliche Wertpapiere deutlich gestiegen sind.’”
Wahrend sie Ende des ersten Quartals 2011 ledig-
lich 2,7 Mrd € betrugen, beliefen sie sich Ende 2012
bereits auf 87,8 Mrd €."® Die derzeit geltenden
Vorschriften bewirken somit, dass Lebensversiche-
rer in Zeiten sinken-
der Zinsen steigende
Ausschuttungen bei
ablaufenden bezie-

Derzeit geltende Vor-
schriften bewirken,
dass Lebensversiche-
rer in Zeiten sinkender
Zinsen steigende
Ausschlittungen bei
ablaufenden bezie-
hungsweise gekiin-
digten Vertrdgen
leisten miissen.

hungsweise gekundig-
ten Vertrdgen leisten
mussen. Die Ausschlt-
tung von Bewertungs-
reserven unterliegt

derzeit Vorschriften,

die 6konomisch nicht
addquat sind. Denn einerseits wird auf der Aktivseite
der Bilanz ein Marktzins verwendet, der im Niedrig-
zinsumfeld bei zinstragenden Titeln zur Entstehung
von Bewertungsreserven fuhrt. Auf der Passivsei-
te unterbleibt allerdings die Berlcksichtigung von
stillen Lasten, da dort die Ruckstellungen nicht mit
dem Marktzins, sondern mit einem konstanten Zins
— dem urspriinglichen Hochstrechnungszins — ermit-
telt werden. Lediglich ein Teil der stillen Lasten wird
seit dem Jahr 2011 Uber die ZZR berUcksichtigt.

Mit der Beteiligung an den Bewertungsreserven
fliesen Mittel aus den Unternehmen ab und stehen
dem Versichertenkollektiv nicht mehr zur Verfugung.
Hochverzinsliche Papiere missen gegebenenfalls vor-
zeitig verdufRert werden. Neuanlagen fur spater fal-
lig werdende Leistungsversprechen kénnen dagegen
nur noch weniger rentierlich angelegt werden. Dies

behindert den Aufbau notwendiger Sicherheitspuf-
fer, da die zukunftigen Ertrdge und somit die Eigen-
mittel in Form von RfB geringer ausfallen durften.

Vor diesem Hintergrund sollte ein solider und nach-
haltiger regulatorischer Rahmen fir die Beteiligung
der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreser-
ven angestrebt wer-
den. Dabei geht es

_ Ziel einer méglichen
vor allem darum, die

Neuregelung sollte
sein, die negativen
Auswirkungen des
anhaltend niedrigen
Zinsniveaus auf die
deutschen Lebensver-
sicherer zu reduzieren.

negativen Auswirkun-
gen des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus
auf die deutschen
Lebensversicherer zu
reduzieren. Eine Opti-
on wadre, Bewertungsreserven kinftig nur noch in
dem Umfang auszuschitten, der die stillen Lasten
auf der Passivseite Ubersteigt. Die stillen Lasten sind
dabei umso hoher, je niedriger ein gewahlter markt-
naher Bezugszins relativ zum Garantiezins ausfallt.

Langfristige Risiken werden mit
Solvency Il aufgedeckt

Die zukUnftige Regulierung flr den europdischen
Versicherungssektor (Solvencyll) soll langfristige Risi-
ken besser abbilden.' Aktiva und Passiva der Versi-
cherer sollten dabei moglichst marktkonsistent, risi-
koaddquat und transparent bewertet werden (siehe
Kasten ,Kunftige Regulierung nach Solvency |l bildet
Risiken aus niedrigen Zinsen frihzeitig ab” auf S. 81).

16 Die Beteiligung an den Bewertungsreserven geht auch auf
ein Urteil des Bundesverfassungsgerichts zurtck. Siehe hierzu:
BVerfG, 1BvR 782/94 vom 26. Juli 2005.

17 Bewertungsreserven auf festverzinsliche Papiere entstehen
vor allem dann, wenn die Kapitalmarktzinsen sinken. Bei Tilgung
des Festzinstitels [6sen sie sich automatisch wieder auf.

18 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2013b).
19 Solvencyll wird nach aktuellem Stand Anfang 2016 einge-
fuhrt. Fur einzelne Aspekte des neuen Regelwerks sind Uber-
gangsregeln mit unterschiedlichen Fristen vorgesehen.
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Kunftige Regulierung nach Solvency I bildet
Risiken aus niedrigen Zinsen frihzeitig ab

Die deutschen Lebensversicherer zeigen in ihren
JahresabschlUssen nach dem Handelsgesetzbuch
(HGB) derzeit eine gute Ertragslage. Auch die dar-
aus abgeleiteten aufsichtlichen Kennzahlen nach

Stilisierte Bilanzen eines Lebensversicherers
Euro

Bilanz im
Niedrigzinsumfeld

Bilanz zu
Vertragsabschluss

. .. . 140000 Bilanzierung nach HGB
Solvency | spiegeln kiunftige Belastungen aus dem il
o . . . ey Resere
Niedrigzinsumfeld bislang kaum wider. Mit Sol- 189655 21432
vencyl soll eine Bilanzierung zu Marktwerten ein- 80000
gefuhrt werden, die Risiken aus einem sinkenden 60000
Zinsniveau frihzeitig abbildet. Das soll im Folgen- “oeey
den anhand eines Beispiels gezeigt werden.” 20000

0
Bilanzierung zu Marktwerten (Solvency I1)

Ein Lebensversicherer verkaufe eine Lebensversi- 160000
cherung mit einer Laufzeit von 30 Jahren. Der Neu- :jzgzz
kunde leiste einen Einmalbeitrag von 100 000 €. 100000
Bei einer angenommenen Garantieverzinsung von 80000
3,5% jahrlich erhdlt er somit einen Anspruch auf 60000
eine Garantiezahlung von 280 679 € zum Laufzeit- 40000
ende. Den erhaltenen Einmalbeitrag investiere der genka 20000

Versicherer zum Marktzinssatz von 4% in eine risi-
kolose Nullkuponanleihe, die zum Ende ihrer zehn-
jahrigen Laufzeit 148 024 € auszahlt.?

In der HGB-Bilanz weist der Lebensversicherer die
Anleihe auf der Aktivseite zum (fortgefthrten)
Anschaffungswert von 100 000 € aus. Auf der
Passivseite wird der derzeitige Anspruch des Ver-
sicherten von 100 000 € als Deckungsruckstellung
ausgewiesen. Da sich beide Werte entsprechen,
verflgt der Versicherer nach HGB Uber kein Eigen-
kapital. Das Vermogen des Versicherers deckt somit
gerade die aktuellen Anspriiche des Versicherten.

Eine Marktwertbilanzierung betrachtet dagegen,
ob das Vermogen des Versicherers auch ausreicht,
um die zukUnftigen Anspriche des Versicherten
zu befriedigen. Auf der Aktivseite wird die Anleihe
zum Marktwert von 100 000 € bilanziert. Auf der
Passivseite betragt die Deckungsrickstellung ledig-
lich 86 539 €. Diesen Betrag musste das Unter-

0

Aktiva

Passiva Aktiva  Passiva

Deutsche Bundesbank

nehmen 30 Jahre lang zum aktuellen Marktzins von
4% anlegen, um die garantierte Zahlung leisten zu
kénnen. Das Eigenkapital betragt damit 13 461 €.
Der positive Wert zeigt, dass der Versicherer zu
aktuellen Marktzinsen nur einen Teil der Einmalzah-
lung anlegen muss, um der spateren Verpflichtung
nachkommen zu kénnen.

1 Dabei werden die Bilanzierungsvorschriften auf das
Wesentliche reduziert, d. h. stark vereinfacht dargestellt.

2 Im Folgenden wird stets eine flache Zinsstrukturkurve
unterstellt, der jahrliche Zinssatz ist somit fur alle Laufzei-
ten konstant. Die Garantiezahlung des Versicherers betragt
100 000 € - 1,035%° = 280 679 €, die Auszahlung der Null-
kuponanleihe 100 000 € - 1,04'° = 148 024 €. Die negative
Fristentransformation im Beispiel ist typisch fur Lebensver-
sicherer: Die mittlere Laufzeit der Kapitalanlagen liegt meist
deutlich unter der mittleren Laufzeit der Zahlungsverpflich-
tungen. Dies setzt die Unternehmen Zinsanderungsrisiken
aus.

3 Berechnung: 280 679 €/ 1,04°° = 86 539 €.
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Eine Absenkung des Marktzinses auf 2% wirkt
sich nach beiden Regelwerken héchst unterschied-
lich aus. Nach HGB (siehe Schaubild) bilanziert
der Lebensversicherer die Anleihe auf der Aktiv-
seite unverandert zum Anschaffungswert von
100 000 €, obwohl der Marktwert auf 121 432 €
gestiegen ist.? In Hohe der Differenz entsteht eine
stille Reserve. Auf der Passivseite bleiben die Riick-
stellungen unverdndert, da das Zinsniveau den
Ruckkaufswert nicht beeinflusst.

Bei einer Marktwertbilanzierung hingegen (siehe
Schaubild) steht auf der Aktivseite der neue Markt-
wert der Anleihe von 121 432 € einer Deckungs-
rickstellung auf der Passivseite von 154 955 €
gegenliber.” Diesen Betrag musste der Versiche-
rer zu aktuellen Zinsen nunmehr am Kapitalmarkt
investieren, um spater seiner Zahlungsverpflichtung
nachkommen zu kénnen. Das negative Eigenkapi-
tal zeigt, dass ihm dazu heute 33 523 € fehlen.

Der Wert der meisten Aktiva kann direkt anhand von
Marktpreisen ermittelt werden.2? Die Bewertung der
Passiva ist wesentlich komplexer, denn fur viele Ver-
pflichtungen von Versicherern gibt es keine Markt-
preise. thr Wert wird
geschatzt, indem die

Die zukiinftige

Regulierung fiir erwarteten zukunfti-
den europdischen gen Auszahlungen der
Versicherungssektor , ,
(Solvency ) soll lang- Versicherer mit dem
fristige Risiken besser risikofreien  Zinssatz
abbilden.

diskontiert werden. Je
niedriger der gewadhlte
Diskontierungszinssatz, desto héhere Ruckstellungen
mussen die Versicherer bilden. Die Eigenmittel redu-
zieren sich entsprechend.

Die resultierenden Marktwertbilanzen durften ein
deutlich volatileres Bild der Solvenzsituation von
Versicherern zeichnen als bislang. Bei Unterschreiten
der Solvenzanforderungen mussen die Unterneh-

Das Beispiel verdeutlicht, dass sich Risiken aus
einem Niedrigzinsumfeld bei einer Marktwertbi-
lanzierung unmittelbar niederschlagen, in einer
HGB-Bilanz dagegen zunachst nicht. Diese Darstel-
lung ist allerdings etwas Uberzeichnet, denn in der
Realitat enthalten auch HGB-Bilanzen zukunftsbe-
zogene Elemente. So werden Lebensversicherer
seit dem Jahr 2011 durch die Zinszusatzreserve
gezwungen, ihre Deckungsriickstellung in Zeiten
niedriger Zinsen zu erhohen. Die Zinszusatzreserve
wird jedoch nur zeitverzégert auf- und abgebaut,
sodass auf der Passivseite der Versicherungsbilanz
zunachst stille Lasten verbleiben.

4 Anleger mussen zum neuen Marktzins 148 024 € /
1,02° = 121 432 € investieren, um nach zehn Jahren die
Auszahlung der Anleihe zu erhalten. Sie sind daher bereit,
exakt diesen Betrag zu zahlen.

5 Berechnung: 280 679 €/ 1,02°° = 154 955 €.

men einen Plan zur Wiederherstellung der Bede-
ckung vorlegen. Der Versicherungsaufsicht werden
bei der Interpretation dieser Plane beziehungsweise
bei den gegebenenfalls erforderlichen aufsichtlichen
Mafnahmen gewisse Ermessensspielrdume zuge-
standen.

Maflnahmenpaket zu Solvency I soll
Prozyklizitat mildern

Die Europdische Aufsichtsbehorde flr das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(European Insurance and Occupational Pensions

20 Allerdings ist strittig, ob diese Marktpreise stets den korrek-
ten Wert der Vermogensgegenstande flr Versicherer wiederge-
ben. Zum einen kénnen Preise von ihrem fundamental gerecht-
fertigten Niveau abweichen. Zum anderen sind Preisabschlage
auf illiquide Aktiva nicht gerechtfertigt, wenn diese bis zur Endfal-
ligkeit gehalten werden.
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Authority: EIOPA) hat im Fruhjahr 2013 im Rahmen
des Long-Term Guarantees Assessments (LTGA)
verschiedene mogliche Regelungen getestet, um
Probleme bei der Bewertung langfristiger Verpflich-
tungen unter Solvencyll zu I8sen. Das der Untersu-
chung zugrunde liegende Mafsnahmenpaket (Long-
Term Guarantees Package: LTGP) wird vorwiegend
mit der hoéheren Volatilitdt von Marktwertbilanzen
begriindet.2" Auch spielt eine Rolle, dass sich die
Volatilitat in Stressphasen erhdhen kann. Zusammen
genommen koénnte dies ein zyklisches Verhalten von
Versicherern begunstigen.??

Ohne das LTGP wurden die europdischen Lebens-
versicherer die Kapitalanforderungen nach Sol-
vency Il derzeit um insgesamt 145 Mrd € unter-
schreiten. Mit den MalRnahmen des LTGP waren
die teilnehmenden
Ohne weitere Maf- deutschen Lebensver-

nahmen wiirden
die europdischen

sicherer im Aggregat
zwar in der Lage, die

Lebensversicherer die )
Kapitalanforderun- neuen Kapitalanfor-
gen nach Solvency derungen zu erfillen;
unterschreiten.

so betragt die Sol-
venzkapitalquote im
Basisszenario des LTGA 113%.%® Dennoch wirden
41% der teilnehmenden deutschen Unternehmen
im Basisszenario die neuen Kapitalanforderungen
unterschreiten. Das LTGP wird gegenwartig weiter
diskutiert und Uberarbeitet.?® Aus den genannten
Zahlen kann daher nicht auf den konkreten Kapital-
bedarf der Branche zum Startpunkt von Solvency
geschlossen werden.

