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I Prolog

Die Deutsche Bundesbank hat nach dem Finanzstabi-
litatsgesetz das Mandat, die Stabilitat des deutschen
Finanzsystems zu Uberwachen. Es ist ihr Auftrag,
Gefahren fur die Finanzstabilitat zu identifizieren und
zu bewerten. Unter Finanzstabilitat versteht die Bun-
desbank einen Zustand, in dem das Finanzsystem
jederzeit in der Lage ist, seine Funktionen zu erfll-
len. In ihrem jahrlichen Finanzstabilitatsbericht doku-
mentiert die Bundesbank relevante Entwicklungen,
stellt Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem
dar und zeigt Gefahren fur dessen Stabilitat auf.

Die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ist von
zentraler Bedeutung fur die realwirtschaftliche Ent-
wicklung. Uber das Finanzsystem werden Ersparnisse
und Investitionen koordiniert, es erlaubt die Absi-
cherung gegenuber Risiken, und es ermdglicht den
Zahlungsverkehr. Unvorhersehbare Ereignisse, wie
der Ausbruch der Corona-Pandemie, kdnnen die Sta-
bilitat des Finanzsystems gefahrden. Das Finanzsys-
tem sollte einen gesamtwirtschaftlichen Abschwung
weder verursachen noch Ubermaflig verstarken.
Deshalb ist eine angemessene Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems notwendig — also die Fahigkeit,
Verluste abfedern und letztlich Ansteckungs- oder
Rlckkopplungseffekte verringern zu kdnnen.

Der Fokus liegt dabei auf systemischen Risiken, die
die Stabilitat des Finanzsystems gefahrden kdnnen.
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Beispielsweise kann die Schieflage eines oder meh-
rerer Marktteilnehmer die Funktionsfahigkeit des
Systems gefahrden. Dies kann der Fall sein, wenn
ein Marktteilnehmer sehr grofs oder eng mit ande-
ren Marktteilnehmern vernetzt ist. Uber Vernet-
zung koénnen sich negative Entwicklungen auf das
gesamte Finanzsystem Ubertragen und dessen Sta-
bilitat beeintrachtigen. Viele Marktteilnehmer sind
Uber direkte vertragliche Beziehungen oder indirekt
miteinander verbunden. DarUber hinaus kénnen
systemische Risiken entstehen, wenn viele Marktteil-
nehmer ahnlichen oder stark miteinander korrelier-
ten Risiken ausgesetzt sind.

Die Bundesbank bringt ihre Analysen auch in das
zentrale makroprudenzielle Gremium Deutschlands
ein, den Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS). Sie
erlautert dem AFS ihre Einschatzung der allgemei-
nen Risikolage. Hat die Bundesbank systemische
Risiken identifiziert, kann sie dem AFS Warnungen
und Empfehlungen zur Adressierung dieser Risiken
vorschlagen. AnschliefSend bewertet sie, inwieweit
die Empfehlungen umgesetzt wurden.

In diesem Bericht konnten Entwicklungen bis zum
19. November 2021 berUcksichtigt werden.
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| Uberblick

Stabilitatslage im deutschen
Finanzsystem

Die Corona-Pandemie ist eine der grofsten gesell-
schaftlichen und wirtschaftlichen Herausforderun-
gen der vergangenen Jahrzehnte. Der Finanzsektor
hat eine Schlisselrolle fur die wirtschaftliche Ent-
wicklung und Stabilitat. Wahrend der Pandemie hat
er seine Funktionen erflllt. Es kam nicht zu einer
Liquiditatsklemme oder gar Vertrauenskrise. Mal3-
geblich haben die umfangreichen fiskalpolitischen
Mafnahmen dazu beigetragen, die Realwirtschaft
und —indirekt — das Finanzsystem vor den Folgen der
Pandemie zu schltzen. Drohende Insolvenzen konn-
ten so weitgehend vermieden werden. Die Kapital-
puffer der Banken mussten nicht genutzt werden, da
ein befurchteter starker Anstieg von Verlusten nicht
eintrat.

Nun aber sollte sich der Blick nach vorne richten,
damit der Finanzsektor den anstehenden Struktur-
wandel nachhaltig finanzieren und Risiken ange-
messen Ubernehmen kann. Es ist wichtig, dass alle
Akteure praventiv handeln, um widerstandsfahiger
gegenuber zuklnftigen Risiken zu werden.

Denn wahrend der Pandemie haben sich der Finanz-
zyklus und bestehende Verwundbarkeiten im deut-
schen Finanzsystem weiter aufgebaut. Die Verschul-
dung von Unternehmen, privaten Haushalten sowie
Staaten ist gestiegen. Hohe Bewertungen in einigen
Marktsegmenten bergen Potenzial fur Ruckschlage
und der Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt ist
ungebrochen. Zudem hat sich der Zusammenhang
zwischen einzelwirtschaftlichen und makrodkono-
mischen Risiken in der Corona-Pandemie schein-

Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2021
Uberblick

7

bar gelockert. Dies verfestigt eine Entwicklung, die
in den vergangenen 20 Jahren pragend war, und
konnte die Erwartung starker verankert haben, dass
auch in zuklnftigen Rezessionen nur geringe Ver-
luste im Finanzsystem eintreten. Die Erfahrungen
aus der Corona-Pandemie durften somit die seit Lan-
gerem bestehende Gefahr einer Unterschatzung von
Risiken tendenziell weiter erhoht haben.

Kaum Verluste im deutschen Finanzsystem

Obwohl das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahr
2020 um 5% sank, stiegen die Verluste im deut-
schen Finanzsystem infolge der Pandemie kaum. Die
Resilienz des Systems wurde nicht ernsthaft getes-
tet. Staatliche Stabilisierungsmafsnahmen waren
entscheidend dafur, dass der realwirtschaftliche Ein-
bruch nicht auf den Finanzsektor Ubergriff. In der
ersten Phase der Pandemie, im Frihjahr 2020, ver-
hinderten umfangreiche fiskal-, geldpolitische und
aufsichtliche MaBnahmen eine Liquiditatsklemme
und eine Insolvenzwelle im Unternehmenssektor.

Mit zunehmender Dauer der Pandemie drohten in
den Folgemonaten Solvenzprobleme im Unterneh-
menssektor, die sich auf das Finanzsystem hatten
auswirken konnen. Staatliche Hilfen lieferten in
dieser zweiten Phase einen entscheidenden Beitrag
dazu, die Auswirkungen von Umsatzeinbrichen im
Unternehmenssektor zu dampfen. Bei den privaten
Haushalten hat insbesondere die Kurzarbeit einen
starkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit und damit ver-
bundene negative Auswirkungen verhindert. In der
Folge traten im Finanzsystem kaum grofere Verluste
auf und Banken mussten ihre Kapitalpuffer nicht
nutzen, um die Kreditvergabe zu stabilisieren.
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Im Verlauf des Jahres 2021 begann sich die Wirt-
schaft zu erholen. Gleichzeitig setzte sich ein seit
mehreren Jahren andauernder Aufbau des Finanz-
zyklus und von Verwundbarkeiten fort. Der Finanz-
zyklus ist von grof3er
Der Aufbau des Bedeutung fur die Sta-
Finanzzyklus setzte
sich fort.

bilitat des Finanzsys-
tems. Er bezeichnet
mittelfristige Schwan-
kungen von finanzwirtschaftlichen Grofen wie Kre-
ditvergabe und Vermdégenspreisen. Dies grenzt ihn
vom kurzfristigen Konjunkturzyklus der Realwirt-
schaft ab.

In der dritten Phase mussen nun die wirtschaftlichen
Herausforderungen auf dem Weg aus der Corona-
Pandemie gemeistert werden. Insbesondere gilt es,
einen guten Ausstieg aus den Stutzungsmafsnah-
men zu finden. Daneben steht ein wirtschaftlicher
Strukturwandel an, der nachhaltige Finanzierungen
und eine angemessene Verteilung der Risiken erfor-
dert. Hierzu gehort es auch, den sich aufbauenden
Verwundbarkeiten angemessen zu begegnen. Ein
widerstandsfahiges Finanzsystem ist zentral dafur,
die jetzt notwendige wirtschaftliche Dynamik zu
ermoglichen, Verwundbarkeiten zu begrenzen und
mit Risiken umgehen zu kénnen.

Risiken konnten potenziell unterschatzt werden

Die Einschatzung kunftiger makrodkonomischer Risi-

ken wird durch die Corona-Pandemie erschwert.
Denn die gesamtwirt-

Die gesamtwirtschaft- schaftliche Entwick-
liche Entwicklung und . .
einzelwirtschaftliche lung und einzelwirt

schaftliche Risiken
haben sich scheinbar

Risiken haben sich
scheinbar entkoppelt.

entkoppelt. Gesamt-
wirtschaftlich flhrte die Pandemie zu einer aufSerge-
wohnlich schweren Rezession. Einzelwirtschaftlich
war dies aber kaum mit grofseren Verlusten verbun-
den; die Zahl der Insolvenzen bei Unternehmen und

privaten Haushalten sank sogar. Bereits die vorheri-
gen zwei Jahrzehnte waren makrodkonomisch gese-
hen aufllergewohnlich stabil: Unternehmensinsol-
venzen und Arbeitslosigkeit gingen praktisch stetig
zuruck. Selbst die globale Rezession in den Jahren
2008 und 2009 unterbrach diesen Trend nur kurz-
fristig. Ein Grund daflr waren aufSergewohnliche
staatliche Stitzungsmaf3nahmen — in der Corona-
Pandemie betrafen diese vor allem Unternehmen
und Haushalte, in der globalen Finanzkrise zudem
direkt die Banken.

Wahrend der Pandemie wurden Umsatzausfalle in
erheblichem Maf3e durch Mafinahmen zur Eindam-
mung der Pandemie ausgel6st, die umfangreiche
fiskalische Stutzungsmafnahmen rechtfertigten.
Zukunftige konjunkturelle Abschwungphasen konn-
ten hingegen wieder starker auf die einzelwirtschaft-
liche Ebene durchschlagen und so zu Verlusten,
Umstrukturierungen der Unternehmen und Insol-
venzen flhren. Entsprechend starker ware dann der
Finanzsektor betroffen.

Fir die Stabilitat und Leistungsfahigkeit des Finanz-
sektors ware es bedenklich, sollten Marktteilnehmer
aufgrund der Erfahrungen der vergangenen beiden
Rezessionen davon ausgehen, dass auch zukunftig
der Zusammenhang zwischen gesamtwirtschaftli-
chen und einzelwirtschaftlichen Risiken locker bleibt.
Denn dann wurden Kreditrisiken zu niedrig und die
Fahigkeit, Verluste zu tragen, als zu hoch einge-
schatzt. Risikogewichtete Kapitalquoten konnten die
tatsachliche Widerstandsfahigkeit der Banken Uber-
zeichnen.

Ob und wie stark Risiken tatsachlich unterschatzt
werden, lasst sich oft erst im Nachhinein beurtei-
len. Beobachtbar ist allerdings, dass Risiken in eini-
gen Marktsegmenten derzeit niedrig eingeschatzt
werden. Investoren scheinen aus einer hoheren
Verschuldung von Unternehmen keine unmittelbar
steigenden Ausfallrisiken abzuleiten. Auch Unter-
nehmen mit schlechterer Bonitat kénnen sich Gber



den Kapitalmarkt vergleichsweise gunstig finanzie-
ren. Zudem sind fur Unternehmen nahezu aller Bran-
chen die Finanzierungsbedingungen gunstiger als im
langfristigen Durchschnitt und als vor Ausbruch der
Pandemie. Dies gilt auch fir jene Branchen, die von
der Pandemie besonders betroffen waren oder die
sich einem beschleunigten Strukturwandel gegen-
Ubersehen.

Makrofinanzielles Umfeld: Starke Erholung
angelegt, Riickschlage nicht ausgeschlossen

Die Unsicherheit Uber die makrookonomische Ent-
wicklung ist im Verlauf der Pandemie deutlich
zurickgegangen, und fur die deutsche Wirtschaft
wird in den kommenden Jahren ein kraftiger Auf-
schwung erwartet. Insgesamt ahnelt das makro-
finanzielle Umfeld im Jahr 2021 der Lage vor Aus-
bruch der Corona-Pandemie. Die Finanzierungsbe-
dingungen sind glnstig und die Volatilitdt an den
Finanzmarkten ist gering. Jedoch gibt es zwei bedeu-
tende Unterschiede: Zum einen ist der Finanzzyklus
weiter fortgeschritten. Zum anderen befinden sich
neben Deutschland auch viele andere Industrienati-
onen im Ubergang von einer konjunkturellen Erho-
lung zu einer Aufschwungphase. In dieser Situation
kommt es aufgrund der weltweit starken Nachfrage-
steigerung zu einer Verknappung auf den globalen
Rohstoff- und Gutermarkten. Gleichzeitig bestehen
Lieferengpasse bei wichtigen Vorprodukten, auch
weil die internationalen Wertschopfungsketten
noch nicht vollstandig reaktiviert werden konnten.
All dies geht mit einem erheblichen Anstieg der Ver-
braucherpreise einher, sorgt an den Finanzmarkten
fUr eine Erwartung steigender Zinsen und bremst die
wirtschaftliche Erholung.

Realwirtschaftliche Abwartsrisiken durfen daher
nicht aus dem Blick geraten. Anhand einer Szena-
rioanalyse hat die Bundesbank deshalb die Folgen
einer gebremsten wirtschaftlichen Erholung fir das
deutsche Finanzsystem abgeschatzt. Die schwachere
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makrodkonomische Entwicklung schlagt sich auf
die Kredit- und Wertpapierportfolios der deutschen
Finanzintermediare
nieder, jedoch durf-
ten die Auswirkun-

Abwdirtsrisiken dlirfen
nicht aus dem Blick
gen begrenzt sein. In CEALE:

einem solchen Szena-

rio durfte es aktuell zu keinen schweren negativen
Rickwirkungen vom Finanzsystem auf die Realwirt-

schaft kommen.

Finanzzyklus expandiert

Die gegenwartige konjunkturelle Erholung fallt in
Deutschland mit einem bereits seit mehreren Jahren
expansiven Finanzzyklus zusammen. Die Aufbau-
phase des Finanzzyklus geht oftmals mit sinken-
dem Risikobewusstsein, dynamisch wachsenden
Vermogenspreisen, steigender Kreditvergabe sowie
zunehmender Verschuldung einher. Bei Haushalten,
Unternehmen und Finanzintermediaren konnen
sich dadurch Verwundbarkeiten aufbauen. Treten
Schocks ein, also unerwartete negative Entwicklun-
gen, kénnen diese Verwundbarkeiten ein reibungslo-
ses Funktionieren des Finanzsystems verhindern. Nur
wenn das Finanzsystem ausreichend widerstandsfa-
hig ist, kann es auch bei negativen Entwicklungen
seine volkswirtschaftlichen Funktionen erflllen. Es ist
Aufgabe der makroprudenziellen Politik, dem Auf-
bau von Verwundbarkeiten praventiv zu begegnen
und so zu verhindern, dass sich Finanz- und Konjunk-
turzyklus gegenseitig verstarken. Ein wesentlicher
Hebel hierflr ist eine ausreichende Widerstands-
fahigkeit und Kapitalisierung des Finanzsystems,
sodass es makrookonomische Schocks aus eigener
Kraft auffangen kann.

Der Aufbau des Finanzzyklus wurde durch den Wirt-
schaftseinbruch im Zuge der Corona-Pandemie nicht
unterbrochen. Die Kredite nehmen weiter kraftig
zu und Vermogenspreise steigen stark, insbeson-
dere Wohnimmobilienpreise. Der Frihwarnindikator
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der Bundesbank, der mehrere Einzelindikatoren fur
zyklische Risiken verdichtet und die Wahrscheinlich-
keit einer Finanzkrise abschatzt, steigt im Trend.

Das globale makrofinanzielle Umfeld fordert den Auf-
bau des Finanzzyklus. An den internationalen Finanz-
markten ist die Volatilitat gering, und viele Indikatoren
deuten auf hohe Bewertungen hin. Die Finanzie-
rungsbedingungen fur Haushalte und Unternehmen

sind gunstig. Ein sin-

Pen sl kendes Risikobewusst-

Umfeld férdert den sein und eine zuneh-
Aufbau des Finanz- mende Risikofreude
zyklus.

der Marktakteure sind
Merkmale eines expan-
dierenden Finanzzyklus. Bereits vor der Corona-Pan-
demie gab es Hinweise darauf, dass niedrige Zinsen,
gunstige Finanzierungsbedingungen und eine anhal-
tende Hochkonjunktur dazu verleitet haben, zu opti-
mistisch in die Zukunft zu blicken. Niedrige Zinsen und
eine geringe Volatilitat bieten zudem verstarkt Anreize
fur Marktteilnehmer, auf der Suche nach Rendite
hohere Risiken einzugehen.

Verwundbarkeiten bauen sich weiter auf

Bereits vor der Pandemie haben sich Verwundbarkei-
ten im deutschen Finanzsystem gegenuber negati-
ven makrodkonomischen Entwicklungen aufgebaut,
die praventives Handeln erforderten. Wahrend der
Corona-Pandemie haben sich diese Verwundbarkei-
ten weiter verstarkt:

Erstens zeigen sich zunehmende Verwundbarkeiten
in den Bilanzen der deutschen Banken. Bereits seit
einigen Jahren ist zu beobachten, dass der Anteil der
Kredite an — relativ gesehen - schwachere Unterneh-
men in den Kreditportfolios der deutschen Banken
gestiegen ist. Dadurch haben sich die Allokationsrisi-
ken erhoht. Kreditrisiken wurden im glnstigen mak-
rofinanziellen Umfeld vor Ausbruch der Corona-Pan-
demie zunehmend optimistisch eingeschatzt. So

sank der Bestand an Risikovorsorge aufgrund der
guten konjunkturellen Lage und fallender Insolvenz-
zahlen auf einen historischen Tiefstand. Er stieg
selbst in der Corona-Pandemie kaum. Die Gefahr,
dass dies mit einer Unterschatzung von Risiken ver-
bunden ist, hat sich tendenziell erhéht. Zwar hat die

Corona-Pandemie

Die Gefahr einer
Unterschdtzung von
Kreditrisiken hat sich
tendenziell erhéht.

nicht zu dem beflrch-
teten Anstieg von
Insolvenzen geflhrt.
Jedoch erhohte sich
die Verschuldung im Unternehmenssektor, insbeson-
dere in den Branchen, die besonders stark von den
Einschrankungen wahrend der Pandemie betroffen
waren. Dies macht diese Branchen verwundbarer
gegenuber zukunftigen Schocks. Risikomindernd
wirkt, dass Forderungen der Banken an die beson-
ders von der Pandemie betroffenen Branchen nur
einen kleinen Anteil am Kreditportfolio des Banken-
systems ausmachen. Zudem erscheint die Verschul-
dung im deutschen Unternehmenssektor im interna-
tionalen Vergleich moderat.

Zweitens nehmen die Verwundbarkeiten gegenuber
negativen Entwicklungen am deutschen Wohn-
immobilienmarkt weiter zu. Die Preise stiegen auch
in der Pandemie weiter kraftig und schneller als die
Einkommen der privaten Haushalte oder die Mieten.

Die bestehenden Preis-

Die Werthaltigkeit
von Kreditsicherheiten
koénnte (iberschdtzt
werden.

Ubertreibungen bei
Wohnimmobilien
erhohten sich tenden-
Nach
Schatzungen der Bundesbank lagen diese im Jahr
2020 in Deutschland zwischen 10% und 30%. Ent-
sprechend konnten Kreditgeber die Werthaltigkeit
von Kreditsicherheiten Uberschatzen. Die Vergabe
von Wohnungsbaukrediten stieg gleichzeitig dyna-
misch: Im Jahr 2020 wuchs der Kreditbestand um
6,5%. Relativ zum BIP sind die Wohnungsbaukredite
an private Haushalte daher seit dem Jahr 2018 merk-
lich gestiegen. Bislang wurden Risiken aus der

ziell weiter.

Wohnimmobilienfinanzierung durch eine relativ sta-



bile Schuldentragfahigkeit der privaten Haushalte
begrenzt. Im Verhaltnis zum Einkommen steigt die
Verschuldung der privaten Haushalte jedoch seit
Ende 2018 kontinuierlich. So bauen sich mittelfristig
Verwundbarkeiten auf.

Es wurde die Finanzstabilitat gefahrden, wenn am
Immobilienmarkt eine destabilisierende Dynamik ein-
setzt, bei der steigende Kreditvolumina und Preise
mit einer geringeren Schuldentragfahigkeit der Kre-
ditnehmer einhergingen. Stark nachlassende Kredit-
vergabestandards waren ein wichtiger Hinweis auf
eine solche Entwicklung. Die verfugbaren Daten lie-
fern derzeit zwar noch keine Hinweise darauf, dass
die Vergabestandards fur neue \WWohnimmobilienkre-
dite stark gelockert wurden. Angesichts steigender
Preise konnten die Vergabestandards aber gelockert
werden, um den Abschluss von Kreditvertragen Uber-
haupt zu ermaglichen. Steigende Preise konnten die
damit verbundenen Risiken gering erscheinen lassen,
da erwartete zukUnftige Preissteigerungen das Ver-
lustpotential aus heutiger Sicht mindern warden.

Drittens ist das deutsche Finanzsystem verwundbar
gegenuber Zinsanderungsrisiken. Diese haben sich in
der langen Phase niedriger Zinsen aufgebaut. Die
Zinsen konnten steigen, wenn sich die Inflationsraten

unerwartet kraftig

Das deutsche Finanz- erhdhen oder Risiko-
system ist verwundbar
gegenliber Zinsdnde-

rungsrisiken.

pramien an den Mark-
ten zunehmen. Damit
wdurde der Wert markt-
bewerteter Aktiva fallen und zu Verlusten fihren. Bei
Banken wurden in der kurzen Frist die Finanzierungs-
kosten starker steigen als die Zinseinnahmen. Das
Zinsanderungsrisiko betrifft Uberwiegend kleine und
mittelgrof3e Banken, wahrend grofSe Banken starker
Absicherungsgeschafte zur Kompensation ihres Zins-
anderungsrisikos nutzen. Durch diese Absicherungs-
geschafte wird das Finanzsystem insgesamt aller-
dings nur dann stabiler, wenn die Gegenparteien
diese Risiken auch tatsachlich tragen kénnen.
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Hinzu kommt, dass der gesamte Bankensektor indi-
rekt Uber hohere Kreditrisiken bei steigenden Zinsen
betroffen ware. Durch hohere Zinsen wurde die
Zinslast insbesondere der Unternehmen zunehmen.
Diese finanzieren sich typischerweise mit Krediten
kUrzerer Laufzeit.

Wie die Banken sind auch Versicherer, Pensions-
einrichtungen und Fonds verwundbar gegenlber
Zinsanderungen. Auf der Suche nach Rendite sind
sie hohere Risiken eingegangen und haben die Lauf-
zeiten ihrer Kapitalanlagen ausgeweitet. Im Umfeld
niedriger Zinsen fallt es insbesondere Lebensversi-
cherern und Pensionseinrichtungen schwer, ausrei-
chende Renditen zu erzielen, um Verpflichtungen
aus den teils hohen Zinsgarantien gegenlber Versi-
cherungsnehmern zu erflillen. Ein Zinsanstieg wirkt
grundsatzlich zwar entlastend auf die Versicherer
und verbessert deren Solvenzquote. Ein sehr starker
Anstieg ware jedoch kurzfristig mit Liquiditatsrisi-
ken verbunden, da Versicherungsnehmer aufgrund
attraktiverer Alternativanlagen verstarkt ihre Ver-
trage kundigen konnten.

Nicht zuletzt ist das deutsche Finanzsystem ver-
wundbar gegenuber internationalen Entwicklungen
und damit einhergehenden Ansteckungseffekten.
Weltweit hat die Verschuldung von Unternehmen
und Staaten wahrend der Pandemie deutlich zuge-
nommen. Einbrechende Umsatze und drohende
Liquiditatsengpasse trugen bei Unternehmen hierzu
bei. Die 6ffentliche Verschuldung erhohte sich auf-
grund der Stitzungsmalinahmen und der zeitglei-
chen konjunkturellen Auswirkungen der Pandemie.
Angesichts der engen Verflechtungen innerhalb
des Euroraums ist der Anstieg der Verschuldung
in den Mitgliedstaaten besonders relevant fur das
deutsche Finanzsystem. Dabei verscharfte sich die
Situation insbesondere in den Mitgliedstaaten,
die bereits vor der Pandemie hohe Schuldenquo-
ten und Haushaltsdefizite aufgewiesen hatten. Es
bestehen nach wie vor erhebliche Bedenken bez(ig-
lich der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung
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im Euroraum. Hinzu kommt, dass sich wahrend der
Corona-Pandemie der Staaten-Banken-Nexus, also
die enge finanzielle Verflechtung zwischen Staaten
und den dort ansassigen Banken, noch einmal ver-
scharft hat.

B Makroprudenzielle Politik

Welche Risiken und Verwundbarkeiten
bestehen im deutschen Finanzsystem?

Viele Indikatoren liefern deutliche Hinweise darauf,
dass der Finanzzyklus dynamisch expandiert und
damit einhergehend die Risiken fur das Finanzsystem
zunehmen. Insgesamt setzt sich die Entwicklung
fort, die bereits vor
Ausbruch der Pande-
mie zum Anstieg zykli-

Bei einem schweren
makrofinanziellen
Schock kann es zu
negativen Riickwir-
kungen auf die Real-
wirtschaft kommen.

scher Systemrisiken
beigetragen hatte.
Diese Risiken gehen
insbesondere von drei
wesentlichen Verwundbarkeiten aus: Erstens sind
deutsche Banken unter anderem aufgrund von Allo-
kationsrisiken in ihren Bilanzen zunehmend ver-
wundbar. Zweitens bauen sich Verwundbarkeiten
gegenuber negativen Entwicklungen am Wohnim-
mobilienmarkt weiter auf. Drittens ist das deutsche
Finanzsystem verwundbar gegenuber Zinsande-
rungsrisiken. Eine zweite Szenarioanalyse der Bun-
desbank zeigt, dass das deutsche Finanzsystem der-
zeit bei einem schweren makrofinanziellen Schock
hohe Verluste verzeichnen wdrde. Falls Banken ihre
Kapitalpuffer nicht nutzen, kann es in einem solchen
Szenario zu negativen Rickwirkungen auf die Real-
wirtschaft kommen.

Steigen die Verwundbarkeiten weiter, durften sich
negative makrodkonomische Entwicklungen deut-
lich starker auf das Finanzsystem und die Kredit-
vergabe auswirken. Es ist daher wichtig, jetzt pra-

ventiv zu handeln. Einerseits sollte die Resilienz des
Finanzsystems gegenuber gestiegenen zyklischen
Systemrisiken erhoht werden. Andererseits sollte
der weitere Aufbau von Verwundbarkeiten und sys-
temischen Risiken begrenzt werden. Ist das Finanz-
system nicht ausreichend widerstandsfahig, kann es
wirtschaftliche Entwicklungen negativ beeinflussen,
indem etwa ein konjunktureller Abschwung durch
eine UbermaRige Einschrankung der Kreditvergabe
verstarkt wird. Um ihre Kapitalquoten zu stabilisie-
ren, mussten Banken sonst ihre Kreditvergabe genau
dann einschranken, wenn die Wirtschaft ohnehin in
schwierigen Zeiten ist. Nicht zuletzt um den anste-
henden Strukturwandel nachhaltig zu finanzieren
und Risiken Ubernehmen zu koénnen, muss das
Finanzsystem auch klnftig Uber eine ausreichende
Widerstandskraft verfigen.

Wie kann Resilienz aufgebaut und wie kénnen
Verwundbarkeiten begrenzt werden?

Der antizyklische Kapitalpuffer hat das Ziel, Banken
widerstandsfahiger gegenlber zyklischen System-
risiken zu machen: Banken mussen hohere Kapi-
talanforderungen erflllen, wenn Verwundbarkei-
ten steigen. Gehen diese zuruck, kann der Puffer
herabgesetzt werden. In Stressphasen kann er un-
mittelbar freigegeben, also auf 0% gesenkt werden.
Dadurch wird der Spielraum des Bankensystems
erhoht, die Kreditvergabe aufrechtzuerhalten und
damit seine gesamtwirtschaftliche Funktion zu erfll-
len.

Entsprechend wurde der antizyklische Kapitalpuffer
bisher in Deutschland eingesetzt: Der Puffer wurde
angesichts steigender zyklischer Systemrisiken im
Jahr 2019 erstmals von 0% auf 0,25% erhoht. Mit
Ausbruch der Pandemie wurde er im Frihjahr 2020
wieder auf 0% gesenkt und damit sein Aufbau unter-
brochen. Nach der akuten Stressphase treten mit der
wirtschaftlichen Erholung nun wieder die bestehen-



den und sich weiter aufbauenden Verwundbarkeiten
in den Vordergrund.

Zentraler Indikator fUr die Festlegung des antizykli-
schen Kapitalpuffers ist die Entwicklung der Kredit-
vergabe im Vergleich zur Realwirtschaft. Gemessen
wird dies anhand der Kredit/BIP-Llcke. Bereits vor
der Pandemie entwi-
ckelten sich die Kre-
dite Uberaus dyna-
misch, weshalb dieser

Der antizyklische
Kapitalpuffer sollte
rechtzeitig schritt-
weise wieder aufge-
baut werden.

Indikator bereits vor
Ausbruch der Pande-
mie den Schwellenwert von 2 Prozentpunkten flr
eine Aktivierung Uberschritten hatte. Wahrend der
Pandemie blieb die Kreditentwicklung weiterhin
dynamisch und die Kredit/BIP-Liicke deutet gegen-
wartig einen héheren Wert flr den antizyklischen
Kapitalpuffer an als vor der Pandemie. Damals wurde
er auf 0,25% festgelegt. Deshalb sollte rechtzeitig
damit begonnen werden, den antizyklischen Kapital-
puffer schrittweise wieder aufzubauen.

Der antizyklische Kapitalpuffer bertcksichtigt die
dynamische Entwicklung am Immobilienmarkt aller-
dings nicht gezielt. Die Entwicklungen am Wohnim-
mobilienmarkt mussen daher aus makroprudenziel-
ler Sicht genau beobachtet werden. Fir die Risiko-

lage ist zentral, wie

Die Entwicklungen sich die Verschuldung
am Wohnimmobilien-
markt missen genau

beobachtet werden.

und die Schuldentrag-
fahigkeit im privaten
Haushaltssektor ent-
wickeln und ob Kreditvergabestandards gelockert
werden. Die Kreditgeber, in Deutschland sind das
gegenwartig vor allem Banken, sollten die mit der
Wohnimmobilienfinanzierung verbundenen Risi-
ken angemessen bei der Kreditvergabe bertcksichti-
gen und auf nachhaltige Kreditvergabestandards
achten.

Neben der aufsichtlichen Kommunikation zu nach-
haltigen Kreditvergabestandards, konnten insbe-
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sondere die im Jahr 2017 geschaffenen kreditneh-
merbezogenen Instrumente eingesetzt werden.
Hierdurch konnte einer Ubermafigen Lockerung der
Kreditvergabestandards entgegengewirkt werden.
Zudem ware der Einsatz zusatzlicher makropruden-
zieller Instrumente maglich, die auf die spezifischen
Charakteristika des Risikoaufbaus am Immobilien-
markt zugeschnitten sind. So konnten sektorspezifi-
sche Kapitalpuffer eingesetzt werden, etwa der Sys-
temrisikopuffer. Aufserdem konnte eine Untergrenze
fur die Risikogewichte festgesetzt werden. Andere
europdische Lander haben auf diese Mdéglichkeit
bereits zurlickgegriffen.

Makroprudenzielle Politik sollte
weiterentwickelt werden

Die Corona-Pandemie bietet Anlass, die europaische
und deutsche makroprudenzielle Politik seit der
Finanzkrise zu reflektieren und weiterzuentwickeln.
Ein zentraler Aspekt sollte hierbei die Effektivitat und
Wirksamkeit makroprudenzieller Kapitalpuffer sein.
So hat der internationale Finanzstabilitatsrat (Finan-
cial Stability Board, FSB) festgestellt, dass zwar viele
Lander im Zuge der Pandemie den antizyklischen
Kapitalpuffer zlgig freigaben, er aber in manchen
Landern nicht verflgbar oder nicht in ausreichen-
der Hohe aufgebaut worden war. Daraus folgt,
dass klnftig schneller auf sich abzeichnende Risiken
reagiert werden sollte. Im europaischen Rahmen-
werk wird der Kredit/BIP-Llicke als regelgebundene
Komponente fur die Anhebung des antizyklischen
Kapitalpuffers ein hohes Gewicht beigemessen. Es
hat sich jedoch gezeigt, dass sich zyklische System-
risiken bereits frUher aufbauen kénnen, als es von
der Kredit/BIP-Lucke angezeigt wird. Daher sollte die
diskretionare Komponente im Entscheidungsprozess
gestarkt werden.

Es ist wichtig, dass Banken, die in Schieflage gera-
ten, aus dem Markt ausscheiden kénnen, ohne die
Finanzstabilitat zu gefahrden. In einer Evaluierung
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der Too-big-to-fail-Reformen hat der FSB festge-
stellt, dass einerseits die neuen Abwicklungsregime
die erwlnschten Effekte haben und von den Markt-
teilnehmern als glaubwirdig eingestuft werden.
Andererseits besteht aber noch weiterer Reformbe-
darf. Es wurden beispielsweise in mehreren Fallen
staatliche Mittel eingesetzt, um Banken in Schieflage
zu stUtzen. Dies habe zu Zweifeln an der Funktions-
fahigkeit des Abwicklungsrahmens beigetragen. In
Europa bietet die anstehende Uberarbeitung des
EU-Rahmenwerks fur die Sanierung und Abwicklung
von Instituten (Abwicklungsrahmenwerk) sowie fur
Krisenmanagement und Einlagensicherung (Crisis
Management and Deposit Insurance Framework,
CMDI) nun die Gelegenheit, verbliebene Schwach-
stellen des Rahmenwerks zu beseitigen und dessen
Funktionsfahigkeit und Glaubhaftigkeit zu starken.

Mit Blick auf zukiinftige Risiken am Wohnimmobili-
enmarkt sollten aus Sicht der Finanzstabilitat Regu-
lierungslicken adressiert werden. So wurde in
Deutschland bisher keine rechtliche Grundlage fur
einkommensbezogene makroprudenzielle Instru-
mente geschaffen. Diese Instrumente stellen einen
Bezug zwischen Verschuldung oder Schuldendienst

und dem Einkommen

Mit Blick auf Risiken
am Wohnimmobilien-
markt sollten Regulie-
rungsliicken adressiert
werden.

privater Haushalte her.
Europaische Mindest-
anforderungen an sol-
che Instrumente auf
nationaler Ebene
waren wunschenswert. Mit einem vollstandigen Ins-
trumentenkasten ware sichergestellt, dass die natio-
nalen Behorden Finanzstabilitatsrisiken in ihrem
jeweiligen Land adaquat begegnen und gleichzeitig
die Ansteckungseffekte einer Krise auf andere Lan-
der reduzieren konnen. Aufgrund der nationalen
Besonderheiten des Immobilienkreditgeschafts sollte
die Verantwortung fur den Einsatz dieser Instru-
mente jedoch auf nationaler Ebene verbleiben.

Auswirkung des Klimawandels auf
das Finanzsystem: erste analytische
Ergebnisse klimabezogener
Transitionsrisiken fiir Deutschland

Die Veranderungen des Klimas und der wirtschaftli-
che Strukturwandel, der mit dem Ubergang zu einer
klimafreundlichen Wirtschaft verbunden ist, wirken
sich auf die Gesamtwirtschaft und das Finanzsystem
aus. So konnen physische Risiken, beispielsweise
hohere Durchschnittstemperaturen oder Extremwet-
ter, zu Schaden und Verlusten bei Vermégenswerten
fUhren. Die Begrenzung des Klimawandels erfordert
zudem einen wirtschaftlichen Strukturwandel, in
dessen Folge Vermogensgegenstande teilweise oder
vollstandig an Wert verlieren durften. Die mit dem
Ubergang zu einer klimafreundlichen Wirtschaft
verbundenen Transitionsrisiken sind dabei umso
groRer, je langer mit notwendigen klimapolitischen
Malnahmen gewartet wird. Je spater Maldnahmen
ergriffen werden, desto starker musste die Anpas-
sung sein, um die Ziele des Pariser Klimaabkommens
zu erreichen. Transitionsrisiken kénnen allerdings
auch eintreten, falls klimapolitische Mafsnahmen
spater wieder zurickgenommen werden. Sie kon-
nen zudem ausgeldst werden, wenn in emissions-
arme oder -freie Technologien investiert wird, die
sich gegenuber spateren technologischen Entwick-
lungen als am Markt unterlegen herausstellen.

Mithilfe eines neuen Analyserahmens wurde unter-
sucht, wie sich unerwartete Anderungen in der
globalen Klimapolitik auf die Kredit- und Wertpa-
pierportfolios der in Deutschland tatigen Finanzin-
termediare auswirken kénnten. Den Ausgangspunkt
dazu bilden die internationalen Klimaszenarien des
Network for Greening the Financial System (NGFS),
welche die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
mehrerer globaler klimapolitischer Pfade abschat-
zen. Diese Szenarien wurden anschlieSend von
einem Sektorenmodell Ubernommen und Uber die
CO,-Intensitat auf Industrie- und Gewerbebranchen
aufgeschlusselt. Damit kénnen die klimapolitischen



Auswirkungen auf die realwirtschaftlichen Branchen
berechnet werden. Auf dieser Basis wurden anschlie-
Send die Auswirkungen auf die Portfolios der deut-
schen Finanzintermediare geschatzt.

Insgesamt scheinen die Verwundbarkeiten des deut-
schen Finanzsystems gegenuber Transitionsrisiken
aus der Klimapolitik moderat zu sein. Hierzu tragt
bei, dass die gesamtwirtschaftlichen Wertschop-
fungsverluste in den betrachteten Klimaszenarien
nur mafsig ausgepragt sind — obgleich einzelne Bran-
chen stark betroffen sein kdnnen. Der Anteil dieser
besonders betroffenen Wirtschaftszweige in den
Portfolios der Finanz-
intermediare ist jedoch
relativ gering. Bei ein-
zelnen Finanzinterme-

Verwundbarkeiten
gegenliber Transiti-
onsrisiken scheinen
moderat - jedoch
herrscht hohe Unsi-
cherheit.

diaren kann dieser
Anteil aber bedeutsam
sein und somit gro-
(Sere Verluste nach sich ziehen. Aufgrund der kom-
plexen Zusammenhange und des langen Zeithori-
zonts ist die Einschatzung der Verwundbarkeit des
deutschen Finanzsystems gegenuber Transitionsrisi-
ken jedoch mit hoher Unsicherheit behaftet.

Bei der Einordnung der Ergebnisse muss beruck-
sichtigt werden, dass physische Risiken, die sich aus
dem Klimawandel selbst ergeben und hohe real-
wirtschaftliche Kosten haben kdnnen, nicht abge-
bildet werden. Diese steigen insbesondere im Falle
des Aufschiebens klimapolitischer Mafinahmen.
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Zudem koénnen in der vorliegenden Analyse nicht
samtliche Transitionsrisiken abgebildet werden — wie
etwa sprunghafte Innovationstatigkeit oder ein sich
anderndes Konsumenten- und Produzentenverhal-
ten. Schlieslich kénnen die komplexen Zusammen-
hange zwischen Realwirtschaft und Finanzsystem in
den verwendeten Modellen nur schematisch erfasst
werden.

Eine zielgerichtete und glaubwurdige Klimapolitik
kann die Unsicherheit und die Risiken fur das Finanz-
system beim Ubergang zu einer klimafreundlichen
Wirtschaft reduzieren. Werden notwendige Maf3-
nahmen zu spat ergrif-
fen, fallen mogliche
Schocks fur das

Bessere Einschdtzung
von Risiken durch
Offenlegungspflichten

Finanzsystem starker erméglichen.

aus. Der Finanzsektor

muss deshalb frihzeitig Analysekompetenzen im
Umgang mit Klimarisiken entwickeln und Wider-
standsfahigkeit auch gegenuber unerwarteten
zukUnftigen Risiken aufbauen. Die Offenlegung von
Unternehmen zu ihren CO,-Emissionen wirde maf3-
geblich dazu beitragen, Risiken besser einschatzen
zu kénnen und sollte deshalb durch internationale
Standardisierungsgremien und Gesetzgeber voran-
getrieben werden. Notenbanken sollten ebenfalls
die Markttransparenz zu klimabezogenen Risiken
starken, beispielsweise durch Offenlegungspflichten
bezuglich der von ihnen gekauften Wertpapiere und
akzeptierten Sicherheiten.
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Stabilitatslage im deutschen
Finanzsystem

Anders als in der globalen Finanzkrise von 2007/08 kam es im Zuge der Corona-
Pandemie zu keinen bedeutenden Ansteckungseffekten innerhalb des deutschen
Finanzsystems. Staatliche Stabilisierungsmafsnahmen trugen majfsgeblich dazu bei,
dass kaum héhere Verluste im Finanzsystem eintraten. Die Kreditvergabe wurde
nicht umfassend eingeschrdnkt, und die Stabilitct des Systems blieb gewabhrt.

Mit der einsetzenden wirtschaftlichen Erholung rickt der Aufbau von Verwund-
barkeiten im deutschen Finanzsystem wieder stdrker in den Fokus. Der Aufbau des
Finanzzyklus setzte sich wahrend der Corona-Pandemie fort. So nahmen am Wohn-
immobilienmarkt die Preise unverdndert stark zu und die Kreditvergabe an private
Haushalte stieg krdftig. Auch die Kreditvergabe an Unternehmen blieb hoch, und
besonders von der Pandemie betroffene Unternehmen verschuldeten sich stark. Der
erwartete synchrone Aufschwung von Konjunktur- und Finanzzyklus in Deutsch-
land birgt die Gefahr, dass die Risikobereitschaft zunimmt und das Bewusstsein fr
makrookonomische Risiken abnimmt.

Gerade die Einschatzung makroGkonomischer Risiken ist fir Marktakteure schwie-
riger geworden. In der Corona-Pandemie haben sich die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung und einzelwirtschaftliche Risiken sogar scheinbar entkoppelt. Bereits
die vorherigen 20 Jahre waren makrookonomisch aufsergewohnlich stabil, Unter-
nehmensinsolvenzen und die Arbeitslosigkeit gingen praktisch stetig zurdck. Far die
Finanzstabilitat wdre es jedoch bedenklich, wenn auch fiur die Zukunft erwartet
wirde, dass Rezessionen kaum auf die einzelwirtschaftliche Ebene durchschlagen.

Die makroprudenzielle Politik sollte vom Krisenmanagement wieder dazu (berge-
hen, systemischen Risiken praventiv zu begegnen. Mittlerweile hat sich die Unsi-
cherheit deutlich reduziert, und kurzfristig sind keine hohen Verluste mehr fir das
Finanzsystem zu erwarten. Mittelfristige Verwundbarkeiten bauen sich jedoch wei-
ter auf. Hierauf sollte die makroprudenzielle Politik reagieren.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2021
Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
18



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2021
Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
19

Makrofinanzielles Umfeld

und Lage im Realsektor

B Makrofinanzielles Umfeld

Nachdem die wirtschaftliche Erholung einsetzte, ah-
nelt das makrofinanzielle Umfeld im Jahr 2021 der
Lage vor Ausbruch der Corona-Pandemie: Die Kredit-
vergabe an den inlandischen nichtfinanziellen Privat-
sektor steigt kraftig. Ein wichtiger Faktor ist die
lebhafte Nachfrage der privaten Haushalte nach
Wohnungsbaukredi-
ten. Der im Marz 2020
aufgetretene Stress im
Finanzsystem liefs auf-
grund umfassender

Das Umfeld dhnelt der
Lage vor Ausbruch
der Pandemie.

Stabilisierungsmafnahmen der Fiskal- und Geldpoli-
tik schnell wieder nach (Schaubild 2.1.1). Die Finanz-
markte sind seitdem gepragt von niedriger Volatili-
tat, teils hohen Bewertungen und niedrigen Risiko-
aufschlagen. Hierbei durften die aufserordentlich
niedrigen Zinsen eine wichtige Rolle spielen. Die Fi-
nanzierungsbedingungen im Euroraum sind — wie
vor der Pandemie — ausgesprochen gunstig. Dieses
Umfeld setzt starke Anreize flr eine Suche nach Ren-
dite und kann zu einer hoheren Risikobereitschaft
beitragen.

Jedoch gibt es zwei bedeutende Unterschiede im Ver-
gleich zum Jahr 2019, als sich der Konjunkturzyklus
abschwachte und der Finanzzyklus im Aufbau war."
Zum einen ist der Finanzzyklus weiter fortgeschrit-
ten. Zum anderen befinden sich neben Deutschland
viele Industrielander im Ubergang von einer kon-
junkturellen Erholungs- in eine Aufschwungsphase.
In dieser Situation rufen weltweit starke Nachfrage-
steigerungen Knappheiten auf den globalen Roh-
stoff- und GUtermarkten hervor. Gleichzeitig sorgen
Schwierigkeiten bei der Reaktivierung internationaler
Wertschopfungsketten und knappe Kapazitaten fur
Lieferengpasse bei wichtigen Vorprodukten. All dies

bremst derzeit die wirtschaftliche Erholung, geht mit
einem erheblichen Anstieg von Verbraucherpreisen
einher und sorgt an den Finanzmarkten fur steigen-
de Zinserwartungen.

Wirtschaft auf Erholungskurs

Die deutsche Wirtschaft erholt sich von den wirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Pandemie. Zwar
bringen Lieferengpasse bei Vorprodukten die Erho-
lung teilweise ins Stocken.? Grundsatzlich bleiben

Finanzstressindikator” Schaubild 2.1.1

standardisierte Wochenwerte
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Quellen: Bloomberg Finance L. P., Markit, Refinitiv und eigene Berech-
nungen. * Der Indikator ist die erste Hauptkomponente von insgesamt
11 Variablen im Rahmen einer Hauptkomponentenanalyse. Die Varia-
blen umfassen verschiedene Zinsaufschldge sowie Mafse zur Liquiditat
und Volatilitat am Finanzmarkt.
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1 Mit dem Begriff Finanzzyklus werden mittelfristige, gleichlau-
fende Schwankungen von finanzwirtschaftlichen Grofen des
Finanzsystems bezeichnet. Zu diesen zahlen insbesondere die
gesamtwirtschaftliche Kreditvergabe und Immobilienpreise. Der
Finanzzyklus wird vom Konjunkturzyklus, d. h. kirzeren Schwan-
kungen der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftstatigkeit, abge-
grenzt. Ein starker Aufschwung des Finanzzyklus kann die Ver-
wundbarkeit des Finanzsystems erhéhen und zu einem Aufbau
systemischer Risiken fuhren. Fir weitere Details siehe den Eintrag
zum Finanzzyklus im Glossar der Bundesbank: https://www.bun-
desbank.de/action/de/723820/bbksearch?firstLetter=F.

2 Die Belastung der Wirtschaft durch Lieferengpasse kénnte sich
in einzelnen Branchen, etwa der Automobilindustrie, auch bis
weit in das Jahr 2022 hinein fortsetzen.


https://www.bundesbank.de/action/de/723820/bbksearch?firstLetter=F
https://www.bundesbank.de/action/de/723820/bbksearch?firstLetter=F
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die konjunkturellen Aussichten aber positiv. Inzwi-
schen erholen sich auch jene Branchen, die von der
Corona-Pandemie und den Einschrankungen beson-
ders lange betroffen
waren. Kraftige Impul-
se kommen zudem

Die Belebung der Kon-
junktur kann mit stei-
genden Inflationsra-
ten und Marktzinsen
einhergehen.

aus dem Ausland. Die
konjunkturelle Bele-
bung setzte in vielen
Industrielandern und bei wichtigen Handelspartnern
weitgehend gleichzeitig ein. Eine starke Belebung
der globalen Konjunktur kann mit steigenden Inflati-
onsraten und Marktzinsen einhergehen. Im Herbst
2021 trugen hohere Rohstoffpreise und Liefereng-
passe in einigen Branchen zu Preissteigerungen bei.?

Das Umfeld wird von einer dufSerst expansiven Fis-
kal- und Geldpolitik gepragt. Insbesondere mit Trans-
ferzahlungen und Kreditgarantien hat die deutsche
Fiskalpolitik den Unternehmens- und den Haushalts-
sektor umfassend gestitzt. Dabei wurden die Hilfen,
wenn es notwendig schien, verlangert oder ange-
passt. Die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank
(EZB) blieb expansiv und hatte einen dampfenden
Einfluss auf die Refinanzierungskosten. So wurde das
Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic Emer-
gency Purchase Programme, PEPP) im Dezember
2020 ausgeweitet. Dieses soll bis mindestens Ende
Marz 2022 fortgeflihrt werden. Das Zinsniveau wur-
de neben zyklischen auch durch strukturelle Faktoren
gedampft. Der mittelfristige Gleichgewichtszins ist
bereits vor der Pandemie deutlich gesunken. Hierflr
waren unter anderem eine hohe Sparneigung, der
demografische Wandel und das niedrigere Potenzial-
wachstum mitverantwortlich. Diese strukturellen
Ursachen durften auch nach der Pandemie weiter
relevant bleiben.®

Der wirtschaftliche Aufschwung durfte sich in den
kommenden Jahren fortsetzen.® Die Produktionsli-
cke durfte sich zugig schliefsen, und bereits im Jahr
2022 sollten die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
Uberdurchschnittlich ausgelastet sein. Die allmah-

lich steigenden Investitionen und die Belebung des
deutschen Arbeitsmarktes deuten zudem darauf hin,
dass Unternehmen zuversichtlich sind und Vertrauen
in den Aufschwung haben.

