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Vorwort

Ich freue mich sehr, Ihnen den dritten Jahresbericht des
Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken (European
Systemic Risk Board — ESRB) vorzulegen, der im Dezember 2010
als unabhangiges Gremium der Europaischen Union (EU) zur
makroprudenziellen Uberwachung des EU-Finanzsystems
eingerichtet wurde. Der Bericht erstreckt sich Gber den
Zeitraum vom 1. April 2013 bis zum 31. Marz 2014.

Im dritten Jahr seiner Tatigkeit war der ESRB intensiv damit
beschaftigt, die Errichtung eines neuen Rahmens fur die
makroprudenzielle Politik fir Europa voranzutreiben. Fur
die makroprudenziellen Behérden entwickelte er nicht nur
Leitlinien, wie die im Rahmen der EU-Rechtsvorschriften

Mario Draghi
Vorsitzender des Europdischen eingeflihrten makroprudenziellen Instrumente anzuwenden

Ausschusses fir Systemrisiken . . . .
Jorsy sind, sondern erarbeitete auch weitere analytische Konzepte

und Instrumente zur Ermittlung systemischer Risiken. Konkret erweiterte der Ausschuss den
Umfang seiner analytischen Tatigkeit, um neben den Banken auch den Versicherungssektor, das
Schattenbankensystem und die Finanzinfrastrukturen einzuschlieBen. Nahere Informationen uber
den ESRB und seine Tatigkeit finden sich auf der ESRB-Website.

Der Bericht wurde gemal$ Artikel 19 der ESRB-Verordnung erstellt, und ich werde die Ehre
haben, ihn dem Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Europaischen Parlaments in dessen
neuer Zusammensetzung nach den jingsten Wahlen zum Europaischen Parlament vorzulegen.
Frankfurt am Main, im Juli 2014

Mario Draghi

Vorsitzender des ESRB
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Zusammenfassung

Der Europaische Ausschuss flr Systemrisiken (European Systemic Risk Board — ESRB) setzte 2013 —
im dritten Jahr seines Bestehens — die Uberwachung der Stabilitit des Finanzsystems der EU

vor dem Hintergrund einer zégerlich und ungleichmafsig verlaufenden Konjunkturerholung fort.
Der Schuldenlberhang im 6ffentlichen und im privaten Sektor blieb erheblich und beginstigte
fur viele Sektoren der Wirtschaft ein atypisches Umfeld. Im Jahresverlauf kam es trotz
verhaltener makrodkonomischer Bedingungen durchgangig zu einer allmahlichen Verbesserung
der Finanzierungsbedingungen fir den Bankensektor. Schwachstellen wurden ermittelt,
beispielsweise auf den Immobilienmarkten einiger Lander. Insgesamt trugen Entwicklungen in
mehreren Anlageklassen dazu bei, dass sich die Lage im Finanzsektor verbesserte. Uber den
grofsten Teil des Berichtszeitraums hinweg konzentrierte sich die Besorgnis der Marktteilnehmer
auf moglicherweise umfassendere Auswirkungen von Anderungen der geldpolitischen
Bedingungen weltweit und/oder die Méglichkeit eines plotzlichen Stimmungsumschwungs am
Markt.

In struktureller Hinsicht machten regulatorische Reformen und die Vorbereitung

auf bevorstehende Stresstests bei den Banken Kapitalerhohungen zur Starkung der
Widerstandsfahigkeit erforderlich. Des Weiteren wurde eine Reihe weiterer Anderungen
von Rechtsvorschriften vereinbart, beispielsweise zum Bankwesen (SSM und BRRD),

zum Versicherungswesen (Omnibus 1) und zu den Finanzmarkten (MiFID und MiFIR),

die sich auf die Tatigkeit des ESRB auswirkten. Der ESRB setzte seine Arbeiten zu
Wertpapierfinanzierungsgeschaften und zentralen Gegenparteien fort — zwei Bereichen, die
er zuvor als zunehmend bedeutend fur die Stabilitat des Finanzsystems eingestuft hatte. Im
Versicherungssektor konzentrierten sich die Uberwachungs- und Bewertungstatigkeiten des
ESRB sowohl auf die Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds als auch auf die unmittelbareren
Effekte der Solvabilitatsrichtlinie (Solvabilitat I1).

Zur Vermeidung und Begrenzung systemischer Bedrohungen kann der ESRB Empfehlungen
oder Warnungen aussprechen. Zum weiteren Ausbau des makroprudenziellen Rahmens gab
der ESRB im April 2013 die Empfehlung ESRB/2013/1 zu Zwischenzielen und Instrumenten fur
makroprudenzielle Malnahmen ab. Die Arbeit des ESRB ist auf flnf Zwischenziele ausgerichtet,
die darin bestehen, systemische Risiken, die sich aus den nachstehend genannten Situationen
ergeben kénnen, zu vermeiden oder einzudammen: a) GbermafSiges Kreditwachstum und
ubermallige Verschuldung, b) GbermafSige Falligkeitsinkongruenzen und Liquiditatsengpasse an
den Markten, ¢) direkte und indirekte Risikokonzentrationen, d) Fehlanreize fur Moral Hazard
und e) Finanzinfrastrukturen.

Im Jahresverlauf wurden der praktischen Umsetzung der von der Eigenkapitalrichtlinie und
der Eigenkapitalverordnung vorgesehenen makroprudenziellen Instrumente betrachtliche
ESRB-Ressourcen gewidmet. Bei diesen Arbeiten wurden zwei Ziele verfolgt: Erstens sollten
die Kriterien und Grundsatze fur die Nutzung der einzelnen Instrumente durch die Behorden
verfeinert werden und zweitens sollte das Instrumentarium weiterentwickelt und seine
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Reichweite vergréfBert werden. Im Marz 2014 ver6ffentlichte der ESRB seine Grundsatze flr

die Nutzung der neuen makroprudenziellen Instrumente in seinem Bericht , Flagship Report

on Macro-prudential Policy in the Banking Sector” und im ,Handbook on Operationalising
Macro-prudential Policy in the Banking Sector”. Darlber hinaus richtete der Ausschuss einen
Verfahrensrahmen fir die Abgabe von Stellungnahmen und Empfehlungen zur Nutzung
bestimmter makroprudenzieller Instrumente im Rahmen der Eigenkapitalrichtlinie bzw.
Eigenkapitalverordnung ein. In diesem Zusammenhang gaben mehrere Mitgliedstaaten bekannt,
dass sie die makroprudenziellen Instrumente nutzen wollen.

Die Umsetzung der Empfehlung zu Fremdwahrungskrediten und der Empfehlung zu dem
makroprudenziellen Mandat der nationalen Behérden, die der ESRB zuvor abgegeben hatte,
wurde anhand des im Juli 2013 verodffentlichten ,,Handbook on the follow-up to ESRB
recommendations” bewertet. Die Bewertung ergab, dass die Adressaten die Empfehlungen in
hohem Mal3e befolgten.

Die nach Artikel 20 der ESRB-Verordnung vorgeschriebene Uberprifung des ESRB ist derzeit
im Gange.

ESRB-Jahresbericht 2013 — Zusammenfassung 7



Kapitel 1
Systemrisiken im Finanzsystem
der Europaischen Union
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Systemrisiken im Finanzsystem der Europaischen Union

1.1 Eingetriibte Konjunkturaussichten: Herausforderungen fiir den noch immer
anfalligen Bankensektor

1.1.1 Anzeichen einer allmahlichen, aber unausgewogenen Erholung

Im zweiten Halbjahr 2013 war weltweit eine allmahliche wirtschaftliche Erholung zu
beobachten. Der konjunkturbedingte Anstieg des Weltwirtschaftswachstums, der das Ende der
Rezession einlautete, nahm in den Schwellenlandern seinen Anfang, wurde aber letztendlich vor allem
durch die Entwicklung in den Vereinigten Staaten bestimmt. Vor dem Hintergrund eines sich in der
Wahmehmung abschwachenden Fiscal Drag im privaten Sektor zogen die privaten Konsumausgaben
wieder an, wahrend die monetaren Bedingungen akkommodierend blieben. Verglichen mit

den Prognosen aus dem Jahr 2007 war das reale Produktionswachstum in Europa weiterhin
enttauschend, und es gab Anlass zu der Sorge, dass es im Gefolge der Staatsschuldenkrise und des
Finanzhilfeprogramms fir Zypern zu ungiinstigen makrodkonomischen Entwicklungen kommen
konnte. Das Euro-Wahrungsgebiet blieb dementsprechend im ersten Halbjahr 2013 in der Rezession.

In Europa setzte bei nur langsamem und unausgewogenem Wirtschaftswachstum
in der zweiten Jahreshalfte 2013 eine konjunkturelle Erholung ein. Die meisten
Mitgliedstaaten der EU verzeichneten im zweiten Halbjahr 2013 ein schwaches, aber positives
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Auch die Wachstumsprognosen fir 2014 fielen
gunstiger aus (siehe Abbildung 1). In der Mehrzahl der Lander, darunter auch die wirtschaftlich
angeschlagenen Staaten, verbesserten sich unterdessen die Bedingungen am Arbeitsmarkt,
dessen Entwicklung dem realen Produktionswachstum in der Regel mit einer Verzégerung
folgt. Vor diesem Hintergrund setzte sich an den Markten wieder die Uberzeugung durch,
dass der aktuelle Aufschwung in Europa — in Verbindung mit den strukturellen, fiskalischen
und institutionellen Reformen, auch in Bezug auf die Finanzmarkte — bessere langfristige

Abbildung 1
Prognostiziertes BIP-Wachstum 2014
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
e Euro-Wahrungsgebiet UK == DE
3,0 ‘ ‘ ‘ 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
p—
1,5 1,5
p—
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
Jan. Febr. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz April
2013 2014
Quelle: Consensus Economics.
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Wachstumsperspektiven mit sich bringen kénnte. Dementsprechend gaben die Renditen und
Spreads von Staatsanleihen deutlich nach, was dabei half, unmittelbare Sorgen Uber den
Zahlungsausfall von Landern und die Verflechtung zwischen Staaten und Banken zu zerstreuen.

Anfalligkeiten bestehen fort und bediirfen weiterer Aufmerksamkeit. Die Perspektiven
fur das Produktionswachstum in der EU waren nach wie vor gedampft, wobei die grof3ten
vom ESRB identifizierten Risiken von den Anfalligkeiten im Zusammenhang mit dem seit
Langerem schwachen makrofinanziellen Umfeld ausgingen. Zwar waren die Volkswirtschaften
der EU von der Neubewertung der Risikopramien an den Markten der Schwellenlander im
Zeitraum von Mai bis Juni 2013 und erneut zu Beginn des Jahres 2014 grofStenteils nicht
betroffen, allerdings gaben auflenwirtschaftliche Schocks, wie sie beispielsweise von der
Ukraine ausgingen und sich in einflussreichen Landern, vor allem in Russland, bemerkbar
machten, in einigen Mitgliedstaaten und Wirtschaftssektoren Anlass zu Besorgnis. Eher
strukturbedingte Risiken ergaben sich nach wie vor aus negativen Rickkopplungseffekten
zwischen schwachen Bankbilanzen, steigenden staatlichen Eventualverbindlichkeiten und
Problemen mit der Schuldentragfahigkeit. Da hieraus eine Verscharfung der bereits restriktiven
Kreditvergaberichtlinien sowie eine weitere Eintribung der konjunkturellen Aussichten
erwachsen kénnten, muss die Situation genau beobachtet werden.

Zur Bewadltigung des Schuldeniiberhangs im 6ffentlichen und privaten Sektor sind
weitere MaRnahmen erforderlich. Im Berichtszeitraum wurden bei der Verschuldung
von Offentlichem Sektor, privaten Haushalten und Unternehmen in den EU-Landern neue
Hochststande verzeichnet (siehe Abbildung 2). Fur die meisten Staaten wird damit gerechnet,
dass die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhaltnis zum verfligbaren Einkommen
(brutto) und die am BIP gemessene Schuldenquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
abermals 100 % oder mehr betragt, wobei ein weiterer Abbau der Uberschuldung nach

wie vor in erster Linie von der makrodkonomischen Entwicklung abhangt. Das Vertrauen

der Marktteilnehmer in die politischen Absichtserklarungen der Verantwortlichen kénnte
folglich durch eine erneute Fragmentierung oder eine unglnstige Verbraucher- oder
Vermogenspreisentwicklung beeintrachtigt werden.

Abbildung 2

Verschuldung des privaten und des staatlichen Sektors 2012 und prognostiziertes
BIP-Wachstum 2014

(in % des BIP, in %)

B Verschuldung der nichtfinanziellen Verschuldung der privaten Haushalte (linke Skala)
Kapitalgesellschaften (linke Skala)
B Staatsverschuldung (linke Skala) ® Prognostiziertes BIP-Wachstum 2014 (rechte Skala)

IE CY PT LU NL GR DK ES IT SE BE FR MT AT FI HU DE SI BG EE LV PL SK CZ RO LT

Quellen: EZB und Eurostat.
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1.1.2 Schwieriges Umfeld fiir den Bankensektor der EU

Obgleich sich die Finanzierungsbedingungen erheblich verbesserten, hatte der
Bankensektor noch immer unter einer schwachen Ertragslage zu leiden. Die Gewinne
lagen deutlich unter dem Vorkrisenniveau, was die Banken kontinuierlich in ihren Bemihungen
bremste, ihre Eigenkapitalausstattung im Vorfeld der Umsetzung der neuen regulatorischen
Vorgaben gemafs Basel Il zu verbessern. Eines der gré(Sten Probleme fur die Banken in der EU
war jedoch die mit intransparenten Bilanzen einhergehende Stigmatisierung. Dabei ergaben sich
aufgrund einer nach wie vor heterogenen Definition notleidender Kredite sowie des mehrheitlich
unbekannten Ausmafses der Forbearance Herausforderungen, was die sektorinterne
Vergleichbarkeit und die Beurteilung der Soliditat des Sektors insgesamt anbelangt.

Die derzeit laufende umfassende Bewertung im Rahmen des einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM) leistet einen
entscheidenden Beitrag zur Starkung von Transparenz und Vertrauen. Die
Bankbilanzen werden derzeit einer Bewertung anhand eines einheitlichen Mafsstabs
unterzogen, und es wird ihre Widerstandsfahigkeit gegentiber extremen finanziellen
Spannungen gepruft. Die von der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA)' harmonisierten
Definitionen von Kreditkategorien und die Identifizierung problematischer Kredite dirften

das Vertrauen der Anleger starken und damit die Markte fur die private Finanzierung und die
Interbankenfinanzierung wieder beleben. Es gibt eindeutige Hinweise, dass die Banken diesen
Anpassungsprozess vorweggenommen haben, was zu begrifien ist; es missen jedoch noch
weitere Fortschritte erzielt werden.

Infolge des in den vergangenen Jahren erreichten Fortschritts hat sich die
Eigenkapitalausstattung der Banken in der EU weiter verbessert. So erhdhten die
Kreditinstitute vor allem erneut ihre harte Kernkapitalguote nach Basel IIl. Fir die Gruppe der
Banken, die anhand der wichtigsten Risikoindikatoren der EBA bewertet wurden, belief sie sich
aufrund 12,3 %.2 Mit einer solchen Kapitalausstattung werden die regulatorischen Vorgaben
(einschliefslich Systemrisikopuffern und Puffern fir systemrelevante Banken) zwar eindeutig
Ubertroffen, es bestehen aber weiterhin Probleme im Zusammenhang mit den Risikogewichten.
Gemessen an der GrofSe des Bankensektors der EU war die Aktienemission relativ gering

(siehe Abbildung 3), bei den einbehaltenen Gewinnen und den Rucklagen war hingegen trotz
einer niedrigen Rentabilitat eine deutliche Zunahme zu beobachten.

Zugleich schrumpfte der Bankensektor der EU weiter, was sich insgesamt

auf unterschiedliche Weise auswirkte. Nachdem im zweiten Quartal 2012 bei den
unkonsolidierten Bankbilanzen ein Hochstwert von 33,2 Billionen € verzeichnet worden war,
verringerte sich dieser Betrag bis zum dritten Vierteljahr 2013 um 8,1 %. Es gibt Anzeichen
dafur, dass fur diesen Ruckgang an erster Stelle ein Abbau der Derivatepositionen grofser
Banken und an zweiter Stelle eine geringere Interbankenkreditvergabe verantwortlich waren. Es
kam allerdings auch zu einer Abnahme der Kredite an Unternehmen und private Haushalte, was

1 Die EBA veroffentlichte am 21. Oktober 2013 ihre finalen technischen Standards zu notleidenden Krediten und
Berichtsanforderungen zur Forbearance, die unter www.eba.europa.eu abrufbar sind.

2 Die halbjahrlich veréffentlichten Risikobewertungsberichte der EBA liefern aktuelle Informationen zu den Risiken und
Schwachstellen im Bankensektor der EU, unter anderem auf Basis der wichtigsten Risikoindikatoren der EBA. Sie sind
unter www.eba.europa.eu abrufbar.
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Abbildung 3
Aktienemissionen
(normiert durch Gesamtaktiva)
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Quellen: Dealogic ECM, EZB, FDIC (US-Einlagensicherungsfonds) und Berechnungen des ESRB.

Anmerkung: TARP steht fir das Wertpapierankaufsprogramm , Troubled Asset Relief Program” und SCAP fiir den Stresstest
,Supervisory Capital Assessment Program” (beide USA). Ausgewiesen sind Aktienemissionen geteilt durch die Gesamtaktiva des
Bankensystems. Aus Darstellungsgriinden wurden die Resultate mit 10 000 multipliziert.

vor allem fUr die kleineren und mittleren Banken (insbesondere in den finanziell angeschlagenen
Euro-Landern) galt, auf die 18 % des Rlckgangs der Aktiva entfielen. Schlief3lich trug der
Rlckzug aus dem grenzuberschreitenden Geschaft mit 12 % zur Abnahme insgesamt bei, was
sich an den gesunkenen Forderungen gegenuber Ansassigen aufSserhalb des Euroraums ablesen
lasst (siehe Abbildung 4).

Der Riickgang der risikogewichteten Aktiva war zu einem erheblichen Teil

nicht der geringeren Bilanzgré8e zuzuschreiben, sondern einer Verlagerung hin zu
Vermdgenswerten mit einem niedrigeren oder gar keinem Risikogewicht (siehe Abbildung 5).
Die Beurteilung der Eignung bankinterner Modelle ist integraler Bestandteil der aufsichtlichen
Uberprufungs- und Bewertungsprozesse, wenngleich bei der Berechnung der risikogewichteten
Aktiva nach internen modellbasierten Verfahren eine gewisse Flexibilitat zulassig ist. In einigen
Fallen kann dies jedoch Anlass zu Bedenken geben, ob eine entsprechende Verbesserung der
Eigenkapitalquoten der Risikobewertung angemessen Rechnung tragt.

In der ersten Jahreshalfte 2013 erhohten sich die notleidenden Kredite im

Bestand mittlerer Institute um etwa 0,5 % auf rund 7,2 %, wobei die Deckungsquote
vergleichsweise stabil bei einem Wert von 50 % lag. Bei den grofsen Instituten bewegten

sich die notleidenden Kredite auf einem erhéhten Niveau um eine Marke von rund 6,6 %.

Bei 25 % dieser Banken lag der Anteil der zweifelhaften Forderungen jedoch bei mehr als
15,5 % der gesamten Kredite.? Vor dem Hintergrund einer stagnierenden Konjunktur und vor
allem der hohen Arbeitslosigkeit in den meisten Landern, die Finanzhilfen im Rahmen eines
Anpassungsprogramms der Europdischen Union und des Internationalen Wahrungsfonds
(EU/IWF-Anpassungsprogramm) erhalten, kénnte sich die Kreditqualitat weiter verschlechtern.

3 Die Angaben zu den mittleren Instituten sind den konsolidierten Bankendaten der EZB entnommen, wahrend die Angaben
zu den grof3en Banken auf dem Datensatz der EBA zu den wichtigsten Risikoindikatoren basieren.
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Abbildung 4

Zusammensetzung der Rekapitalisierung

(in Mrd €, Anteil notleidender Kredite an der Gesamtkreditvergabe in %)
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Quellen: EZB und EBA.

Abbau des Verschuldungsgrads
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Abbildung 5

Risikogewichtete Aktiva und Gesamtaktiva

(in %)

x-Achse: Eigenkapital in % der Gesamtaktiva

y-Achse: Eigenkapital in % der risikogewichteten Aktiva
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ESRB-Jahresbericht 2013 — Systemrisiken im Finanzsystem der Europaischen Union

13



Da die Auswirkungen der Aktivaqualitat dem Konjunkturzyklus in der Regel mit einer zeitlichen
Verzégerung folgen, stellt dies eines der grofSten Risiken fur den gesamten Bankensektor dar,
das sich in der Ertragslage und der Eigenkapitalausstattung niederschlagen kdnnte. Sollte

die konjunkturelle Erholung, die gerade erst eingesetzt hat, Tritt fassen, dirfte der Anteil der
notleidenden Kredite allmahlich zurlickgehen. Ein weiterer Erklarungsfaktor fir das grol3e
Volumen notleidender Kredite ist jedoch teilweise auch die Erfassung zuvor gestundeter
Kredite durch die Banken in Antizipation der umfassenden Bewertung des SSM und folglich
die Sanierung der Bilanzen, einschlief3lich einer angemessenen Bildung von Ruckstellungen fur
zweifelhafte Forderungen.

Das Engagement der Banken in Staatsanleihen muss ebenfalls genau beobachtet
werden. Die Finanzmarktbedingungen verbesserten sich im Berichtszeitraum und bestarkten
somit die Beobachter in ihrer Einschatzung, dass Europa die Krise allmahlich hinter sich
gelassen hat. Der Renditespread der Staatsanleihen gegenuber deutschen Bundesanleihen
verringerte sich weiter (siehe Abbildung 14), und Lander, die sich zuvor in finanziellen
Schwierigkeiten befunden hatten, konnten zum ersten Mal seit 2010 mittel- und langfristige
Anleihen platzieren. Trotz der offensichtlichen Aufhellung an den Staatsanleihemarkten und der
positiven gesamtwirtschaftlichen Aussichten bestehen weiterhin erhebliche Herausforderungen
wie beispielsweise eine solide Absicherung der fiskalischen Fundamentaldaten Uber
Strukturreformen.