Risiken aus der betrieblichen
Altersversorgung zu beachten

Neben den Lebensversicherern sind auch Einrichtun-
gen der betrieblichen Altersversorgung (bAV) wie
Pensionskassen und Pensionsfonds vom Niedrigzins-
umfeld betroffen.

83

Betriebliche Altersversorgung
wichtige Sdule der Alterssicherung

Die betriebliche Altersversorgung ist neben der
gesetzlichen Rentenversicherung und der privaten
Altersvorsorge die zweite von drei Sdulen der Alters-
sicherung in Deutschland. Ende 2012 beliefen sich
die Anspruche aus der betrieblichen Altersversor-
gung ohne Direktversicherungen? auf 444 Mrd €.
Das entspricht etwa 9% des Geldvermdgens deut-
scher Privathaushalte.

Bei der betrieblichen Altersversorgung verzichten
Arbeitnehmer wahrend ihrer Arbeitsphase auf einen
Teil der Lohne und Gehadlter. Im Gegenzug erhalten
sie einen Anspruch auf spatere Leistungen.?® Die
Arbeitgeber konnen sich verpflichten, diese Leistun-
gen selbst zu erbringen. Solche Direktzusagen sind

21 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Autho-
rity (2013). Zum LTGP gehort erstens die Anpassung der risiko-
freien Zinsstrukturkurve (antizyklische Pramie) in Krisenzeiten, die
mafsgeblich fur die Diskontierung der versicherungstechnischen
Ruckstellungen ist. Zweitens geht es um die Extrapolation der
Zinsstrukturkurve zur Bewertung langfristiger Verbindlichkei-
ten. Drittens sollen Bewertungsdiskrepanzen zwischen Vermo-
genswerten und Verbindlichkeiten Uber einen Laufzeitabgleich
(Matching Adjustment) eliminiert werden. Viertens soll bei einer
Nichterfullung der Solvenzkapitalanforderungen die Erholungs-
phase (Recovery Period) ausgeweitet werden. Zudem sollen die
Anpassungskosten fur die Versicherer tber die schrittweise Ein-
fhrung der neu definierten Diskontkurve gesenkt werden.

22 Prozyklische Effekte einer Marktwertbilanzierung in der
Rechnungslegung sind allerdings umstritten; vgl. exemplarisch:
C. Laux und C. Leuz (2010). Viele der dort angestellten Uber-
legungen lassen sich auf die Marktwertbilanzierung nach
Solvency Il Ubertragen.

23 Im Basisszenario des LTGA wurden die Instrumente des LTGP
in einer Standardversion angewendet (bspw. eine antizyklische
Pramie von 100 Basispunkten), allerdings nicht der fur deutsche
Versicherer bedeutsame schrittweise Ubergang.

24 So spricht sich die EIOPA dafur aus, die antizyklische Pramie
durch eine einfacher zu berechnende Kennzahl zu ersetzen. Die-
ser noch zu entwickelnde Volatilitatsausgleich (Volatility Balan-
cer) solle symmetrisch ausgestaltet und regelgebunden aktiviert
werden. Zudem solle der Laufzeitabgleich (Matching Adjustment)
nur eingeschrankt eingefiihrt und auch die Extrapolation der
Zinsstrukturkurve und die Erholungsphase (Recovery Period) noch
verandert werden.

25 Direktversicherungen sind Lebensversicherungen, die vom
Arbeitgeber fur Arbeitnehmer abgeschlossen werden.

26 Neben Leistungszusagen sind seit dem Jahr 2002 auch
Beitragszusagen mit Mindestleistung und beitragsorientierte
Leistungszusagen gesetzlich gestattet.
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Anspriiche aus der betrieblichen Schaubild 5.5

Altersversorgung

Mrd €, Barwerte, Stand: Ende 2012, ohne Direktversicherungen

265
250
Leistungserbringung durch
200 unternehmensexterne
Versorgungstrager
150
117
100
0 .
Direkt-  Unterstitzungs- Pensions- Pensions-
zusagen kassen fonds kassen

Quellen: BaFin und Pensions-Sicherungs-Verein (PSVaG).
Deutsche Bundesbank

mit 265 Mrd € (60%) der bedeutendste Durchfih-
rungsweg der betrieblichen Altersversorgung (siehe
Schaubild 5.5). Viele Unternehmen haben ein insol-
venzgeschitztes, vom Geschdftsbetrieb getrenntes
Deckungsvermogen angelegt, um den spdateren
Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu koénnen.
Eine solche Ausfinanzierung von Pensionszusa-
gen, beispielsweise in Form von Contractual Trust
Arrangements (CTAs),?” ist in Deutschland indes
nicht verpflichtend vorgeschrieben. Die Arbeitgeber
durfen die einbehaltenen Betrdge auch im eigenen
Unternehmen nutzen. Insoweit ist die betriebliche
Altersversorgung eine bedeutende Quelle fur die
Unternehmensfinanzierung in Deutschland.

Neben der Direktzusage existieren vier mittelba-
re Durchfihrungswege, bei denen externe Ver-
sorgungstrager die Leistungen der betrieblichen
Altersversorgung erbringen. Am bedeutendsten sind
Pensionskassen mit Ruckstellungen von 117 Mrd €
(26%). Es folgen Unterstutzungskassen mit 35 Mrd €
(8%) und Pensionsfonds mit 28 Mrd € (6%). Direkt-
versicherungen werden statistisch als Lebensversi-
cherungen erfasst und nicht gesondert ausgewiesen.

Die Ansprlche der Arbeitnehmer aus der betrieb-
lichen Altersversorgung sind durch ein mehrstufiges

Sicherungssystem geschutzt (siehe Schaubild 5.6).
In der ersten Stufe haften Arbeitgeber stets fur alle
von ihnen zugesagten Leistungen, auch wenn diese
mittelbar von externen Versorgungstrdgern erbracht
werden. Im Falle der Insolvenz eines Arbeitgebers
Ubernimmt in der zweiten Stufe der Pensions-Siche-
rungs-Verein (PSVaG) seine Versorgungsverpflich-
tungen, die unter das Betriebsrentengesetz fallen.
Die dabei entstehenden Kosten werden auf alle
Unternehmen umgelegt, die die Durchfihrungs-
wege Direktzusage, Unterstiitzungskasse und Pen-
sionsfonds gewahlt haben.?®

Versorgungsleistungen im Niedrigzinsumfeld
schwerer zu erwirtschaften

Die betriebliche Altersversorgung wird mittel- bis
langfristig vor allem durch den demographischen
Wandel herausgefordert. Dieser wird zuklnftig
steigende Versorgungsleistungen zur Folge haben,
wahrend zugleich die arbeitsfahige Bevolkerung
zurlickgeht. Das fuhrt vor allem bei Unternehmen
mit hohen ungedeckten Direktzusagen zu einem
Finanzierungsrisiko. Das anhaltende Niedrigzins-
umfeld fordert zugleich auch diejenigen Unter-
nehmen heraus, die ihre Versorgungszusagen als
Antwort auf den demographischen Wandel aus-
finanziert haben. Das niedrige Zinsniveau erschwert
es ihnen beziehungsweise ihren Pensionskassen,
Pensionsfonds und Unterstitzungskassen, mit dem
angelegten Deckungsvermogen die zugesagten
Versorgungsleistungen zu erwirtschaften.?® Kaum

27 Solche Treuhandmodelle sind in angelsachsischen Landern
blich. Sie ahneln Pensionsfonds, jedoch bleibt der Arbeitgeber
unmittelbar zur Leistung verpflichtet, anstatt lediglich mittelbar
fur diese zu haften.

28 Ausgenommen vom Schutz durch den PSVaG sind Pensions-
zusagen Uber Direktversicherungen von Lebensversicherern und
Uber Pensionskassen. Lebensversicherer und einige Pensions-
kassen sind allerdings Uber die Protektor Lebensversicherungs-AG
als Sicherungseinrichtung der Lebensversicherer abgesichert.

29 Das niedrige Zinsniveau fuhrt zudem Uber sinkende Diskon-
tierungsfaktoren zu hoheren bilanziellen Pensionsrickstellungen.
Diese Abbildung zukulnftiger Finanzierungsrisiken ist indes nicht
mit den Risiken selbst zu verwechseln.
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Zahlungsanspriiche und Haftung aus der betrieblichen Altersversorgung

nach Durchfiihrungswegen
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Schaubild 5.6
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betroffen sind jungere Pensionsplane mit beitrags-
orientierten Leistungszusagen und Beitragszusagen
mit Mindestleistung.
Bei diesen Zusage-
formen, die seit dem
Jahr 2002 stetig an
Bedeutung gewinnen,

Die Unternehmen
sind aufgefordert,
Risiken fiir sich und
ihre externen Versor-
gungstrdger aus dem

demographischen tragen die Arbeitneh-
Wandel und dem mer den GroRteil des
Niedrigzinsumfeld

Anlagerisikos.  Die
Unternehmen sind
aufgefordert, Risiken
fur sich und ihre exter-
nen Versorgungstrdger aus dem demographischen
Wandel und dem Niedrigzinsumfeld zu identifizieren
und frihzeitig Vorsorge zu treffen.

zu identifizieren und
frihzeitig Vorsorge zu
treffen.

Uberlegungen zur
systemischen Relevanz
des Versicherungssektors

Der Versicherungssektor ist ein bedeutender Teil des
deutschen Finanzsystems: Gut 30% des Geldver-
mogens privater Haushalte bestand Mitte 2013 aus
Ansprichen gegenlber Versicherern. Vor diesem

Hintergrund stellt sich bei Versicherern dhnlich wie
bei Banken die Frage nach der systemischen Rele-
vanz. Ein erster Anhaltspunkt fur die Vermutung sys-
temischer Relevanz ergibt sich aus der Verflechtung
der Versicherer mit anderen Finanzinstituten, insbe-
sondere Banken.

Verflechtung mit dem Bankensektor
wichtiger Transmissionskanal

Mitte 2013 hatten die grofsten deutschen Versiche-
rungsunternehmen 515 Mrd € beziehungsweise
36% ihrer Kapitalanlagen bei Banken investiert. Fast
ein Drittel dieser Engagements entfiel auf unbesi-
cherte Bankanlagen.?® Pfandbriefe und andere
gedeckte Bankschuldverschreibungen machten den
groften Teil der Ubrigen Anlagen bei Banken aus.

Ausloser systemischer Effekte kédnnte ein plotzlicher
Anstieg der Stornoguote bei Lebensversicherungs-
vertragen sein. Der dadurch bei den Lebensversi-
cherern hervorgerufene Zwang zur Liquidierung
von Kapitalanlagen kénnte zu einem Preisverfall der

30 Unbesicherte Schuldverschreibungen, nachrangige Anleihen,
Genussscheine, Aktien und Einlagen.
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betroffenen Vermdgenswerte flhren. Aus Finanz-
stabilitatssicht ist dann entscheidend, inwieweit
damit andere Investoren zu Portfolioumschichtun-
gen gezwungen werden.3" Dadurch kénnten desta-
bilisierende Preisspiralen entstehen, die zu Friktionen
auf den Finanzmarkten fuhren.

Da Versicherer wichtige Investoren bei Bankanleihen
sind, kdnnen umfangreiche Verkdufe von Bankan-
leihen zu Finanzierungsschwierigkeiten im Banken-
system fUhren. Sofern dadurch die Kreditvergabe
beeintrachtigt wird, kénnte auch die Realwirtschaft
in Mitleidenschaft gezogen werden. Allerdings ist

anzunehmen, dass
zumindest ein Teil der
Gelder, die den Versi-
cherungsnehmern aus

der Stornierung ihrer

Empirische Studien
zeigen, dass die Ver-
sicherer von Schocks,
die vom Bankensektor
ausgehen, erheblich

Policen zuflieRen, wie-
getroffen werden.

der bei Banken ange-

legt wird. Dies wdr-
de den Effekt auf die Kreditgewahrung abmildern.
Neuere empirische Studien zu den Auswirkungen
der Verflechtung im Finanzsystem bestatigen, dass
Schocks aus dem Versicherungssektor die Banken in
nur geringem Ausmafs treffen. Allerdings zeigen sie
auch, dass die Versicherer im umgekehrten Fall von
Schocks, die vom Bankensektor ausgehen, erheblich
starker getroffen werden (siehe Kasten ,Empirische
Evidenz zu systemischen Risiken im Versicherungs-
sektor” auf S. 87).

Ansteckung auch uber Vertrauenskanal méglich

Ferner kdnnte die Insolvenz einzelner oder mehrerer
Versicherer Uber den Vertrauenskanal eine sich selbst
verstarkende Run-Situation im Versicherungssektor
auslésen. Im Vergleich zum Bankensektor durfte
aufgrund der im Durchschnitt ldngeren Fristigkeit
der Verbindlichkeiten bei Lebensversicherungsunter-
nehmen die Wahrscheinlichkeit eines Runs jedoch
eher gering sein. So ist die Kiindigung einer Versi-

cherungspolice aufgrund niedriger Ruckkaufswerte,
aber auch wegen fehlender Alternativen zur Absi-
cherung individueller Risiken, in der Regel mit hohen
Kosten verbunden.?? AulRerdem ist die ungeordnete
Insolvenz eines Versicherungsunternehmens wenig
wahrscheinlich. Sollte ein Lebensversicherer in eine
existenzgefahrdende Schieflage geraten, ist die Wei-
terfuhrung der Vertrdge ein wichtiges Merkmal bei
der Abwicklung des Unternehmens.3?