Insgesamt ist die Unsicherheit Uber die zukinftige
makrodkonomische Entwicklung seit Beginn der Pan-
demie deutlich zurtckgegangen. Die Wirtschaft
konnte sich aber dennoch anders entwickeln als der-
zeit erwartet. Zum einen kdnnte es erneut zu einem
Rlckschlag kommen und die Erholung schwacher

ausfallen als erwartet.

Die Unsicherheit (iber
die makro6konomi-
sche Entwicklung sank
deutlich.

Dies konnte gesche-
hen, wenn etwa die
Corona-Pandemie wie-
der starke Eindam-
mungsmalinahmen erfordert, oder die Lieferschwie-
rigkeiten langer anhalten als derzeit angenommen
wird. Steigende Risikopramien und wieder hohere
Unsicherheit wirden die Finanzierungsbedingungen
verschlechtern. Das Finanzsystem konnte Uber eine
verringerte Intermediationskapazitat einen maogli-
chen realwirtschaftlichen Schock verstarken (siehe
Abschnitt ,, Auswirkung von Risikoszenarien auf das
deutsche Finanzsystem” auf S. 55 ff.).

Zum anderen konnten die Marktzinsen steigen und
sich hierdurch ebenfalls die Finanzierungsbedingun-
gen verschlechtern. Ein Ausloser hierflr kdnnte ein
Anstieg der Inflation sein, der deutlich starker oder
langer ausfallt als erwartet. Die derzeit hohen In-
flationsraten sind weitgehend auf vorubergehende
Faktoren zuruckzufUhren. Hierzu zahlen — neben
Nachholeffekten der zuvor stark gesunkenen Ener-
giepreise — auch Preissteigerungen, die sich aus der
Verteuerung anderer Rohstoffe, Lieferengpassen
und steuerlichen Faktoren ergeben. Allerdings kénn-
te sich der Preisauftrieb verstarken, wenn die aktuell
hohen Inflationsraten zu hoheren Lohnsteigerun-

3 Vgl.: Budianto, Lombardo, Mojon und Rees (2021); Deutsche
Bundesbank (2020b); Deutsche Bundesbank (2020¢).

4 \/gl.: European Systemic Risk Board (2021¢).

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021a).



gen flhren oder sich die Inflationserwartungen der
Wirtschaftsakteure erhdhen wirden.® Neben diesen
zyklischen Faktoren kénnten strukturelle Entwicklun-
gen, etwa die Alterung der Gesellschaft, zu dauer-
haft hoheren Inflationsraten fihren.”

Teilweise hohe Bewertungen
an den Finanzmarkten

Das gunstige makrookonomische Umfeld spiegelt
sich an den Finanzmarkten wider. Die Aktienmarkte
haben die massiven Kurseinbrtiche im Marz 2020 in-
zwischen mehr als Uberwunden und die Risikoauf-
schlage bei Unternehmensanleihen sind teilweise
niedriger als vor der Pandemie (Schaubild 2.1.2). In
der Gesamtschau erscheinen im Herbst 2021 die Be-
wertungen in einigen Segmenten des Finanzmarktes
erneut hoch.® So deuten einige Indikatoren auf wei-
terhin hohe Bewertungen an den Aktienmarkten
hin, trotz einiger Korrekturen und gestiegener Ge-
winnerwartungen.? Eine Zerlegung der Kursent-
wicklung des Deutschen Aktienindex DAX und des
US-amerikanischen Aktienindex S&P 500 zeigt, dass
bis zum Frihjahr 2021
vor allem eine hohere
Risikobereitschaft zu
Kurssteigerungen bei-
getragen hat. Seit
Ende 2020 beeinflus-
sen auch die zunehmend positive Entwicklung der

Das glinstige makro-
6konomische Umfeld
spiegelt sich an den

Finanzmdrkten wider.

Unternehmensgewinne die Kurse. Zudem wirkte ein
Anstieg der Rendite der als risikolos erachteten
Staatsanleihen zwischenzeitlich eher dampfend
(Schaubild 2.1.3)."® An den Markten fur Unterneh-
mensanleihen befinden sich die Risikoaufschlage auf
historisch niedrigen Niveaus und unter den Werten,
die auf Basis von Fundamentaldaten angemessen er-
scheinen (Schaubild 2.1.4)." Investoren kdnnten
demnach die akuten Ausfallrisiken als aufSerordent-
lich gering einschatzen, sowohl im Vergleich zum
Zeitpunkt kurz vor der Pandemie als auch im langfris-
tigen Vergleich.
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Risikoaufschlage fiir Anleihen Schaubild 2.1.2
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Quellen: Banque de France, Federal Reserve und eigene Berechnun-
gen. * Berechnung gemafR Gilchrist & Zakrajsek (2012), Credit Spreads
and Business Cycle Fluctuations, American Economic Review, Vol 102,
No4, S.1692-1720.
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Das gunstige globale Marktumfeld kann den wirt-
schaftlichen Aufschwung unterstltzen, jedoch auch
zu einem Aufbau von Risiken beitragen. Einerseits
begunstigen die Finanzierungsbedingungen das
Wirtschaftswachstum. Dazu tragen anhaltend nied-
rige Zinsen, eine positive Stimmung an den interna-
tionalen Finanzmarkten und auch die wenigen Aus-
fallereignisse bei Wertpapieren bei. Andererseits set-

6 Vgl.: Budianto, Lombardo, Mojon und Rees (2021).

7 Vgl.: Goodhart und Pradhan (2020).

8 Vgl.: Bank of England (2021); Deutsche Bundesbank (2021d);
Deutsche Bundesbank (2021b); European Central Bank (2021a);
International Monetary Fund (2021a).

9 Wahrend fir die Eigenkapitalrendite und Aktienrisikopramien
nicht alle Modelle auf hohe Bewertungen hindeuten, weisen vor
allem Fair-Value-Modelle auf eher hohe Bewertungen hin, insbe-
sondere in den USA. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021d); Euro-
pean Central Bank (2021¢); International Monetary Fund (2021b).
10 Die Einflussfaktoren auf die Kursanderungen wurden anhand
eines Residual-Gewinn-Modells geschatzt, vgl. u. a.: Claus und
Thomas (2001).

11 Schatzung auf Grundlage eines Fair-Value-Modells. Fur die
zugrunde liegende Methodik vgl.: International Monetary Fund
(2019).
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Erklarungsbeitrage” zur Schaubild 2.1.3

Kursentwicklung an Aktienmarkten
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Quellen: Bloomberg Finance L. P., Consensus Economics und eigene
Berechnungen. * Basierend auf Residualgewinnmodell. Ein positiver
Beitrag (z.B. sinkende Staatsanleiherenditen oder Aktienrisikopramien
sowie steigende Unternehmensgewinne) fuhrt zu steigenden Aktien-
kursen.
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Bewertung von Anleihen Schaubild 2.1.4
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Quellen: BIZ, Bloomberg Finance L. P., Consensus Economics, Daten der
ICE verwendet mit deren Genehmigung, Refinitiv I/B/E/S und eigene Be-
rechnungen. 1 Differenz aus den Risikoaufschldgen eines Fair-Value-
Modells (siehe hierzu International Monetary Fund (2019), Global Finan-
cial Stability Report: Technical Note on Asset Valuation Models, Oktober
2019) und den beobachteten Risikoaufschldgen von Anleiheindizes ge-
teilt durch die Standardabweichung der Risikoaufschlage seit dem Jahr
2000. Positive Werte sprechen fiir eine eher hohe Bewertung. 2 Funda-
mental gerechtfertigter Wert.
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zen anhaltend niedrige Zinsen Anreize fur eine Suche
nach Rendite. Investoren kénnten demnach ver-
mehrt Risiken eingehen, um héhere Renditen zu er-
zielen.'? Darauf deutet unter anderem die weltweit
gestiegene Nachfrage

nach Leveraged Loans Anhaltend niedrige
Zinsen setzen Anreize
fiir eine Suche nach

Rendite.

hin, also syndizierte
Kredite an besonders
risikoreiche Unterneh-
men. Ebenso sind Investoren eher bereit auf Anle-
gerschutzklauseln zu verzichten.' Auch kdénnen die
moderate Volatilitat und die eher geringe Zahl an
grofsen Ausfallereignissen dazu beitragen, dass In-
vestoren Risiken unterschatzen.'

Durch teilweise hohe Bewertungen an den inter-
nationalen Finanzmarkten entsteht ein Ruckschlag-
potenzial. Ein schwerer makrofinanzieller Schock
konnte die Wertpapierportfolios deutscher Finanz-
intermediare deutlich belasten (siehe Abschnitt
LAuswirkung von Risikoszenarien auf das deutsche
Finanzsystem” auf S. 55ff.). Investoren konnten in
der Folge abrupt ihr Portfolio umschichten und Kurs-
ruckgange an den Finanzmarkten verstarken. Dies
konnte die Intermediationskapazitat des Finanz-
systems einschranken.

Mehrere Ausloser einer solchen Marktentwicklung
sind denkbar. Beispielsweise konnte die Pandemie
wieder starke Einddammungsmafinahmen erfor-
dern. Daneben konnte sich eine Immobilienkrise
in China auf die globalen Finanzmarkte und da-
mit das deutsche Finanzsystem auswirken (siehe
Kasten ,Evergrande — Ein Risiko fUr das deutsche
Finanzsystem?” auf S. 27f). Auch abrupte An-
stiege der Marktzinsen kénnen zu Kursverlusten

12 Vgl.: Barbu, Fricke und Moench (2021); Becker und Ivashina
(2015); Calomiris, Larrain, Schmukler und Williams (2019).

13 Vgl.: Aramonte, Lee und Stebunovs (2019); European Banking
Authority (2020); Newton, Ongena, Xie und Zhao (2020); Securi-
ties Industry and Financial Markets Assocation (2021).

14 Vgl.: Brunnermeier und Sannikov (2014); Danielsson, Valenzu-
ela und Zer (2018); European Systemic Risk Board (2021¢).



fihren." Insbesondere wenn die Inflationsraten
stark steigen oder langer als erwartet hoch bleiben,
kann dies dazu beitragen, dass die Zinserwartungen
an den Markten abrupt steigen. Die Inflationsrisiken
nahmen seit Jahresbeginn zu, insbesondere in den
USA. Damit einhergehend erhdhten sich kontinuier-
lich auch die Zinserwartungen in den USA. Entwick-
lungen in den USA beeinflussen Uber den Zinsver-
bund auch die Zinserwartungen im Euroraum.

Finanzzyklus baut sich weiter auf

Die konjunkturelle Erholung fallt in Deutschland mit
einer bereits seit mehreren Jahren expansiven Phase
des Finanzzyklus zusammen. Die Wohnimmobilien-
preise und die Kreditvergabe an den nichtfinanziel-

len Privatsektor, also

Kreditvergabe und Unternehmen und

LTI T Haushalte, stiegen

preise stiegen trotz ]
trotz des realwirt-

des realwirtschaftli-
chen Einbruchs. schaftlichen Einbruchs
(Schaubild 2.1.5). Die
Corona-Pandemie hat den Aufschwung des Finanz-

zyklus in Deutschland somit nicht unterbrochen.

Der Finanzzyklus spiegelt sich in der Entwicklung des
Frihwarnindikators der Bundesbank wider (Schau-
bild 2.1.6). Dieser verdichtet eine Vielzahl von Ein-
zelindikatoren, die Hinweise auf den Finanzzyklus
geben.'® Der Indikator setzte seinen Aufwartstrend
fort, der bereits seit dem Jahr 2015 anhalt.

Hierzu hat vor allem die Kredit/BIP-Llcke beigetra-
gen, die sich im Laufe der Pandemie weiter 6ffne-
te (Schaubild 2.1.7). Die Kredit/BIP-LUcke misst, in-
wieweit die im Inland gewahrten Kredite schneller
wachsen als die Wirtschaftsleistung eines Landes.
Die Entwicklung der Licke wird durch die starken
Schwankungen des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im
Zuge der Corona-Pandemie dominiert. So ist die Aus-
weitung im Jahr 2020 durch den starken Einbruch
des BIP Uberzeichnet. Die Lucke wird sich im Zuge
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Bruttoinlandsprodukt, Schaubild 2.1.5

Wohnimmobilienpreise und Kreditvergabe
in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Statistiken der Bundesbank und ei-
gene Berechnungen. 1 Saison- und kalenderbereinigt. 2 Saisonberei-
nigt. 3 Eigene Berechnungen basierend auf wechselnden Datenanbie-
tern (ab 2006 vdpResearch GmbH, ab 2014 Destatis).
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der konjunkturellen Erholung daher voraussichtlich
wieder verringern. Zum Ende des Prognosehorizon-
tes im Jahr 2023 durfte sie jedoch Uber dem Wert
liegen, den sie vor der Rezession erreicht hatte.

Mithilfe einer kontrafaktischen Berechnung lasst sich
abschatzen, welche Rolle die aufSergewdhnlich hohe
Schwankung des BIP wahrend der Corona-Pandemie
fur die Kredit/BIP-LuU-

cke spielt. Hierzu wird DU [ E
weitet sich im Trend
unterstellt, dass das T G,

BIP ab dem ersten

Quartal 2020 ohne Einbruch mit einer konstanten
Wachstumsrate weitergewachsen ware und im vier-
ten Quartal 2023 dem Wert entsprache, den die ak-

15 Vgl. u. a.: Brandt und Wang (2003); Li, Narayan und Zheng
(2010); Wright (2011).

16 FUr Details zum Frihwarnindikator vgl.: Deutsche Bundesbank
(2018a); Beutel, List und Schweinitz (2019).
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Frihwarnindikator fir Deutschland”
Normierung: Frihwarnindikator in den USA im 1. Vj. 2006 = 100
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Quellen: BIZ, Bloomberg Finance L. P., Eurostat, EZB, IWF, OECD, Refinitiv, Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen. * Der Friihwarnindi-
kator zeigt an, inwieweit aktuelle Entwicklungen im deutschen Finanzsystem Ahnlichkeiten zu charakteristischen Entwicklungen im Vorfeld vergange-
ner Krisen aufweisen. Bei einem Wert von 100 entspréche er dem Niveau des Friihwarnindikators fur die USA im 1.Vj. 2006. 1 Zyklische Abweichung

vom langfristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter). 2 Gemals européischer Krisendatenbank; vgl.:

M. Lo Duca et al., A New Da-

tabase for Financial Crises in European Countries — ECB/ESRB EU Crises Database, ECB Occasional Paper Series 194, Juli 2017.
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tuelle Bundesbankprognose flr diesen Zeitpunkt er-
wartet. Die kontrafaktische Kredit/BIP-Lucke kann als
Schatzung fir den aktuellen Trend dieses Indikators
interpretiert werden, dem sich die tatsachliche Kre-
dit/BIP-Llicke annahert. Die kontrafaktische Kredit/
BIP-LUcke steigt monoton und betragt zum Ende des
Prognosezeitraums rund 5 Prozentpunkte.

Mit der konjunkturellen Erholung durfte der nicht-
finanzielle Unternehmenssektor klnftig wieder
einen ahnlich wichtigen Beitrag zum privaten Kre-
ditwachstum leisten wie vor der Corona-Pandemie
(Schaubild 2.1.8). Denn mit einer anziehenden In-

vestitionstatigkeit sollte der Finanzierungsbedarf der
Unternehmen steigen.

Zudem ist der Aufschwung am Wohnimmobilien-
markt ungebrochen. Daher ist damit zu rechnen, dass
die Kreditvergabe an den nichtfinanziellen Privatsek-
tor weiterhin mafsgeb-
lich vom Wachstum
der Wohnimmobilien-
kredite getrieben wird.
Kredite an private

Wohnimmobilien-
kredite steigen seit
Idngerem besonders
stark.

Haushalte zum Erwerb von Wohneigentum steigen
seit langerem besonders stark (Schaubild 2.1.8).



Gleichzeitig steigen die Wohnimmobilienpreise.
Schon seit dem Jahr 2015 leistet dieses Preiswachs-
tum einen besonders hohen Beitrag zum Aufbau des
Frihwarnindikators (Schaubild 2.1.6). Sie sind somit
von grofser Bedeutung fir die Entwicklung der zykli-
schen Risiken im deutschen Finanzsystem.

Nicht nurin Deutschland, sondern auch global befin-
det sich der Wohnimmobilienmarkt im Aufschwung.
Die Preise fur Wohnimmobilien nahmen in vielen
Landern wahrend der Corona-Pandemie weiter zu.'”
Ein wichtiger Treiber hierbei dirften die gunstigen
Finanzierungsbedingungen sein, die insbesondere in
Industrielandern zu beobachten sind.

Insgesamt spricht vieles dafir, dass sich im aktuellen
Umfeld der Finanzzyklus und damit mittelfristige Ver-
wundbarkeiten weiter
Verwundbarkeiten aufbauen. Diese stel-
bauen sich weiter auf. len keine unmittelbare
Gefahr flr die Finanz-
stabilitat dar, liefern aber deutliche Hinweise auf er-
hohte Finanzstabilitatsrisiken fir die kommenden
Jahre. Eine praventive und vorausschauende makro-
prudenzielle Politik muss dies berticksichtigen (siehe
Abschnitt ,Implikationen fir die makroprudenzielle
Politik” auf S. 70ff.).

Entkopplung gesamtwirtschaftlicher
Entwicklung und einzelwirtschaftlicher Risiken

In der Corona-Pandemie haben sich die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung und einzelwirtschaftliche Ri-
siken scheinbar ent-

Die Insolvenzen sind koppelt. Die Pandemie
trotz schwerer Rezes- fuhrte zu einer aufSer-
slon kauim gestiegen. gewohnlich schweren
Rezession. Einzelwirt-
schaftlich spiegelt sich dies aber kaum in der Ent-

wicklung wichtiger Kennzahlen wider. So sank die

17 Vgl.: International Monetary Fund (2021b).
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Kredit/BIP-Liicke in Deutschland™ Schaubild 2.1.7
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* Zyklische Abweichung des Kredit/BIP-Verhaltnisses von seinem lang-
fristigen Trend, basierend auf Hodrick-Prescott-Filter (einseitig). Be-
rechnung nach nationaler Methode. Basierend auf Krediten inléandi-
scher Monetarer Finanzinstitute (ohne Zentralbanken) an den inlandi-
schen nichtfinanziellen Privatsektor. 1 Fur zugrunde liegende BIP-Pro-
gnose vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), Monatsbericht, Juni 2021.
2 Theoretische Kredit/BIP-Llicke unter Annahme eines konstanten
BIP-Wachstums zwischen dem tatsdchlichen BIP im 1.Vj. 2020 und
dem Wert der eigenen Prognose fur das 4.Vj. 2023.
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Beitrage zur Veranderung Schaubild 2.1.8
der Kredite deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen Privatsektor”

Veranderung gegenuber Vorjahr, monatlich
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* Nominale Buch- und Wechselkredite inlandischer Monetarer Finanz-
institute (ohne Zentralbank). 1 Einschl. Schuldverschreibungen. 2 Ein-
schl. Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Deutsches Bruttoinlandsprodukt  Schaubild 2.1.9

und Unternehmensinsolvenzen
in Rezessionen”

Veranderungen in %

Unternehmensinsolvenzen
in Deutschland”
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Gemal3
Rezessionsdatierung des Sachverstandigenrats, vgl.: Sachverstandigen-
rat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahres-
gutachten 2017/18. 1 Veranderung der kumulierten Insolvenzen in
den 6 Quartalen nach Rezessionsbeginn im Vergleich zu einem Zeit-
raum von 6 Quartalen vor der Rezession. 2 Veranderung vom Tief-
punkt relativ zum Hochpunkt.
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Arbeitslosenquote und Schaubild 2.1.10

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
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Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Statistisches Bundesamt und eige-
ne Berechnungen. 1 In der Unternehmenssteuerstatistik erfasste Un-
ternehmen.
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Zahl der Insolvenzen bei Unternehmen sogar (Schau-
bild 2.1.9). Aus makrookonomischer Sicht waren be-
reits die 20 Jahre zuvor aufSergewohnlich stabil. Un-
ternehmensinsolvenzen und Arbeitslosigkeit gingen
praktisch stetig zurtck. Selbst die globale Rezession
in den Jahren 2008 und 2009 unterbrach diesen
Trend nur kurz (Schaubild 2.1.10). Ein Grund dafur,
dass sich negative gesamtwirtschaftliche Entwick-
lungen nur bedingt auf der einzelwirtschaftlichen
Ebene zeigten, waren aufSergewohnliche staatliche
StUtzungsmalinahmen —in der Corona-Pandemie flr
Unternehmen und Haushalte, in der globalen Fi-
nanzkrise zudem fur Banken.

Vor diesem Hintergrund kénnte sich bei Marktakteu-
ren die Erwartung starker verankert haben, dass die
Entkopplung gesamtwirtschaftlicher und einzelwirt-
schaftlicher Risiken
dauerhaft Bestand hat
und selbst im Falle ma-
krodkonomischer Kri-

Marktakteure kénnten
auch in kiinftigen Kri-
sen nur geringe Ver-
luste erwarten.

sen kaum individuelle

Verluste zu erwarten sind. Die Erfahrungen aus der
Corona-Pandemie dirften somit die seit langerem
bestehende Gefahr einer Unterschatzung von Risi-
ken tendenziell weiter erhoht haben (siehe Abschnitt
~Gesamteinschdtzung der Finanzstabilitatslage” auf
S. 67ff)."®

Lage im deutschen
Unternehmens- und
Gewerbeimmobiliensektor

Kurzfristige Insolvenzrisiken im
Unternehmenssektor deutlich gesunken

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen hat sich seit
dem Jahr 2020 deutlich besser entwickelt als zu Be-

18 Zur Gefahr der Unterschatzung von Risiken vgl.: Deutsche
Bundesbank (2019a).
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Evergrande — Ein Risiko fur das deutsche Finanzsystem?

Die finanziellen Schwierigkeiten des chinesischen
Immobilienentwicklers Evergrande gerieten Ende
September in den Fokus der globalen Finanz-
markte. Das Unternehmen ist mit umgerechnet
mehr als 300 Mrd US-$ verschuldet und hat Pro-
bleme, Forderungen von Banken, Zulieferern und
Anleiheglaubigern fristgerecht zu bedienen. Die
Entwicklungen um Evergrande haben sich auf
einige andere chinesische Immobilienentwickler
ausgewirkt und konnten auf den chinesischen
Bau- und Immobilienmarkt insgesamt ausstrah-
len.” Generell wurde der chinesische Immobilien-
sektor bereits seit dem Frihjahr 2021 an den Fi-
nanzmarkten kritischer betrachtet. So haben sich
etwa die Risikoaufschlage fur Anleihen, die von
chinesischen Immobilienunternehmen in US-Dol-
lar begeben wurden, ungefahr verdoppelt. Infol-
ge akuter Zahlungsschwierigkeiten von Evergran-
de stieg die Risikoaversion an den globalen Fi-
nanzmarkten Ende September deutlich. Mitunter
fielen die Kurse von internationalen Aktienindizes
vorlbergehend stark. Beispielsweise verloren der
amerikanische Aktienindex S&P 500 sowie der
europadische Index EURO STOXX 50 zwischen-
zeitlich rund 3% an Wert; gleichzeitig stieg der
Volatilitatsindex VIX zwischenzeitlich um bis zu 8
Punkte und zeigte damit einen starken Anstieg
der globalen Unsicherheit an.

Die Entwicklungen um das chinesische Unter-
nehmen koénnten sich auch auf das deutsche
Finanzsystem auswirken. Denn Ansteckungs-
effekte, die von China ausgehen, haben global
an Bedeutung gewonnen. Dies ist nicht zuletzt
ein Ergebnis dortiger Wirtschafts- und Finanz-
reformen zur Internationalisierung und Offnung
des Landes. China trug im Jahr 2020 18% zum
globalen Bruttoinlandsprodukt bei und hatte ei-

nen Anteil von 12% an den globalen Importen.
Sollte das Wirtschaftswachstum in China infolge
der Probleme auf dem Immobilienmarkt einbre-
chen, koénnte sich dies Uber den Handelskanal
weltweit auswirken.? Die globalen finanziellen
Verflechtungen Chinas sind in den letzten Jahren
kontinuierlich gestiegen. So betrugen die Ver-
bindlichkeiten Chinas gegentber dem Rest der
Welt Ende 2020 6,6 Billionen US-$. Zudem hat
China auch ein betrachtliches Auslandsvermégen
aufgebaut und ist mittlerweile einer der gréfSten
Glaubiger weltweit. Ende 2020 belief sich Chi-
nas Auslandsvermogen auf 8,7 Billionen US-$.3
Indirekte finanzielle Verflechtungen kénnen sich
beispielsweise durch die Vernetzung Uber Dritte
ergeben, etwa einem gemeinsamen Investor.

Die direkten Forderungen deutscher Banken,
Versicherer und Fonds sowohl gegenuber Ever-
grande als auch gegenulber anderen chinesi-
schen Kreditnehmern und Wertpapieremittenten
sind im Vergleich zu den Forderungen gegenuber
anderen Landern relativ gering. Die direkten fi-
nanziellen Verflechtungen anderer europaischer
Banken scheinen Uberschaubar zu sein —mit Aus-
nahme von Banken aus dem Vereinigten Kénig-
reich und der Schweiz. Indirekte Effekte konnten
daher etwa aus der Vernetzung deutscher Finan-
zintermediare mit Kreditinstituten beider Lander
resultieren. Zudem konnte Deutschland uber ei-
nen allgemeinen Anstieg der globalen Risikoaver-
sion betroffen sein, sofern sich aus den Entwick-
lungen um Evergrande, beispielsweise im Falle
einer unkontrollierten Insolvenz, ein systemisches

1 Vgl. u. a.: Rogoff und Yang (2021).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b).

3 Datenquelle: IMF International Investment Position, Ende
2020.
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Ereignis entwickelt und der globale finanzielle
Stress deutlich steigt. So kénnten Zahlungsaus-
falle bei chinesischen Unternehmen zu einer
Neubewertung der Risiken von Anleihen fuhren,
die von Emittenten aus Schwellenlandern oder
hoch verschuldeten Unternehmen in den USA
oder Europa in US-Dollar begeben wurden. Nicht
zuletzt kdnnte ein moglicher realwirtschaftlicher
Einbruch in China einen starken Wertverlust an
den internationalen Finanzmarkten auslosen.

Falls der globale finanzielle Stress infolge einer
Immobilienkrise in China stark steigen sollte,
durfte auch das deutsche Finanzsystem die Aus-
wirkungen merklich splren. Eine Szenarioanalyse
anhand eines dynamischen Faktormodells legt
nahe, dass ein Anstieg des globalen finanziel-
len Stresses zu einem Rickgang der Aktienkurse
und zu einem Anstieg der Aktienkursvolatilitat in

Unternehmensinsolvenzen Schaubild 2.1.11

in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Fur die
Berechnung der Szenarien vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), Finanz-
stabilitatsbericht 2020. 2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), Monats-
bericht, Juni 2020. 3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), Monatsbe-
richt, Juni 2021.
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Deutschland flhren kénnte. Zudem wdrden sich
die Risikoaufschlage fir deutsche Unternehmens-
anleihen ausweiten und sich die Finanzierungs-
bedingungen zeitweise deutlich verschlechtern.
Schlechtere Finanzmarktbedingungen konnten
dann auch die realwirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland dampfen.?

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).

ginn der Corona-Pandemie prognostiziert (Schaubild
2.1.11). Die Unternehmensinsolvenzen stiegen nicht,
sondern gingen sogar zurlick. Dies galt ebenfalls fur
Gewerbeabmeldungen. Zu dieser Entwicklung ha-
ben die aullergewohnlichen und umfangreichen
Malnahmen beigetra-

gen, die von der Politik Weniger Insolvenzen
auch dank umfangrei-
cher PolitikmafSnah-

men.

ergriffen wurden. Hier-
zu gehoren insbeson-
dere die fiskalischen
StUtzungsmalinahmen sowie die temporare Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht (Schaubild
2.1.12)."9 Letztere wurde zu Beginn der Corona-Pan-
demie eingefuhrt, damit illiquide Unternehmen, die
eigentlich solvent sind und tragfahige Geschaftsmo-
delle aufweisen, keine Insolvenz beantragen muss-
ten. Die Aussetzung der Antragspflicht wurde wah-

19 Zur Aussetzung der Insolvenzantragspflicht vgl. u. a.: Deutsche
Bundesbank (2020a).



rend der Krise mehrmals verlangert, zuletzt bis Ende
April 2021, um Auszahlung und Wirkung von finan-
ziellen Hilfen aus den aufgelegten staatlichen Coro-
na-Hilfsprogrammen zu ermdéglichen. Neben den
Fiskalmafsnahmen hat die solide Eigenkapital- und
Liquiditatsausstattung deutscher Unternehmen dazu
beigetragen, dass die Insolvenzen nicht stiegen.

Angesichts der realwirtschaftlichen Belebung ist nicht
zu erwarten, dass sich die Insolvenzen in den kom-
menden Quartalen massiv erhdhen. Spiegelbildlich
hierzu sind die Risikoaufschlage auf Wertpapiere von
Unternehmen zurtuckgegangen, nachdem sie sich zu
Beginn der Pandemie spurbar ausgeweitet hatten.
Mittlerweile sind die Finanzierungsbedingungen fur
nahezu alle Branchen glnstiger als im langfristigen
Durchschnitt und vor Ausbruch der Pandemie.

Auch grofse Ratingagenturen schatzen die Ausfallri-
siken im Unternehmenssektor wieder niedriger ein.
Sie sind aber weiterhin kritischer als viele Marktak-
teure. Nach Prognosen der Ratingagentur S&P durfte
die Ausfallrate fur besonders risikoreiche Anleihen
bis Marz 2022 in Europa mit rund 5% nahezu kons-
tant bleiben und in
den USA sogar von
rund 5% auf 4% sin-
ken.29 Seit Beginn des

Ratingagenturen
schdtzen Ausfallrisi-
ken kritischer ein als
Marktakteure.
Jahres 2021 wurden

mehr deutsche Unternehmen herauf- als herabge-
stuft. Unternehmen mit schlechterer Bonitat unter-
halb des Investment-Grade-Bereichs konnten sich
Uber den Kapitalmarkt vergleichsweise gunstig fi-
nanzieren. So haben Neuemissionen dazu beigetra-
gen, dass sich der Anteil von Unternehmensanleihen
im High-Yield-Segment fur deutsche Unternehmen
leicht erhoht hat.2" Das Volumen von Anleihen, die

20 Vqgl.: S&P Global Ratings (202 1a); S&P Global Ratings (2021b).
Die Ausfallrate bezieht sich auf Unternehmen aus dem High-Yield-
Segment.

21 Wertpapiere und Unternehmen mit einem Rating unterhalb
der Qualitatsstufe BBB- bzw. Baa3 zahlen zum High-Yield-Seg-
ment.
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Wesentliche MaBnahmen zur Schaubild 2.1.12

Stutzung des deutschen Unternehmens-
sektors wahrend der Corona-Pandemie”

in % des BIP aus dem Jahr 2019; Zeitraum: Mérz 2020 bis Okt. 2021
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Quellen: Dashboard Deutschland, Finanzagentur, Kreditanstalt fur
Wiederaufbau, Task Force Informationen Uber FiskalmaRnahmen fur
den Unternehmenssektor und eigene Berechnungen. * Nicht darge-
stellt sind die Effekte solvenzstiitzender steuerlicher MaRnahmen (wie
z.B. Umsatzsteuersatzsenkungen) sowie weiterer automatischer Stabi-
lisatoren. 1 Sofort-, Uberbriickungs-, November-, Dezember- und
Neustarthilfen. 2 Konjunkturelles Kurzarbeitergeld einschl. der erstat-
teten Beitrage zur Sozialversicherung. 3 Vor allem Verschiebung der
Einfuhrumsatzsteuerfalligkeit, Ruckerstattungen von Umsatzsteuer-
Sondervorauszahlungen und Steuerstundungen. Abweichend handelt
es sich um einen kumulierten Schétzwert fur die Jahre 2020 und 2021
(vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), Monatsbericht, Juni 2021).
4 Wirtschaftsstabilisierungsfonds.
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Einschatzung deutscher Schaubild 2.1.13

Unternehmen zu deren Liquiditatsreserven
Antwortanteile in % zum jeweiligen Befragungszeitraum im Jahr 2021,
gewichtete Ergebnisse
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Quelle: Bundesbank-Online-Panel-Firmen (BOP-F). Frage: ,Ausgehend
vom heutigen Tag und dem plausibelsten Szenario: Fur welchen Zeit-
raum verfugt Ihr Unternehmen noch Uber ausreichend Liquiditat, be-
vor die Geschéftstatigkeit eingestellt oder aufgegeben werden muss?”
1 Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie; Einzelhandel; Ver-
kehr und Lagerei.
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Bankverschuldungsquote” Schaubild 2.1.14
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Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen; vgl.: B. Kolb, F. Mokinski
und R. Unger (2021), Die Unternehmensverschuldung in Deutschland
im Verlauf der Corona-Pandemie: Eine Auswertung anhand des Ana-
Credit-Datensatzes, Bundesbank Technical Paper No 07/2021. * Ver-
haltnis des ausstehenden nominalen Kreditbestands eines Unterneh-
mens zu seiner letzten verfugbaren Bilanzsumme. ** Unternehmen mit
einer Bankverschuldungsquote zwischen 0 und 100%. Branchenzuord-
nung entspricht dem aktuellen Rand. 1 Einzelhandel (ohne Handel mit
Kraftfahrzeugen); Luftfahrt; Beherbergung; Gastronomie; Reiseburos,
Reiseveranstalter und Erbringung sonstiger Reservierungsdienstleistun-
gen; Kreative, kiinstlerische und unterhaltende Tatigkeiten; Erbringung
von Dienstleistungen des Sports, der Unterhaltung und der Erholung;
Erbringung von sonstigen Uberwiegend personlichen Dienstleistungen.
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zur untersten Stufe im Investment-Grade-Segment
gezahlt werden, hat sich sogar nahezu verdoppelt.??

Die Gefahr einer Insolvenzwelle hat auch in den
besonders von der Pandemie betroffenen Branchen
zuletzt splUrbar abgenommen. Diese Branchen wa-
ren in den vergangenen Quartalen immer weniger
auf Stitzungsmafnahmen angewiesen und blick-
ten optimistischer in die Zukunft. Umfragen der
Bundesbank deuten darauf hin, dass sich insbeson-
dere in diesen Branchen die Liquiditatslage Uber
den Sommer 2021 deutlich verbessert hat (Schau-
bild 2.1.13).

Mittelfristige Risiken im
Unternehmenssektor gestiegen

Mittelfristig konnte es flr einige Unternehmen aller-
dings zum Problem werden, dass ihre Verschuldung

wahrend der Corona-Pandemie merklich gestiegen
ist. Dabei haben sich insbesondere Unternehmen in
den Branchen starker verschuldet, die von den Ein-
dammungsmafnah-
men besonders be- Die Verschuldung eini-
ger Unternehmen hat
merklich zugenom-
men.

troffen waren (Schau-
bild 2.1.14). Erhebli-
che Teile der Kredite,
die wahrend der Pan-
demie an den Unternehmenssektor vergeben wur-
den, dirften zur Uberbrickung kurzfristiger Liquidi-
tatsengpasse genutzt worden sein und nicht fur pro-
duktivitatssteigernde Investitionen, welche die
Schuldentragfahigkeit erhdhen konnten.

Daneben sehen sich viele Branchen den Herausfor-
derungen eines strukturellen Wandels gegenuber.
Dieser hat sich wahrend der Corona-Pandemie be-
schleunigt. Hierzu zahlen beispielsweise die zuneh-
mende Nutzung von Onlinehandel und Homeoffice
sowie ein erhohtes Bewusstsein fur Klimarisiken
(siehe Kapitel ,Klimapolitik und Finanzstabilitat”
auf S. 83ff). Die langfristigen Auswirkungen des
Strukturwandels kdnnten die Ertragslage der betrof-
fenen Unternehmen schwachen.

Trotz dieser mittelfristigen Risiken zeigt die Auswer-
tung europaischer Unternehmensanleihen, dass de-
ren Risikoaufschlage wieder nahe oder sogar unter
den Werten von Ende 2019 liegen (Schaubild 2.1.2
auf S. 21). Dies trifft auch fUr Branchen zu, deren
Risikoaufschlage im Frihjahr 2020 besonders stark
gestiegen sind, deren Verschuldung seit Frihjahr
2020 insgesamt stark gewachsen ist oder die beson-
ders vom Strukturwandel betroffen sind. Insoweit
scheinen Investoren aus diesen Entwicklungen keine

22 Anleihen, die zu dieser Qualitatsstufe zahlen, tragen ein
besonders hohes Risiko, in das High-Yield-Segment herabgestuft
zu werden. Eine (erwartete) Herabstufung in dieses Segment ist
fur die betroffenen Unternehmen oftmals mit einem sprunghaf-
ten Anstieg der Refinanzierungskosten verbunden. Vgl. u. a.:
Deutsche Bundesbank (2020a).



unmittelbaren Ausfallrisiken fir Unternehmen aus
diesen Branchen abzuleiten.

Entwicklung des Marktes fiir
Gewerbeimmobilien uneinheitlich

Fir wichtige Segmente des Gewerbeimmobilien-
markts hat die Corona-Pandemie einen Strukturwan-
del ausgeldst oder beschleunigt.?® Die Pandemie
konnte beispielsweise kinftig zu Einnahmeausfallen
bei spezialisierten Hotels fuhren, falls weniger Ge-
schaftsreisen stattfinden und stattdessen verstarkt
Videokonferenzen genutzt werden. Im Einzelhandel

beschleunigt die Coro-

Der Gewerbeimmobili- na-Pandemie die Nut-

enmarkt ist vom Struk-

zung des Onlinehan-
turwandel betroffen.

dels.?® Dies dUrfte sich
negativ auf den Wert
von Einzelhandelsflachen in Innenstadten und Ein-
kaufszentren auswirken. Logistikflachen durften hin-
gegen weiter an Wert gewinnen. Fir die Preise von
BUroimmobilien durfte die zukunftige Nutzung von
Homeoffice besonders relevant sein, da diese Ent-
wicklung die Nachfrage beeinflussen wird.?® Aller-
dings konnten Hygienekonzepte, die den Abstand
und die Mitarbeiterzahl innerhalb von Buroraumen
betreffen, auch zu einer héheren Flachennachfrage
fUhren. Die wirtschaftliche Erholung kénnte eben-
falls positiv auf die Nachfrage nach Blroimmobilien
wirken. Unsicherheit bezlglich des strukturellen
Wandels durfte die Nachfrage potenzieller Investo-
ren und Mieter hingegen dampfen.

Lage im privaten
Haushaltssektor

FUr private Haushalte in Deutschland ist der Wohn-
immobilienmarkt von besonderer Bedeutung. Zum
einen entfallen rund drei Viertel ihrer Verschuldung
auf Wohnungsbaukredite, bei denen Wohnimmo-
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bilien in aller Regel als Sicherheiten dienen. Zum
anderen macht Wohneigentum Uber die Halfte
des Vermogens der Haushalte aus.?® Negative Ent-
wicklungen am Wohnimmobilienmarkt kénnen sich
daher Uber Vermogensverluste negativ auf private
Haushalte und ihre Kreditgeber auswirken.

Private Haushalte waren von den Folgen der Corona-
Pandemie sehr unterschiedlich betroffen. Im Durch-
schnitt haben sie zwar keine Einkommensverluste er-
litten, aber insbesondere Haushalte mit niedrigeren
Einkommen waren verstarkt von Einkommenseinbu-
(sen und Arbeitsplatzverlust betroffen.

Stitzungsmalfinahmen verhinderten
starkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit

Die Schuldentragfahigkeit privater Haushalte ist bis-
lang insgesamt robust. So ist das Verhaltnis von Ver-
schuldung zum Ein-
kommen im langfristi-
gen Vergleich noch

Die Schuldentragfdhig-
keit privater Haushalte
moderat. Das Verhalt- ist bislang robust.

nis steigt jedoch seit

Ende 2018 kontinuierlich. Wahrend der Pandemie
erhéhte sich die Verschuldung der privaten Haushal-
te im Verhaltnis zu ihrem verfligbaren Einkommen
zwischen Ende 2019 und dem zweiten Quartal 2021

von gut 96% auf 100% (Schaubild 2.1.15).27

23 Vqgl. u. a.: International Monetary Fund (2021a).

24 Vql.: Handelsverband Deutschland (2021).

25 Bereiche, die bereits im Jahr 2019 eine Homeoffice-Quote von
mehr als 10% erreichten, haben am gesamten Dienstleistungsbe-
reich einen Anteil von etwa 19% (ohne die Branche ,Erziehung
und Unterricht”). Eine Homeoffice-Quote von Uber 10% hatten
vor der Pandemie die Branchen Information und Kommunika-
tion, Finanz- und Versicherungsdienstleistungen, Freiberufliche,
wissenschaftliche und technische Dienstleistungen und sonstige
Dienstleistungen. Siehe u. a.: https://www.destatis.de/DE/The-
men/Arbeit/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetigkeit/Arbeitsmarktstruktu-
ren-Covid19.html.

26 Angaben auf Basis aggregierter Vermogensbilanzen.

27 Auch im Vergleich mit anderen Landern des Euroraums
erscheint die Verschuldung privater Haushalte in Deutschland
eher moderat. Siehe u. a.: https://sdw.ecb.europa.eu/serviet/
desis?node=1000004962.


https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetigkeit/Arbeitsmarktstrukturen-Covid19.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetigkeit/Arbeitsmarktstrukturen-Covid19.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Arbeitsmarkt/Erwerbstaetigkeit/Arbeitsmarktstrukturen-Covid19.html
https://sdw.ecb.europa.eu/servlet/desis?node=1000004962
https://sdw.ecb.europa.eu/servlet/desis?node=1000004962
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Verschuldung der privaten Schaubild 2.1.15

Haushalte in Deutschland”
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* Kredite an private Haushalte und private Organisationen ohne Er-
werbszweck. Bis 1998 gemafRs ESVG 1995; ab 1999 gemafR ESVG
2010.
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Die verfigbaren Einkommen sind im Aggregat leicht
gestiegen. Dies wirkte dampfend auf das Verhaltnis
von Verschuldung zum Einkommen. Da gleichzei-
tig die Konsummaglichkeiten wahrend der Pande-
mie eingeschrankt waren, stiegen die Ersparnisse
und liquiden Mittel im privaten Haushaltssektor
deutlich.?® Durch staatliche Stlitzungsmafsnahmen
konnte insgesamt ein starkerer Anstieg der Arbeits-
losigkeit und damit verbundene Auswirkungen auf
private Haushalte verhindert werden. Insbesondere
zu Beginn der Pandemie wurde die Kurzarbeit von
Unternehmen stark genutzt, sodass ein Grofsteil der
Schwankungen der Arbeitskraftenachfrage abgefe-
dert werden konnte. Mittlerweile wenden deutlich
weniger Unternehmen dieses Instrument an.2?

Die negativen Effekte der Pandemie auf den Arbeits-
markt waren insgesamt begrenzt, und die Aussich-
ten sind eher positiv. Im Verlauf der Pandemie hat
sich die Arbeitslosig-
keit in Deutschland
nur leicht erhéht. Im

Die Aussichten am
Arbeitsmarkt sind
Sl ki internationalen Ver-
gleich ist die Beschafti-
gung lediglich leicht gesunken. Prognosen der Bun-
desbank deuten an, dass die Arbeitslosigkeit weiter

sinken und die Beschéftigung steigen wird.?® Diese

Einschatzung wird durch das Arbeitsmarktbarometer
des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung
(IAB) wie auch andere Frihindikatoren des Arbeits-
marktes gestltzt.3" Auch private Haushalte in
Deutschland erwarten, dass sich die Arbeitsmarkt-
situation in den kommenden zwolf Monaten ver-
bessert.3? In der Folge durfte sich auch deren Ein-
kommenssituation verbessern.

Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt
setzt sich fort

Die Preise am deutschen Wohnimmobilienmarkt
setzten ihren Aufwartstrend fort. Wahrend der Pan-
demie wurde die anhaltend hohe Nachfrage nach
Wohneigentum unter anderem durch die tendenziell
positive Einkommens- und Vermogensentwicklung
der privaten Haushalte

gestlitzt. Im Jahr 2020 Die Preistibertreibun-

sich gen am Wohnimmo-
in bilienmarkt haben
tendenziell zugenom-
men.

verteuerten
Wohnimmobilien
Deutschland insge-
samt um durchschnitt-
lich 6,7%, nachdem
die Preise im Jahr 2019 um 7% gestiegen waren
(Schaubild 2.1.16). Die Preissteigerungen sind unter
anderem auf das in einigen Regionen nach wie vor
knappe Wohnungsangebot und die jingst markant
hoheren Baupreise zurlickzuflhren.®® In den sieben
grofSten deutschen Stadten lagen die Preiszuwachse

28 Verstarkt wurde dieser Effekt durch die mit dem Einkommen
steigende Sparquote. Die Sparquote verdoppelte sich im Aggre-
gat vorlibergehend nahezu auf Uber 20% des verfligbaren Ein-
kommens. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021¢).

29 Im August 2021 sank nach vorldufigen Angaben der Bun-
desagentur fUr Arbeit die Zahl der Personen in Kurzarbeit unter
1 Million, wahrend es zu Beginn der Pandemie im April 2020 im
Maximum ca. 6 Millionen Personen waren.

30 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021¢).

31 Siehe:  https://www.iab.de/de/daten/arbeitsmarktbarometer.
aspx.

32 Angaben auf Basis der Bundesbank-Umfrage unter privaten
Haushalten (Bundesbank-Online-Panel-Haushalte, BOP-HH).

33 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020d); Deutsche Bundesbank
(2021a).
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mit 7,1% etwas hoher.3¥ Dabei Ubertrafen die Preis-
steigerungen, wie in den Jahren zuvor, sowohl das
durchschnittliche Wachstum der Einkommen priva-
ter Haushalte als auch das der Mieten. Die Preistber-
treibungen am Wohnimmobilienmarkt haben ten-
denziell zugenommen.?) Nach Schatzungen der
Bundesbank lagen sie im Jahr 2020 in Deutschland
insgesamt zwischen 10% und 30%.3% Angebotsseiti-
ge Restriktionen am Wohnimmobilienmarkt wirden
sich in den Modellrechnungen im Wohnungsbe-
stand widerspiegeln. Ein niedrigerer Bestand, der als
angebotsseitiger Erklarungsfaktor in die Analyse ein-
fliefst, wirkt preistreibend. Allerdings gab es in den
vergangenen Jahren im Grofsen und Ganzen keine
gesamtwirtschaftlich relevanten Anderungen bei
den angebotsseitigen Rahmenbedingungen.

Laut Daten des Statistischen Bundesamtes und des
Verbandes Deutscher Pfandbriefbanken (vdp) haben
sich die Preissteigerungen bei Wohnimmobilien im
Verlauf des Jahres 2021 nochmals verstarkt. Die po-
sitive Entwicklung am Arbeitsmarkt sowie die damit
verbundenen Einkommensaussichten legen nahe,
dass sich der Preisaufschwung bei Wohnimmobilien
fortsetzen dirfte.3” Wahrend sich die Preiserwar-
tungen im Fruhjahr 2020 zwischenzeitlich deutlich
eingetribt hatten, erwarten private Haushalte nun
wieder vermehrt, dass Wohnimmobilien teurer wer-
den (Schaubild 2.1.17).3®

Sollten sich Inflation und Kreditzinsen unerwartet
erhohen, wurde sich dies auf die Immobilienprei-
se auswirken. Hohere Baukosten durften die Preise
neuer Wohnimmaobilien erhohen. Steigende Kre-
ditzinsen wirden hingegen dazu fihren, dass sich
Wohnimmobilienfinanzierungen fir private Haus-
halte verteuern, was die Nachfrage und die Preise
fur Wohnimmobilien dampfen kénnte. Sofern al-
lerdings ein solches Inflations- und Zinsszenario mit
einer positiven konjunkturellen Entwicklung und
entsprechend verbesserten Einkommensaussichten
einhergeht, wirde die Nachfrage nach Wohneigen-
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Preise flir Wohnimmobilien Schaubild 2.1.16
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Erwartungen privater Schaubild 2.1.17
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1 Durchschnittliche Ergebnisse von drei Panel-Befragungen in diesem
Zeitraum.
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34 Berechnungen der Bundesbank auf Basis von Daten der
bulwiengesa AG.

35 Vgl.: Deutsche Bundesbank (202 1a).

36 Zur Methodik vgl.: Kajuth, Knetsch und Pinkwart (2016).

37 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020e).

38 Siehe u. a.: https://Awww.bundesbank.de/de/bundesbank/for-
schung/erwartungsstudie/immobilienpreiserwartungen-849092.
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Wohnungsbaukredite deutscher  Schaubild 2.1.18
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tum insgesamt eher gestarkt und die Preise durften
weiter steigen.3?