Die Gefahr eines Wiederaufflammens der Staatsschuldenkrise im Euroraum ist

nach wie vor eines der grof3ten und folgenreichsten Finanzstabilitatsrisiken in der
EU, wenngleich die Wahrscheinlichkeit eines solchen Szenarios deutlich gesunken ist. Eine

hohe Schuldenquote der 6ffentlichen Haushalte (in mehreren Euro-Landern deutlich Uber

100 %) ist weiterhin ein wesentlicher Risikofaktor. In den finanziell angeschlagenen Landern

des Eurogebiets kdnnte dieses Risiko durch eine langsame oder unvollstandige Umsetzung

der Reformen verscharft werden und somit erneut Bedenken Uber die Schuldentragfahigkeit
schiren. Ein weiterer Anlass zur Besorgnis ist ferner immer noch die wechselseitige Abhangigkeit

Abbildung 6
Inlandische Staatsanleihen im Bestand der MFIs
(in %)
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zwischen Staaten und Banken. Die Banken weisen in ihren Bilanzen nach wie vor ein erhebliches
Volumen an heimischen Staatsanleihen aus (siehe Abbildung 6), was sie im Fall eines neuerlichen
Aufflammens der Staatsschuldenkrise umso anfalliger werden liefse. Eine weitere Eintribung

der gesamtwirtschaftlichen Aussichten konnte durch steigende Eventualverbindlichkeiten des
offentlichen Sektors infolge von Kreditausfallen der Banken bzw. als Reaktion auf schwachere
Bilanzen des 6ffentlichen Sektors die negativen Ruckkopplungseffekte zwischen Banken und
Staaten erneut anfachen.

1.1.3 Divergierende Bewertungen an den Immobilienmarkten

Aufgrund des Engagements der Banken an verschiedenen nationalen
Immobilienmarkten und sektoraler Risikofaktoren war eine genaue Beobachtung
erforderlich. Nachdem bereits im Vorjahr die Untersuchung der nationalen Immobilienmarkte
durch den ESRB ergeben hatte, dass sich diese in der EU dufSerst uneinheitlich entwickeln,
zeigte sich auch im Berichtszeitraum ein deutliches Auseinanderdriften der Bewertungen in
den einzelnen Mitgliedstaaten. In einigen Landern blieben die Immobilienpreise auf einem
hohen Niveau oder stiegen sogar trotz der Krise noch weiter an, was Bedenken hinsichtlich
einer Uberbewertung aufkommen lieR, wahrend in anderen Landern eine stark ricklaufige
Entwicklung zu beobachten war (siehe Abbildung 7).

Das starke Engagement der Banken in heimischen Wohnungsbaukrediten ist daher
eine weitere Schwachstelle der Bankbilanzen. Dieses Problem ist relativ weit verbreitet
und kénnte sowohl Mitgliedstaaten betreffen, die einen deutlichen Preisrickgang an den
Immobilienmarkten verzeichneten, als auch Lander, in denen eine Anpassung noch aussteht.
Die Korrektur der Bewertungen konnte bei scheinbar soliden Wohnungsbaukrediten auch
Folgen fir die Beleihungsgrenze haben (siehe Abbildung 8). Dennoch haben die Fortschritte bei
der Bilanzbereinigung, der Rekapitalisierung und der Restrukturierung in den Mitgliedstaaten,
in denen eine Anpassung der Immobilienpreise stattgefunden hat, dazu beigetragen, die
Finanzstabilitat wiederherzustellen und die Widerstandsfahigkeit gegenuber neuerlichen
ungunstigen Entwicklungen an den Immobilienmarkten zu starken.

Trotz der sich aufhellenden gesamtwirtschaftlichen Aussichten bleiben die
Unterschiede der Konjunktur- und Finanzzyklen in der EU bestehen. Um Systemrisiken
vorzubeugen oder sie einzudammen, bedarf es daher eines Handlungsansatzes, der auch

auf die einzelnen Mitgliedstaaten abgestimmt ist. An Uberbewerteten Markten sollte sich die
makroprudenzielle Politik darauf konzentrieren, die Widerstandsfahigkeit der Banken zu starken.
AulSerdem sollte sie dem Immobilienpreiszyklus Rechnung tragen. An Markten, die schon

einen grofseren Teil des Anpassungsprozesses hinter sich gebracht haben, sollte indessen die
Aktivaqualitat der Banken im Mittelpunkt stehen, was in einigen Landern bereits der Fall ist.
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Abbildung 7
Heterogenitat der Wohnimmobilienmarkte in der EU
(reale Immobilienpreise; Index: Q2 2003 = 100)
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Abbildung 8

Entwicklung der Beleihungsquote im Zuge sinkender Immobilienpreise
(in %, Beleihungsquote nach Marktpreisen)
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Mitgliedstaaten, in denen Sorgen liber einen hohen Schuldenstand und

die Entwicklung am Immobilienmarkt des Landes bestanden, leiteten im
Referenzzeitraum MafBnahmen zur Starkung der Widerstandsfahigkeit ein.

Der neue Rahmen fir Mindestkapitalanforderungen in der EU (Eigenkapitalrichtlinie/
Eigenkapitalverordnung — CRD/CRR?) bietet den makroprudenziellen Behérden zu diesem Zweck
eine Reihe von Instrumenten. In Schweden fuhrten die Behérden eine Untergrenze von 15 %
fur das Risikogewicht von Hypothekenportfolios ein; ferner ziehen sie eine Anhebung dieser
Marke auf 25 % in Erwagung. In Belgien kundigten die zustandigen Stellen einen Aufschlag von
5 % auf die Risikogewichte an, die von Banken, welche den auf internen Ratings basierenden
Ansatz fur Hypothekenportfolios anwenden, ermittelt werden. In den Niederlanden wurde eine
allmahliche Absenkung der Beleihungsgrenzen um einen Prozentpunkt pro Jahr beschlossen.

Im Vereinigten Konigreich beschloss die Bank of England, Hypothekenportfolios nicht mehr

als Refinanzierungsquelle im Rahmen des Kreditprogramms ,,Funding for Lending” zuzulassen.
Eine Reihe von Mitgliedstaaten kindigte zudem weitere MalSnahmen an — beispielsweise den
Systemrisikopuffer und den Puffer fur andere systemrelevante Institute (A-SRI).

1.2 Renditesuche verstarkt Auseinanderdriften von regem Finanzmarkt und
schwachen Fundamentaldaten

Das Finanzsystem der EU wurde tiber den Berichtszeitraum hinweg von einer
anhaltenden Renditesuche und erneuten Turbulenzen an den Finanzmarkten der
Schwellenlénder bestimmt. Was das Systemrisiko anbelangt, so ergab sich aus diesen beiden
miteinander verbundenen Entwicklungen vor allem das Risiko eines plotzlichen Wiederanstiegs
der Risikopramien in vielen Segmenten des Marktes fur festverzinsliche Wertpapiere.

1.2.1 Ankiindigung einer allméahlichen Riicknahme der lockeren Geldpolitik in den
USA fiihrt zu Turbulenzen in den Schwellenlandern

Die Renditesuche verstarkte sich im Berichtszeitraum aufgrund eines gestiegenen
Anlegervertrauens. Grund hierflr waren bessere wirtschaftliche Fundamentaldaten

und niedrige Zinssatze in den grofiten Wirtschaftsraumen weltweit. Die Anleger gingen

bei ihren Portfolioentscheidungen ein hoheres Risiko ein, da die erwarteten nominalen
Ertrage aus weniger riskanten Anlagen als zu gering galten. Zwei Segmente, die von

diesen Portfolioumschichtungen profitierten, waren die Markte fir Unternehmenskredite

(z. B. syndizierte Kredite mit schlechter Bonitat, d. h. Leveraged Loans) und die Markte der
Schwellenlander. Am Verbriefungsmarkt in den Vereinigten Staaten kam es beispielsweise
zu einer Renaissance der Collateralised Loan Obligations, die eine entscheidende Rolle

in der Subprime-Krise gespielt hatten. Im Euroraum manifestierte sich die weltweite
Renditesuche in einer Mittelumschichtung zugunsten von Staatsanleihen mit einer niedrigeren
Bonitatseinstufung. Verantwortlich hierfur waren eine Aufhellung der Konjunkturaussichten

4 CRD steht fur die Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber den Zugang
zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der
Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, und CRR fir die Verordnung (EU)

Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute
und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.
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Abbildung 9

Entwicklung der Aktienmarkte in Schwellenlandern, Europa und den Vereinigten
Staaten im Vergleich

(Index: 1. Januar 2013 = 100, in Prozentpunkten)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream.

in den finanziell angeschlagenen Euro-Landern und eine geringere Risikoaversion. Die
Anleger erhéhten zudem ihr Engagement in Schuldtiteln von Banken dieser Staaten, unter
anderem auch von Banken, die zuvor mit staatlicher Hilfe vor einem Zusammenbruch bewahrt
werden mussten. Die Entwicklung in den finanziell angeschlagenen Euro-Landern war jedoch
teilweise auch der Korrektur einer Ubertriebenen Risikoaversion auf dem Hohepunkt der
Staatsschuldenkrise zuzuschreiben.

Etliche Marktteilnehmer wurden von der Ankiindigung des Federal Reserve
Systems vom Juni 2013 iiberrascht, die Wertpapierkaufe im Rahmen seines Programms
der quantitativen Lockerung schrittweise zu reduzieren. Damit deutete sich erstmals ein
Ausstieg der USA aus der unkonventionellen Geldpolitik an — ein Hinweis darauf, dass die
Zeiten reichlich vorhandener Liquiditat zu Ende gehen kénnten. Die Ankundigung der Federal
Reserve Bank fUhrte im Frihjahr und Sommer 2013 zu einer ersten turbulenten Phase an den
Finanzmarkten der Schwellenlander (siehe Abbildung 9). An den Aktien- und Rentenmarkten
einer Reihe grofserer Schwellenlander, beispielsweise Brasiliens und Argentiniens, kam

es zu einer Verkaufswelle. In allen Landern waren die Auswirkungen unter anderem auf
binnenwirtschaftliche Schwachen der gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten und eine
Umkehr der zuvor hohen Kapitalzuflisse zurlickzufihren (siehe Abbildung 10).

Als die Federal Reserve ihre Wertpapierkdaufe dann im Dezember 2013 tatsachlich
verringerte, reagierten die Markte allgemein und selbst in den Schwellenlandern
verhalten. Hierfur lassen sich drei Grunde anflhren: a) die Federal Reserve reduzierte ihre Kaufe
lediglich in begrenztem Umfang um monatlich 10 Mrd US-Dollar, b) mit dem Beschluss zur
Reduzierung der Wertpapierkaufe ging eine Starkung der Forward Guidance einher und ¢) an
den Markten der Schwellenlander hatten bereits seit Mai 2013 wichtige Anpassungsprozesse in
Form von KapitalabflUssen aus den Renten- und Aktienmarkten stattgefunden.
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Abbildung 10

Leistungsbilanzsaldo und Veranderung der Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
in Schwellenléndern

(in % des BIP, in Prozentpunkten)

x-Achse: Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)
y-Achse: Veranderung der Rendite zehnjahriger Staatsanleihen (in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum vom 21. Mai bis zum 21. Oktober 2013.

Im Januar 2014 kam es zu einer zweiten turbulenten Phase an den Markten der
Schwellenléander. Diese zweite Phase unterschied sich von der ersten und stand starker mit
der Unsicherheit Uber das Wachstum und den Schattenbanksektor in China in Zusammenhang
sowie mit der politischen Unsicherheit und den Wachstumsaussichten in anderen Landern wie
Argentinien, der Tlrkei und Stdafrika, die in den Fokus der Anlegersorgen rickten. Anzeichen
fur Ansteckungseffekte in Mittel- und Osteuropa (siehe Tabelle 1) unterstrichen zudem

die Notwendigkeit eines sorgfaltigen Risikomanagements in Bezug auf Kreditportfolios in
Fremdwahrungen, insbesondere bei Banken aufserhalb des Eurogebiets, was in Einklang mit der
Empfehlung des ESRB zu Fremdwahrungskrediten (ESRB/2011/1)° steht.

Tabelle 1
Wechselkursentwicklung in ausgewahlten Landern
(Verdnderung in %)

Quelle: Thomson Reuters Datastream.

Wechselkurs zum Euro Maximale Veranderung Durchschnittliche

Veranderung
Argentinischer Peso 16,7 15,6
Sudafrikanischer Rand 5,0 3,1
Tarkische Lira 4,2 0,6
Brasilianischer Real 3,5 1,7
Indische Rupie 3,0 1,3
Ungarischer Forint 2,3 2,3
Polnischer Zloty 1,6 1,6

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum 22.-30. Januar 2014.

5 Empfehlung (ESRB/2011/1) des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken vom 21. September 2011 zu Fremdwahrungskrediten.
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Im Februar 2014 kam es zu einer erneuten Phase der Unsicherheit in den
Schwellenléndern. Grund hierflr waren zunehmende geopolitische Spannungen in der
Ukraine, wobei die Auswirkungen in diesem Fall auf Russland, die Ukraine und in geringerem
Umfang auf die Turkei begrenzt blieben. Im weiteren Verlauf war eine kraftige Erholung der
Risikoaufschlage von Staatsanleihen und der Kapitalzuflisse in Schwellenlander zu verzeichnen,
da einige Lander ihre Wirtschaftspolitik (durch Leitzinserhdhungen) anpassten und einzelne
zuvor anfallige Staaten ihre aufsenwirtschaftlichen Ungleichgewichte abbauten.

Anzeichen fiir Turbulenzen an den Markten der Schwellenlander sind fiir das
Finanzsystem der EU von besonderer Bedeutung. So stellen insbesondere umfangreiche
grenziiberschreitende Engagements der Banken einen potenziellen Ubertragungskanal fur
Anfalligkeiten dar, die sich von den Markten der Schwellenlander nach Europa ausbreiten
konnten. Laut Statistiken der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) haben die
Forderungen von Banken der EU gegenuber Schwellenlandern, vor allem in Asien und
Lateinamerika, seit 2009 stetig zugenommen. Insbesondere in Spanien und im Vereinigten
Konigreich haben einige Banken grof3e Forderungspositionen gegeniiber Lateinamerika und
Asien — und zwar gemessen an der gesamtwirtschaftlichen Leistung der beiden Lander (rund
35 9% des BIP), in Bezug auf die gesamten Bankaktiva (siehe Abbildung 11) und hinsichtlich der
an diesen Markten erwirtschafteten Beitrage zu den Gewinnen (siehe Abbildung 12).

Abbildung 11
Forderungen europdischer Banken an Schwellenlander nach Regionen
(in % der Forderungen insgesamt)

B Lateinamerika und Karibik
Asien und Pazifik
B Afrika und Naher Osten

ES UK PT FR NL DE GR IT BE SE

Quellen: BIZ und Datenbank der EZB zu konsolidierten Bankendaten.
Anmerkung: Angaben fiir 2012.
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Abbildung 12
Regionale Verteilung von Vermoégenswerten und Gewinnen
(in % der Gesamtaktiva; in Mrd USD)
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Quelle: SNL Financial.
Anmerkung: Angaben fir 2012 (BBVA: 2011).

Auch in mehreren anderen Bankensystemen bestehen in Relation zum Eigenkapital
umfangreiche Forderungspositionen gegeniiber Schwellenlandern. So sind die Banken
in Osterreich, den Niederlanden, Griechenland, Spanien und Belgien mit mehr als 100 %

ihres Eigenkapitals an den Markten der Schwellenlander engagiert. Die unterschiedlichen
Geschaftsmodelle (z. B. Tochtergesellschaften oder Filialsystem, Privatkundengeschaft oder
kapitalmarktorientierte Ausrichtung, finanziell unabhangige Banken oder komplett integriertes
Franchise-Konzept) sind bei der Beurteilung der Risiken aus diesen Forderungen von
wesentlicher Bedeutung.

1.2.2 Turbulenzen an den Markten der Schwellenlander — potenzieller Ausloser einer
neuen Phase der globalen Finanzkrise

Europas Finanzmarkte konnten den erheblichen Turbulenzen vom Sommer 2013
standhalten, die in erster Linie mit der erhdhten Unsicherheit bezlglich der allmahlichen
Reduzierung der Wertpapierkaufe durch das Federal Reserve System und hinsichtlich

der Finanzpolitik zusammenhingen. In den angeschlagenen Euro-Landern waren steigende
Kapitalzuflisse (siehe Abbildung 13) sowie ein deutlicher Rlickgang der Pramien fur
Kreditausfall-Swaps (Credit Default Swaps — CDS) zu verzeichnen (siehe Abbildung 14). Im
Anschluss stabilisierten sich die Bewertungen an den Kreditmarkten des Euroraums auf
dem Niveau, das nach der starken Kompression im Gefolge der Ankindigung maglicher
Wertpapierankaufen durch die EZB (Outright Monetary Transactions — OMTs) Mitte 2012
beobachtet worden war.

Ein Grund fiir die Widerstandsfahigkeit der EU insgesamt war nach wie vor die OMT-

Ankiindigung der EZB. Das OMT-Programm bietet den Inhabern von Staatsanleihen
einen glaubwiirdigen Sicherungsmechanismus. Analog dazu signalisierte die EZB, dass
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Abbildung 13
Kumulierte Kapitalstrome in finanziell angeschlagenen Euro-Landern und
in Schwellenlandern

(in Mrd USD)
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Quelle: EPFR Global.

die Leitzinsen im Eurogebiet , fir langere Zeit” auf einem niedrigen Niveau bleiben wurden.
AufSerdem trugen die Fortschritte bei Banken- und Haushaltsreformen in Europa zu einem
gunstigeren Ausblick bei. Wie in Kapitel 1.1 erwahnt, gab es im betrachteten Zeitraum erste
Anzeichen einer Aufhellung der Konjunkturaussichten in Europa. Hierzu zahlen der Ausstieg

Abbildung 14
Kreditausfallswap-Pramien fiir Staatsanleihen ausgesuchter EU-Staaten
(in Basispunkten; funfjdhrige Laufzeit)
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Quellen: Thomson Reuters Datastream und Credit Market Analysis.

abgeschnitten.
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Kreditereignisses durch die International Swaps and Derivatives Association fand vom 9. Mdrz bis zum 11. April 2012 kein Handel
mit Kreditausfallswaps auf griechische Staatsanleihen statt. Aufgrund eines Mangels an Datenlieferanten sind auch fiur den
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Irlands aus seinem EU/IWF-Finanzhilfeprogramm und Spaniens erfolgreicher Abschluss des
Finanzhilfeprogramms zur Rekapitalisierung der heimischen Finanzinstitute.

Die Portfoliostruktur institutioneller Anleger spielte ebenfalls eine Rolle bei der
Eindammung von Ansteckungseffekten, die sich aus den Turbulenzen an den
Markten der Schwellenlander ergaben. Zum einen bedeutete der Home Bias an den
europaischen Staatsanleihemarkten eine geringere Anfalligkeit gegenlber einem geanderten
Verhalten auslandischer Anleger. Zum anderen gab es Anzeichen daflr, dass auch internationale
Vermdgensverwalter (z. B. Private-Equity-Unternehmen in den USA) und sogenannte Real
Money Accounts (z. B. Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften) ihr Engagement an den
Finanzmarkten der EU ausweiteten.

Die an vielen Markten historisch niedrigen Renditen deuteten auf ein fortgesetztes
Potenzial fiir einen plotzlichen Wiederanstieg der Zinssatze hin. In vielen Segmenten
des Kreditmarktes, so auch am Markt fir Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften des
Euroraums, befanden sich die Renditen und Renditeabstande weiterhin auf einem historisch
niedrigen Niveau (siehe Abbildung 15). Die lang anhaltende Renditesuche erhdhte in der
Tendenz auch die Sensibilitat gegentber Zinsanderungen, da sich hieraus zunachst eine
geringere Qualitat der Unternehmensanleihen und eine langere Duration von Anleiheportfolios
ergaben.

Abbildung 15
Renditeabstiande von Unternehmensanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
(in Basispunkten)
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Quelle: Bank of America Merrill Lynch.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Zeitraum vom 1. Januar 2000 bis zum 27. Februar 2014.
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Abbildung 16
Aufschliisselung der Kreditausfallswap-Pramien
(in Basispunkten)
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Quellen: Bloomberg und ESRB-Berechnungen.

Ein Schock, der die Risikoaversion der Marktteilnehmer verstarkt, kann zu einem
raschen Anstieg der Refinanzierungskosten der Banken fiihren. Insbesondere
Risikopramien waren in der Vergangenheit (neben dem erwarteten Verlust) fir einen grofsen Teil
der Kreditspreads verantwortlich. Seit dem Hohepunkt der Subprime-Krise Anfang 2009 weisen
die in den Kreditspreads grofSerer Finanzinstitute in der EU enthaltenen Risikopramien eine
betrachtliche Volatilitat auf (siehe Abbildung 16).

Bei einer angespannten Marktlage kénnte sich ein derartiger sprunghafter Wiederanstieg
nachteilig auf die Kapitalstrome auswirken, insbesondere vor dem Hintergrund einer noch
immer anfalligen konjunkturellen Erholung. Damit kdnnte sich der Effekt der Neubewertung der
Risiken noch verstarken. Ein Schock auf die Risikopramien wurde sich méglicherweise auch an den
Devisenmarkten niederschlagen, was sich unmittelbar bei Finanzinstituten bemerkbar machen wirde,
die in groffem Maf3e auf Refinanzierungsmittel in Fremdwahrungen zurtckgreifen bzw. Uber ein
umfangreiches Kreditportfolio in Fremdwahrung verfugen (siehe Abbildung 17).