Vorstellbar ist ferner, dass eine Vertrauenskrise im
Versicherungssektor die Risikoallokation im Finanz-
system beeintrachtigt. Ein spezieller Ansteckungs-
kanal zwischen dem Versicherungs- und dem Ban-
kensektor ist in Tauschgeschdften wie zum Beispiel
Liquidity Swaps zu sehen. Solche Geschéafte basie-
ren auf einem Liquiditatsgefalle zwischen den
Aktiva von Versicherungsunternehmen und denen
von Banken.?¥ Zuletzt spielten Liquidity Swaps fur
deutsche Versicherungsunternehmen im Hinblick
auf die Finanzstabilitdt jedoch keine grofse Rolle.
So zeigt eine Abfrage der Versicherungsaufsicht bei
den grofSten deutschen Versicherungskonzernen
im April 2013, dass klassische Wertpapierleih- und
Repo-Geschafte zwar regelmafSig durchgefihrt
werden. Erhaltene Sicherheiten werden dabei nach
Angaben der Versicherungsunternehmen jedoch
nicht weiterverwendet. Collateral Transformation im
Sinne eines Tausches von liquiden, bonitatsstarken
Papieren gegen illiquide Papiere schlechterer Bonitat
findet somit nicht statt. Auch wenn im deutschen
Versicherungssektor mogliche Ansteckungseffekte

31 Fur eine umfassendere Darstellung der Transmissionskanale
vgl.: Financial Stability Oversight Council (2013).

32 Allerdings zeigen Untersuchungen, dass sich Versicherungs-
nehmer nicht immer von diesen Kosten abschrecken lassen. So
neigen Versicherungsnehmer nach einer im Branchenvergleich
Uberdurchschnittlichen Reduzierung der Uberschussbeteiligung
dazu, ihre Vertrage in starkerem Ausmaf zu kundigen. Vgl.:
M. Eling und D. Kiesenbauer (2012), S. 159 ff.

33 In Deutschland fungiert die Protektor Lebensversiche-
rungs-AG als spezielle Sicherungseinrichtung fur Lebensversiche-
rungsunternehmen.

34 Zu Liquidity Swaps als potenziellem Ansteckungskanal zwi-
schen Banken- und Versicherungssektor vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2012), S. 49 1.
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Empirische Evidenz zu systemischen Risiken

im Versicherungssektor

Neuere Studien gehen der Frage nach, ob von
Versicherungsunternehmen systemische Risiken
ausgehen. So zeigt eine Studie mithilfe eines
multivariaten GARCH-Modells, dass sich die Prei-
se von Kreditausfallswaps grofer Versicherungs-
unternehmen — darunter auch grofSer deutscher
Versicherer — und grofser Banken gegenseitig
beeinflussen.” In dem Modell wird die Risiko-
Ubertragung innerhalb des globalen Finanzsys-
tems fur den Zeitraum von 2004 bis 2011 ana-
lysiert. Die entsprechenden Koeffizienten sind
statistisch hochsignifikant. Grofse Versicherer
sind mit Banken so stark verflochten, dass sie
Risiken in andere Teile des Finanzsystems Uber-
tragen. In der GrofRenordnung ergeben sich
freilich deutlich hohere Werte fur den Einfluss
der Banken auf Versicherer als umgekehrt; der
relevante Koeffizient fr Banken ist mehr als drei
Mal so grofd wie der fir Versicherer. Eine ande-
re Studie zeigt ebenfalls, dass vom Bankensektor
ausgehende Schocks den Versicherungssektor
erheblich beeinflussen, wohingegen ein von Ver-
sicherern ausgehender Schock den Bankensektor
weitaus weniger trifft.?

Mithilfe eines alternativen Ansatzes kann gezeigt
werden, dass 80% der systemischen Risiken des
Finanzsystems auf Banken und 20% auf Versi-
cherer entfallen.® Abgeleitet wird das Ergeb-
nis Uber ein Verfahren, das den (marginalen)
erwarteten Portfolioverlust (Marginal Expec-
ted Shortfall) der jeweiligen Finanzinstitute bei
Eintritt eines systemischen Ereignisses berech-
net. Damit kann der Beitrag einzelner Institute
oder Institutsgruppen zum Systemrisiko gemes-
sen werden. Das systemische Risiko liegt darin
begrindet, dass diese Institute Solvenzllcken
genau dann begegnen mussen, wenn das Sys-

tem insgesamt unterkapitalisiert ist. Die Ergeb-
nisse bestatigen, dass Versicherer aufgrund des
abweichenden Charakters ihrer Verbindlichkei-
ten und des niedrigeren Verflechtungsgrades mit
anderen Finanzinstituten eine im Vergleich zu
Banken geringere Systemrelevanz aufweisen.

Analysen zu den treibenden Faktoren einer
moglichen Systemrelevanz von Versicherern
weisen auf einen hohen Beitrag der Aktivitaten
im nichttraditionellen und Nicht-Versicherungs-
geschaft hin. Eine Studie fUr den amerikani-
schen Versicherungssektor kommt gleichwohl
zu dem Ergebnis, dass auch einige Aktivitdten
im Kerngeschaft von Lebensversicherern mit
systemischen Risiken verbunden sein kénnen.?
Die Autoren begriinden dieses Ergebnis mit der
Beobachtung, dass Lebensversicherungsproduk-
te in vielerlei Hinsicht Produkten im Bankensek-
tor ahnlich sind und dass Versicherer mit Banken
in einigen Geschaftsbereichen im Wettbewerb
stehen.

1 Vgl.: N. Podlich und M. Wedow, Are Insurers SIFls?
A MGARCH Model to Measure Interconnectedness, Applied
Economics Letters Vol 20, S. 677-681, Mai 2013.

2 Vgl.: H. Chen, J. D. Cummins, K. S. Viswanathan und
M. A. Weiss, Systemic Risk and the Inter-Connectedness
between Banks and Insurers: An Econometric Analysis,
Onlinepublikation, Madrz 2013. Vorgesehen zur Veroffent-
lichung im Journal of Risk and Insurance.

3 Vgl.: R. Engle, E. Jondeau und M. Rockinger, Systemic Risk
in Europe, Swiss Finance Institute Research Paper No 12-45,
Dezember 2012. Zu weiteren Hinweisen zur Methodik und
zu Anwendungsbeispielen vgl. auch: V. Acharya, R. Engle
und M. Richardson, Capital Shortfall: A New Approach to
Ranking and Regulating Systemic Risks, American Economic
Review Vol 102(3), S. 59-64, Mai 2012 sowie Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht, Marz 2011, S. 39 ff.

4 Vgl.: J. D. Cummins und M. A. Weiss, Systemic Risk and
Regulation of the U.S. Insurance Industry, Networks Financial
Institute Policy Brief Vol 2013-PB-02, Indiana State Univer-
sity, Marz 2013.
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bislang begrenzt sind, sollte die Entwicklung in die-
sem Bereich weiter beobachtet werden.

Systemische Risiken kénnen sich aus dem laufenden
Geschaft der Versicherer ergeben. Dies hat im Sep-
tember 2008 die Schieflage der American Interna-
tional Group (AIG) gezeigt. Der international tatige
und mit breitem Produktspektrum aufgestellte ame-
rikanische Versicherungskonzern wurde aufgrund

seiner systemischen

Bedeutung mit Steuer-
Die Schieflage der AlG
hat gezeigt, dass sich
systemische Risiken
aus dem laufenden

geldern gerettet. Sta-
bilitatsrisiken ergaben
sich der allgemeinen

G_ethaft der;/W' Einschatzung nach aus
sicnerer ergeben -
K6nnen. den Aktivitaten der

AIG in den Bereichen

Kreditausfallversiche-
rungen auf Hypothekenkredite und Wertpapier-
leihe. Diese Geschafte werden zum sogenannten
nichttraditionellen und Nicht-Versicherungsgeschaft
gezahlt.3® Die Schieflage der AlG zeigt, wie schwie-
rig mogliche systemische Effekte aus der Verflech-
tung des Versicherungssektors mit dem Finanzsek-
tor a priori abzuschatzen sind.

Regulierungsansatze fiir systemisch
relevante Versicherer

Die Erfahrungen mit der AIG haben dazu beigetra-
gen, dass nicht mehr nur Banken, sondern auch
Versicherungsunternehmen als Akteure mit syste-
mischer Bedeutung
angesehen werden.
Beim indikatorba-
sierten Ansatz zur
Identifikation global
systemrelevanter
Versicherer wird das
stdrkste Gewicht auf
das nichttraditionelle
und das Nicht-Ver-
sicherungsgeschdift
gelegt.

Der indikatorbasierte
Ansatz des Finanzsta-
bilitatsrats (Financial
Stability Board: FSB)
zur Identifikation glo-
bal systemrelevanter
Versicherer (Global
Systemically Important

Insurers: G-Slls) hat seinen Ausgangspunkt in der
Identifizierungsmethodik fur global systemrelevan-
te Banken. Aufgrund der Erfahrungen mit der AlG
wird dabei das starkste Gewicht auf das nichttradi-
tionelle und das Nicht-Versicherungsgeschaft (45%)
gelegt.®® Die Verflechtung mit dem Finanzsystem
stellt das zweite wesentliche Kriterium dar (40%).
Grofse, globale Aktivitat sowie Ersetzbarkeit wer-
den dagegen nur mit einem geringen Gewicht von
jeweils 5% berucksichtigt.

Auf Basis dieses indikatorbasierten Ansatzes verof-
fentlichte der FSB in Zusammenarbeit mit der Inter-
nationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichts-
behoérden (International Association of Insurance
Supervisors: IAIS) im Juli 2013 eine erste Liste global
systemrelevanter Versicherer.3” Die regulatorischen
Mafnahmen fur G-Slis sollen in den kommenden
Jahren weiter konkretisiert werden. Demnach mus-
sen die Unternehmen beispielsweise Sanierungs-
und Abwicklungsplane einschliefslich Management-
planen zu Liquiditatsrisiken erstellen. Dartber hinaus
muUssen Versicherungskonzerne im Rahmen einer
erweiterten Gruppenaufsicht Managementpléne
zum systemischen Risiko ausarbeiten. Um die Risi-
kotragfahigkeit der G-Slis zu starken, sollen zudem
Kapitalzuschldge erhoben werden. Ruckversicherer
sind von der G-SlI-Einstufung zunadchst ausgenom-
men. Sie sollen in einer zweiten Stufe bis Juli 2014
einer genaueren Analyse unterzogen werden. In
Deutschland wird derzeit dartber hinaus eine Liste
national systemrelevanter Versicherungsunterneh-
men erarbeitet.

35 Cummins und Weiss kommen in einer Untersuchung fur den
amerikanischen Versicherungssektor gleichwohl zu dem Ergeb-
nis, dass auch einige Aktivitaten im Kerngeschéft von Lebensver-
sicherern mit systemischen Risiken verbunden sein kénnen; vgl.:
J. D. Cummins und M. A. Weiss (2013).

36 Zur Definition des nichttraditionellen und des Nicht-Versi-
cherungsgeschafts sowie zur indikatorbasierten Methodik vgl.:
International Association of Insurance Supervisors (2013a und
2013b).

37 Vgl.: Financial Stability Board (2013). Die Allianz SE wurde
neben acht weiteren Versicherungskonzernen als bislang einziger
deutscher Versicherer als G-SlI identifiziert.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2013

Versicherer zwischen niedrigen Zinsen und erhéhten Eigenkapitalanforderungen

Systemische Risiken bei Versicherern
anders gelagert als bei Banken

Die Einstufung als systemrelevantes Finanzinstitut
durch den FSB basiert bei Versicherungsunterneh-
men zwar auf dhnlichen Indikatoren wie bei global
systemrelevanten Banken. Die sektorspezifischen
Gewichte dieser Indikatoren unterscheiden sich
aber deutlich. So hat der Risikofaktor Grofe bei
Versicherern ein deutlich kleineres Gewicht, weil fur
Versicherungsunternehmen Risikodiversifikation vor
allem durch einen Risikoausgleich innerhalb des Kol-
lektivs der Versicherten erfolgt.®®

Ein wichtiger Unterschied zum Bankensystem
besteht auch in der geringeren intrasektoralen Ver-
flechtung des Versicherungssektors. Beispielsweise
gibt es dort keinen zu dem Interbankenmarkt ver-
gleichbaren Markt, der krisenverstarkend wirken
kann. Die Modellierung von Solvenz- und Vertrau-
enskrisen im Bereich der Lebensversicherung wird
indes dadurch erschwert, dass nur in geringem
Mal3e auf Erfahrungen in der Vergangenheit zuriick-
gegriffen werden kann. Es ist daher zu begruf3en,
dass im Rahmen der zukinftigen regulatorischen
Malnahmen fur G-Slis die Abbildung von Liquidi-
tdtsrisiken in Stresssituationen einen hohen Stellen-
wert einnimmt.