In den vergangenen Jahren wurden Wohnimmobili-
en zunehmend in landlichen Raumen gekauft. In den
Stadten stagnierte die Zahl der Transaktionen dage-
gen tendenziell — unter anderem aufgrund des knap-
pen Angebots. Diese Trends durften sich fortsetzen.
Trotz starkerer Nutzung des Arbeitens im Home-

office durften sie sich
Die Nachfrage nach
Wohnraum diirfte sich
in den Stddten kurz-
fristig nicht verrin-
gern.

aber nicht beschleuni-
gen. Insbesondere in
den Stadten ist kurz-
fristig nicht mit einem
deutlichen Ruckgang
der strukturell hohen Nachfrage nach Wohnraum zu
rechnen. Das Arbeiten im Homeoffice wurde zwar
eine gréRere Distanz zwischen Arbeitsplatz und
Wohnort erméglichen. Ergebnisse der Bundesbank-
Umfrage unter privaten Haushalten (Bundesbank-
Online-Panel-Haushalte, BOP-HH) zeigen auch,
dass viele Erwerbstatige eine Praferenz flr Arbeit
im Homeoffice haben.*® Jedoch plant nur ein sehr
kleiner Teil, aus diesem Grund umzuziehen.*" Diese
Haushalte erwagen aufSerdem haufig innerhalb ihrer
jeweiligen Gemeinde oder in eine ahnlich dicht be-
siedelte Gegend umzuziehen.

Kredite steigen weiter starker als
Einkommen der privaten Haushalte

Ahnlich wie die Wohnimmobilienpreise stieg auch
die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an private
Haushalte weiter. So erhdhte sich die Jahreswachs-
tumsrate des Kreditbestandes im deutschen Ban-
kensektor von 5,4% Ende 2019 auf 7,2% im dritten
Quartal 2021 (Schaubild 2.1.18). Die wahrend der
Corona-Pandemie ungebrochene Dynamik bei der
Kreditvergabe spiegelt sich auch in der Wohnungs-
baukredit/BIP-Lucke wider. Diese hat sich ebenso wie
die Kredit/BIP-Licke deutlich ausgeweitet. Vor dem
Hintergrund des fortgesetzten Preisaufschwungs
und der weiterhin glnstigen Finanzierungsbedin-
gungen durfte der Bestand an Wohnimmobilienkre-
diten weiter steigen.

Die Ausweitung der Kreditvergabe ging vor der
Corona-Pandemie mit einer leichten Lockerung der
Kreditvergabestandards einher. Seitdem wurden
diese tendenziell wieder etwas gestrafft. Laut den
qualitativen Ergebnissen der vierteljahrlichen Umfra-
ge des Eurosystems zum Kreditgeschaft der Banken
(Bank Lending Survey, BLS) fiel die Verscharfung der
Kreditstandards im
zweiten Quartal 2020
besonders deutlich

In der Pandemie wur-
den die Kreditverga-
bestandards etwas

aus. Ausschlaggebend gestrafft.

waren der Umfrage

zufolge verschlechterte Aussichten hinsichtlich der
konjunkturellen Entwicklung und der Bonitat der
Kreditnehmer sowie eine niedrigere Risikotoleranz
der Kreditinstitute. Nachdem die Kreditvergabestan-
dards im ersten Quartal 2021 unverandert blieben,

39 Vgl.: Anari und Kolari (2002).

40 Von den im BOP-HH Befragten wollen 14% auf alle Falle und
20% falls der Arbeitgeber dies ermdéglicht im Homeoffice ar-
beiten. 48% der Befragten gaben hingegen an, dass Homeoffice
in ihrem Beruf grundsatzlich nicht moglich sei. Diese Angaben
decken sich mit Berechnungen des ifo Instituts, vgl.: Alipour, Falck
und Schller (2020).

41 Gemessen an den Haushalten mit Praferenz flr Homeoffice
wollen nur weniger als 5% umziehen. Insgesamt wollen weniger
als 2% aller befragten Haushalte umziehen.



wurden diese im zweiten Quartal wieder etwas ge-
lockert und im dritten Quartal leicht verscharft. Die
seit dem Jahr 2019 zu beobachtende Ausweitung
der Zinsmargen setzte sich laut der Umfrage insge-
samt fort — insbesondere fur risikoreichere Kredite.

Neben den qualitativen Informationen des BLS zeich-
nen auch quantitative Indikatoren zu den Vergabe-
standards bei neu vergebenen Wohnimmobilienkre-
diten ein ahnliches Bild.*? Anhand dieser Indikatoren
konnen jedoch lediglich Hinweise abgeleitet werden,
da in Deutschland bislang nur Daten zu Kreditverga-
bestandards vorliegen, die aus nicht reprasentativen
Quellen stammen oder nur unregelmafsig erhoben
werden (siehe Kasten ,Neue Datenerhebung zu Kre-
ditvergabestandards in der privaten Wohnimmobili-
enfinanzierung” auf S. 36). Das durchschnittliche
Verhaltnis von Darlehensvolumen zu Immobilienwert
(Loan-to-Value-Ratio, LTV) hat sich den verfigbaren
Daten zufolge seit dem Jahr 2015 erhoht (Schaubild
2.1.19). Mit Ausbruch der Corona-Pandemie ist die
LTV im Jahr 2020 wieder leicht gesunken. In diesem
Zusammenhang weist ein Anstieg auf eine Locke-
rung der Kreditvergabestandards hin, ein Ruckgang
dagegen auf eine Verscharfung. Die potenziellen
Verluste bei Krediten mit hoher LTV sind umso hoher,
je grofer das Ruckschlagpotenzial der Immobilien-
preise ist — beispielweise aufgrund von Preisubertrei-
bungen.

Das durchschnittliche Verhaltnis des Schuldendiens-
tes zum Einkommen privater Haushalte (Schulden-
dienstfahigkeit) ist bis zum Jahr 2016 gesunken und
seitdem wieder leicht gestiegen. Die Schuldendienst-
fahigkeit privater Haushalte wurde lange Zeit trotz
héherer Wohnimmo-
bilienpreise und Kre-
ditvolumina durch

Niedrige Zinsen und
lange Kreditlaufzeiten
stabilisieren Schulden-

L eren S¢ niedrigere Zinsen sta-
dienstfdhigkeit.

bilisiert. In jungster
Zeit sind die Kredit-
summen aber weiter gestiegen, wahrend die Zinsen
nur noch moderat gefallen sind. Die Verschlechte-
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Kreditvergabestandards fiir neue  Schaubild 2.1.19
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rung der Schuldendienstfahigkeit wurde dadurch
begrenzt, dass Haushalte die durchschnittliche Lauf-
zeit ihrer Kredite ausgeweitet haben. Die insgesamt
gestiegene Verschuldung des deutschen privaten
Haushaltssektors spiegelt sich auch im Verhaltnis von
Gesamtverschuldung zum Einkommen der Haushal-
te bei neuen Wohnimmobilienkrediten wider. Dieses
nahm von 5,5 im ersten Halbjahr 2015 auf 6,8 im
ersten Halbjahr 2021 zu. Da sich der Preisauf-
schwung am deutschen Wohnimmobilienmarkt fort-
setzen dlrfte und die Kredite an private Haushalte
bereits seit mehreren Jahren schneller wachsen als
deren Einkommen, muss die weitere Entwicklung

42 Um die Risiken aus der Vergabe von Wohnimmobilienkrediten
zu analysieren, verwendet die Bundesbank eine Vielzahl (teilweise
nicht reprasentativer) Datenquellen, z. B. Indikatoren der priva-
ten Anbieter Interhyp und EUROPACE sowie Sonderumfragen
von BaFin und Bundesbank unter deutschen Kreditinstituten. Vgl.
u. a.: Deutsche Bundesbank (2019a).
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Neue Datenerhebung zu Kreditvergabestandards in der privaten

Wohnimmobilienfinanzierung

Die Datenlage zu Kreditvergabestandards bei
der Finanzierung von Wohnimmobilien privater
Haushalte ist in Deutschland derzeit noch lucken-
haft. Belastbare, systematische und zeitnah ver-
fugbare Daten zu Kreditvergabestandards sind
wichtig, um potenzielle Risiken fir die Finanzsta-
bilitat besser und frihzeitig zu erkennen und die-
sen angemessen begegnen zu konnen. Sowohl
der Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS) als auch
der Europaische Ausschuss fir Systemrisiken (Eu-
ropean Systemic Risk Board, ESRB) empfahlen da-
her bereits in den Jahren 2015 und 2016, diese
Datenllicken zu schlieen.” Die lickenhafte Da-
tenlage und die damit verbundene Unsicherheit
Uber die Beurteilung der Vergabestandards von
Wohnimmobiliendarlehen waren ein Grund fur
den ESRB, im Jahr 2019 gegenutber Deutschland
eine Warnung in Bezug auf mittelfristige Risiken

am Wohnimmobilienmarkt auszusprechen.?

Um die Datenllicken zu schliefSsen, hat das Bun-
desministerium der Finanzen im Februar 2021 mit
der Finanzstabilitatsdatenerhebungsverordnung
(FinStabDEV) eine neue Rechtsgrundlage flr eine
regelmallige Datenerhebung geschaffen.® Die
auf Basis des Finanzstabilitdtsgesetzes erlassene
FinStabDEV ermachtigt die Bundesbank, von ge-
werblichen Kreditgebern Daten zu Darlehen an
naturliche Personen fur den Bau oder Erwerb von
im Inland gelegenen Wohnimmobilien anzufor-
dern. Die Bundesbank hat auf Basis der FinStab-
DEV am 21. September 2021 eine Allgemeinver-
fugung erlassen, mit der die Datenerhebung ge-

genuber den Meldepflichtigen angeordnet wird.#

Mit der Erhebung sollen Daten zu den Kreditver-
gabestandards neu vergebener Wohnimmobili-
endarlehen an natirliche Personen regelmafig
und standardisiert an die Bundesbank gemeldet
werden. Die Daten sollen nach einer 18-mo-
natigen Umsetzungsfrist zum Ablauf des ers-
ten Quartals 2023 erstmalig gemeldet werden.
Sie umfassen beispielsweise das Verhaltnis von
Darlehensvolumen zum Immobilienwert sowie
Informationen zum Amortisationszeitraum und
zur Schuldendienstfahigkeit der Kreditnehmer.
Meldepflichtig sind dabei grundsatzlich Kredit-
institute, Versicherungsunternehmen und Fonds,
die entsprechende Kredite vergeben. Um die
Proportionalitat zu wahren, werden Erleichterun-
gen fur Meldepflichtige festgelegt, die nur weni-
ge Wohnimmobiliendarlehen vergeben oder nur
einen relativ geringen Wohnimmobilienkreditbe-
stand haben. Durch die Erleichterungen soll der
Informationsgehalt der Erhebung nicht wesent-
lich gemindert werden. Zur Umsetzung von Da-
tenschutzvorgaben fordert die Bundesbank nur
aggregierte und anonymisierte Daten an, sodass
keine Ruckschlisse auf einzelne Kreditnehmer

maoglich sind.

1 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2015); European Syste-
mic Risk Board (2016).

2 Vgl.: European Systemic Risk Board (2019a); European Sys-
temic Risk Board (2019b).

3 Siehe:  Finanzstabilitatsdatenerhebungsverordnung vom
28. Januar 2021, BGBI. I, S. 110-114.

4 Siehe: www.bundesbank.de/de/service/meldewesen/finanz-
stabilitaet sowie Bundesanzeiger vom 29. September 2021.
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der Kreditvergabestandards genau beobachtet wer-
den.

Kurzfristig scheinen die Risiken flr die Finanzstabili-
tat, die sich aus der Kreditvergabe an private Haus-
halte ergeben, Uberschaubar zu sein. Hierzu tragt
insbesondere bei, dass die Schuldentragfahigkeit der
privaten Haushalte bislang robust ist. Insbesondere
wahrend der Pandemie durfte risikomindernd ge-

wirkt haben, dass vor-

Die Risiken aus der rangig Haushalte mit

Kreditvergabe an
private Haushalte
erscheinen kurzfristig
liberschaubar.

hoheren Einkommen
Wohnimmobilien und
entsprechende Kredit-
verbindlichkeiten be-
sitzen. Solche Haushalte waren deutlich weniger
stark von Arbeitsplatzverlust und Einkommenseinbu-
(Sen betroffen als Haushalte mit niedrigeren Einkom-
men. DarUber hinaus mindern die strukturell langen
Zinsbindungsfristen bei Wohnimmobilienkrediten in
Deutschland das Zinsanderungsrisiko aufseiten der
privaten Haushalte. In den vergangenen Jahren ha-
ben Haushalte die Zinsbindungsfristen bei der Auf-
nahme von Krediten ausgeweitet. Der Anteil neu
aufgenommener Wohnungsbaukredite mit einer
Zinsbindungsfrist von Uber funf Jahren stieg zwi-
schen dem ersten Quartal 2010 und dem dritten
Quartal 2021 um etwa 20 Prozentpunkte auf Uber
83%.%3 Aufgrund der langen Zinsbindungsfristen ih-
rer Kreditverbindlichkeiten und ihrer hohen Geldan-
lagen in kurzfristige zinstragende Aktiva durften pri-
vate Haushalte in Deutschland im Durchschnitt kurz-
fristig sogar von einem Zinsanstieg profitieren.*¥

Zyklische Verwundbarkeiten im
Haushaltssektor gestiegen

Mittelfristige Verwundbarkeiten im privaten Haus-
haltssektor dirften zugenommen haben. Wahrend
der Pandemie traten nur wenige Kreditrisiken ein. In
der ersten Halfte des Jahres 2020 nahmen Haushalte
zwar Moglichkeiten zu Kreditstundungen moderat
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in Anspruch. Diese Mafsnahmen liefen im Jahresver-
lauf jedoch fir den Grofsteil der betroffenen Kredite
wieder aus, ohne dass die Kreditausfalle merklich
gestiegen sind. Die Kreditvergabe der Banken an pri-
vate Haushalte sowie die Preise am Wohnimmobili-

enmarkt nahmen wei-

Die Kreditvergabe und
die Preise fiir Wohn-
immobilien diirften
weiter steigen.

ter deutlich zu, und
dieser Trend durfte
sich fortsetzen. Die
Verschuldung der
Haushalte steigt seit dem Tiefpunkt im Jahr 2018
kontinuierlich starker als deren Einkommen. Der ent-
lastende Effekt von weiter sinkenden Zinsen auf den
Schuldendienst bei der Aufnahme neuer Kredite
durfte kunftig allerdings begrenzt sein. In die Zu-
kunft blickend besteht die Gefahr, dass Kreditgeber
Risiken aus Wohnimmobilienfinanzierungen unter-
schatzen koénnten (siehe Abschnitt , Verwundbarkei-
ten bei Banken, Versicherern und Investmentfonds”
auf S. 411f).

B Lage im Euroraum

Die kurzfristigen Risiken fUr das deutsche Finanzsys-
tem aus Entwicklungen im Euroraum haben etwas
abgenommen. In den ersten Monaten nach Aus-
bruch der Pandemie war es weltweit an den Finanz-
markten zu erheblichen Anspannungen gekommen.
Dies betraf vor allem Branchen, die besonders von
der Pandemie betroffen waren, und Staaten mit
geringem fiskalischem Spielraum. Dies wirkte sich
sowohl auf den europaischen nichtfinanziellen Un-
ternehmenssektor als auch europaische Staaten aus.
Umfangreiche fiskalische und geldpolitische Stut-
zungsmalinahmen trugen mafsgeblich dazu bei, dass
eine Insolvenzwelle im europaischen Unternehmens-

43 Der Grof3teil hiervon weist eine Zinsbindungsfrist von Uber
zehn Jahren auf.

44 Berechnungen auf Basis von Daten aus der Studie zur wirt-
schaftlichen Lage privater Haushalte (Panel on Household Finan-
ces, PHF). Vgl.: Tzamourani (2019).
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Schuldendienstquoten” Schaubild 2.1.20
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sektor bisher ausblieb.4® Mit der Erholung des ma-
krookonomischen Umfelds ist diese Gefahr weiter
gesunken. Auch die Gefahr einer krisenhaften Zu-
spitzung der Lage im Euroraum ist damit zumindest
vorUbergehend etwas zurtickgegangen. Gleichwohl
sind die mittelfristigen Verwundbarkeiten bei Unter-
nehmen und insbesondere Staaten gestiegen.

Verschuldung in der Pandemie gestiegen

Die Verschuldung von Unternehmen und Staats-
haushalten hat sowohl weltweit als auch im Eu-
roraum wahrend der Pandemie zugenommen. Ein-

brechende Gewinne
Die Schuldenquoten
der Unternehmen im
Euroraum nahmen zu.

und drohende Liquidi-
tatsengpasse trugen
dazu bei, dass die ag-
gregierte und konsolidierte Schuldenquote der Un-
ternehmen im Euroraum von Marz 2020 bis Marz

2021 von 108% auf 118% des BIP gestiegen ist. In
einigen Landern des Euroraums nahmen auch die
Schuldendienstquoten von Unternehmen merklich
zu (Schaubild 2.1.20).49

Allerdings ist in den meisten Landern die Netto-
verschuldung der Unternehmen, also die Schulden
abzlglich der liquiden Mittel, nur geringfligig ge-
stiegen. Vor allem international tatige GrofSunter-
nehmen nutzten die glnstigen Finanzierungbedin-
gungen, um ihre Liquiditatsausstattung zu verbes-
sern. Die Risiken aus einer erhohten Verschuldung
beschranken sich somit zunehmend auf kleine und
mittlere Unternehmen aus besonders betroffenen
Branchen.4”

Viele Staaten im Euroraum haben einen Grofsteil der
Verluste von Unternehmen, die durch die Corona-
Pandemie verursacht wurden, Uber fiskalische Stabili-
sierungsmafinahmen aufgefangen.*® Die Kosten der
Stdtzungsmafnahmen
und die zeitgleichen
konjunkturellen Aus-

Die Verschuldung der
Staaten im Euroraum

ist wdhrend der Pan-

demie deutlich gestie-
gen.

wirkungen erhdhten
die Verschuldung der
Staaten im Euroraum
wahrend der Pandemie deutlich. Insbesondere ver-
scharfte sich die Situation in Staaten, die bereits vor
der Pandemie hohe Schuldenquoten und Haushalts-
defizite aufgewiesen hatten (Schaubild 2.1.21). Hin-
zu kommt, dass bei vielen Staaten aufgrund von Ga-

45 Vgl. u. a.: Organisation for Economic Co-operation and Deve-
lopment (2021); Financial Stability Board (2021b).

46 Die Schuldendienstquote stellt Zins- und Tilgungszahlungen
ins Verhaltnis zum Einkommen des jeweiligen Sektors. Die Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich erfasst in ihrer Statistik zur
Schuldendienstquote nichtfinanzieller Unternehmen unter Ein-
kommen das erganzte verfigbare Bruttoeinkommen des jeweili-
gen Unternehmenssektors. Dieses beinhaltet das verfugbare Brut-
toeinkommen, Zinszahlungen inklusive , Finanzserviceleistungen,
indirekte Messung” und ausgeschuttete Ertrage (Dividenden).

47 Vgl. u. a.: Financial Stability Board (2021b); Organisation for
Economic Co-operation and Development (2021).

48 In Frankreich konnte die staatliche Unterstitzung bis zu 95%
der Einkommensverluste des unmittelbaren Schocks auf franzdsi-
sche Firmen absorbiert haben, in Belgien wird der Anteil auf 85%
geschatzt. Vgl.: European Systemic Risk Board (2021b).



rantieprogrammen die Eventualverbindlichkeiten zu-
genommen haben. Diese werden grofstenteils nicht
in den offiziellen Schuldenquoten erfasst.

Kurzfristige Risiken gesunken

Zu Beginn der Corona-Pandemie kam es angesichts
der grof3en Unsicherheit Uber die gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen der Pandemie vorubergehend zu
einem deutlichen Anstieg der Staatsanleiherenditen
einiger Lander. Hiervon waren insbesondere Staaten
betroffen, die stark von den wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Pandemie betroffen und bereits zuvor
hoch verschuldet waren. Auch aus Kreditausfall-
swap-Kontrakten (Credit Default Swap, CDS) abge-
leitete Redenominierungsrisiken von Euro-Landern
stiegen im Frihjahr 2020 temporar. Das Redenomi-
nierungsrisiko bezeichnet das Risiko, auf eine neue
Wahrung umzustellen. Dies ware beispielsweise der
Fall, wenn ein Mitgliedstaat aus der Wahrungsunion
austreten und eine nationale Wahrung einfihren
wdrde.

Im Vergleich zum Fruhjahr 2020 haben die Anzei-
chen fur erhohten Stress im Euroraum aber wieder
merklich abgenommen. Die Redenominierungsrisi-
ken sind gesunken; fir Italien liegen sie sogar un-
ter dem Niveau des Jahres 2019. Ebenso gingen die
Risikoaufschlage bei Staatsanleiherenditen deutlich
zurlck. Die Staaten nutzten die glnstigen Refi-
nanzierungsbedingungen, um sich langerfristig zu
verschulden. Das glnstige Verhaltnis von Zins und
Wachstum erdffnet aktuell fur viele Staaten einen
gewissen fiskalischen Spielraum.*® Bei weiterer Fort-
schreibung koénnte das gunstige Zins-Wachstums-
Verhaltnis dazu beitragen, die Risiken bezlglich der
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Verschuldung zu ver-
ringern. Die wirtschaftliche Belebung und der weg-
fallende krisenbedingte Finanzierungsbedarf durften
auch aufseiten der Unternehmen perspektivisch
dazu beitragen, die Verschuldungsquoten zu verrin-
gern und Kreditrisiken zu begrenzen .5
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Zudem wirkten politische Entscheidungen auf euro-
paischer Ebene stabilisierend. So wurden mit der Ein-
richtung des Fonds NextGenerationEU (NGEU) er-
hebliche schuldenfinanzierte Transfers und Kredite
vereinbart, die die wirtschaftliche und finanzielle

Resilienz des Eu-

Politische Entschei-
dungen auf europdii-
scher Ebene wirkten
stabilisierend.

roraums starken sol-
len.>" Zudem verstark-
te das Eurosystem sei-
ne expansive Geldpoli-
tik wahrend der Pandemie mit der Ausweitung des
Anleihekaufprogramms. Diese Mafinahmen sowie
die positiven Wirtschaftsaussichten haben dazu bei-

49 Das Zins-Wachstums-Differenzial entspricht der Differenz
zwischen der (nominalen) Durchschnittsverzinsung der Staats-
schulden und dem Trend des nominalen BIP-Wachstums. Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2010).

50 Vqgl.: European Central Bank (2021b).

51 Siehe: https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_
de.
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getragen, dass die Finanzierungskosten fur Unter-
nehmen und Staaten wieder deutlich gesunken sind.

Offentliche Haushalte und Unternehmen
im Euroraum weiter verwundbar

In der mittleren Frist bestehen jedoch nach wie vor
erhebliche Bedenken bezliglich der Tragfahigkeit der
offentlichen Verschuldung. Diese Einschatzung wird
auch von der Europaischen Kommission vertreten:
Sie stellt in ihrem Bericht zur Schuldentragfahigkeit
fest, dass mittelfristig insbesondere jene Staaten vor
hohen Tragfahigkeitsrisiken stehen, die bereits vor
der Corona-Pandemie stark verschuldet waren.>?

Wahrend der Corona-Pandemie hat sich zudem der
Staaten-Banken-Nexus verscharft.>® Bereits vor der
Pandemie waren aus Sicht der Finanzstabilitat hohe
Forderungen von Banken gegenlber dem eigenen
Staat problematisch. Ein starker Anstieg der offentli-
chen Verschuldung kénnte zu Zweifeln an der Schul-
dentragfahigkeit von Staaten fuhren. Dies wiederum
konnte die Bonitat des Bankensystems im jeweiligen
Land infrage stellen, da nach wie vor ein erheblicher

Anteil der Staatsanlei-

Der Staaten-Banken-
Nexus hat sich wdh-
rend der Pandemie

hen von den dort an-
sassigen Banken ge-
halten wird. Durch ei-

verschdirft.
ft nen solchen Staaten-

Banken-Nexus konnen
sich Ruckkopplungen ergeben und sich Risiken vom
Staat auf Banken Ubertragen. Umgekehrt konnen
(implizite) Garantien des Staates fur den Bankensek-
tor daflr sorgen, dass Risiken im Finanzsystem auch
den Staat treffen. Bemuhungen zur Abmilderung des
Staaten-Banken-Nexus sollten weiterhin eine hohe
Prioritat haben, um die enge Verbindung zwischen
Staaten und Banken — insbesondere im jeweiligen
Land — zu lockern und die Finanzstabilitat im Eu-
roraum langfristig zu sichern.

Die Risikolage konnte sich wieder zuspitzen, wenn
an den Markten erneut Zweifel am Konsolidierungs-
willen einzelner grofer Mitgliedstaaten aufkommen
sollten. Steigende Ausfallrisiken bei Staatsanleihen
konnten sich dann auch auf die Finanzierungskosten
des Unternehmens-
sektors Ubertragen.
Steigende Risikoprami-

Zweifel am Konsoli-
dierungswillen kénn-
ten die Risikolage
wieder zuspitzen.

en und damit verbun-
dene Kursrickgange
kénnten zu hohen
Verlusten bei deutschen Finanzintermediaren Uber
ihre Wertpapierportfolios fuhren (siehe Abschnitt
LAuswirkung von Risikoszenarien auf das deutsche
Finanzsystem” auf S. 55ff.).

Die Zentralbanken des Eurosystems haben in gro-
Bem Umfang Staatsanleihen erworben. Dem steht
ein Aufbau von Einlagen privater Banken bei den
Zentralbanken gegenuber, welche kurzfristigen Zins-
anderungen unterliegen. Im Ergebnis fihrt dies zu
einer Fristentransformation von eher langfristigen
Staatsanleihen in das kurzfristigere Anlagespektrum.
Die Euro-Lander unterliegen somit Uber die Bilanzen
der Notenbanken deutlich starker kurzfristigen Zins-
anderungsrisiken, als dies in den langeren Laufzei-
ten von Staatsanleihen zum Ausdruck kommt.>® Die
grundsatzlich langeren Laufzeiten und tendenziell
Uber die Jahre rucklaufigen Kuponzahlungen von
Staatsanleihen tragen zu steigenden Verwundbar-
keiten gegenuber Zinsanstiegen in den Wertpapier-
portfolios aller Investoren von Staatsanleihen bei.

52 Vgl.: Europaische Kommission (2021).

53 Vgl.: European Systemic Risk Board (2021d). Zu den Verflech-
tungen zwischen Banken und Staat vgl. u. a.: Deutsche Bundes-
bank (2017).

54 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021¢).

55 Vgl.: Falter, Kleemann, Strobel und Wilke (2021).
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Verwundbarkeiten und Resilienz
im deutschen Finanzsystem

Verwundbarkeiten bei
Banken, Versicherern
und Investmentfonds

Im Zuge des massiven wirtschaftlichen Einbruchs
haben sich die Verwundbarkeiten im deutschen
nichtfinanziellen Privatsektor weiter aufgebaut (Ta-
belle 2.2.1). In den Jahren vor Ausbruch der Pande-
mie hatte sich das glnstige wirtschaftliche Umfeld
grundsatzlich positiv auf den nichtfinanziellen Unter-
nehmenssektor ausgewirkt. Dennoch verbesserten
sich die gangigen Bonitatskennzahlen mancher Un-
ternehmen nicht. Zudem haben von der Pandemie
besonders betroffene Unternehmen ihre Verschul-

Relevante Verwundbarkeiten deutscher Sektoren

Sektor Verwundbarkeiten

Realwirtschaft

Nichtfinanzielle
Unternehmen
des strukturellen Wandels

Haushalte

dung deutlich erhoéht. Fir diese beiden Unterneh-
mensgruppen dlrften ein neuerlicher wirtschaftli-
cher Abschwung oder steigende Finanzierungskos-
ten nur schwer verkraftbar sein. Im Haushaltssektor
erhohte sich die Verschuldung, nachdem diese be-
reits seit mehreren Jahren starker als die Einkommen
und das Bruttoinlandsprodukt (BIP) gestiegen ist. Der
Schuldenaufbau wird hierbei stark von der Entwick-
lung am Wohnimmobilienmarkt getrieben, der sich
nach wie vor im Aufschwung befindet.

Die Verwundbarkeiten bei Unternehmen und Haus-
halten spiegeln sich im Finanzsystem, insbesondere
im Bankensektor wider. In den Kreditportfolios der
deutschen Banken hat der Anteil relativ riskanter

Tabelle 2.2.1

Relativ hohe und steigende Verschuldung sowie Schwache der Ertragslage bei von der Pandemie besonders betroffenen Un-
ternehmen; Zinsanderungsrisiken in Teilen des Unternehmenssektors; potenzielle Gefahrdung des Geschéftsmodells aufgrund

Anzeichen fiir Uberschatzung der Werthaltigkeit von Immobiliensicherheiten: starke Preissteigerungen und Uberbewertun-

gen am Wohnimmobilienmarkt bei gleichzeitig dynamisch wachsenden Wohnimmobilienkrediten; Anstieg der Verschuldung
von einem eher niedrigen Niveau; erste Anzeichen flr Lockerung der Kreditvergabestandards

Finanzintermedidre

Banken

Anreize fur eine verstarkte Suche nach Rendite und Risikolibernahme: z. B. hohe Allokationsrisiken, starke Fristentransforma-

tion; potenzielle Unterschatzung von Kreditrisiken: Kreditsicherheiten kénnten tUberbewertet und Ausfallrisiken unterbewer-
tet werden; Risikovorsorge und -gewichte sind sehr niedrig; Ansteckungsrisiken im Bankensystem: direkt Uber Eintreten von
Kreditrisiken oder indirekt durch Anfalligkeit gegeniber gleichartigen Risiken im Unternehmenssektor

Versicherer

Potenzielle Solvenzprobleme wegen hoher Zinssensitivitat; Anreize fur eine verstarkte Suche nach Rendite und RisikoUber-

nahme: z. B. Ausfallrisiken in der Kapitalanlage; Liquiditatsrisiko: Feste Ruckkaufswerte bergen Gefahr eines Massenstornos,
z. B. bei stark steigenden Zinsen oder groReren Kapitalverlusten

Investmentfonds

Anreize fur eine verstarkte Suche nach Rendite und RisikoUbernahme: z. B. erhdhte Zinsanderungsrisiken aufgrund hoher

Portfoliodurationen; Gefahr von Portfolioverlusten infolge von Rating-Herabstufungen im Unternehmenssektor

Deutsche Bundesbank
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Kreditnehmer zugenommen und dadurch die Allo-
kationsrisiken erhoht.>® Des Weiteren stuften Ban-
ken Kreditrisiken im glnstigen makrofinanziellen
Umfeld der Jahre vor Ausbruch der Corona-Pande-

mie zunehmend opti-
Die Verwundbarkeiten
bei Unternehmen und
Haushalten spiegeln
sich im Finanzsystem.

mistisch ein. So sank
der Bestand an Risiko-
vorsorge auf histori-
sche Tiefstande und
stieg selbst in der Corona-Pandemie kaum. Die damit
verbundene Gefahr einer Unterschatzung von Kre-
ditrisiken hat sich tendenziell weiter erhoht. Bei Kre-
diten an Haushalte kénnten Risiken zudem unter-
schatzt werden, da die Werthaltigkeit von Kreditsi-
cherheiten angesichts der Uberbewertungen am
Wohnimmobilienmarkt Uberschatzt sein kénnte.

Daneben spielen fur das deutsche Finanzsystem ins-
besondere Zinsanderungsrisiken eine Rolle. Diese
sind in der langen Phase niedriger Zinsen besonders
stark gestiegen. Im Bankensektor hat sich diese Ver-
wundbarkeit durch die langeren Zinsbindungsfristen
in der Finanzierung von Wohnimmobilien erhéht. Die
Zinsbindungsfristen von Krediten an Unternehmen
sind zwar im Durchschnitt kirzer als bei Wohnimmo-
bilienkrediten, sodass das Zinsanderungsrisiko eher
bei den Unternehmen liegt. Kénnen Unternehmen
jedoch aufgrund einer héheren Zinslast bei steigen-
den Zinsen ihre Kredite nicht mehr bedienen, erhoht
dies die Kreditrisiken bei Banken und setzt sie so indi-
rekt Zinsanderungsrisiken aus. Ein merklicher Teil der
Unternehmen kénnte steigende Finanzierungskosten
nur schwer tragen.>” Der Versicherungs- sowie der
Fondssektor sind ebenfalls verwundbar gegenlber
Zinsanderungen. Im Umfeld niedriger Zinsen fallt
es insbesondere Lebensversicherern und Pensions-
einrichtungen schwer, ausreichende Renditen zu
erzielen, um Verpflichtungen aus den teils hohen
Zinsgarantien zu erflllen, die sie ihren Versiche-
rungsnehmern zugesagt haben. Ein Zinsanstieg wr-
de daher in der langen Frist entlastend wirken und
die Solvenzquote verbessern. Ein sehr starker Zins-
anstieg ware jedoch kurzfristig mit Liquiditatsrisiken

fur Lebensversicherer verbunden, da der Marktwert
ihrer Kapitalanlagen unter den Wert der zinsunab-
hangigen Ruckkaufswerte fallen kénnte. Fur Versi-
cherungsnehmer bestinde dann ein Anreiz, Vertrage
zu kindigen und stattdessen in attraktivere Alterna-
tivanlagen zu investieren. Im Investmentfondssektor
haben sich die Verwundbarkeiten gegenuber Zinsan-
derungen erhoht, da die Duration im Anlageportfolio
gestiegen ist. Hohere Marktzinsen gehen mit starken
Preiskorrekturen bei Anlagen mit langer Laufzeit und
fixen Zinsen einher und wurden so zu hohen Verlus-
ten im Fondssektor flhren.

Wertberichtigungen im Bankensektor
weniger als erwartet gestiegen

Der Bankensektor blieb trotz des starken Wirtschafts-
einbruchs in der Pandemie von gréf3eren Verlusten
verschont. Entscheidend waren hierbei die staatli-
chen StGtzungsmafsnahmen fir nichtfinanzielle Un-
ternehmen und private Haushalte sowie die staatlich
garantierten Kredite Uber die Programme der Kredit-
anstalt fir Wiederauf-
bau (KfW). Die Wert-
berichtigungen im
Kreditgeschaft der
Banken stiegen weni-
ger als in einem derartigen Wirtschaftseinbruch zu
erwarten gewesen ware (Schaubild 2.2.1). Dabei

Der Bankensektor
blieb in der Pandemie
von gréfSeren Verlus-
ten verschont.

durfte auch eine Rolle gespielt haben, dass die Kre-
ditforderungen der deutschen Banken gegenuber
den besonders betroffenen Branchen, wie dem
Gastgewerbe und dem Einzelhandel, gering sind. So
machen diese Kredite lediglich rund 5% der gesam-
ten Forderungen gegenlber dem nichtfinanziellen
Unternehmenssektor aus.

56 Hierbei handelt es sich um Unternehmen, die im Vergleich zu
anderen Unternehmen eher schwachere Bilanzkennziffern auf-
weisen. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a).

57 Vgl.: Bednarek (2021).



Bei den Sparkassen und Kreditgenossenschaften,
die Uberwiegend nach dem Handelsgesetzbuch
(HGB) bilanzieren, war der Anstieg primar durch
die Pauschalwertberichtigungen getrieben. Diese
werden flr alle vorhersehbaren Risiken auf nicht
unmittelbar ausfallgefahrdete Kredite gebildet. Der
Anstieg deutet darauf hin, dass Sparkassen und
Genossenschaften eine Zunahme der Kreditausfalle
erwarteten.>®

Grofse Banken, die nach den internationalen Rech-
nungslegungsstandards (International Financial Re-
porting Standards, IFRS) bilanzieren, haben ebenfalls
ihre Wertberichtigungen erhoht. Gemafs IFRS mus-

sen Kredite voraus-

Der Anstieg der Wert- schauend bewertet

berichtigungen ist vor-
wiegend auf héhere
Ausfallrisiken zurtick-
zufiihren.

werden. Der Anstieg
der Wertberichtigun-
gen ist vorwiegend
nicht auf konkrete
Kreditausfalle zurlickzufihren, sondern darauf, dass
diese Banken das Ausfallrisiko hoher einstuften. Des-
halb mussten fur die betreffenden Kredite nicht nur
Wertberichtigungen fur die zu erwartenden Verluste
der kommenden zwolf Monate gebildet werden,
sondern flr die zu erwartenden Verluste Uber die
gesamte Restlaufzeit.*® Diese Entwicklung zeigt sich
in ahnlicher Form auch in anderen europaischen
Landern.%0

Banken schatzen Kreditrisiken
weiterhin niedrig ein

Zwar durften die Wertberichtigungen infolge des
Wirtschaftseinbruchs zeitverzdgert weiter steigen,
aber insgesamt sehen zumindest die groferen Ban-
ken ihre Kreditrisiken als begrenzt an. Hierauf deu-
ten die Bewertungen in den bankeigenen Ratingver-
fahren (Internal Ratings-Based Approach, IRBA) hin,
mit denen diese Banken ihre Kapitalanforderungen
berechnen. Dabei schatzen sie mittels aufsichtlich
geprufter Modelle die Wahrscheinlichkeit dafur, dass
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Wertberichtigungen” bei Krediten Schaubild 2.2.1
deutscher Banken an inlandische
nichtfinanzielle Unternehmen

in %
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* Summe der neu gebildeten Wertberichtigungen (aufSer Pauschal-
wertberichtigungen) der letzten 12 Monate bezogen auf den Kredit-
bestand. 1 Fur die Berechnung der Szenarien vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2020), Finanzstabilitatsbericht 2020. 2 Vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2020), Monatsbericht, Juni 2020. 3 Vgl.: Deutsche Bundesbank
(2021), Monatsbericht, Juni 2021.
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der jeweilige Kredit innerhalb der kommenden zwolf
Monate ausfallt.

Die gréfReren Banken gehen demnach davon aus,
dass die kurzfristigen Ausfallrisiken in der Pandemie

58 Auch in der Vergangenheit wurden Pauschalwertberichtigun-
gen gegen latente Risiken vorgenommen. Dabei wurden erwar-
tete Verluste aber von vielen Instituten nur auf Basis historischer
Daten bestimmt. Nach einer neuen Vereinbarung des Instituts der
Wirtschaftsprufer sind ab dem Jahr 2022 auch aktuelle Informati-
onen und Erwartungen bei der Bestimmung der Pauschalwertbe-
richtigungen heranzuziehen. Die neue Methodik kann allerdings
bereits friher angewendet werden.

59 Grundsatzlich werden Kredite in eine von drei Klassen eingeteilt,
die sich hinsichtlich des Verlustrisikos unterscheiden. Beim erstmali-
gen Ansatz werden Kredite in Stufe 1 erfasst und dabei unmittelbar
in Hohe des Verlustes wertberichtigt, der Uber die folgenden zwolf
Monate erwartet wird. Erhoht sich das Ausfallrisiko eines Kredits
signifikant, so wird der Kredit von Stufe 1 in Stufe 2 verschoben.
Wertberichtigungen sind nunmehr in Hohe der Verluste zu bilden,
die fur die gesamte Restlaufzeit erwartet werden. In Stufe 3 wer-
den alle im Ublichen Sinn als ausgefallen geltenden Kredite erfasst.
Dies sind Kredite, bei denen die Bonitat des Kreditnenmers durch
schwerwiegende Ereignisse konkret beeintrachtigt ist.

60 Vql.: European Systemic Risk Board (2021a).
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IRBA-Ausfallwahrscheinlichkeit” Schaubild 2.2.2

nichtfinanzieller Unternehmen in Deutschland
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* Auf internen Modellen deutscher Banken beruhende Ausfallwahr-
scheinlichkeiten (IRBA = Internal Ratings-Based Approach), bezogen auf
Kreditnehmer, fir die Daten zu Einzelabschliissen vorliegen. 1 Risiko-

mal3 berechnet pro Quartal und Branche. Hoéheres Quantil bedeutet
hoheres Risiko.
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zwar moderat gestiegen sind, aber weiterhin etwa
auf dem durchschnittlichen Niveau der vergangenen
Jahre liegen. Dabei ist die mittlere, von den Banken
geschatzte Ausfallwahrscheinlichkeit fir nichtfinan-
zielle Unternehmen seit der Rezession der Jahre 2008
und 2009 gefallen. Anfang 2018 erreichte sie ihren
Tiefpunkt (Schaubild 2.2.2). Vor allem die geschatzte
Ausfallwahrscheinlichkeit der relativ riskanten Unter-
nehmen im Kreditportfolio der Banken sank dabei
stark. Seitdem steigt sie wieder, wobei der Zuwachs
im Jahr 2020 besonders deutlich ausfiel.

Die bilanziellen Kennzahlen der relativ riskanten Un-
ternehmen im Kreditportfolio der Banken haben
sich zwischen den Jahren 2008 und 2020 dagegen
kaum verbessert.6" Die Eigenkapitalquote der ris-
kantesten Unternehmen im Portfolio blieb beinahe
unverandert, wahrend sie bei den Ubrigen Unter-
nehmen deutlich stieg. Hinsichtlich der kurzfristigen
Schuldentragfahigkeit hat sich die Situation der re-
lativ riskanten Unternehmen im Kreditportfolio trotz
glnstiger Finanzierungsbedingungen weiter ver-
schlechtert. So ist die Zinsdeckungsquote, also das
Verhaltnis von Ertragen zu Zinsausgaben, im glei-
chen Zeitraum deutlich gefallen.

Insgesamt scheinen die Banken die Bonitat der rela-
tiv riskanten Unternehmen als verbessert einzuschat-
zen, obwohl sich die Bonitatskennzahlen teilweise
verschlechtert haben.

Banken scheinen die
Bonitdt der relativ ris-
kanten Unternehmen
als verbessert einzu-
schdtzen.

Auch bei Immobilien-
krediten werden die
Ausfallrisiken anhand
der internen Modelle
der Banken ungeach-
tet des wirtschaftlichen Einbruchs weiterhin als nied-
rig eingeschatzt (Schaubild 2.2.3). Dies durfte darauf
zurlckzufuhren sein, dass die Insolvenz- und Ausfall-
raten wahrend des langen wirtschaftlichen Auf-
schwungs in den Jahren vor der Pandemie stark ge-
sunken sind und zuletzt historisch niedrig waren.

Gleichwohl konnten aber Ausfallrisiken insgesamt
von den Modellen unterschatzt werden, da sie ver-
mutlich Uberwiegend
auf Daten der vergan-
genen Jahre kalibriert

Ausfallrisiken kénnten
unterschdtzt werden.
sind, die moglicher-

weise eine Ausnahmesituation widerspiegeln. Durch
den langen wirtschaftlichen Aufschwung, der nach

61 Da Bilanzkennzahlen nichtfinanzieller Unternehmen mit einer
Verzégerung von einem bis zwei Jahren gemeldet werden, er-
geben sich die Werte fur das Jahr 2020 aus der Fortschreibungen
der Jahre 2018 und 2019.



der globalen Finanzkrise einsetzte, sind die Insolven-
zen bis zum Ausbruch der Pandemie auf ein Mini-
mum gefallen. Aber auch wahrend der Rezessionen
im Zuge der globalen Finanzkrise und der Corona-
Pandemie stieg die Zahl der Insolvenzen von Unter-
nehmen und Haushalten in Deutschland kaum oder
fiel sogar. Hierzu haben insbesondere staatliche Stit-
zungsmalinahmen beigetragen. Dadurch konnte der
Eindruck entstehen, dass Insolvenzen weniger stark
von negativen konjunkturellen Entwicklung abhan-
gen und das durchschnittliche Ausfallrisiko langfris-
tig gesunken ist. In zukUnftigen konjunkturellen Ab-
schwungphasen oder Rezessionen kénnte der Zu-
sammenhang zwischen Kreditausfallen und Kon-
junktur aber wieder starker sein. Dadurch kénnte es
zu hoheren Kreditausfallen bei den Banken kommen
als anhand der internen Modelle erwartet.

Risikoaufschlage bei Kreditzinsen niedrig

Eine glinstige Bewertung von Ausfallrisiken fuhrt bei
der Kreditvergabe zu geringen Risikoaufschlagen. Die-
se Aufschlage verlan-
gen Banken uber den
risikolosen Zins hinaus,
um fur die eingegan-
genen Ausfallrisiken
adaquat kompensiert zu werden. Empirisch zeigt sich,
dass der Risikoaufschlag durchschnittlich um rund 15

Die Risikoaufschldge
sind wdhrend der
Pandemie gesunken.

Basispunkte steigt, wenn die Ausfallwahrscheinlich-
keit um 1 Prozentpunkt zunimmt (Schaubild 2.2.4).
Wahrend der Pandemie scheinen die Aufschlage Uber
alle Bonitatsklassen, ausgedriickt als Ausfallwahr-
scheinlichkeiten, gesunken zu sein: Die Kreditausfallri-
siko-Strukturkurve hat sich leicht nach unten verscho-
ben. Mehrere Faktoren konnten hierbei eine Rolle
gespielt haben. Moglicherweise haben die Institute
aufgrund der staatlichen Stutzungsmal3nahmen, etwa
Kreditprogramme der KfW, mit geringeren Verlust-
quoten bei einem moglichen Ausfall von Krediten ge-
rechnet. Ein anderer Grund konnte sein, dass die Ban-
ken ihre Gewinnmargen reduziert haben.
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IRBA-Ausfallwahrscheinlichkeit” Schaubild 2.2.3
fir Wohn- und Gewerbeimmobilienkredite
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* Auf internen Modellen deutscher Banken beruhende Ausfallwahr-
scheinlichkeiten (IRBA = Internal Ratings-Based Approach); ohne aus-
gefallene Kredite. 1 Immobilienbesichertes Mengengeschaft (ohne
kleine und mittelgroBe Unternehmen), welches Uberwiegend
Wohnimmobilienkredite an private Haushalte umfasst. 2 Kredite an
weltweite Kreditnehmer des Gewerbeimmobiliensektors ,Sonstiges
Grundstuckswesen”.
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Kreditausfallrisiko-Strukturkurve  Schaubild 2.2.4

deutscher Banken™
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Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen. * Schatzung eines mit fi-
xen Effekten saturierten Regressionsmodelles mit dem Zinsspread als
abhangige Variable. Das Regressionsmodell bertcksichtigt Branchen,
Banken, Instrumententyp und UnternehmensgroRe als fixe Effekte. Es
wurden soweit moglich nur Standardkreditinstrumente (-linien) mit ei-
nem fixen Zinssatz verwendet. 1 Differenz zwischen in AnaCredit ge-
meldetem Kreditzins und risikolosem Zinssatz, geschatzt auf Grundla-
ge borsennotierter Bundeswertpapiere. 2 Auf internen Modellen be-
ruhende Ausfallwahrscheinlichkeiten (IRBA=Internal Ratings-Based
Approach).

Deutsche Bundesbank



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2021
Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
46

Allokationsrisiken im inlandischen Schaubild 2.2.5

Kreditportfolio deutscher Banken

Anteil der Kreditvergabe an relativ riskante nichtfinanzielle
Unternehmen" in % der gesamten Kreditforderungen

auf Basis des dynamischen Verschuldungsgrades?
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1 Unternehmen mit Gberdurchschnittlichem Risiko, gemessen am Me-
dianwert. 2 Verhaltnis von Fremdkapital zu EBITDA (Gewinn vor Zin-
sen, Steuern und Abschreibungen). 3 Verhaltnis von EBITDA zu Zins-
aufwand. 4 Auf internen Modellen beruhende Ausfallwahrscheinlich-
keiten (IRBA=Internal Ratings-Based Approach).
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Allokationsrisiko unverandert hoch

Wahrend die aggregierten Kreditrisiken in den Jah-
ren seit der globalen Finanzkrise insgesamt gesun-
ken sind, hat sich die Kreditvergabe an die relativ
riskanten Unternehmen stetig erhdht.®? Die dadurch
entstandenen, vergleichsweise hohen Allokationsri-
siken haben sich wahrend der Pandemie teilweise
weiter erhoéht. Kredite an Unternehmen mit einem
Uberdurchschnittlich hohen dynamischen Verschul-

dungsgrad oder einer

Die Kreditvergabe Uberdurchschnittlich
an die relativ riskan- iedri 7insd
ten Unternehmen ist niedrigen  zinsae-

ckungsquote machten
Ende 2020 82% und
69% des Kreditportfolios der Banken aus (Schau-
bild 2.2.5). Teilweise konnen die hohen Allokations-
risiken damit erklart werden, dass weniger riskante
Unternehmen im konjunkturellen Aufschwung vor

gestiegen.

der Pandemie anstelle von Bankkrediten starker auf

alternative Finanzierungsformen zurtickgriffen, bei-
spielsweise Innenfinanzierung. Dadurch sind die Al-
lokationsrisiken teilweise weiter gestiegen. Ein ande-
rer Faktor fUr die Zunahme der Allokationsrisiken
durfte sein, dass Banken vor der Pandemie bewusst
grofSere Risiken eingegangen sind, um hohere Zins-
ertrdge zu erwirtschaften. Dieser Faktor konnte
kinftig wieder an Relevanz gewinnen. Insbesondere
bei den grofseren Banken konnte zudem eine Rolle
gespielt haben, dass sich wahrend des langen wirt-
schaftlichen Aufschwungs auch die Bonitat der rela-
tiv riskanten Unternehmen verbessert hat und sich
dies in den internen Ratingverfahren der Banken wi-
dergespiegelt hat. So betragt der Anteil von Krediten
an die relativ riskanten Unternehmen, gemessen am
Median der Ausfallwahrscheinlichkeit, nur rund ein
Viertel des Kreditportfolios. Da die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten moglicherweise unterschatzt sein
konnten, konnten Banken somit auch den Anteil der
riskanteren Kredite im Kreditportfolio unterschatzen.