Abbildung 17

Fremdwahrungskredite an den privaten Sektor in der EU

(in %)
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Anmerkung: Bei ausgewdhlten Mitgliedstaaten (Bulgarien, Ddnemark und Litauen), die (ber einen festen Wechselkurs gegeniiber
dem Euro verflgen, zeigt der zusdtzliche Balken die Wdhrungsstruktur ihrer Fremdwdhrungskredite an.

ESRB-Jahresbericht 2013 — Systemrisiken im Finanzsystem der Europaischen Union 24



Einige der neu eingefiihrten MafBnahmen zielen auch darauf ab, Risiken im
Zusammenhang mit der Kreditvergabe in Fremdwahrungen einzudammen (im
Einklang mit Empfehlung ESRB/2011/1). So beschloss Osterreich die Einfiihrung

von ,,Guiding Principles” zu Fremdwahrungskrediten sowie Mindeststandards zum
Risikomanagement und zur Vergabe von Fremdwahrungskrediten. Die turbulente Phase an
den Markten der Schwellenlander Anfang 2014 machte sich an den Devisenmarkten einiger
Lander Mittel- und Osteuropas bemerkbar, was deutlich zeigt, wie wichtig ein angemessenes
Management der mit Fremdwahrungskrediten verbundenen Risiken ist.

Eine Reihe struktureller Faktoren im Schattenbankensektor verstarkte noch das
Risiko einer plétzlichen Neubewertung der Risikopramien.

a) Die zunehmende Bedeutung der besicherten Finanzintermediation
(sieche Abbildung 18). Besicherte Transaktionen sind anfallig gegenuber plotzlichen
Anderungen der zugrunde liegenden Sicherheiten, die héhere Margin-Anforderungen,
Notverkaufe von Vermogenswerten und moglicherweise sektorlibergreifende
Ansteckungseffekte verursachen kénnten.

b) Die Sicherheitentransformation und die Hebelung durch , Sicherheitenketten”.
Vom ESRB im Zusammenhang mit Wertpapierfinanzierungsgeschaften erhobene Daten
bestatigen, dass Banken eine Vielfalt an Sicherheiten hereinnehmen, darunter auch
risikoreichere Vermdgenswerte, und weniger risikobehaftete Instrumente bei anderen
Finanzinstituten hinterlegen.

Abbildung 18
Verhaltnis zwischen besicherten und unbesicherten Interbankenkrediten
(in Mrd €)
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Quelle: EZB.
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Abbildung 19
Bestand an Unternehmensanleihen im Euro-Wahrungsgebiet nach
Anlegerkategorie
(in Mrd €)
=== Investmentfonds Versicherungsgesellschaften MFls
300 300
250 250
N— “~\ -
200 \ ~ ~ 200
—
f
150 . et = 150
~
100 { == 100
50 50
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: EZB.

o) Niedrige Bestdande der Market Maker. Der insgesamt rlicklaufige Anleihebestand
monetarer Finanzinstitute (MFIs) ist ein indirekter Hinweis auf niedrigere Bestande der Market
Maker (siehe Abbildung 19).

d) Begrenzte Teilnahme der Geldmarktfonds an den Geldmarkten und Repomarkten.
Eine niedrige Beteiligung tragt auch zu einer geringeren Liquiditat am Markt bei
(siehe Abbildung 20).

Abbildung 20

Von Geldmarktfonds im Euro-Wahrungsgebiet verwaltete Vermoégen
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Die niedrigen Renditen machten sich im Berichtszeitraum auch im
Versicherungssektor bemerkbar. Eine der grofSten Gefahren fir den Sektor der
Lebensversicherer besteht in dem Risiko, zweifach — sowohl auf der Aktiv- als auch auf der
Passivseite ihrer Bilanz — getroffen zu werden:

Auf der Passivseite litten die Lebensversicherer nach wie vor unter den seit Langerem
niedrigen risikofreien Zinssatzen. Durch dieses Niedrigzinsumfeld wurde der Marktwert ihrer
langfristigen Verbindlichkeiten in die Héhe getrieben.

Aufgrund der niedrigen Renditen verringerten sich auf der Aktivseite die Margen zwischen
der aus den Kapitalanlagen erwirtschafteten Verzinsung und der Garantieverzinsung

der abgeschlossenen Versicherungsvertrage. In den vergangenen drei Jahren lag die
Garantieverzinsung der Lebensversicherungen, obwohl leicht riicklaufig, deutlich Uber

dem risikofreien Zinssatz (naherungsweise anhand deutscher Bundesanleihen ermittelt,

siehe Abbildung 21). Um die Garantieverzinsung zu gewahrleisten und die Gewinnmargen
aufrechtzuerhalten, versuchten einige Versicherer, durch Investitionen in risikoreichere und
weniger liquide Vermégenswerte Rendite zu erwirtschaften. Dies spiegelt sich in dem Abstand
zwischen Kapitalertragen und risikofreiem Zinssatz wider (siehe Abbildung 21). Durch die
hoheren Investitionen in risikobehaftete und illiquide Vermdgenswerte wurden die Versicherer
anfalliger gegenuber einer Neubewertung der Risikopramien, wenngleich sich dies teilweise

Abbildung 21

Garantieverzinsung, risikofreier Zins und aus den Kapitalanlagen erwirtschaftete
Verzinsung

(in %)
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Quellen: EIOPA (Stichprobe umfasst 30 grofse Versicherungsgesellschaften aus der EU und der Schweiz) und EZB.
Anmerkung: Bei den Angaben handelt es sich um die jdhrliche Garantieverzinsung von Geschdften, bei denen diese Verzinsung
garantiert wird.
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Abbildung 22
Zusammensetzung des Anlageportfolios von Versicherungsgesellschaften
(in %)
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Quelle: EIOPA (Stichprobe umfasst 32 grofse Versicherungsgesellschaften aus der EU und der Schweiz).
Anmerkung: Angaben fiir das vierte Quartal 2013.

abmildern lasst, indem Aktiva und Passiva aufeinander abgestimmt werden. Ende 2013
entfielen fast 70 % der Anlagen der Lebensversicherer auf Kategorien, in denen eine solche
Neubewertung méglich ist (siehe Abbildung 22).

Ferner scheint sich der Home Bias, der im Versicherungssektor traditionell hoch ist,
in einigen Euro-Landern wahrend der Krise verstarkt zu haben (sieche Abbildung 23). Ein
lang anhaltender Home Bias kann zu einer ineffizienten Kapitalallokation und zu Klumpenrisiken
fuhren. Anhand von Daten fir das Jahr 2012 lassen sich die Anbieter von Lebensversicherungen
in zwei Gruppen unterteilen (siehe Abbildung 24): a) Lebensversicherer in finanziell stabilen

Abbildung 23
Home Bias von Versicherungsgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
(inldndische finanzielle Vermdgenswerte in % der gesamten finanziellen Vermdgenswerte)
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Abbildung 24
Kapitalrendite im Verhaltnis zum durchschnittlichen Rating
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Quellen: EZB, EIOPA, S&P, Swiss Re und ESRB-Berechnungen.

Anmerkung: Auf der x-Achse wird der Durchschnitt der aktuellsten Ratings dargestellt, auf der y-Achse wird das Verhdltnis der
durchschnittlichen Gewinne zur Bilanzsumme 2012 abgebildet. Die GréfSe der Punkte spiegelt die Hohe der Prdmieneinnahmen
2012 wider. Die Angaben basieren auf einer Stichprobe von 25 grofSen Lebensversicherungsgesellschaften. Gelbe Punkte stehen
fur finanziell stabile Ldnder, blaue fur finanziell angeschlagene Lénder.

Landern, die aufgrund ihrer sicheren Forderungen Uber eine hohe Bonitatseinstufung verfugen,
aber wegen der niedrigen Renditen auf ihre Anlagen eine schwache Ertragslage aufweisen,

und b) Lebensversicherer in finanziell angeschlagenen Landern, die mit ihren Investitionen

hohe Renditen erzielen, deren Bonitat aber aufgrund einer Konzentration der Forderungen im
Heimatland niedriger eingestuft wird. Da sich die Spreads der Staatsanleihen inzwischen deutlich
verringert haben, sollte genau beobachtet werden, ob es zu einer Abnahme der Fragmentierung
kommt oder ob ein solcher Fragmentierungsriickgang durch andere Faktoren behindert wird,
beispielsweise durch spezielle Merkmale von Lebensversicherungen oder die Anwendung
nationaler Abzinsungssatze flr Verbindlichkeiten.

1.3 Regulatorische Reformen zum Abbau struktureller Schwachen

Mit dem Programm regulatorischer Reformen sollen vor allem die
Wabhrscheinlichkeit einer erneuten Krise reduziert und deren Auswirkungen

auf die Steuerzahler begrenzt werden. Die laufende umfassende Uberarbeitung des
institutionellen Rahmens fur Banken, Finanzmarkte und Versicherungsunternehmen soll

eine hinlangliche Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems — selbst gegenuber systemischen
Schocks — gewahrleisten. Einige Reformen sind bereits umgesetzt, andere sind vereinbart
worden und wieder andere befinden sich noch in der Diskussion. Neben den im Folgenden
genannten Reformen war der ESRB im Berichtszeitraum auch an der Beurteilung der Nutzung
von Referenzsatzen beteiligt und befasste sich mit der Frage der Kreditschdpfung durch
Investmentfonds.

1.3.1 Reform des Bankensektors
Die Anfalligkeit des Bankensektors trug entscheidend zur Finanz- und

Wirtschaftskrise in der EU bei. In Kapitel 1.1 wurde in groben Zigen erlautert,
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wie ein Uberhang an Aktiva niedriger Qualitat in den Bankbilanzen die konjunkturelle
Erholung in einigen Teilen der EU beeintrachtigt hat. Unternehmen, denen sich rentable
Investitionsmoglichkeiten boten, konnten nicht expandieren, was zumindest teilweise auf
Kreditbeschrankungen zurtckzufihren war.

Als Reaktion auf den Uberhang an Aktiva geringer Qualitdt und um eine moglicherweise
fortbestehende Unsicherheit in Bezug auf die Widerstandsfahigkeit der Banken in der EU zu
minimieren, fuhren die zustandigen Stellen in der EU derzeit einen von der EBA koordinierten
Stresstest der Bankbilanzen durch. Parallel zu diesem EU-weiten Stresstest wird eine Prufung
der Aktivaqualitat durchgefuhrt, mit der die Transparenz der Bilanzen bedeutender Banken
durch eine qualitative Prifung ihrer Aktiva erhoht werden soll. Insgesamt wird damit

ein ,Gesundheitscheck” der Bankbilanzen in der EU bezweckt, dem gegebenenfalls eine
Bilanzsanierung folgt, wodurch das Vertrauen der Anleger in die Widerstandsfahigkeit des
Bankensystems bei widrigen Marktentwicklungen wiederhergestellt werden soll.

Ausschlaggebend fiir die Anfalligkeit des EU-Bankensektors waren tief in der
Struktur des Finanzsystems der EU verwurzelte Schwachstellen. Verscharft wurde die
Situation unter anderem durch eine Reihe gesamtwirtschaftlicher Schocks wie die im Zeitraum
2008-2009 stark ricklaufige Produktion und die hohe Arbeitslosigkeit in den Mitgliedstaaten,
gefolgt von einer mehrjahrigen Stagnation. Neben den Kreditausfallen infolge dieser Schocks
waren fur die geringe Rentabilitadt der Banken Uberkapazitaten im Bankensektor verantwortlich.
Die EU verfugt Uber das grofSte Bankensystem der Welt, dessen Aktiva sich auf insgesamt

334 % des BIP belaufen (siehe Abbildung 25). AulSerdem weist es eine sehr hohe Konzentration
auf: Das gréfSenmafsige Wachstum des Bankensystems seit 1996 ist laut einem Bericht des

Abbildung 25
Vermogenswerte inlandischer Banken in Prozent des BIP
(in %)
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Anmerkung: Angaben fiir 2013.
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Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses (Advisory Scientific Committee — ASC)® der
Expansion der 20 grof3ten Banken der EU geschuldet.

Der aktuelle vom ASC veroffentlichte Bericht kommt dariiber hinaus zu dem
Schluss, dass eine umfangreiche Kreditvergabe durch die Banken mit langen

Phasen niedrigen Wirtschaftswachstums und mit einer hdheren Risikoneigung seitens der
Banken sowie mit haufigeren Bankenkrisen einhergeht. Ferner reagieren Banken, die neben der
gewohnlichen Kreditvergabe auch andere Finanzaktivitaten verfolgen, tendenziell empfindlicher
auf systemweite Spannungen. Diese Ergebnisse legen nahe, dass eine grof3ere Diversifizierung
der Quellen der Finanzintermediation geférdert und die Widerstandsfahigkeit insbesondere
grofser und komplexer Banken sichergestellt werden sollten.

Durch den Erlass neuer Rechtsvorschriften wurden wesentliche Fortschritte beim
Abbau struktureller Schwachen im Bankensektor erzielt. Im Laufe der Zeit dUrfte

die Widerstandsfahigkeit der Banken in der EU durch die kumulierten Auswirkungen der
Rechtsvorschriften gestarkt werden, insbesondere wenn die zustandigen Behdrden friihzeitig
neue MalSnahmen ergreifen kénnen. Ein widerstandsfahigerer Bankensektor erméglicht es dem
Finanzsektor, Innovationen in der Realwirtschaft auf einer breiteren Basis und nachhaltig zu
unterstitzen.

Es wurden insbesondere zwei neue EU-Rechtsvorschriften verabschiedet.

a) ImJuni 2013 wurde das CRD IV-Paket veroffentlicht, das sowohl die CRR als auch die CRD
umfasst. Diese EU-Rechtsvorschriften kodifizieren die Basel Ill-Vereinbarung und ermdglichen
es den zustandigen Behdrden bzw. Aufsichtsbehdrden, weitere Aufsichtsvorschriften zu
erlassen.

b) Im Oktober 2013 wurde die SSM-Verordnung’ veroffentlicht, die der EZB
Aufsichtsbefugnisse Ubertragt. Der SSM bringt eine Reihe von Vorteilen mit sich, vor allem
eine grof3ere Einheitlichkeit der Bankenaufsicht im Euroraum: Die Banken unterliegen
einer starker harmonisierten Aufsicht, Aufsichtsbeschlisse werden von einer mit grofSer
Machtfulle ausgestatteten Aufsichtsbehdrde verhangt, und die Aufsichtspraxis basiert auf
euroraumweiten Best-Practice-Standards.

AuBerdem wurde eine politische Ubereinkunft zwischen dem Européischen
Parlament und dem Rat zu neuen Rechtsvorschriften erzielt.

a) Im Dezember 2013 kam es im Rahmen des Trilogs zwischen Europaischem Parlament, Rat
und Kommission zu einer politischen Einigung Uber den Text der Richtlinie fur die Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten (Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD),
die 2015 in Kraft treten wird. Diese Richtlinie erméglicht es den zustandigen Stellen ab
2016, die zugelassenen Verbindlichkeiten abzuwickelnder Banken (auch gegenuber nicht
abgesicherten Glaubigern) in die Abwicklung einzubeziehen.

6 Siehe ESRB, Is Europe Overbanked?, Reports of the Advisory Scientific Committee, Nr. 4, Juni 2014.

7 Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im
Zusammenhang mit der Aufsicht Uber Kreditinstitute auf die Europaische Zentralbank.
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b) Im Marz 2014 wurden Trilog-Verhandlungen Uber einen einheitlichen Abwicklungs-
mechanismus (Single Resolution Mechanism — SRM) erfolgreich zum Abschluss gebracht.
Der SRM wird nach Aufnahme seiner Arbeit als Erganzung des SSM den Schlussstein der
Bankenunion bilden und so eine wirksamere Bankenaufsicht sowie erforderlichenfalls ein
glaubwurdigeres Verfahren zur Abwicklung angeschlagener Banken ermdéglichen. Das

Abwicklungsverfahren wird durch einen zentralen Ausschuss fur die einheitliche Abwicklung
(Single Resolution Board) gestarkt, der beschliefst, wann und wie die Abwicklung einer Bank

erfolgen soll.

Uber diese Vereinbarungen hinaus verabschiedete die Europaische Kommission

im Januar 2014 einen Vorschlag fiir eine Verordnung iiber strukturelle Reformen

des Bankensystems in der EU. Er basiert auf dem Liikanen-Bericht, der im Oktober 2012
verdffentlicht wurde und den gréfsten Banken vor allem den riskanten Eigenhandel untersagt.
Der Vorschlag sieht vor, dass die zustandigen Behdrden eine Trennung bestimmter Handels-
aktivitaten vom Kerngeschaft der Kreditinstitute durchsetzen kénnen, um die unmittelbare
Ubertragung von Ansteckungseffekten zu verhindern, die innerhalb weltweit agierender Banken,
aber auch zwischen diesen Banken und dem Finanzsektor oder der Realwirtschaft erfolgen kann.
Uber den Kommissionsvorschlag wird derzeit im Europaischen Parlament und im Rat verhandelt.

1.3.2 Reformen uiber den Bankensektor hinaus: Wertpapierfinanzierungsgeschafte

Im Jahresverlauf 2013 konnte der ESRB erhebliche Fortschritte bei der Beurteilung
maoglicher makroprudenzieller Risiken und Schwachstellen im Zusammenhang

mit Wertpapierfinanzierungsgeschaften verzeichnen. Die Verflechtungen im
Finanzsystem machen eine bessere regulatorische Uberwachung von Akteuren und
Aktivitaten im Schattenbankensektor und ihrer Interaktion mit dem Bankensektor erforderlich.
Wertpapierfinanzierungsgeschafte, die auch Repogeschafte (einschliefslich Aktienrlickkaufen;
siehe Abbildung 26) und Wertpapierleihen umfassen, spielen hierbei eine zentrale Rolle.

Abbildung 26
Bestand an Repogeschaften in Europa
(in Mrd €)
B Reverse-Repogeschafte Repogeschafte
7 000 r 7000
6 000 6 000
5000 5000
4000 4000
3000 3000
2000 A 2000
1000 1000
0 777777717 7—7—7—10
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: International Capital Market Association.
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Eine Vielzahl von Marktteilnehmern, darunter Kreditinstitute, Pensionseinrichtungen,
Versicherungsgesellschaften, Vermdgensverwalter, Broker/Dealer und Wertpapierfirmen,
nutzen Wertpapierfinanzierungsgeschafte, um sich Finanzierungsmittel zu sichern, Bargeld
zu investieren, spezifische Wertpapiere zu leihen oder als Liquiditats- oder Wertpapierhandler
Marktpflegegeschafte durchzufthren.

Der weitverbreitete Einsatz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften kénnte sich
dementsprechend makroprudenziell auswirken. Sie kdnnten Ansteckungseffekte Uber die
Refinanzierung und Uber Sicherheitenketten oder zwischen dem Bankensystem und Akteuren des
Schattenbankensystems beglnstigen. Ferner konnten auf diese Weise Schocks von den Sicherheiten
an die Geschaftspartner und umgekehrt weitergereicht werden, was ein Schlaglicht auf das Potenzial
negativer Riickkopplungseffekte zwischen Kredit- und Marktrisiken wirft. AufSerdem kénnen
Wertpapierfinanzierungsgeschafte das Ausmaf$ der Hebelung im System erhéhen, insbesondere

in einem dynamischen Marktumfeld, das von geringeren Risikoabschlagen, Gewinnmargen und
Sicherheitenanforderungen gepragt sein durfte. Zusammengenommen kénnen diese Faktoren eine
prozyklische Entwicklung verstarken und so weitere Risikoquellen im System entstehen lassen.

Internationale Gremien, Regulatoren und Normungsorganisationen haben
wiederholt vor den méglichen Risiken von Wertpapierfinanzierungsgeschaften
gewarnt. Eines der grofSten Risiken im Zusammenhang mit Wertpapierfinanzierungsgeschaften
ist die undurchsichtige Datenlage. Im August 2013 gab der Finanzstabilitatsrat (Financial
Stability Board — FSB) einen Bericht heraus, der Politikempfehlungen fir eine Steigerung der
Transparenz und eine verscharfte Regulierung der Wertpapierfinanzierung enthielt.® In seiner
allerersten Empfehlung riet der FSB dazu, starker aufgeschlisselte Daten zu Wertpapierleih-

und Repogeschaften zwischen grof3en internationalen Finanzinstituten zu erheben, um dem
Datenmangel in Bezug auf die Wertpapierfinanzierungsgeschafte zu begegnen.

Der ESRB hat die aktuelle politische Debatte genau verfolgt, um sich ein besseres Bild
von den Auswirkungen zu machen, die Wertpapierfinanzierungsgeschafte fur die Finanzstabilitat
in Europa haben kénnten. Daher hat der ESRB im Sommer 2013 (Juni bis September) unter
einer Stichprobe von 38 Banken und 13 der bedeutendsten Wertpapierverleiher in der EU eine
einmalige Datenerhebung durchgeflhrt (siehe Tabelle 2).

Tabelle 2

Hereingenommene und gestellte Sicherheiten nach Instrumentenkategorie

(in Mrd €)

Finanzinstrument Hereingenommen Gestellt
(Reverse-) Repogeschaft 2 800 3047
Wertpapierleihe 707 761
Derivate 140 200
Gesamtaktiva eines Kunden 267

Leerverkaufe 259
Sonstige 57 310
Insgesamt 3 971 4 576
Quelle: Datenerhebung des ESRB (2013).

8 Siehe den Bericht ,Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking” des FSB, der unter
www.financialstabilityboard.org abrufbar ist.
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Die Datenerhebung lieferte entscheidende Erkenntnisse zu den in Europa von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften moglicherweise ausgehenden Systemrisiken.