Bei den Uberlegungen zur systemischen Relevanz
von Versicherungsunternehmen sollte vermieden
werden, allein aufgrund langjdhriger stabiler Ver-
haltnisse in eher traditionellen Geschéaftsbereichen

zwangslaufig auf die

Abwesenheit syste-
Allein aufgrund

langjdhriger stabi-

ler Verhdiltnisse in
eher traditionellen
Geschdftsberei-

chen sollte nicht
zwangsldufig auf die
Abwesenheit systemi-
scher Risikopotenziale
geschlossen werden.

mischer Risikopoten-
ziale fur die Zukunft zu
schlieRen. Die auf den
Erfahrungen mit der
AIG aufbauende und
daher eher rdckwarts-
gerichtete Perspektive
bei der Ausgestaltung
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und Gewichtung der Kriterien fur die G-Slls kann
lediglich einen Startpunkt markieren. So ist etwa die
Definition von nichttraditionellem und Nicht-Versi-
cherungsgeschaft nicht eindeutig, allein schon weil
Auslegungsspielraume fur die jeweiligen nationalen
Aufsichtsbehdrden vorgesehen sind. Die Methodik
zur Identifikation der G-Slls sollte daher offen sein
fur eine Weiterentwicklung.
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38 Aufgrund des Gesetzes der grofRen Zahlen erfordert dies eine
gewisse GroRe des Versichertenkollektivs.
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Aulserbdrsliche Derivatemarkte:
systemische Risiken begrenzen

Die enge und intransparente Verflechtung von Marktteilnehmern tber die glo-
balen aufSerbérslichen Derivatemdrkte stellt eine potenzielle Gefahr fur die
Stabilitdt des Finanzsystems dar. Die Regulierungsreformen in diesem Bereich
zielen daher darauf ab, die Transparenz zu erhéhen und systemische Risiken zu
verringern. Die Verlagerung der Ausfallrisiken aus Derivategeschdften auf Zentra-
le Gegenparteien ist dabei das Kernstuck der Reform. Zwar machen die internati-
onale Standardsetzung, deren nationale Implementierung sowie die Anwendung
dieser Regeln durchaus Fortschritte. Das Ziel, die neuen Vorgaben bis Ende 2012
vollstdndig anzuwenden, wurde jedoch verfehlt.

Aufgrund der globalen Natur des Derivatemarkts kénnen regulatorische Unter-
schiede in der nationalen Umsetzung der Reformmafsnahmen leicht Arbitrage
zwischen verschiedenen Rechtsrdumen ausldsen. Auch kdnnen grenziberschrei-
tende Wirkungen unterschiedlicher nationaler Derivatemarktrequlierungen zu
Konsistenzproblemen flhren. Immerhin konnten sich die USA und die EU im
Juli 2013 uber das Voorgehen zur gegenseitigen Anerkennung ihrer Derivate-
marktrequlierung vorldufig einigen. Allerdings fallen in den USA und in der EU
die Vorschriften fur Zentrale Gegenparteien zur Berechnung der Einschussfor-
derungen weiterhin recht unterschiedlich aus. Auch bei den Meldepflichten an
Transaktionsregister gibt es materielle Unterschiede im Kreis der Berichtspflich-
tigen und im Umfang der zu berichtenden Daten. AufSerdem fehlt es noch an
einem Mechanismus, um die in den einzelnen Rechtsrdumen erhobenen Daten
far Analysezwecke zusammenzufihren.

Nun kommt es darauf an, die angestofsenen Reformen konsequent und in inter-
national konsistenter Weise zu implementieren. Da den Zentralen Gegenparteien
eine systemrelevante Rolle eingerdumt wird, muss auf globaler Ebene auf stren-
ge Vorgaben fiur deren Risikomanagement geachtet werden. Gleichzeitig sollte
laufend analysiert werden, wie sich die Struktur der Derivatemdrkte verdndert.
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Reform der Markte fur
aulBlerborslich gehandelte
Derivate hinter Zeitplan

Die globale Finanz- und Bankenkrise hat Schwachen
in der Struktur der aufRerbdrslichen Derivatemarkte
offengelegt. GrofSe Marktteilnehmer sind aufgrund
ihrer Derivategeschafte eng miteinander verfloch-
ten. Diese Verflechtung und ihre mangelnde Trans-
parenz haben entscheidend dazu beigetragen, dass
die Insolvenz der amerikanischen Investmentbank
Lehman Brothers eine Vertrauenskrise im Finanzsys-
tem ausloste.

Die umfassende Reform der aullerborslichen Deri-
vatemarkte ist daher zu Recht eines der Kernanlie-
gen bei der Neuordnung des internationalen Finanz-
systems. Ziele dieser
Reform sind eine Erho-
hung der Transparenz,
eine Verringerung
der systemischen Risi-

Die umfassende
Reform der aufSer-
bérslichen Derivate-
mdrkte unterstlitzt
die Regulierung des
Schattenbankensys-
tems und trégt zur
Lésung des Too-big-
to-fail-Problems bei.

ken und ein besserer
Schutz vor Marktmiss-
brauch. Hierfur sollten
nach einem Beschluss
der G20 bis Ende 2012
alle Geschafte mit aulRerborslich (Over-the-Counter:
OTC) gehandelten Derivaten an Transaktionsregister
gemeldet werden. Ferner sollten alle standardisier-
ten OTC-Derivate — sofern angemessen — an Borsen
oder elektronischen Handelsplattformen gehandelt
werden und das Clearing Uber Zentrale Gegenpar-
teien (Central Counterparties: CCPs) erfolgen. Fur
Derivategeschafte, bei denen kein zentrales Clearing
erfolgt, sollten hohere Eigenkapital- und zusatzliche
Besicherungsanforderungen gelten.

Durch die konkrete Ausgestaltung dieser Reform-
agenda wird auch die Regulierung des Schatten-
bankensystems unterstltzt, da alle Marktteilnehmer
grundsatzlich denselben strikten Anforderungen an

Handel, Clearing und Risikominderungstechniken
unterworfen werden. Der Anreiz fur eine Verlage-
rung der Derivategeschafte auf weniger stark regu-
lierte Marktteilnehmer durfte dadurch verringert
werden. Zudem tragt die Reform der OTC-Deriva-
temarkte zur Losung des sogenannten Too-big-to-
fail-Problems bei. Durch die Besicherung der Deri-
vatetransaktionen sollen auch grof3e Teilnehmer aus
dem OTC-Derivatemarkt ausscheiden kénnen, ohne
aufgrund ihrer Positionen in OTC-Derivaten Verwer-
fungen oder Ansteckungseffekte zu verursachen.®
Hierfur sind robuste CCPs zwingende Vorausset-
zung.

Deutliche Unterschiede bei
der nationalen Umsetzung

Winschenswert wadre es gewesen, wenn die inter-
nationalen Vereinbarungen zur Reform der OTC-De-
rivatemarkte moglichst gleichzeitig und in allen Lan-
dern umgesetzt worden waren. Bei der nationalen
Umsetzung gibt es jedoch deutliche Unterschiede in
Bezug auf den Umfang der Reformen und die Zeit-
plane. So weist der Finanzstabilitatsrat (Financial Sta-
bility Board: FSB) in seinem jungsten Fortschrittsbe-
richt darauf hin, dass der rechtliche Rahmen fir ein
zentrales Clearing bislang in 13 von 19 FSB-Rechts-
raumen geschaffen wurde (siehe Schaubild 6.1).2
Konkrete Clearing-Pflichten waren Ende September
2013 allerdings nur in Japan und den USA in Kraft.
Zudem umfassen diese Regelungen lediglich einige
Marktteilnehmer und ausgewahlte Produkte, vor
allem die sehr liquiden OTC-Zins- und Kreditderivate.
Andere Lander wie Brasilien und Sudafrika verzich-
ten zunachst auf einen gesetzlichen Clearing-Zwang
und setzen auf finanzielle Anreize wie unterschied-

1 In diesem Zusammenhang wird auch diskutiert, das Kundi-
gungsrecht in international gebrauchlichen Mustervertragen fur
OTC-Derivategeschéfte einzuschranken. Auf diese Weise soll
verhindert werden, dass durch vorzeitige Kundigungen solcher
Geschafte die Schieflage eines Marktteilnehmers verstarkt und
dessen geordnete Abwicklung erschwert wird.

2 Vgl.: Financial Stability Board (2013), S. 5.
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liche Eigenkapitalanforderungen, um das zentrale
Clearing auszuweiten. Der FSB warnt allerdings zu
Recht davor, dass dies moglicherweise nicht aus-
reicht, um die G20-Ziele zu erreichen.

Fur zahlreiche OTC-Produkte wird bislang noch kein
Clearing durch eine CCP angeboten. Dafur sind die
— notwendigerweise — hohen Anforderungen einer
aufsichtlichen Zulassung neuer Clearing-Produkte
sowie Bewertungsprobleme aufseiten der CCPs bei
mangelnder Standardisierung der Produkte verant-
wortlich. Allerdings durften die EinfUhrung einer
Besicherungspflicht® sowie einer héheren Eigenka-
pitalunterlegung fur OTC-Derivate, die nicht einem
CCP-Clearing zugefuhrt werden, mittelfristig wichti-
ge Anreize fur eine starkere Nutzung standardisier-
ter Produkte setzen.

Hinsichtlich der Meldepflichten wird erwartet, dass
bis Anfang 2014 drei Viertel der FSB-Mitgliedstaaten
Regeln erlassen haben, die Meldungen von OTC-De-
rivategeschafte an Transaktionsregister vorschrei-
ben. In Bezug auf die Verlagerung des Derivatehan-
dels auf organisierte Handelsplattformen fordert der
FSB in seinem jungsten Fortschrittsbericht dazu auf,
dieses bisher eher vernachldssigte G20-Reformziel
nicht aus den Augen zu verlieren.®

EU bereitet Clearing-Pflicht vor

Obwohl bereits im August 2012 eine entspre-
chende EU-Verordnung® in Kraft trat, konnte der
angestrebte Termin Ende 2012 fur die vollstandige
Umsetzung der Reform des OTC-Derivatemarkts in
Europa nicht eingehalten werden. Die Verordnung
fuhrt ein Verfahren zur Festsetzung einer Clearing-
Pflicht fur standardisierte OTC-Derivate ein und
schreibt eine Meldung aller Derivategeschafte an
Transaktionsregister vor. Diese Vorschriften haben
jedoch ihre Wirkung noch nicht vollstandig entfalten
kénnen, weil ergdnzende technische Regulierungs-
standards in einigen Bereichen fehlen. So wird die

93
Fortschritte bei der Umsetzung Schaubild 6.1
der Reformen zum auBBerbérslichen
Derivatemarkt
Anzahl der 19 FSB-Rechtsrdume", Stand: Juli 2013
. Gesetzgebungsverfahren initiiert
| Rechtlicher Rahmen verabschiedet,
Umsetzungsvorschriften noch ausstehend
| Rechtlicher Rahmen verabschiedet,
Umsetzungsvorschriften vorgeschlagen
| Rechtlicher Rahmen und Umsetzungsvorschriften
verabschiedet
[ Alle rechtlichen Vorgaben in Kraft
19
16
12
8
4 I
0
Melde-  Clearing- Handels-  Kapital- Besiche-
pflicht pflicht vorgaben anforde-  rungs-
rungen?  anforde-
rungen

Quelle: Finanzstabilitatsrat (FSB). 1 Aufgrund der EU-Verordnung EMIR
werden die EU-Mitgliedstaaten als ein Rechtsraum bericksichtigt.
2 Annahme der Basel Ill-Vorgaben.

Deutsche Bundesbank

Clearing-Pflicht fur auferborslich gehandelte Zins-
und Kreditderivate in der EU voraussichtlich erst im
dritten Quartal 2014 wirksam werden. DarUber hin-
aus soll mit der Uberarbeitung der EU-Finanzmarkt-
richtlinie® der Handel standardisierter und liquider
OTC-Derivate auf regulierte Handelsplatze verlagert
werden. Die entsprechenden Verhandlungen stehen
kurz vor dem Abschluss.

3 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision and Board of
the International Organization of Securities Commissions (2013).
4 Vgl.: Financial Stability Board (2013), S. 6.

5 EU-Verordnung Nr. 648/2012 Uber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister (European Market Infra-
structure Regulation: EMIR).

6 Richtlinie 2004/39/EG Uber Markte fur Finanzinstrumente
(Markets in Financial Instruments Directive: MiFID).
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Grenziiberschreitende
Wirkungen zu beachten

Mit fortschreitender Konkretisierung der neuen
Regeln in den verschiedenen Rechtsraumen richtet
sich das Augenmerk der Regulierer nun vermehrt
auf mogliche Wechselwirkungen der nationalen
und regionalen Vor-
schriften. Es besteht
die Gefahr, dass ver-
schiedene Rechtsrau-

Es besteht die Gefahr,
dass verschiedene
Rechtsrdume unter-
schiedliche Regulie-
rungsanforderungen
an die Marktteilneh-
mer richten.

me unterschiedliche
Regulierungsanforde-
rungen an die Markt-
teilnehmer richten.
Problematisch ist, wenn sich Regeln widersprechen,
sodass eine gleichzeitige Erfullung zweier Regelwer-
ke unmoglich ist. Die Unsicherheit Uber in Konflikt
stehende Regeln kdénnte letztlich zu Marktverzer-
rungen oder zu einer starken Fragmentierung des
OTC-Derivatemarkts mit einem entsprechenden
Ruckgang der Marktliquiditat fuhren.

Vor diesem Hintergrund ist die vorldufige Einigung
zwischen den USA und der EU vom Juli 2013 Uber
das weitere Vorgehen im Hinblick auf den Prozess
zur gegenseitigen Anerkennung ihrer Derivate-
marktregulierung zu begrifsen. Die Marktteilneh-
mer und Infrastrukturanbieter kdnnen nun wahlen,
welches Regelwerk sie ihren jeweiligen Derivatege-
schaften zugrunde legen. Die im Vorfeld beflrchte-
ten Marktstérungen durch die exterritoriale Wirkung
der US-Vorschriften sind angesichts dieser Einigung
ausgeblieben.