Verwundbarkeiten im Kreditportfolio der
Banken kénnen schlagend werden

Wahrend der Pandemie hat sich gezeigt, wie wichtig
eine angemessene Risikovorsorge ist.%® So erhdhten
die Institute, die im Jahrzehnt vor der Pandemie die
Zuflhrungen zu ihrer Risikovorsorge besonders stark
abgesenkt hatten, diese im Zuge der Pandemie am
starksten (Schaubild 2.2.6). Besonders stark hatten
die Banken ihre Risikovorsorge reduziert, die Ende
2010 Uber eine vergleichsweise unterdurchschnitt-
liche Eigenkapitalquote verfligten. Dabei kénnten
Anderungen in der Bankenregulierung eine Rolle ge-
spielt haben: Nach der globalen Finanzkrise und spa-
testens mit der Einfhrung des initialen Basel lll-Re-
formpakets in der EU im Jahr 2014 waren besonders

62 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a); Deutsche Bundesbank
(2019a); Deutsche Bundesbank (2020a).

63 Die Risikovorsorge umfasst sowohl Wertberichtigungen und
Abschreibungen auf Buchforderungen als auch Ruckstellungen
fur Eventualverbindlichkeiten.



schwach kapitalisierte Banken unter Druck geraten,
ihre Kapitalquoten zu verbessern. Dies war aufsicht-
lich erwlnscht und aus Sicht der Finanzstabilitat ge-
boten. Die glnstige wirtschaftliche Entwicklung und
die damit ermoglichte Absenkung der Risikovorsor-
ge durfte den Banken dabei geholfen haben, ihre
Eigenkapitalquote zu verbessern.®¥ Auch koénnten
Banken mit einer niedrigen Eigenkapitalguote teil-
weise Bilanzierungsspielraume genutzt und durch
eine niedrigere Zuflhrung zur Risikovorsorge ihre
Gewinne gesteigert haben. Uber die Einbehaltung
eines Teils dieser Gewinne konnen sie so ihr Eigen-
kapital erhbhen.®>

Erhohte Zinsanderungsrisiken bei Banken

Banken sind aufgrund der Fristentransformation
Zinsanderungsrisiken ausgesetzt. Besonders bei
niedrigen Zinsen besteht ein Anreiz, die Zinsbin-
dungsfristen bei der Kreditvergabe zu verlangern.®®
Dies trifft insbesondere auf Sparkassen und Genos-

senschaftsbanken zu,

Sparkassen und die in besonderem
Genoss?nschqftsban- MaBe vom Zinsge-
ken weisen hohere . . .

Zinsdnderungsrisiken schaft abhangen. Sie

auf. weisen auch deutlich
hohere Zinsande-

rungsrisiken auf als die Gruppe der grofsen, system-
relevanten Banken (Schaubild 2.2.7). Seit dem Jahr
2016 fallen die Zinsanderungsrisiken dieser Banken
aber wieder tendenziell. Dies ist bei Sparkassen star-
ker der Fall als bei den Genossenschaftsbanken. Der
Rlckgang der Zinsanderungsrisiken dirfte unter an-
derem auf striktere regulatorische Vorgaben zuriick-
zufuhren sein. Nach Einschatzung der Bankenauf-
sicht sind 44% der deutschen Kreditinstitute einem
erhdhten Zinsanderungsrisiko in ihrem Anlagen-
buch ausgesetzt.®” Zinsanderungsrisiken kénnen
vor allem bei einem Zinsanstieg eintreten, wenn die
Zinsaufwendungen starker steigen als die Zinsertra-
ge. In der langeren Frist durfte sich ein Zinsanstieg
jedoch positiv auf das Zinsergebnis der Banken aus-
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Risikovorsorge” deutscher Banken  Schaubild 2.2.6
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* Zufuhrung zur Risikovorsorge. 1 Differenz zwischen der durchschnitt-
lichen Zufuhrung zur Risikovorsorge im Verhéltnis zum Kreditbestand
in den Jahren 1999 bis 2010 und 2011 bis 2019. 2 Héheres Quantil
bedeutet schwacheren Rickgang der Risikovorsorge. 3 Kernkapital im
Verhdltnis zu den risikogewichteten Aktiva 2010. Hoheres Quantil be-
deutet hohere Kernkapitalquote.
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wirken, da die Ertrage im Kreditneugeschaft dann
zunehmen.

64 Vql.: Deutsche Bundesbank (2019a).

65 Zu dieser Moglichkeit vgl. u. a.: Ahmed, Takeda und Thomas
(1999).

66 Banken konnen auch die Laufzeiten ihrer Verbindlichkeiten
verkirzen. Allerdings ist diese Mdglichkeit begrenzt, da ein Grof3-
teil der Verbindlichkeiten aus Sichteinlagen und anderen kurzfris-
tigen Einlagen besteht — vor allem bei den kleinen und mittelgro-
fsen Banken.

67 Die Einschatzung basiert auf einer Auswertung des Baseler
Zinskoeffizienten zum Stichtag 31. Mérz 2021. Dieser ist ein Stan-
dardmal® fUr das Zinsanderungsrisiko der Banken. Er setzt den
barwertigen Verlust, welcher sich aus einem abrupten Zinsanstieg
von 200 Basispunkten Uber alle Laufzeiten hinweg ergibt (,Baseler
Zinsschock”), ins Verhaltnis zu den regulatorischen Eigenmitteln.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2021
Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
48

Zinsanderungsrisiken” Schaubild 2.2.7

im deutschen Bankensektor™

in %
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* Barwertverlust der mit Zinsanderungsrisiken behafteten Positionen
des Anlagebuchs bei einem abrupten Zinsanstieg (200 Basispunkte tiber
alle Laufzeiten hinweg), bezogen auf die Eigenmittel (gewichteter
Durchschnitt). ** Basierend auf Meldungen der Institute zum Baseler
Zinskoeffizienten. 1 Umfasst die 13 anderweitig systemrelevanten Insti-
tute (A-SRI).

Deutsche Bundesbank

Eigenkapitalausstattung Schaubild 2.2.8

ausgewahlter deutscher Banken”
in %

=== groRe, systemrelevante Banken"
Sparkassen und Kreditgenossenschaften
10 Ungewichtete Eigenkapitalquote?
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Kernkapitalquote®
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* |n den Jahren 2011 und 2014 anderten sich die Bewertungen von
Kernkapital und risikogewichteten Aktiva aufgrund der Eigenkapital-
richtlinien (Capital Requirements Directive) CRD Ill und CRD IV. 1 Um-
fasst die 13 anderweitig systemrelevanten Institute (A-SRI). 2 Kernka-
pital im Verhaltnis zur Bilanzsumme; 2010 Ubergangsperiode gemar
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz. 3 Kernkapital im Verhéltnis zu den
risikogewichteten Aktiva.
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Hohere Zinsen konnen sich aber auch indirekt Uber
hohere Kreditrisiken auf die Banken auswirken. Sie
konnten die Zinslast der Unternehmen erhéhen und
damit deren Bonitat verschlechtern. In diesem Fall
konnten sich die Wertberichtigungen fur Kredite —
unter ansonsten gleichbleibenden Bedingungen —
zunehmen. Auch die Eigenkapitalanforderungen
konnten steigen, insbesondere fur die Banken, die
interne Modelle zur Berechnung ihrer Kreditrisiken
verwenden. Erhéht sich beispielsweise der Kreditzins
um 1 Prozentpunkt, sinkt die Zinsdeckungsquote der
nichtfinanziellen Unternehmen um knapp 19%.%® In
solch einem Fall konnten auch die Allokationsrisiken
zunehmen. Der Anteil der Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen mit einer Zinsdeckungsquote unter-
halb des Medians wurde dann von knapp 69% auf
Uber 76% der Kredite an Unternehmen steigen.®

Niedrige Risikobewertung begiinstigt
Eigenkapitalausstattung des Bankensektors

Die Eigenkapitalausstattung der Banken hat sich
nach der globalen Finanzkrise deutlich verbessert.
Bei der Gruppe der grofSen, systemrelevanten Ban-
ken stieg die Kernkapitalquote, also das Verhaltnis
von Kernkapital zu risikogewichteten Aktiva, beson-
ders stark. Seit dem
Jahr 2009 Ubertrifft
deren Kernkapitalquo-

Die Eigenkapitalaus-
stattung der Banken
hat sich nach der
globalen Finanzkrise
deutlich verbessert.

te die der Sparkassen
und Genossenschafts-
banken und lag im
zweiten Quartal 2021 bei 17,7% (Schaubild 2.2.8).
Der starkere Anstieg bei den grofsen, systemrelevan-
ten Banken geht teilweise darauf zurtck, dass sie
verstarkt Forderungen abgebaut haben. Zudem ha-

68 Hierbei wird angenommen, dass sich eine Zinserhdhung im
ersten Jahr um lediglich 25% auf die Zinskosten durchschlagt.
Dieser Durchleitungseffekt wurde auf Grundlage des falligen Neu-
geschaftes aus der MFI-Zinsstatistik geschatzt.

69 Dabei wurde eine gleichbleibende Zusammensetzung des
Portfolios unterstellt.



ben sich die Risikogewichte verringert. Daher ist die
ungewichtete Eigenkapitalquote, also das Verhaltnis
von Kernkapital zu Bilanzsumme, mit 4,8% nur etwa
halb so hoch wie bei Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken.

Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die grof3en, sys-
temrelevanten Banken interne Modelle verwenden,
um die Risikogewichte zu bestimmen. Die hiermit
ermittelten Risikogewichte sollen das individuelle
Kreditrisiko des Kreditnehmers besser widerspie-
geln als der alternativ anzuwendende Standardan-
satz. Sie sind im Zeitverlauf deutlich volatiler. Kleine
und mittelgrof3e Banken verwenden hingegen den
Standardansatz. In diesem sind die Risikogewichte
weitgehend festgeschrieben. Sie verdndern sich im
Zeitablauf nur unwesentlich und damit sind auch die
Eigenmittelanforderungen relativ konstant.”®

Der deutsche Bankensektor durfte derzeit Verluste
in Risikoszenarien verkraften kénnen (siehe Ab-
schnitt ,Auswirkung von Risikoszenarien auf das
deutsche Finanzsystem” auf S. 55ff.). Auch die
Europaische Bankenaufsichtsbehdrde (European
Banking Authority, EBA) hat in ihrem Stresstest im
Jahr 2021 dem deutschen Bankensystem eine hin-
reichende Kapitalausstattung bescheinigt.”” Aller-
dings ist die Solvenz allein nicht hinreichend, um
die Funktionsfahigkeit des Bankensystems auch bei

grofSeren Verlusten zu

Die Solvenz allein ist
nicht hinreichend, um

gewahrleisten. In ei-

nem solchen Fall
die Funktionsfdhigkeit )
des Bankensystems zu kdnnten Banken etwa
gewadbhrleisten. mit einer Einschran-

kung ihrer Kreditver-
gabe reagieren, um ihre Kernkapitalquote zu stabi-
lisieren. Sofern das Bankensystem seine Kreditver-
gabe UbermaRig einschrankt, kédnnte ein wirt-
schaftlicher Abschwung verscharft werden.”? Das
Bankensystem muss daher zusatzlich zu den Min-
dest-Eigenkapitalanforderungen Uber ausreichende
Kapitalreserven verfugen, auf die in einer Krise zu-
rlckgegriffen werden kann. Eine angemessene Wi-
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derstandsfahigkeit ist wichtig, da hohe Verluste
auch weitgehend unerwartet auftreten kénnen
(siehe Kasten ,Archegos Capital Management” auf
S. 51). Aufgrund ihrer hohen Vernetzung mit an-
deren Finanzintermediaren sind insbesondere die
grofsen, systemrelevanten Banken solchen Risiken
ausgesetzt. Dies ist ein Grund daflr, dass diese
Banken mit dem Puffer fir anderweitig systemrele-
vante Institute (A-SRI) zusatzliche Eigenkapitalan-
forderungen erfullen mussen.

Zinsrisiken im Versicherungssektor
weiterhin bestimmend

Die Risikolage im deutschen Versicherungssektor
wird derzeit wesentlich durch die Auswirkungen der
Pandemie und die Entwicklung der Zinsen bestimmt.
Das makrofinanzielle Umfeld setzt dabei Anreize fur
eine verstarkte Suche nach Rendite (siehe Abschnitt
.Makrofinanzielles Umfeld” auf S. 19ff). Lebens-
versicherer und Pensionseinrichtungen haben in der
Vergangenheit feste Zinsgarantien an private Haus-
halte gegeben. Sie stehen aufgrund der niedrigen
Zinsen vor der Herausforderung, ausreichend hohe
Ertrage mit ihrer Kapitalanlage zu erzielen, um diese
Zinsgarantien dauerhaft zu erwirtschaften.

Vor diesem Hintergrund haben Lebensversicherer
starker in Unterneh-

mensanleihen inves- Lebensversicherer

. . haben verstdrkt in

tiert. Deren Anteil .
Unternehmensanlei-

stieg vom ersten Halb-
jahr 2018 bis zum ers-
ten Halbjahr 2021 um 0,6 Prozentpunkte auf 8,5%
der gesamten Kapitalanlagen. Dadurch hat die Ver-

hen investiert.

70 Im Standardansatz werden die Risikogewichte fur Firmen-
kredite anhand des Ratings von Ratingagenturen bestimmt. Der
Grofteil der Kreditnehmer der kleinen und mittelgroRen Banken
besitzt jedoch kein solches Rating. Fur diese Kreditnehmer wird
ein Risikogewicht von 100% bei der Berechnung zugrunde gelegt.
71 Sieheu. a.: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/themen/
wuermeling-deutsche-banken-sind-robust--873064.

72 Vql.: Deutsche Bundesbank (2020a).
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Solvenzquoten deutscher Schaubild 2.2.9
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Dargestellt sind die Solvenz-
quoten der 63 Lebensversicherer, fur die durchgehend Meldungen vor-
liegen.
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netzung des Lebensversicherungssektors mit dem
Unternehmenssektor zugenommen. Zum Ende des
ersten Halbjahres 2021 war rund ein Drittel aller Un-
ternehmensanleihen im Portfolio des deutschen Le-
bensversicherungssektors mit einem negativen Ra-
tingausblick gekennzeichnet. Der Anteil von Unter-
nehmensanleihen mit einem Rating in der untersten
Stufe des Investment-Grade-Segments oder darun-
ter ist deutlich gestiegen. Er erhdhte sich vom ersten
Halbjahr 2018 bis zum ersten Halbjahr 2021 von
43% auf 54% des aggregierten Portfolios. Insgesamt
durfte der Lebensversicherungssektor verwundbarer
gegenuUber Kreditrisiken im Unternehmenssektor ge-
worden sein.

Die geringe Zahl an Unternehmensinsolvenzen kénn-
te auch bei den Versicherern zu einer Unterschatzung
von Kreditrisiken flhren. In Solvency Il wird das Aus-
fallrisiko von Wertpapieren mit fixer Verzinsung im
Modul fir Marktrisiken erfasst. Dieses Risiko macht

rund die Halfte der Eigenmittelanforderungen fur
das Marktrisiko von deutschen Lebensversicherern
aus. Bei der Berechnung der Eigenmittelanforderun-
gen anhand der Standardformel von Solvency Il ist
die Bonitat der Schuldner relevant. Diese wird durch
deren Rating bestimmt. In der Regel stammen diese
Ratings von externen Ratingagenturen. Sollten nied-
rigere Ausfallraten sukzessive zu besseren Ratings
fhren, oder die Ratings das Ausfallrisiko der Schuld-
ner nicht mehr adaquat wiedergeben, konnten die
Eigenmittelanforderungen systematisch unterschatzt
und die Risiken deshalb mit zu wenig Eigenmitteln
unterlegt werden. Dadurch konnte die Risikotragfa-
higkeit des Versicherungssektors Uberschatzt wer-
den.

Ein moderater Anstieg des risikolosen Zinses, etwa
im Zuge mittelfristig hoherer Inflationsraten, wurde
die Lage der Lebensversicherer verbessern, da hier-
durch ihre Ertragslage profitiert.”® Die entlastende
Wirkung moderat steigender Zinsen spiegelte sich
zum Jahreswechsel

bereits in den Solvenz- Die Lage im Lebens-

versicherungssektor
quoten der Lebensver- .
. ' ' hat sich etwas verbes-
sicherer wider. Diese sert.

nahmen im Median

von knapp Uber 350% zum Jahresende 2020 auf
Uber 400% in der ersten Jahreshalfte 2021 zu
(Schaubild 2.2.9). Der vorangegangene Rickgang
der Solvenzquoten im Jahr 2020 wurde damit mehr
als ausgeglichen. Daran gemessen hat sich die Wi-
derstandsfahigkeit des Sektors erhéht. Insoweit hat
sich die Lage im Lebensversicherungssektor etwas
verbessert, wenngleich sie angesichts der niedrigen
Zinsen weiterhin herausfordernd ist.

73 Uber das versicherungsaufsichtliche Meldewesen berichten
Versicherer, die den Standardansatz verwenden, die Sensitivitat
ihrer aufsichtlichen Solvenzquote gegenUlber einer Parallel-
verschiebung der Zinsstrukturkurve um derzeit 1 Prozentpunkt.
Demnach wrde ein Grof3teil der Lebens- und Ruckversicherer von
steigenden Zinsen profitieren.



Archegos Capital Management

Ende Marz 2021 geriet das in den USA ansas-
sige und wie ein Hedgefonds agierende Family
Office Archegos Capital Management in Zah-
lungsschwierigkeiten.” Mithilfe stark gehebel-
ter Derivate hatte Archegos auf eine positive
Kursentwicklung der Aktien spekuliert, die den
Derivaten zugrunde lagen. Durch den Einsatz
dieser Derivate war es Archegos maglich, sehr
grofSe, konzentrierte Positionen mit geringem
Kapitaleinsatz aufzubauen und gleichzeitig ahnli-
che Geschafte mit Wertpapierhandlern bei meh-
reren internationalen Grofsbanken einzugehen.?
Als die Aktienkurse fielen, konnte Archegos seine
Nachschusspflichten aus den Derivategeschaften
nicht mehr bedienen. Mehrere Banken konnten
die zur Absicherung der Derivate gehaltenen
Aktien nur mit erheblichen Preisabschlagen ver-
kaufen. Dies flhrte teils zu Verlusten in Milliar-
denhohe bei den beteiligten Kreditinstituten. Da
Archegos in den USA als Family Office registriert
war, unterlag es keinen hinreichenden Melde-
und Offenlegungspflichten. Als Konsequenz aus
den Vorkommnissen pruft die US-amerikanische
Borsenaufsichtsbehdrde Securities and Exchange
Commission Anderungen der bestehenden Re-
gulierung.

Der Fall Archegos rlckt die Verantwortung der
Kreditinstitute fur ein adaquates Risikomanage-
ment in den Vordergrund. So erscheint die Ver-
schuldung, die teils aus Unkenntnis Uber die
Gesamtpositionen gewahrt wurde, fur unzurei-
chend diversifizierte Aktienanlagen hoch. Die
Ereignisse zeigen das Risikopotenzial, das Uber
mangelnde Transparenz und ausgepragte Ver-
netzung im Finanzsystem von Finanzinterme-
diaren aufserhalb des Bankensektors ausgehen
kann. Trotz der hohen Verluste flir einige interna-
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tionale Finanzinstitute und der Vernetzung von
Archegos war die Finanzstabilitat nicht gefahr-
det. Der Fall Archegos reiht sich in eine Reihe von
Ereignissen im Jahr 2021 ein, die verdeutlichen,
dass das derzeitige Marktumfeld Anreize flr eine
grofRere Risikoneigung setzt.?

1 Ein Family Office ist ein Unternehmen, das sich mit der
bankenunabhangigen Verwaltung grofer privater Vermogen
befasst.

2 Vgl.: European Systemic Risk Board (2021e).

3 Zu diesen Ereignissen zahlen u. a. die Insolvenz der Green-
sill Bank und der extreme Preisanstieg der Aktie des Video-
spielverkaufers GameStop.
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Die Solvenzquoten legen allerdings die 6konomische
Risikotragfahigkeit der Lebensversicherer nicht voll-
standig offen. Der Uberwiegende Teil der deutschen
Lebensversicherer wendet bei der Berechnung der
Solvenzquote UbergangsmaRnahmen an. Diese er-
moglichen den Ver-
sicherern bis ins Jahr
2032, die Eigenmittel
im regulatorisch er-
forderlichen Umfang
aufzubauen oder ihr

Die Anwendung von
Ubergangsmagnah-
men verbessert die
Solvenzquote der
Lebensversicherer
signifikant.
Risikoprofil anzupas-
sen. Die UbergangsmaBnahmen haben zum Ziel,
Marktverwerfungen durch einen abrupten Ubergang
zu einer marktnahen Bewertung von Aktiva und Pas-
siva zu vermeiden. Ohne die Ubergangsmalinahmen
fallen die Solvenzquoten deutlich geringer aus. Ende
2020 hatte etwa ein Dutzend der Lebensversicherer

die Eigenmittelanforderungen nicht erflllen kénnen.

Im Jahr 2020 waren die Solvenzquoten im Jah-
resvergleich noch gesunken, wenngleich weniger
stark als bei einer vollstandigen Berlicksichtigung
der Marktentwicklungen. Ausschlaggebend war
das sich infolge der Pandemie verfestigende Nied-
rigzinsumfeld. Zeitweise hatten Preisrlickgange an
den Finanzmarkten zum Rickgang der Solvenzquo-
ten beigetragen. Neben den Ubergangsmafinah-
men wurden die regulatorischen Solvenzquoten
auch durch die in Solvency Il enthaltene Volatili-
tatsanpassung gestutzt. Diese erlaubt es, die ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen mit einem
hoheren Zinssatz zu diskontieren, wenn die Risi-
kopramien in Krisenzeiten vorlibergehend steigen.
Dadurch soll ein temporarer starker Anstieg der ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen und ein da-
mit verbundener Rickgang der Solvenzquote ver-
hindert werden. Die Volatilitatsanpassung zielt da-
rauf ab, dass die Versicherer in Stressphasen nicht
prozyklisch auf einen Rickgang ihrer Solvenzquo-
ten reagieren, indem sie riskantere Anlagen verkau-
fen. Bei einigen Versicherern wurden die negativen
Auswirkungen des Anstiegs der Risikopramien auf

die Solvenzquoten durch die Volatilitdtsanpassung
sogar uberkompensiert. Lebensversicherer mit aus-
reichend Eigenmittelpuffern haben im ersten Quar-
tal 2020 antizyklisch gehandelt, indem sie in riskan-
tere Anleihen investiert haben, deren Risikopramien
gestiegen und die dadurch im Preis gefallen waren.
Der weitaus kleinere Teil der Lebensversicherer,
der die Eigenmittelanforderungen ohne die Uber-
gangsmaldnahmen nicht hatte erfullen kénnen, hat
sich hingegen prozyklisch verhalten. Dies zeigt die
herausragende Bedeutung hinreichender Eigenmit-
tel fUr die Finanzstabilitat.

Der Anstieg langfristiger Zinsen sollte auch bei der
Uberprufung von Solvency Il bertcksichtigt wer-
den.” Dabei geht es nicht zuletzt um die Frage, mit
welchen Zinsen die versicherungstechnischen Ruck-
stellungen berechnet werden sollten. Auf der einen
Seite sollten diese Zinsen moglichst marktnah sein,
um Verbraucher zu schutzen. Auf der anderen Seite
kénnten marktorientierte Diskontierungszinsen po-
tenziell prozyklisches Verhalten fordern. Liegen die
Eigenmittel der Lebensversicherer nur relativ gering
Uber den aufsichtlichen Anforderungen, wird die
prozyklische Wirkung tendenziell verstarkt. Die Eu-
ropaische Versicherungsaufsichtsbehdrde (European
Insurance and Occupational Pensions Authority,
EIOPA) hat hierzu zwei Auswirkungsstudien erstellt,
welche den Einfluss alternativer Berechnungsme-
thoden auf die Solvabilitatskennziffern des Sektors
abschatzen und auf die sich die Europaische Kom-
mission bei ihren aktuellen Vorschlagen weitgehend
stltzt. Die erste Studie basiert auf Daten zum Jahres-
ende 2019 und die zweite auf Daten zur Jahresmitte
2020, als die Marktzinsen auf ihrem Tiefstand lagen.
Aufgrund der niedrigeren Zinsen und den damit ver-
bundenen, schlechteren Solvenzquoten des Versi-

74 Die Europaische Kommission hat am 22. September 2021 ein
umfassendes Paket zur Uberpriifung von Solvency| vorgelegt.
Im Zentrum steht dabei ein Legislativvorschlag zur Anderung der
Richtlinie 2009/138/EG (Solvency Il). Die Umsetzung der vorgeleg-
ten Richtlinie kann nach ihrem Inkrafttreten auf nationaler Ebene
mindestens bis zum Jahr 2024 dauern.



cherungssektors deutet die zweite Studie auf hohere
Risiken durch starker marktorientierte Diskontie-
rungszinsen hin. Auf Basis des aktuellen Zinsniveaus
erscheinen die Ergebnisse der zweiten Auswirkungs-
studie allerdings Uberzeichnet. Somit lage es nahe,
der ersten Auswirkungsstudie ein grof3eres Gewicht
beizumessen. Diese deutet auf vergleichsweise ge-
ringere Risiken aus einer marktnaheren Bewertung
hin. Aus Finanzstabilitatssicht sollte die Uberprifung
von Solvency Il nicht zu einer Abkehr vom Prinzip risi-
koadaquater Eigenmittelanforderungen fihren.

Wahrend der Versicherungssektor von moderat stei-
genden Zinsen profitieren durfte, ware ein sehr star-
ker Zinsanstieg mit Liquiditatsrisiken verbunden. Denn

in diesem Fall kdnnte

Ein sehr starker Zins- es zu einer Kundi-

anstieg ware fiir den gungswelle bei deut-

Versicherungssektor .
mit Liquiditdtsrisiken schen Lebensversiche-
verbunden. rern kommen: Ein sol-

ches Szenario wdrde
drohen, wenn die Umlaufrendite von Bundesanleihen
mit zehnjahriger Restlaufzeit kurz- bis mittelfristig
Uber 3% stiege (Schaubild 2.2.10). Denn bei
steigenden Zinsen sinkt der Marktwert der festverzins-
lichen Kapitalanlagen im Portfolio der Lebensversiche-
rer. Zugleich haben Kunden von Lebensversicherern in
Deutschland die Option, ihre Vertrage jederzeit zu ei-
nem festen Rlckkaufswert zu kiindigen. Im Falle eines
starken Zinsanstiegs konnte der Marktwert der Kapi-
talanlagen deutscher Lebensversicherer so weit zu-
rickgehen, dass die Ruckkaufswerte nicht mehr voll
kapitalgedeckt waren. Unter bestimmten Annahmen
ware es in diesem Fall fir die Versicherungsnehmer
vorteilhaft, ihre Vertrdge zu kindigen.”

Die Lebensversicherer waren dann gezwungen, Ver-
maogenswerte zu veraufsern. Sie wirden damit einen
etwaigen Preisrlickgang bei betroffenen Vermogens-
werten verstarken und prozyklisch agieren. Zudem
kénnten sie ihre Kapitalanlagen bei Banken und In-
vestmentfonds abziehen und so den Schock auf wei-
tere Teile des Finanzsystems Ubertragen.
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Kritisches Zinsniveau deutscher Schaubild 2.2.10

Lebensversicherer bei einer Kiindigungswelle”

in %
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Untersucht wurde das Ag-
gregat von etwa 70 grofRen deutschen Lebensversicherern mit Kapital-
anlagen von jeweils Uber 500 Mio€ zu Buchwerten in Preisen von
2016.
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Erhohte Fristen- und Liquiditatstransformation
bei Investmentfonds

Investmentfonds sind innerhalb des Finanzsystems
stark vernetzt. Durch Vernetzung kénnen sich
Schocks innerhalb des Finanzsystems ausbreiten und
von anderen Finanzintermediaren aufgefangen wer-
den. In diesem Fall
geht von der Vernet-
zung eine stabilisieren-
de Wirkung aus. Aber
Schocks konnten auch
verstarkt werden, zu weiteren Ansteckungseffekten
flhren und sich schnell im gesamten System ausbrei-
ten.”® Verluste im Wertpapierportfolio eines Fonds

konnen aufgrund deren Vernetzung zu Verlusten bei

Die Vernetzung inner-
halb des Fondssektors
ist gestiegen.

75 Zu Stornorisiken im Falle steigender Zinsen vgl.: Forstemann
(2021) sowie Kubitza, Grochola und Grindl (2020).
76 Vql.: Deutsche Bundesbank (2019a).
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Portfoliostruktur deutscher Schaubild 2.2.11
Offener Investmentfonds nach Emittentenland
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den Haltern des Fonds flhren. Zudem kann es etwa
zu Mittelabflussen von Investoren in Reaktion auf
Preiseinbriiche bei Wertpapieren kommen. Mussen
Fonds hierdurch Wertpapiere verdaufSern, kann der
Fondssektor Preiseinbriiche an den Finanzmarkten
verstarken.” In den vergangenen Jahren ist insbe-
sondere die Vernetzung innerhalb des Fondssektors
gestiegen. Wahrend im September 2009 deutsche
Fonds nur rund 9% ihrer Mittel in anderen Fonds an-
legten, stieg dieser Anteil bis August 2021 auf rund
23%. Auf der Halterseite ist der Fondssektor weiter-
hin besonders stark und zunehmend mit dem Versi-
cherungssektor vernetzt. Hierbei investieren Versi-
cherer haufig als einzige Anleger in einen Fonds.
Diese Ein-Anleger-Fonds werden dabei in der Regel
als Spezialfonds aufgelegt.”® Im Marz 2021 hielten
Versicherer und Pensionseinrichtungen rund 44%
des Nettofondsvermogens des deutschen Invest-
mentfondssektors; im September 2009 lag der Wert
bei 38%.7 Im August 2021 hielten Banken 8% der

Anteile von Investmentfonds in Deutschland und an-
dere Finanzintermediare hielten 18%. Lediglich et-
was mehr als ein Viertel der Investmentfondsanteile
werden aufserhalb des Finanzsystems gehalten, bei-
spielsweise von privaten Haushalten.

Der deutsche Fondssektor wachst kontinuierlich und
legt verstarkt auf3erhalb der EU an. Im Juni 2021 be-
liefen sich die Anlagen von deutschen Offenen In-
vestmentfonds auf 14,9% der Aktiva des deutschen
Finanzsystems. Investi-

tionen auRerhalb der Deutsche Fonds sind

} anfdilliger gegeniiber
EU machten im Au- Schocks aus dem Aus-
gust 2021 rund 33% land geworden.

des Wertpapiervermo-

gens der Fonds aus (Schaubild 2.2.11). Die internati-
onalere Ausrichtung der Anlagen dampft tendenziell
die Anfalligkeit deutscher Fonds gegenuber Schocks
in Deutschland sowie der EU, macht sie aber gleich-
zeitig anfalliger gegenlber Schocks in anderen Lan-
dern. Schocks aus dem Ausland kénnen sich auch
indirekt auf die Portfolios der Fonds auswirken, bei-
spielsweise wenn einheimische Unternehmen stark
von Exporten oder internationalen Lieferketten ab-
hangen.

Deutsche Investmentfonds haben den Schock, der
durch die Corona-Pandemie ausgeldst wurde, wei-
testgehend erfolgreich bewaltigt. Nachdem Halter
im Marz 2020 Mittel aus Fonds abzogen, fliefsen den
Fonds mittlerweile in allen Segmenten wieder Mittel
in groBerem Umfang zu. Neben anhaltenden Mittel-
zuflissen sorgen auch Bewertungseffekte fur einen
Anstieg des Wertpapiervermdgens in den Portfolios
deutscher Investmentfonds.

Im Umfeld niedriger Zinsen und auf der Suche nach
Rendite haben Investmentfonds die Risiken in ihren
Portfolios in den vergangenen Jahren sukzessive er-

77 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a); Fricke und Wilke (2020).
78 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a).

79 Fur eine Diskussion der Anreize von Versicherern Uber Invest-
mentfonds zu investieren vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a).



hoht: So haben sie insbesondere die Duration ihrer
Anlagen seit dem Jahr 2009 nahezu verdoppelt und
sich somit starker Zinsanderungsrisiken ausgesetzt

(Schaubild 2.2.12).

Investmentfonds Dadurch verlieren ins-
haben sich stdrker b q i lei
Zinsdnderungsrisiken esondere ifre Anlei-
ausgesetzt. hen und andere ver-

zinsliche Wertpapiere
im Falle eines Zinsanstiegs starker an Wert. Hierdurch
sinkt auch der Wert der ausgegebenen Fondsanteile
in einem solchen Fall starker.

Der Anstieg der Portfolioduration wurde im Jahr
2020 insbesondere von Fonds getrieben, die von
Versicherern und Investmentfonds gehalten werden.
Versicherer konnten so ihre Durationslicke schlie-
(sen, da ihre Verbindlichkeiten in der Regel eine noch
hohere Duration aufweisen. Insofern nutzen Versi-
cherer Fonds, um ihre Zinsanderungsrisiken zu ver-
ringern. Dies reduziert fur Versicherer das Risiko aus
weiter fallenden Zinsen.

Im Falle eines realwirtschaftlichen Einbruchs oder
einer gebremsten wirtschaftlichen Erholung, die bei-
spielsweise durch starke Einddmmungsmafinahmen
im Zuge der Pandemie ausgelost oder durch langer-
fristige Angebotsrestriktionen verursacht werden
konnte, wurde das Risiko von Preiseinbrichen bei
marktgehandelten Vermdgensgegenstanden stei-
gen (siehe Abschnitt , Auswirkung von Risikoszena-
rien auf das deutsche Finanzsystem” auf S. 55ff.).
Die geringeren Preise wurden sich unmittelbar in
den Portfolios der Investmentfonds niederschlagen.
Auch die Halter der Fonds waren davon direkt be-
troffen und kénnten ihre Mittel abziehen wollen.
Um die Gefahr umfangreicher Mittelabziige durch
Investoren und die damit zusammenhangenden Li-
quiditatsrisiken fUr Fonds zu reduzieren, wurden in
Deutschland neue Instrumente fur das Liquiditats-
management von Fonds eingeflihrt (siehe Kasten
.Neue Instrumente zur Liquiditatssteuerung bei In-
vestmentfonds” auf S. 57f.).
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Portfolioduration deutscher Schaubild 2.2.12

Offener Investmentfonds nach Haltergruppen”
gewichtete Mittelwerte in Jahren
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Quellen: Centralised Securities Database, Statistiken der Bundesbank
und eigene Berechnungen. * Betrachtet wird die mittlere Duration
(Macaulay-Duration) des Rentenportfolios. 1 Ohne Geldmarktfonds.
2 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Auswirkung von Risikoszenarien
auf das deutsche Finanzsystem

Zwar ist der aktuelle makrodkonomische Ausblick
positiv, aber negative gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklungen koénnten das deutsche Finanzsystem vor
Herausforderungen stellen (siehe Abschnitt ,Mak-
rofinanzielles Umfeld” auf S. 19ff.). Insbesonde-
re ein realwirtschaftlicher Ruckschlag kénnte sich
negativ auswirken. So kénnte die Pandemie erneut
starke Einddmmungsmafsnahmen erfordern, oder
Lieferprobleme in der Industrie kénnten fortbeste-
hen. Um die Risiken fir die Stabilitdt des deutschen
Finanzsystems abzuschatzen, werden zwei Risikosze-
narien betrachtet. Die Analyse basiert dabei auf den
heutigen Kredit- und Wertpapierportfolios deutscher
Banken, Versicherer und Investmentfonds.

Das erste Szenario unterstellt eine gebremste wirt-
schaftliche Erholung. Es basiert auf der makrodkono-
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Prognose und Risikoszenario zum  Schaubild 2.2.13
realen Bruttoinlandsprodukt fiir Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Vgl.:
Deutsche Bundesbank (2021), Monatsbericht, Juni 2021. 2 Abgeleitet
aus einem Severity-Funktion-Ansatz mit der eigenen Prognose als Aus-
gangswert; vgl.: F. Mokinski (2017), A Severity Function Approach to
Scenario Selection, Bundesbank Discussion Paper No 34/2017.
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mischen Prognose der Bundesbank, geht jedoch ab-
weichend unter anderem davon aus, dass das BIP im
Betrachtungszeitraum des Szenarios von Juni 2021
bis Ende 2023 deutlich schwacher als erwartet
wachst (Schaubild 2.2.13).89 Die Produktionsliicke
bleibt in diesem Szenario dauerhaft gedffnet. Daru-
ber hinaus entwickelt sich das makrodkonomische
und finanzielle Umfeld
ebenfalls schlechter
als in der der makro-

Ein realwirtschaft-
licher Riickschlag
kénnte das deutsche
Finanzsystem vor
Herausforderungen
stellen.

okonomischen Prog-
nose der Bundesbank.
Insbesondere wird an-
genommen, dass zwi-
schenzeitlich die Preise am deutschen Aktienmarkt
betrachtlich fallen und sich die Finanzierungsbedin-
gungen fur nichtfinanzielle Unternehmen stark ver-
schlechtern. Die Wertberichtigungen der Banken
steigen moderat. Anhand dieses Szenarios wird eine
plausible, jedoch auch deutlich negativere Entwick-

lung untersucht, als sie Uber einen Zeitraum von drei
Jahren prognostiziert wurde.

Im Gegensatz hierzu wird im zweiten Risikoszenario
ein unerwarteter, schwerer makrofinanzieller Schock
innerhalb eines Jahres unterstellt. Es baut nicht auf
der makrodkonomischen Prognose auf, sondern ori-
entiert sich an sehr negativen Entwicklungen, die in
der Vergangenheit eintraten.®” In diesem Szenario
wdlrden die Preise an den Finanzmarkten deutlich
einbrechen und bei den Banken die Wertberichti-
gungen flr Unternehmens- und Immobilienkredite
binnen eines Jahres erheblich steigen.

Die Auswirkungen
dieser beiden Risi-
koszenarien auf das

Untersuchung der
Auswirkungen von
Szenarien auf deut-
sche Banken, Versi-
cherer und Invest-
mentfonds.

deutsche Finanzsys-
tem werden anhand
mehrerer Module fir
deutsche Banken,
Versicherer und Investmentfonds untersucht (Tabel-
le 2.2.2 auf S. 60).

80 Fur das Risikoszenario einer gebremsten wirtschaftlichen Erho-
lung wird ausgehend von einem Bayesianischen vektorautore-
gressiven Modell (VAR-Modell) eine Prognosedichte fir mehrere
gesamtwirtschaftliche Variablen erstellt. Die Prognosedichte wird
so kalibriert, dass der Median der offiziellen Bundesbankprognose
entspricht. Fir das BIP und die Erwerbslosen werden Pfade der
Bundesbankprognose verwendet. Der Verlauf des langfristigen
Zinses entstammt dabei den exogenen Annahmen aus der Broad
Macroeconomic Projection Exercise des Eurosystems vom Juni
2021 und entspricht den Markterwartungen zum Zeitpunkt der
Erstellung der Prognosen. Fur Wertberichtigungen, CDAX, Anlei-
hespreads nichtfinanzieller Unternehmen und Insolvenzen wird
die Prognose mithilfe des Modells erweitert. Anhand eines Seve-
rity-Funktion-Ansatzes wird hieraus ein Konjunkturpfad ermittelt,
der fUr die gegebene aktuelle Prognose einem adversen Wirt-
schaftsverlauf entspricht. Hierbei wird die Schwere des Szenarios
so gewahlt, dass das reale BIP nach vier Quartalen am 5%-Quan-
til der Prognosedichte liegt. Fir Details zum Severity-Funktion-
Ansatz vgl.: Mokinski (2017). Zur offiziellen Bundesbankprognose
vgl.: Deutsche Bundesbank (2021¢).

81 Es werden die grofSten Preiseinbriche herangezogen, die je
Anlageklasse in der Vergangenheit eingetreten sind. Diese mus-
sen nicht gemeinsam aufgetreten sein. Fur nahere Informationen
zur Ableitung der Annahmen des Marktstresses vgl.: Falter, Klee-
mann, Strobel und Wilke (2021).
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Neue Instrumente zur Liquiditatssteuerung bei Investmentfonds

Seit dem 28. Marz 2020 sind in Deutschland neue
Instrumente verfugbar, mit denen Kapitalverwal-
tungsgesellschaften die Liquiditat in den von ihnen
verwalteten Offenen Investmentfonds besser steu-
ern konnen. Die Instrumente erhdhen den Verbrau-
cherschutz und sind auch aus Sicht der Finanzstabi-
litat zu begrufRen. Sie tragen dazu bei, Liquiditatsri-
siken im Fondssektor zu verringern. Zuvor bestand
lediglich die stark einschrankende Maoglichkeit,
die Rucknahme der Investmentanteile auszuset-
zen, wenn eine Kapitalverwaltungsgesellschaft in-
nerhalb des Investmentvermdgens nicht Uber die
notwendige Liquiditat verfugt, um alle Anspruche
zu bedienen. In einigen anderen europaischen Lan-
dern steht Fondsmanagern bereits seit langerer Zeit
eine Auswahl an Instrumenten zur Verfiigung, um
ihre Liquiditat zu steuern.

Durch die Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) kénnen Fonds in Deutschland nun auch fle-
xible Instrumente zur Liquiditatssteuerung nutzen:

Ruckgabefristen

Ruckgabefristen definieren einen zeitlichen Vorlauf,
damit Anleger ihr Rickgabeverlangen gegentber
der Kapitalverwaltungsgesellschaft vorab er6ffnen
mussen und betreffen jedes individuelle Rickga-
beverlangen. Die gesetzliche Hochstfrist betragt
grundsatzlich einen Monat. Die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft kann jedoch innerhalb dieser Grenze
eine Frist in ihren Anlagebedingungen festlegen.

Rucknahmebeschrankungen
(Redemption Gates)

Als mildere Mafsnahme zur Aussetzung der Anteils-
ricknahme koénnen Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten Liquiditatsengpasse bei erhdhtem Ruckgabe-
aufkommen nun Uberbrlicken, indem sie temporar

Rickgabebeschrankungen aktivieren. Grundsatzlich
ist die Aktivierung von der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft vorab auf ihrer Internetseite zu veroffent-
lichen. Der Zeitraum der Mafsnahme kann nach
Mafsgabe der Anlagebedingungen gewahlt wer-
den. Die gesetzliche Hochstfrist betragt 15 Tage.
Es wird eine Obergrenze an Fondsanteilen definiert,
die innerhalb eines Tages zurlickgegeben werden
konnen.

Swing Pricing

Beim Swing Pricing wird der Anteilspreis so ange-
passt, dass die Kosten von Mittelflissen denjenigen
Kaufern und Verkaufern von Anteilsscheinen zuge-
ordnet werden, die diese Kosten verursacht haben.
In Deutschland kénnen Kapitalverwaltungsgesell-
schaften nun zwischen zwei Formen des Swing Pri-
cings wahlen: Bei der Einfuhrung als DauermafSnah-
me, dem vollstandigen Swing Pricing, erfolgt bei
einem Nettouberschuss an Ruckgaben oder Aus-
gaben flr jeden An- und Verkauf von Investment-
anteilen die Anwendung des modifizierten Netto-
inventarwerts. Eine Kapitalverwaltungsgesellschaft
kann jedoch auch einen Schwellenwert der Netto-
ricknahme definieren. Bei diesem teilweisen Swing
Pricing erfolgt die Anwendung des modifizierten
Nettoinventarwerts erst ab dem Schwellenwert.

Der modifizierte Nettoinventarwert entsteht bei An-
teilskaufen durch eine technische Korrektur des ei-
gentlichen Nettoinventarwerts nach oben, bei An-
teilsrickgaben eine Anpassung entsprechend nach
unten, jeweils um einen Swing-Faktor. Hierdurch
ergibt sich ein vom tatsachlichen Nettoinventarwert
abweichender Abrechnungspreis, der den modi-
fizierten Nettoinventarwert darstellt. Die Differenz
zwischen tatsachlichem Nettoinventarwert und
dem Abrechnungspreis flief$t dem Fonds als Ertrag
zu. Dieser Ertrag soll die im Fonds verbleibenden In-
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vestoren kompensieren, da der Fonds aufgrund der
Anteilsscheinrlickgaben und den dabei anfallenden
Transaktionskosten an Wert verliert.

Analysen sowie Erfahrungen aus anderen Landern
deuten darauf hin, dass Swing Pricing die Sensiti-
vitat von Abflissen bei Fonds und deren Ertrdgen
verringert. Zudem kann auch der Anreiz reduziert
werden, im Zuge von Rlckgaben von Investment-
anteilen moglichst vor anderen zu handeln. Das
Ergebnis eines Konsultationsworkshops zwischen
dem internationalen Finanzstabilitatsrat (Financial
Stability Board, FSB), der Internationalen Organisa-
tion der Wertpapieraufsichtsbehérden (Internatio-
nal Organization of Securities Commissions, I0SCO)
und eingeladenen Vertretern aus der Fondsbranche
und der Wissenschaft zeigt, dass der Fondssektor
im Marz 2020 eindrtckliche Erfahrungen mit Swing
Pricing gewonnen hat. Im Marz 2020 sind die Preise
an den Finanzmarkten im Zuge der Corona-Pande-
mie stark eingebrochen. Investoren zogen insbe-
sondere bei Geldmarktfonds und auch bei einigen
Rentenfonds umfangreich Mittel ab. In Reaktion da-
rauf nutzten Fonds haufiger Swing Pricing und er-
hohten Swing-Faktoren. In der Praxis ist die Berech-
nung eines korrekten Swing-Faktors jedoch nicht
immer einfach. Zum Beispiel sind Faktoren, die auf
normalen Marktbedingungen basieren, weniger fir
die Nutzung in Stressphasen geeignet.

In die Berechnung eines Swing-Faktors und des
Schwellenwerts kénnen mehrere Kennzahlen ein-
flieBen: Geld-Brief-Spannen, Netto-Brokerprovisi-
onen, Verwahrungstransaktionskosten, Steuern,
Ausstiegsgebuhren, die Strategie eines Fonds,
die Eigenschaften der Anleger, die Liquiditat der
Finanzinstrumente, das Swing Pricing ahnlicher
Fonds und die Situation an den Anlagemarkten.
Fondsmanager betonen in diesem Zusammenhang,
dass bessere aktuelle Marktpreisinformationen not-
wendig seien und sich die Qualitat der Preisdaten
zwischen den Landern unterscheide. Zudem be-

stunde in Bezug auf Marktpreisinformationen in
einigen Landern eine Fragmentierung und Inkonsis-
tenz zwischen Datenanbietern.

Umfragen deuten darauf hin, dass selbst innerhalb
einzelner Rechtsordnungen erhebliche Unterschie-
de bei der Anwendung von Swing Pricing bestehen.
Teilweise konnte dies darauf zurlckzufiihren sein,
dass Swing Pricing ein gewisses Maf$ an Urteilsver-
mogen und internem Fachwissen erfordert, um den
richtigen Anpassungsgrad des Nettoinventarwerts
eines Fonds zu bestimmen — insbesondere in Stress-
phasen. Damit Swing Pricing seine beabsichtigte
Wirkung, die Weitergabe aller Liquiditatskosten an
Anteilsrucknehmer, vollstandig entfalten kann, sind
vor allem bessere aktuelle Marktpreisinformationen
erforderlich. Zusatzlich sollten Erfahrungen aus der
Anwendung des Swing Pricings geteilt werden, um
Fondsmanager und Investoren zu informieren und
Stigma-Effekte zu vermeiden.



Fur die Banken wird geschatzt, wie sich Verluste und
steigende Mindest-Eigenkapitalanforderungen auf
die Reserven an hartem Kernkapital (Common Equity
Tier 1, CET1) auswirken.®? Die Kapitalreserven um-
fassen die makroprudenziellen Puffer sowie das
Uberschusskapital 8 Das Uberschusskapital ist der
Teil des harten Kernkapitals, der Uber die Mindest-
und Pufferanforderungen hinausgeht. In der Analyse
werden die Ergebnisse von sektoralen Stresstests zu-
sammengefuhrt, die fir das Bankensystem relevant
sind: Betrachtet wird Stress im Unternehmenssektor,
am Immobilienmarkt und an den Finanzmarkten.®¥
Hierzu werden die Auswirkungen auf die Kredit- und
Wertpapierportfolios
deutscher Banken un-
tersucht.® Im An-
schluss wird ermittelt,
wie stark Banken Ver-

Auch bei gewahr-

ter Solvenz kénnten
Schocks tiber Riick-
kopplungseffekte ver-
stdrkt werden.

maogenswerte wie Kre-
dite oder Wertpapiere abbauen missten, um zu ver-
hindern, dass ihre Eigenkapitalquote unter eine Ziel-
quote fallt.8® Wie stark der Abbau der Aktiva und die
damit verbundene Einschrankung der Kreditvergabe
ausfallt, hangt wesentlich davon ab, ob Banken be-
reit sind, bestehende Puffer zu nutzen. Insgesamt
erfasst die Szenarioanalyse einen wichtigen Aspekt
der Finanzstabilitat: Auch wenn die Solvenz des Ban-
kensystems gewahrt bleibt, kann es trotzdem dazu
kommen, dass Schocks Uber Rickkopplungseffekte
auf die Realwirtschaft verstarkt werden. Mogliche
Ansteckungseffekte innerhalb des Bankensystems,
die etwa bei einem Ausfall von Banken entstehen
konnten, wurden nicht betrachtet.®”

Da deutsche Versicherer und Investmentfonds
kaum Kredite vergeben, stehen bei diesen Interme-
diaren die Auswirkungen auf deren Kapitalanlagen
im Fokus. Uber ihre Anlagen in Aktien, Anleihen
und Verbriefungen sind sie erheblichen Markt- und
Kreditrisiken ausgesetzt.®® Daher werden fur die-
se Intermediare lediglich die Veranderungen der
Wertpapierportfolios abgeschatzt. Fur Versicherer
werden in den Szenarien die Auswirkungen auf
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ihre Solvenz analysiert. Fir den Fondssektor wer-
den neben den Verlusten in den Wertpapierport-
folios auch mégliche Verstarkungseffekte unter-
sucht, die von diesem Sektor ausgehen kénnen.
Fonds konnten in Stressphasen hohen Ruckgaben
von Anteilsscheinen ausgesetzt sein und darauf mit
Notverkaufen reagieren, um den Liquiditatsabfluss
bedienen zu kénnen.®

82 Zum zugrunde liegenden Monitoring-Tool der Deutschen Bun-
desbank zur Abschatzung des Deleveraging-Potenzials im deut-
schen Bankensystem vgl.: Pelzer, Barasinska, Buchholz, Friedrich,
Geiger, Hristov, Jamaldeen, Loffler, Madjarac, Roth, Silbermann
und Wong (2021).