So bestatigte sich die Bedeutung von Wertpapierfinanzierungsgeschaften sowohl fir

Banken als auch flr sonstige Finanzinstitute wie Geldmarktfonds, Hedgefonds sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds. Ein nicht unerheblicher Teil der fir die Leihe
zur Verfugung stehenden Vermdgenswerte scheint sich im Eigentum von Kunden aufSerhalb der
EU befunden zu haben, was die Rolle der Wertpapierfinanzierungsgeschafte in Bezug auf die
zunehmende weltumspannende Verflechtung und die damit verbundenen makroprudenziellen
Risiken belegt.

Durch die Datenerhebung traten auch potenzielle Systemrisiken zutage, die aus

der Reinvestition von bei Wertpapierfinanzierungsgeschaften hereingenommenen
Barsicherheiten erwachsen. Diese Risiken ergeben sich zum einen aus der beobachteten
Fristeninkongruenz zwischen den Transaktionen, aus denen die Sicherheiten stammen,

und den Geschaften, in denen sie wiederverwendet werden, und zum anderen aus dem
unterschiedlichen Liquiditatsgrad und der Qualitat der zugrunde liegenden Vermogenswerte.
Des Weiteren lieferten die zu unbaren Sicherheiten erhobenen Daten insofern Hinweise auf eine
Sicherheitentransformation, als die hereingenommenen Sicherheiten von geringerer Gite zu
sein schienen als jene, die von den Finanzintermediaren gestellt wurden.

Aufgrund des hohen Informationsgehalts der gewonnen Daten hdlt es der ESRB fiir
sinnvoll, die Datenerhebung in Zukunft in angemessenen Abstanden zu wiederholen.
Die Ergebnisse werden in den Handlungsrahmen des ESRB fur die Uberwachung des
Schattenbankensystems in Europa einfliefSen. Zukinftige Verbesserungen und Datenerhebungen
werden jedoch den Auswirkungen des jingsten Vorschlags der EU? zur Erhdhung der
Transparenz und zur Einfuhrung von Meldungen zu Wertpapierfinanzierungsgeschaften fur
Aufsichtszwecke Rechnung tragen.

Der ESRB verfolgt die Initiative der Europaischen Kommission zur SchlieBung der
Datenliicke genau und hat analytische Beitrdage zur weiteren Entwicklung geleistet.
Darlber hinaus kann der ESRB anhand der Informationen, die aus der Erhebung gewonnen
wurden, aus makroprudenzieller Sicht zusatzliche technische Beitrage zur Kommissionsinitiative
liefern und die Zusammenarbeit zwischen den an der Datenerhebung beteiligten Behdrden
verbessern.

Durch die Datenerhebung des ESRB im Jahr 2013 bestatigte sich auch

die zunehmende Bedeutung zentraler Gegenparteien. So entfallt heute mit

30 % der gemeldeten Transaktionen ein wesentlicher Anteil des Clearings von
Wertpapierfinanzierungsgeschaften auf diese Marktinfrastrukturen (siehe Abbildung 27). Sobald
die Uberarbeiteten aufsichtlichen Regelungen, nach denen bestimmte aufSerborsliche Derivate
(OTC-Derivate) zentral abgewickelt werden mussen, auf europaischer Ebene wie auch weltweit
umgesetzt wurden, durfte die Systemrelevanz zentraler Gegenparteien steigen.

9 Am 29. Januar 2014 verdffentlichte die Europaische Kommission einen Vorschlag flr eine Verordnung des Européischen
Parlaments und des Rates Uber die Meldung und Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften (COM (2014) 40 final).
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Abbildung 27
Clearing durch zentrale Gegenparteien in Europa
(in Billionen €)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Angaben fiir 2012.

In der EU trat 2012 die Verordnung liber europaische Marktinfrastrukturen (EMIR)"®
in Kraft. Derzeit ist davon auszugehen, dass sie sich in Bezug auf die neu eingeflhrten
Clearing-Pflichten ab dem ersten Quartal 2015 bemerkbar machen wird. Dementsprechend wird
die Systemrelevanz zentraler Gegenparteien zunehmen, sodass eine genauere Beobachtung und
Risikobewertung dieser Marktteilnehmer durch die makroprudenziellen Behérden und den ESRB
geboten ist.

1.3.3 Landerrisiken

Landerrisiken lassen sich praktisch nicht diversifizieren und bergen das Potenzial, die
gesamte Bilanzstruktur einer Bank zu beeinflussen, und zwar Uber ein etwaiges direktes
Engagement in Staatsschuldtiteln hinaus.” Landerrisiken kénnen sowohl die Passiv- als auch die
Aktivseite einer Bankbilanz betreffen. Auf der Passivseite kann ein zunehmendes Landerrisiko

die Refinanzierungskosten von Banken in finanziell angeschlagenen Landern in die Hohe

treiben, sodass ihr Zugang zu den Markten und hierdurch wiederum ihre Kreditvergabefahigkeit
behindert werden. Was die Aktivseite betrifft, so kdnnen sich Landerrisiken auf die
gesamtwirtschaftliche Stabilitat auswirken und auf diese Weise Einfluss auf das Vermoégen einer
Bank nehmen und die Investitionsmaglichkeiten flr neue Kredite einschranken, wodurch sich
die negativen Effekte in Bezug auf die Refinanzierung verstarken wurden.

10 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 Gber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister.

11 Die Anfalligkeiten, die sich aus den Abhéngigkeiten zwischen Staaten und Banken ergeben, beruhen in erster Linie auf der
Verbindung eines Staates mit dem Bankensystem des betreffenden Landes (bzw. der gesamten Wahrungsunion).
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Ferner konnten Forderungen von Banken und anderen Finanzinstituten

gegeniiber staatlichen Emittenten in Stressphasen einen Ubertragungskanal

fiir Ansteckungseffekte bilden, wobei sich das Risiko einer Ansteckung durch
Bewertungsverluste (infolge von Kredit- und/oder Markt-/Abwertungsrisiken) aus den von ihnen
gehaltenen Staatsanleihen und anderen inlandischen Vermdgenswerten potenziell erhéht.

Vor diesem Hintergrund verfolgt der ESRB das Engagement in Staatsschuldtiteln genau, um
Aufschluss Uber die Hohe diesbezuglicher Forderungen der Finanzinstitute zu erhalten.

In der EU ist die Verflechtung zwischen Staaten und Banken nach wie vor relevant,
da sich weiterhin erhebliche Bestande an heimischen Staatsanleihen in den
Bankbilanzen befinden (siehe Abbildung 6). In vielen Landern des Euro-Wahrungsgebiets
machen die Forderungen von Banken an Staaten des Euroraums mehr als 5 % ihrer

gesamten Aktiva aus. Des Weiteren haben die Banken fast aller Euro-Lander Uberwiegend
heimische Staatsanleihen in ihren Portfolios. Zudem haben vor allem die Banken in finanziell
angeschlagenen EU-Landern ihre Bestande an heimischen Staatsanleihen 2013 weiter
aufgestockt.

Die aktuellen Regelungen zur Behandlung des Engagements in Staatsschuldtiteln
befassen sich nur unzureichend mit der Moglichkeit einer Staatsinsolvenz bzw.
lassen sie in einigen Fallen ganzlich auBer Acht. Fur Forderungen an Staaten gelten
nur geringe oder keinerlei Mindestkapitalanforderungen, und sie unterliegen nicht den
Obergrenzen aus den Grofkreditvorschriften. Gleichwohl hat es in der Vergangenheit immer
wieder Staatsinsolvenzen gegeben, auch wenn sie nicht so haufig zu beobachten waren wie
Zahlungsausfalle im Privatsektor.'

Unter Beriicksichtigung des Umstands, dass staatliche Insolvenzen auflerst selten,
aber von systemischer Bedeutung sind, hat der ESRB parallel zu seinen diesbezlglichen
Analysen auch die moglichen aufsichtspolitischen Implikationen fur die regulatorische
Behandlung von Forderungen an Staaten erortert. Zwar stimmte der ESRB zu, dass unbedingt
die eigentlichen Ursachen der Landerrisiken angegangen werden mussen, indem die
Widerstandsfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen gestarkt wird. Gleichwohl besteht seiner
Auffassung nach die Gefahr, dass die Finanzinstitute aufgrund ihrer Staatsanleihebestande
immer noch erheblichen Risiken ausgesetzt sein kénnten.

1.3.4 Bedeutung der jiingsten Aufsichtsreformen fiir den Versicherungssektor

Nachdem die Solvabilitat-ll-Richtlinie'® 2013 verabschiedet wurde, steht nun
eine Uberarbeitung der Aufsichtsvorschriften fiir den Versicherungssektor an.
Die Verabschiedung der Richtlinie ebnete den Weg flr eine dringend erforderliche Reform
der Regulierung von Versicherungsgesellschaften. Zur Behebung von Schwachstellen

sind neue Vorschriften fir die Bewertung von Bilanzpositionen zu Marktpreisen und die
risikobasierte Ermittlung von Eigenkapital- und Transparenzanforderungen erforderlich.

12 Siehe C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press,
Princeton, 2010.

13 Richtlinie 2009/138/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme
und Austibung der Versicherungs- und der Rlckversicherungstatigkeit (Solvabilitat I1).
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Vor diesem Hintergrund wurden die einschlagigen Bestimmungen im Rahmen des Pakets

zu den langfristigen Garantien (Long-Term Guarantees Package) durch Ubergangs- und
Strukturmafsnahmen erganzt. Mit diesem Regelwerk sollen die Auswirkungen kurzfristiger
Volatilitat auf das von langfristigen Verbindlichkeiten gepragte Versicherungsgeschaft gemindert
werden. Die Auswirkungsstudie der Europaischen Aufsichtsbehdrde fur das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung (European Insurance and Occupational Pensions

Authority — EIOPA) beleuchtet die Folgen dieser Mafsnahmen fUr die Eigenkapitalpositionen

der Lebensversicherer. Mit Blick auf die Systemstabilitat sollte die Solvabilitat-ll-Richtlinie
sicherstellen, dass der Versicherungssektor stets Eigenkapital in ausreichender Héhe vorhalt und
bezuglich der Effekte langfristiger Garantiemafsnahmen transparent ist.

Die CRD/CRR und die Solvabilitat-ll-Richtlinie werden hinsichtlich der
Finanzstabilitat nicht nur fiir die Sektoren, auf die sie sich beziehen, sondern
auch fur andere Sektoren relevant sein. So setzt die Solvabilitat-ll-Richtlinie einen
Anreiz fUr Versicherungsgesellschaften, in Investment-Grade-Anleihen und gedeckte
Schuldverschreibungen zu investieren. Dies wirkt sich insofern auf die Refinanzierungskosten
von Banken aus, als Versicherungsunternehmen einen GrofSteil ihrer Aktiva in
Bankschuldtiteln anlegen. Zugleich wird es fur Banken durch die CRD/CRR attraktiv, gedeckte
Schuldverschreibungen im Bestand zu halten. Aus stabilitatspolitischer Sicht gibt die

hohere Nachfrage nach gedeckten Schuldverschreibungen Anlass zu Besorgnis, da sie
moglicherweise mit einem Mangel an Sicherheiten einhergeht. Ein weiteres Beispiel ist der
Einsatz von Finanzderivaten zur Absicherung von Risiken. Versicherer konnten verstarkt auf
diese Finanzinstrumente zurtickgreifen, um Volatilitaten in ihren Bilanzen auszugleichen, die
durch die Bewertung von Bilanzpositionen zu Marktpreisen bedingt sind. Da solche Derivate
hauptsachlich von Banken stammen durften, kdnnte sich somit die Verflechtung zwischen
Versicherungsgesellschaften und Banken verstarken. Damit sind eine vorsichtige Nutzung von
Derivaten und eine adaquate aufsichtliche Beobachtung geboten.

1.4 Zyklische Risiken im Uberblick

Die Uberwachung von Risiken durch den ESRB beruht auf seinem

Risk Dashboard, das aus einem gemeinsamen Biindel quantitativer und qualitativer
Indikatoren zur Ermittlung und Messung des Systemrisikos fur den Finanzsektor der

EU besteht und in Zusammenarbeit mit den europaischen Aufsichtsbehérden (European
Supervisory Authorities — ESAs) entwickelt wurde. Diese Indikatoren bilden in Verbindung mit
den qualitativen sektoralen und systemweiten Indikatoren die Grundlage fUr die Bewertung
zyklischer Risiken durch den ESRB. Die vom ESRB fur die Uberwachung und Bewertung von
Risiken herangezogenen Daten werden von der EZB im Rahmen ihrer statistischen Arbeit fir den
Ausschuss (gemafs der ESRB-Verordnung'®) geliefert. So unterstutzt die EZB unter anderem die
Erstellung des Risk Dashboard des ESRB.

Im Zeitraum von Marz 2013 bis Marz 2014 war das Systemrisiko in der EU
insgesamt weiterhin moderat, wobei in einigen Bereichen deutliche Verbesserungen

14 Das Risk Dashboard des ESRB kann unter www.esrb.europa.eu/home.do abgerufen werden.

15 Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 Uber die
Finanzaufsicht der Européischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Européischen Ausschusses fur Systemrisiken.
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zu verzeichnen waren. Wie aus der in Abbildung 28 enthaltenen Aufschlisselung des
Systemrisikos hervorgeht, haben sich die Hauptursachen wahrend des Berichtszeitraums
verandert. Die gesamtwirtschaftliche Erholung war weiterhin schwach, fragil und in ihrem
Verlauf uneinheitlich. Der Preisauftrieb liefs im Jahresverlauf 2013 nach, was das Fortbestehen
einer betrachtlichen Produktionslicke sowie sonstige, einmalige Anderungen der Rohstoffpreise
widerspiegelte. Dennoch belebte sich im gleichen Zeitraum die Konjunktur, was darauf
hindeutet, dass die EU allmahlich die Rezessionsphase hinter sich lassen kénnte.

Abbildung 28
Wirtschaftliche Risiken im Uberblick
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Quelle: ESRB.

Das Risiko, dass die Staatsschuldenkrise im Euroraum erneut aufflammen kénnte,
lieB im Jahresverlauf 2013 nach, wenngleich das Auftreten eines neuerlichen
Ereignisses vergleichbarer Tragweite weiterhin moglich ist. Viele Lander haben
wesentliche Fortschritte bei der Konsolidierung ihrer Staatshaushalte und der Durchfihrung
struktureller Reformen erzielt. So hat Irland das Finanzhilfeprogramm von EU und IWF
verlassen, und Spanien hat das fir die Rekapitalisierung seiner Finanzinstitute aufgelegte
Finanzhilfeprogramm erfolgreich abgeschlossen.

In Bezug auf die Finanzstabilitat in der EU geben Banken weiterhin den grof3ten
Anlass zu Besorgnis, was ihre dominierende Rolle im europadischen Finanzsystem
widerspiegelt. Der Bestand an notleidenden Krediten war nach wie vor hoch. Die Rentabilitat
der Banken — wie sie sich beispielsweise an der Gesamtkapitalrendite ablesen lasst — liegt auf
einem Stand, der nur einen Bruchteil des Vorkrisenniveaus ausmacht. Bis zu einem gewissen

Grad war die geringe Rentabilitat der Banken einer zu grof3en Zweigstellendichte und anderen
strukturellen Faktoren zuzuschreiben. Dennoch vermochte die einsetzende gesamtwirtschaftliche
Erholung in Verbindung mit der zu erwartenden vertrauensbildenden und transparenzsteigernden
Funktion der EU-weiten Prifung der Aktiva-Qualitat (Asset Quality Review) und Stresstests des
Jahres 2014 die kurzfristigen Aussichten fir den Bankensektor der EU zu verbessern.
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Das Leitzinsniveau war in der gesamten EU weiterhin auBergewohnlich niedrig,

was die gedampften Inflationsaussichten widerspiegelte. Im Februar 2014 betrug die am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene jahrliche Teuerungsrate in allen
Mitgliedstaaten weniger als 2 %, und in sechs Landern lag sie im negativen Bereich. Ein
anhaltend niedriges Leitzinsniveau kdnnte einen unerwuinschten Effekt auf den Finanzsektor
haben. So ist der Wert der zukunftigen, zum risikofreien Zinssatz diskontierten Verbindlichkeiten
von Lebensversicherungen hoch, wahrend die aus den Kapitalanlagen erwirtschaftete Verzinsung
niedrig ist. Im gesamten Finanzsektor besteht fur die Finanzinstitute aufgrund der Tragheit der
nominalen Renditeziele ein Anreiz fir die Suche nach Rendite. So gibt es Belege dafir, dass die
Banken in einer langeren Phase niedriger Leitzinsen tendenziell risikofreudiger sind.

Falls und sobald sich die Leitzinsen wieder erhéhen, besteht die Gefahr, dass die
Anleger rasch eine Anpassung ihrer Portfolios vornehmen und sich von risikoreichen
Vermdgenswerten abwenden, was zu einem rapiden Wiederanstieg der Risikopramien fihren
wurde. Hierzu war es im Fall einiger Aktiva aus Schwellenlandern gekommen, nachdem sich
die Erwartungen hinsichtlich der Reduzierung der Wertpapierkaufe durch das Federal Reserve
System, die dieses zuvor im Rahmen seines umfangreichen Ankaufprogramms getatigt

hatte, verandert hatten. Ein derartiger Rlickzug aus einem Wertpapierankaufsprogramm

ist jedoch lediglich ein maoglicher Ausl@ser eines erneuten sprunghaften Anstiegs von
Risikopramien, da eine weltweite Korrektur der Preisbildung an den Finanzmarkten auch auf
eine pessimistischere Einschatzung des Kreditrisikos, ein geringeres Weltwirtschaftswachstum
oder auf Ansteckungseffekte aus wichtigen Schwellenlandern wie China zurtuckzufihren sein
konnte. Die Folgen einer derartigen Neuausrichtung der Portfolios flr die Finanzstabilitat und
die Realwirtschaft lassen sich nicht mit Sicherheit abschatzen, da sie vom Verschuldungsgrad der
Anleger abhangen, die von der veranderten Situation Uberrascht werden.

ESRB-Jahresbericht 2013 — Systemrisiken im Finanzsystem der Europaischen Union 39



Kapitel 2
Operationalisierung makroprudenzieller MafSnahmen
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Operationalisierung makroprudenzieller Mafsnahmen

2.1 Ein solider Handlungsrahmen fiir makroprudenzielle Malinahmen
2.1.1 Der neue Rahmen fiir Mindestkapitalanforderungen in der EU

Der neue Rahmen fiir Mindestkapitalanforderungen fiir Banken in der EU - die
CRD/CRR — trat am 1. Januar 2014 in Kraft und ist ein Meilenstein bei der Entwicklung
makroprudenzieller Mafsnahmen in der Europaischen Union. Durch diesen neuen Rahmen
werden den Mitgliedstaaten verschiedene makroprudenzielle Instrumente an die Hand gegeben,
die es ihnen ermoglichen, Mafsnahmen zur Bekampfung von Systemrisiken zu ergreifen, die vom
Bankensektor ausgehen.

Zu den CRD-Instrumenten zahlen unter anderem Kapitalpuffer, und zwar der
antizyklische Puffer, der Puffer fir global systemrelevante Institute (G-SRI-Puffer), der Puffer

flr andere systemrelevante Institute (A-SRI-Puffer) und der Systemrisikopuffer. Mit diesen
Puffern soll sichergestellt werden, dass Banken Uber ausreichend Eigenkapital hochster Qualitat
verfligen, um spezifischen Formen von Systemrisiken begegnen zu kénnen. Aufserdem sieht
die CRD vor, dass im Rahmen der mikroprudenziellen Aufsicht verwendete Instrumente zur
makroprudenziellen Uberwachung herangezogen werden kénnen, wenn geprift wird, ob

der Kapitalplanungsprozess einer Bank im Hinblick auf die Deckung ihrer Risiken gemal(s der

so genannten Saule Il der CRD/CRR angemessen ist. Schlief3lich enthalt die CRR , nationale
Flexibilitatsmaldnahmen” (d. h. ein spezielles Instrumentarium, das es nationalen Behorden
erlaubt, strengere aufsichtliche Anforderungen zur Bekampfung von Systemrisiken einzufthren)
und spezifische Instrumente fUr die Immobilienmarkte.

Unterschiedliche Instrumente bieten einen unterschiedlichen Flexibilitatsgrad
bei ihrer Anwendung. Beispielsweise dirfen nationale Flexibilitatsmaldnahmen nur
dann verwendet werden, wenn die nationale Aufsichtsbehérde nachweisen kann, dass
diese Mafsnahme erforderlich, wirksam und verhaltnismafig ist und dass das fragliche
Systemrisiko nicht mit anderen vorhandenen Malnahmen angemessen bekdmpft werden
kann. Die Verwendung nationaler Flexibilitdtsmaldnahmen unterliegt aufserdem einem
Notifizierungsverfahren und in der Regel einem Einspruchsverfahren zur Sicherstellung des
einheitlichen Regelwerks'®. Sie ermdglichen es aber dennoch, in einzelnen Mitgliedstaaten
entstandene Systemrisiken anzugehen. Makroprudenzielle Mal3nahmen spielen in einer
Wahrungsunion wie dem Euroraum aufgrund der nicht vorhandenen einzelstaatlichen
Geld- und Wechselkurspolitik eine besonders grofe Rolle.

2.1.2 Der makroprudenzielle Politikzyklus

Im Betrachtungszeitraum veréffentlichte der ESRB den Bericht ,,Flagship Report on
Macro-prudential Policy in the Banking Sector” (im Folgenden: ,,Flagship Report")

16 Mit dem einheitlichen Regelwerk soll ein harmonisierter rechtlicher Rahmen fiir den Finanzsektor in der EU geschaffen
werden, der den Binnenmarkt im Hinblick auf Finanzdienstleistungen vollenden wiirde.
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und das ,,Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking
Sector” (im Folgenden: ,,Handbook"). Diese beiden Publikationen stellen die analytischen
Grundlagen und Orientierungshinweise fur die Nutzung der den Verantwortlichen im Rahmen der
CRD/CRR zur Verfligung stehenden makroprudenziellen Instrumente dar. Angesichts der Vielzahl
der von den Mitgliedstaaten geplanten makroprudenziellen Mafsnahmen kommt ihnen eine
besondere Bedeutung zu.