Trotz dieser bedeutenden Anndherung bleiben
einige Probleme ungel6ést. So fallen beispielsweise
die Vorschriften fur CCPs zur Berechnung der Ein-
schussforderungen (Margins) unterschiedlich aus.
In den USA betrdgt die gesetzlich vorgeschriebene
Mindestliquidationsfrist fur bérsengehandelte Futu-
res einen Geschdftstag und flr aulSerborslich gehan-
delte Zinsswaps funf Geschaftstage. In Europa muss

hingegen fur beide Finanzinstrumente das Risiko
der Liquidation Uber zwei Geschaftstage abgedeckt
werden. Uberdies sehen die europaischen Vor-
schriften fur OTC-Derivate eine Margin-Berechnung
auf Basis eines Konfidenzintervalls von 99,5% vor,
die USA verlangen nur den internationalen Mini-
mumstandard von 99%. Da die Margins mogliche
Marktrisiken wahrend des Liquidationszeitraums
abdecken mussen, ist der Sicherheitenbedarf fir
die Inanspruchnahme einer CCP stark von ihrem
Sitz abhangig. Dies kann fur bestimmte Produkte
tendenziell zur Abwanderung zu den aus Sicht der
Clearing-Teilnehmer jeweils glnstigeren CCPs fuh-
ren. Dies verdeutlicht die Notwendigkeit, dass inter-
nationale Vorgaben moglichst viele Details klar und
eindeutig festlegen.

Unterschiedliche Meldesysteme
erschweren Finanzstabilitatsanalyse

Bei den Meldepflichten an Transaktionsregister
bestehen ebenfalls materielle Unterschiede. Sie
betreffen den Kreis der berichtspflichtigen Marktteil-
nehmer und Transaktionen sowie die Abgrenzung
der zu berichtenden Daten. Im Geltungsbereich der
EU-Verordnung mdussen alle borslich und aufSer-
borslich gehandelten

Derivatetransaktionen . L

Die unterschiedlichen
Meldepflichten sind
ein Grund daffir,

dass die angestrebte
Transparenz des glo-
balen OTC-Derivate-
markts zundichst nicht
vollsténdig erreicht
wird.

von beiden Vertrags-
parteien an ein zuge-
lassenes Transakti-
onsregister gemeldet
werden; in den USA
hingegen mussen nur
grofle Handler und
bedeutende Marktteil-
nehmer ihre OTC-Derivatetransaktionen melden. In
der EU muUssen zudem regelmdfsig Angaben zu den
Marktwerten und zum Grad der Besicherung erfol-
gen, um die Verwertbarkeit der Meldungen zu erho-
hen. Die unterschiedlichen Meldepflichten sind ein
Grund dafur, dass die angestrebte Transparenz des
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globalen OTC-Derivatemarkts zundchst nicht voll-
standig erreicht wird. Der FSB hat eine Arbeitsgrup-
pe eingesetzt, die eine Machbarkeitsstudie erstellen
soll, in der untersucht wird, ob und wie eine durch
die Meldung an nationale Transaktionsregister
befurchtete Fragmentierung der Daten Uberwunden
werden kann. Dies ist wichtig, um globale Analysen
mit Blick auf die Finanzstabilitat quantitativ besser
fundieren zu kénnen.”

Multilaterale Verhandlungen kommen in Gang

Uber die europaisch-amerikanische Annaherung
hinaus ist wichtig, dass entsprechende Vereinba-
rungen mit den Aufsichtsbehérden weiterer Staaten
mit bedeutenden OTC-Derivatemarkten getroffen
werden. Das grenzuberschreitende Derivategeschaft
muss Uberall auf eine vergleichbare Rechtsgrund-
lage gestellt werden, um Regulierungsarbitrage zu
unterbinden. Dabei zeigen sich erste Ergebnisse bei
den multilateralen Verhandlungen einer Gruppe
von Wertpapiermarktaufsehern.® Diese Gruppe ent-
wickelte im Laufe des Jahres 2013 Losungsansatze
und Prinzipien fur die Harmonisierung unterschied-
licher Regulierungsansatze.” Diese Prinzipien dienen
dazu, widerspruchliche Regeln fur Marktteilnehmer
und Transaktionen zu vermeiden und somit die
Unsicherheit fur die Betroffenen zu verringern. Als
besonders wichtig sieht die Gruppe eine koordinier-
te Vorgehensweise der Aufsichtsbehorden an, zum
Beispiel vor einer Priifung der Aquivalenz von Regeln
eines anderen Rechtsraums oder der Inkraftsetzung
einer Clearing-Pflicht. Bei regulatorischen Differen-
zen soll die strengere Regel fur beide Parteien gelten.

Ferner sollen die Aufsichtsbehérden eventuel-
le Barrieren bei der Meldepflicht, insbesondere
Datenschutzprobleme bei Meldungen an Transak-
tionsregister, abbauen und den grenzlberschrei-
tenden aufsichtlichen Zugriff auf Daten in Transak-
tionsregistern ermdglichen. Die Gruppe behandelt
auch Fragen des direkten aufsichtlichen Zugangs
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zu Marktteilnehmern in anderen Landern und zur
Behandlung von Filialen und Niederlassungen aus-
landischer Marktteilnehmer.

Vor dem Hintergrund der eingetretenen Verzdge-
rungen und noch ungel6ster Detailfragen, vor allem
in Bezug auf das grenziberschreitende Zusammen-
spiel der Derivateregeln, beklagen viele Marktteil-
nehmer die regulatorische Unsicherheit und zdgern
mit der notwendigen Anpassung ihrer internen Sys-
teme und Verfahren.

Globale Handelsaktivitdten gestiegen

Gemafls einer aktuellen Untersuchung der Bank

fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist
der auRerbdrsliche Handel mit Zins- und Devisen-

derivaten — entge-
gen verschiedentlich Auferbérslicher
gedulSerter Erwartun- et il g iG]
gen — auch in den ver- Devisenderivaten
; — entgegen verschie-
angenen drei Jahren en
gang dentlich gedufSerter

kraftig gewachsen.'® Erwartungen — auch

Demnach wurden in den vergangenen
im April 2013 welt-  drefJahren kraftig
gewachsen.

weit geschaftstaglich

OTC-Zinsderivate mit

einem Nominalwert von durchschnittlich 2,3 Billio-
nen US-$ (nach 2,1 Billionen US-$ im April 2010 und
1,7 Billionen US-$ im April 2007) sowie OTC-Devi-
senderivate mit einem Nominalwert von 3,3 Billi-
onen US-$ (nach 2,5 Billionen US-$ im April 2010
und 2,3 Billionen US-S im April 2007) gehandelt.
Die hohen Wachstumsraten beim Handel von OTC-
Devisenderivaten sind nach Angaben der BIZ vor
allem auf verstarkte Aktivitaten des Finanzsektors

7 Zu Inhalt und Umfang moglicher Analysen von Daten zu
OTC-Derivaten vgl.: T. Droll und M. Ockler (2013).

8 OTC Derivatives Regulators Group. Sie besteht aus den Wert-
papiermarktaufsehern der EU, der USA, der Schweiz, Kanadas,
Australiens, Singapurs, Hongkongs und Japans.

9 Vgl.: OTC Derivatives Regulators Group (2013a und 2013b).
10 Vgl.: Bank for International Settlements (2013).
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— hauptsdchlich von mittelgrof3en Banken — zuriick-
zufuhren, wahrend realwirtschaftliche Gegenpar-
teien lediglich an 8% der Transaktionen beteiligt
waren. Das Wachstum bei den OTC-Zinsderivaten
sei auch auf ein gestiegenes Bedurfnis vieler Markt-
teilnehmer nach Absicherung von Zinsrisiken im
derzeit herrschenden Niedrigzinsumfeld zurtckzu-
fuhren.

Zentrale Gegenparteien
gewinnen an Bedeutung

Das wichtigste Element der Reform der aullerbors-
lichen Derivatemadrkte ist die Verringerung der sys-
temischen Risiken durch das CCP-Clearing. Indem
sie als Vertragspartei zwischen Derivatekdufer und
-verkaufer treten, sollen CCPs die Ausfallrisiken des
Uberwiegenden Teils der Derivatemarkte bundeln.
CCPs kdnnen somit Risiken im Finanzsystem begren-
zen und durch den Ausfall eines grofsen Marktteil-
nehmers ausgeloste Schockwellen — quasi als Wel-
lenbrecher — mildern.

Fortschritte beim zentralen Clearing zeigen sich
anhand der neu abgeschlossenen Geschdfte, bei
denen eine CCP eingeschaltet wurde. Im zweiten
Quartal 2013 wurden Angaben der Depository
Trust & Clearing Corporation (DTCC)'™ zufolge 57%
der neu abgeschlossenen Index-Kreditausfallswaps
in das CCP-Clearing Uberfuhrt. Im vierten Quartal
2012 war dies nur bei 28% der entsprechenden
Neugeschéafte der Fall (siehe Tabelle 6.1). Nachdem
sich das CCP-Clearing zuvor nur auf Transaktionen
zwischen den global agierenden Derivatehand-
lern erstreckte, wurden im zweiten Quartal 2013
CCPs bei rund einem Viertel der Transaktionen in
bestimmten Kreditderivaten zwischen den Derivate-
handlern und den sonstigen Marktteilnehmern als
Kunden eingeschaltet.

Trotz der grofSeren Bedeutung von CCPs bei Neu-
geschaften erhoht sich der Bestand der von einem
CCP-Clearing erfassten OTC-Derivate nur langsam.
Dies liegt an den recht langen durchschnittlichen
Laufzeiten von Derivaten. Gemessen an den Nomi-
nalwerten waren Mitte 2013 weltweit 42% der
ausstehenden OTC-Zinsderivate von einem CCP-
Clearing erfasst, verglichen mit 40% ein Jahr zuvor.
Bei allen global ausstehenden Kreditausfallswaps
betrug dieser Wert 14%, verglichen mit 12% Mitte
2012.

Malgeblich fur diese Ausweitung des zentralen
Clearings war insbesondere das Inkrafttreten von
CCP-Clearing-Pflichten im November 2012 in Japan
und im Maérz 2013
in den USA. Solche

Clearing-Pflicht
Clearing-Pflichten soll- earing-Pflichten

sollten ztigig auf
weitere Marktteil-
nehmer und Produkte
ausgedehnt werden.

ten zUgig auf weitere
Marktteilnehmer und
Produkte ausgedehnt
werden. FUr die aulSer-
borslichen Aktien-, Rohstoff- und Devisenderivate ist
die Datenlage zum zentralen Clearing bislang unbe-
friedigend und lasst keine belastbaren Aussagen
Uber entsprechende Fortschritte zu. Um die systemi-
schen Risiken auf den OTC-Derivatemadrkten umfas-
send einzuddmmen, sollte dieser Bereich nicht aus
den Augen verloren werden.

Zentrale Gegenparteien als elementare
Knotenpunkte im Finanzsystem

CCPs werden kinftig eine grofsere Rolle im globa-
len Finanzsystem spielen. Wegen dieser zentralen
Stellung werden CCPs in der EU durch ein neu
geschaffenes Aufsichtsregime und zuséatzliche
Anforderungen an ihr Risikomanagement gestdrkt.
In Deutschland werden CCPs durch die Bundes-

11 Die DTCC ist ein in den USA angesiedelter Betreiber von
CCPs, Transaktionsregistern und Zentralverwahrern.
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anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht in Zusam-
menarbeit mit der Bundesbank Uberwacht und
beaufsichtigt. Aufgrund der zunehmenden sys-
temischen Bedeutung von CCPs wird derzeit Uber
die Einfihrung von Sanierungs- und Abwicklungs-
regelwerken diskutiert, die auf ihre spezielle Rolle
im Finanzsystem zugeschnitten sind (siehe Kasten
~Sanierung und Abwicklung von Zentralen Gegen-
parteien in der Diskussion” auf S. 98).

Grundsatzlich durfte eine CCP nicht selbst Aus-
gangspunkt von Ansteckungseffekten sein, da sie
nicht handelsaktiv ist und daher selbst keine offenen
Handelspositionen hat. Erst durch den Ausfall eines
Clearing-Teilnehmers kommt es dazu, dass sich auf
Ebene der CCP nicht mehr deckungsgleiche Positi-
onen gegenuberstehen. Der ansonsten bestehen-
de Neutralisierungseffekt gegenldufiger Positionen
bleibt in diesem Fall aus.

CCPs bewerten die offenen Positionen der Han-
delsteilnehmer laufend und verlangen eine ent-
sprechende Besicherung. lhre finanziellen Res-
sourcen bestehen unter anderem aus den von den
Clearing-Teilnehmern gestellten Sicherheiten, einem
Clearing-Fonds, Nachschusspflichten zu diesem
Clearing-Fonds sowie den finanziellen Ricklagen
und dem Eigenkapital der CCP.

Umfassendes Risikomanagement essenziell

Um den Aufgaben als Risikobegrenzer und Wel-
lenbrecher im Finanzsystem nachkommen zu kon-
nen, muss eine CCP Uber eine robuste Steuerung
der Kontrahenten- und Liquiditatsrisiken verfigen.
Da CCPs zunehmend im Wettbewerb miteinander
stehen, muss verhindert werden, dass es zu einem
gegenseitigen Unterbieten im Hinblick auf die
Anforderungen an den Umfang und die Qualitat der
zu stellenden Sicherheiten kommt. Laxere Sicherhei-
tenanforderungen kénnten sich zum einen sowohl
im Absenken der Anforderungen an die zu stellen-
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Clearing von Kreditausfallswaps” Tabelle 6.1
Uber Zentrale Gegenparteien
Anteil an den gesamten globalen Neuabschliissen in %
Vertrags- 2012 2013 2013
partner Produktgruppe 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj.
Handler — Index-CDS? 28 41 57
Handler” g ole-Name-CDS? 22 24 21
Handler — Index-CDS 1 4 25
Kunde

Single-Name-CDS - - -

Quelle: Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC). * Credit
Default Swaps (CDS). 1 Geschafte zwischen den 16 globalen aufer-
borslichen Derivatehandlern. 2 CDS auf ein Portfolio von Referenz-
schuldnern. 3 CDS auf einen einzelnen Basiswert.