83 Die makroprudenziellen Kapitalpuffer sind der Kapitalerhal-
tungspuffer, der antizyklische Kapitalpuffer, der Puffer fir ander-
weitig oder global systemrelevante Institute sowie der Systemri-
sikopuffer. Fir nahere Informationen zu den makroprudenziellen
Kapitalpuffern vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).

84 In der Analyse wird fur das Risikoszenario einer gebremsten
wirtschaftlichen Erholung angenommen, dass die Auswirkungen
des BIP-Pfades Uber drei Jahre auf die Verlustquoten bei Unter-
nehmens- und Immobilienkredite unmittelbar zum Tragen kom-
men. Damit wird implizit davon ausgegangen, dass sich die Bilan-
zen der Banken Uber den Beobachtungszeitraum nicht verandern.
85 Vgl. hierzu auch: Barasinska, Haenle, Koban und Schmidt
(2019); Falter, Kleemann, Strobel und Wilke (2021); Memmel und
Roling (2021).

86 Dabei wird zwischen zwei Extremfallen unterschieden: 1. Ban-
ken nutzen ihre makroprudenziellen Puffer und haben eine Ziel-
quote knapp Uber den regulatorischen Mindestanforderungen der
Saule | und Saule II; 2. Banken nutzen ihre Puffer nicht — sondern
lediglich das Uberschusskaptal — und versuchen eine Zieleigen-
kapitalquote zu erreichen, die den Gesamtkapitalanforderungen
entspricht (Mindest-Eigenkapitalanforderungen der Saule | und
Saule Il sowie kombinierte Pufferanforderungen).

87 Zweitrundeneffekte am Interbankenmarkt kénnen in der Sze-
narioanalyse grundsatzlich berucksichtigt werden. Diese konnen
die Einschrankung der Kreditvergabe weiter verstarken, vgl.: Pel-
zer, Barasinska, Buchholz, Friedrich, Geiger, Hristov, Jamaldeen,
Loffler, Madjarac, Roth, Silbermann und Wong (2021).

88 Kreditrisiken aufsern sich bei Fonds und Versicherern im Ver-
gleich zu Banken tendenziell unterschiedlich. Wahrend das Kre-
ditrisiko bei Banken vor allem Uber Ausfallereignisse bei Krediten
eintritt, sind Fonds und Versicherer eher von Bonitatsverschlechte-
rungen oder hoheren Ausfallraten der Emittenten von Aktien oder
Anleihen betroffen, die zu Kursverlusten fuhren. Dieses Risiko ist
ein wesentlicher Treiber im Modul des Marktrisikostresstests.

89 Vgl.: Barbu, Fricke und Moench (2021); Fricke und Wilke
(2020).
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Module der Stresstests zu deutschen Finanzintermediaren

Modul

Risikoszenario:
Gebremste
wirtschaftliche
Erholung Uber
drei Jahre

Risikoszenario:
Schwerer makrofi-
nanzieller Einbruch
innerhalb eines
Jahres

Betroffene

Motivation

Deutliche, aber noch
mogliche Abwei-
chung vom derzeit
erwarteten Erho-
lungspfad Uber die
nachsten drei Jahre
(basierend auf eige-
ner Prognose vom
Juni 2021)?

Unerwarteter, schwe-
rer makrofinanzieller
Einbruch (basierend
auf historischen Ent-
wicklungen)

Betrachtete Risiken und Intermediare

Kreditrisiko fUr Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen

Projektion der Verlustquoten je
Branche auf Basis ihrer Korrelati-
on mit dem unterstellten Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts.

Maximum (stark von Corona-Pan-
demie betroffene Branchen) oder
Mittelwert plus eine Standardab-
weichung (brige Branchen) der
historischen Verlustquoten von
Banken in den Jahren 2003 bis
2020

Banken

Kreditrisiko fur Wohn-
immobilienkredite

Verlauf der Arbeitslosen-
quote folgt aus unterstell-
ter makrodkonomischer
Entwicklung. Fiir Wohn-
immobilienpreise wird
konsistente Entwicklung
unterstellt.

Wohnimmobilienpreise
gehen um 30% zurlick;
Avrbeitslosenquote steigt
auf 10%.

Banken

Tabelle 2.2.2

Marktrisiko”

Modell-Prognose fiir CDAX,
Bundrendite und Risikoauf-
schlage nichtfinanzieller Unter-
nehmensanleihen. Weitere
Annahmen werden mithilfe
von Brlickengleichungen und
Schatzungen in konsistente
Entwicklungen abgeleitet; die
Zinsstruktur sinkt endogen.

Marktverwerfungen werden
aus historischen Verlaufen von
Risikoaufschldgen von Anlei-
hen und Aktienpreisen seit Ja-
nuar 2000 abgeleitet.® Die
Zinsstruktur wird als unveran-
dert angenommen.

Banken, Versicherer, Invest-

Intermediare

Zweitrunden- und
Verstarkungseffekte

mentfonds

Bei Banken: Einschrankung der Kreditvergabe, Abbau liquider Aktiva
Bei Investmentfonds: Deleveraging, Mittelabzlge, Zweitrundeneffekte auf Wertpapier- und Fondsanteilspreise

1 Marktrisiko enthalt Kreditrisiken marktgehandelter Vermégensgegenstande (z. B. Aktien, Anleihen). 2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021), Monats-
bericht, Juni 2021. 3 99,5-Perzentil fiir Veranderungen der Risikoaufschldge von Anleihen bzw. 0,5-Perzentil fir die relativen Veranderungen der

Aktienpreise.
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Gebremste wirtschaftliche Erholung fir
deutsches Finanzsystem verkraftbar

Das Szenario einer gebremsten wirtschaftlichen Er-
holung wirkt sich bei den Banken Uber ihre Kredit-
und Wertpapierportfolios auf die Kapitalreserven
und indirekt die Kreditvergabe aus. Bei Unterneh-
menskrediten werden Verlustquoten berechnet und
auf das aktuelle Kreditportfolio der Banken ange-
wendet. Im Szenario ergeben sich die Verlustquoten
abhangig von der unterstellten Entwicklung des BIP.
Sie werden mithilfe eines 6konometrischen Modells
geschatzt, in welches die Korrelation zwischen der
Veranderung des BIP und den Verlusten bei Unter-
nehmenskrediten einflieRt.®® Darauf aufbauend
werden die erwarteten Verlustquoten als Produkt
aus Ausfallwahrscheinlichkeit und Verlustquote bei
Ausfall ermittelt. Sie liegen in diesem Szenario bei
durchschnittlich 0,7%. Wahrend die Verlustquo-
te fUr Kredite an 6ffentliche Verwaltungen bei 0%

liegt, ist sie mit 2,7% flr Kredite an Unternehmen im
Verarbeitenden Gewerbe am héchsten. Im Szenario
einer gebremsten wirtschaftlichen Erholung entspre-
chen die Verluste an hartem Kernkapital 1,3% der
risikogewichteten Aktiva vor Kapitalverzehr (Tabel-
le 2.2.3).

Bei den Wohnimmobilienkrediten wird der Zusam-
menhang zwischen makrodkonomischen Entwick-
lungen und erwarteten Verlusten modelliert.®” Im
Szenario einer gebremsten wirtschaftlichen Erholung
verringert sich der Anstieg der Wohnimmobilienprei-
se sukzessive und stagniert letztlich. Die erwarteten
Verluste am Ende des Zeitraums betragen gut 0,1%
der ausstehenden Wohnimmobilienkredite. Dies
entspricht knapp 0,1% der risikogewichteten Aktiva
vor Kapitalverzehr.

90 Vgl.: Memmel und Roling (2021).
91 Vgl.: Barasinska, Haenle, Koban und Schmidt (2019).



Fur die Wertpapiere des Anlagebestandes sowie den
Handelsbestand der Banken werden Verluste aus
Marktrisiken in Abhangigkeit der Marktpreisrick-
gange ermittelt.?? Im Szenario einer gebremsten
wirtschaftlichen Erholung entsprechen die Verluste
rund 0,5% der risikogewichteten Aktiva vor Kapi-
talverzehr. Die Verluste setzen sich aus Handelsver-
lusten in Hohe von 0,1% und Verlusten aus Ab-
schreibungen von Wertpapieren im Anlagebestand
in Hohe von 0,4% der risikogewichteten Aktiva vor
Kapitalverzehr zusammen.®® Dabei ist bereits be-
rucksichtigt, dass sich Marktpreisrickgange nicht
vollstandig in die Bilanzen der Banken Ubertragen,
da teilweise Abschreibungswahlrechte bestehen
oder zundchst stille Reserven reduziert werden. Die-
se bestehen, weil Wertpapiere teilweise unterhalb
ihres Marktwertes bilanziert werden, beispielsweise
zu fortgefuhrten Anschaffungskosten. So mussten
Banken bei Wertpapieren des Anlagebestandes le-
diglich Buchwertverluste von 1% realisieren, obwohl
die Marktwertverluste rund 3,3% betragen.

Werden die Verluste aus den Kredit- und Wertpa-
pierportfolios der Banken flr das dreijahrige Szena-
rio einer gebremsten wirtschaftlichen Erholung zu-
sammengefihrt, sinkt die Quote der Kapitalreserven
zu den risikogewichte-
ten Aktiva um 2,1 Pro-
zentpunkte auf 5,2%
(Tabelle 2.2.3). Dabei
erhéhen sich die risi-

Verluste im Szenario
einer gebremsten
wirtschaftlichen Erho-
lung wairen fiir Ban-
ken verkraftbar, ...

kogewichteten Aktiva
um 5,5%. Insgesamt sind die Verluste fur das Ban-
kensystem in diesem Szenario gut verkraftbar. Ban-
ken bauen Aktiva, wie Unternehmenskredite und li-

92 Vgl.: Falter, Kleemann, Strobel und Wilke (2021).

93 Handelsverluste werden anders als Verluste bei Wertpapie-
ren im Anlagebestand nicht auf Ebene einzelner Wertpapiere
bestimmt. Stattdessen werden — soweit vorhanden — Angaben
zu Marktpreissensitivitaten des Handelsbestandes aus dem STE
Meldewesen berlcksichtigt. Andernfalls wird aus der bankspezifi-
schen Verteilung der historischen Handelsverlustquoten ein nied-
riges Perzentil genutzt, um Handelsverluste gegeben die aktuellen
Eigenkapitalanforderungen flr Marktrisiken zu approximieren.
Vgl.: Falter, Kleemann, Strobel und Wilke (2021).
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Tabelle 2.2.3

einer gebremsten wirtschaftlichen

Erholung Uber drei Jahre

in %, Stand: 1. Vj. 2021

Auswirkung auf deutsche Banken und deren Kreditvergabe

Szenariokennzahl

Ausgangslage

Kapitalreserven® (in % der RWA?)
Kapitalverzehr

Veranderung RWA

Veranderung hartes Kernkapital
(in % der RWA?)

davon: Anstieg Kreditsrisiken Unternehmen
Anstieg Kreditsrisiken Wohnimmobilien
Anstieg Marktrisiken

Kapitalreserven nach Stress
(in % der RWA)

Deleveraging
Veranderung RWA

Kapitalreserven nach Deleveraging
(in % der RWA)

Einschrankung Kreditvergabe

Veranderung Kreditvergabe
an Unternehmen?

Detailergebnisse Marktrisikomodul
fir Banken, Versicherer und Investmentfonds

Szenariokennzahl

Banken — Erstrundeneffekt

Anlagebuch zu Marktwerten

Anlagebuch zu Buchwerten

Anlagebuch (in % der RWA?)
Handelsbuch (in % der RWA?)
Versicherer — Erstrundeneffekt
Wertpapierportfolio zu Marktwerten
Wertpapierportfolio (in % der Eigenmittel)
Verbindlichkeiten (in % der Eigenmittel)

Investmentfonds — Erst- und Zweitrundeneffekt

Wertpapierportfolio zu Marktwerten —
Erstrundeneffekt

Nettofondsvermogen — Erstrundeneffekt

Wertpapierportfolio zu Marktwerten —
Zweitrundeneffekt

Nettofondsvermogen — Zweitrundeneffekt®

Auswirkungen des
Szenarios

mit ohne
Puffer- Puffer-
nutzung  nutzung

7.3

=13
-0,1
-0,5

52

-0,3 =13

52 53

-0,5 =2,1

Veranderungen

-33
=10
-0,4
-0,1

=79
-16,1
19

-10,4
-9,8
-2,7

=25

1 Kapitalreserven: hartes Kernkapital aus makroprudenziellen Puffern und
Uberschusskapital. 2 Bezieht sich auf die risikogewichteten Aktiva (RWA) vor
Kapitalverzehr. 3 Im Verhdltnis zu den gesamten Unternehmenskrediten im
jeweiligen Szenario. 4 Entspricht der Kennzahl , Aggregierte Verwundbarkeit”
des Fondssektors, d.h. der Summe der Zweitrundenverluste Uber alle Fonds
relativ zum aggregierten Nettofondsvermégen vor dem Schock, vgl.: D. Fricke
und H. Wilke (2020), Connected Funds, Bundesbank Discussion Paper
No 48/2020 sowie Deutsche Bundesbank (2019), Finanzstabilitatsbericht.
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quide Wertpapiere, nur geringfugig ab. Dies liegt
daran, dass nur wenige Banken ihre Eigenkapital-
quote stabilisieren mussen, um die Kapitalanforde-
rungen angesichts der Verluste und steigender Kre-
ditrisiken zu erflllen. Demnach wirde das deutsche
Bankensystem nur 0,3% der risikogewichteten Akti-
va wie Kredite und Wertpapiere abbauen, sofern
Banken neben ihrem Uberschusskapital ihre Kapital-
puffer nutzen. Ohne Nutzung der Puffer betragt der
Abbau 1,3%.%4

Da Unternehmenskredite teilweise nicht verlangert
werden, reduziert sich die Kreditvergabe des Ban-
kensystems. Im Szenario einer gebremsten wirt-
schaftlichen Erholung geht die Kreditvergabe an
Unternehmen in den betrachteten drei Jahren um
rund 0,5% zurlick, wenn Puffer genutzt werden.
Ohne Puffernutzung betragt der Riickgang 2,1%.%%
Der Bankensektor wuirde somit seine Kreditvergabe
nicht stark einschranken. Damit ergibt sich in diesem
Szenario nur ein begrenztes Potenzial daflr, dass der
Bankensektor die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
bremst.

Bei Investmentfonds und Versicherern reagieren die
relevanten Bilanzen aufgrund der Marktbewertung
mitunter wesentlich schneller und umfangreicher
auf eine gedanderte Risikolage als bei Banken. Im Ver-
sicherungssektor fallen auch bei einer gebremsten
wirtschaftlichen Erholung zwischenzeitlich betracht-
liche Marktwertverluste an. Diese betragen 7,9%
ihrer Kapitalanlagen oder 16,1% gemessen an den
Eigenmitteln. Ein in diesem Szenario angelegtes
leichtes Abflachen der risikolosen Zinsstruktur erhoht
die Verbindlichkeiten
der Versicherer. Hier-

... Versicherungs-
sektor erweist sich als durch kommt es zu
robust, ...

weiteren Belastungen
in Hohe von 1,9% der
Eigenmittel. Die Solvenzquote im Versicherungssek-
tor wulrde von rund 306% auf etwa 285% sinken.
Entlastend wirkt hierbei ein regulatorischer Anpas-
sungsfaktor. So werden nach Solvency Il héhere An-

forderungen auf Aktienrisikopositionen erhoben,
wenn die Kurse deutlich Uber dem Durchschnitt der
vorangegangenen drei Jahre liegen. Gleichzeitig sin-
ken die aufsichtlichen Kapitalanforderungen, sobald
ein merklicher Kursriickgang erfolgt.®® Insgesamt
erweist sich der Versicherungssektor gegentber dem
Szenario einer gebremsten wirtschaftlichen Erholung
als robust.

Investmentfonds sind aufgrund ihres Geschaftsmo-
dells am starksten von Marktpreisrisiken betroffen.
lhre Wertpapierportfolios verlieren durch den Aus-
gangsschock rund 10,4% an Marktwert. Hierzu tra-
gen insbesondere die deutlichen Preiseinbriiche bei
Aktien und Unternehmensanleihen bei. Infolge die-
ses Schocks sinkt das Nettofondsvermdgen, also der
Wert ausgegebener Anteilsscheine, um 9,8%. Zu-
satzlich kénnen Fonds den Ausgangsschock verstar-
ken. Die Starke dieser
Zweitrundeneffekte
hangt vom Umfang
der Wertpapierverkau-
fe der Fonds sowie der

... Investmentfonds
kénnten Preiseinbrii-
che verstdrken.

Vernetzung deutscher Fonds untereinander ab. Die
Starke der Zweitrundeneffekte innerhalb des Fonds-
sektors kann anhand der Kennzahl ,aggregierte Ver-
wundbarkeit” gemessen werden.®” Diese Kennzahl
beschreibt die Summe der Zweitrundenverluste aller
deutschen Fonds relativ zum aggregierten Netto-

94 Die Puffernutzung kann durch parallele Mindestanforderun-
gen eingeschrankt sein, etwa die Mindestanforderung an Eigen-
mittel und berlcksichtigungsfahige Verbindlichkeiten (Minimum
Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities, MREL) (siehe
Kasten ,Geplante Weiterentwicklung des europaischen Abwick-
lungsrahmenwerks” auf S. 75ff.). Zudem konnten Banken ihre
Puffer nicht nutzen, um aufsichtlichen MafSnahmen wie Ausschit-
tungsbeschrankungen zu entgehen.

95 Es wird angenommen, dass die rlicklaufige Kreditvergabe ein-
zelner Banken durch andere Banken ersetzt wird. Voraussetzung
ist, dass diese Uber ausreichende Kapitalreserven — also aufsicht-
liche Puffer und freiwilliges Uberschusskapital — verfugen und
bereits eine Kreditbeziehung zum betreffenden Unternehmen
besteht.

96 Eine mogliche weitere, voribergehende Entlastung durch die
in Solvency Il vorgesehene Volatilitdatsanpassung wurde hier nicht
berucksichtigt.

97 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a); Fricke und Wilke (2020).



fondsvermogen vor dem Schock. Sie betragt in die-
sem Szenario 2,5%. Der deutsche Fondssektor ver-
starkt den Ausgangsschock auf das Nettofondsver-
mogen also um rund 25%, sodass die Halter der
Anteilsscheine insgesamt Wertverluste von 12,3%
hinnehmen mussen. Die Verstarkungseffekte gehen
dabei mafsgeblich von verhaltnismaldig wenigen
Fonds aus. So werden knapp drei Viertel der Verstar-
kungseffekte im deutschen Fondssektor von ledig-
lich 10% der Fonds verursacht.

Das betrachtete Szenario bildet eine deutlich ne-
gative Abweichung der im Juni prognostizierten
wirtschaftlichen Entwicklung Uber die nachsten
drei Jahre ab. Erholt sich die Wirtschaft schwacher
als erwartet, ist demnach nicht damit zu rechnen,
dass die Kreditvergabe im betrachteten Zeithorizont
stark eingeschrankt wird und das Bankensystem
prozyklisch wirkt. Bei den Versicherern dampfen
antizyklisch wirkende Stabilisatoren im Aufsichtsre-
gime Solvency Il den Effekt der relativ hohen Markt-
wertverluste auf die Solvenzquoten. Zudem wird ein
Teil der Marktwertverluste von den Versicherungs-
nehmern getragen, da deren Anspriche auf Uber-
schussbeteiligungen sinken. Die Marktwertverluste
im Fondssektor werden zu grofsen Teilen an das Ub-
rige Finanzsystem, aber auch an private Haushalte
weitergegeben. Die Verluste bei den Fondsanlagen,
die direkt durch den Schock ausgelost werden, sind
in den Analysen fir Banken und Versicherer bereits
grofStenteils berlicksichtigt. Die zusatzlichen Zweit-
rundeneffekte innerhalb des Fondssektors wurden
zu weiteren Verlusten bei Banken und Versicherern
flhren. Insgesamt erscheinen die Auswirkungen im
Finanzsystem im betrachteten Szenario moderat. Es
kame demnach nicht zu starken negativen Ruck-
kopplungseffekten vom Finanzsystem auf die wirt-
schaftliche Entwicklung.
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Szenarioanalyse: Auswirkungen Tabelle 2.2.4
eines schweren makrofinanziellen Einbruchs
innerhalb eines Jahres

in %, Stand: 1. Vj. 2021

Auswirkung auf deutsche Banken und deren Kreditvergabe

Auswirkungen des

Szenarios
mit ohne
Puffer- Puffer-

Szenariokennzahl nutzung  nutzung
Ausgangslage
Kapitalreserven® (in % der RWA?) 7,3
Kapitalverzehr
Veranderung RWA +11,8
Veranderung hartes Kernkapital 17
(in % der RWA?) '
davon: Anstieg Kreditsrisiken Unternehmen -0,7

Anstieg Kreditsrisiken Wohnimmobilien -0,2

Anstieg Marktrisiken -0,8
Kapitalreserven nach Stress 47
(in % der RWA) !
Deleveraging
Veranderung RWA -0,5 —3,7
Kapitalreserven nach Deleveraging 48 53
(in % der RWA) ' '
Einschrankung Kreditvergabe
Detailergebnisse Marktrisikomodul
fiir Banken, Versicherer und Investmentfonds
Szenariokennzahl Veranderungen
Banken - Erstrundeneffekt
Anlagebuch zu Marktwerten -4,9
Anlagebuch zu Buchwerten -1,7
Anlagebuch (in % der RWA?) -0,7
Handelsbuch (in % der RWA?) -0,1
Versicherer — Erstrundeneffekt
Wertpapierportfolio zu Marktwerten -11,5
Wertpapierportfolio (in % der Eigenmittel) =235
Verbindlichkeiten (in % der Eigenmittel) 0,0
Investmentfonds — Erst- und Zweitrundeneffekt
Wertpapierportfolio zu Marktwerten — 114
Erstrundeneffekt '
Nettofondsvermogen — Erstrundeneffekt -10,7
Wertpapierportfolio zu Marktwerten — 33
Zweitrundeneffekt !
Nettofondsvermogen — Zweitrundeneffekt® =31

1 Kapitalreserven: hartes Kernkapital aus makroprudenziellen Puffern und
Uberschusskapital. 2 Bezieht sich auf die risikogewichteten Aktiva (RWA) vor
Kapitalverzehr. 3 Im Verhéltnis zu den gesamten Unternehmenskrediten im
jeweiligen Szenario. 4 Entspricht der Kennzahl ,Aggregierte Verwundbarkeit”
des Fondssektors, d.h. der Summe der Zweitrundenverluste Gber alle Fonds
relativ zum aggregierten Nettofondsvermégen vor dem Schock, vgl.: D. Fricke
und H. Wilke (2020), Connected Funds, Bundesbank Discussion Paper
No 48/2020 sowie Deutsche Bundesbank (2019), Finanzstabilitdtsbericht.
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Hohe Verluste im Falle eines schweren
makrofinanziellen Schocks

Im Szenario eines schweren makrofinanziellen Ein-
bruchs innerhalb eines Jahres kommt es zu hohen
Verlusten im Finanzsystem. So wirde im Bankensys-
tem die Quote der Kapitalreserven zu den risikoge-
wichteten Aktiva bereits innerhalb eines Jahres um
2,6 Prozentpunkte auf 4,7% sinken. Dabei wurden
die risikogewichteten Aktiva um 11,8% steigen (Ta-
belle 2.2.4).

Bei den Unternehmenskrediten liegen die Verlust-
quoten der Branchen bei durchschnittlich 1,3%;
wobei die Verlustquote im Verarbeitenden Gewer-
be mit 3,6% am hochsten ist. Das harte Kernkapital
sinkt durch die Verluste bei Unternehmenskrediten
um rund 0,7% gemessen an den risikogewichteten
Aktiva vor Kapitalverzehr. Die Verluste bei Wohnim-
mobilienkrediten fallen — unter der Annahme stark
einbrechender Wohnimmobilienpreise — um 0,5%
der ausstehenden Wohnimmobilienkredite deutlich
hoher aus als im Szenario einer gebremsten wirt-
schaftlichen Erholung. Das harte Kernkapital sinkt
dadurch um 0,2% gemessen an den risikogewich-
teten Aktiva vor Kapitalverzehr. Auch an den Finanz-
markten brechen die Preise im Szenario eines schwe-
ren makrofinanziellen Schocks deutlich starker ein.®®
Die Verluste aus Marktrisiken fihren zu einem Rick-
gang des harten Kernkapitals in Hohe von 0,8% der
risikogewichteten Aktiva vor Kapitalverzehr, hiervon
entfallen 0,7% auf den Anlagebestand und 0,1%
auf den Handelsbestand. Dabei wird anders als im
Szenario einer gebremsten wirtschaftlichen Erholung
angenommen, dass sich die Zinsstrukturkurve nicht
verandert. Dementsprechend werden die Markt-
wertverluste bei Anleihen nicht durch eine sinkende
Zinsstrukturkurve gemindert und fallen damit hoher
aus.

Sofern Banken ihre Puffer nutzen, wird die Kreditver-
gabe des Bankensystems auch in diesem Szenario
nicht deutlich eingeschrankt. Ohne Puffernutzung

wdurde die Kreditvergabe innerhalb eines Jahres aller-
dings um 6% zuruck-
gehen. Dies verdeut-
licht, dass die Nutzung
von Puffern — gerade
in unerwarteten Stres-

Ohne Nutzung der
Puffer wiirde die Kre-
ditvergabe sinken.

sphasen — mafsgeblich dazu beitragen kann, die Kre-
ditvergabe zu stabilisieren.

Aufgrund der hoéheren Risikoaufschldage und Markt-
wertverluste bei festverzinslichen Wertpapieren,
erweist sich das Szenario eines schweren makro-
finanziellen Schocks als besonders negativ fur die
Kapitalanlagen der Versicherer, da diese vor allem
auf Anleihen ausgerichtet sind. Die Kapitalanlage
der Versicherer wirde 11,5% an Wert verlieren.
Dies entspricht 23,5% ihrer Eigenmittel. In der Folge
wurde die durchschnittliche Solvenzquote des Versi-
cherungssektors um etwa 40 Prozentpunkte auf gut
270% der aufsichtlichen Anforderung sinken. Vier
der 200 betrachteten Versicherer wirden unter die
aufsichtliche Kapitalanforderung (Solvency Capital
Requirement, SCR) fallen. Ein Versicherer fiele sogar
unter die Mindestkapitalanforderung (Minimum Ca-
pital Requirement, MCR), sodass dieses Unterneh-
men gegebenenfalls seine Geschaftserlaubnis verlie-
ren konnte und damit aus dem Markt ausscheiden
musste. Da das Geschaftsvolumen dieses Versiche-
rers vergleichsweise gering ist, dirften hiervon keine
systemischen Risiken ausgehen.

Auch im deutschen Fondssektor kame es zwischen-
zeitlich zu hohen Marktwertverlusten. So wurde das
Wertpapiervermogen

der Fonds infolge des Verstdrkungseffekte
Ausgangsschocks um im Fondssektor fallen
héher aus.

11,4% sinken. Ihr Net-
tofondsvermégen
wirde 10,7% an Wert verlieren. Die Zweitrundenef-
fekte innerhalb des Fondssektors, also die Summe

98 Die Kalibrierung geht hier von kurzfristigen Verlusten inner-
halb eines Monats oder 21 Handelstagen aus.



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2021
Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem

Cyberrisiken und die Corona-Pandemie

Cyberrisiken kénnen durch vorsatzliche und bos-
willige Cyberangriffe entstehen, aber auch durch
unbeabsichtigte operative Betriebsstorungen der
Informations- und Kommunikationstechnologie.
Durch Cyberrisiken kénnen die Vertraulichkeit
und Integritat von Daten oder Systemen verletzt
werden und deren Verfligbarkeit eingeschrankt
werden. Cybervorfalle kbnnen ein systemisches
Risiko fur das Finanzsystem darstellen, wenn
dadurch dessen Funktionsfahigkeit erheblich
gestort wird. Bereits vor Ausbruch der Corona-
Pandemie stiegen Cyberrisiken im Finanzsystem
durch die zunehmende Digitalisierung und Ver-
netzung. Dieser Trend setzte sich wahrend der
Corona-Pandemie fort. Durch die verstarkte Nut-
zung von Homeoffice und der damit verbunde-
nen Ausweitung technischer Infrastrukturen, wie
beispielsweise die haufigere Nutzung von Video-
konferenzsystemen, stiegen die potenziellen Ver-
wundbarkeiten in Bezug auf Cyberrisiken. Dane-
ben wurde das Interesse der Bevolkerung an In-
formationen zum Coronavirus und zur Pandemie
von Cyberkriminellen genutzt, um Phishing- und
Spam-Kampagnen durchzufihren.”

Unabhangig von der Corona-Pandemie erhohen
sich Cyberrisiken im Finanzsystem weiter, da Fi-
nanzmarktteilnehmer zunehmend Dienstleistun-
gen von Drittanbietern in Anspruch nehmen.
Im Gegensatz zu Finanzintermediaren werden
diese Drittanbieter hdufig nicht reguliert und
beaufsichtigt. Da die Drittanbieter haufig von
vielen Finanzmarktteilnehmern gemeinsam fur
essentielle Tatigkeiten genutzt werden, kénnen
hierdurch Konzentrationsrisiken entstehen. Auf-
grund der Vernetzung des Finanzsystems und der
Konzentration auf wenige Drittanbieter konn-
ten schwerwiegende Cybervorfalle bei diesen

Work from Home Index versus Cybervorfalle
wahrend der Corona-Pandemie in den USA”

Marz bis Juni 2020

Anzahl der Cybervorfalle

nach Sektoren Wissenschaftliche und

technische Dienstleistungen
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Quelle: BIZ. Vgl.: I. Aldasoro, J. Frost, L. Gambacorta und D. Whyte
(2021), Covid-19 and Cyber Risk in the Financial Sector, BIS Bulletin

No 37, Januar 2021. * Unbeschriftete Punkte stellen sonstige Sektoren
(ohne Gesundheitssektor) dar.
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Drittanbietern potenziell die Stabilitat des Finanz-
systems gefahrden.

Um Cyberrisiken entgegenzuwirken, befassen
sich Regulatoren auf nationaler, europaischer
und internationaler Ebene mit diesem Thema. So
plant die Europaische Kommission beispielsweise
einen umfassenden Rechtsrahmen zur Betriebs-
stabilitat digitaler Systeme des Finanzsektors
(Digital Operational Resilience Act, DORA) einzu-
fuhren, der auch die Uberwachung von Dienst-
leistern von Informations- und Kommunikations-
technologien einschlief3t.?

1 Vgl.: Aldasoro, Frost, Gambacorta und Whyte (2021).
2 Siehe: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTM
L/?uri=CELEX:52020PC0595&from=DE.
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der Verluste aller deutschen Fonds durch Verstar-
kungseffekte, wirde relativ zum aggregierten Netto-
fondsvermogen vor dem Schock in diesem Szenario
3,1% betragen. Demnach wirden deutsche Fonds
den Ausgangsschock um 29% verstarken und die
Halter der Fonds mussten insgesamt Wertverluste in
Hohe von 13,8% des Nettofondsvermdgens hinneh-
men. Die Verstarkungseffekte fallen in diesem Sze-
nario héher aus, da die Preise von festverzinslichen
Anlagen nun starker von Preiseinbriichen betroffen
sind. Da diese Anlagen weniger liquide als Aktien
sind, sind die Wertpapierverkaufe des Fondssektors
mit hdheren Preisabschlagen verbunden.

Wahrend die Verluste im Finanzsystem im Szenario
einer gebremsten wirtschaftlichen Erholung Uber
den Betrachtungszeitraum von drei Jahren moderat
erscheinen, fUhrt ein schwerer makrofinanzieller
Schock bereits innerhalb eines Jahres zu hohen Ver-
lusten im Finanzsystem. Der Bankensektor zeigt sich
jedoch auch in einem solchen Szenario robust, und
durfte die Kreditvergabe nicht Ubermafig einschran-
ken, sofern Puffer genutzt werden. Im Versiche-
rungssektor kénnten

Einige wenige Ver- trotz der antizyklisch
sicherer kénnten in wirkenden Stabilisato-

ihrem Bestand gefdhr- ren
det sein.

im Aufsichtsre-
gime einige wenige
kleinere Versicherer in

ihrem Bestand gefahrdet sein. Der Fondssektor erlei-
det erhohte Ausgangs- und Zweitrundenverluste. Es
kommt hierdurch auch zu erhéhten direkten Verstar-
kungseffekten fur andere Finanzintermediare, aber
auch den nichtfinanziellen Privatsektor.

Steigende Verwundbarkeiten erfordern
ausreichende Widerstandsfahigkeit

Die deutschen Finanzintermediare zeigen sich mo-
mentan robust gegenlber den Risikoszenarien. So-
fern vorhandene Puffer genutzt werden, konnte das
deutsche Finanzsystem derzeit auch in einer Stress-

phase seine Funktionen erfullen. Werden die Kapi-
talpuffer im Bankensystem nicht genutzt, konnte die
Kreditvergabe jedoch stark eingeschrankt und ein
wirtschaftlicher Abschwung verscharft werden.®
Die Solvenz des Bankensystems ist somit keine hin-
reichende Bedingung dafur, dass es stets seine Funk-
tionen erfullt.

Indikatoren deuten darauf hin, dass die Verwund-
barkeiten des Finanzsystems weiter steigen. Hier-
durch durften sich die betrachteten Szenarien we-
sentlich starker auf die Finanzintermediare auswir-
ken. Zudem koénnten weitere Verstarkungseffekte zu
deutlich héheren Verlusten im Finanzsystem flhren.
So konnten neben Fonds auch Banken und Versiche-
rer auf Verluste reagieren und riskante Wertpapiere
veraulRern sowie vermehrt sichere und liquide Anla-
gen nachfragen, um

Steigende Verwund-
barkeiten dlirften Aus-
wirkungen der Szena-
rien auf das Finanz-
system erhdhen.

ihre Liquiditatsausstat-
tung zu erhéhen oder
Kapital- und Solvenz-
quoten zu stabilisie-
ren. Hierdurch koénn-
ten Preiseinbriiche verstarkt werden.'® Dies gilt ins-
besondere, wenn Banken, Versicherer und Fonds die
gleichen Wertpapiere verkaufen. Zudem konnen
auch Finanzintermediare ausfallen und dies konnte
zu Ansteckungseffekten innerhalb des Finanzsys-
tems fUhren. Als Folge drohen Abwartsspiralen. Die
Intermediationsfahigkeit des Finanzsystems konnte
eingeschrankt und dadurch ein realwirtschaftlicher
Einbruch verstarkt werden. Besonders in starken
Stressphasen konnten die Ansteckungs- und Verstar-
kungseffekte in den untersuchten Szenarien unter-
schatzt werden. Daher ist es wichtig, dass das Fi-
nanzsystem ausreichend widerstandsfahig ist, um
auch mit unvorhersehbaren oder schwer prognosti-
zierbaren negativen Entwicklungen umgehen zu
konnen.

99 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).

100 Vgl. u. a.: Adrian, Etula und Muir (2014); Brunnermeier und
Pedersen (2009); Brunnermeier und Sannikov (2014); He, Kelly
und Mansela (2017); He und Krishnamurthy (2013).
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Gesamteinschatzung und Implikationen
fur die makroprudenzielle Politik

Gesamteinschatzung der
Finanzstabilitatslage

Die kurzfristigen Risiken fur die Finanzstabilitat sind
im Laufe des Jahres 2021 deutlich zurlickgegangen.
Gleichzeitig haben sich mittelfristige Verwundbarkei-
ten im Finanzsystem weiter aufgebaut, die bereits
vor der Pandemie bestanden. Die Gesamtschau der
Risiken deutet darauf hin, dass rechtzeitig eine Erho-
hung des antizyklischen Kapitalpuffers angezeigt ist.

Kurzfristige Risiken infolge der
Pandemie gesunken

Die kurzfristigen Risiken fur die Finanzstabilitat haben
im Verlauf des Jahres 2021 abgenommen. Mafsgeb-
lichen Anteil daran hat die konjunkturelle Erholung.
Diese ist zuletzt zwar aufgrund von Lieferengpassen
bei Vorprodukten etwas ins Stocken geraten. Die
Gefahr eines abrupten wirtschaftlichen Einbruchs ist
aber splrbar gesunken und die Wahrscheinlichkeit
eines starken Anstiegs von Insolvenzen im Unterneh-
menssektor hat abgenommen. Insoweit verringert
sich auch das Risiko hoher Verluste im Finanzsystem
und damit verbundener systemischer Risiken.

Sollte es dennoch zu einem unerwarteten Anstieg
der Verluste kommen, etwa infolge eines wirtschaft-
lichen Einbruchs, er-
Schwerwiegende
Funktionsstérungen
erscheinen derzeit

nicht sehr wahrschein-
lich.

scheinen schwerwie-
gende Funktionssto-
rungen im Finanzsys-
tem derzeit nicht sehr
wahrscheinlich. Die
Kredit- und Zinsanderungsrisiken im Finanzsektor
sind erhoht, durften momentan aber verkraftbar

sein. Szenarioanalysen deuten darauf hin, dass das
deutsche Finanzsystem derzeit ausreichend wider-
standsfahig ist, um auch bei negativen Entwicklun-
gen funktionsfahig zu sein. Eine wichtige Vorausset-
zung hierfur ist allerdings, dass die vorhandenen
Kapitalpuffer im Fall von Verlusten genutzt werden,
um die Kreditvergabe zu stabilisieren (siehe Ab-
schnitt , Auswirkung von Risikoszenarien auf das
deutsche Finanzsystem” auf S. 55ff.).

Mittelfristige Verwundbarkeiten
bauen sich weiter auf

Im Unterschied zu den kurzfristigen Finanzstabilitats-
risiken haben sich die mittelfristigen Verwundbarkei-
ten splrbar erhoht. Diese stellen keine unmittelbare
Gefahr fUr die Finanzstabilitat dar, liefern aber deutli-
che Hinweise auf erhdhte Finanzstabilitatsrisiken fur
die kommenden Jahre. Von besonderer Bedeutung
sind in diesem Zusammenhang zyklische Verwund-
barkeiten, also solche, die sich im Laufe des Finanz-
zyklus Uber die Zeit aufbauen.

Der Finanzzyklus hat eine grofse Bedeutung fir die
Finanzstabilitat. Er bezeichnet mittelfristige, gleich-
laufende Schwankungen von finanzwirtschaftlichen
Grofsen — beispielsweise der gesamtwirtschaftlichen
Kreditvergabe und den Vermdgenspreisen.' Der
Finanzzyklus wird vom Konjunkturzyklus und damit
von kirzeren Schwankungen der Realwirtschaft ab-
gegrenzt. Die Aufbauphase des Finanzzyklus geht oft-
mals mit sinkendem Risikobewusstsein, steigendem
Kreditwachstum und zunehmender Verschuldung
einher. Bei Haushalten, Unternehmen und Finanzin-
termediaren konnen sich dadurch Verwundbarkeiten

101 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2019b).
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aufbauen. Hohe Verwundbarkeiten konnen die Wir-
kung von Schocks, also unerwarteten negativen Ent-
wicklungen, verstarken und Funktionsstorungen im
Finanzsystem auslosen. Mit zunehmenden zyklischen
Verwundbarkeiten steigt die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Finanzkrise.'? Auf Phasen, in denen sich hohe
Verwundbarkeiten aufgebaut haben, folgen oft be-
sonders schwere Rezessionen und Finanzkrisen.'%

Im deutschen Finanzsystem hat sich der Aufbau zy-
klischer Verwundbarkeiten in den vergangenen zwei
Jahren kontinuierlich fortgesetzt. Die Kredit/BIP-
Licke weitete sich im Trend weiter aus. Dies deutet
darauf hin, dass sich der Finanzzyklus weiter in einer
expansiven Phase befindet. Der fortgesetzte Anstieg
des Fruhwarnindikators der Bundesbank spiegelt

dies ebenfalls wider

Die Kredit/BIP-Liicke (siehe Abschnitt ,Ma-
weitete sich im Trend krofinanzielles Um-
aus. feld” auf S. 19ff.).

Ebenso stiegen am
Wohnimmobilienmarkt die Preise unverandert stark
und Uberbewertungen haben tendenziell zugenom-
men. Die Kreditvergabe an Haushalte nahm kraftig
zu, insbesondere zur Finanzierung von Wohnimmo-
bilien. Seit dem Jahr 2018 stieg die Verschuldung der
privaten Haushalte relativ zu deren Einkommen kon-
tinuierlich an, allerdings von einem niedrigen Aus-
gangswert. Die Kreditvergabe an Unternehmen blieb
ebenfalls hoch und besonders von der Pandemie
betroffene Unternehmen haben sich stark verschul-
det.

DarUber hinaus haben sich mit der Corona-Pande-
mie die Risiken fur Ansteckungseffekte aus dem
Euroraum vergréfert, die insbesondere von der er-
hohten Staatsverschuldung herrihren. Diese stieg
aufgrund der umfassenden fiskalischen Mafsnah-
men und geringeren Steuereinnahmen wahrend der
Corona-Pandemie deutlich. Dabei verscharfte sich
die Situation insbesondere in Staaten, die bereits
vor der Pandemie hohe Schuldenquoten und Defi-
zite aufgewiesen hatten. Somit bestehen nach wie

vor erhebliche Bedenken bezuglich der Tragfahigkeit
der offentlichen Verschuldung im Euroraum. Hinzu
kommt, dass sich wahrend der Corona-Pandemie
der Staaten-Banken-Nexus verscharft hat (siehe Ab-
schnitt ,Lage im Euroraum” auf S. 37 ff).

ZukUnftig durfte sich der Aufbau zyklischer Ver-
wundbarkeiten im deutschen Finanzsystem fortset-
zen und konnte sich

noch beschleunigen. Der Aufbau zyklischer
Kreditprognosen der Verwundbarkeiten
Bundesbank weisen dtirfte sich fortsetzen.

auf weiterhin hohe

Wachstumsraten hin, insbesondere bei Wohnimmo-
bilienkrediten. Zudem durfte sich der Aufschwung
am Wohnimmobilienmarkt fortsetzen und die Preise
weiter kraftig steigen. Das derzeitige makrofinanziel-
le Umfeld bietet insgesamt alle Voraussetzungen da-
fur.

Potenzielle Unterschatzung von Risiken

Ein synchroner Aufschwung von Konjunktur- und
Finanzzyklus, wie er derzeit in Deutschland zu be-
obachten ist, birgt die Gefahr, dass die Risikobereit-
schaft der Anleger zunimmt und das Bewusstsein fur
zukunftige makrookonomische Risiken abnimmt. Die
niedrigen Zinsen und die positiven Wachstumsaus-
sichten fordern die Suche nach Rendite und damit
eine hohere Risikoneigung. Die niedrige Volatilitat
an den Finanzmarkten, die hohen Bewertungen in
einigen Marktsegmenten und die glinstigen Finan-
zierungsbedingungen setzen Anreize, hohere Risiken
einzugehen. Marktteilnehmer kénnten in einem sol-

102 Vgl. u. a.: Alessi, Antunes, Babecky, Baltussen, Behn, Bonfim,
Bush, Detken, Frost, Guimaraes, Havranek, Joy, Kauko, Mateju,
Monteiro, Neudorfer, Peltonen, Rusnak, Rodrigues, Schudel, Sig-
mund, Stremmel, Smidkova, van Tilburg, Vasicek und Zigraiova
(2015); Sufi und Taylor (2021) sowie die darin enthaltene Literatur.
103 Vgl. u. a.: Kaminsky und Reinhart (1999); Schularick und Tay-
lor (2012); Gourinchas und Obstfeld (2012); Claessens, Kose und
Terrones (2009); Mian, Sufi und Verner (2017).



chen wirtschaftlichen Umfeld bei gleichzeitig hoher
Zuversicht und geringerem Risikobewusstsein dazu
tendieren, Risiken zu unterschatzen.'®® Bereits vor
der Pandemie bestand die Sorge, dass der aufSerge-
wohnlich lange wirtschaftliche Aufschwung, die lan-
ge Phase niedriger Zinsen und die glnstigen Finan-
zierungsbedingungen dazu verleiten, zu optimistisch
in die Zukunft zu blicken.10

Die Einschatzung makro6konomischer Risiken ist fur
Marktakteure schwieriger geworden. Die Erfahrun-
gen aus der Corona-Pandemie verfestigen eine Ent-
wicklung, die in den vergangenen 20 Jahren pra-
gend war: Es scheint, dass sich die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung und einzelwirtschaftliche Risiken
entkoppelt haben (siehe Abschnitt ,, Makrofinanziel-
les Umfeld” auf S. 19ff.). Ein Grund daflr waren

auflergewdhnliche

Gesamtwirtschaftli- staatliche Stutzungs-
che Entwicklung und maRnahmen — in der
einzelwirtschaftliche o

L Corona-Pandemie fur
scheinbar entkoppelt. Unternehmen und

Haushalte, in der glo-
balen Finanzkrise zudem fur Banken. Es besteht die
Gefahr, dass Marktteilnehmer die Erwartung bilden,
dass Stutzungsmafsnahmen dieser Art zur Regel wer-
den. Der Schock, der durch die Corona-Pandemie
ausgeldst wurde, war aber nicht nur ungewohnlich
stark, die ergriffenen Einddmmungsmafnahmen tra-
fen auch den ansonsten weitgehend gesunden
deutschen Unternehmenssektor. In dieser aufSerge-
wohnlichen Situation war es wirtschaftspolitisch
sinnvoll, Unternehmen sowie private Haushalte mit
umfangreichen staatlichen Stitzungsmafnahmen
Uber die Krise zu helfen.

In der Corona-Pandemie wurden die Umsatzausfalle
auch durch Einddmmungsmalinahmen ausgeldst,
was die umfangreichen fiskalischen Stltzungsmafs-
nahmen zusatzlich rechtfertigte. Zukinftige Ab-
schwungphasen konnten hingegen wieder starker
auf die einzelwirtschaftliche Ebene durchschlagen
und zu Verlusten, Insolvenzen und Umstrukturierun-
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gen der Unternehmen flhren. Entsprechend starker
waren die Auswirkungen auf den Finanzsektor. Aus
makroprudenzieller Sicht ware es bedenklich, sollten
Marktteilnehmer aufgrund der besonderen Erfah-
rungen der vergangenen beiden Rezessionen davon
ausgehen, dass die
Entkopplung gesamt-
wirtschaftlicher Ent-

Risiken kénnten syste-
matisch unterschditzt
wicklung und einzel- werden.
wirtschaftlicher Risi-

ken dauerhaft Bestand hat. Die tatsachlichen Risiken
kédnnten dann systematisch zu niedrig eingeschatzt

werden.

Ob und wie stark Risiken tatsachlich unterschatzt
werden, lasst sich oft erstim Nachhinein beurteilen.
Beobachtbar ist allerdings, dass Risiken in einigen
Marktsegmenten bemerkenswert niedrig einge-
schatzt werden. Investoren scheinen aus der ge-
stiegenen Verschuldung in einigen Segmenten des
Unternehmenssektors keine unmittelbaren Ausfall-
risiken abzuleiten. Auch Unternehmen mit schlech-
terer Bonitat konnen sich Uber den Kapitalmarkt
vergleichsweise gunstig finanzieren. Zudem sind
die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen
nahezu aller Branchen gunstiger als im langfristigen
Durchschnitt und als vor Ausbruch der Pandemie.
Dies trifft auch auf die Branchen zu, die von der
Pandemie besonders betroffen waren oder die sich
einem beschleunigten Strukturwandel gegentber-
sehen.

Banken haben Kreditrisiken im gunstigen makro-
finanziellen Umfeld der vergangenen Jahre kon-
tinuierlich niedriger eingeschatzt (siehe Abschnitt
Verwundbarkeiten bei Banken, Versicherern und
Investmentfonds” auf S. 41ff.). Der Bestand an
Risikovorsorge sank vor der Pandemie auf histori-
sche Tiefstande und stieg in der Corona-Pandemie

104 Vgl. u. a.: Deutsche Bundesbank (2018a).
105 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018a); Deutsche Bundesbank
(2019a).
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weniger als ursprunglich erwartet. Bei Banken, die
ihre Kapitalanforderungen anhand interner Model-
le berechnen, ist die Ausfallwahrscheinlichkeit der
relativ riskanten Unternehmen im Kreditportfolio
stark gesunken. Dies spiegelt zwar die sinkenden
Insolvenzzahlen wider, jedoch haben sich wichtige
bilanzielle Kennzahlen dieser Unternehmen kaum
verbessert. Hierbei zeigt sich der Einfluss des langen
wirtschaftlichen Aufschwungs und der umfangrei-
chen staatlichen Stitzungsmafnahmen wahrend der
vergangenen Rezessionen. Aus einzelwirtschaftlicher
Perspektive zeichnen daher die Bonitatseinschatzun-
gen zunachst nur die sinkenden Insolvenzen nach.
Aus makroprudenzieller Sicht erscheint jedoch eine
Bonitatseinschatzung problematisch, die implizit von
kunftigen Stutzungsmafsnahmen ausgeht. Daher
sind in der Gesamtbetrachtung der Risikolage wie
auch der Eigenkapitalunterlegung zusatzlich Fak-
toren einzubeziehen, die aus bankindividueller Per-
spektive nicht zu erfassen sind. Dies ist die Aufgabe
makroprudenzieller Politik.

