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Vorwort

Ich freue mich sehr, Ihnen den 14. Jahresbericht des Européischen
Ausschusses flr Systemrisiken (ESRB) fur den Zeitraum vom 1. April 2024 bis
zum 31. Méarz 2025 vorlegen zu durfen. Der Jahresbericht ist fester Bestandteil der
Verpflichtung des ESRB, Transparenz zu gewahrleisten und seiner
Rechenschaftspflicht nachzukommen. Mit diesem Bericht informiert der ESRB die
EU-Gesetzgeber sowie die breite Offentlichkeit in Europa dariiber, wie er sein
Mandat erfillt hat.

Die zwdlf Monate des Berichtszeitraums waren von Herausforderungen
gepréagt. Das européische Finanzsystem erwies sich jedoch als widerstandsfahig.
Die meisten Banken und Versicherungsgesellschaften verzeichneten historisch hohe
Gewinne. Uberdies sind die finanziellen Vermégenswerte fiir internationale
Investoren attraktiver geworden. Dennoch ist dies kein Grund zur Sorglosigkeit. Die
radikalen und rasanten Veranderungen im geopolitischen Umfeld fordern uns alle
weiter heraus.

Auch dank der makroprudenziellen Politik konnte sich der Finanzsektor trotz
der bekannten Anféalligkeiten behaupten. Die Behdrden ergriffen erneut
MafRnahmen, um die Herausforderungen anzugehen. Beispielsweise die
ausgepragte Volatilitat an den Wohn- und Gewerbeimmobilienméarkten, die von
tibermaRigen und nicht tragfahigen Ubertreibungen, einer anhaltenden Risikoscheu
und dem Eintreten von Risiken gekennzeichnet war. Der Immobiliensektor gibt
teilweise noch immer Anlass zur Sorge. Es wurden jedoch erhebliche Fortschritte
erzielt, um die Auswirkungen auf den Finanzsektor in Grenzen zu halten.

Im aktuellen Umfeld, in dem die Risiken im Bankensektor durch Anfélligkeiten
in anderen Bereichen des Finanzsystems noch verstarkt werden, ist ein
systemweiter Ansatz fir die makroprudenzielle Politik unerlasslich. Nach der
globalen Finanzkrise wies der Finanzsektor in Europa eine bankenzentrierte Struktur
auf. Dies lie3 aufgrund der fehlenden Alternativen Bedenken hinsichtlich der
Finanzstabilitat aufkommen. Die EU-Gesetzgeber reagierten, indem sie den
makroprudenziellen Behdrden ein umfangreiches Instrumentarium fir den
Bankensektor an die Hand gaben. Heutzutage wird ein erheblicher Teil der Kredite
von Nichtbanken vergeben. Ein vielfaltigeres Angebot an Finanzdienstleistungen
stellt fur die Realwirtschaft eine Chance dar, birgt aber auch Risiken. Daher setzte
sich der ESRB in den letzten Jahren fiir weitere makroprudenzielle Instrumente ein,
mit denen sich die aus der Finanzintermediation durch Nichtbanken entstehenden
Risiken bekdmpfen lassen. Diese Angelegenheit ist weiterhin von vordringlicher
Bedeutung, und ich sehe der Umsetzung der regulatorischen Reformen durch die
Gesetzgeber der EU mit Freude entgegen.

Der ESRB sprach sich auch dafur aus, die Regulierung starker an den
Tatigkeiten auszurichten. Dies kénnte eine Verlagerung von Risiken zwischen
den Finanzsektoren verhindern oder begrenzen. Im November 2024
vertffentlichte der ESRB hierzu einen Bericht. In diesem wird aufgezeigt, welche
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Vorteile es hatte, den bisherigen Fokus auf die Unternehmen mit einem Fokus auf
die Geschaftstéatigkeit zu kombinieren. Derzeit ist der Rechtsrahmen fragmentiert
und bezieht sich auf jeweils unterschiedliche Rechtstrager. Deren Interaktion wird
dabei nicht bertcksichtigt. Um dies an einem Beispiel festzumachen: Zentrale
Gegenparteien (CCPs), Clearingmitglieder und Bankkunden bilden ein integriertes
Clearing-Okosystem, das Kreditrisiken auffangen, aber auch Liquiditatsrisiken
verstarken kann. Diesen Verflechtungen missen der ESRB und alle fir die
jeweiligen Sektoren zustandigen Behdrden viel Aufmerksamkeit schenken. Ich
begrifRe daher die jungst erfolgte Einrichtung des Gemeinsamen
Uberwachungsmechanismus (Joint Monitoring Mechanism). Hier arbeiten samtliche
europdischen Aufsichtsbehdrden (ESAs), der ESRB, die EZB und die nationalen
Behorden zusammen, um die makrofinanziellen Auswirkungen einer solchen
Interaktion in ihrem vollen Ausmaf beurteilen zu kdnnen.