Deutsche Bundesbank

den Sicherheiten als auch in Form von geringeren
Wertabschlagen (Haircuts) auf die empfangenen
Sicherheiten dufSern. Zum anderen besteht die Mog-
lichkeit, dass die angewandten Modelle zur Berech-
nung der Hohe der geforderten Sicherheiten das in
den Portfolios der Clearing-Teilnehmer enthaltene
Risiko systematisch unterschatzen (Modellrisiko).

Eine vollstandige Risikobetrachtung sollte nicht nur
die CCPs selber, sondern auch die Struktur aus direk-
ten und indirekten Teilnehmern am CCP-Clearing
sowie ihre wechselseitigen Abhdngigkeiten einbe-
ziehen. Dabei ist zu

beachten, dass die

Eine vollstdndige Risi-
kobetrachtung sollte
auch die Struktur aus
direkten und indirek-
ten Teilnehmern am
CCP-Clearing einbe-
Ziehen.

global agierenden
Derivatehdndler bei
fast allen CCPs, die
Clearing von OTC-De-
rivaten anbieten, als
direkte Clearing-Teil-
nehmer angebunden
sind und haufig kleinen und mittleren Marktteilneh-
mern den Zugang zu CCPs vermitteln. Neben ihrer
bedeutenden Rolle im OTC-Derivatehandel auf-
grund ihrer Vermittlerrolle und ihrer Eigenhandels-
positionen spielen sie damit auch beim Clearing eine
Schlusselrolle. Indirekte Clearing-Teilnehmer sind



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2013

AufSerborsliche Derivatemarkte: systemische Risiken begrenzen

98

Sanierung und Abwicklung von Zentralen

Gegenparteien in der Diskussion

Zentrale Gegenparteien (Central Counterparties:
CCPs) Ubernehmen das Kontrahentenausfall-
risiko aus Handelsgeschaften zwischen Markt-
teilnehmern. Aufgrund der Pflicht zum Clearing
durch CCPs im Rahmen der globalen Reform von
aulSerborslichen (Over-the-Counter: OTC) Deri-
vatemarkten nimmt die systemische Relevanz
von CCPs zu.

Aus Sicht der Finanzstabilitdt besteht die
Gefahr, dass der Ausfall eines oder mehre-
rer Clearing-Teilnehmer die Schieflage einer
CCP bewirkt. Eine CCP kann beim Ausfall eines
Clearing-Teilnehmers eine Reihe von Mafsnah-
men ergreifen, um ihre offenen Positionen zu
schliellen. Sie kann bei bérsengehandelten Deri-
vaten entsprechende gegenldufige Geschafte
an der Borse abschliefsen. Bei aufSerborslichen
Derivaten kann sie Auktionen unter Beteiligung
der Clearing-Teilnehmer durchfuhren. Letztlich
kommen auch Ubertragungen von offenen Posi-
tionen auf die verbliebenen Clearing-Teilnehmer
in Betracht. Gleichwohl ist es moglich, dass die
CCP bei diesen Mafsnahmen ungedeckte Verlus-
te hinnehmen muss.

Deshalb wird derzeit intensiv dartber diskutiert,
wie kunftige spezielle Sanierungs- und Abwick-
lungsregelwerke fur diese Finanzmarktinfrastruk-
turen ausgestaltet werden kénnten. Ziel eines
solchen Regimes ist die Wahrung der Finanz-
stabilitat. Dazu sollten die systemkritischen Funk-
tionen der CCP weitergeflhrt und Ansteckungs-
effekte auf die Clearing-Teilnehmer begrenzt
werden.

Wegen des grenzuberschreitenden Charakters
vieler von CCPs bedienter Finanzmarkte soll-
ten Sanierungs- und Abwicklungsregelwerke
international abgestimmten Prinzipien unterlie-
gen. Daher verdffentlichten der Ausschuss fur
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(Committee on Payment and Settlement Sys-
tems: CPSS) und die Internationale Vereinigung
der Wertpapieraufsichtsbehorden (International
Organization of Securities Commissions: I0SCO)
im August 2013 ein gemeinsames Konsultati-
onspapier, in dem Instrumente und Mafsnah-
men zur Diskussion gestellt wurden, die Ein-
gang in Sanierungspldne von CCPs und anderen
Finanzmarktinfrastrukturen finden sollten.”
Vorschldge zur Abwicklung von Finanzmarkt-
infrastrukturen — einschliefSlich CCPs — wurden
in einem parallel laufenden Prozess vom Finanz-
stabilitatsrat (Financial Stability Board: FSB)
unter Einbindung der beiden erstgenannten
Gremien erarbeitet.? Die fur Deutschland rele-
vante Umsetzung der Sanierungs- und Abwick-
lungsregeln wird in Form eines EU-Rechtsaktes
erfolgen. Die Europdische Kommission wird vor-
aussichtlich Anfang 2014 einen entsprechenden
Entwurf vorlegen.

Gemals den Vorschldagen von CPSS und 10SCO
und denen des FSB konnten die aufeinander
abgestimmten Sanierungs- und Abwicklungs-
mafsnahmen folgende Gestalt annehmen:

1 Vgl.: Committee on Payment and Settlement Systems und
International Organization of Securities Commissions, Reco-
very of Financial Market Infrastructures, August 2013.

2 Vgl.: Financial Stability Board, Application of the Key Attri-
butes of Effective Resolution Regimes to Non-Bank Financial
Institutions, August 2013.
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Wahrend der Sanierung konnte die Unterneh-
mensleitung der CCP versuchen, ungedeckte
Verluste durch das (teilweise) Einbehalten der
von der CCP durchzuleitenden Barausgleiche
(Variation Margins)®, die Erhebung von Bar-
nachschussen von Clearing-Teilnehmern oder
die Rekapitalisierung durch die CCP-Eigentlimer
aufzufangen. Um die Planungssicherheit fur
die Clearing-Teilnehmer zu erhéhen, sollte eine
CCP vorab einen Sanierungsplan aufstellen, der
die einzelnen Handlungsmaoglichkeiten auflistet.

Gelingt es mit diesen Malnahmen nicht, die
Schieflage der CCP zu beseitigen, kénnte unter
bestimmten Voraussetzungen die Abwicklung
eingeleitet werden. Die zustdndige Abwick-
lungsbehorde konnte dann kinftig die Befug-
nis haben, Verbindlichkeiten der CCP zu kurzen
oder in Eigenkapital zu wandeln (Bail-in). Nach
den Vorstellungen des FSB sollte auch in der

in dieser Konstellation dem Risiko des Ausfalls des
direkten Clearing-Teilnehmers ausgesetzt. Daher ist
die in der EU vorgesehene Trennung von Handels-
positionen und gestellten Sicherheiten der Kunden
von denjenigen eines direkten Clearing-Teilnehmers
ein wichtiger Schritt, um die Ansteckungsrisiken im
Finanzsystem zu begrenzen.

Vor globaler Sicherheitenknappheit?

Im Hinblick auf die Auswirkungen der OTC-Deriva-
temarktreformen werden mitunter Beflirchtungen
gedulSert, dass die Besicherungsanforderungen fur
OTC-Derivatetransaktionen zu einem Engpass an
geeigneten Sicherheiten flhren kénnten. Konkrete
Schatzungen zum globalen Sicherheitenbedarf sind
allerdings mit zahlreichen Unsicherheiten behaftet.
Wie oben dargelegt, ist die finale Ausgestaltung
der entsprechenden Regeln und damit der Kreis der
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Abwicklungsphase die Maglichkeit bestehen, die
Variation Margins (teilweise) einzubehalten und
unter Umstanden — soweit gesetzlich zuldssig —
sogar die von allen Clearing-Teilnehmern gestell-
ten Sicherheiten zur Liquiditatssicherung oder
Verlustverteilung heranzuziehen. Zudem sollte
die Abwicklungsbehérde Umstrukturierungs-
mafSnahmen durchsetzen konnen. Gilt die CCP
in mehreren Rechtsraumen als systemrelevant,
erscheint eine Kooperation der zustandigen na-
tionalen Behorden sinnvoll.

3 Die Variation Margin bezeichnet den Barausgleich, der zur
Abdeckung der wahrend des Tages durch Kursschwankun-
gen entstandenen Gewinne oder Verluste durch die Kon-
traktpartner geleistet werden muss.

Ausnahmetatbestande noch nicht in allen Bereichen
abgeschlossen.

In einer aktuellen Studie konnte eine globale Knapp-
heit an hochwertigen
nicht
festgestellt werden.'?

Sicherheiten
Bei einem steigenden
Bedarf an hochwer-
tigen Sicherheiten
diirften Dienstleistun-
gen zur Sicherheiten-
transformation an
Bedeutung gewinnen.

Allerdings sind regio-
nal oder sektoral auf-
tretende Probleme in
der Sicherheitenver-
sorgung gleichwohl

12 Vgl.: Committee on the Global Financial System (2013).
In dieser Studie wurden nicht nur die Anforderungen aus der
OTC-Derivatemarktregulierung, sondern auch aus anderen aktu-
ellen Anderungen in der Finanzmarkt- und Bankenregulierung
bertcksichtigt. Die Studie geht von einem Anstieg der Nachfra-
ge nach qualitativ hochwertigen Sicherheiten von rd. 4 Billio-
nen US-$ aus. Da das Angebot an diesen Sicherheiten seit Ende
2007 um knapp 11 Billionen US-$ gestiegen sei, sollte eine glo-
bale Knappheit ausbleiben.
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moglich. Sollte ein globaler Engpass die Preise fur
hochwertige Sicherheiten erhdhen, sind Verhal-
tensanderungen der Marktteilnehmer zu erwarten.
So durften bei einem steigenden Bedarf an hoch-
wertigen Sicherheiten Dienstleistungen zur Sicher-
heitentransformation an Bedeutung gewinnen.
Bei derartigen Transaktionen werden Sicherheiten
mit unterschiedlicher Bonitat und Liquiditdt ausge-
tauscht. Aus diesen Geschaften kénnen neue Risi-
ken fur die Finanzstabilitat resultieren, indem eine
neue Form der Vernetzung entsteht, zum Beispiel
zwischen Banken einerseits und Versicherungsun-
ternehmen oder Investmentfonds als traditionelle
Halter hochwertiger Wertpapiere andererseits. Der
kinftige Umfang entsprechender Transaktionen
lasst sich bislang jedoch kaum absehen.

Die weitere Begleitung der Reformanstrengungen
sowie die Beobachtung und Beurteilung der mit-
tel- und langfristigen Auswirkungen der ergriffe-
nen Mafsnahmen wird noch flr langere Zeit auf der
Tagesordnung der fUr Fragen der Finanzstabilitat
zustandigen nationalen und internationalen Gre-
mien stehen.
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Makroprudenzielle Politik in
Deutschland nimmt Gestalt an

Das institutionelle Geflge der makroprudenziellen Politik ist im Jahr 2013 ent-
scheidend weiterentwickelt worden. Der Europdische Ausschuss far Systemri-
siken, der seit dem Jahr 2011 fir die makroprudenzielle Uberwachung und
Koordination in der EU zustdndig ist, wird nun ergdnzt durch nationale makro-
prudenzielle Behdrden. In Deutschland wurde mit Inkrafttreten des Gesetzes zur
Uberwachung der Finanzstabilitdt Anfang 2013 der Ausschuss fur Finanzstabili-
tat als nationale makroprudenzielle Instanz geschaffen.

Mit der Anwendbarkeit der europdischen Eigenkapitalrichtlinie und -verordnung
ab Januar 2014 erhalten die zustdndigen Behdérden eine Reihe von Eingriffs-
instrumenten fur den Bankensektor. Zudem erhdlt die Europdische Zentralbank
im Rahmen der einheitlichen Bankenaufsicht Aufgaben hinsichtlich der makropru-
denziellen Uberwachung von Kreditinstituten, wobei sie die national ergriffenen
Mapnahmen lediglich verschdrfen kann. Die Bundesbank — ebenso wie andere
Notenbanken und Aufsichtsbehdrden in Europa — arbeitet an den Grundlagen
fur den praktischen Einsatz dieser Instrumente. Im Gegensatz zum Bankensektor
steht die Entwicklung des makroprudenziellen Instrumentariums in anderen Seg-
menten des Finanzmarktes, zum Beispiel fur Versicherer, noch am Anfang.

Die weitere Ausgestaltung der makroprudenziellen Politik erfordert die Entwick-
lung einer nationalen Strategie der makroprudenziellen Uberwachung. Hierzu hat
der Europdische Ausschuss fur Systemrisiken eine Empfehlung zu Zwischenzie-
len und makroprudenziellen Instrumenten an die EU-Mitgliedstaaten und deren
makroprudenzielle Behdrden herausgegeben. Bei der Umsetzung der Empfehlung
spielt in Deutschland der Ausschuss fir Finanzstabilitdt eine zentrale Rolle.
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Ausschuss flr Finanzstabilitat
nimmt Arbeit auf

In seiner Empfehlung zum makroprudenziellen Man-
dat der nationalen Behorden® fordert der Europai-
sche Ausschuss fur Systemrisiken (European Syste-
mic Risk Board: ESRB) die EU-Mitgliedstaaten auf,
in den nationalen Rechtsvorschriften eine Instanz zu
bestimmen, die mit der Durchfihrung der makro-
prudenziellen Politik im Inland betraut ist. Damit
wird fur die Mitgliedstaaten ein Rahmen geschaffen,
innerhalb dessen sie auf nationaler Ebene entweder
auf eigene Initiative oder auf Grundlage von War-
nungen oder Empfehlungen des ESRB zur Wahrung
der Finanzstabilitat beitragen kénnen. Gleichzeitig
wird sichergestellt, dass die makroprudenzielle Poli-
tik den Besonderheiten der Finanz- und Wirtschafts-
systeme in den Mitgliedstaaten angemessen Rech-
nung tragen kann.