Implikationen fur die
makroprudenzielle Politik

Verwundbarkeiten des Bankensystems sollten friih-
zeitig adressiert werden, um dessen Stabilitat auch
mittel- und langfristig zu gewahren. Zur Wahrung
der Finanzstabilitat steht den makroprudenziellen
Behodrden insbesonde-
re die Anordnung ma-
kroprudenzieller Kapi-
talpuffer zur Verfa-

Die Verwundbarkeiten
im Bankensektor soll-
ten adressiert werden.

gung. Diese wurden
nach der globalen Finanzkrise mit dem initialen Ba-
sel lll-Reformpaket zur Bankenregulierung und des-
sen Umsetzung in der EU mit der Eigenkapitalrichtli-
nie (Capital Requirements Directive, CRD) und der
Kapitaladaquanzverordnung (Capital Requirements
Regulation, CRR) eingefihrt. Die makroprudenziel-
len Kapitalpuffer umfassen den Kapitalerhaltungs-

puffer, den antizyklischen Kapitalpuffer, die Kapital-
puffer fir global systemrelevante Institute (G-SRI)
und anderweitig systemrelevante Institute sowie —in
Europa — den Systemrisikopuffer (Schaubild 2.3.1).
Diese Puffer kdnnen Banken in Stressphasen voru-
bergehend nutzen, um ihre Kreditvergabe zu stabili-
sieren. Solange sie die Pufferanforderungen unter-
schreiten, durfen Banken nur beschrankt Gewinne
ausschitten und muissen einen Kapitalerhaltungs-
plan erstellen.

Zyklische Systemrisiken, wie sie sich derzeit im deut-
schen Finanzsystem aufbauen, werden primar mit
dem antizyklischen Kapitalpuffer adressiert. Er be-
zieht sich auf Risiken aus einer Ubermafigen Kredit-
vergabe im Inland. Er kann in Stressphasen durch die
Aufsicht gesenkt werden, um die Kreditvergabe zu
stabilisieren. In Deutschland unterbrach die Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu
Beginn der Pandemie den Aufbau des antizyklischen
Kapitalpuffers. Sie senkte die Anforderung flr diesen
Puffer auf 0%, um den Bankensektor bei der Stabili-
sierung der Kreditvergabe zu unterstltzen.

Der Systemrisikopuffer konnte bis zum Inkrafttreten
der Uberarbeiteten CRD V im Jahr 2020 nur genutzt
werden, um die Widerstandsfahigkeit gegenuber
langfristigen strukturellen Risiken zu erhéhen. Seit-
her kann er auch zusatzlich eingesetzt werden, um
zyklischen Risiken zu begegnen. Voraussetzung ist
allerdings, dass sich diese Risiken nicht bereits an-
gemessen durch den antizyklischen Kapitalpuffer
adressieren lassen. Im Gegensatz zum antizyklischen
Kapitalpuffer kann er auch auf einzelne sektorale Ri-
sikopositionen, etwa fir immobilienbesicherte Kredi-
te, sowie auf einzelne Banken oder Bankengruppen
angewendet werden. Anders als der antizyklische
Kapitalpuffer kann er dabei ohne eine zwolfmona-
tige Vorlaufphase aktiviert werden. Um einem Risi-
koaufbau speziell im Immobiliensektor zu begegnen,
konnte aufSerdem eine Untergrenze fir die Risikoge-
wichte festgesetzt werden. Andere Lander in der EU
nutzen diese Moglichkeit bereits.



In Deutschland verfligbare makroprudenzielle Kapitalpuffer

Kapitalpuffer”

Antizyklischer Kapitalpuffer
(Countercyclical Capital
Buffer: CCyB)

Systemrisikopuffer?
(Systemic Risk Buffer: SyRB)

Puffer fur global
systemrelevante Institute
(G-SRI-Puffer)

Puffer flr anderweitig
systemrelevante Institute
(A-SRI-Puffer)
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Schaubild 2.3.1

Adressierte systemische Risiken

Von global systemrelevanten
Kreditinstituten ausgehend

Von national systemrelevanten

Kreditinstituten ausgehend

1 Nach EU-Kapitaladdquanzverordnung und -richtlinie (CRR/CRD). Nach Art. 458 CRR bestehen weitere Moglichkeiten, um systemische Risiken auf na-
tionaler Ebene zu adressieren. So kénnen beispielsweise die Risikogewichte bei immobilienbesicherten Krediten oder der Kapitalerhaltungspuffer (Capital
Conservation Buffer, CCoB) erhoht werden. 2 Mit dem SyRB kann systemischen Risiken begegnet werden, die nicht bereits angemessen durch andere
makroprudenzielle MaRnahmen, wie den A-SRI-Puffer oder den CCyB, adressiert werden konnen.
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Indikatoren legen schrittweise Erhohung
des antizyklischen Kapitalpuffers nahe

Damit der antizyklische Kapitalpuffer die Kreditver-
gabe in Stressphasen stltzen kann, muss er friihzei-
tig aufgebaut werden. Zur Festlegung der Hohe des
Puffers werden mehrere Indikatoren verwendet, die
frihzeitig den Aufbau zyklischer Systemrisiken an-
zeigen. Ein wichtiger Indikator fur die aufsichtliche
Festlegung der Hohe des antizyklischen Kapitalpuf-
fers ist die Kredit/BIP-Llcke.'®® Sie gibt an, inwieweit
die im Inland gewahrten Kredite schneller wachsen
als die Wirtschaftsleistung eines Landes. Eine hohe
Kredit/BIP-Lucke deutet auf eine Ubermallige Kredit-
vergabe hin, aus der sich Gefahren fUr die Finanzsta-
bilitat ergeben kénnen.

Die Kredit/BIP-LUcke hat sich in der Pandemie wei-
ter dynamisch ausgeweitet. Sie liegt derzeit deutlich
Uber dem Niveau vor der Pandemie und dirfte nach

Abklingen der vom BIP ausgeldsten Schwankungen
mehr als 3 Prozentpunkte betragen (Schaubild 2.1.7
auf S. 25). Ab einem Wert von 2 Prozentpunkten ist
eine Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers
angezeigt (Schaubild 2.3.2). Sollte sich das makro-
finanzielle Umfeld wider Erwarten stark verschlech-
tern, kann der Puffer jederzeit wieder freigesetzt
werden. Die makroprudenzielle Aufsicht anderer eu-
ropaischer Lander hat bereits auf die gestiegenen zy-
klischen Systemrisiken im Finanzsystem reagiert und
den antizyklische Kapitalpuffer aktiviert oder eine
Aktivierung angekindigt (Schaubild 2.3.3).

106 Fur weitere Informationen zur Berechnung der Kredit/BIP-
Llcke vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2010); Deut-
sche Bundesbank (2019a); European Systemic Risk Board (2014);
Tente, Stein, Silbermann und Deckers (2015).
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Richtwert fiir den antizyklischen  Schaubild 2.3.2

Kapitalpuffer in Deutschland”

vierteljghrlich
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periode
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* Berechnung nach nationaler Methode. 1 Ist die Kredit/BIP-Llicke (L)
kleiner gleich (groRer) als 2%-Punkte (10%-Punkte), liegt der Puffer-
richtwert (PRW) bei 0% (2,5%); liegt die Liicke zwischen dieser Unter-
und Obergrenze, berechnet sich der PRW in Quartal t nach folgender
Formel: PRW(t) = 0,3125 x L(t)— 0,625. Sofern das Wachstum des
preisbereinigten BIP zum Vorjahr negativ ist, gilt der PRW der Vorperi-
ode. Ubersteigt die Kredit/BIP-Liicke 10%-Punkte, kann fiir den anti-
zyklischen Kapitalpuffer auch eine héhere Quote als 2,5% gesetzt
werden. 2 Zyklische Abweichung des Kredit/BIP-Verhaltnisses von sei-
nem langfristigen Trend. Basierend auf Krediten inlandischer Moneta-
rer Finanzinstitute (ohne Zentralbanken) an den inlandischen nichtfi-
nanziellen Privatsektor.
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Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt
genau beobachten

Die Preissteigerungen am Wohnimmobilienmarkt tra-
gen in Verbindung mit dem erhohten Kreditwachs-
tum zum Aufbau zyklischer Verwundbarkeiten im
deutschen Finanzsystem bei. Erfahrungen in anderen
Landern zeigen, dass sich Finanzstabilitatsrisiken spe-
ziell am Wohnimmobilienmarkt vor allem dann auf-
bauen, wenn ein Ubermal3ig hohes Preis- und Kredit-
wachstum mit einer Erosion der Kreditvergabestan-
dards einhergeht.'®” Fir Deutschland liefern die ver-
flgbaren Daten derzeit
keine Hinweise darauf,
dass die Vergabestan-
dards fir neue Wohn-
immobilienkredite

Kreditvergabestan-
dards wurden nicht
lbermdfig stark
gelockert.

UbermaRig stark gelo-
ckert wurden (siehe Abschnitt , Zyklische Verwundbar-
keiten im Haushaltssektor gestiegen” auf S. 37).

Zudem ist die Verschuldung des privaten Haushalts-
sektors trotz des starken Kreditwachstums noch rela-
tiv moderat. Um einer Gefahrdung der Finanzstabilitat
entgegenzuwirken, kann die BaFin Kreditinstituten
Beschrankungen in der Vergabe von Wohnimmobili-
enkrediten auferlegen.'® Die Voraussetzungen flr
eine Aktivierung solcher kreditnehmerbezogenen ma-
kroprudenziellen Instrumente liegen in der Gesamt-
schau der Indikatoren derzeit noch nicht vor. Der
Preisaufschwung am Wohnimmobilienmarkt dirfte
sich jedoch fortsetzen. Zudem wachsen die Kredite
bereits seit mehreren Jahren schneller als die Einkom-
men privater Haushalte, was seit dem Jahr 2018 zu
einem kontinuierlichen Anstieg der Verschuldungsre-
lation gefuhrt hat. Aus makroprudenzieller Sicht muss
daher genau beobachtet werden, wie sich die Ver-
schuldung und die Schuldentragfahigkeit im privaten
Haushaltssektor entwickeln und ob die Kreditverga-
bestandards gelockert werden. Kreditgeber sollten
die mit der Wohnimmobilienfinanzierung verbunde-
nen Risiken angemessen bei der Kreditvergabe be-
rlcksichtigen und auf nachhaltige Vergabestandards
achten. Die Preis- und die Kreditdynamik am Wohn-
immobilienmarkt kénnten ansonsten zu einer Locke-
rung der Vergabestandards fuhren und in Risiken fur
die Finanzstabilitat resultieren. Zusatzlich zur Starkung
der Widerstandsfahigkeit durch den Aufbau von Kapi-
talpuffern kénnte dann ein Einsatz kreditnehmerbezo-
gener makroprudenzieller Instrumente angezeigt sein.

Durch eine neue Datenerhebung verbessert sich ab
dem Jahr 2023 die Entscheidungsgrundlage fur ei-
nen Einsatz kreditnehmerbezogener makropruden-
zieller Instrumente (siehe Kasten ,Neue Datenerhe-
bung zu Kreditvergabestandards in der privaten
Wohnimmobilienfinanzierung” auf S. 36). Ein-
kommensbezogene Instrumente wurden in Deutsch-
land bislang nicht geschaffen, obwohl der AFS dies
im Jahr 2015 empfohlen hatte.' Bei diesen Instru-

107 Vgl. u. a.: Dell'Ariccia, Igan und Laeven (2012); Demyanyk
und van Hemert (2011); Jorda, Schularick und Taylor (2015).

108 Siehe: § 48u Kreditwesengesetz.

109 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2015).
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Schaubild 2.3.3

20212

Quellen: ESRB und nationale Behdrden. 1 Antizyklischer Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer). 2 Positive CCyB-Quote implementiert oder ange-
kiindigt. 3 Die niederlandische Zentralbank hat bekannt gegeben, nach Uberwindung der Belastungen im Bankensektor aus der Corona-Pandemie den

CCyB graduell von 0% auf 2% anzuheben.
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menten handelt es sich um potenzielle Obergrenzen
des Schuldendienstes sowie der Relation der Ge-
samtverschuldung zum Einkommen. Sie stellen einen
Bezug zum Einkommen privater Haushalte her. Da
das Einkommen eine mafigebliche Gréfse fur die

Schuldentragfahigkeit

Einkommensbezogene
Instrumente wurden
in Deutschland bis-
lang nicht geschaffen.

privater Haushalte dar-
stellt, kdnnte die Ef-
fektivitat und Effizienz
makroprudenzieller

Anlass, auf die Erfahrungen der vergangenen Jahre
zurlckzublicken und die Erkenntnisse zur Weiterent-
wicklung der makroprudenziellen Politik zu nutzen.
Ein zentraler Aspekt sollte hierbei die Wirksamkeit
makroprudenzieller Kapitalpuffer sein.

Der antizyklische Kapitalpuffer soll in Zeiten steigen-
der zyklischer Verwundbarkeiten aufgebaut werden,
etwa wenn die Kreditvergabe Uber langere Zeit un-
gewohnlich stark steigt. Gehen die Verwundbarkei-

Mafnahmen durch
die Verflgbarkeit solcher Instrumente deutlich ver-
bessert werden. Aus Sicht der Bundesbank ist es
nach wie vor geboten, einkommensbezogene In-
strumente in Deutschland zu schaffen. Auch der
Europaische Ausschuss flr Systemrisiken (European
Systemic Risk Board, ESRB) hob dies im Jahr 2019 als
wesentliche Handlungsempfehlung fur Deutschland
in einer Warnung hervor."®

Erfahrungen fiir Weiterentwicklung der
makroprudenziellen Politik nutzen

Mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie wurde ein
Politikzyklus unterbrochen, der nach der globalen
Finanzkrise begann. Die Corona-Pandemie bietet

ten zuruck, kann er
gesenkt und in Krisen-
zeiten sogar unmittel-
bar freigegeben, also
auf null Prozent redu-
ziert werden. Entschei-

Stdrkung der diskretio-
ndren Komponente im
Entscheidungsprozess
zur Aktivierung des
antizyklischen Kapital-

puffers priifen.

dend ist aber, dass die

Puffer frihzeitig aufgebaut werden. Der internatio-
nale Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board,
FSB) konstatiert, dass zwar viele Lander im Zuge der
Pandemie den antizyklischen Kapitalpuffer zlgig frei-
gaben, er aber nicht immer verfigbar oder in ausrei-
chender Hohe aufgebaut worden war."™ Dies kdnn-
te der Grund daflr gewesen sein, dass makropru-

110 Vgl.: European Systemic Risk Board (2019b).
111 Vgl.: Financial Stability Board (2021¢).
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denzielle Behorden in einigen europdischen Landern
stattdessen strukturelle Puffer absenkten, etwa den
Puffer flr anderweitig systemrelevante Banken oder
den Systemrisikopuffer. Dies entspricht aber nicht
der eigentlichen Intention dieser Puffer."'? Es sollte
deshalb gepruft werden, ob der europaische Rechts-
rahmen einen frihzeitigen Aufbau des antizyklischen
Kapitalpuffers erschwert. So wird derzeit im Ent-
scheidungsprozess zur Aktivierung des Puffers der
Kredit/BIP-Lucke ein hohes Gewicht beigemessen. Es
hat sich jedoch gezeigt, dass sich zyklische Systemri-
siken bereits aufbauen konnen, bevor die Kredit/BIP-
Licke einen Handlungsbedarf anzeigt. Daher sollte
Uberprift werden, ob die diskretionare — also nicht
regelgeleitete — Komponente im Entscheidungspro-
zess gestarkt und der rechtliche Rahmen angepasst
werden muss.

Zudem sollte untersucht werden, inwiefern Kapital-
puffer tatsachlich in Krisenphasen genutzt werden
kénnen. Die Regulierung erlaubt derzeit, dass Ban-
ken Eigenkapital mehrfach anrechnen kénnen, um
etwa Pufferanforderungen und Mindest-Eigenkapi-
talanforderungen, wie die ungewichtete Eigenmit-
telquote, zu erflllen. Da diese Leverage Ratio strikt
einzuhalten ist, kann in Krisen die Situation eintre-
ten, dass Banken ihre Puffer nicht oder nur teilwei-
se nutzen kénnen. Damit ware eine Absenkung der
Pufferanforderungen durch die Aufsicht ganz oder
teilweise wirkungslos.

Nicht zuletzt sollten bei der Uberprifung des ma-
kroprudenziellen Rahmenwerks potenzielle Risiken
aus dem Wohnimmobiliensektor verstarkt in den
Fokus rlcken. So haben kreditnehmerbezogene In-
strumente fur die private Finanzierung von Wohn-
immobilien bislang keinen Eingang in europaische
Rechtsgrundlagen gefunden. In vielen Mitgliedstaa-
ten der EU sind solche Instrumente jedoch rechtlich
verankert und wurden in einigen Landern bereits ak-
tiviert. Um die Verflgbarkeit der Instrumente in allen
Landern zu gewahrleisten, ware eine europaische
Vorgabe winschenswert, welche Instrumente auf

nationaler Ebene mindestens verfugbar sein sollten.
Mit einem vollstandigen Instrumentenkasten ware
sichergestellt, dass die jeweiligen nationalen Behor-
den Finanzstabilitatsrisiken aus der Finanzierung von
Wohnimmobilien in ihrem jeweiligen Land adaquat
begegnen und zugleich mégliche Ansteckungseffek-
te einer Krise auf andere Lander reduzieren kénnen.
Aufgrund der nationalen Besonderheiten des Immo-
bilienkreditgeschafts sollte die Verantwortung fur
ihren Einsatz weiterhin auf nationaler Ebene liegen.
Zudem koénnte mit diesem Ansatz bestehenden na-
tionalen Rechtsgrundlagen Rechnung getragen wer-
den. Verteilungswirkungen, die mit der Aktivierung
dieser Instrumente einhergehen, kénnten so zudem
besser bertcksichtigt werden.

Die Europdische Kommission hat im laufenden Jahr
mit einer Uberprifung des makroprudenziellen Rah-
menwerks fir den Bankensektor begonnen. Dabei
fuhrt sie eine offentliche Konsultation durch. Einen
darauf aufbauenden Gesetzgebungsvorschlag will
sie bis zum Ende des Jahres 2022 vorlegen. Die-
ses Rahmenwerk stellt auch die europarechtlichen
Grundlagen der makroprudenziellen Politik fir den
Bankensektor in Deutschland dar. Die anstehende
Uberprifung bietet somit die Gelegenheit, die ge-
nannten Punkte zu adressieren. Zudem sollte das
Krisenmanagement-Rahmenwerk in der EU weiter-
entwickelt werden (siehe Kasten , Geplante Weiter-
entwicklung des europaischen Abwicklungsrahmen-
werks” auf S. 75ff.).

B Quellenverzeichnis

Adrian, T., E. Etula und T. Muir (2014), Financial In-
termediaries and the Cross-Section of Asset Returns,
The Journal of Finance, Vol 69, No 6, S. 2557-2596.

112 Vgl.: European Systemic Risk Board (2021d).
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Geplante Weiterentwicklung des europaischen

Abwicklungsrahmenwerks

Aktuell steht die Uberarbeitung des EU-Rah-
menwerks fur die Sanierung und Abwicklung
von Instituten (Abwicklungsrahmenwerk) sowie
fur Krisenmanagement und Einlagensicherung
(Crisis Management and Deposit Insurance,
CMDI) an. Das Abwicklungsrahmenwerk stellt
einen bedeutenden Fortschritt gegenuber
der Situation vor der globalen Finanzkrise von
2007/08 dar. Damals gingen Glaubiger von gro-
(Sen Banken haufig davon aus, dass die Banken
bei einer Schieflage mit 6ffentlichen Mitteln
gerettet werden wurden. Die Glaubiger erwar-
teten einen solchen Bail-out, der sie vor grofse-
ren Verlusten bewahren wirde, da der Ausfall
grof3er Banken das Finanzsystem und die Real-
wirtschaft bedrohen kénnte. Aufgrund dieser
Too-big-to-fail-Problematik (TBTF-Problematik)
erfullten sich die Rettungserwartungen der
Glaubiger wahrend der globalen Finanzkrise in
den meisten Fallen. Zudem profitierten grofe
Banken aufgrund der impliziten staatlichen Ga-
rantien von glnstigeren Refinanzierungsbedin-
gungen. Diese entsprachen haufig nicht dem
Risikoprofil der Banken und waren im Vergleich
zu kleineren Banken relativ glinstig.

Um die TBTF-Problematik zu l6sen, wurden unter
Fihrung des internationalen Finanzstabilitatsrats
(Financial Stability Board, FSB) Anforderungen an
die Errichtung von Abwicklungsrahmenwerken
erarbeitet. Diese sollen zum einen sicherstellen,
dass auch grofse Institute bei einer Schieflage aus
dem Markt ausscheiden konnen, ohne dass hier-
durch die Finanzstabilitat gefahrdet wird. Zum
anderen sollen sie die Verwendung von 6ffent-
lichen Mitteln zur Stltzung von Banken weitest-
gehend ausschliefl3en.

Der FSB hat die Funktionsfahigkeit der neu er-
richteten Abwicklungsrahmenwerke in seiner
Evaluierung der TBTF-Reformen untersucht.”
Dabei zeigte sich, dass auch in der EU seit dem
Jahr 2016 in mehreren Fallen staatliche Mittel
eingesetzt wurden, um Banken in Schieflage zu
stUtzen. Der FSB stellte fest, dass dies die Glaub-
haftigkeit des Abwicklungsrahmenwerks infrage
stellen und damit dessen Funktionsfahigkeit be-
eintrachtigen konnte.

Die Lehren aus der Evaluierung des FSB sind da-
her auch fur die Uberarbeitung des EU-Rahmen-
werks fur Krisenmanagement und Einlagensiche-
rung relevant. Die Europdische Kommission hat
bereits im Frihjahr 2021 eine &ffentliche Konsul-
tation durchgefthrt und fir Anfang 2022 einen
entsprechenden Gesetzgebungsvorschlag ange-
kindigt. Ziel der Uberarbeitung ist es, Schwach-
stellen des Rahmenwerks zu beseitigen und da-
durch die TBTF-Problematik zu verringern.

Ein Kernproblem des Abwicklungsrahmenwerks
ist, dass es strukturelle Fehlanreize zur Vermei-
dung eines Abwicklungsverfahrens zugunsten
nationaler Insolvenzverfahren enthalt. Bei der
Prufung des &ffentlichen Interesses an einer Ab-
wicklung (Public Interest Assessment, PIA) wird im
Falle einer Bankenschieflage das Ergebnis eines
Abwicklungsverfahrens mit dem eines nationalen
Insolvenzverfahrens verglichen. Darauf aufbau-
end wird die Entscheidung gefallt, mit welchem
Verfahren die Abwicklungsziele besser erreicht
werden konnen. Bei der Prifung des 6ffentlichen
Interesses an einer Abwicklung existieren Ermes-

1 Vgl.: Financial Stability Board (2021a).
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sensspielraume, die in den vergangenen Jahren
dazu geflhrt haben, dass Abwicklungen vermie-
den und Institute in nationalen Verfahren liqui-
diert wurden. Die bestehenden Ermessensspiel-
raume erweisen sich flr den Einsatz 6ffentlicher
Mittel im Rahmen von nationalen Insolvenzver-
fahren durch das aktuelle Beihilferecht als pro-
blematisch. So werden geringere Anforderungen
an die Glaubigerbeteiligung gestellt als bei ei-
nem Abwicklungsverfahren.? Diese Konstellation
kann dazu fihren, dass Glaubiger in einem Insol-
venzverfahren weniger Verluste tragen mussen,
als dies in einem Abwicklungsverfahren der Fall
ware. Glaubiger haben dadurch auch weniger
Anreiz, solide Banken von Banken mit einem ho-
heren Insolvenzrisiko zu unterscheiden. Deshalb
konnte letztlich der Markt seine disziplinierende
Rolle teilweise einblen. Um dieser Problematik
zu begegnen, sollten vor allem die folgenden
drei Anderungen umgesetzt werden.

Erstens sollte die Prufung des offentlichen Inter-
esses an einer Abwicklung konsistent und vor-
hersehbar gestaltet werden. Da das 6ffentliche
Interesse anhand unbestimmter Rechtsbegriffe
gepruft wird, besteht bezlglich des Prifungser-
gebnisses keine Rechtssicherheit. Deshalb kann
eine Prifung des 6ffentlichen Interesses an einer
Abwicklung je nach zustandiger Behdrde und
einschlagigem nationalem Insolvenzrecht zu un-
terschiedlichen Ergebnissen fihren. Daher sollten
die entsprechenden unbestimmten Rechtsbegrif-
fe in den Gesetztestexten konkretisiert und damit
die bestehenden Ermessensspielraume bei der
Prifung des offentlichen Interesses an einer Ab-
wicklung reduziert werden.

Zweitens sollte das Bankeninsolvenzrecht weit-
gehend harmonisiert werden. Die Prufung, ob
eine Abwicklung oder eine Insolvenz zur Wah-
rung der Abwicklungsziele flr ein Institut besser

geeignet ist, kann aufgrund der unterschiedli-
chen nationalen Insolvenzverordnungen fir je-
den Mitgliedstaat unterschiedlich ausfallen. Ein
harmonisiertes Bankeninsolvenzrecht kénnte
mehr Rechtssicherheit und eine bessere Vorher-
sehbarkeit fir Investoren schaffen.

Drittens muUssen die Anforderungen an die Min-
dest-Glaubigerbeteiligung im Zuge eines Bail-in
fur den Einsatz 6ffentlicher Mittel zwischen Ab-
wicklungsrahmenwerk und Beihilferecht besser
aufeinander abgestimmt werden. Die beihilfe-
rechtlichen Regeln der Europaischen Kommission
fur den Fall, dass &ffentliche Mittel im Rahmen
einer Insolvenz eingesetzt werden, sollten sich
dabei an den Vorgaben des Abwicklungsrah-
menwerks hinsichtlich der Mindest-Glaubiger-
beteiligung bei einer Nutzung des Einheitlichen
Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund, SRF)
ausrichten. Die bestehenden Zugangsvorausset-
zungen zum SRF sollten bestehen bleiben. Dem-
nach sollten Anteilseigner und Glaubiger im Zuge
eines Bail-in zur Verlusttragung von mindestens
8% der gesamten Verbindlichkeiten einschlief3-
lich Eigenmitteln eines Instituts herangezogen
werden.

Das Abwicklungsrahmenwerk muss auch im Falle
von systemweiten Bankenkrisen effektiv wirken.
Daher sollte die Zusammenarbeit zwischen Ab-
wicklungsbehorden und makroprudenziellen
Behorden intensiviert werden. Dies betrifft ins-
besondere die Zusammenarbeit bei der Entwick-
lung von Krisenszenarien fir die Abwicklungspla-
nung. AulSerdem sollte regelmafsig nach einheit-
lichen Kriterien Uberprift werden, ob die fir die
Durchfiihrung einer Abwicklung zur Verfligung
stehenden finanziellen Mittel des SRF auch in

2 Das Beihilferecht basiert auf der Bankenmitteilung der
Europaischen Kommission aus dem Jahr 2013.



Stressphasen, wie etwa der gleichzeitigen Ab-
wicklung mehrerer Institute, ausreichend waren.

Damit eine Abwicklung durchgefihrt werden
kann, mussen Ansteckungseffekte im Finanz-
system begrenzt werden. Banken halten Ver-
bindlichkeiten anderer Banken, die bei einer
Abwicklung im Zuge eines Bail-in zur Verlusttra-
gung herangezogen werden kénnen (Minimum
Requirement for Own Funds and Eligible Liabi-
lities, MREL). Aufgrund dieser MREL-Verbind-
lichkeiten drohen Ansteckungsrisiken innerhalb
des Bankensystems. In Deutschland sind die In-
vestitionen in MREL-Verbindlichkeiten stark kon-
zentriert — insbesondere im Sparkassen- und im
Genossenschaftsverbund. Sparkassen und Ge-
nossenschaftsbanken halten, zusatzlich zu ihrem
Anteil am Eigenkapital als Trager der Spitzeninsti-
tute, einen Grof3teil der von ihren Spitzeninstitu-
ten emittierten MREL-Verbindlichkeiten. Dies ist
zum Teil dadurch bedingt, dass Verflechtungen
innerhalb der Verblinde mit einem Risikogewicht
von 0% bei der Berechnung der Eigenkapitalan-
forderungen angerechnet werden kénnen. Um
mogliche Ansteckungsrisiken bei einem Bail-in zu
vermindern, sollten neben den Eigenmitteln auch
verbundinterne nachrangige Verbindlichkeiten,
sowie gegebenenfalls weitere MREL-Verbindlich-
keiten, von dieser Privilegierung ausgenommen
werden.

AulBerdem ist die Interaktion verschiedener Re-
gulierungsanforderungen zu beachten. Insbe-
sondere in Krisenzeiten sollten Institute die Mog-
lichkeit haben, aufsichtliche Pufferanforderungen
zu unterschreiten. Dies befahigt die Institute, die
Kreditversorgung der Realwirtschaft aufrechtzu-
erhalten auch wenn sie hohe Verluste erlitten
haben. Nach der derzeitigen Gesetzeslage ist es
erlaubt, Eigenkapital gleichzeitig fur die Erfullung
der Pufferanforderungen und fur die Erfullung
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der nicht-risikobasierten MREL-Anforderungen
anzurechnen. Die MREL-Anforderung ist eine
Mindestanforderung, die immer einzuhalten ist.
Dies konnte dazu fUhren, dass Kapitalpuffer nicht
vollstandig zur Verflgung stehen, um Verluste
in Krisenzeiten abfedern zu kénnen, ohne dass
Mindestanforderungen unterschritten werden. In
einem solchen Fall ergibt sich zwangslaufig ein
Anpassungsverhalten bei der betroffenen Bank,
was unter anderem mit einer Reduzierung der
Aktiva einhergeht, um die Mindestanforderun-
gen wieder zu erfullen. Letztlich konnte hierdurch
die angedachte Funktion der Puffer zur Stabili-
sierung der Kreditvergabe verloren gehen. Die
gleichzeitige Berucksichtigung von Eigenkapital,
sowohl! flr Kapitalpuffer als auch fur die nicht-
risikobasierte MREL-Anforderung, sollte daher
aus makroprudenzieller Sicht Uberdacht werden.
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| Klimapolitik und Finanzstabilitat

Verdnderungen des Klimas und der Ubergang zu einer klimafreundlichen Wirtschaft
wirken auf die Gesamtwirtschaft und das Finanzsystem. Manche Vermégensge-
genstdnde dirften dabei an Wert verlieren. Die Transitionsrisiken im Ubergang zu
einer klimafreundlichen Wirtschaft sind dabei umso grofser, je spdter notwendige
klimapolitische Mafsnahmen ergriffen werden und je hoher die Unsicherheit tuber
den zukunftigen klimapolitischen Kurs ist.

Mithilfe eines neuen Analyserahmens wurde untersucht, wie sich Transitionsrisiken
aus der Klimapolitik auf die Portfolios im deutschen Finanzsystem auswirken kénn-
ten. Den Ausgangspunkt dazu bilden Klimaszenarien des Network for Greening the
Financial System (NGFS), welche die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen meh-
rerer globaler klimapolitischer Pfade abschdtzen. Diese Szenarien werden in ein
Sektorenmodell ibernommen, das Unterschiede in der CO,-Intensitdt von Industrie-
und Gewerbebranchen bertcksichtigt. So kénnen Auswirkungen auf die Portfolios
von Finanzinstituten abgeschdtzt werden. Insgesamt scheinen diese Auswirkungen
moderat zu sein. Hierzu trdgt bei, dass in den Szenarien die gesamtwirtschaftlichen
Wertschopfungsverluste relativ gering sind. Bei einzelnen Finanzintermedidren kann
aber der Anteil von Finanzanlagen hoch sein, die stark auf klimapolitische Majs-
nahmen reagieren. Beim fur das deutsche Finanzsystem wichtigen Bankensektor
ist unter anderem relevant, dass er einen hohen Anteil an Krediten mit relativ kur-
zer Restlaufzeit hat, die von den betrachteten ldngerfristigen Risiken weniger stark
betroffen sind.

Bei der Einordnung dieser Ergebnisse muss bertcksichtigt werden, dass physische
Risiken, die sich aus dem Klimawandel selbst ergeben und hohe realwirtschaftli-
che Kosten haben kénnen, nicht abgebildet werden. Diese steigen insbesondere im
Falle des Aufschiebens klimapolitischer Mafsnahmen. Zudem wurden nicht samt-
liche Transitionsrisiken abgebildet. Daruber hinaus kénnen die Zusammenhdnge
zwischen Realwirtschaft und Finanzsystem, aber auch dynamische Anpassungen
durch Innovationen und Nicht-Linearitdten in den Modellen nur schematisch erfasst
werden. Aufserdem sind die Ergebnisse mit hoher Unsicherheit behaftet.
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Auswirkungen des
Klimawandels auf das
Finanzsystem

Der Klimawandel ist weltweit ein zentrales gesell-
schaftliches Thema. Die Anzahl und das Ausmaf3
extremer Wetterereignisse nehmen spurbar zu. Die
direkt mit dem Klimawandel und dem einhergehen-
den Temperaturanstieg verbundenen ékonomischen
Risiken sind bereits heute relevant. Sie kénnen dau-
erhaft wirken, wie der langfristige Anstieg des Mee-
resspiegels, aber auch unvermittelt auftreten, wenn
Uberschwemmungen Hauser und Fabriken zerstéren
oder Durren ganze Ernten vernichten. Klimabezo-
gene Risiken durften klnftig stark steigen. Zudem
durfte es in den ndchsten ein bis zwei Dekaden
zunehmend schwieriger werden, den Klimawan-
del zu begrenzen, da klimatische Veranderungen
sehr trage verlaufen und die Erderwarmung bereits
teilweise eingetreten ist.” Zentralbanken leisten im
Rahmen ihrer Mandate und gesetzlichen Aufgaben
— die Wahrung der Preisstabilitdt und die Uberwa-
chung der Finanzstabilitat — einen wichtigen Beitrag
zur erfolgreichen Klimapolitik.?

Klimarisiken fiir das Finanzsystem relevant

Aus 6konomischer Sicht wird der Klimawandel durch
globale Externalitaten verursacht. So fuhren lokal
emittierte Treibhausgase weltweit zu Schaden, fur
welche die Emittenten oder die Konsumenten der
betreffenden Waren und Dienstleistungen nicht
oder nur unzureichend aufkommen. Dieses Markt-
versagen rechtfertigt staatliches Handeln, welches
die Kosten der Schaden in Markten sichtbar macht.
Dabei kdnnen entweder die Kosten der Schaden auf
die Verursacher Ubertragen werden oder Verursa-
cher kénnen daflr aufkommen, dass die schadlichen
Aktivitaten vermieden werden. Ziel ist jeweils, den
Ausstol$ von Treibhausgasen auf ein Emissionsbud-
get zu begrenzen, das gegeben den technischen und

politischen Moglichkeiten gesellschaftlich gewunscht
ist. Daflr eignen sich 6konomisch effiziente staatli-
che Instrumente, wie beispielsweise treibhausgasba-
sierte Steuern und Treibhausgas-Handelssysteme. Da
der Klimawandel global wirkt, sollte die Klimapolitik
international abgestimmt und bindend sein.

Die Folgen des Klimawandels werden sich auf das
Finanzsystem auswirken. Der Weltklimarat
(Intergovernmental Panel on Climate Change, IPCC)
legt dar, dass die Durchschnittstemperaturen global
steigen und dadurch extreme Wetterereignisse
sowohl haufiger als auch starker auftreten werden.?
Die Durchschnittstemperatur kann sogar sprunghaft
und schneller als in der
Vergangenheit steigen
und dadurch die Wirt-
schaft starker als bisher

Die Folgen des Klima-
wandels werden sich

auf das Finanzsystem
auswirken.

belasten.® Insbeson-

dere extreme Wetterereignisse konnen als Schocks
auf die Realwirtschaft wirken. Sie kdnnen direkt oder
indirekt auf das Finanzsystem durchschlagen und
durch unerwartete Vermdogenswertverluste die
Finanzstabilitdt gefahrden. Sollte der Klimawandel
nicht mafsgeblich verlangsamt werden, konnten
Schaden aus extremen Wetterereignissen letztlich nur
noch durch AdaptionsmafSnahmen begrenzt werden,
also Anpassungen an die Folgen des Klimawandels.?

1 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2021); Inter-
national Monetary Fund (2020); Intergovernmental Panel on Cli-
mate Change (2018); Dietz, Bowen, Dixon und Gradwell (2016).

2 Vgl.: Buch und Weigert (2021).

3 Durch den Klimawandel treten extreme Wetterereignisse (z. B.
Regenfalle, Durren) haufiger auf. Statistisch betrachtet steigt hier-
durch die Wahrscheinlichkeit, kiinftig mehr extreme Realisationen
einer Zufallsvariable (z. B. die durchschnittliche Tagestemperatur)
ZU beobachten, als man bisher erwartet hat. Dem Klimawandel
kann man durch eine geeignete Klimapolitik, klimafreundliche
Innovation und Produktions- und Konsumverhaltensanderungen
entgegenwirken.

4 Dies ist auf nichtlineare Prozesse im Zusammenhang mit der
Erderwarmung zuruckzuflhren. So koénnen schwer vorherseh-
bare Ereignisse Entwicklungen sprunghaft verandern. Diese wer-
den als Kipppunkte bezeichnet. Zudem koénnen sich Ereignisse
auch wechselseitig beeinflussen und verstarken. Vgl.: Intergovern-
mental Panel on Climate Change (2021).

5 Zu AdaptionsmalSnahmen in Deutschland vgl.: Die Bundesre-
gierung (2020).



Relevanz von physischen Risiken
und Transitionsrisiken

Ein funktionierendes Finanzsystem kann den ange-
legten gesamtwirtschaftlichen Strukturwandel zu
einer klimaneutralen Wirtschaft unterstitzen. In
einem ersten Schritt mussen daher die moglichen
Verwundbarkeiten im Finanzsystem identifiziert wer-
den, die sich aus klimabezogenen Risiken ergeben.
Klimabezogene Risiken kdnnen im Finanzsystem in
physische Risiken und Transitionsrisiken unterglie-
dert werden.® Wahrend physische Risiken durch
den Klimawandel entstehen, beziehungsweise gro-
[Ser werden, stehen Transitionsrisiken vor allem im
Zusammenhang mit klimapolitischem Handeln und
dem Ubergang zu einer treibhausgasarmen Volks-
wirtschaft. Beide Arten von Risiken betreffen nicht
nur die Realwirtschaft, sondern auch das Finanzsys-
tem. So kdnnen physische Risiken, wie etwa Extrem-
wetterereignisse, den Wert finanzieller Vermogens-
gegenstande reduzieren. Diese kdnnen aber auch
durch Transitionsrisiken, etwa durch einen Uberra-
schenden Kurswechsel in der Klimapolitik, an Wert
verlieren. Die potenziellen Verwundbarkeiten aus
den physischen Folgen des Klimawandels werden in
der vorliegenden Analyse nur mittelbar betrachtet,
da physische Risiken im Vergleich zu Transitionsrisi-
ken in der naheren Zukunft in Deutschland weniger
stark ausfallen durften.” Transitionsrisiken wirken
hingegen bereits unmittelbar Uber die nachsten
Jahre und stehen deshalb im Fokus.

Klimawandel und Klimapolitik wirken Uber die tradi-
tionellen finanzwirtschaftlichen Risikokategorien,
etwa Markt-, Kredit-,
Reputations-
Rechtsrisiken. Sowohl
der Klimawandel als

Klimawandel und und
Klimapolitik wirken

lber die traditionellen
finanzwirtschaftlichen

Risikokategorien. auch die Klimapolitik

wirken zwar regional
unterschiedlich, die Auswirkungen folgen jedoch
oftmals einem gemeinsamen globalen Trend. Wer-
den klimabezogene Risiken und Klimapolitik im Risi-
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komanagement nicht ausreichend berucksichtigt,
besteht die Gefahr, dass sie systematisch unter-
schatzt werden. Dadurch kénnen sich Risikokonzen-
trationen ergeben, die letztlich zum Aufbau systemi-
scher Risiken im Finanzsystem beitragen und so die
Finanzstabilitat gefahrden. Letztendlich kénnen Ver-
mogenswerte aufgrund neuer Informationen Uber
zukUnftige Klimaschutzmafsnahmen abrupt an Wert
verlieren.

Transitionsrisiken im Fokus

Die Analyse der Auswirkungen von Transitionsrisi-
ken auf die Finanzstabilitat erfordert einen langen
Betrachtungshorizont, der auflerdem sektor- und
finanzinstrumentspezifisch angelegt sein muss. Der in
Deutschland gesetzlich vorgezeichnete Weg zur Kli-
maneutralitat erstreckt sich Uber einen Zeitraum von
mehreren Jahrzehnten.® Es muss daher ein Betrach-
tungshorizont gewahlt werden, der den Horizont
Ublicher Finanzstabilitatsanalysen Ubersteigt.® Die
betrachteten finanziellen Vermogenswerte besitzen
in der Regel jedoch eine vergleichsweise kurze Lauf-
zeit. In Deutschland betragt etwa die durchschnitt-
liche Restlaufzeit der Aktiva funf bis zehn Jahre
(Tabelle 3.1 auf S. 97). Trotzdem wirken sich Klima-
wandel und -politik auf treibhausgasintensive Unter-
nehmen aus, beispielsweise durch Kostensteigerun-
gen. Die erwarteten langfristigen Auswirkungen von
Klima- und Strukturwandel auf zukinftige Gewinne

6 Mit Transitionsrisiken werden bspw. Risiken aus dem politischen
Prozess, technologischen Wandel und von Praferenzanderungen
bezeichnet.

7 Physische Risiken in der Form von Produktivitatseffekten durch
einen graduellen Temperaturanstieg wurden als makrookonomi-
sche Szenarien ebenfalls analysiert. Sie wirken sich in den NGFS-
Szenarien aber erst ab dem Jahr 2040 starker auf die wirtschaftli-
che Entwicklung in Deutschland aus. Die ausergewohnlich hohen
Unwetterschaden in Deutschland im Jahr 2021 belaufen sich laut
Schatzungen auf ca. 1,1% des BIP. Deshalb dlirften physische Risi-
ken aus makroprudenzieller Sicht vorerst auch nur vergleichsweise
geringe Effekte auf das Finanzsystem haben.

8 Siehe: Bundes-Klimaschutzgesetz.

9 In der Regel betragt der Betrachtungszeitraum drei bis funf
Jahre.
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flieSen schon heute in die Bewertung von Unterneh-
men und Vermdgenswerten ein. Diese vorerst real-
wirtschaftlichen Effekte schlagen sich im Anschluss
Uber Finanz- und Finanzierungsinstrumente in den
Bilanzen der Finanzintermediare nieder. Demnach
konnen auch die langfristigen Entwicklungen von
Klimawandel und -politik bereits heute auf die
Finanzstabilitat wirken. Es kommt zu unmittelbaren
Anpassungen, da sich Markterwartungen Uber die
zuklnftige Entwicklung des Klimawandels und der
Klimapolitik in den Bewertungen der nichtfinanziel-
len Unternehmen sowie in den von ihnen emittier-
ten Vermogenswerten widerspiegeln. Kredite, die in
Deutschland einen GrofSteil der Aktiva der Banken
darstellen, sind dabei jedoch deutlich geringer von
den Auswirkungen betroffen, da die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten nur geringfligig steigen und erst bei
sehr starken realwirtschaftlichen EinbufSen erheblich
zunehmen durften. In dhnlicher Weise sind Anleihen
auch geringeren Verlusten als Aktien und Beteiligun-
gen ausgesetzt. Der Anteil von Aktien betragt nur
3% der Aktiva der Banken in Deutschland, jedoch
ungefahr ein Viertel der Bilanz von Versicherern und
Investmentfonds.

Von klimabezogenen Risiken gehen potenziell uner-
wartete Storungen aus, die sich stark von den
Schocks unterschei-

Es besteht hohe
Unsicherheit (iber die
zukdinftigen Entwick-
lungen hinsichtlich
Klimawandel und
-politik.

den, die Ublicherweise
im Fokus von Finanz-
stabilitatsanalysen ste-
hen. Die vorliegende
Analyse versucht dies
zu erfassen. Haufig
wirken mogliche Schocks aus klimabezogenen Risi-
ken Uber mehrere der folgenden Dimensionen:
(i) Dauer, da sie Uber mehrere Jahrzehnte wirken
konnen, (ii) Breite, da sich die Schocks global entfal-
ten koénnen, (iii) Tiefe, da gesamte Wertschopfungs-
ketten betroffen sein kénnen, (iv) Asymmetrie, da
einzelne Sektoren Uberproportional betroffen sein
kénnen und (v) Geschwindigkeit, da sich Schocks
Uber Ansteckungseffekte schnell auf weitere Finanz-

markte Ubertragen konnen. Insbesondere Transiti-
onsrisiken wirken in Breite und Tiefe, da sie durch
Anderungen in der Klimapolitik und Anpassungen in
der Realwirtschaft entstehen. So kénnen weltweite
klimapolitische Mafnahmen als gemeinsamer
Makrofaktor wirken. Beispielsweise kann ein Anstieg
der weltweiten CO,-Preise einen Schock darstellen,
der grof3e Teile der Realwirtschaft und des Finanzsys-
tems trifft. Unsicherheit ist ein weiterer wichtiger
Faktor. Aufgrund der hohen Unsicherheit Uber die
zukUnftigen Entwicklungen hinsichtlich Klimawandel
und -politik werden die Auswirkungen von Transiti-
onsrisiken im Rahmen mehrerer Szenarien analysiert
(siehe Kasten ,Unsicherheit versus Risiko im Kontext
klimabezogener Risiken” auf S. 105).

Dennoch koénnten die tatsachlichen Verwundbar-
keiten grofser ausfallen. Erstens, kénnten Transiti-
onsrisiken zusammen mit physischen Risiken ein-
treten, insbesondere falls klimapolitische MalSnah-
men zu gering ausfallen. Hierauf liegt der Fokus der
Analysen der Europaischen Zentralbank (EZB) fur
Europa.'® Zweitens konnten klimapolitische Mal3-
nahmen und damit zusammenhangende Transitions-
risiken in anderen Landern Uber die Verflechtung mit
dem internationalen Finanzsystem auf das deutsche
Finanzsystem ausstrahlen. AufSerdem koénnten Tran-
sitionsrisiken mit weiteren Risiken zusammenwirken.
Daruber hinaus konnten sie mit anderen klimaunab-
hangigen Stressfaktoren zusammen auftreten, die
sich gesamtwirtschaftlich auswirken und nicht in der
Analyse erfasst werden.

10 Vgl.: European Central Bank (2021a).



Analyserahmen zur
Untersuchung der

Verwundbarkeiten
im Finanzsystem

Die Auswirkungen von Transitionsrisiken werden in der
Regel anhand von Klimaszenarien analysiert, in denen
klimapolitische Mafdnahmen etwa in Form eines Pfads
flr den CO,-Preis simuliert werden. Um die potenziel-
len Verwundbarkeiten des Finanzsystems einschatzen
zu kénnen, mussen alle relevanten Dimensionen in
den Szenarien erfasst werden, Uber die klimabedingte
Schocks wirken konnen. Die Szenarien basieren dabei
auf plausiblen und aufeinander abgestimmten Ent-
wicklungen von Klimawandel und -politik, die sich
aus moglichen klimatischen, ékonomischen und
gesellschaftlichen Veranderungen ergeben kdnnen.
Aufgrund des komplexen Zusammenspiels und der
damit verbundenen erheblichen Unsicherheit kénnen
keine Prognosen erstellt werden. Stattdessen werden
mehrere plausible Pfade fir zukinftige Entwicklungen
in Klimaszenarien konstruiert.

Die internationalen Klimaszenarien zweiter Genera-
tion, die vom NGFS erstellt wurden, bilden den Aus-
gangspunkt, um die Verwundbarkeiten im deut-
schen Finanzsystem abzuschatzen. Die Klimaszena-
rien des NGFS wurden von einem internationalen
Konsortium von Klimaforschenden entwickelt und
sind mit denen des
IPCC konsistent. Zen-
tralbanken und wei-

Auf Basis von Klima-
szenarien kénnen
6konomische Folgen

eingeschdtzt werden. tere Akteure aus dem

Finanzsektor unter-
stutzten die Arbeiten zur Analyse und zum Umgang
mit klimabezogenen Risiken (siehe Kasten ,Klimabe-
zogene Daten flr die Finanzstabilitat: Was wurde
erreicht und wo bestehen Licken?” auf S. 107f.
und ,Der Szenariorahmen zur Analyse klimabezoge-
ner Risiken — Entstehung und Auswahl” auf
S. 89f). Auf Basis von Klimaszenarien kénnen die

okonomischen Folgen von abrupten, unerwarteten
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und unsicheren Anderungen in der globalen Klima-
politik eingeschatzt werden.

Anhand einer Reihe von Modellen wird abgebildet,
wie sich Klimaszenarien auf die Realwirtschaft und
das Finanzsystem auswirken (Schaubild 3.1). Hier-
bei werden integrierte Klimamodelle, makro- und
finanzdkonometrische Modelle, realwirtschaftliche
Sektorenmodelle sowie Markt- und Kreditrisikomo-
delle verwendet, um alle relevanten Transmissions-
kandle abzubilden." Die integrierten Klimamodelle
berechnen physisch-6konomische Klimaszenarien,
bei welchen mit dem Ziel der Kosten- oder Wohl-
fahrtsoptimierung Grenzen fur weltweite Treibhaus-
gasausstole eingehalten werden.