Die Nutzung makroprudenzieller Instrumente (einschlieBlich der nun durch die CRD/
CRR bereitgestellten Instrumente) muss in eine politische Strategie eingebettet
werden. Im Flagship Report werden vier Phasen der Umsetzung einer solchen Strategie
skizziert (siehe Abbildung 29), und zwar a) die Phase der Risikoerkennung und -beurteilung,

in der entsprechende Indikatoren und indikative Schwellenwerte verwendet werden, um
Schwachstellen aufzudecken und einzuschatzen und so der Politik eine Orientierungshilfe zu
geben, b) die Phase der Auswahl und Kalibrierung von Instrumenten zur Bekampfung relevanter
Systemrisiken, ¢) die Umsetzungsphase, in der die Instrumente aktiviert werden, und d) die
Evaluierungsphase, in der die Effekte der Masnahmen und die Notwendigkeit weiterer Schritte
beurteilt werden.

Abbildung 29
Der makroprudenzielle Politikzyklus
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Quelle: ESRB.

Diese Phase umfasst die Erkennung und Beurteilung von Risiken. Fur die
Risikobeurteilung sind auch Informationen zur aktuellen Phase des Finanzzyklus unerlasslich. Um
die Entstehung von Systemrisiken verfolgen und einschatzen zu kénnen, ist es erforderlich, eine
Reihe von Schlusselindikatoren auszuwahlen, die die identifizierten Risikoquellen erfassen.

Im Betrachtungszeitraum einigte sich der ESRB auf Schliisselindikatoren und
relevante Schwellenwerte fiir die Nutzung des antizyklischen Kapitalpuffers. Die
Festlegung einer Liste moglicher Indikatoren und die Bestimmung indikativer Schwellenwerte
zur Aktivierung anderer Instrumente sind ein wichtiger Bestandteil der laufenden
makroprudenziellen Arbeit des ESRB.

In diesem Zusammenhang sind die SchlieBung von Datenliicken und die weitere
Verbesserung bestehender Statistiken fiir die Erkennung und Beurteilung
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systemischer Risiken von zentraler Bedeutung. Da makroprudenzielle MafSnahmen zu
grenziberschreitenden Ansteckungseffekten flihren kédnnen und ein koordiniertes Vorgehen
erfordern, ist es aufserdem notwendig, die Vergleichbarkeit der Daten sicherzustellen.

b) Auswahl und Kalibrierung der Instrumente

In dieser Phase werden die Instrumente ausgewahlt und kalibriert, um der Art und
Grofe des Systemrisikos Rechnung zu tragen. Bei der Auswahl der Instrumente sollten die
nationalen makroprudenziellen Aufsichtsbehoérden (NMAs) mégliche wirtschaftliche, rechtliche
und grenzuberschreitende Auswirkungen bertcksichtigen.

Um den Auswahlprozess zu erleichtern, werden die wichtigsten Instrumente
fiir den Bankensektor im Flagship Report und im Handbook Zwischenzielen der
makroprudenziellen Politik zugeordnet. Auch wird analysiert, wie die Nutzung dieser
Instrumente ihre Wirkung in Finanzsystem und Realwirtschaft entfaltet.

Der makroprudenzielle Kurs muss der aktuellen Phase des Finanzzyklus und der
Finanzstruktur Rechnung tragen, die sich zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten
erheblich unterscheiden konnen. Aufserdem geht die Geschaftstatigkeit von Banken

oft Uber nationale Grenzen hinaus. Bei der Auswahl der Instrumente sind daher mogliche
grenzlberschreitende — positive wie negative — Ansteckungseffekte sowie unbeabsichtigte
Konsequenzen (etwa das Umgehungsrisiko oder die Arbitrage) zu berucksichtigen.

Die NMAs sollten nach Maéglichkeit jene Instrumente verwenden, die den grof3ten
Nettonutzen fiir die Gesellschaft mit sich bringen. Das heilt, dass eine Beurteilung
der Wirksamkeit der Instrumente erfolgen muss, und zwar in Bezug auf die angestrebten
Ergebnisse und die volkswirtschaftlichen Kosten, die sich aufgrund von Einschrankungen
bestimmter Akteure und Aktivitaten ergeben. Die NMAs sollten jenen Instrumenten den
Vorzug geben, mit denen wahrscheinlich nur geringe negative grenziberschreitende
Ansteckungseffekte verbunden sind.

c) Umsetzung der Maf3nahmen

In der Umsetzungsphase ist eine Reihe von Fragen zu klaren, die allen Instrumenten
gemein sind, etwa wie sich ein angemessener makroprudenzieller Kurs gewahrleisten lasst,
wie die Koordination mit anderen Politikbereichen erfolgen und wie mit der Offentlichkeit
kommuniziert werden soll.

Die Nachteile makroprudenzieller MaBnahmen, etwa Compliance-Kosten und der
Verzicht auf rentable Geschaftsmoglichkeiten, sind sofort sichtbar und von kurzer
Dauer, wahrend die Vorteile in Form eines kraftigeren und stabileren Wirtschaftswachstums
und einer geringeren Haushaltsbelastung weniger offensichtlich sind und erst mittel- bis
langerfristig zum Tragen kommen. Folglich tendieren die politisch Verantwortlichen
moglicherweise dazu, Entscheidungen aufzuschieben (so genannter Unterlassungseffekt). Vor
diesem Hintergrund empfiehlt das Handbook die Verwendung einer Reihe von Indikatoren,
welche eine Orientierungshilfe geben und MafSnahmen empfehlen. Wenn diese Indikatorwerte
bestimmte indikative Schwellenwerte Uberschreiten, wurde davon ausgegangen, dass ein
strafferer Kurs erforderlich ist. Die Beweislast verlagert sich damit auf diejenigen, die sich fur
einen unveranderten Kurs aussprechen.
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Die makroprudenzielle Politik und andere Politikbereiche (einschlieB3lich der
mikroprudenziellen MaBnahmen und der Geld- und Finanzpolitik) beeinflussen sich
gegenseitig, was die Notwendigkeit einer Koordination zwischen einzelnen Politikbereichen
erhoht. Makroprudenzielle und mikroprudenzielle Maldnahmen haben einen unterschiedlichen
Fokus: Erstere konzentrieren sich auf die Stabilitat des Finanzsystems als Ganzem, Letztere auf
die Soliditat einzelner Finanzinstitute. Beide sind aber notwendig, um das Finanzsystem auf
ein solides Fundament zu stellen. Makroprudenzielle Mafsnahmen kénnen die Geldpolitik auch
erganzen, indem sie die Finanzstabilitat starken und zielgerichtetere Instrumente bereitstellen,
um einigen der mdglichen unerwinschten Effekte der Geldpolitik auf die Finanzstabilitat
begegnen zu kénnen, etwa der Blasenbildung bei Vermdgenswerten.

Ein weiterer wesentlicher Aspekt bei der Umsetzung makroprudenzieller
MaRnahmen ist die Kommunikation mit der Offentlichkeit. Eine klare Kommunikation
fordert das Verstandnis in der breiten Offentlichkeit, tragt zur Steuerung der Markterwartungen
bei und bildet die Basis flr die Berechenbarkeit. Der Grund, weshalb ein makroprudenzielles
Instrument aktiviert oder gelockert wird, sollte den Banken und allen anderen Beteiligten klar
sein.

d) Evaluierung der MaBnahmen

Die letzte Phase des Zyklus ist die Evaluierung. Die Evaluierung der Effekte
makroprudenzieller Instrumente anhand ihrer Ziele gibt Auskunft Uber ihre Wirksamkeit und
Effizienz. Sie stellt auch die Grundlage fir die Entscheidung dar, ob ein Instrument angepasst
werden muss, ob weitere Instrumente erforderlich sind und ob das Instrument seine Ziele
erreicht hat. Ganz allgemein tragt sie zu einem besseren Verstandnis darlber bei, wie sich die
Wirkung der Nutzung eines Instruments in Finanzsystem und Realwirtschaft entfaltet. Darlber
hinaus ist sie einer besseren Entscheidungsfindung und Rechenschaftspflicht forderlich.

Die Evaluierung kann im Ergebnis auch dazu fiihren, dass es zu einer Lockerung bei
zeitvariablen makroprudenziellen Instrumenten kommt. Die Aktivierungsphase erfordert
eine etwas andere Indikatorenauswahl als die Aufbauphase (in der sich die Risiken allmahlich
akkumulieren). Die Analyse des ESRB hat gezeigt, dass insbesondere Finanzmarktpreise hilfreich
bei der Beurteilung sind, wann die Verwendung makroprudenzieller Instrumente beendet oder
zurlckgefahren werden sollte. Aufgrund des kontinuierlichen Wandels der Finanzlandschaft ist
es Uberdies unabdingbar, die indikatorenbasierte Analyse durch zusatzliche nicht quantitative
Informationen zu erganzen.

2.2 Umsetzung des politischen Handlungsrahmens
2.2.1 Von der Finanzstabilitat zu Zwischenzielen und Instrumenten
Seit seiner Schaffung war der ESRB an der Entwicklung des politischen

Handlungsrahmens fiir die effektive Durchfiihrung der Makroaufsicht beteiligt.
Hierbei hat er verschiedene Herausforderungen im Zusammenhang mit der Frage identifiziert,
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wie ein Bezug zwischen den — in der Regel allgemein formulierten — Endzielen der
makroprudenziellen Mandate und den Zielen konkreter Mafsnahmen hergestellt werden kann."

Um die Makroaufsicht weiter zu operationalisieren und auf die identifizierten
Herausforderungen zu reagieren, veroffentlichte der ESRB am 4. April 2013 die Empfehlung
ESRB/2013/1 zu Zwischenzielen und Instrumenten fur makroprudenzielle Malnahmen. Diese
Empfehlung verknlpft das Endziel der makroprudenziellen Politik mit den Zwischenzielen und
den zu deren Erreichung verwendeten makroprudenziellen Instrumenten. Diese Empfehlung
basiert auf der vorhandenen Fachliteratur zum Thema Finanzstabilitat und auf empirischen
Analysen. Sie enthalt eine indikative Liste von Instrumenten und ordnet jedem Zwischenziel eine
Reihe moglicher makroprudenzieller Instrumente auf Basis ihrer Wirksamkeit und Effizienz zu.

Da den Mitgliedstaaten seit Inkrafttreten der CRD/CRR am 1. Januar 2014
makroprudenzielle Instrumente zur Verringerung von Systemrisiken im Bankensektor
zur Verfiigung stehen, lag der Fokus der Arbeit des ESRB in diesem Bereich darauf, die
Operationalisierung der neuen Instrumente zu unterstutzen. Folglich wurden vier Zwischenziele,
die fur die Gewahrleistung der Stabilitat im Bankensektor relevant sind, ermittelt.”® Zu diesen
Zielen gehort die Vermeidung und Eindammung von Systemrisiken, die sich aus folgenden
Situationen ergeben:

a) UbermiRiges Kreditwachstum und iibermiRige Verschuldung: In der Vergangenheit
spielte ein Ubermaliiges Kreditwachstum bei Finanzkrisen eine entscheidende Rolle. Die
Verschuldung verstarkte die Entwicklung noch.

b) UberméRige Fristeninkongruenzen und Liquidititsengpasse an den Markten: Die
Abhangigkeit von kurzfristigen und instabilen Finanzierungsquellen kann zu Notverkaufen,
Liquiditatsengpassen an den Markten und Ansteckungseffekten fuhren.

c) Eine direkte und indirekte Risikokonzentration: Eine Risikokonzentration macht das
Finanzsystem anfallig fur allgemeine Schocks, entweder direkt Uber ihre Auswirkung auf die
Bilanzen von Finanzintermediaren oder indirekt Uber Notverkdufe von Vermdgenswerten und
Ansteckungseffekte.

d) Fehlanreize zwecks Verringerung von Moral Hazard: Hierzu gehort die Starkung der
Widerstandsfahigkeit systemrelevanter Institute (SRIs), wahrend den negativen Effekten
(impliziter) staatlicher Garantien gleichzeitig entgegengewirkt werden muss.

17 Siehe beispielsweise das Mandat des ESRB gemaf3 Artikel 3 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 Uber die Finanzaufsicht der Europaischen Union auf
Makroebene und zur Errichtung eines Européischen Ausschusses fur Systemrisiken: ,Der ESRB ist fiir die Makroaufsicht

Uber das Finanzsystem in der Union zustandig, um einen Beitrag zur Abwendung oder Einddmmung von Systemrisiken fur

die Finanzstabilitat in der Union zu leisten, die aus Entwicklungen innerhalb des Finanzsystems erwachsen, wobei er den
makrodkonomischen Entwicklungen Rechnung tragt, damit Phasen weit verbreiteter finanzieller Notlagen vorgebeugt werden
kann. Er tragt dazu bei, dass der Binnenmarkt reibungslos funktioniert, und stellt auf diese Weise sicher, dass der Finanzsektor
einen nachhaltigen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten kann.”

18 Empfehlung ESRB/2013/1 zu Zwischenzielen und Instrumenten fir makroprudenzielle Manahmen nennt noch ein
funftes Zwischenziel, und zwar die Starkung der Widerstandsfahigkeit der Finanzinfrastrukturen. Allerdings wird hier nicht
naher darauf eingegangen, da es fur den Bankensektor und die Anwendung der CRD/CRR nicht unmittelbar relevant ist.
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Im Folgenden werden die genannten Ziele im Einzelnen genauer erdrtert, und es werden ihnen
makroprudenzielle Instrumente zugeordnet, die zur Erreichung dieser Ziele verwendet werden
kdnnen. Angesichts des wirtschaftlichen Umfelds im Betrachtungszeitraum, das durch eine
schwache und uneinheitliche Erholung gekennzeichnet war, hat sich der ESRB im Wesentlichen
auf das Zwischenziel der Bekampfung einer Gbermafigen Verschuldung und allgemeiner auf das
der Fehlanreize konzentriert.

2.2.2 Bekampfung von iibermaBigem Kreditwachstum und iibermaBiger
Verschuldung

Das erste Zwischenziel bezieht sich auf die Bekampfung eines iibermafBigen
Kreditwachstums und einer libermaBigen Verschuldung. Phasen eines (ibermafSigen
Kreditwachstums sind ein wichtiger Indikator fUr Finanzkrisen. Dies trifft besonders dann zu,
wenn ein UbermalSiges Kreditwachstum mit einer zunehmenden Verschuldung des privaten
Sektors und einer nicht tragfahigen Entwicklung an den Immobilienmarkten einhergeht.

Ein GibermaBiges Kreditwachstum und eine iibermaBige Verschuldung kénnen zu
einer prozyklischen Verstarkung finanzieller Schocks auf die Realwirtschaft fiihren.
Ein Wirtschaftsabschwung im Gefolge einer Periode Ubermafiigen Kreditwachstums kann grofse
Verluste im Bankensektor nach sich ziehen und negative Rickkopplungseffekte auslésen. Die
Versuche der Banken, ihre Bilanzen durch einen Abbau des Verschuldungsgrads zu verbessern,
konnen das Kreditangebot an die Realwirtschaft einschranken, was den konjunkturellen
Abschwung verscharft und wiederum die Bankbilanzen weiter schwacht.

Es wurden MafBnahmen ergriffen, um die Widerstandsfahigkeit der Banken
gegeniiber einer solchen prozyklischen Entwicklung zu erh6hen. Im Dezember 2010
veroffentlichte der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS) eine Reihe von MalSnahmen zur
Starkung der Regulierung des Bankensektors. Hierzu gehort unter anderem der antizyklische
Kapitalpuffer, der in der EU Uber die CRD eingefuhrt wurde.

Der antizyklische Kapitalpuffer soll der Prozyklizitat im Finanzsystem
entgegenwirken. Dahinter steht der Gedanke, dass das Eigenkapital aufgestockt wird, wenn
das zyklische Systemrisiko der Einschatzung nach zunimmt. Das zusatzliche Eigenkapital erhoht
dann die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors in Stressphasen, wenn Verluste auftreten. Dies
wiederum hilft, das Kreditangebot aufrechtzuerhalten und die Auswirkungen des Abschwungs
des Kreditzyklus zu dampfen. Der antizyklische Kapitalpuffer kann auch dazu beitragen, ein
ubermalliges Kreditwachstum in der Aufschwungphase des Finanzzyklus zu beschranken.

Gemal der CRD kann der ESRB den benannten Behérden durch die Abgabe von
Empfehlungen Orientierungen zur Festlegung der Quote fiir den antizyklischen
Kapitalpuffer geben. Insbesondere kann er Grundsatze als Orientierungshilfe fur die
benannten Behdrden erarbeiten, wenn sie die angemessene Quote des antizyklischen
Kapitalpuffers festsetzen, und er kann eine Orientierung bei der Messung und Berechnung

des Kredite/BIP-Verhaltnisses und der Berechnung der Puffer-Richtwerte schaffen.

AulBerdem kann der ESRB Orientierungshilfe zu Variablen bereitstellen, die auf das Entstehen
systemweiter Risiken in Verbindung mit Phasen eines Ubermafsigen Kreditwachstums im
Finanzsystem hinweisen sowie zu Variablen, die darauf hindeuten, dass der Puffer beibehalten,
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abgeschmolzen oder vollstandig abgerufen werden sollte. Eine Expertengruppe des ESRB hat
diese Orientierungshilfen im Jahr 2013 erarbeitet, und eine entsprechende Empfehlung wird
voraussichtlich im Jahresverlauf 2014 verdffentlicht werden.

Die Hochstverschuldungsquote (Leverage Ratio) ist ein weiteres Instrument,

durch das sich das erste Zwischenziel unmittelbar beeinflussen lasst. Mithilfe

dieser Quote wird der Aufbau einer Ubermalf3igen Verschuldung (sowohl bilanziell als auch
aulserbilanziell) beschrankt, weil sie die gesamten Aktiva einer Bank (einschliefSlich der
aulserbilanziellen Aktiva) im Verhaltnis zum Eigenkapital begrenzt. Da die Quote nicht anhand
von risikogewichteten Aktiva berechnet wird, stellt sie auch einen einfachen und transparenten
Sicherungsmechanismus zum Schutz vor Modell- und Messfehlern bei den risikobasierten
Eigenkapitalanforderungen dar. Aufgrund der Tatsache, dass die Rahmenregelung zur
Hochstverschuldungsquote des BCBS und die damit verbundenen Offenlegungspflichten erst im
Januar 2014 angepasst wurden und letzte Anderungen an der Definition und Kalibrierung noch
bis 2017 maoglich sind, ist die Verwendung der Leverage Ratio bislang nicht in der CRD/CRR
geregelt. Ab 2015 sind die Institute allerdings dazu verpflichtet, ihre Hochstverschuldungsquote
zu berechnen und zu ver6ffentlichen.

Kreditbooms an Immobilienmarkten haben bei grof3en Finanzkrisen eine

wichtige Rolle gespielt. Allerdings sind die breit angelegten Instrumente des

antizyklischen Kapitalpuffers und der Hochstverschuldungsquote weniger gut geeignet, um
Kreditentwicklungen in bestimmten Wirtschaftsbereichen zu begegnen; hierflr sind zusatzliche
zielgerichtetere Instrumente vonnéten. Instrumente, die auf das Immobiliensegment abstellen,
kénnen ganz grob unterteilt werden in solche, die sich auf die Banken und solche, die sich auf
die Kreditnehmer beziehen.

Immobilienbezogene Instrumente, die bei den Banken ansetzen, sind zusatzliche
Kapitalanforderungen fir jene Banken, die in besonderem MafSe Risiken ausgesetzt sind,
welche vom Immobiliensektor ausgehen. Risikopositionen gegenuber dem Immobiliensektor
kénnen bei der Berechnung der Eigenkapitalanforderungen starker berlcksichtigt werden,

etwa durch die Anwendung héherer Risikogewichte oder hoherer Verlustquoten bei Ausfall (die
wiederum zu einem Anstieg der Risikogewichte flihren). Alle genannten Eigenkapitalinstrumente
unterliegen der CRD/CRR, wenngleich die Verfahren fur deren Nutzung voneinander abweichen
konnen.

Immobilienbezogene Instrumente, die bei den Kreditnehmern ansetzen, fallen
hingegen nicht in den Anwendungsbereich der CRD/CRR und liegen somit

im Ermessen der nationalen Behorden. Hierzu gehdren Quoten wie etwa die
Beleihungsobergrenze (loan-to-value ratio — LTV-Verhaltnis), die Verschuldungsobergrenze
(loan-to-income ratio — LTI-Verhaltnis) oder das Verhaltnis des Schuldendienstes zum
Einkommen (debt service-to-income ratio — DSTI-Verhaltnis). Die Beleihungsobergrenze dient
dazu, den Kreditbetrag im Verhaltnis zum Wert der zugrunde liegenden Sicherheit (in der
Regel einer Immobilie) zu beschranken. Die Verschuldungsobergrenze und das Verhaltnis
des Schuldendienstes zum Einkommen werden zur Begrenzung der Kredithéhe bzw. des
Schuldendienstes in Relation zum Einkommen des Kreditnehmers verwendet.
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Wenngleich die Beleihungs- und die Verschuldungsobergrenze sowie die Begrenzung
des Verhaltnisses des Schuldendienstes zum Einkommen vielversprechende
makroprudenzielle Instrumente zu sein scheinen, stellt das Fehlen vergleichbarer Daten
und harmonisierter Definitionen eine Herausforderung fur deren Umsetzung dar. Weitere
Herausforderungen bestehen im Hinblick auf die Entwicklung im Gewerbeimmobiliensektor und
auf regionaler Ebene (z. B. GrofSstadte im Vergleich zu landlichen Gebieten) und den Umgang
mit dieser Entwicklung.