Deutschland hat diese ESRB-Empfehlung mit Inkraft-
treten des Gesetzes zur Uberwachung der Finanz-
stabilitat (Finanzstabilitatsgesetz: FinStabG)? Anfang
2013 umgesetzt. Kern des Finanzstabilitdtsgeset-
zes ist die Einrichtung
des Ausschusses fur
Finanzstabilitat (AFS)

Kern des Finanz-

stabilitdtsgesetzes

ist die Einrichtung als nationale makro-
des Ausschusses fiir prudenzielle Instanz.
Finanzstabilitdit.

Der AFS institutionali-

siert die Zusammenar-
beit der beteiligten deutschen Behérden® im Bereich
der Finanzstabilitat und leistet einen substanziellen
Beitrag zur Wahrung eines stabilen Finanzsystems in
Deutschland.®

Bundesbank tibernimmt wichtige Aufgaben
Innerhalb des AFS Ubernimmt die Bundesbank wich-

tige Aufgaben. Dazu zahlen insbesondere die mak-
roprudenzielle Uberwachung und Risikoanalyse des

deutschen Finanzsystems.® Dartber hinaus kann die
Bundesbank dem Ausschuss vorschlagen, Warnun-
gen und Empfehlungen abzugeben. Sie ist zudem
daflr zustandig, deren Umsetzung zu bewerten.
Dabei kdnnen im AFS gegen die Stimmen der Bun-
desbankvertreter keine Entscheidungen Uber War-
nungen oder Empfehlungen getroffen werden.®
Auch die Vorbereitung des jahrlichen Lage- und
Rechenschaftsberichts des AFS an den Deutschen
Bundestag obliegt der Bundesbank.

Eine der Hauptaufgaben des AFS besteht darin,
fur die Finanzstabilitdt maldgebliche Sachverhalte
sowie relevante Gefahren fur das deutsche Finanz-
system zu erortern. Sollte der Ausschuss zu der
Einschatzung gelangen, dass bestimmte Entwick-
lungen erhebliche Finanzstabilitatsrisiken auf natio-
naler Ebene bergen, so verfligt er Uber verschiedene
Handlungsoptionen. Zum Beispiel kann er bereits in
einem frihen Stadium des Risikoaufbaus 6ffentlich
hierauf hinweisen. Weiterhin besteht die Mdéglich-
keit, eine formale Warnung an die Bundesregierung,
die BaFin oder eine andere inlandische 6ffentliche
Stelle zu richten oder konkrete Maflnahmen zur
Minderung beziehungsweise Abwehr dieser Risiken
zu empfehlen. Solche Empfehlungen kénnen bei-
spielsweise den Einsatz von sogenannten ,harten”
makroprudenziellen Instrumenten durch die BaFin
vorsehen. Der AFS selbst verflgt Uber keine direkten
Eingriffsmoglichkeiten in die Geschaftstatigkeit der
Finanzmarktakteure.

1 Vgl.: European Systemic Risk Board (2011).

2 Siehe Finanzstabilitatsgesetz vom 28. November 2012 (BGBI. |
S. 2369), das durch Art. 21 des Gesetzes vom 4. Juli 2013 (BGBI. |
S. 1981) geandert worden ist.

3 Dem AFS gehoren jeweils drei Vertreter des Bundesministe-
riums der Finanzen (BMF), der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) und der Bundesbank sowie ein nicht
stimmberechtigter Vertreter der Bundesanstalt fir Finanzmarkt-
stabilisierung (FMSA) an.

4 Vgl.: A. Dombret (2012).

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a), S. 41 ff.

6 Alle Aufgaben, welche die Bundesbank im Rahmen ihrer
Mitgliedschaft im AFS Ubernimmt, bt sie unter Wahrung ihrer
Unabhangigkeit aus; vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a), S. 49.
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Harte makroprudenzielle Instrumente sind Mafsnah-
men, die auf Mitteln der Finanzsektorregulierung
beruhen. Sie werden prdventiv mit dem Ziel einge-
setzt, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems
als Ganzes zu erhohen und gegebenenfalls Zyklen in
der Entwicklung systemischer Risiken zu dampfen.”
lhre Anwendung erfolgt demnach mit Blick auf die
Gefahrdungssituation innerhalb einzelner oder meh-
rerer Sektoren des Finanzsystems und richtet sich
daher regelméalSig an Gruppen von Finanzintermedi-
aren. Die Verflgbarkeit solcher makroprudenzieller
Instrumente ist in den verschiedenen Finanzmarkt-
segmenten noch sehr unterschiedlich. Wahrend
im Bankensektor diesbezlglich bereits grofse Fort-
schritte erzielt wurden, befindet sich insbesondere
die Entwicklung makroprudenzieller Instrumente fur
den Versicherungssektor noch in einem vergleichs-
weise frihen Stadium.

Neues Instrumentarium fir den
Bankensektor steht bereit

Mit der Anwendbarkeit der europdischen Eigen-
kapitalrichtlinie (Capital Requirements Directive IV:
CRDIV) und -verordnung (Capital Requirements
Regulation: CRR) fur Kreditinstitute ab Januar 2014
steht den makroprudenziellen Behorden ein umfang-
reiches Instrumentenpaket fir den Bankensektor zur
Verfligung.® Die neuen Regularien zielen darauf ab,

die Widerstandskraft

der Finanzinstitute
Ab Januar 2014 steht
den makropruden-
ziellen Behérden ein
umfangreiches In-

durch eine Verbesse-
rung ihrer Eigenkapi-
tal- und Liquiditats-

strumentenpaket fir ausstattung zu starken
den Bankensektor zur )
Verfiigung. und krisenhafte Ent-

wicklungen, wie sie
insbesondere die euro-
pdischen Bankensysteme in den vergangenen sechs
Jahren erlebt haben, kunftig zu vermeiden. Die neu-
en makroprudenziellen Instrumente sollen es ermdg-
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lichen, Gefdhrdungen
. - Die Bundesbank
der Finanzstabilitat .
arbeitet an den
auf nationaler Ebene Grundlagen fiir den
zu begegnen. Bisher praktischen Einsatz
der makropruden-

bestehen jedoch kaum
Erfahrungen mit deren

Ziellen Instrumente.

Anwendung. Die

Bundesbank arbeitet deshalb — ebenso wie andere
Notenbanken und Aufsichtsbehérden in Europa — an
den Grundlagen fur den praktischen Einsatz dieser
Instrumente.

CRDIV und CRR umfassen sowohl antizyklische als
auch strukturelle makroprudenzielle Instrumente.®
Sie alle sind letztlich darauf ausgerichtet, die Wider-
standskraft und die Verlustabsorptionsfahigkeit der
Kreditinstitute zu erhdhen. Dartber hinaus bieten
einige der Instrumente die Mdglichkeit, durch eine
antizyklische Ausgestaltung die Amplituden des Kre-
ditzyklus zu dampfen.

Antizyklischer Kapitalpuffer mit zyklischen und
strukturellen Eigenschaften

Der antizyklische Kapi-

Der antizyklische
talpuffer (Countercy g i
clical Capital Buffer: die Widerstandsfd-
CCCB) ist denjenigen higkeit des Banken-
kroprudenziellen sektors und tragt
makrop zur MdfSigung des
Instrumenten zuzu- Risikozyklus bei.

rechnen, die sowohl

die Widerstandsfa-

higkeit des Bankensektors starken als auch zu einer
MalSigung des Risikozyklus beitragen k&nnen.

7 Auf die Stabilitat des Finanzsystems kénnen sich auch MafR-
nahmen aus anderen Bereichen der Wirtschaftspolitik (z. B. steu-
erliche Regelungen) auswirken. Ebenso tragt die mikroprudenziell
ausgerichtete Aufsicht zur Stabilitdt des Finanzsystems bei.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013b), S. 57 ff.

9 Zur Ausgestaltung der Instrumente sowie den rechtlichen
Grundlagen vgl.: Deutsche Bundesbank (2013a), S. 41 ff. und
Deutsche Bundesbank (2013b), S. 57 ff.
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In der EU ist die Einfuhrung des CCCB schrittwei-
se ab dem Jahr 2016 vorgesehen. Die Kreditinstitu-
te miUssen dann fur mafRgebliche Risikopositionen
einen zusatzlichen Kapitalpuffer nach Malsgabe der
CCCB-Quote' vorhalten. Da die Hohe des Puffers
auf nationaler Ebene festgelegt wird, kann sich die
Quote von Land zu Land unterscheiden. Der antizyk-
lische Kapitalpuffer ist wahrend der Aufschwung-
phase eines Kreditzyklus aufzubauen, sobald eine
starke Kreditvergabe zu einem Zuwachs an systemi-
schen Risiken fuhrt. Das von den Kreditinstituten auf
diese Weise angesammelte harte Kernkapital kann
in einem Abschwung zur Verlustabsorption genutzt
werden und beugt somit méglichen Instabilitaten
vor.

Der Einsatz des CCCB obliegt in Deutschland der
BaFin. Gleichwohl hat der AFS die Mdglichkeit, die
Festlegung der Quote fur den antizyklischen Kapi-
talpuffer durch entsprechende Empfehlungen zu
begleiten. Mitte 2014 ist eine Empfehlung des ESRB
zur konkreten Ausgestaltung des antizyklischen
Kapitalpuffers zu erwarten. In Deutschland ist es
Aufgabe des AFS, auf Grundlage der Analysen der
Bundesbank Indikatoren zu spezifizieren, die zur
Kalibrierung des antizyklischen Kapitalpuffers heran-
gezogen werden kénnen.™

Hohere Puffer fur systemrelevante Institute

Auch bei den Kapitalzuschldgen fur systemrelevan-
te Finanzinstitute (Systemically Important Financial
Institutions: SIFls), den sogenannten SIFI-Puffern,
wurden bereits wichtige Arbeiten geleistet. So
hat der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht eine
Methodik zur Indentifizierung globaler SIFls entwi-
ckelt und darauf ein System von Kapitalzuschlédgen
aufgebaut, die ab 2016 schrittweise eingefuhrt
werden. Wahrend der antizyklische Kapitalpuffer
grundséatzlich alle Kreditinstitute betrifft, haben die
zustandigen Behorden' Uber die SIFI-Puffer die
Maoglichkeit, weitere Kapitalzuschldage von solchen

Kreditinstituten zu verlangen, die als systemisch
wichtig eingestuft werden. Dadurch sollen einer-
seits nichtzyklische systemische Risiken begrenzt
und andererseits die implizite Staatsgarantie und die
damit verbundenen Refinanzierungsvorteile dieser
Institute reduziert werden.

Im Zusammenhang mit systemisch wichtigen Kredit-
instituten unterscheidet die CRDIV zwischen soge-
nannten global systemrelevanten Instituten (G-SRI)™
und anderen systemrelevanten Instituten (A-SRI). Da
systemrelevante Institute auf globaler Ebene durch
den Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board: FSB)
identifiziert werden, sind die Einflussmoglichkeiten
der nationalen Instanzen hierbei stark begrenzt. Hin-
gegen bestehen bei der Bestimmung der A-SRIs auf
nationaler Ebene durchaus Gestaltungsspielrdume.™

Anfang 2015 wird die Europdische Bankenaufsichts-
behoérde (European Banking Authority: EBA) Leit-
linien zur Identifizierung von A-SRIs verdffentlichen.
Der AFS wird deren Anwendung in Deutschland,
insbesondere die Nutzung nationaler Spielrdume,
sowie gegebenenfalls die Pufferquote diskutieren.

Der Systemrisikopuffer' wird ab Januar 2014 zur
Verfigung stehen und bietet den nationalen Behor-
den vielfaltige Mdglichkeiten zur Anwendung und
Ausgestaltung. Er kann gegen nichtzyklische Risiken

10 Die Pufferquote ergibt sich als Quotient aus hartem Kernkapi-
tal (Tier-1-Kernkapital) und den risikogewichteten Aktiva.

11 Zu den Einzelheiten der Kalibrierung vgl.: Basel Committee on
Banking Supervision (2010).

12 Die national zustandige Behorde in Deutschland ist die BaFin.
13 Siehe Art. 131 CRDIV und §§ 10f, g KWG. Die zusatzlichen
Kapitalanforderungen kénnen je nach Systemrelevanz eines Kre-
ditinstituts zwischen 1% und 3,5% liegen.

14 Die Liste der G-SRI wird auf Basis eines einheitlichen Regel-
werks erstellt. Die Bestimmung von A-SRI erfolgt durch die BaFin
im Einvernehmen mit der Bundesbank. Hierbei sind (i) die Gro-
e der Bank, (i) ihre wirtschaftliche Bedeutung fur den Europai-
schen Wirtschaftsraum oder das jeweilige Mitgliedsland, (iii) ihre
grenzlberschreitenden Aktivitdten sowie (iv) ihre Vernetzung mit
dem Finanzsystem zu bercksichtigen. Siehe § 10g Abs. 2 KWG
(Art. 131 CRDIV).

15 Die Rechtsgrundlage fur den Systemrisikopuffer ist Art. 133
CRDV, der in Deutschland durch § 10e KWG umgesetzt wurde.
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gegenUber in- und aus-

D jsiko- .
er Systemrisiko landischen Schuldnern

puffer bietet den
nationalen Behérden
vielfdltige Mdglichkei-
ten zur Anwendung
und Ausgestaltung.

eingesetzt werden,
nachdem andere, vor-
rangig einzusetzende
Instrumente ausge-
schopft wurden. Dabei
kann er sich sowohl auf die Gesamtheit aller Kreditin-
stitute als auch auf bestimmte Gruppen von Institu-
ten beziehen.