Es werden zahlreiche Annahmen getroffen, bei-
spielsweise zu technologischem Fortschritt, Ver-
braucherverhalten, Produzentenverhalten und dem
generellen soziodkonomischen Umfeld.'? Ergeb-
nisse der Berechnung sind beispielsweise Bruttoin-
landsprodukte, CO,-Ausstofs und -Preise. Die weite-
ren Modelle nehmen die Ergebnisgrofsen des Integ-
rated Assessment Model (IAM) als gegeben an und
differenzieren diese aus. Beispielsweise erganzt das
makrodkonometrisch-finanzielle Mehrlandermodell,
das National Institute Global Econometric Model
(NIGEM), auf Basis der IAM-Ergebnisse Anpassungen
nationaler Wertschépfung, Unternehmenswerte und
Staatsanleihepreise.’™ Diese werden anschlieend

11 FUr eine detaillierte, technische Darstellung der Modellkette
vgl.: Etzel, Falter, Frankovic, Gross, Kablau, Lauscher, Ohls, Scho-
ber, Strobel und Wilke (2021); Frankovic (2021).

12 Da Realwirtschaft und Finanzsystem nur stark vereinfacht
berucksichtigt werden, wird davon ausgegangen, dass eine reali-
tatsnéhere Berlcksichtigung keinen wesentlichen Einfluss auf die
Ergebnisse hat.

13 Reaktionen, die nur in nachgelagerten, aber nicht in den
vorgelagerten Modellen abgebildet sind, kdnnen deshalb nicht
berucksichtigt werden. So werden bspw. in den IAM keine Anpas-
sungsreaktionen an unvorhergesehene Schocks oder eine veran-
derte Risikolage auf Finanzmarkten berlcksichtigt. In der Analyse
wird deshalb unterstellt, dass die Reaktionen in nachgelagerten
Modellen zu keiner Anderung des IAM-Szenarios fihren. In die-
sem Sinne werden Erstrundeneffekte betrachtet. Vgl.: Edenho-
fer, Lessmann und Tahri (2021); Kalkuhl, Stecke und Edenhofer
(2020).
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Modellkette: Auswirkungen von Klimaszenarien auf das Finanzsystem

I1AMs
(Integrated Assessment

Models) gesellschaftlichen Entwicklung

\[{e]3\Y]
(National Institute Global
Econometric Model)

Entwicklungen

Unternehmenswert etc.

Sektorenmodell und Nachfrageelastizitaten

aus NiGEM

. . der Finanzintermediére
Finanzielle

Risikomodelle

Elastizitaten

Schaubild 3.1

— Funktion: Kombinieren 6konomische und klimatische GréRen zur Bestimmung physisch-6konomischer Entwicklungen
— Umsetzung: Berechnen Klimaszenariopfade mit Temperatur-/Emissionsziel, Annahmen zur technologischen/

— ErgebnisgroéRen: Bilden aggregierte Groflenpfade zu CO,-Preisen, Emissionen, Wertschépfung fiir jedes Szenario ab

— Funktion: Makrodkonometrisch-finanzielles Modell der Weltwirtschaft
— Umsetzung: Repliziert szenariospezifische Pfade dkonomischer IAM-Variablen, kalibriert entsprechend historischer

— Ergebnisgréfen: Berechnet zusatzlich finanzwirtschaftliche Variablen fiir jedes Szenario: Inflation, Zinsen,

— Funktion: Modelliert die intersektoralen Wertschépfungsketten und Treibhausgasemissionen
— Umsetzung: Simuliert Auswirkungen von CO,-Preisanderungen, nutzt historische Substitutions-

— Ergebnisgrofen: Berechnet die sektorale Differenzierung der (finanz-)wirtschaftlichen Szenariovariablen
— Funktion: Anpassungen der Anleihebewertungen/Kreditausfallraten/-verluste in Portfolios
— Umsetzung: Bewertungsanpassungen auf Basis wirtschaftlicher Szenariovariablen; Nutzung historischer

— ErgebnisgroBen: Berechnen szenariospezifische Pfade fur Anleinebewertungen/Kreditverluste

Banken

Gestresstes Portfolio: 3870 Mrd €
(45% der Bilanzaktiva)

Investmentfonds
Gestresstes Portfolio: 2 174 Mrd €
(82% der Bilanzaktiva)

Versicherer
Gestresstes Portfolio: 1800 Mrd €
(70% der Bilanzaktiva)
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von einem Sektorenmodell Ubernommen und Uber
die CO,-Intensitat auf Industrie- und Gewerbebran-
chen aufgeschlisselt. Dies ermdglicht die Berech-
nung von Preisberichtigungen der Finanzinstrumente
in diesen Branchen und die nachgelagerten Wertan-
passungen in den Portfolios der Finanzintermediare.
Die Wertberichtigungen hangen vom allgemeinen
wirtschaftlichen Umfeld und von treibhausgasspezi-
fischen Belastungen der Realwirtschaft ab. Anhand
der Modellkette kénnen die Klimaszenarien in das
Finanzsystem Uberfuhrt und deren Auswirkung auf
die Vermdgenswerte der Finanzintermediare unter-
sucht werden. Die weiteren Analysen Ubernehmen
sowoh! die konsistent gewahlten Annahmen des
IAM-Modells (MESSAGE), das Entwicklungen bis ins
Jahr 2100 betrachtet, als auch die nachgelagerten
zusatzlichen Annahmen, die in NiGEM getroffen
wurden.™ Die realwirtschaftlichen Folgen von Tran-
sitionsrisiken ergeben sich demzufolge aus konsis-
tenten Klimaszenarien und werden durch die nach-

folgend angewendeten Modelle lediglich um dazu
passende weitere Variablen erganzt und detaillierter
aufgefachert. Bei der Analyse der Auswirkungen auf
das Finanzsystem wird der Betrachtungszeitraum
jedoch auf zehn Jahre begrenzt. Der Hauptgrund
hierfur ist, dass Bilanz- und Portfolioanpassungen der
Akteure nicht berlcksichtigt werden und die durch-
schnittlichen Laufzeiten fur Kredite und Wertpapiere
in den Portfolios der Finanzintermediare rund funf
bis zehn Jahre betragen.'

Einige Aspekte sind in der Modellkette nicht enthal-
ten, die bedeutende Auswirkungen auf die Ergeb-
nisse haben koénnten. Innovationen entstehen in

14 Zur Beschreibung des IAM-Modells MESSAGE siehe: https://
www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore.

15 Fir eine detaillierte Beschreibung der methodischen Heraus-
forderungen und Grenzen vgl.: Etzel, Falter, Frankovic, Gross, Kab-
lau, Lauscher, Ohls, Schober, Strobel und Wilke (2021); Frankovic
(2021).
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Der Szenariorahmen zur Analyse klimabezogener

Risiken — Entstehung und Auswabhl

Insbesondere bei der Kopplung von Integrierten
Bewertungsmodellen (Integrated Assessment
Models, IAMs) mit makro- und finanzékonomet-
rischen Modellen hat das Network for Greening
the Financial System (NGFS) Pionierarbeit geleis-
tet. Das NGFS hat sich unter anderem zum Ziel
gesetzt, einen gemeinsamen und vergleichbaren
Analyserahmen fir globale Klimarisiken zu erar-
beiten, den Zentralbanken und Finanzinstitute
nutzen kénnen. Dieser soll helfen, verdeckte oder
unbekannte Risiken fur die Real- und Finanzwirt-
schaft sowie potenzielle Verwundbarkeiten des
Finanzsystems zu analysieren. Auf Basis dieser
Arbeit werden die Analyseergebnisse in bundes-
bankeigene Modelle Uberfuhrt und die Auswir-
kungen von klimabezogenen Risiken in den Port-
folios der Finanzintermediare abgeschatzt.

Ein Konsortium, bestehend aus weltweit fihren-
den Klimaforschenden, hat im Auftrag des NGFS
auf der Basis wissenschaftlicher Erkenntnisse
mehrere Klimaszenarien erstellt." Die Auswahl
der Szenarien orientiert sich am aktuellen aka-
demischen und gesellschaftlichen Diskurs. Die
UN-Klimakonferenz in Paris im Jahr 2015 (Uni-
ted Nations Framework Convention on Climate
Change, 21st Conference of the Parties, COP 21)
war in diesem Zusammenhang ein wichtiges
Ereignis, da dort ein globaler Rahmen fir klima-
politische Anstrengungen vorgegeben wurde.
Dieser beinhaltet die Umsetzung von Mafsnah-
men zur dauerhaften Begrenzung der Erderwar-
mung auf (deutlich) unter 2°C im Vergleich zum
vorindustriellen Zeitalter, sowie Anstrengungen
zur Begrenzung auf unter 1,5°C.

Ausgehend von den Pariser Klimazielen wurden
ahnliche Szenarien bereits im Spezialbericht zu

1,5°C-Szenarien des Weltklimarats (Intergovern-
mental Panel on Climate Change, IPCC) verwen-
det.? Mitglieder des Konsortiums, das vom NGFS
beauftragt wurde, sind auch an der Erstellung
des sechsten Sachstandsberichts des IPCC (Sixth
Assessment Report, AR6) beteiligt. Dieser soll bis
Ende des Jahres 2022 vollstandig veroffentlicht
werden.? Da die zukinftigen Treibhausgasemis-
sionen von einer Vielzahl 6konomischer, techno-
logischer, sozialer und politischer Entwicklungen
abhangen, die grundsatzlich nicht vorhersagbar
sind, verwendet die Klimaforschung unterschied-
liche Annahmen Uber die kinftige Entwicklung.
Aus diesen leiten die Wissenschaftler mehrere
Szenarien ab, wie sich Emissionen von CO, und
anderen Treibhausgasen entwickeln kénnten. Die
Szenarien bilden die Grundlage flr Projektionen
Uber die kinftige Klimaentwicklung. Gemein-
same soziodkonomische Entwicklungspfade
(Shared Socioeconomic Pathways, SSPs) bilden
alternative soziodkonomische Entwicklungs-
pfade ab, darunter fir die Bereiche Bevolkerung
und menschliche Entwicklung, Wirtschaft und
Lebensstil, Politik und Institutionen, Technologie,
Umwelt sowie naturliche Ressourcen.

Diese soziodkonomischen Entwicklungspfade
decken eine Bandbreite von Szenarien ab, die
vom IPCC als grundsatzlich moglich angese-
hen werden, darunter auch einige aus heutiger

1 Dazu gehoren das Potsdam-Institut fir Klimafolgenfor-
schung (PIK), das International Institute for Applied Systems
Analysis (IIASA), die University of Maryland (UMD), Climate
Analytics (CA) und die Eidgendssische Technische Hochschule
in Zurich (ETHZ).

2 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2018).
3 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2021).
Im Zusammenhang mit den NGFS-Szenarien am relevantes-
ten ist der Beitrag der Arbeitsgruppe 3 zu Klimaschutz, der im
zweiten Quartal 2022 veroffentlicht wird.
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Sicht eher unwahrscheinliche soziodkonomische
Pfade. Die Mitglieder des NGFS und das Konsor-
tium aus Klimamodellierenden verstandigten sich
jedoch darauf, die Analyse der Verwundbarkei-
ten des Finanzsystems gegenuber klimabezoge-
nen Risiken im ersten Schritt auf den mittleren
soziodkonomischen Pfad (SSP2) zu beschranken.
Dieser schreibt die gegenwartigen Entwicklun-
gen hinsichtlich Bevolkerung, BIP, Urbanisierung
und technischem Wandel fort.?

In den Szenarien des IPCC werden anhand von
IAM gleichzeitig mehrere Annahmen variiert: die
soziodkonomischen Treiber anhand der SSPs, die
Politikausgestaltung, technologischen Wandel
und Praferenzreaktionen. Szenarien bilden dann
jeweils in sich konsistente mogliche zuklnftige
Entwicklungen unter den getroffenen Annahmen
ab. Unsicherheit wird Uber den Vergleich jeweils
unterschiedlicher Referenzszenarien abgebildet,
deren Eintrittswahrscheinlichkeit unsicher ist und
deshalb nicht zur Quantifizierung des Risikos
herangezogen werden kann. Letztlich kdnnen
damit nur Projektionen im Rahmen von Szena-
rien erstellt werden, jedoch keine Prognosen, die
Aussagen zur Wahrscheinlichkeit einzelner Sze-
narien erlauben wirden.

Die mit den IAMs erstellten Szenarien des IPCC
dienten ebenfalls als Orientierung fur den Green
New Deal der Europaischen Kommission. Uber
die gemeinsame Klimapolitik und insbeson-
dere Uber die Lastenteilung auf europaischer
Ebene finden diese Ziele und die zugrunde lie-
genden Klimaszenarien Eingang in die deutsche
Gesetzgebung und Klimapolitik. Das Bundesver-
fassungsgericht hat kdrzlich bestatigt, dass die
von der EU Ubernommenen Klimaschutzziele
des Pariser Abkommens zum Schutz zuklnftiger
Generationen einzuhalten sind.

Im Juli 2021 verdffentlichte das NGFS seine Sze-
narien zweiter Generation.” Diese wurden aus
den Szenarien des IPCC abgeleitet und umfassen
eine Bandbreite an zukunftigen Entwicklungen
der CO,-Emissionen. Das NGFS-Szenario , Below
2°C" entspricht in etwa den neuen deutschen
Zielen in der Klimapolitik. Da die Szenarien
jedoch global definiert sind, werden die Emissi-
onen Deutschlands nur geschlisselt umgelegt.®
Sie stellen keine expliziten nationalen Restrikti-
onen in Klimamodellen und damit keine Orien-
tierung an tatsachlichen nationalen politischen
Zielen dar.” Der CO,-Preis in den Szenarien ergibt
sich vielmehr real nur mittelbar aus dem verhan-
delten EU-Senkungsbudget und dem Verhalten
der Marktteilnehmer. Grundsatzlich sind die
Szenarien mit den deutschen und europaischen
Klimazielen sowie den Zielen des Pariser Abkom-
mens vereinbar.

4 Vgl.: Intergovernmental Panel on Climate Change (2018).
5 Siehe: https:/Awww.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore.
6 In den Klimamodellen wird die Welt in der Regel in 11 bis
32 Regionen unterteilt.

7 Die nationale Schlisselung richtet sich prinzipiell nach
mehreren ZielgrofSen wie Energieverbrauch, BIP, Bevolke-
rung, historischen realen Senkungen. Ein exaktes Umlegen
der NGFS-Modellergebnisse auf Deutschland oder sogar
einzelne Sektoren ist daher nicht einfach moglich und wird
aller Voraussicht nach abweichen von DE-Sektor-Politikzielen
(CO,-Reduktion). Globalziele wie der nationale CO,-Ausstof3
2045/50 werden in einzelnen Szenarien zwar abgebildet, Par-
tikularziele wie der exakte Zeitpunkt des Kohleausstiegs oder
der Umstieg auf Elektromobilitat in Deutschland werden aller-
dings nicht explizit abgeleitet, weder in den Klimamodellen
noch im makro6konometrischen Simulationsmodell.


https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore

einem dynamischen Umfeld und werden als
Zukunftstechnologien Uber entsprechende Finanzie-
rungen zur Marktreife gebracht. Dieser Prozess
warde positiv beim Ubergang zu einer klimafreundli-
chen Wirtschaft wirken. Zudem werden physische

Risiken nicht betrach-

Physische Risiken wer- tet. In Zukunft werden

den nicht betrachtet. diese sowohl direkt als
auch indirekt Uber
internationale Lieferketten an Bedeutung gewinnen.
Zudem sind die Laufzeiten von Wertpapieren fur
grofse Teile der Portfolios der Finanzintermediare
deutlich kiirzer als die Ubergangsphase zu einer kli-
mafreundlichen Wirtschaft. Die unmittelbaren Ver-
luste durch Finanzsystemschocks sind bei klrzeren
Restlaufzeiten geringer und werden im Rahmen der
Analyse in Abhangigkeit der Restlaufzeit abgebildet.
Allerdings kénnten die Intermedidre hohere Anteile
risikodrmerer Wertpapiere in ihre Portfolios aufneh-
men. Diese dynamischen Anpassungen werden
ebenfalls nicht berticksichtigt.

In jedem Modul der Modellkette besteht Unsicher-
heit bezuglich der Abbildung der modellierten Dyna-
miken und deren statistischer Abschatzung. Durch
jedes zusatzliche Modell in der Modellkette wird
die Modellunsicherheit verstarkt, da die Ergebnisse
eines Modells auf den Ergebnissen und Ungenauig-
keiten des vorangehenden Modells aufbauen. Aus
diesen Grunden konnen nur Aussagen zu potenziel-
len Grofsenordnungen der Auswirkungen auf den
Finanzsektor sowie zur relativen Betroffenheit des
deutschen Finanzsystems Uber die betrachteten Sze-
narien getroffen werden.

Verwundbarkeiten tuber Vergleich
von Szenarien offenlegen

Klimapolitik kann abrupte Anpassungen in der Real-
wirtschaft und im Finanzsystem ausldsen.'® Plotzli-
che Wechsel in der globalen klimapolitischen Aus-
richtung werden in der Analyse durch den Vergleich
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zwischen unterschiedlichen Klimaszenarien abgebil-
det. Obwohl zahlreiche Annahmen getroffen wer-
den mussen, um die Szenarien zu definieren, werden
diese im Folgenden lediglich anhand des durch-
schnittlichen weltwei-
ten CO,-Preises unter-

Klimapolitik kann
schieden, da dieser in abrupte Anpassungen
der offentlichen Dis- im Finanzsystem aus-

losen.

kussion haufig im Mit-
telpunkt steht und als
Sinnbild fUr das Ausmaf3 der politischen Bemuhun-
gen zur Begrenzung des Klimawandels gesehen wer-
den kann."” In der Analyse werden ausschlieflich
Klimaszenarien untersucht, die aus heutiger Sicht
zwar erhebliche politische Kursanderungen beinhal-
ten kénnen, aber im Rahmen plausibler soziodkono-
mischer Entwicklungen bleiben.'®

Um jeweils die Verwundbarkeiten des Finanzsystems
gegenUber unerwarteten Wechseln in der Klimapoli-
tik zu identifizieren, werden die Modellergebnisse von
jeweils zwei unterschiedlichen Klimaszenarien mitei-
nander verglichen. Verschiedene Kombinationen von
Szenarien liefern Informationen darlber, wie sensitiv
die Bilanzen auf unerwartete internationale klimapoli-
tische Anderungen reagieren. Die durch einen solchen
klimapolitischen Schock ausgeldsten Wertverluste der

16 FUr eine detaillierte Darstellung weiterer Aspekte bei der Abbil-
dung von Klimarisiken im Finanzsystem vgl.: Etzel, Falter, Fran-
kovic, Gross, Kablau, Lauscher, Ohls, Schober, Strobel und Wilke
(2021).

17 Der CO,-Preis ist sowohl in der Realitat als auch in den Szena-
rien regional differenziert. Zur Vereinfachung wird er dennoch als
globaler Durchschnitt benannt. Aufgrund der Festlegung zentraler
Instrumente auf europaischer Ebene wie dem CO,-Handelssystem
(EU Emission Trading System), wird auf eine Uber die regionale
Unterscheidung von CO,-Preisen hinausgehende Aufschlisselung
verzichtet.

18 Die Szenarien sind an Szenarien angelehnt, die das Intergovern-
mental Panel on Climate Change (IPCC) als maoglich ansieht. Von
den als ,Shared Socioeconomic Pathway” (SSP) beschriebenen
Szenarien wird lediglich SSP5 ausgeschlossen, welches zwar kli-
mafeindlicher ausgelegt ist, aber aufgrund bereits stattfindender
technologischer und wirtschaftlicher Entwicklungen in der Wis-
senschaft umstritten ist. Grundsatzlich sind jedoch auch klima-
feindlichere oder klimafreundlichere weltweite soziobkonomische
Entwicklungen vorstellbar. Vgl.: Intergovernmental Panel on Cli-
mate Change (2021).
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NGFS-Klimaszenarien und potenzielle Schocks fiir das Finanzsystem

CO,-Preise in den NGFS-Klimaszenarien

US-$ pro Tonne CO, in Preisen von 2010,
globaler Mittelwert

500

Schaubild 3.2

NGFS-Klimaszenarien Schock fiir das Finanzsystem
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Quelle: Klimaszenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS); fur CO,-Preise NGFS Scenario Explorer, MESSAGE-Modell. 1 Szenario

starker steigender CO,-Preise als im jeweiligen Referenzszenario.
Deutsche Bundesbank

Vermdogensgegenstande im Finanzsystem liefern Hin-
weise darauf, in welcher Bandbreite sich die mdgli-
chen Verwundbarkeiten im Finanzsystem bewegen.

Die Klimaszenarien des NGFS werden jeweils durch
einen Pfad fur den kinftigen CO,-Preis beschrieben
(Schaubild 3.2). Die zwei Klimaszenarien, die jeweils
zur Berechnung eines Schocks fur das Finanzsystem
kombiniert werden,
werden im Folgenden
demnach als Referenz-
und Anstiegsszenario
bezeichnet. Ausgangs-
punkt der Analyse ist das jeweilige Referenzszenario,
das annahmegemafs auf den Markterwartungen hin-
sichtlich der kunftigen klimatischen, ékonomischen
und politischen Entwicklungen sowie insbesondere
des zugehorigen CO,-Preises beruht. Aktuell liegt der
globale CO,-Preis bei knapp 2 US-$ pro Tonne CO,-
Aquivalent.'® Dieser CO,-Preis erhoht sich durch die

Vermégenswerte kon-
nen durch Wechsel in
der Klimapolitik stark
an Wert verlieren.

bereits gesetzlich verankerten Mafnahmen nur
geringfligig. Die Minimalziele des Pariser Klimaab-
kommens hingegen beinhalten die Reduzierung der
Erderwarmung auf deutlich unter 2°C und erfordern
somit einen hoheren CO,-Preis.2? Das Referenzszena-
rio wird aus den Klimaszenarien des NGFS mit flache-
rem CO,-Preispfad gewahlt (Schaubild 3.2). Als alter-
natives Szenario (Anstiegsszenario) wird jeweils eines
der Klimaszenarien verwendet, die einen zuklnftig
starkeren Anstieg des CO,-Preises unterstellen als im
jeweiligen Referenzszenario. Das mittlere NGFS-Kli-
maszenario nimmt dabei eine Doppelrolle ein: Es

19 Vgl.: World Bank (2021).

20 Die aktuell geplanten MalSnahmen der Teilnehmer der Klima-
konferenz flihren zu einer Erderwarmung von etwa 2,5°C bis zum
Jahr 2100. Dieses NGFS-Szenario wird als ,Nationally Determined
Contributions” bezeichnet. Siehe: https://www.ngfs.net/ngfs-
scenarios-portal/explore. Die zuklnftigen politischen Ziele und
Maf3nahmen sind mit groBer Unsicherheit behaftet, die heteroge-
nen Erwartungen der Marktteilnehmer Uber diese Entwicklungen
vergrof3ern die Unsicherheit zusatzlich.


https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore
https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore

kann abhangig von den im Modell unterstellten
Markterwartungen entweder als Referenz- oder als
Anstiegsszenario dienen. Die Referenz- und Anstiegs-
szenarien kénnen in unterschiedlichen Kombinatio-
nen gepaart werden, um mehrere Moglichkeiten
unerwarteter Politikwechsel abzubilden. Die Preis-
pfade fur das jeweilige Referenz- und Anstiegsszena-
rio spiegeln annahmegemafs die Erwartungen der
Marktakteure und die zukUnftigen Belastungen inner-
halb des jeweiligen Szenarios wider.2" Ein Wechsel in
der Klimapolitik wirkt sich daher direkt auf die Preise
von Vermdgensgegenstanden aus.?? Vor allem Anlei-
hen oder Aktien von Unternehmen, die CO,-intensiv
produzieren, konnten bei einem unerwarteten Politik-
wechsel zu einer klimaneutralen Wirtschaft stark an
Wert verlieren. Plakativ wird in solchen Fallen auch
von gestrandeten Vermogenswerten oder ,Stranded
Assets” gesprochen. In der Analyse wird unterstellt,
dass der Politikwechsel im Jahr 2021 eintritt und alle
zukunftigen Anpassungen bekannt sind.?

Sowohl im Referenzszenario als auch im Anstiegs-
szenario entstehen Verluste im Finanzsystem. Um
die Verwundbarkeiten gegentber dem Schock zu
schatzen, der durch den Politikwechsel hervorge-
rufen wird, werden die Verluste in beiden Szena-
rien miteinander verglichen. Je starker die Verluste
infolge des Politikwechsels steigen, desto starker
ist der Schock fur das Finanzsystem und desto ver-
wundbarer ist dieses (Schaubild 3.2). Das Klima-
szenario , Current Policies” unterstellt dabei, dass es
Uber die aktuell umgesetzten MafSnahmen globaler
Klimapolitik hinaus zu keinen weiteren klimapoliti-
schen Interventionen kommt. Das Szenario , Below
2°C" geht davon aus, dass der globale Temperatur-
anstieg auf deutlich unter 2°C begrenzt wird, wie es
in den Zielen des Pariser Klimaabkommens vorgese-
hen ist. Die hochsten Klimaschutzmafsnahmen wer-
den im Szenario ,Net Zero 2050” realisiert. Hierbei
wird angenommen, dass globale Klimaneutralitat bis
zum Jahr 2050 erreicht wird. Diese ist notwendig,
um die globale Erwarmung auf 1,5°C begrenzen zu
konnen. Wahrend die Gesamtkosten aus Klimawan-
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del und Klimapolitik Uber entschiedene klimapoliti-
sche Malinahmen verringert werden konnen, fallt
der Schock flr das Finanzsystem alleinig auf Basis
der Transitionsrisiken umso schwerer aus, je starker
der Richtungswechsel der Politik ist. Langfristig Uber-
wiegen die Vorteile durch die Verringerung der phy-
sischen Risiken (siehe Abschnitt , Ahnliche Ergebnisse
in internationalen Studien” auf S. 102 ff.).

Um die Verwundbarkeiten gegenuber Transitionsrisi-
ken moglichst umfassend abzuschatzen, wird unter
anderem ein besonders starker Wechsel der Klimapo-
litik untersucht. Als Referenzszenario wird das Klima-
szenario ,Current Policies” unterstellt. Fur den Zweck
dieser Untersuchung wird die Annahme getroffen,
dass dieses Szenario derzeit am Finanzmarkt erwartet
wird. Verglichen wird dieses mit dem Klimaszenario
,Net Zero 2050". Der Ubergang vom Szenario ,, Cur-
rent Policies” hin zum Szenario , Net Zero 2050”

21 Nicht betrachtet werden die NGFS-Szenarien , Divergent Net
Zero”, ,Delayed Transition” und ,Nationally Determined Con-
tributions”. Im Szenario ,Divergent Net Zero” wird ein sektoral
divergierender CO,-Preis angenommen. Es ist insbesondere fur
Deutschland mit geringeren Auswirkungen auf allgemeine volks-
wirtschaftliche GroRen wie BIP und Vermogenswertverluste ver-
bunden als das Szenario ,Net Zero 2050". Das Szenario ,, Delayed
Transition” unterstellt verzogerte Klimapolitikmanahmen, die
aufgrund notwendiger Nachholeffekte dafir umso starker aus-
fallen. Die Haupteffekte treten im Szenario ,Delayed Transition”
nach dem Jahr 2030 auf. Dies ist mit den Einschrankungen der
hier vorgenommenen Analyse nur begrenzt vereinbar (z. B. sta-
tische Bilanzen der Finanzintermediare). Das Szenario , Nationally
Determined Contributions” unterstellt die Klimapolitikziele aller
Staaten weltweit. Es ist insbesondere fur Deutschland mit sei-
nen im Jahr 2020 kommunizierten Zielen fur die Senkungsziele
im Zuge des Pariser Abkommens und des European Green New
Deal weitgehend deckungsgleich mit dem NGFS-Szenario , Below
2°C" und unterscheidet sich — fir Deutschland — nur marginal von
diesem. Alle drei Szenarien werden aus den genannten Grunden
in der Analyse der Finanzstabilitatsrisiken in Deutschland nicht
betrachtet. Fir Details zu den Szenarien siehe: https://www.ngfs.
net/ngfs-scenarios-portal/explore.

22 Durch die Anderung des Konsumverhaltens kann ebenfalls
eine Anderung des hier als konstant angenommenen Waren-
korbs notig werden. Die moderaten Auswirkungen auf die Infla-
tion, die in allen modellbasierten Szenarien unter einem Prozent
pro Jahr bleibt, legen nur moderate Anderungen des Warenkorbs
nahe.

23 Dies unterstellt den aktuellen zeitlichen Rand der Daten und
einen unmittelbar wirkenden, glaubwdurdigen Schock. Eine solche
Entwicklung ist aktuell nicht absehbar.
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wdrde einen vergleichsweise starken Schock flr das
Finanzsystem auslosen (Schaubild 3.2). Im Rahmen
der betrachteten Sze-

Besonders starker narien erd somit der

Wechsel in der Klima-
politik steht im Fokus.

grolstmogliche Anstieg
der CO,-Preise betrach-
tet und damit eine
Obergrenze der Verwundbarkeiten gegenutber Transi-
tionsrisiken im Rahmen der soziodkonomischen
Annahmen des Szenarios geschatzt.

Unsicherheit in der Bewertung berticksichtigen

Da die Unsicherheit bei der Bewertung von Tran-
sitionsrisiken eine wichtige Rolle spielt, wird deren
potenzielle Auswirkung ebenfalls abgeschatzt.
Sowohl das Referenz- als auch das Anstiegsszena-
rio sind mit Unsicherheit behaftet. So besteht bei-
spielsweise Unsicherheit dartber, welches Szenario
eintritt und welche Erwartungen Marktteilnehmer
hinsichtlich des gewahlten Referenzszenarios haben.
Um diese Unsicherheit in der Analyse zu bertcksich-
tigen, wird bei gleichbleibendem Anstiegsszenario
ein alternatives Referenzszenario gewahlt. In die-
sem Referenzszenario wird bereits von einer stren-
geren Klimapolitik ausgegangen. Diese neue Kom-
bination aus Referenz- und Anstiegsszenario bildet
einen mittleren Schock fUr das Finanzsystem ab. Der
Einfluss der Unsicherheit wird schlief3lich geschatzt,
indem die potenziellen Vermogenswertverluste bei
einem mittleren und einem starken Schock fur das
Finanzsystem miteinander verglichen werden.?4

Verwundbarkeit des deutschen
Finanzsystems gegenuber
Anderung der Klimapolitik

Die realwirtschaftlichen Effekte von Anderungen in
der Klimapolitik werden in gesamtwirtschaftliche
Niveaueffekte und in sektorale Struktureffekte unter-

teilt. Der unerwartete Wechsel vom Referenzszena-
rio ,Current Policies” zum Anstiegsszenario ,Net
Zero 2050” hat zunachst Auswirkungen auf die
deutsche Realwirtschaft. Diese Auswirkungen wer-
NiGEM
berechnet, und zwar

den mit

Gesamtwirtschaftliche

auf der Grundlage der
in den vorgelagerten

Wertschépfung von
Anstieg der CO,-Preise

. b ders bet L
IAM modellierten Sze- esonders betroffen

NGFS.
Unter den so gewonnenen Informationen zu Preis-

narien des

und Zinseffekten stehen insbesondere die gesamt-
wirtschaftliche Wertschopfung und die Unterneh-
menswerte im Mittelpunkt der Betrachtung. Diese
beiden GrofSen sind starker als andere von dem
unerwarteten Politikwechsel und insbesondere dem
Anstieg des CO,-Preises betroffen.

Wahrend die Bruttowertschopfung im Anstiegs-
szenario ab dem Jahr 2022 nur noch moderat im
Vergleich zum Referenzszenario reagiert und real
etwa 2% einbURt, liegen Unternehmenswerte real
um etwa 14 Prozentpunkte niedriger im Vergleich
zum Referenzszenario (Schaubild 3.3).22 Nominal
sind die Unternehmenswerte bis Mitte der 2020er
Jahre um etwas mehr als 12 Prozentpunkte gerin-
ger als im Szenario ohne zusatzlichen Anstieg des
CO,-Preises. Sie erholen sich bis zum Jahr 2030 aber
bereits wieder und sind dann nur noch knapp 9 Pro-
zentpunkte geringer als im Referenzszenario. Nach
einem anfanglichen Rickgang steigt die nominale
Bruttowertschopfung bis zum Jahr 2030 wieder auf
etwas Uber 3% im Vergleich zum Referenzszena-
rio. Dieses nominal bessere Ergebnis im ,Net Zero

24 Zur Auswahl der Szenarien vgl.: Etzel, Falter, Frankovic, Gross,
Kablau, Lauscher, Ohls, Schober, Strobel und Wilke (2021).

25 Die realwirtschaftlichen Auswirkungen in den Klimaszenarien
hangen von Annahmen hinsichtlich der fiskalischen Ausgestal-
tung der Einnahmenverwendung ab. Wahrend in den hier dar-
gestellten Analysen Steuersenkungen unterstellt werden, kdnnten
stattdessen bspw. auch 6ffentliche Subventionen erhoht werden.
Die Annahme von Steuersenkungen erhoht tendenziell die Belas-
tungen im Vergleich zu &ffentlichen Subventionen. Zur Hohe der
relativen Effekte vgl.: Etzel, Falter, Frankovic, Gross, Kablau, Lau-
scher, Ohls, Schober, Strobel und Wilke (2021).



2050"-Szenario ist auf das leicht hohere Preisniveau
zurlickzufihren, das bis zum Jahr 2030 etwa 5%
hoher liegt als im Referenzszenario. Die nationa-
len Niveaueffekte wirken sich nur begrenzt auf das
nachgelagerte Finanzsystem aus. Insbesondere die
jahrlichen Anderungen der Bruttowertschopfung
und der Unternehmenswerte Uber den anfanglichen
Rickgang hinaus sind gering. Diese liegen anfangs
bei etwas Uber 1 und 6 Prozentpunkten und danach
bei etwa 0,25 und knapp 2 Prozentpunkten. Die
vergleichsweise starken Anpassungen zu Beginn des
Betrachtungszeitraums resultieren aus der voraus-
schauenden Vermdgensbewertung, die zuklnftige
Korrekturen bereits unmittelbar bertcksichtigt.

Die nationalen Verluste sowohl hinsichtlich der Brut-
towertschépfung als auch der Unternehmenswerte
werden rechnerisch Uber die realwirtschaftlichen Sek-
toren hinweg unterschiedlich verteilt. Insbesondere
tragen eine Reihe von emissionsintensiven Branchen
relativ zu ihrer Wertschépfung Uberproportional zum
Wertschopfungsverlust bei (Schaubild 3.3). Zu diesen
Branchen zahlen unter anderem die Land- und Forst-
wirtschaft sowie die Energieversorgung und fossile
Industrie. Der offentliche Sektor, das Gesundheits-
wesen sowie die restlichen Dienstleistungsbranchen
sind hingegen relativ zu ihrem Wertschdpfungsanteil
weniger stark von Verlusten betroffen.

Intermediare Uber Kredit- und
Wertpapierportfolios anfallig

Die Auswirkungen der Klimaszenarien und insbeson-
dere des damit verbundenen Anstiegs des CO,-Prei-
ses auf das Finanzsystem werden anhand der Ver-
luste gemessen, die in den Portfolios der deutschen
Finanzintermediare anfallen. Dabei wird nicht nur
die Branche betrachtet, in denen die Emittenten der
betroffenen Vermdgensgegenstande tatig sind, son-
dern ebenso die Art des Vermdgensgegenstands,
also Anleihen, Kredite und Aktien. Der GrofSteil der
Bilanzen der Finanzintermediare wird dabei in der
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Wertschopfungsverluste Schaubild 3.3

durch einen CO,-Preisanstieg”

Auswirkungen des ,Net Zero 2050“-Szenarios
auf die Wertschopfung und Unternehmenswerte
in Deutschland insgesamt
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Quellen: Statistisches Bundesamt, World Input-Output Database, I.
Frankovic (2021), The Impact of Carbon Pricing in a Multi-Region Pro-
duction Network Model and an Application to Climate Scenarios,
Bundesbank Discussion Paper, in Kirze erscheinend und eigene Be-
rechnungen. * Potenzielle Wertschopfungsverluste durch Anstieg der
CO,-Preise vom ,,Current Policies”- zum ,Net Zero 2050"-Szenario.
Zum Preisanstieg und den Annahmen der Szenarien siehe Schaubild
3.2. 1 Sortierung der Branchen nach Hohe der Differenz zwischen den
Anteilen an den Wertschopfungsverlusten und der Wertschopfung.
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Analyse erfasst (Schaubild 3.1 auf S. 88).29 Diese
untergliedern sich in Finanzierungs- und Finanzin-
strumente, Kredite und Staatsanleihen, nichtfinanzi-
elle Anleihen, finanzielle Anleihen, Aktien und Betei-
ligungen sowie Fonds-
anteile (Tabelle 3.1).
Die realwirtschaftli-

Die Auswirkungen
hdngen vom Anteil
transitionssensitiver
Branchen in den Port-
folios ab.

chen Auswirkungen
von Schocks aus Tran-
sitionsrisiken sind
moderat, schlagen jedoch starker auf transitionssen-
sitive realwirtschaftliche Branchen durch.?” Die Aus-
wirkungen auf das Finanzsystem hangen zum einen
davon ab, wie grofs der Anteil transitionssensitiver
Branchen in den Portfolios der Finanzintermediare
ist. Je kleiner der Anteil ist, desto geringer sind die
Verwundbarkeiten. Zum anderen hangen die Aus-
wirkungen von den Restlaufzeiten der Finanzie-
rungs- und Finanzinstrumente in den Portfolios ab,
da Risikoaufschlage bei langeren Restlaufzeiten
grundsatzlich hoher sind.

Die Kredit- und Anleihebestande der Banken weisen
verhaltnismaRig kurze Restlaufzeiten auf. Wertpa-
piere wie Aktien, Beteiligungen und Fondsanteile
haben aber eine potenziell unbegrenzte Laufzeit.
Zwar ist der Anteil von Wertpapieren transitionssen-
sitiver Branchen bei diesen Anlageinstrumenten rela-
tiv hoch. Aufgrund des geringen Portfolioanteils von
jeweils 3% sind Banken insgesamt dennoch wenig
anfallig gegenuber Transitionsrisiken.

Deutsche Fonds halten mit etwa 48% den grofSten
Portfolioanteil an Aktien und Beteiligungen sowie
Fondsanteilen. Darlber hinaus halten sie Anleihen
nichtfinanzieller Unternehmen mit einer durch-
schnittlichen Restlaufzeit von 10,5 Jahren. Die Portfo-
lios der Versicherer bewegen sich bei der Restlaufzeit
etwas Uber derjenigen der Fonds. Transitionssensitive
Branchen sind bei Anleihen nichtfinanzieller Unter-
nehmen sowohl in den Portfolios der Fonds als auch
der Versicherer deutlich unterreprasentiert. Bei Aktien
und Beteiligungen sowie Fondsanteilen, die von Ver-

sicherern gehalten werden, sind transitionssensitive
Branchen ebenfalls deutlich unterreprasentiert. Bei
Fonds sind sie hingegen eher Uberreprasentiert.

In der Gesamtschau sind die Portfolios der Banken
im Vergleich zu Fonds und Versicherern weniger von
den realwirtschaftlichen Auswirkungen von Transiti-
onsrisiken betroffen. Ausschlaggebend sind die ver-
haltnismafsig geringen Restlaufzeiten und geringen

Anteile von Finanz-

Banken im Vergleich
zu Fonds und Ver-
sicherern weniger
betroffen.

und Finanzierungsin-
strumenten von tran-
sitionssensitiven Bran-
chen. Versicherer sind
durch die vergleichsweise langen Restlaufzeiten in
ihrem Anleiheportfolio etwas verwundbarer. Fonds
hingegen sind durch die hohen Anteile an Aktien
und Beteiligungen sowie Anlagen in anderen Fonds
in ihren Portfolios am starksten potenziellen Verlus-
ten aus Transitionsrisiken ausgesetzt.

Transitionsrisiken kdénnen auch Uber Anlagen in
Wohnimmobilien zu Verlusten fihren.?® Aufgrund

26 FUr eine detaillierte Beschreibung deskriptiver Statistiken der
Finanzintermedidre und zur Literatur bisher durchgefuhrter Ana-
lysen vgl.: Etzel, Falter, Frankovic, Gross, Kablau, Lauscher, Ohls,
Schober, Strobel und Wilke (2021). Die Datenbasis ist insbeson-
dere bezuglich der berlcksichtigten Finanzintermediare und -inst-
rumente umfassender als in vielen anderen Analysen.

27 Transitionssensitivitat bezeichnet die Starke der Reaktion der
Wertschépfung einer Branche auf eine CO,-Preissteigerung. Diese
Transitionssensitivitat wird durch die sektoralen Verhaltnisse aus
den Wertschopfungsverlusten und der gesamtwirtschaftlichen
Wertschépfung berechnet. Sie umfasst damit die Gesamtwirkun-
gen auf die Wertschopfung aus der Emissionsintensitat des Sek-
tors selbst, der Emissionsintensitat von Vorleistungen und, Gber
Nachfrageeffekte, der Emissionsintensitdt nachgelagerter Sekto-
ren. Als transitionssensitiv wird das Drittel der Branchen festge-
legt, deren Wertschopfung am starksten auf einen Anstieg des
CO,-Preises reagiert. Es werden die Anteile der Finanzierungs- und
Finanzinstrumente im Portfolio der Intermedidre gemessen, die
von transitionssensitiven Branchen emittiert wurden. Anschlie-
Bend werden diese Anteile mit dem Wertschopfungsanteil der
transitionssensitiven Branchen an der gesamtwirtschaftlichen
Wertschépfung verglichen.

28 Diese umfassen einen Portfolioanteil deutscher Banken von
etwa 15% sowie geringere Anteile in den Fonds- und Versiche-
rungssektoren. Gewerbeimmobilien sind aufgrund der Zuorden-
barkeit der Einzelkredite bei der Analyse der potenziellen Ver-
wundbarkeiten des Bankensektors erfasst.



fehlender Informationen zur Finanzierungsstruktur
von Wohnimmobilien kénnen diese in der Analyse
nicht berlcksichtigt werden (siehe Kasten ,Klima-
bezogene Risiken und potenzielle Wertverluste bei
Wohnimmobilien” auf S. 98f.). Die potenziellen
Verluste aus Transitionsrisiken kénnten demnach
tendenziell hoher liegen, da alle betrachteten Grup-
pen von Intermedidren Forderungen aus Wohn-
immobilienkrediten oder Anlagen im Bereich der
Wohnimmobilien halten.

Deutsches Finanzsystem moderat
verwundbar gegentiber Transitionsrisiken

Deutsche Finanzintermediare sind im Falle eines
unerwarteten Wechsels vom Referenzszenario , Cur-
rent Policies” zum Anstiegsszenario ,Net Zero 2050”
Uber ihre Wertpapierportfolios moderat verwundbar
gegenuber Transitionsrisiken. In den Anlageklassen
Aktien und Beteiligungen fallt ein Grofsteil der Ver-
luste an. Die Gewinneinbufsen der realwirtschaftli-
chen Unternehmen aus klimabezogenen Risiken wir-
ken negativ auf ihren Unternehmenswert und ziehen
dadurch unmittelbar ihre Aktien und Beteiligungen
in Mitleidenschaft. Im Vergleich zu Aktien sind Anlei-
hen hingegen weniger starken Verlusten ausgesetzt.
FUr Staatsanleihen gilt dies im besonderen Malfse,
da deren Wert in erster Linie von der Staatsverschul-
dung und ahnlichen strukturellen Faktoren getrieben
wird.

Banken scheinen am geringsten verwundbar gegen-
Uber Transitionsrisiken in ihren Wertpapierportfolios
zu sein (Schaubild 3.4).29 So wrde ihr Wertpapier-

29 Prinzipiell handelt es sich um potenzielle Verwundbarkeiten
und Verluste, es wird allerdings im Folgenden lediglich von Ver-
wundbarkeiten oder Verlusten gesprochen, um die Lesbarkeit zu
erhohen. Den Analysen liegt zwar ein Horizont bis zum Jahr 2050
zugrunde, jedoch werden die Ergebnisse nur bis zum Jahr 2030
dargestellt und interpretiert. Fur eine Darstellung der Ergebnisse
bis ins Jahr 2040 vqgl.: Etzel, Falter, Frankovic, Gross, Kablau, Lau-
scher, Ohls, Schober, Strobel und Wilke (2021).

Portfolios deutscher
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Tabelle 3.1

Finanzintermediare in den Szenarioanalysen

Stand: 4. Vj. 2020

Kreditportfolios
Kennzahl
Gesamt in Mrd €

In den Szenarioanalysen bertcksichtigte
Kreditportfolios (gestresstes Portfolio)
in Mrd €

davon: Anteil Kredite an transitions-
sensitive Branchen in %

Verhaltnis Anteil Kredite an
transitionssensitive Branchen zu Wert-
schopfungsanteil dieser Branchen

Gestresstes Portfolio in %
der Kreditportfolios gesamt

Restlaufzeit der Kredite im gestressten
Portfolio in Jahren

Wertpapierportfolios

Kennzahl

Gesamt in Mrd €

In den Szenarioanalysen bercksichtigte
Wertpapierportfolios (gestresstes Port-
folio) in Mrd €

Gestresstes Portfolio in % der Wert-
papierportfolios des jeweiligen Sektors
gesamt

Restlaufzeit der Anleihen nichtfinanziel-
ler Unternehmen im gestressten Port-
folio in Jahren

Gestresstes Portfolio nach Anlageklassen; Anteile in %

Staatsanleihen
Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen

davon: Anteil transitionssensitiver
Branchen

Verhaltnis Anteil transitionssensitiver
Branchen zu Wertschépfungsanteil
dieser Branchen

Anleihen finanzieller Unternehmen
Aktien und Beteiligungen

davon: Anteil transitionssensitiver
Branchen

Verhaltnis Anteil transitionssensitiver
Branchen zu Wertschépfungsanteil
dieser Branchen

Fondsanteile

Banken
4789
2452
19
67
51
5 bis 7
Banken Invest-
ment-
fonds
1474 2206
1418 2027
96 92
6 11
28 19
3 12
45 15
150 53
52 22
3 23
33 36
117 126
14 25

Versi-
cherer”

1853
1800

97

30

27

31
26

32

4

1 Unit-Linked-Produkte werden in der Analyse nicht berlicksichtigt, da bei
ihnen typischerweise die Versicherten das Kapitalanlagerisiko tragen. Die
von Versicherern gehaltenen Anteile an deutschen Fonds sind der Anlage-
klasse der von den Fonds gehaltenen Wertpapiere zugeordnet. Die Katego-
rie Fondsanteile selbst weist lediglich den Anteil aus, bei dem dies nicht
moglich ist (u. a. auslandische Fondsanteile).
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Klimabezogene Risiken und potenzielle Wertverluste bei

Wohnimmobilien

Bei der Analyse klimabezogener Risiken fir die
Finanzstabilitat spielen Wohnimmobilien eine
bedeutende Rolle. So identifiziert die Internatio-
nal Renewable Energy Agency (IRENA) die grof3-
ten Risiken im Wohnimmobilienbereich fur Stran-
ded Assets, also Wertverluste von Vermdgens-
werten infolge von Transitionsrisiken.” Hiervon
sind insbesondere Westeuropa und Deutschland
betroffen. Da Gebaude lange genutzt werden,
kénnen Stranded Assets im Bereich der Wohn-
immobilien kaum vermieden werden. Zudem
dienen Wohnimmobilien als Sicherheiten fur den
GrofSteil der Kredite an private Haushalte. Ein
Wertverlust kénnte somit die Kreditrisiken bei
Kreditgebern erhéhen.?

Insbesondere fir Wohnimmobilien durften auch
physische Risiken aus dem Klimawandel relevant
sein. Dies ist insbesondere der Fall, wenn die
Immobilien in Gegenden mit erhéhter Wahr-
scheinlichkeit von extremen Wetterbedingungen
liegen. Bei Kreditgebern tragt dies zu steigenden
erwarteten Verlusten durch physische Schaden
bei; auch wegen fallender Preise. Fur die Analyse
physischer Risiken flr das Immobilienkreditport-
folio werden die genaue Lage von Immobilien
und Informationen benétigt, welche Kredite mit
welcher Immobilie besichert sind. Diese Informa-
tionen liegen nicht zusammen vor, weshalb die
Auswirkungen physischer Risiken nicht analysiert
wurden.

Transitionsrisiken kdonnen sich Uber mehrere
Transmissionskanale auf Wohnimmobilien aus-
wirken. Beispielsweise erhohen Anstiege des
CO,-Preises die kinftigen Energie- und damit
Heizkosten von Immobilien, die fossile Brenn-

stoffe nutzen. Zudem kénnen Wohnimmobilien,
die weniger energieeffizient sind, an Wert verlie-
ren, sofern in diesem Bereich keine zusatzlichen
Investitionen getatigt werden.?