Zu den Indikatoren, die zur Orientierung bei der Nutzung von immobilienbezogenen
Instrumenten verwendet werden kénnen, zahlen mengenbasierte und preisbasierte
Indikatoren (Immobilienkredite bzw. Immobilienpreise). So gibt etwa ein hohes
Wachstum sowoh! der Immobilienkredite als auch der Immobilienpreise aus makroprudenzieller
Sicht Anlass zur Sorge; dies trifft besonders dann zu, wenn diese Entwicklung mit niedrigeren
Kreditvergabestandards (z. B. héheren Beleihungs- und Verschuldungsobergrenzen oder

einem hoheren DSTI-Verhaltnis) einhergeht. Indikatoren, die Immobilieninvestitionen und
Kreditkonditionen erfassen, sowie Indikatoren zu den Bankbilanzen (zur Beurteilung der
Widerstandsfahigkeit der Banken) sind ebenfalls nitzlich.

2.2.3 Vermeidung und Eindammung von tiibermaBigen Fristeninkongruenzen und
Liquiditatsengpassen an den Markten

Beim zweiten Zwischenziel geht es um die Vermeidung und Eindammung eines
tibermagigen Liquiditatsrisikos im Finanzsystem. Es hangt eng mit dem zuvor genannten
Ziel der Bekampfung eines Ubermafigen Kreditwachstums und einer tbermaf3igen Verschuldung
zusammen. Eine reichliche Liquiditatsausstattung des Finanzsystems, insbesondere in Form
kurzfristiger und volatiler Finanzierungsmittel, kann zu einem Kreditwachstum und einer
Verschuldung fuhren, die auf Dauer nicht tragfahig sind, wie die jungste Finanzkrise belegt.

Ein Liquiditatsrisiko kann als Refinanzierungsrisiko oder als Marktliquiditatsrisiko

in Erscheinung treten. Beim Refinanzierungsrisiko handelt es sich um Ubermalf3ige
Fristeninkongruenzen zwischen Aktiva und Passiva von Finanzintermediaren wie Banken,
wahrend das Marktliquiditatsrisiko von der Unfahigkeit zur schnellen Veraufserung von
Vermdgenswerten ohne erhebliche Beeinflussung der Marktpreise herriihrt. Diese beiden
Risikoarten sind miteinander verbunden und konnen sich gegenseitig verstarken. Die Fahigkeit der
Marktteilnehmer, Finanzaktiva zu handeln und damit die Liquiditat an den Markten zu sichern,
hangt von ihrem Zugang zu Refinanzierungsmitteln ab, der wiederum durch die Marktliquiditat
der Vermogenswerte beeinflusst wird. Insbesondere in Stressphasen besteht eine hohe
Korrelation zwischen Marktliquiditats- und Refinanzierungsrisiken.

Das Liquiditatsrisiko ist systemrelevant, wenn es sich in Form eines weitreichenden
Versagens der normalen Finanzierungs- und Refinanzierungskanale der Banken
manifestiert. Das wiederum kann dazu fihren, dass die Zentralbank als Kreditgeber der
letzten Instanz einspringt. Dieses Risiko ist fir ein Verstandnis der jlingsten globalen Finanzkrise
von entscheidender Bedeutung. Ruckblickend ist festzustellen, dass das Liquiditatsrisiko weder
ausreichend von den Marktteilnehmern internalisiert noch angemessen von den Aufsichts- und
Regulierungsbehdrden bekampft wurde.
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Den Banken fehlen méglicherweise die richtigen Anreize zu einer Verbesserung
ihres Liquiditatsprofils, weil sie die damit verbundenen Vorteile nicht vollstandig
internalisieren. In der Regel lassen namlich die Banken die moglichen Auswirkungen

ihres Handelns oder ihrer Schwachstellen auf das Finanzsystem als Ganzes nicht in ihre
Entscheidungen einfliel3en. Um ihre ertragsorientierten Ziele zu erreichen, weiten sie daher ihre
Bilanzen durch nicht stabile Refinanzierungsquellen eventuell rasch aus und verlassen sich auf
die Hilfe staatlicher Stellen, falls es zu einer Krise kommt.

Mit der Liquiditatsregulierung soll sichergestellt werden, dass insbesondere Banken
in der Lage sind, sich bei Falligkeit ihrer Verbindlichkeiten selbst zu refinanzieren.
Dies kann durch eine Beschrankung Gbermafsiger Fristeninkongruenzen zwischen Aktiva und
Passiva sowie durch die Verpflichtung der Banken zur Haltung ausreichend grof3er Puffer an
liquiden Vermégenswerten erreicht werden.

Weltweit sind die Bemiihungen zur Entwicklung von Liquiditdtsstandards fiir
Banken, die dazu beitragen sollen, den genannten Bedenken entgegenzuwirken,
in vollem Gange - insbesondere durch den BCBS. Bisher hat der BCBS zwei Standards
eingefuhrt: a) die Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio — LCR), bei der Banken
einen Puffer an liquiden Aktiva vorhalten mussen, dessen Grofse von den Fristeninkongruenzen
der Bank in einem einmonatigen Zeitraum abhangt, und b) die strukturelle Liquiditatsquote
(Net Stable Funding Ratio — NSFR), die das Ausmals, in dem Banken nicht liquide Aktiva
durch kurzfristige und nicht stabile Refinanzierungsquellen finanzieren kénnen, beschrankt.
Derzeit sieht die CRD/CRR keine bestimmten quantitativen Anforderungen beztglich der LCR
und der NSFR in der EU vor, wenngleich Banken bereits Anforderungen im Hinblick auf die
Liquiditatsdeckung und eine stabile Refinanzierung erfillen mussen, die jedoch allgemeiner
formuliert und qualitativer Natur sind.

Die LCR und die NSFR wurden als international harmonisierte Mindestanforderungen
auf Basis von Stressszenarios konzipiert. Unter normalen Umstanden sind sie verpflichtend
und bleiben unverandert. In Stressphasen ist es Banken jedoch erlaubt, von der LCR abzuweichen
und auf ihre Liquiditatspuffer zurlickzugreifen.

Die LCR und die NSFR stellen einzelne Institute nicht nur auf eine solidere finanzielle
Grundlage, sondern bieten auch in makroprudenzieller Hinsicht Vorteile. Eine
strukturelle Liquiditatsquote wie die NSFR ist das bevorzugte Instrument zur Bekampfung
Ubermafiger Fristeninkongruenzen, da hierdurch die Finanzintermediation unmittelbar
beeinflusst wird.

In ihrer derzeitigen Form miissen diese Anforderungen gegebenenfalls durch eine
makroprudenzielle Liquiditétspolitik erganzt werden. Vor allem eine zeitvariable Nutzung
der NSFR wirde es den Banken ermdglichen, ihre Widerstandsfahigkeit gegentiber dem
Liquiditatsrisiko Uber den Kreditzyklus hinweg in ahnlicher Weise anzupassen, wie dies beim
antizyklischen Kapitalpuffer der Fall ist. Auch wiirde sie es erlauben, langerfristige strukturelle
Veranderungen im Finanzsystem in Angriff zu nehmen. Allerdings ware es noch zu fruh fir einen
solchen Schritt, da bislang noch keine Daten zur praktischen Nutzung der LCR und der NSFR
vorliegen. Sobald im Laufe der Beobachtungs- und Evaluierungsphase dieser beiden Quoten
mehr Daten verfligbar werden, ist es daher wichtig, dass ihre makroprudenzielle Bedeutung und
ihr Zusammenwirken mit Mafsnahmen aus anderen Politikbereichen genauer untersucht werden.
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Die Quote von Krediten zu Einlagen (loan-to-deposit ratio) und die etwas weiter
gefasste Quote von Krediten zur stabilen Refinanzierung (loan-to-stable funding
ratio), die in einigen Mitgliedstaaten zur Verfiigung stehen bzw. dort bereits
verwendet werden, kénnen als vereinfachte Versionen der NSFR betrachtet werden.
Es gibt ferner auch empirische Hinweise auf ihre Eignung zur Vorhersage von Stressereignissen.
Zwar verfligen sie aufgrund ihrer Schlichtheit und der einfachen Kommunikation tber eine
gewisse Attraktivitat, sie sind aber bei weitem nicht so umfassend wie die NSFR, da sie sich
ausschliefSslich auf bestimmte Elemente einer Bankbilanz konzentrieren.

Bei allen zuvor genannten Instrumenten handelt es sich um mengenbasierte
Instrumente, da sie die Bankbilanzen in ihrem Volumen beschranken. Dagegen
beeinflussen preisbasierte Instrumente unmittelbar die Refinanzierungskosten der Banken.
Hierzu gehort die Erhebung einer Abgabe flr Banken in Abhangigkeit ihres Liquiditatsrisikos,

die anhand der Inanspruchnahme kurzfristiger volatiler Refinanzierungsmittel oder auf Basis der
NSFR berechnet wird, oder die Erhebung eines Liquiditatszuschlags fur systemrelevante Institute,
insbesondere fir systemrelevante Banken. Der Liquiditatszuschlag kédnnte in Abhangigkeit

des Beitrags eines Instituts zum systemrelevanten Liquiditatsrisiko berechnet werden. Der FSB
zieht derartige Zuschlage als eine Mafsnahme in Erwagung, die auf systemrelevante Banken
angewendet werden kdnnte.

Mehrere marktbasierte Indikatoren und Bilanzindikatoren kénnen als
Orientierungshilfe bei der Nutzung all dieser Instrumente herangezogen werden. Um
die Instrumente zu aktivieren, ist es erforderlich, den Einsatz der Indikatoren durch eine fachliche
Einschatzung zu erganzen. Allerdings kénnen hochfrequente marktbasierte Konjunkturindikatoren
in der Aktivierungsphase der Instrumente eine gré(3ere Rolle spielen, da sie Liquiditatsengpasse
haufig recht schnell anzeigen.

2.2.4 Umgang mit Risikokonzentrationen

Das dritte Zwischenziel betrifft den Umgang mit Risikokonzentrationen.
Risikokonzentrationen machen das Finanzsystem anfallig fir allgemeine Schocks, die das System
entweder direkt aufgrund von Risikopositionen in den Bilanzen oder indirekt durch Notverkaufe
von Vermogenswerten und Ansteckungseffekte treffen kénnen.

Direkte Konzentrationsrisiken ergeben sich aus Grof3krediten an einzelne Kunden
(oder eine Gruppe verbundener Kunden) bzw. aus einem umfangreichen Engagement
in bestimmten Sektoren (z. B. im Immobiliensektor, im Interbankensektor oder

in bestimmten Wirtschaftszweigen) oder Anlagekategorien (z. B. Asset-Backed
Securities). Es handelt sich insofern um direkte Risiken, als ein Schock, der einen bestimmten
Kunden, Sektor oder eine Anlagekategorie betrifft, sich auf die Bilanzen samtlicher Banken
auswirken wurde, die Forderungspositionen gegenuber diesem Kunden, diesem Sektor oder in
dieser Anlagekategorie haben. Indirekte Konzentrationsrisiken entstehen, wenn Schockereignisse
Banken Uber Ansteckungskanale schwachen, etwa Uber Verflechtungen, durch Notverkaufe von
Vermdgenswerten oder eine allgemeine Liquiditatsverknappung. Sie gelten deshalb als indirekte
Risiken, weil sie aus Schwachstellen in anderen Teilen des Finanzsektors herrlihren kdnnen, die
sich auf die Bewertung oder Qualitat von Vermdgenswerten der Banken auswirken.
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Zwei Kategorien makroprudenzieller Instrumente eignen sich zur Begrenzung von
Risiken im Zusammenhang mit gemeinsamen Engagements, Ansteckungseffekten
und Verflechtungen: die Begrenzung von Grof3krediten und kapitalbasierte Instrumente.

Die CRD/CRR enthalt bereits Vorschriften fiir GroBkredite. Danach gilt ein Kredit an
einen einzelnen Kunden oder eine Gruppe verbundener Kunden dann als ,, GrofSkredit”, wenn er
einen bestimmten Schwellenwert Ubersteigt, der sich aus dem anrechenbaren Eigenkapital der
Bank ableitet. Fallt ein Kredit unter diese Definition, unterliegt er zusatzlichen Uberwachungs-,
Kontroll- und Meldeanforderungen. Dartber hinaus gelten fir solche Kredite Obergrenzen

und gewisse Ausnahmebestimmungen, wodurch der Hochstverlust der Bank bei Ausfall eines
Kunden oder einer verbundenen Kundengruppe minimiert wird.

Derartige Beschrankungen sind auch aus makroprudenzieller Sicht vorteilhaft, da

sie das Ansteckungsrisiko bei Ausfall eines Kunden mindern. Gleichwohl kann es

von Nutzen sein, im Rahmen der makroprudenziellen Steuerung strengere Vorschriften fir
Grofskredite zu prifen. Zu den makroprudenziellen Mafsnahmen, die infrage kommen, zahlen
beispielsweise die Absenkung des Schwellenwerts, ab dem ein Darlehen als ,Grof3kredit” gilt, die
Streichung von Ausnahmen in der CRR (z. B. fUr Kredite an zentrale Gegenparteien oder Staaten)
oder die Anpassung der Berechnungsmethode fir Risiken durch strengere Kriterien fir Modelle
und Risikominderungstechniken. Uberdies sind neben Obergrenzen fir die Kreditvergabe an
einzelne Kunden auch Beschrankungen fir das Engagement in einzelnen Wirtschaftszweigen
denkbar, die den Hochstverlust begrenzen, wenn Kunden aus diesen Branchen zahlungsunfahig
werden.

Eine Verscharfung der geltenden Beschrankungen fiir GroBkredite 13sst sich entweder
in Form strengerer nationaler Regelungen (im Rahmen der oben genannten ,nationalen
FlexibilitatsmalRnahmen”) durchsetzen oder aber tber den aufsichtlichen Uberprifungs-

und Bewertungsprozess (Saule II), wenn sich herausstellt, dass eine bestimmte Bank oder
Bankengruppe durch ihre entsprechenden Risikopositionen das systemische Risiko erhoht.

Die Festlegung strengerer Vorschriften fiir GroBkredite ist eine quantitative
MaBnahme, die darauf abzielt, Konzentrationsrisiken zu mindern und die Gefahr
einzudammen, dass Schocks sich Uber das Finanzsystem ausbreiten. Zu diesem Zweck kénnten
zwar auch andere Mafsnahmen ergriffen werden, aber die zustandigen Instanzen bevorzugen
bisweilen zumindest teilweise diese Art von Maldinahmen gegenlber solchen, die sich direkt auf
die Kreditkosten auswirken, wie etwa Eigenkapitalanforderungen.

Zu den Situationen, in denen voriibergehend strengere Restriktionen fiir GroBkredite
gelten kdnnen, zahlen a) starkere Verflechtungen zwischen Finanzinstituten, wodurch

die Gefahr systemischer Ansteckungseffekte Uber den Ausfall direkter Gegenparteien oder

Uber indirekte Risiken durch andere Finanzinstitute steigt, und b) eine erhdhte sektorale
Konzentration der Bankenportfolios, die als Systemrisiko erachtet wird (z. B. Konzentration in
einem Sektor mit nur wenigen Gegenparteien).
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Kapitalbasierte Instrumente sollen die Verlustabsorptionsfahigkeit der Banken
erhohen, um sie besser gegen Schocks zu wappnen, die bei Risikokonzentrationen
auftreten konnen. Zu den kapitalbasierten Instrumenten zahlen héhere
Mindestanforderungen fur Eigenmittel, zusatzliche Eigenmittelanforderungen im Rahmen des
aufsichtlichen Uberprifungs- und Bewertungsprozesses (Saule 1), der Systemrisikopuffer und die
Erhéhung der Kapitalerhaltungspuffer, wie in der CRD niedergelegt.

Verschlechtert sich das Risikoprofil aller oder einer Gruppe von Banken, die
ahnlichen Risiken ausgesetzt sind, besteht die Gefahr, dass das Systemrisiko steigt.
Auch eine starke Konzentration von Risiken auf einen bestimmten Wirtschaftszweig und
unzureichende Mafsnahmen in den jeweiligen Sektoren kénnen das Systemrisiko erhdhen. Und
schlieflich konnen sich erhdhte Systemrisiken aus einem UbermafSigen Kreditangebot ergeben,
das zyklusverstarkend wirkt. Derartigen Bedrohungen kénnte man auch mit dem antizyklischen
Kapitalpuffer begegnen.

Hilfreiche Indikatoren bei der Entscheidung, ob und wann diese Instrumente
eingesetzt werden sollten, sind Konzentrationsindikatoren (z. B. nach Belegenheitsort,
Wahrung, Falligkeit und Wirtschaftszweig), Indikatoren fir Grof3kredite (z. B. die zehn gré(3ten
Kredite) und Indikatoren fir Finanznetzwerke.

2.2.5 Beseitigung von Fehlanreizen

Systemrelevante Institute (SRIs) unterliegen Fehlanreizen, weil sie sich auf implizite
staatliche Garantien verlassen kénnen, die sie ihrem Status als ,,too big to fail”
verdanken. Die CRD sieht zwei Instrumente vor, die dieses Problem entscharfen sollen,
namlich den Puffer fur global systemrelevante Institute (G-SRI-Puffer) und den Puffer fur andere
systemrelevante Institute (A-SRI-Puffer). Beide sollen die Widerstandskraft der Banken erhdhen
und so die potenziell von der Gesellschaft zu tragenden Verluste mindern.

Der G-SRI-Puffer ist ein verpflichtender Kapitalpuffer fiir Banken, die als global
systemrelevant gelten. Der Aufschlag betragt zwischen 1 % und 3,5 % der risikogewichteten
Aktiva und wird sukzessive im Zeitraum von 2015 bis 2019 eingeflhrt. Was die Anwendung
des G-SRI-Puffers betrifft, so schreibt die CRD die Indikatoren bzw. die Héhe der Kapitalpuffer
weitgehend vor und folgt dabei den Vorgaben des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht.

Die Indikatoren basieren auf den folgenden Kriterien: Grofse, Komplexitat, Verflechtung,
grenzlberschreitende Tatigkeit und Substituierbarkeit des Instituts.

Der A-SRI-Puffer gibt den Behorden die Moglichkeit, national systemrelevante
Banken und andere systemrelevante Institute, die nicht als global systemrelevant
gelten, zu Kapitalaufschlagen zu verpflichten. Hierfir sieht die CRD ein Meldeverfahren
und eine Obergrenze von 2 % vor. Die A-SRI-Puffer kdnnen ab 1. Januar 2016 von den
Behdrden nach eigenem Ermessen festgelegt und angewandt werden. Welche Indikatoren die
nationalen Aufsichtsbehdrden zur Bestimmung von A-SRIs heranziehen, liegt ebenfalls in ihrem
Ermessen und hangt von den Gegebenheiten im jeweiligen Land ab; allerdings wird die EBA
zu diesem Zweck noch Richtlinien erarbeiten. Mindestens neun Mitgliedstaaten haben bereits
damit begonnen, A-SRIs zu identifizieren und Kapitalpuffer fur sie festzulegen.
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Die Festlegung dieser Kapitalpuffer erfordert eine grenziiberschreitende
Abstimmung, um unbeabsichtigte Folgen zu vermeiden, wie etwa Prozyklizitat,
Aufsichtsarbitrage und Sickerverluste. Dabei kommt dem ESRB aufgrund seines Auftrags und
seiner Zusammensetzung eine Schlisselrolle zu.

2.2.6 Stellungnahmen und Empfehlungen des ESRB

Anfang 2014 erlie3 der ESRB einen Beschluss', der ein reibungsloses und
wirksames Verfahren fiir die Abgabe der Stellungnahmen und Empfehlungen
sicherstellen soll, zu denen er nach der CRD/CRR verpflichtet ist. Demnach muss der
ESRB Stellungnahmen (hinsichtlich der Systemrisikopuffer) bzw. Empfehlungen (hinsichtlich
der nationalen FlexibilitatsmalSnahmen) zu konkreten makroprudenziellen Malsnahmen

der Mitgliedslander binnen eines Monats nach Anzeige solcher Mafdnahmen abgeben.

Um dieses Verfahren zu vereinfachen, regelt der Beschluss Aspekte wie den frihzeitigen
Informationsaustausch, die Verwendung von Standardformularen fir die Anzeige und die
Einrichtung eines Bewertungsteams, das Entw(rfe von Stellungnahmen und Empfehlungen
ausarbeitet.

Das Bewertungsteam wurde Anfang 2014 als standiger Unterausschuss des
Beratenden Fachausschusses eingerichtet; den Vorsitz fihrt das ESRB-Sekretariat. Das
Team besteht aus Vertretern der EZB, des SSM und der nationalen Zentralbanken von neun
Mitgliedslandern. DarUber hinaus kdnnen Vertreter der Europaischen Kommission und Vertreter
der EBA als standige Beobachter an den Sitzungen des Bewertungsteams teilnehmen.

2.3 Ausblick

Fiir den ESRB stellte die Veroffentlichung des Flagship Report und des Handbook
einen Wendepunkt dar, da sich der Schwerpunkt der Tatigkeit des Ausschusses von der
Schaffung eines gut konzipierten politischen Handlungsrahmens in der EU auf die Unterstiitzung
bei dessen Operationalisierung verlagerte. Daher war es von zentraler Bedeutung, dass die
Verdffentlichung dieser beiden Dokumente mit der Bekanntgabe der Instrumente, die gemafs
CRD/CRR zur Bekampfung systemischer Risiken im Bankensektor verwendet werden kénnen,
zusammenfiel.

Mit Blick auf die Zukunft besteht fiir den ESRB insbesondere in drei Bereichen
noch Handlungsbedarf: a) bei der Forderung der Operationalisierung makroprudenzieller
Mafnahmen in der gesamten EU, b) bei der Ausweitung des makroprudenziellen
Handlungsrahmens auf andere Instrumente und Finanzsektoren und ¢) bei der Schaffung
einer zentralen Stelle fir den Austausch von Informationen und Daten zu makroprudenziellen
Mafsnahmen.