Anforderungen an die Liquiditatsvorsorge

Kinftig bildet das CRDIV-Paket auch die rechtliche
Grundlage fur makroprudenziell motivierte Eingriffe,
die an der Liquiditatsausstattung der Kreditinstitute
ansetzen.®

Spatestens ab Januar 2015 kénnen die zustandi-
gen nationalen Behdrden Vorgaben zur Liquiditats-
deckungsquote (Liquidity Coverage Ratio: LCR)'”
erlassen. Diese sollen sicherstellen, dass die Kredit-
institute stets in ausreichendem Umfang Vermo-
genstitel halten, die auch in einem schweren Stress-
szenario ausreichend liquide sind und es damit
den Instituten ermoglichen, fdllige Forderungen
Uber einen Zeitraum von 30 Tagen eigenstandig zu
bedienen.

Dagegen soll die strukturelle Liquiditdatsquote (Net
Stable Funding Ratio: NSFR)'® grundsatzlich sicher-
stellen, dass Kreditinstitute nicht Ubermafig von
kurzfristigen und damit vergleichsweise volatilen
Refinanzierungsquellen abhangig sind.' Damit
besteht ein Anreiz, langfristige Refinanzierungs-
instrumente starker zu nutzen. Im Unterschied zur
LCR liegt die praktische Anwendung der NFSR noch
in weiter Ferne. Zundchst ist vorgesehen, das Kon-
zept bis zum Jahr 2018 einer eingehenden Evaluie-
rung zu unterziehen.
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Neben LCR und NSFR bietet das CRDIV-Paket die
Maoglichkeit, auf nationaler Ebene weitere verbind-
liche Liquiditatskennziffern zu definieren und einzu-
fuhren.29

Sektoralen Ungleichgewichten begegnen

Schlielich eroffnet die CRR die Mdglichkeit, sek-
toralen Ungleichgewichten, insbesondere systemi-
schen Risiken aus einem Ubermafsigen und kreditge-
triebenen Immobilienpreiswachstum, zu begegnen.
So hat die Subprime-Krise in den USA gezeigt,
dass aus der Finanzierung von Immobilien erhebli-
che Belastungen fur die Finanzstabilitdt erwachsen
kénnen. Solche Risiken resultieren insbesondere aus
einer sich wechselseitig verstarkenden Entwicklung
der Immobilienpreise einerseits und der Kreditverga-
be und ihrer Standards andererseits.

Um dem Aufbau derartiger sektoraler systemischer
Risiken entgegenzuwirken, sieht die CRR unter
anderem die Moglichkeit vor, ab Januar 2014 die
Risikogewichte fur mit Wohn- oder Gewerbeimmo-
bilien besicherte Risikopositionen im Kreditrisiko-
standardansatz auf bis zu 175% anzuheben.?” Die
damit verbundene erhéhte Kapitalausstattung der
Kreditinstitute starkt deren Verlustabsorptionsfahig-
keit. Zugleich sind hohere Risikogewichte potenziell
dazu geeignet, das Angebot an Immobilienfinanzie-
rungen zu reduzieren, den Kreditzyklus zu ddmpfen

16 Siehe Art. 105 CRDIV und § 11 Abs. 3 KWG.

17 Die LCR setzt den Bestand an hochliquiden Aktiva ins Verhalt-
nis zum Netto-Zahlungsabgang unter Stress. Mittels einer Unter-
grenze fur die LCR kann ein Mindestbestand bestimmter hoch-
liquider Aktiva als kurzfristige Liquiditatsreserve vorgeschrieben
werden. Die LCR wird schrittweise in den Jahren 2015 bis 2018
eingefuhrt. Siehe Art. 460 CRR.

18 Die NSFR errechnet sich als Quotient aus der verfigbaren und
der von den Aufsichtsbehorden geforderten ,stabilen” Refinan-
zierung. Siehe Art. 510 CRR.

19 Das Gesetzespaket sieht die Méglichkeit der Erhebung einer
aufsichtlichen Abgabe vor, wenn die Liquiditatsausstattung von
Finanzinstituten die national oder europaisch definierten Liquidi-
tatsanforderungen unterschreiten. Siehe Art. 105 CRDIV.

20 Siehe Art. 105 CRDIV.

21 Siehe Art. 124 CRRi. V. m. Art. 458 CRR.
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und damit eine UbermdlSige Kreditexpansion zu ver-
meiden.

Weitere makroprudenzielle
Instrumente denkbar

Die beschriebenen Instrumente bilden keineswegs
einen bereits vollstandigen makroprudenziellen Ins-
trumentenkasten ab. Weitere Instrumente sind in
allen MalRnahmenkategorien (kapitalbasierte, liqui-
ditdtsbezogene und sektoral ausgerichtete Instru-
mente) denkbar. Tatsdchlich fordert die ESRB-Emp-
fehlung zu den Zwischenzielen und Instrumenten
fur makroprudenzielle Maldnahmen die EU-Mitglied-
staaten und deren makroprudenzielle Behérden auf,
regelmafig die Eignung des ihnen zur Verflgung
stehenden Instrumentariums zu Uberprifen und es
gegebenenfalls anzupassen.??

Insbesondere im Bereich immobilienbezogener mak-
roprudenzieller Instrumente sind Erweiterungen vor-
stellbar. Zum Beispiel

Zahlreiche Ldnder haben bereits zahl-

haben bereits erfolg-
reich Beleihungs-
und Verschuldungs-
obergrenzen zur
Ddmpfung der Immo- grenzen eingesetzt,
bilienkreditvergabe um nachfrageseitig
eingesetzt.

reiche Lander erfolg-
reich Beleihungs- und
Verschuldungsober-

einem unangemesse-
nen Kreditwachstum
entgegenzuwirken. Weder auf EU-Ebene noch in
Deutschland besteht jedoch derzeit eine Rechts-
grundlage fur den Einsatz solcher Instrumente.

Leverage Ratio im Blickpunkt

Gegenwartig wird auch die Einfihrung einer Ver-
schuldungsobergrenze fir Banken diskutiert. Die
Leverage Ratio, die das Kernkapital eines Kredit-
instituts ins Verhaltnis zu dessen ungewichteter
Bilanzsumme setzt,?® kann mittels einer verbindli-

chen Mindestanforderung die Gesamtverschuldung
Uber die risikogewichteten Kapitalanforderungen
hinaus begrenzen. Eine zeitvariable Ausgestaltung
der Verschuldungsobergrenze ist daher potenziell
geeignet, in expansiven Phasen prozyklische Ent-
wicklungen zu bremsen und die Fremdkapitalquo-
te der Finanzinstitute unabhangig vom Risikogehalt
der Aktivseite der Bankbilanzen zu begrenzen. Der-
zeit ist ein Kernkapitalanteil an der ungewichteten
Bilanzsumme der Kreditinstitute von mindestens
3% im Gesprach. Verbindliche Mindestanforderun-
gen an die Kreditinstitute hinsichtlich der Leverage
Ratio kénnen jedoch frihestens ab dem Jahr 2018
die risikogewichteten Eigenkapitalanforderungen
nach Saulel ergdnzen. Zuvor wird die Leverage Ratio
einer eingehenden Uberprifung unterzogen.

Nationale und europaische
Ebene eng verzahnt

Angesichts der hohen internationalen Verflechtun-
gen im Finanzsystem kann der Einsatz makropru-
denzieller Instrumente auf nationaler Ebene auch
die Finanzstabilitat und wirtschaftliche Entwicklung
in anderen Landern
beeinflussen. Daher

. o Mégliche grenz-
sind mogliche grenz- tberschreitende
Uberschreitende Wir- Wirkungen makro-

prudenzieller Instru-

kungen dieser Maf- mente sind im Vorfeld

abzuschdtzen und bei
deren Kalibrierung zu
berticksichtigen.

nahmen bereits im
Vorfeld abzuschatzen
und bei der Kalibrie-
rung des Instrumen-
teneinsatzes zu bertcksichtigen. Aus diesem Grund
bestehen zum Teil umfassende Koordinierungs- und
Informationspflichten gegenliber den europaischen
Institutionen.

22 Vgl.: European Systemic Risk Board (2013), Empfehlung B.
23 Siehe Art. 429 Abs. 2 CRR.
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EZB kann makroprudenzielle
MaRnahmen verscharfen

Die Europdische Zentralbank (EZB) erhalt im Rah-
men des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism: SSM) nicht nur das Mandat
fur die gemeinsame europaische Bankenaufsicht.
Ihr werden auch Aufgaben hinsichtlich der makro-
prudenziellen Uberwachung von Kreditinstituten
Ubertragen.?® Zwar behalten die nationalen makro-
prudenziellen Behoérden die Moglichkeit zur Initiie-
rung entsprechender Mafsnahmen. Jedoch ist die
EZB kiunftig im Vorfeld eines auf nationaler Ebene
geplanten makroprudenziellen Instrumenteneinsat-
zes zu informieren, sofern es sich um Mafsnahmen
handelt, die auch von der EZB angewandt werden
konnten.?® Schlieflich erhélt die EZB im Rahmen des
SSM die Moglichkeit, die von nationalen makropru-
denziellen Behorden eingesetzten Malinahmen zu
verscharfen. Dadurch wird sichergestellt, dass not-
wendige Schritte zur Wahrung der Finanzstabilitat
nicht anderen inlandischen Interessen untergeord-
net werden. Die Einrichtung dieser zusatzlichen
makroprudenziellen Uberwachung lasst die Aufga-
ben und Befugnisse der nationalen makropruden-
ziellen Behorden und des ESRB unberthrt, wahrend
gleichzeitig der zunehmenden Regulierungsharmo-
nisierung und dem fortschreitenden europaischen
Integrationsprozess Rechnung getragen wird.

Nationale Behérden sind an makro-
prudenzieller Politik der EZB beteiligt

Das institutionelle Rahmenwerk der makropruden-
ziellen Uberwachung durch die EZB bindet die inlan-
dischen Instanzen der teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten mit ein. Die nationalen Behérden wirken an der
Durchfthrung von Analysen zur Finanzstabilitdt sowie
der Erstellung von entsprechenden Entscheidungsvor-
lagen fur den EZB-Rat mit. Die enge Zusammenar-
beit der nationalen Instanzen und der EZB im Bereich
der makroprudenziellen Aufgaben soll sicherstellen,
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dass Synergien bestmdglich ausgeschopft und die
politischen Entscheidungsprozesse beztglich makro-
prudenzieller Uberwachung und mikroprudenzieller
Aufsicht effizient gestaltet werden.

ESRB empfiehlt System von Zwischenzielen
und zugeordneten Instrumenten

Im Jahr 2014 sind weitere wegweisende Entschei-
dungen fur die kiinftige Ausgestaltung des makropru-
denziellen Rahmenwerks in Deutschland zu treffen.
Zwar gibt es fur den Bankensektor ein vergleichswei-
se breites Instrumentarium, die Uberlegungen fur
makroprudenzielle Mafsnahmen bei Versicherern,
Kapitalanlagegesellschaften und Finanzinfrastruktu-
ren stehen aber noch am Anfang. Aufgrund der sehr
unterschiedlichen Geschaftsmodelle dieser Finanz-
intermedidre gegenuber denen der Kreditinstitute las-
sen sich die fur den Bankensektor diskutierten mak-
roprudenziellen Instrumente nicht ohne Weiteres auf
andere Akteure Ubertragen.2®

Zudem steht der AFS vor der Aufgabe, die in der
ESRB-Empfehlung zu Zwischenzielen und Instrumen-
ten fur makropruden-
zielle Mafnahmen?”
geforderte Strategie
zu formulieren. Die

Der AFS steht vor der
Aufgabe, eine Stra-
tegie zu formulieren,
die ein éffentliches
Verstdndnis seiner
Tdtigkeit sicherstellt.

rechtzeitige Publikati-
on einer solchen Stra-
tegie ist wichtig fur
ein offentliches Ver-
standnis der Tatigkeit des AFS und dient auch der
Erfullung der Rechenschaftspflicht. Zudem schldgt
die ESRB-Empfehlung den makroprudenziellen

24 Fur weitere Informationen zur europaischen Bankenaufsicht
vgl.: Deutsche Bundesbank (2013c), S. 15 ff.

25 Siehe Art. 4(1) SSM-Verordnung. Sollten grenziberschreiten-
de Auswirkungen der ergriffenen MaRnahme zu erwarten sein,
so ist der Instrumenteneinsatz vorab mit dem ESRB abzustimmen.
26 Siehe Abschnitt ,Systemische Risiken bei Versicherern anders
gelagert als bei Banken” auf S. 89.

27 Vgl.: European Systemic Risk Board (2013).
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Behorden funf Zwischenziele vor,?® die als opera-
tive Spezifikation des Stabilitatsziels der makropru-
denziellen Politik aufgefasst werden kdénnen. Diese
Zwischenziele sind gegebenenfalls anzupassen und
um weitere zu erganzen, wenn auf nationaler Ebe-
ne besondere strukturelle Merkmale vorliegen, aus
denen ein systemisches Risiko entstehen kdénnte.
Hierfr mussen Indikatoren identifiziert werden,
mittels derer die Entstehung neuer Gefdhrdungen
der Finanzstabilitat Uberwacht und die Zwischen-
ziele operationalisiert werden kénnen. Zudem sieht
die ESRB-Empfehlung zu den Zwischenzielen und
Instrumenten makroprudenzieller Mafdnahmen vor,
dass der AFS eine periodische Uberprifung der Zwi-
schenziele und der Angemessenheit des Instrumen-
tariums durchfuhren soll.
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