Um die moglichen Wertverluste von Wohnim-
mobilien in Szenarien bezlglich des CO,-Preises
abschatzen zu koénnen, wird fur die jeweiligen
Energieeffizienzklassen von Immobilien der Bar-
wert der Energiekosten berechnet, die zusatzlich
im Vergleich zur hochsten Effizienzklasse entste-
hen.? Die Differenz der Barwerte entspricht dem
Beitrag der gesamten kunftigen Mehrkosten flr
Energie, die gegenuber einem aktuell erwar-
teten CO,-Preispfad aufgebracht werden mus-
sen. Dabei wird das Szenario ,Current Policies”
des Network for Greening the Financial System
(NGFS) als Referenzszenario unterstellt. In die-
sem Szenario wird keine CO,-Steuer erhoben. Die
Barwertdifferenz der Energiekosten wird dann in
Relation zu den aktuellen Preisen energieeffizien-
ter Immobilien gesetzt, da bei diesen der Anstieg
der Energiepreise nur zu geringen Kostenstei-
gerungen fuhren durfte. Die Barwertdifferen-
zen konnen letztlich als Folge unterschiedlicher
Erwartungen hinsichtlich zuktnftiger Energie-
preise interpretiert werden, die sich bereits heute
in Preisen von Immobilien niederschlagen. Die

1 Vgl.: International Renewable Energy Agency (2017).

2 Kreditinstitute halten einen Anteil von knapp 94% an den
Wohnungsbaukrediten des Haushaltssektors; ca. 6% entfal-
len auf Versicherungsunternehmen. Von einem Preisrlick-
gang bei Wohnimmobilien waren Eigentimer und somit
auch deren Kreditgeber betroffen.

3 Der Klimaschutzplan 2050 der Bundesregierung sieht die
Steigerung der Energieeffizienz von privaten Wohngebduden
vor, vgl.: Bundesministerium fur Umwelt, Naturschutz und
nukleare Sicherheit (2016).

4 Vql.: ter Stege und Vogel (2021).



Preisabschlage bilden naherungsweise Unter-
schiede in Energie- und Sanierungskosten ab, da
Kaufer hohere Energiekosten Uber die erwartete
Nutzungsdauer gegen unmittelbare Sanierungs-
kosten abwagen. In einem zweiten Schritt wird
der rechnerische Wertverlust mittels der beob-
achteten Anteile der Energieeffizienzklassen fir
Deutschland aufsummiert.

Die Berechnungen zeigen, dass im Falle deut-
lich ansteigender Energiepreiserwartungen der
Marktteilnehmer, zum Beispiel im NGFS-Szenario
.Net Zero 2050", der Wert des Gebaudebestan-
des im Aggregat aufgrund der hoéheren Energie-
preise um bis zu 13% niedriger liegen konnte
als ohne die Energieverteuerung. Die hierdurch
erhohten Verlustraten bei Kreditausfall durften
fur deutsche Banken verkraftbar sein. So zeigen
Stresstests, die nicht auf den Klimawandel fokus-
siert sind, dass das deutsche Bankensystem Ver-
luste auch bei deutlich gréseren Preiseinbriichen
am Wohnimmobilienmarkt verkraften kénnte.
Fur die Finanzstabilitat scheinen demnach aus
Transitionsrisiken am Wohnimmobilienmarkt nur
moderate Risiken auszugehen.

Diese Abschatzung der Auswirkungen von Tran-
sitionsrisiken auf den Wohnimmobilienmarkt
unterliegt jedoch Einschrankungen. Erstens
schwankten Energiepreise in den 2010er Jah-
ren nominal nur gering und veranderten sich im
Durchschnitt kaum.® Dies erschwert die statisti-
sche Schatzung des Einflusses von (erwarteten)
Energiekosten auf Preise von Wohnimmobilien.”
Zweitens ist die Datenlage zur Energieeffizienz
des Wohngebaudebestandes derzeit lickenhaft.
Insbesondere liegen Daten zu Vergabekondi-
tionen von Krediten und Energieeffizienz von
Wohnimmobilien nicht gemeinsam und zentra-
lisiert vor. Deshalb konnen Verluste bei einem
Ausfall der Kredite nicht geschatzt werden. Aus
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dem gleichen Grund kann nicht beurteilt werden,
ob Risiken aus niedrigerer Energieeffizienz bereits
heute von den Kreditgebern bei der Vergabe von
Krediten berlicksichtigt werden.® Drittens sind
mogliche nachgelagerte Effekte nicht abgebildet.
Dies kann beispielsweise die Steigerung von Kos-
ten aufgrund vermehrter Sanierungen in schnel-
leren Transformationsszenarien oder die Anpas-
sung von Kreditvergabekonditionen betreffen.
Viertens wurden mogliche Investitionsanreize fur
Gebaudesanierungen nicht betrachtet, die bei-
spielsweise durch hohere CO,-Preise entstehen
konnten. Sanierungen wurden die Effizienz des
Gebaudebestandes erhdhen und so den Effekt
von hoheren Energiekosten auf den Preisriick-
gang dampfen.

5 Vgl.: Barasinska, Haenle, Koban und Schmidt (2019).

6 Vgl.: Schutze, Stede und Wietschel (2020).

7 In Deutschland scheint der Bewertungsabschlag von inef-
fizienten Wohnimmobilien in den vergangenen Jahren nur
schwach gestiegen zu sein, vgl. u. a.: Taruttis und Weber
(2020).
8 Vql.:
(2019).
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Verwundbarkeiten deutscher Finanzintermediare fiir klimabezogene Transitionsrisiken: ~ Schaubild 3.4

Marktrisiken in einem Szenario eines starken Schocks fiir das Finanzsystem” nach Anlageklassen
Kumulierte Wertanderungen in % der gestressten Wertpapierportfolios
Fondsanteile

[l staatsanleihen [l Anleihen von Finanzunternehmen ' Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen [ Aktien/Beteiligungen

Banken Investmentfonds Versicherer"
U ——— — O
L, e -
Insgesamt
-4 =4
-6 -6
-8 -8

202122 23 24 25 26 27 28 29 30

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

21 22 23 24 25 26 27 28 29 2030

Quellen: Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen auf Basis der Szenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS). * Po-
tenzielle Auswirkungen szenarioabhéngiger Marktpreisveranderungen im Anstiegsszenario ,Net Zero 2050” gegenuber dem Referenzszenario , Cur-
rent Policies”. Zu den Annahmen der Szenarien siehe Schaubild 3.2. 1 Die von Versicherern gehaltenen Anteile an deutschen Fonds sind der Anlage-
klasse der von den Fonds gehaltenen Wertpapiere zugeordnet. Die Kategorie Fondsanteile selbst weist lediglich den Anteil aus, bei dem dies nicht

moglich ist (u. a. auslandische Fondsanteile).
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portfolio maximal 2% an Wert verlieren.3? Invest-
mentfonds und Versicherer sind hingegen verwund-
barer. Bei ihnen wurde der Wert ihrer Wertpapierport-
folios um maximal 7% und 6% sinken. Bei allen Inter-
mediaren tritt der maximale Verlust Mitte der 2020er
Jahre auf. Ungefahr die
Halfte des maximalen
entsteht
unmittelbar nachdem
die Information zum

Banken scheinen am
geringsten verwund-
bar.

Verlusts

CO,-Preisschock am Anfang des Analysezeitraums
bekannt wird, da die Intermediare die zukUnftigen
Verluste voraussehen und ihre Vermdgen unmittelbar
entsprechend neu bewerten. Die anschlieffenden
jahrlichen Verluste stammen aus strukturellen Anpas-
sungen in der Realwirtschaft. Da im Anstiegsszenario
ab Mitte der 2020er Jahre vermehrt CO,-armer pro-
duziert wird als im Referenzszenario, steigen die
Werte der finanziellen Vermdgensgegenstande wie-
der. Insgesamt fuhrt der Schock durch den Politik-
wechsel anfangs zu Verlusten in den Portfolios der
Intermediare, die jedoch Uber den gesamten Analyse-
zeitraum hinweg nicht sehr hoch sind. Allerdings dau-
ert es relativ lange, bis die grofsten Belastungen aus
der realwirtschaftlichen Ubergangsphase zu CO,-
armer Produktion Uberwunden sind und damit die
Verluste wieder abnehmen.

Deutsche Finanzintermediare sind insbesondere
Uber Aktien verwundbar. Obwohl Aktien nur 3% des
Wertpapierportfolios deutscher Banken ausmachen,
sind sie fur knapp die Halfte des anfanglichen Ver-
lusts verantwortlich. Anleihen finanzieller Unterneh-
men tragen auch zu den Verlusten bei, da diese 52%
des Wertpapierportfolios der Banken ausmachen.
Bei Fonds sind insbesondere Anlagen in Aktien von
den Verlusten betroffen. Diese Verluste tragen bis
zum Jahr 2026 rund 4,7 Prozentpunkte zum maxi-
malen relativen Wertverlust deutscher Fonds bei. Die
Preise von Unternehmens- und Bankanleihen, die
der Fondssektor in seinen Portfolios halt, gehen im
Vergleich zwischen Anstiegs- und Referenzszenario
eher moderat zurlick. Deutsche Versicherer sind ahn-
lichen Verwundbarkeiten wie deutsche Fonds ausge-
setzt. Bei ihnen belaufen sich die potenziellen Ver-
luste bis Mitte der 2020er Jahre auf rund 6% ihres
Gesamtportfolios. Im Vergleich zum Referenzszena-
rio sind die Versicherer besonders Uber Aktien und
Beteiligungen verwundbar.

30 Die Betrachtung erfolgt auf Basis nominaler Werte und bildet
jeweils die aggregierten Portfolioverluste aller Finanzinterme-
diare eines Sektors in dem jeweiligen Jahr ab. Fur die Analyse wur-
den die mit den IAMs berechneten realen CO,-Preise in nominelle
Werte in NiGEM umgerechnet. Die Verluste sind in Relation zur
Summe der Bilanzaktiva des jeweiligen Finanzsektors im Szenario
angegeben.



Die potenziellen Verluste bei Bankkrediten sind
gering, da deutsche Banken nur sehr geringe Forde-
rungen gegenuber den besonders transitionssensiti-
ven Branchen besitzen. Diese Forderungen machen
nur rund 1,7% des betrachteten Kreditportfolios der
deutschen Banken aus. Lediglich Kreditgenossen-
schaften haben mit rund 2,4% etwas hohere Forde-
rungen gegenuber den finf am starksten von Transi-
tionsrisiken betroffenen Branchen. Zudem sind bei
Krediten meist Sicherheiten hinterlegt, die bei Aus-
fallen einen Teil des Verlusts abdecken.?" Ein weite-
rer Grund fUr die geringen Kreditverluste sind die in
erster Linie langfristig angelegten Veranderungen
der realwirtschaftli-
chen Tatigkeit beim
Ubergang zu einer
CO,-armen Wirtschaft.
Aufgrund dieses konti-

Deutsche Finanzinter-
medidre insbesondere
liber Aktien verwund-
bar.

nuierlichen Anpas-
sungsprozesses steigt auch die Kreditausfallrate nur
mafsig. Die Szenarioanalysen legen nahe, dass deut-
sche Banken in den bertcksichtigten Kreditportfolios
nur wenig verwundbar sind gegentber Transitions-
risiken (Schaubild 3.5). Die Verluste betragen ledig-
lich 0,1% des Kreditbestandes, der in der Analyse
bertcksichtigt wird. Die Verluste treten Uberwiegend
in der ersten Halfte der 2020er Jahre auf, also etwas
friher als im Wertpapierportfolio der Banken. Der
Verlauf und die Hohe der Verluste in den Kredit- und
Wertpapierportfolios des deutschen Bankensektors
unterscheiden sich, da der Anstieg der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fur Kredite aufgrund von Wert-
schopfungs- und Vermogenswerteinbriichen gerin-
ger ausfallt und auch im spateren Verlauf Verluste
nicht vollstandig in der Bilanz realisiert werden.3?

Auswirkungen teilweise konzentriert

Einzelne Intermediare kdnnen deutlich verwundba-
rer sein als das Finanzsystem im Mittel. Anhand der
Verteilung der Verluste innerhalb der Finanzsektoren
wird abgeschatzt, ob Verwundbarkeiten bei einzel-
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Verwundbarkeit deutscher Banken  Schaubild 3.5

fir klimabezogene Transitionsrisiken:
Kreditrisiken in einem Szenario eines starken
Schocks fiir das Finanzsystem”

Kumulierte Auswirkungen in % der gestressten Kreditportfolios

+0,04

-0,04
-0,08

-0,12

2020 21 22 23 24 25 26 27 28 29 2030
Quellen: Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen auf Ba-
sis der Szenarien des Network for Greening the Financial System
(NGFS). * Potenzielle Auswirkungen szenarioabhangiger Ausfallraten im
Anstiegsszenario ,Net Zero 2050” gegentber dem Referenzszenario
., Current Policies”. Negative/positive Werte stellen gegentiber dem Re-
ferenzszenario ein negativeres (z. B. héhere Verluste)/positiveres (z. B.
geringere Verluste) Ergebnis dar. Zu den Annahmen der Szenarien sie-
he Schaubild 3.2.
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nen Finanzintermediaren stark konzentriert sind.3?
Die Konzentration ist hoher, je weiter die Verluste
der weniger verwundbaren Intermediare und die
Verluste der starker verwundbaren Intermediare

31 Physische Risiken kénnen zukinftig zu einer Wertminderung
der Sicherheiten fuihren. Da physische Risiken in Deutschland erst
ab dem Jahr 2040 deutlich steigen sollen, wurden sie nicht in die
Analyse einbezogen.

32 Empirische Schatzungen legen nahe, dass ein Rickgang der
Wertschopfung oder des Aktienkurses von 1% zu einem Anstieg
der Ausfallwahrscheinlichkeit von 4 beziehungsweise 9 Basis-
punkten fuhrt. Die Modellierung der Marktpreisveranderungen,
anhand derer die Marktrisiken geschatzt werden, erfolgt dagegen
im Falle von Eigenkapitaltiteln und Anleihen des finanziellen und
nichtfinanziellen Sektors ausschlieBlich auf Basis der in den Kli-
maszenarien gegebenen Aktienpreispfade. Diese reagieren star-
ker als die Wertschopfung, was wiederum zu hoheren, potenziel-
len Verwundbarkeiten aus Marktrisiken fihrt. Daneben lassen die
gezeigten Verwundbarkeiten gegentiber Marktrisiken aulSer Acht,
dass sich diese nicht vollstandig in eigenkapitalwirksame Verluste
fir die Banken Ubersetzen mussen. Vgl.: Etzel, Falter, Frankovic,
Gross, Kablau, Lauscher, Ohls, Schober, Strobel und Wilke (2021).
33 FUr eine detaillierte Darstellung der Ergebnisse vgl.: Etzel, Fal-
ter, Frankovic, Gross, Kablau, Lauscher, Ohls, Schober, Strobel und
Wilke (2021).
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auseinanderliegen. Anhand der Verlustverteilung
werden die weniger und starker verwundbaren
Intermediare innerhalb eines Sektors identifiziert.
Der Banken-, Fonds- und Versicherungssektor wer-
den getrennt voneinander betrachtet. Die potenziel-
len Verluste am 5%-Perzentil zeigen jeweils an, wie
hoch mindestens die erwarteten Verluste fir die 5%
der verwundbarsten Finanzintermediare innerhalb
des Sektors ausfallen. Analog zeigen die potenziel-
len Verluste am 95%-Perzentil an, wie hoch maximal
die erwarteten Verluste flr die 5% der jeweils am
wenigsten verwundbaren Finanzintermediare aus-
fallen. Je weiter diese Perzentile auseinanderliegen,
desto starker sind die Verwundbarkeiten innerhalb
des Sektors konzentriert. Die Differenz der Verluste
zwischen dem 95%- und dem 5%-Perzentil wird
nachfolgend als Verlustdifferenz zwischen den am
wenigsten verwundbaren und den am starksten
verwundbaren Finanzintermediaren bezeichnet. Die
Verlustdifferenz gibt ungefahr die Hohe der Verluste
der am starksten betroffenen Intermediare an, da
die am wenigsten betroffenen Intermedidre kaum
Verluste verzeichnen.

Im Fondssektor sind die Verwundbarkeiten am starks-
ten konzentriert. Im Jahr 2026 ist die Verlustdifferenz
am groéf3ten und betragt 25 Prozentpunkte. Im Versi-
cherungssektor liegt
die maximale Verlust-
differenz bei 14 Pro-
zentpunkten. Die ein-
zelnen Banken schei-

Im Fondssektor sind
die Verwundbarkeiten
am stdrksten konzen-
triert.

nen hingegen relativ
ahnlich verwundbar gegenlber Transitionsrisiken in
ihren Wertpapierportfolios zu sein. So betragt die
maximale Verlustdifferenz zwischen den weniger und
starker verwundbaren Banken im Analysezeitraum
rund 3,1 Prozentpunkte.

Die Verluste aus Kreditforderungen sind im deutschen
Bankensektor nur moderat bei einzelnen Instituten
konzentriert. Fr die Kreditportfolios zeigt sich dem-
nach ein ahnliches Bild wie bei den Wertpapierport-

folios. Die maximale Verlustdifferenz der weniger und
starker verwundbaren Institute ist mit 0,2 Prozent-
punkten ungefahr doppelt so hoch wie der gewich-
tete Mittelwert. Systemrelevante Banken sind weniger
stark von Transitionsrisiken in ihren Kreditportfolios
betroffen, da sie einen geringeren Anteil ihrer Kredite
an transitionssensitive Branchen vergeben.

Ahnliche Ergebnisse in internationalen Studien

Internationale Studien kommen zu ahnlichen Ein-
schatzungen hinsichtlich der Gréf3enordnung poten-
zieller Verwundbarkeiten im Finanzsystem.3# Studien
fur andere Lander, die einer vergleichbaren Frage-
stellung nachgehen, schatzen die Verwundbarkeit
des dortigen Bankensektors gegenuber Transitionsri-
siken auf 1% bis 3%
des Wertpapierportfo-
lios.®® Der Bankensek-
tor wird auch dort als

Die Ergebnisse schei-
nen robust gegen-
tber annahmeseitigen

. . . Unterschieden.
vergleichsweise wenig

verwundbar in Bezug

auf Kreditforderungen eingeschatzt. Fur den Versi-
cherungssektor finden Studien eine Verwundbarkeit
von 6% bis 11% des jeweiligen Wertpapierportfo-
lios. Die wenigen vergleichbaren Studien fir den
Fondssektor kommen zu qualitativ ahnlichen Ergeb-
nissen. Wahrend die Ergebnisse in internationalen
Studien sehr ahnlich ausfallen, weicht der Analyse-
rahmen jedoch teils deutlich ab. Beispielsweise wer-
den andere Methoden, Szenarioannahmen, Analy-
sehorizonte oder geografische, sektorale und intra-
sektorale Abdeckungen gewahlt. Die Ergebnisse
scheinen jedoch robust gegenlber diesen annah-
meseitigen Unterschieden zu sein.

34 Fir eine ausfuhrlichere Diskussion vgl.: Etzel, Falter, Frankovic,
Gross, Kablau, Lauscher, Ohls, Schober, Strobel und Wilke (2021).
35 Dies sind bspw. Frankreich, England und die Niederlande
sowie die gesamteuropaischen Analysen. Vgl.: Etzel, Falter, Fran-
kovic, Gross, Kablau, Lauscher, Ohls, Schober, Strobel und Wilke
(2021).
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Tabelle 3.2

EZB

Verwundbarkeiten der Banken des Euroraums

(Banken, Versicherer, Investmentfonds)

Berucksichtigte Risiken Transitionsrisiken

Zeithorizont 2030

(Verluste Uber einen Zeitraum vom Jahr 2021 bis

2030)

Betrachtete Szenarien NGFS Phase 2

- Kein Ubergang: , Current Policies”
- Geordneter Ubergang: ,Below 2°C” und ,Net

Zero 2050”
- Ungeordneter Ubergang: nicht beriicksichtigt
Betrachtungsebene fr realwirtschaft- branchenspezifisch
liche Effekte
Ber(icksichtigung von Lander-Sektor- Ja

Wechselwirkungen sowie Anpassung
bei sektoralen Wertschopfungsketten

Ergebnis/Schlussfolgerung

Ergebnistreiber

- Moderate Verluste durch Ubergang
- ,Net Zero 2050"-Szenario flihrt zu vergleichs-
weise grofsten Verlusten bis zum Jahr 2030

Gesamtwirtschaftlich geringe Wertschopfungsver-
luste, niedriger Portfolioanteil belasteter Wirt-

Transitionsrisiken und physische Risiken

2050
(Verluste im Jahr 2050)

NGFS Phase 1

- Kein Ubergang: , Current Policies”

- Geordneter Ubergang: 1,5°C

- Ungeordneter Ubergang: 2°C (verzégerte Imple-
mentierung von KlimaschutzmalRnahmen)

firmenspezifisch

Nein

- Ubergang verringert Gesamtkosten aus Klima-
wandel und -politik

-, Current Policies”-Szenario fuhrt zu hohen
Verlusten im Jahr 2050

Hohe physische Schaden im Jahr 2050 im ,, Current
Policies”-Szenario, vor allem in Stideuropa

schaftszweige sowie begrenzte Restlaufzeiten

Deutsche Bundesbank

Grofse Unterschiede in den Ergebnissen kénnen sich
allerdings ergeben, wenn sich der Fokus der Analyse
verschiebt.3® Dies ist beispielsweise beim gesamt-
wirtschaftlichen Klimastresstest der EZB fUr das Ban-
kensystem im Euroraum der Fall (Tabelle 3.2).37 In
diesem Stresstest wird zwar eine in weiten Zugen
ahnliche Modellmethodik genutzt, aber ein Horizont
bis zum Jahr 2050 betrachtet.3® Der Schwerpunkt
der Analyse der EZB liegt aufBerdem auf physischen
Risiken, da diese zum Zeitpunkt der Ergebnisbewer-
tung im Jahr 2050 Uberwiegen. Die Auswirkungen
der Transitionsrisiken, die in der Analyse fur das
deutsche Finanzsystem bis zum Jahr 2030 betrach-
tet wurden, sind bis zum Jahr 2050 bereits in den
Hintergrund getreten. In der Analyse der EZB wird
zudem nicht der gesamte Ubergangspfad der Ver-
luste fUr das Bankensystem dargestellt, sondern nur
der Schlusspunkt im Jahr 2050. Im Szenario , Current
Policies” fallen dabei Verluste aus Marktrisiken an,
welche im Jahr 2050 etwa 35% hoher liegen als im

Jahr 2020. Bei den Kreditrisiken steigen die Verluste
um etwa 8% im selben Zeitraum. Das Szenario ,Net
Zero 2050" stellt in der Analyse der EZB das deutlich
verlustarmere Szenario dar. In der vorliegenden Ana-
lyse der Bundesbank fir das deutsche Finanzsystem
flhrt dieses Szenario hingegen zu potenziellen Ver-
lusten gegenlber dem Szenario , Current Policies”.
Die Unterschiede in den Auswirkungen der Szenarien
sind durch die verschiedenen Schwerpunkte der bei-
den Analysen erklarbar. Wahrend die Untersuchung

36 Fur eine Ubersicht der weltweit von Aufsichtsbehdrden und
Zentralbanken durchgeflhrten, laufenden sowie geplanten Sze-
narioanalysen zu klimabezogenen Risiken vgl.: Network for Gree-
ning the Financial System (2021b).

37 Vgl.: European Central Bank (2021a).

38 Der EZB-Ansatz beruht ebenfalls auf der Nutzung von Szena-
rien des NGFS und eines dahinter geschalteten makro- und finanz-
Okonometrischen Modells. Geografisch gesehen wird eine EU-
weite und Uber realwirtschaftliche Firmendaten auch ausdifferen-
ziertere, aber hinsichtlich des finanzsystemischen Umfangs auch
kleinere Stichprobe, untersucht. Die Analyse ist auf den Banken-
sektor beschrankt und bertcksichtigt 1 600 Banken im Euroraum.
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fur das deutsche Finanzsystem die Auswirkungen
physischer Risiken aufgrund des relativ kurzen Ana-
lysehorizonts bis zum Jahr 2030 nicht betrachtet,
treiben in der Analyse der EZB die physischen Risiken
die Verluste maf3geblich. Diese Verluste fallen dabei
insbesondere in stideuropaischen Landern an. In der
Analyse der EZB reagieren die realwirtschaftlichen
Unternehmen zudem nur sehr eingeschrankt und fur
die Finanzinstitute wird angenommen, dass diese
ihre Portfolios generell nicht anpassen.

Auswirkungen der Unsicherheit relevant

Es besteht Unsicherheit bezuglich der Wahl des Refe-
renzszenarios (siehe Kasten ,Unsicherheit versus
Risiko im Kontext klimabezogener Risiken” auf
S. 105). Aufgrund der Komplexitat klimatischer und
Okonomischer Entwicklungen ist unklar, mit welcher
Wahrscheinlichkeit einzelne Klimaszenarien eintre-
ten kénnen. Haupteinflussfaktor bei den betrachte-
ten Transitionsrisiken sind die MafSnahmen, die

durch die Politik for-

muliert werden.

Hohe Unsicherheit
beziiglich heutiger
Erwartungen der
Marktakteure.

Abhangig von der
glaubwurdigen Festle-
gung der Politik auf
ein Klimaschutzziel
konnen zukunftige Schocks gréfRer oder kleiner aus-
fallen. Es besteht demnach bereits bei der Einschat-
zung der heutigen Erwartungen der Marktakteure,
also bei der Auswahl des Referenzszenarios, eine
hohe Unsicherheit.?® Um beurteilen zu kdnnen, wel-
ches Referenzszenario plausibel ist, missten etwa
Informationen darlber vorliegen, ob und wie stark
zukUnftige Verluste bereits heute bei der Bewertung
von Vermogenswerten berlcksichtigt sind. Ebenso
mussten strukturelle Anpassungen bekannt sein, die
aufgrund erwarteter Klimapolitikanderungen bereits
stattgefunden haben .40

Das Ausmafs der Unsicherheit bezlglich der Wahl
des Referenzszenarios kann jedoch zumindest bei-

spielhaft veranschaulicht werden. Die Wahl des
Referenzszenarios ist von besonderer Bedeutung, da
es den Ausgangspunkt fur die Bestimmung der Ver-
wundbarkeiten bildet. Um die Unsicherheit bezlg-
lich der Auswirkungen der Auswahl des Referenzsze-
narios zu veranschaulichen, wird das Referenzszena-
rio zur Modellierung eines starken Schocks fir das
Finanzsystem (,Current Policies”) durch ein Szenario
ersetzt, dem hohere Klimaschutzziele zugrunde lie-
gen (,Below 2°C"). Bei gleichbleibendem Anstiegs-
szenario (,Net Zero 2050") fallt der Schock fir das
Finanzsystem dann geringer aus, da bereits im Refe-
renzszenario hohere Klimaschutzziele verfolgt wer-
den. Bei diesem mittleren Schock fUr das Finanzsys-
tem sind die zusatzlichen Transitionsrisiken und da-
raus potenziell entstehenden Verluste entsprechend
kleiner (Schaubild 3.2 auf S. 92). Als Mafs fur die
Unsicherheit dient die Differenz zwischen den bei-
den Verlustkurven bei einem starken und mittleren
Schock fur das Finanzsystem.

Die Unterschiede in den Auswirkungen der beiden
Szenarien kdnnen erheblich sein. Die berechneten
Verwundbarkeiten des Finanzsystems gegenuber
Transitionsrisiken in den Wertpapierportfolios sind
wesentlich geringer, wenn bereits von einem Refe-
renzszenario mit hoheren Klimaschutzzielen ausge-
gangen wird. Die geschatzten Verwundbarkeiten
sinken im gesamten Finanzsystem um rund 25%
bis 33% (Schaubild 3.6). Ahnliche Ergebnisse liefert
die Analyse der Transitionsrisiken im Kreditportfo-
lio des deutschen Bankensektors (Schaubild 3.7).
Die Minderung belduft sich hier auf rund 40% der
zuvor berechneten Verwundbarkeiten. Die Unsicher-
heit kann mit diesem Ansatz jedoch nur beispielhaft
veranschaulicht werden, da keine Information Uber

39 Die betrifft in dhnlicher Form auch das Anstiegsszenario. An
dieser Stelle soll das Anstiegsszenario jedoch unverandert bleiben,
da es die grofsten potenziellen Verwundbarkeiten der Finanzstabi-
litdt im Rahmen der SSP2-Szenarien offenlegen kann.

40 Diese Unsicherheit besteht, da es sich um globale Szenarien
handelt, die die wechselseitigen Einschatzungen aller Marktak-
teure berlcksichtigen. Eine Einschatzung deutscher Marktakteure
stellte vor diesem Hintergrund lediglich eine Annaherung dar.
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Unsicherheit versus Risiko im Kontext klimabezogener Risiken

Von Risiko wird gesprochen, wenn bekannt ist, welche
zukunftigen Ereignisse mit welcher Wahrscheinlichkeit
eintreten kénnen. Das Risiko ist demnach eine bere-
chenbare Groéf3e. Bei Unsicherheit liegt hingegen keine
Information Uber die Eintrittswahrscheinlichkeiten der
Ereignisse vor. Darliber hinaus kann sogar unbekannt
sein, welche Ereignisse eintreten kénnen. Unsicherheit
ist somit nicht berechenbar.”

Die Analyse klimabezogener Risiken im Finanzsystem
ist auf die Ergebnisse von naturwissenschaftlichen
Modellen angewiesen, die den Klimawandel und
seine Auswirkungen untersuchen. Diese unterliegen
erheblichen Unsicherheiten. So kann der Anstieg der
globalen Durchschnittstemperatur flr eine gegebene
Menge an Treibhausgasemissionen, die Klimasensiti-
vitat, nicht genau bestimmt werden. Ursachlich sind
nicht zuletzt klimatische Kippelemente. Kippelemen-
te nehmen beim Uberschreiten eines Schwellenwerts
einer Klimaeinwirkung einen neuen Zustand an, der
erhalten bleibt, selbst wenn die Klimaeinwirkung wie-
der hinter ihren Schwellenwert zurtckfallt. Darauffol-
gende Entwicklungen kénnen dann sprunghaft ablau-
fen, wie die Freisetzung von Treibhausgasen aus dem
sibirischen Permafrostboden, oder stetig, wie beim
Abschmelzen der Polkappen. Ferner sind die Auswir-
kungen des Klimawandels auf Mensch und Wirtschaft
ungewiss. Gleiches gilt fir die Maglichkeiten, diesen
Auswirkungen durch Klimaadaption entgegenzuwir-
ken.

Zudem ist die Abbildung von Ubergangspfaden zu
einer klimaneutralen Wirtschaft mit erheblichen Unsi-
cherheiten verbunden. Dabei sind nicht nur die Treiber
des Ubergangs ungewiss, sondern auch deren Effekti-
vitat in der Reduktion von Emissionen. So flhrt politi-
sche Unsicherheit dazu, dass beispielsweise Ausmals,
Zeitpunkt sowie Bestandigkeit von Klimaschutzmafs-
nahmen nicht genau abgeschatzt werden konnen.
Deren Effektivitdt hangt von der Verfugbarkeit CO,-
armer Technologien sowie dem Verhalten und den

Praferenzen von 6konomischen Akteuren ab. Neben
der Klimapolitik sind technologische Innovationen
sowie Veranderungen im Verbraucherverhalten also
weitere Faktoren beim Ubergang zu einer klimaneut-
ralen Wirtschaft, die nicht prognostizierbar sind.

Die Unsicherheit bezliglich der Abbildung des Klima-
wandels und der Ubergangsfaktoren spiegelt sich in
der Formulierung, Spezifizierung und Parametrisie-
rung von Modellen wider, welche diese Dynamiken
abzubilden versuchen. Klimaszenarien basieren daher
stets auf Abstraktionsgraden, Annahmen Uber zentrale
Treiber der Modellmechanik sowie Parameter, welche
entlang dieser Unsicherheitsdimensionen getroffen
werden mussen. Klimaszenarien konnen daher zwar in
sich konsistente Narrative flr zuklnftige, plausible Ent-
wicklungen des Klimas und der Wirtschaft beschreiben.
Aufgrund der dargestellten Unsicherheiten und der da-
raus notwendigen Annahmen sind jedoch die Eintritts-
wahrscheinlichkeiten dieser Szenarien unbekannt.

Bei Szenarioanalysen zu klimabezogenen Risiken be-
steht bereits eine grofle Unsicherheit bezlglich der
Wahl des Anstiegs- und Referenzszenarios. Fur die
Auswahl mussen zahlreiche Entscheidungen Uber
Annahmen getroffen und Voraussagen uber mehre-
re Jahrzehnte vorgenommen werden. In klassischen
Stresstests sind aufgrund kurzerer Betrachtungshori-
zonte oftmals zumindest fur das Basisszenario Vorher-
sagen im Sinne von Prognosen moglich, die aktuelle
Entwicklungen fortschreiben. Fir die tatsachliche
Quantifizierung von Risiken ware zusatzlich die Be-
stimmung von Wahrscheinlichkeiten fir alle mogli-
chen Szenarien im Rahmen einer Prognose basierend
auf historischen Daten notwendig. Da Stressszenarien
in der Regel Strukturbriiche darstellen, ist dies typi-
scherweise auch in klassischen Stresstests nicht mog-
lich und damit ein gewisses Mafs an Unsicherheit un-
vermeidbar.

1 Vgl.: Knight (1921).



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2021
Klimapolitik und Finanzstabilitat
106

Unsicherheit iber das Referenzszenario in Bezug auf Verwundbarkeiten

Schaubild 3.6

deutscher Finanzintermediare fiir klimabezogene Transitionsrisiken: Marktrisiken”

Kumulierte Wertanderungen in % der gestressten Wertpapierportfolios

=== Szenario eines mittleren Schocks fiir das Finanzsystem === Szenario eines starken Schocks fiir das Finanzsystem
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Quellen: Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen auf Basis der Szenarien des Network for Greening the Financial System (NGFS). * Als
Unsicherheitsmafs Uber die Wahl des Referenzszenarios in Schaubild 3.4 dient die Differenz der Ergebnisse basierend auf dem fir einen starken
Schock fur das Finanzsystem angewendeten Referenzszenario , Current Policies” zu einer analogen Rechnung mit dem Referenzszenario ,Below 2°C”
(fur einen mittleren Schock fur das Finanzsystem). Zu den Annahmen der Szenarien siehe Schaubild 3.2.
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die Wahrscheinlichkeiten zukUnftiger Entwicklungen
vorliegen. Zudem kénnen andere Szenarioparame-
ter die Unsicherheit beeinflussen. Die tatsachliche
Verwundbarkeit des Finanzsystems konnte deshalb

sowohl grofser als auch kleiner sein.

Unsicherheit Gber das Schaubild 3.7
Referenzszenario in Bezug auf
Verwundbarkeiten deutscher Banken fiir
klimabezogene Transitionsrisiken:
Kreditrisiken”

Kumulierte Auswirkungen in % der gestressten Kreditportfolios
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Quellen: Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen auf
Basis der Szenarien des Network for Greening the Financial System
(NGFS). * Als Unsicherheitsmafs tUber die Wahl des Referenzszenarios
in Schaubild 3.5 dient die Differenz der Ergebnisse basierend auf dem
fur einen starken Schock fur das Finanzsystem angewendeten Refe-
renzszenario , Current Policies” zu einer analogen Rechnung mit dem
Referenzszenario ,Below 2°C” (fir einen mittleren Schock fir das Fi-
nanzsystem). Zu den Annahmen der Szenarien siehe Schaubild 3.2.
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Politik kann Unsicherheit reduzieren

Die Politik kann mafsgeblich dazu beitragen, die
Unsicherheit bezlglich des Ubergangs zu einer kli-
maneutralen Wirtschaft zu reduzieren. Die Unsicher-
heit Uber den Ubergangspfad kann fur Marktteilneh-
mer durch eine national und international verlassli-
che Klimapolitik mit klaren und glaubwdurdigen Zie-
len verringert werden, beispielsweise hinsichtlich der
Senkung von Treib-
hausgasemissionen.
Im gleichen Zuge kon-
nen Offenlegungs-
pflichten und nor-

Risikoeinschdtzung

kann durch Offenle-
gungspflichten ver-

bessert werden.

mierte klimarelevante

Kennzahlen fUr Unternehmen, etwa bezlglich ihres
derzeitigen und absehbaren CO,-Ausstofes, den
Akteuren im Finanzsystem helfen, die tatsachliche
klimabezogene Risikolage und damit die unterneh-
mensspezifischen Herausforderungen besser einzu-
schatzen, die mit dem Ubergang zu einer klimaneut-
ralen Wirtschaft verbunden sind (siehe Kasten ,Klim-
abezogene Daten fUr die Finanzstabilitat: Was wurde
erreicht und wo bestehen Licken?” auf S. 107f.).
So kénnen die Transitionsrisiken in die Preisbildung
am Finanzmarkt einflieSen und sich Risikopramien
entsprechend anpassen. Sofern die Politik ihre Kli-
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Klimabezogene Daten fir die Finanzstabilitat:
Was wurde erreicht und wo bestehen Liicken?

Bezliglich der Risiken aus Klimawandel und -poli-
tik stehen Zentralbanken und Aufseher weltweit
vor grofsen Herausforderungen. Klimabezogene
Risiken gehen Uber den herkémmlichen Analyse-
rahmen hinaus, sie werden in der Rechnungsle-
gung von nichtfinanziellen Unternehmen bisher
kaum berUcksichtigt und entsprechende Daten
sind nur eingeschrankt verflgbar. Sowohl die
analytischen Herausforderungen als auch die
eingeschrankte Datenverflugbarkeit sowie die
mangelnde Konsistenz zwischen Datenquellen
stellen erhebliche Hindernisse fir eine adaquate
Risikoeinschatzung dar. Zentralbanken mussen
ihre Analyseinstrumente und Dateninfrastruk-
turen daher entsprechend verbessern.” In den
vergangenen Jahren sind diesbezlglich bereits
wichtige Fortschritte erzielt worden. So wurde
beispielsweise ein Analyserahmen geschaffen,
um die Auswirkungen klimabezogener Risiken
auf das Finanzsystem zu untersuchen.

Daruber hinaus wurde die Datenlage verbessert.
Insbesondere der internationale Finanzstabili-
tatsrat (Financial Stability Board, FSB) tragt dazu
bei, die Datenbasis zu klimabezogenen Risiken
zu erweitern. So wurden im Jahr 2021 Datenan-
forderungen flr klimabezogene Analysen identi-
fiziert und weiterer Handlungsbedarf benannt.?
Auch auf G20-Ebene werden mehrere Initiati-
ven zur Schliefsung von Datenltcken verfolgt.
Es ist unter anderem vorgesehen, Anbieter von
Nachhaltigkeitsdaten, wie beispielsweise Rating-
agenturen fur Umwelt-, Sozial- und Unterneh-
mensfihrungs-Standards (Environmental, Social
and Governance Standards, ESG-Standards), bei
der Verbesserung der Datenqualitat zu unterstit-
zen.” Um klimabezogene Risikoanalysen weiter-

zuentwickeln, muss ebenfalls die Nutzung, der
Austausch und die VerknlUpfung bereits verflig-
barer Daten im Rahmen der rechtlichen Maglich-
keiten verbessert werden. Parallel zu den Arbei-
ten des FSB finden daher auf Ebene des Network
for Greening the Financial System (NGFS) Uber-
legungen zur Bundelung und zum besseren Aus-
tausch von Daten statt.” Ziel der Anstrengungen
ist die Entwicklung geeigneter Indikatoren flr
physische Risiken und Transitionsrisiken.®

Gleichzeitig ist die EinfUhrung international ver-
gleichbarer Offenlegungsstandards zu klimabe-
zogenen Risiken essenziell. Ein zentrales Element
sollte dabei eine verbindliche Berichterstattung
Uber die Emission von Treibhausgasen sein.
Hierzu sollte ein — idealerweise globaler — einheit-
licher Standard etabliert werden. Weltweit wis-
sen immer noch viele Finanzunternehmen wenig
darUber, wie stark sie Treibhausgasemissionen
finanzieren.” Eine solche verbindliche Berichter-
stattung konnte den Weg flr eine weitergehende
Harmonisierung der Veroffentlichungspflichten
ebnen und so einen wichtigen Beitrag zur Trans-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019); Buch und Weigert
(2021).

2 Vgl.: Financial Stability Board (2021b).

3 Eine mogliche neue G20 Data Gaps Initiative konnte sich in
Zukunft auch mit Klimadaten beschaftigen, vgl.: G20 Finanz-
minister und Zentralbankgouverneure (2021). Der G20 Tech-
Sprint 2021 befasst sich ebenfalls mit der Problematik der
Datenverfligbarkeit und Datenteilung, siehe: https:/www.
techsprint2021.it/.

4 Anfangs liegt der Fokus auf Klimathemen, dieser soll mit
der Zeit um weitere Nachhaltigkeitsthemen erweitert werden.
5 Vgl.: Network for Greening the Financial System (2021a).
6 Vgl.: European Central Bank (2021b); European Central
Bank und European Systemic Risk Board (2021); European
Systemic Risk Board (2020).

7 Vgl.: Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(2020).
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parenz leisten. Dadurch kénnten Finanzmarkte
Mittel gezielt in klimafreundlichere Anlagen len-
ken. Daher sind internationale Koordinierungsbe-
muhungen zu begruf3en, die auf globale Trans-
parenz und gemeinsame Offenlegungsstandards
abzielen.® Aufbauend auf dem Rahmenwerk der
Task Force on Climate-Related Financial Disclosu-
res (TCFD) wird ein Basisstandard fur die Nach-
haltigkeitsberichterstattung entwickelt.® Hierflr
wird unter dem Dach der International Financial
Reporting Standards Foundation (IFRS-Stiftung)
ein International Sustainability Standards Board
(ISSB) geschaffen, das internationale Standards fur
die Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unter-
nehmen erarbeitet.'® Um eine Abstimmung mit
europaischen Standards zu erreichen, erscheint
eine Zusammenarbeit von IFRS und der Europa-
ischen Beratungsgruppe flr Rechnungslegung
(European Financial Reporting Advisory Group,

maziele glaubwdrdig festlegt, kdnnen die Risikopra-
mien fur klimafreundliche Investitionen im Vergleich
sinken. Gleichzeitig durfte dies dazu beitragen, dass
die Verwundbarkeiten im Finanzsystem gegenuber
Transitionsrisiken moderat bleiben.

Der Finanzsektor sollte sich dennoch vorbereiten,
um gegebenenfalls gréRere Schocks verkraften zu
konnen. Grundsatzlich kénnten Szenarien eintreten,
in denen die Politik zur Bekdmpfung des Klimawan-
dels erst unerwartet spat Malnahmen ergreift und
diese deutlich starker ausfallen, als in dieser Analyse
angenommen.*" In diesem Fall wirde der Ubergang
zu einer CO,-armen Wirtschaft in noch klrzerer Zeit
erfolgen mussen. Dann kdnnten extremere Anstiegs-
szenarien eintreten und damit der Schock fur das
Finanzsystem starker ausfallen. Letztlich kdnnte dies
zu hoheren Verlusten flihren.*? Demnach ist umso
wichtiger, dass Intermediare und Finanzmarktak-
teure Transitionsrisiken in ihrem Risikomanagement

EFRAG) sinnvoll.'™ Zentralbanken sollten ebenfalls
die Markttransparenz zu klimabezogenen Risiken
starken, beispielsweise durch Offenlegungspflich-
ten fur die von ihnen gekauften Wertpapiere und
akzeptierten Sicherheiten. Die Zentralbanken der
G7-Staaten werden zudem erortern, wie sie die
Empfehlungen der TCFD in ihren eigenen Offenle-
gungen umsetzen konnen. Deutschland wird die
G7-Prasidentschaft im Jahr 2022 innehaben und
kann vor diesem Hintergrund die Umsetzung von
Offenlegungsmaf3nahmen positiv beeinflussen.

8 Vgl.: Financial Stability Board (2021a).

9 Vgl.: Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(2017).

10 Siehe: https://www.ifrs.org/projects/work-plan/sustaina-
bility-reporting/.

11 Die EFRAG soll konkrete Standards flr den Richtlinienvor-
schlag der Europaischen Kommission zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung von Unternehmen (Corporate Sustainability
Reporting Directive, CSRD) ausarbeiten, die dann als Dele-
gierte Rechtsakte erlassen werden sollen.

bertcksichtigen und ausreichend widerstandsfahig
sind.
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| Glossar

AFS Ausschuss fur Finanzstabilitat

AR6 Sixth Assessment Report

A-SRI Anderweitig systemrelevante Institute

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich

BLS Bank Lending Survey / Umfrage des Eurosystems zum Kreditgeschaft der Banken

BOP-F Bundesbank-Online-Panel-Firmen

BOP-HH Bundesbank-Online-Panel-Haushalte

CCyB Countercyclical Capital Buffer / Antizyklischer Kapitalpuffer

CDS Credit Default Swap / Kreditausfallswap

CET 1 Common Equity Tier 1/ Hartes Kernkapital

CMDI Crisis Management and Deposit Insurance Framework / Rahmenwerk fir
Krisenmanagement und Einlagensicherung

CRD Capital Requirements Directive / Eigenkapitalrichtlinie

CRR Capital Requirements Regulation / Kapitaladdaquanzverordnung

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive / Richtlinie zur
Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen

DORA Digital Operational Resilience Act / Rechtsrahmen zur Betriebsstabilitat digitaler
Systeme des Finanzsektors

EBA European Banking Authority / Europaische Bankenaufsichtsbehorde

EFRAG European Financial Reporting Advisory Group / Europaische Beratungsgruppe fur
Rechnungslegung

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority / Europaische
Versicherungsaufsichtsbehorde

ESG-Standards Enviromental, Social and Governance Standards / Umwelt-, Sozial- und
Unternehmensfihrungs-Standards

ESRB European Systemic Risk Board / Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken

EU Europaische Union

EZB Europaische Zentralbank

FSB Financial Stability Board / Finanzstabilitatsrat

FinStabDEV Finanzstabilitatsdatenerhebungsverordnung

G-SRI Global systemrelevante Institute

HGB Handelsgesetzbuch

IAB Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung

IAM Integrated Assessment Model

IFRS International Financial Reporting Standards / Internationale

Rechnungslegungsstandards



Deutsche Bundesbank
Finanzstabilitatsbericht 2021

112

10SCO

IPCC
IRBA
IRENA
ISSB
IWF
KAGB
Kfw
LTV
MCR
MREL

NGEU
NGFS
NiGEM
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SRF

SSM

SSP

TBTF

TCFD
VAR-Modell
vdp

International Organization of Securities Commissions / Internationale Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden

Intergovernmental Panel on Climate Change / Weltklimarat

Internal Ratings-Based Approach / Ansatz eigener Risikomodelle
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International Sustainability Standards Board
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Kapitalanlagegesetzbuch
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Loan-to-Value-Ratio / Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation
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Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities / Mindestanforderung an
Eigenmittel und berucksichtigungsfahige Verbindlichkeiten
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Network for Greening the Financial System

National Institute Global Econometric Model

Organisation for Economic Co-operation and Development / Organisation flr
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

Panel on Household Finances / Studie zur wirtschaftlichen Lage privater Haushalte
Public Interest Assessment / Prifung des offentlichen Interesses an einer Abwicklung
Pandemic Emergency Purchase Programme / Pandemie-Notfallankaufprogramm

Risk Weighted Assets / Risikogewichtete Aktiva

Solvency Capital Requirement / Solvabilitatskapitalanforderung

Single Resolution Fund / Einheitlicher Abwicklungsfonds

Single Supervisory Mechanism / Einheitlicher Aufsichtsmechanismus
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Veroffentlichungen der
Bundesbank zum Thema
Finanzstabilitat

Diese Ubersicht informiert Gber ausgewahlte Verdffentlichungen der Deutschen Bundesbank zum
Thema Finanzstabilitat aus neuerer Zeit. Die Finanzstabilitats- und Monatsberichte stehen in deut-
scher und in englischer Sprache zur Verfligung; Diskussionspapiere werden in der Regel in englischer
Sprache veroffentlicht. Die Veroffentlichungen sind im Internet in elektronischer Form verfligbar (unter
Publikationen); Druckexemplare kdnnen an gleicher Stelle kostenlos tber das Bestellportal der Bundes-
bank bestellt oder abonniert werden.

Hintergrinde zu ausgewahlten Modellen und Verfahren werden in den zugehorigen Technical Papers
beschrieben.

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

B Finanzstabilitatsberichte

Finanzstabilitatsberichte 2005 bis 2020; Verdffentlichung in der Regel einmal jahrlich im November.

B Technical Papers

13/2021 Sensitivitatsanalyse klimabezogener Transitionsrisiken des  Dominik Schober, Tobias Etzel,
deutschen Finanzsektors Alexander Falter, lvan Frankovic,
Christian Gross, Anke Kablau,
Pierre Lauscher, Jana Ohls,
Lena Strobel, Hannes Wilke
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Soren Friedrich, Sebastian Geiger,
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Marcel Madjarac, Markus Roth,
Leonid Silbermann, Lui-Hsian
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Kleemann, Lena Strobel,
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portfolio of domestic banks
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German residential real estate valuation under NGFS
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climate scenarios
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Christoph Memmel,
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Digitale Risiken im Bankensektor

Makroprudenzielle Politik und Growth-at-Risk
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Zinsanderungen

Perspektiven der deutschen Wirtschaft flr die Jahre 2021 bis 2023

Geldpolitik und Bankgeschaft

Einschatzungen und Erwartungen von Unternehmen in der Pandemie: Erkenntnisse
aus dem Bundesbank-Online-Panel-Firmen

Ein neuer europaischer Aufsichtsrahmen flr Wertpapierfirmen

Geldpolitik und Bankgeschaft
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Entwicklungen im deutschen Bankensystem in der Negativzinsphase
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20/2021 The impact of borrower-based instruments on household
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14/2021 Banks’ complexity-risk nexus and the role of regulation

10/2021 Inter-cohort risk sharing with long-term guarantees:
Evidence from German participating contracts
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