19 Beschluss (ESRB/2014/2) des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 27. Januar 2014 zu einem
Koordinationsrahmen in Bezug auf die Anzeige von nationalen makroprudenziellen Mafsnahmen durch die zustandigen oder
benannten Behdrden und die Abgabe von Stellungnahmen und Empfehlungen durch den ESRB.
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Um die Operationalisierung makro6konomischer MaBnahmen in der gesamten
EU zu unterstiitzen, muss der ESRB auch die Uberwachung von Systemrisiken
weiter verbessern. Zu diesem Zweck kénnte der ESRB eine direktere Zuordnung wichtiger
Risikoindikatoren zu den Zwischenzielen vornehmen, weitere Indikatoren bestimmen, die das
Entstehen von Systemrisiken signalisieren, sowie detailliertere indikative Schwellenwerte als
Orientierungspunkte flr politische Maldnahmen festlegen.

Dariiber hinaus kénnte der ESRB seine Analysekapazitaten weiterentwickeln,

um die Angemessenheit makroprudenzieller Malinahmen und deren mégliche
grenziiberschreitende Ansteckungseffekte zu beurteilen. Sollten negative
Ansteckungseffekte drohen oder auftreten und unbeabsichtigte Folgen eintreten, kdnnte der
ESRB in beratender Funktion bei deren Eindammung helfen.

Eine Ausweitung des makroprudenziellen Rahmens auf andere Instrumente und
Finanzsektoren ist besonders relevant, da die aktuellen regulatorischen Reformen dazu
fUhren kénnten, dass es zu einer Auslagerung bestimmter Geschaftstatigkeiten aus dem
Bankensektor kommt. Bei seiner laufenden Analyse untersucht der ESRB beispielsweise den
Versicherungssektor, zentrale Gegenparteien und das Schattenbankensystem im Hinblick

auf Verflechtungen und Prozyklizitat. Weitere Schritte konnten etwa in einer Prifung der
Taxonomie makroprudenzieller Instrumente (durch eine Verknipfung von Zielen mit Indikatoren
und Instrumenten) in den fraglichen Bereichen sowie in der Entwicklung spezifischerer
Risikomesszahlen bestehen.

Bei der Schaffung einer zentralen Stelle fiir den Austausch von Informationen und
Daten konnte der Schwerpunkt auf der Bereitstellung zeitnaher und relevanter
Informationen tiber makroprudenzielle MaBnahmen an Mitgliedsinstitutionen des ESRB
und Dritte liegen. Diese Informationen kénnten sich auf zwei Hauptkategorien konzentrieren,
und zwar auf Angaben Uber die makroprudenzielle Strategie und makroprudenzielle
Mafnahmen in der EU insgesamt sowie auf statische Daten zur Unterstitzung
makroprudenzieller Mafdnahmen. Zwar lage der Fokus hierbei in erster Linie auf der EU,

aber eine Ausweitung auf internationale Aufsichtsinstanzen, die auf Makroebene tatig sind,
wurde Vorteile mit sich bringen. Eine grof3ere Transparenz ware der Koordinierung der
makroprudenziellen Politik innerhalb der EU zutraglich und wirde deren Glaubwdrdigkeit und
Berechenbarkeit erhdhen.

Der ESRB muss dariiber hinaus seine Zusammenarbeit mit den nationalen Behdrden
und dem SSM verstarken, da Letzterer ab November 2014 wichtige makroprudenzielle
Aufgaben Ubernehmen wird.

Um die Operationalisierung makroprudenzieller MaBBnahmen innerhalb der EU zu
unterstitzen, wird der ESRB in neuen Bereichen tétig, aber auch die NMAs stehen
vor Herausforderungen, die sie in Angriff nehmen miissen. Alle NMAs sollten eine
Strategie auf Basis eines soliden Analyserahmens entwickeln, bei der den makroprudenziellen
Zwischenzielen Schltsselindikatoren und -instrumente zugeordnet werden. Gemafs der
Empfehlung ESRB/2013/1 sollten die Mitgliedstaaten in diesem Zusammenhang beurteilen,
ob die ihnen zur Verfugung stehenden makroprudenziellen Instrumente zur Einddmmung von
Systemrisiken in ihrem jeweiligen Land ausreichen.
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Uberdies sollten NMA:s fiir eine bessere Verfiigbarkeit, Qualitit und Vergleichbarkeit
der zu makroprudenziellen Zwecken verwendeten Daten sorgen. Hierzu gehort

die Erhebung angemessener Daten zu den SchlUsselindikatoren (wie Beleihungs- und
Verschuldungsobergrenzen sowie das Verhdltnis des Schuldendienstes zum Einkommen),

ein leichterer Zugang zu Daten Uber gewerbliche Immobilien auch auf regionaler Ebene und
verbesserte Daten Uber Finanzierungsstrome in der Wirtschaft. Um die Vergleichbarkeit der
Daten, die ein zentrales Merkmal des europaischen Binnenmarktes darstellt, zu erhéhen, konnte
der ESRB in enger Zusammenarbeit mit der EZB die Bemuhungen der NMAs um eine bessere
Datenverflgbarkeit koordinieren.

Aus institutioneller Sicht sollten die NMAs eine angemessene Koordinierung mit
den fiir die Mikroaufsicht zustandigen Instanzen in ihrem Land sicherstellen. Dies
wlrde einem ganzheitlichen Ansatz bei der Bekampfung von Systemrisiken zutraglich sein und
die makroprudenzielle Dimension in den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess
(Saule Il) integrieren.

Die NMAs sollten auch zu angemessenen Koordinierungsverfahren zwischen den fiir
Makroaufsicht zustéandigen Behorden in der EU (einschlieBlich des ESRB) beitragen.
Dies ist besonders bedeutsam, weil die meisten makroprudenziellen Instrumente das Potenzial
haben, grenziiberschreitende Ansteckungseffekte auszuldsen, und unbeabsichtigte Folgen mit
sich bringen kénnen.

SchlieBllich sollten die NMAs eine effiziente Kommunikationsstrategie entwickeln,
die ihr Mandat, ihre Befugnisse und Instrumente abdecken sollte. AufSerdem muss ein einfaches
Kommunikationsmuster im Hinblick auf die analytischen Verbindungen zwischen Systemrisiken
und makroprudenziellen Mafsnahmen sowie deren maégliche Transmissionskanale entwickelt
werden. Eine effiziente Kommunikationsstrategie ist von wesentlicher Bedeutung fur eine
Starkung der Glaubwurdigkeit, Wirksamkeit und Berechenbarkeit makroprudenzieller Behorden.
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Gewabhrleistung der Umsetzung und Rechenschaftspflicht

3.1 FolgemaBnahmen zu Empfehlungen des ESRB

Empfehlungen des ESRB haben zwar keine unmittelbare Bindungswirkung,
unterliegen jedoch einem Mechanismus des ,,Handelns oder Erklarens”, wonach
die Adressaten der Empfehlungen — z. B. Mitgliedstaaten, nationale Aufsichtsbehérden und
europaische Institutionen — dem ESRB und dem Rat der EU Uber die Malsnahmen, die sie
als Reaktion auf eine Empfehlung ergriffen haben, Bericht erstatten bzw. ihr eventuelles
Nichthandeln in angemessener Weise vor ihnen rechtfertigen missen.

Im Juli 2013 veroffentlichte der ESRB ein Handbuch iiber die FolgemaBnahmen zu
den ESRB-Empfehlungen (,Handbook on the follow-up to ESRB recommendations”),
in dem die Schritte dargelegt werden, die der ESRB bei seiner Beurteilung der infolge seiner
Empfehlungen ergriffenen MalSnahmen (oder vorgebrachten Rechtfertigungen) unternehmen
wird. Die Verdffentlichung dieses Handbuchs war deshalb wichtig, weil die Bestimmung

der Trennlinie zwischen Einhaltung und Nichteinhaltung einerseits und hinreichender und
unzureichender Rechtfertigung unterlassenen Handelns andererseits eine schwierige Aufgabe
ist, die transparenten Regeln unterliegen muss.

Zu Beginn des Nachbereitungsverfahrens wird ein Team gebildet, das die von den
Adressaten eingereichten Berichte Uberprift und den Entscheidungsgremien des ESRB einen
Prifbericht vorlegt.

Diese Priifung bildet letzten Endes die Grundlage fiir die Erteilung von
Einhaltungsratings. Diese liefern eine ,synthetische Beurteilung” a) des Stadiums der
ergriffenen Mafsnahmen (d. h. endgultig oder in Planung), b) ihres Inhalts/Gegenstands (d. h.,
ob sie — ganz oder teilweise — mit den Zielen der Empfehlung in Einklang stehen), ¢) ihrer
Angemessenenheit (d. h., inwieweit die Umsetzung der Empfehlung durch das entsprechende
rechtliche und wirtschaftliche Umfeld sowie adaquate Verwaltungsressourcen unterstiitzt

wird), d) des Umgehungsrisikos (d. h., inwieweit die Gefahr besteht, dass der Adressat die
Empfehlung umgehen kénnte) und e) der Vollumfanglichkeit der Reaktion (d. h., inwieweit allen
Elementen der Empfehlung Rechnung getragen wurde). Nichthandeln muss von den Adressaten
in angemessener Weise begriindet werden. Diese Begriindung wird vom Prifungsteam anhand
der drei Kriterien Vollstandigkeit, Qualitat und Gehalt beurteilt.

3.1.1 Empfehlung ESRB/2011/1 zu Fremdwahrungskrediten

Am 31. Oktober 2013 billigte der Verwaltungsrat den Folgebericht zu Empfehlung
ESRB/2011/1?° zu Fremdwahrungskrediten (im Folgenden ,Empfehlung”). Im

Jahr 2011 hatte der Ausschuss eine Reihe systemrelevanter Bedrohungen festgestellt,

die in einigen Landern von Fremdwahrungskrediten ausgingen und die Gefahr negativer
grenzlberschreitender Ansteckungseffekte bargen.

20 Empfehlung (ESRB/2011/1) des Europaischen Ausschusses flir Systemrisiken vom 21. September 2011 zu
Fremdwahrungskrediten.

ESRB-Jahresbericht 2013 — Gewahrleistung der Umsetzung und Rechenschaftspflicht 57



Die Empfehlung hatte zum Ziel, den Finanzstabilitatsrisiken durch Bezugnahme auf
die verschiedenen involvierten Risikokomponenten mit einem ganzheitlichen
Politikansatz zu begegnen. Hierfur wurden die folgenden Einzelempfehlungen ausgesprochen:

 Mit Blick auf die Bewaltigung von Kreditrisiken war das Ziel der Empfehlung, ein gescharftes
Bewusstsein der Kreditnehmer fr die mit Fremdwahrungsdarlehen verbundenen
Risiken herzustellen (Empfehlung A). AulSerdem sollte sichergestellt werden, dass neue
Fremdwahrungskredite nur an Darlehensnehmer ausgereicht werden, die schweren
Wechselkursschocks standhalten kénnen (Empfehlung B).

« FUhren Fremdwahrungskredite nach Einschatzung des ESRB zu einem UbermafSigen
Gesamtkreditwachstum, sollten diesbezlglich strengere oder neue Mafsnahmen in
Betracht gezogen werden (Empfehlung C).

«  Um Fehlbewertungen der mit Fremdwahrungskrediten verbundenen Risiken
entgegenzuwirken, sollten die nationalen Aufsichtsbehdrden die Finanzinstitute
verpflichten, die entsprechenden Risiken bei der internen Preisgestaltung von
Risikoaufschlagen besser zu bertcksichtigen (Empfehlung D) und im Rahmen der zweiten
Saule von Basel Il Eigenkapital in angemessener Hohe vorzuhalten (Empfehlung E).

« Ferner sollten die nationalen Aufsichtsbehdrden eine Beschrankung von mit
Fremdwahrungskrediten verbundenen Finanzierungs- und Liquiditatsrisiken erwagen,
wobei sie ihr besonderes Augenmerk auf Wahrungs- und Fristeninkongruenzen
zwischen Aktiva und Passiva sowie auf die hieraus resultierende Abhdngigkeit von
Devisenswapmarkten richten sollten (Empfehlung F).

+ Die Mitgliedstaaten sollten auch zur Verhinderung von Aufsichtsarbitrage beitragen, indem
sie den Grundsatz der Gegenseitigkeit gegenuber anderen Mitgliedstaaten anwenden, die
MalSnahmen zur Begrenzung der mit den Fremdwahrungskrediten verbundenen Risiken
umgesetzt haben (Empfehlung G).

Die Empfehlungen A bis G waren an die nationalen Aufsichtsbehorden gerichtet, Empfehlung E
zusatzlich an die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde EBA.

In der Empfehlung wurde ein Zeitrahmen fiir die Berichterstattung liber die ergriffenen
MafBnahmen festgelegt. So war im Fall der Empfehlungen A und D die erste von den

nationalen Aufsichtsbehdrden einzuhaltende Frist der 30. Juni 2012, wahrend die Frist der anderen
Empfehlungen am 31. Dezember 2012 endete. Alle 27 Adressaten legten Berichte?' vor, und die in
Empfehlung E geforderten Leitlinien wurden im Dezember 2013 von der EBA verabschiedet.

Ingesamt zeigt der Bericht liber die FolgemaBBnahmen, dass aufgrund der
Empfehlung zahlreiche Mafinahmen ergriffen wurden (siehe Tabelle 3). So haben

26 Staaten die Anforderungen der Empfehlung vollstandig oder zumindest grofStenteils erflllt.
Lediglich ein Mitgliedstaat (Bulgarien) erflllte die Anforderungen nur teilweise. Damit wurde bei
keinem Mitgliedstaat eine Nichteinhaltung konstatiert. Die im Bericht enthaltene Beurteilung der
Erfillung jeder einzelnen Empfehlung wird nachstehend zusammengefasst.

Empfehlung A zum Risikobewusstsein der Kredithehmer wurde von
16 Mitgliedstaaten vollstandig oder grof3enteils befolgt, wahrend neun Mitgliedstaaten

21 Kroatien war nicht Gegenstand der ersten Beurteilung der Folgemafinahmen; der Bericht Uber die MaSnahmen dieses
Landes wird zu einem spateren Zeitpunkt geprift.
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ihr Nichthandeln hinreichend begriindeten. Bulgarien befolgte die Empfehlung nur teilweise, da
seine nationale Aufsichtsbehorde erklarte, gemafs den inlandischen aufsichtlichen Vorschriften
sei der Euro aufgrund des Wechselkursregimes des Landes nicht als Fremdwahrung einzustufen.
Damit wurde Bulgarien die vollstandige Einhaltung in Bezug auf Fremdwahrungskredite, nicht
aber hinsichtlich auf Euro lautender Kredite attestiert. Das Nichthandeln Frankreichs wurde als
unzureichend erlautert eingestuft. Die franzosische Aufsichtsbehérde hatte das Nichthandeln
mit der begrenzten Fremdwahrungskreditvergabe in Frankreich gerechtfertigt, doch laut
Empfehlung A missen die nationalen Aufsichtsbehérden aktiver vorgehen.

Auf Empfehlung B zur Kreditwiirdigkeit der Kreditnehmer folgten zahlreiche
Umsetzungsmafinahmen. 14 Mitgliedstaaten leisteten der Empfehlung vollstandig oder
grofsenteils Folge, wahrend 12 Lander ihr — hauptsachlich durch ein geringes Volumen der
Fremdwahrungskredite bedingtes — Nichthandeln hinreichend erlauterten. Lediglich Bulgarien
erfullte auch diese Empfehlung aus dem oben genannten Grund nur teilweise. Flr keinen
Mitgliedstaat wurde die Nichteinhaltung konstatiert, und in keinem Fall wurde das Nichthandeln
als unzureichend erlautert erachtet.

Zu Empfehlung C zur Zunahme von Krediten durch Fremdwahrungskredite gab es
zahlreiche Belege einer erfolgten Umsetzung. Alle Mitgliedstaaten hatten die Empfehlung
vollstandig befolgt bzw. ihr Nichthandeln hinreichend erlautert. Dies war darauf zurtickzufihren, dass
im Betrachtungszeitraum das Szenario eines Ubermafigen Kreditwachstums unwahrscheinlich war.

Die Reaktion auf Empfehlung D zum internen Risikomanagement fiel sehr positiv
aus. Lediglich Bulgarien erfullte die Empfehlung nur teilweise, was aus ahnlichen Grinden
geschah wie bei Empfehlung A und B.

Die Umsetzung von Empfehlung E zu den Eigenkapitalanforderungen, der

zufolge die Finanzinstitute verpflichtet sind, Eigenkapital in angemessener Hohe
vorzuhalten, um die mit Fremdwahrungskrediten verbundenen Risiken abzudecken,
wurde durch die Arbeit der EBA erleichtert. So wurde unter anderem am 23. Mai 2013
ein Konsultationsverfahren zu Entwirfen von Leitlinien eingeleitet, deren endgultige

Fassungen am 20. Dezember 2013 im Einklang mit Empfehlung E veréffentlicht wurden. Die
Entwurfsfassungen der Leitlinien trugen wohl entscheidend dazu bei, dass zwélf Mitgliedstaaten
Empfehlung E vollstandig oder grofienteils erfillten. Rund 13 Mitgliedstaaten erlauterten ihr —
hauptsachlich durch ein geringes Fremdwahrungskreditvolumen bedingtes — Nichthandeln
hinreichend. Lediglich zwei Mitgliedstaaten (Ungarn und Litauen) erfullten Empfehlung E

nur zum Teil, da sie keine expliziten Kapitalzuschlage fur Fremdwahrungspositionen im
Zusammenhang mit der zweiten Saule von Basel Il vorhielten.

Fast alle Mitgliedstaaten haben die MafBnahmen vollstandig oder gro3enteils
umgesetzt bzw. ihr Nichthandeln hinreichend erldautert, was Empfehlung F zur
Uberwachung der von den Finanzinstituten im Zusammenhang mit Fremdwahrungskrediten
eingegangenen Finanzierungs- und Liquiditatsrisiken angeht.

Bei Empfehlung G uiber die Gegenseitigkeit ergab die Priifung, dass es noch
Handlungsbedarf hinsichtlich des Informationsaustauschs zwischen den nationalen
Aufsichtsbehdrden gibt. Nur sechs Mitgliedstaaten (Griechenland, Italien, Malta, Osterreich,
Rumanien und das Vereinigte Konigreich) haben die Empfehlung vollstandig oder grofsenteils
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eingehalten. 19 weitere Lander haben ihr Nichthandeln hinreichend erldutert, wobei sich einige
allerdings vornehmlich auf Angaben stltzten, die sie Uber Aufsichtskollegien erhalten hatten.
Zwei Lander (Belgien und Danemark) erlduterten ihr Nichthandeln nur unzureichend.

Tabelle 3
Einhaltung von Empfehlung ESRB/2011/1 zu Fremdwahrungskrediten durch die
Mitgliedstaaten

Mitgliedstaat Einzelempfehlung Gesamtrating

Belgien
Bulgarien
Tschechische Republik
Danemark
Deutschland
Estland

Irland
Griechenland
Spanien
Frankreich
[talien

Zypern
Lettland
Litauen
Luxemburg
Ungarn
Malta
Niederlande
Osterreich
Polen
Portugal
Rumanien
Slowenien
Slowakei
Finnland
Schweden
Vereinigtes Kénigreich

Vollstandig eingehalten
Grof3enteils eingehalten
Teilweise eingehalten

In wesentlichen Teilen nicht
eingehalten

Nicht eingehalten
Hinreichend erlautert

Unzureichend erlautert
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Im Dezember 2013 richtete der ESRB eine zentrale Stelle fiir den Austausch von
Informationen uber die Regularien ein, die in den einzelnen Mitgliedstaaten fiir
Fremdwahrungskredite gelten. Diesem Thema widmet sich auch eine eigene Webpage auf
der Website des ESRB.??

3.1.2 Empfehlung ESRB/2011/3 zu dem makroprudenziellen Mandat der nationalen
Behorden

Im Dezember 2011 billigte der ESRB Empfehlung ESRB/2011/3* zu dem
makroprudenziellen Mandat der nationalen Behorden (im Folgenden ,Empfehlung”), die
sich in zweifacher Hinsicht von der Empfehlung zu Fremdwahrungskrediten unterschied: Erstens
war sie ausschliefSlich an die EU-Mitgliedstaaten und damit an die nationalen Gesetzgeber
gerichtet, zweitens hatte sie anstelle einer Verhinderung oder Minderung spezifischer

Risiken zum Ziel, die Widerstandsfahigkeit gegenuber Systemrisiken durch eine Starkung des
makroprudenziellen institutionellen Rahmens zu erhdhen.

Primar zielte die Empfehlung darauf ab, fiir die nationalen makroprudenziellen
Aufsichtsbehérden (NMAs) einen gemeinsamen Handlungsrahmen zu schaffen und so
die Wirksamkeit der Makro-Aufsicht in der EU zu steigern. Hierfr wurden die folgenden
Einzelempfehlungen ausgesprochen:

+ Die in Empfehlung A enthaltenen makroprudenziellen Ziele entsprechen jenen, die in der
ESRB-Verordnung fur den ESRB festgelegt wurden. Von diesen sollen sich die NMAs bei
der Festlegung ihrer makroprudenziellen Strategie leiten lassen.

+ In Empfehlung B werden die Mitgliedstaaten aufgefordert, in ihren nationalen
Rechtsvorschriften ein einheitliches makroprudenzielles Mandat vorzusehen, welches
entweder einem Gremium aus Behdrden mit wesentlichem Einfluss auf die Finanzstabilitat
oder einer einzelnen Institution Ubertragen wird. Im letztgenannten Fall musste die NMA
eng mit der nationalen Aufsichtsbehérde und sonstigen Behérden zusammenarbeiten,
deren Handlungen sich maf3geblich auf die Finanzstabilitat auswirken. In jedem Fall sollte
die NZB eine flhrende Rolle in der makroprudenziellen Politik spielen, und die nationale
makroprudenzielle Behérde sollte grenziberschreitend und hier insbesondere mit dem
ESRB kooperieren.

+ Empfehlung C zufolge sollen die nationalen makroprudenziellen Behorden mit der
RisikoUberwachung und -eindammung beauftragt werden. Ferner sollen sie die Befugnis
erhalten, Daten zu erheben und auszutauschen sowie systemrelevante Institute und
Strukturen (wie z. B. systemrelevante Finanzinstitute) zu ermitteln, und mit angemessenen
makroprudenziellen Instrumenten ausgestattet werden.

« Empfehlung D sieht vor, dass die NMAs Beschltsse Uber die makroprudenzielle Politik und
ihre Begriindungen rechtzeitig 6ffentlich bekanntgeben und mit der Befugnis ausgestattet
sind, &ffentliche und nichtoffentliche Stellungnahmen zu systemischen Risiken abzugeben.
Ferner sollen sie dem nationalen Parlament gegenlber rechenschaftspflichtig sein, wobei

22 Siehe www.esrb.europa.eu/mppa/html/index.en.html.

23 Empfehlung (ESRB/2011/3) des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 22. Dezember 2011 zu dem
makroprudenziellen Mandat der nationalen Behorden.
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die NMAs und ihre Mitarbeiter Rechtsschutz genief3en sollen, wenn sie nach bestem
Wissen und Gewissen gehandelt haben.

«  Gemal Empfehlung E sollen die NMAs insbesondere von politischen Organen und der
Finanzbranche funktional unabhangig sein. Darlber hinaus sollte die Durchfihrung der
Aufsichtspolitik nicht durch Organisations- und Finanzvorschriften gefahrdet werden.

In der Empfehlung wurden zwei Fristen fiir die Vorlage von Berichten iiber die von
den Adressaten ergriffenen Malinahmen gesetzt. Zum einen hatten die Adressaten dem
ESRB bis zum 30. Juni 2012 einen Zwischenbericht zu Ubermitteln, zum anderen war bis zum
30. Juni 2013 die Empfehlung in Form eines Rechtsakts umzusetzen und ein Abschlussbericht
vorzulegen. Der Abschlussbericht sollte insbesondere eine detaillierte Erklarung Uber die
Umsetzung bzw. Planung der makroprudenziellen Mandate enthalten. Alle Mitgliedstaaten
legten dem ESRB die erforderlichen Berichte vor. Aufgrund der Empfehlung leiteten alle Lander
Gesetzesinitiativen ein, wenngleich die entsprechenden Rechtsakte in mehreren Fallen erst mit
erheblicher Verspatung in Kraft getreten sind. Die Beurteilung durch den ESRB steht kurz vor
dem Abschluss.

3.1.3 Fristverlangerung fiir die Berichterstattung tiber die Umsetzung von
Empfehlung ESRB/2012/2 zur Finanzierung von Kreditinstituten

Im Dezember 2012 billigte der ESRB Empfehlung ESRB/2012/2%* zur Finanzierung
von Kreditinstituten (im Folgenden ,Empfehlung”). Die Empfehlung enthalt zu drei
Schwerpunkten die folgenden Einzelempfehlungen:

« Empfehlung A bezieht sich auf die Finanzierungsplane der Banken; ihr zufolge sollen die
nationalen Aufsichtsbehdrden und die EBA die Finanzierungs- und Liquiditatsrisiken sowie
die Umsetzbarkeit von Finanzierungsplanen auf nationaler und Unionsebene Uberwachen
und eine entsprechende Beurteilung vornehmen. Insbesondere sollen die nationalen
Aufsichtsbehorden die Plane der Kreditinstitute zu einer Reduzierung der Abhangigkeit
von Offentlichen Finanzierungsquellen Uberprifen. Ferner wird ihnen geraten, ein
besonderes Augenmerk auf die Verwendung innovativer Finanzierungsinstrumente und die
moglicherweise damit verbundenen Systemrisiken zu legen sowie die Risiken beim Verkauf
unbesicherter einlagenahnlicher Finanzinstrumente an Privatkunden und ihre moglichen
negativen Auswirkungen auf traditionelle Einlagen zu prufen.

+  Empfehlungen B, C und D betreffen die Reservierung von Vermdgenswerten flir
die Besicherung von Glaubigeransprichen (Asset Encumbrance). lhr Ziel ist es, ein
umfassendes Risikomanagement im Zusammenhang mit der Asset Encumbrance
sicherzustellen. Auf kurze Sicht werden konzertierte Mafsnahmen empfohlen, die die
Steuerung von Liquiditdts- und Finanzierungsrisiken durch Kreditinstitute bei vorhandener
Asset Encumbrance weiter verbessern sollen. Ferner wird den Aufsichtsbehérden zu
einer konsequenteren Uberwachung und Priifung von Hoéhe, Entwicklung und Art
der Asset Encumbrance sowie der Auswirkungen von Stresssituationen auf die Asset
Encumbrance geraten. DarUber hinaus wird eine Empfehlung zur Verbesserung der
Markttransparenz ausgesprochen, um die Bewertung von Risiken im Zusammenhang mit

24 Empfehlung (ESRB/2012/2) des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 20. Dezember 2012 zur Finanzierung von
Kreditinstituten.
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der Asset Encumbrance zu erleichtern. Gleichzeitig sollten unbeabsichtigte Konsequenzen
der erhohten Transparenz (z. B. im Zusammenhang mit der Inanspruchnahme von
Zentralbankgeschaften durch die Kreditinstitute) sorgfaltig vermieden werden.

« Empfehlung E befasst sich mit gedeckten Schuldverschreibungen. Angesichts des hohen
Stellenwerts, den gedeckte Schuldverschreibungen in den Finanzierungsstrukturen
der Banken mittlerweile eingenommen haben, wird empfohlen, dass die nationalen
Aufsichtsbehdrden im Hinblick auf die Verwendung dieser Finanzinstrumente Anreize
fur die Umsetzung von Best Practices schaffen. Die Empfehlung identifiziert eine Reihe
von Risiken, die vor allem aus den in einigen Mitgliedstaaten bestehenden rechtlichen
Unsicherheiten und Unterschieden bei Offenlegungspflichten erwachsen. In einem ersten
Schritt sollte die EBA die nationalen Maldnahmen koordinieren und die Anwendung von
Best Practices vorantreiben. Des Weiteren sollte sie priifen, ob die Einfihrung solcher Best
Practices auf Grundlage ihrer eigenen Befugnisse angemessen ist oder ob diese Aufgabe
in die Hande der Europaischen Kommission gelegt werden sollte. In einem zweiten Schritt
ware dann von der EBA zu prufen, ob es neben gedeckten Schuldverschreibungen noch
andere mit einer Belastung von Vermdgenswerten verbundene Finanzinstrumente gibt, die
gegebenenfalls eine dhnliche Behandlung erfordern wirden.

Die meisten Empfehlungen (A, B, C und E) richteten sich an die nationalen
Aufsichtsbehoérden. Der EBA kam in Bezug auf Empfehlungen A, C, D und E eine
tragende Rolle als Koordinatorin zu. Die EBA hat dem ESRB und dem Rat der EU zu
vorgegebenen Terminen zwischen dem 31. Dezember 2013 und dem 31. Dezember 2016 Uber
die Mafsnahmen, die sie als Reaktion auf die Empfehlungen ergriffen hat, Bericht zu erstatten
bzw. ihr eventuelles Nichthandeln in angemessener Weise zu rechtfertigen. Die entsprechenden
Fristen fUr die nationalen Aufsichtsbehérden liegen zwischen dem 31. Dezember 2013 und dem
30. September 2015.

Angesichts der Bedeutung der von der EBA zu leistenden Vorarbeiten®® beschloss
der Verwaltungsrat des ESRB am 30. Dezember 2013, die Frist in der Regel um sechs Monate
bzw. in Bezug auf spezifische Fristen um zwolf Monate zu verlangern. Die erste der neuen
Fristen lauft am 30. Juni 2014 ab. Ab diesem Zeitpunkt wird eine neue Beurteilung der
Folgemal3nahmen zu den Empfehlungen stattfinden.

3.2 Institutionelle Aspekte, Berichterstattung an das Europaische Parlament und
Kommunikation

Der institutionelle Rahmen des ESRB umfasst den Verwaltungsrat, den
Lenkungsausschuss, den Beratenden Wissenschaftlichen Ausschuss (ASC), den
Beratenden Fachausschuss (ATC) sowie das Sekretariat. Der Prasident der EZB, Mario
Draghi, ist Vorsitzender des Verwaltungsrats. Den Vorsitz des ATC hat Stefan Ingves, Prasident
der Sveriges riksbank, inne, und Vorsitzender des ASC ist Professor Marco Pagano (dessen
Vorganger Professor André Sapir war).

25 Die Umsetzung der Empfehlung durch die EBA betraf drei Bereiche: a) Meldungen zur Asset Encumbrance, b) Uber-
wachung des Finanzierungsrisikos und des Finanzierungsrisikomanagements sowie ¢) Markttransparenz im Hinblick auf
Asset Encumbrance.
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Das Tagesgeschaft des ESRB wird vom Sekretariat wahrgenommen. Die EZB stellt
das Sekretariat fir den ESRB und leistet dadurch analytische, statistische, logistische und
administrative Unterstitzung. Leiter des ESRB-Sekretariats ist Francesco Mazzaferro, seine
Stellvertreterin ist Andrea Maechler.

Die EZB stellte dem ESRB im vergangenen Kalenderjahr Ressourcen in Form von
55,0 Mitarbeitern (Vollzeitaquivalente) zur Verfiigung, von denen 23,3 im Sekretariat
beschaftigt waren und 31,7 anderweitig Unterstltzung leisteten. Die direkten Kosten fur die
EZB beliefen sich dabei auf 7,2 Mio €, zu denen noch indirekte Kosten im Zusammenhang mit
anderen Unterstltzungsleistungen (z. B. Personal, IT und allgemeine Verwaltung) hinzukamen.
Im genannten Zeitraum stellten andere Mitgliedsinstitutionen des ESRB auf Vollzeitbasis
gerechnet rund 45 Mitarbeiter fir die analytische Begleitung der ESRB-Gruppen und deren
Vorsitz zur Verflgung.

Der ESRB ist gegeniiber dem Europaischen Parlament rechenschaftspflichtig (siehe
Artikel 19 der ESRB-Verordnung). Zu diesem Zweck wird der Vorsitzende des ESRB regelmafig
zu Anhoérungen vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Europaischen Parla-
ments (ECON) eingeladen. Diese sind &ffentlich und Uber die Website des ESRB abrufbar;

dort werden auch die einleitenden Bemerkungen des Vorsitzenden verdffentlicht. Im
Berichtszeitraum fanden derartige Anhérungen am 8. Juli 2013, am 23. September 2013
sowie am 3. Marz 2014 statt. Am 8. Juli 2013 legte der ESRB-Vorsitzende dem Europaischen
Parlament in diesem Rahmen den zweiten Jahresbericht?® des ESRB vor, der zeitgleich auch auf
der ESRB-Website eingestellt wurde.

Die einleitenden Bemerkungen des ESRB-Vorsitzenden stellen ein wichtiges
Instrument dar, um die Abgeordneten des Europdischen Parlaments regelmaflig Uber
die Einschatzung der Systemrisiken durch den ESRB zu informieren und ihnen einen Einblick in
die wichtigsten Bereiche seiner Arbeit zu gewahren. Der ESRB ist auch bestrebt, seine politischen
Empfehlungen im Zuge dieser Anhorungen 6ffentlich zuganglich zu machen, damit die
Europaabgeordneten aus erster Hand Informationen tber die zugrunde liegenden Uberlegungen
erhalten. Beispielsweise wurde die Arbeit des ESRB zu Systemrisiken, die aus Geldmarktfonds
und bestimmten Merkmalen der Finanzierung von Kreditinstituten erwachsen, bei der
Anhoérung am 18. Februar 2013 vorgelegt. Die Arbeit im Zusammenhang mit der Uberprifung
des ESRB und dem Handbuch Uber die Folgemafsnahmen zu den ESRB-Empfehlungen wurde

bei der Anhérung am 8. Juli 2013 vorgestellt, und am 3. Marz 2014 folgte die Arbeit zur
Operationalisierung makroprudenzieller Mafsnahmen im Bankensektor der EU. Neben den
offentlichen Anhdérungen konferiert der ESRB-Vorsitzende gegebenenfalls im vertraulichen
Gesprach mit dem Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsitzenden des ECON Uber die
Tatigkeit des ESRB.

Des Weiteren setzte der ESRB seine Arbeit an der Entwicklung einer breiten Palette
von Kommunikationsmitteln fort, die flexibel, d. h. je nach Inhalt und Zielpublikum,
eingesetzt werden konnen. Neben den einleitenden Bemerkungen des ESRB-Vorsitzenden

26 Nach Artikel 19 der ESRB-Verordnung ist der ESRB verpflichtet, durch Vorlage eines Jahresberichts an das Europaische
Parlament und den Rat der EU zu berichten. Der Jahresbericht ist am Tag seiner Ver6ffentlichung vom ESRB-Vorsitzenden in
einer 6ffentlichen Anhorung vor dem ECON-Ausschuss vorzulegen.
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vor dem ECON-Ausschuss veroffentlichte der ESRB auch Pressemitteilungen zu den Ergebnissen
der Sitzungen des Verwaltungsrats. Ferner publizierte er im Berichtszeitraum auch sein ,ESRB
Risk Dashboard”. Dabei handelt es sich um einen Katalog quantitativer und qualitativer
Indikatoren zur Ermittlung und Messung des Systemrisikos im EU-Finanzsystem. Das Risk
Dashboard wird regelmafsig aktualisiert und zusammen mit den zugrunde liegenden Daten,
einem Uberblick (,Overview note”) und Anhéngen, in denen die angewandte Methodik und die
Indikatoren erlautert werden, auf der Website des ESRB veroffentlicht.

Zu den Publikationen des ESRB - die in englischer Sprache auf der ESRB-Website
abrufbar sind — zdhlen ferner die ,Macro-prudential Commentaries”, die ,,Reports of the
Advisory Scientific Committee” und die ,Occasional Papers”. Diese spiegeln die personlichen
Auffassungen ihrer Verfasser und nicht die offizielle Haltung des ESRB wider.

Tabelle 4

Empfehlungen, Kommentare, Berichte und Arbeiten des ESRB, Veréffentlichung
auf der Website zwischen 1. April 2013 und 31. Marz 2014

3. Marz 2014

ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector

3. Marz 2014

Flagship Report on Macro-prudential Policy in the Banking Sector

5. November 2013

Central counterparties and systemic risk, Macro-prudential Commentaries, Nr. 6

4. November 2013

ESRB Recommendation on lending in foreign currencies (ESRB/2011/1): Follow-up Report —
Overall assessment

17. September 2013

Assessing contagion risks from the CDS market, Occasional Paper Series, Nr. 4

17. September 2013

The consequences of the single supervisory mechanism for Europe’s macro-prudential policy
framework, Reports of the Advisory Scientific Committee, Nr. 3

16. September 2013

The Structure and Resilience of the European Interbank Market, Occasional Paper Series, Nr. 3
8. Juli 2013

Jahresbericht 2012

8. Juli 2013

Handbook on the follow-up to ESRB recommendations

8. Juli 2013

Bericht ,High-Level Group on the ESRB Review"

20. Juni 2013

Empfehlung (ESRB/2013/1) des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 4. April 2013
zu Zwischenzielen und Instrumenten fur makroprudenzielle Mafsnahmen
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3.3 Uberpriifung des ESRB

Die Rechtsvorschriften zur Errichtung des Europaischen Finanzaufsichts-

systems (ESFS) sehen vor, dass der ESRB und die europaischen Aufsichtsbehorden innerhalb
von drei Jahren nach Inkrafttreten der entsprechenden Rechtsakte von der Europaischen
Kommission zu Uberprifen sind. GemaR ESRB-Verordnung hatte die Uberprifung des ESRB bis
zum 17. Dezember 2013 zu erfolgen.

Im September 2012 begann der ESRB mit eigenen Vorarbeiten fiir die Formulierung
seiner Ansichten zu dieser Uberpriifung, die die Europaische Kommission vor

Jahresende 2012 im Zuge der Vorbereitungen auf die Errichtung des einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (SSM) in die Wege leiten wollte. Fur die Ausarbeitung des ESRB-
Beitrags zu der Uberpriifung wurde den Verwaltungsratsmitgliedern eine hochrangig besetzte
Arbeitsgruppe an die Seite gestellt, der Vitor Constancio, Vize-Prasident der EZB, Stefan Ingves,
Vorsitzender des ATC, und der damalige ASC-Vorsitzende des André Sapir angehorten.

Im Dezember 2012 legte die Arbeitsgruppe ihren ersten Berichtsentwurf vor, der auf
ausfuhrlichen Beratungen mit den Mitgliedsinstitutionen des ESRB (unter anderem im Rahmen
eines am 29. Oktober 2012 mit Fachleuten aus den Mitgliedsorganisationen abgehaltenen
Workshops) beruhte. Im Anschluss an die vom Europaischen Rat im Dezember 2012 erzielte
Ubereinkunft (ber den SSM wurde die Arbeitsgruppe vom Verwaltungsrat damit beauftragt,

in Abstimmung mit der Europdischen Kommission auch die méglichen Folgen des SSM flr den
ESRB zu beurteilen. Am 26. April 2013 leitete die Kommission ein Konsultationsverfahren tber
das ESFS einschliefSlich des ESRB ein.

Am 8. Juli 2013 aulierte sich der ESRB in einem von seinem Vorsitzenden Mario
Draghi unterzeichneten Schreiben zu der Uberpriifung. Das Schreiben nahm Bezug auf
den Bericht der Arbeitsgruppe und auf die wichtigsten Ergebnisse der Erdrterung des Berichts
wahrend der Sitzung des Verwaltungsrats am 20. Juni 2013. Der Bericht enthielt a) Einzelheiten
zu den Fortschritten, die der ESRB in seinen verschiedenen Tatigkeitsfeldern erzielt hat,

b) Empfehlungen zu mdglichen Verbesserungen hinsichtlich der ESRB-Verordnung und der nicht
von der Verordnung erfassten Verfahren sowie ¢) Schlussfolgerungen zu den maéglichen Folgen
des SSM flr den ESRB. Das Schreiben wie auch der Bericht sind auf der Website des ESRB
abrufbar.

Im Mérz 2014 nahm das Europaische Parlament zu der Uberpriifung des ESRB
Stellung und forderte eine Starkung der Rolle des ESRB bei der Uberwachung des
Finanzsystems der EU. Die Verodffentlichung des entsprechenden Berichts der Europaischen
Kommission ist fir Sommer 2014 geplant.
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Abkurzungen

BE
BG
z
DK
DE
EE
GR
ES
FR
HR
cyY
Y
LT
ASC

A-SRI
ATC

BCBS

BIP

BIZ

BRRD

CDS

CRD

CRR

EBA

ECON

EIOPA

EMIR

ESRB-Jahresbericht 2013 — Abklrzungen

Belgien LU Luxemburg
Bulgarien HU Ungarn
Tschechische Republik MT Malta

Danemark NL Niederlande
Deutschland AT Osterreich

Estland PL Polen

Irland PT Portugal
Griechenland RO Rumanien
Spanien Sl Slowenien
Frankreich SK Slowakei

Kroatien FI Finnland

[talien SE Schweden

Zypern UK Vereinigtes Kénigreich
Lettland us Vereinigte Staaten
Litauen

Beratender Wissenschaftlicher Ausschuss

(Advisory Scientific Committee)

Anderes systemrelevantes Institut

Beratender Fachausschuss

(Advisory Technical Committee)

Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht

(Basel Committee on Banking Supervision)

Bruttoinlandsprodukt

Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich

Richtlinie Uber die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen
(Bank Recovery and Resolution Directive)

Kreditausfallswap

(Credit Default Swap)

Eigenkapitalrichtlinie

(Capital Requirements Directive)

Eigenkapitalverordnung

(Capital Requirements Regulation)

Europaische Bankenaufsichtsbehdrde

(European Banking Authority)

Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Europdischen Parlaments
(Committee on Economic and Monetary Affairs)

Europaische Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung

(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
Verordnung Uber europaische Marktinfrastrukturen

(European Market Infrastructure Regulation)
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ESA
ESFS
ESRB
EU
EZB
FSB
G-SRI
HVPI
IWF
LCR
MdEP
MFI
MiFID
MiFIR

NMA
NSFR

NZB
OMT

OoTC
SRB
SRI
SRM

SSM

Europaische Aufsichtsbehdrde

(European Supervisory Authority)
Europaisches Finanzaufsichtssystem
(European System of Financial Supervision)
Europaischer Ausschuss fur Systemrisiken
(European Systemic Risk Board)

Europaische Union

Europaische Zentralbank

Finanzstabilitatsrat

(Financial Stability Board)

Global systemrelevantes Institut
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Internationaler Wahrungsfonds
Mindestliquiditatsquote

(liquidity coverage ratio)

Mitglied des Europaischen Parlaments
Monetares Finanzinstitut

Richtlinie Uber Markte flr Finanzinstrumente
(Markets in Financial Instruments Directive)
Verordnung Uber Markte fUr Finanzinstrumente
(Markets in Financial Instruments Regulation)
Nationale makroprudenzielle Aufsichtsbehoérde
Strukturelle Liquiditatsquote

(net stable funding ratio)

Nationale Zentralbank

Geldpolitisches Outright-Geschaft

(Outright Monetary Transaction)
AufSerborslich

(over-the-counter)

Systemrelevante Bank

Systemrelevantes Institut

Einheitlicher Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism)

Einheitlicher Aufsichtsmechanismus

(Single Supervisory Mechanism)
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