Uber die dringend notwendige Schaffung einer Spar- und Investitionsunion
wurde viel diskutiert. Ich habe mich daher gefreut, die EU-Kommissarin Maria Luis
Albuguerque bei der ersten Sitzung des ESRB-Verwaltungsrats nach ihrer
Ernennung begriiRen zu dirfen. Bei dieser Gelegenheit haben wir darliber
gesprochen, wie die makroprudenzielle Politik als zusatzliches Element zur
makrofinanziellen Stabilitdt und somit zur Integration der Finanzmarkte beitragen
kann — zum Nutzen der Birgerinnen und Birger wie auch der Unternehmen. In
meinen einleitenden Bemerkungen vor dem Ausschuss fiir Wirtschaft und

Wahrung (ECON) des Européaischen Parlaments habe ich ebenfalls betont, dass die
Aufsichtskompetenzen in Europa weiterentwickelt werden missen, um die Risiken
einer Fragmentierung zu verringern.

Im Berichtszeitraum drangten neue Akteure und neue Produkte auf den
europaischen Finanzmarkt. Dazu z&hlten beispielsweise Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen, die ,Neulinge“ im Finanzwesen. Aber auch
traditionelle Finanzmarktakteure bieten ihren Kunden zunehmend Krypto-
Dienstleistungen an. Das birgt Chancen, bringt aber auch neue Risiken mit sich. Im
Berichtszeitraum trat die Verordnung tber Markte fiir Kryptowerte (MiCA-
Verordnung) in Kraft. In meiner Eigenschaft als Vorsitzende des ESRB habe ich
mehrfach darauf hingewiesen, dass die EU eine Integration des MiCA-Regimes in
Erwagung ziehen sollte. Im vorliegenden Jahresbericht werden auch Bedenken
hinsichtlich der Fungibilitat von Stablecoins vorgebracht, die sowohl in der EU als
auch in einem Drittland begeben werden (sogenannte Mehrfachemissionen).
Mehrere ESRB-Mitgliedsinstitutionen teilen diese Bedenken.

Durch den Nexus aus Cyberkriminellen und staatlichen Akteuren ergeben sich
neue hybride Risiken fur die Finanzstabilitat. Der ESRB veroffentlichte einen
Bericht, in dem er die nationalen und gesamteuropaischen Rahmenwerke zur
Starkung der Cyberresilienz im Finanzsektor bewertete. Im Kontext der Verordnung
Uber die digitale operationale Resilienz im Finanzsektor (DORA) haben die ESAs
einen europaweiten Koordinierungsrahmen fir systemische Cybervorfalle (EU-
SCICF) entwickelt, dem sich der ESRB im Januar 2025 anschloss. Dabei handelt es
sich um ein Forum, in dem sich Finanzbehd&rden vertraulich tiber groR3flachige
Cybervorfalle austauschen kénnen, unter anderem utber deren mogliche Ausbreitung
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und Uber MalRnahmen zu deren Eingrenzung. Durch die zeitnahe Aktivierung des
Koordinierungsrahmens kénnen Koordinierungsfehler zwischen den Behérden
minimiert werden. Der Rahmen kann auch bei weiterreichenden Betriebsstérungen
zur Anwendung kommen, deren Ursache sich oftmals erst geraume Zeit spater
ermitteln |asst.

Gemal der ESRB-Verordnung musste die rechtliche Grundlage des ESRB bis
Ende 2024 Uberprift werden. In diesem Zusammenhang wurde eine vierképfige
Expertengruppe gebeten, ihre unabhangige Einschatzung zur Zukunft des ESRB
abzugeben. Zu den langerfristigen Zielen des ESRB zahlt die Entwicklung eines
systemweiten Top-down-Stresstests. Ein wichtiger erster Schritt war ein
Liguiditatsstresstest, der das gesamte Finanzsystem abdeckte und im
Berichtszeitraum abgeschlossen wurde.

Die erfolgreiche Arbeit des ESRB ist in hohem MalRe dem Engagement vieler
Vertreterinnen und Vertreter der Mitgliedsinstitutionen sowie dem Einsatz der
renommierten Expertinnen und Experten des Beratenden Wissenschaftlichen
Ausschusses zu verdanken. Ich méchte ihnen allen fur ihre Beitrage danken, die in
den zahlreichen Veréffentlichungen des ESRB Wirdigung finden. An dieser Stelle
kann ich leider nur einige wenige Personen nennen, mit denen ich in besonders
engem Kontakt stehe. So gilt mein besonderer Dank Francois Villeroy de Galhau,
Prasident der Banque de France, fir seine Unterstlitzung im Lenkungsausschuss.
Ich freue mich, dass Joachim Nagel, Prasident der Deutschen Bundesbank, seine
Nachfolge angetreten hat. Uberdies méchte ich Pablo Hernandez de Cos danken,
der sich nach Ablauf seines Mandats an der Spitze der Banco de Espafia bereit
erklarte, den Vorsitz im Beratenden Fachausschuss ein weiteres Jahr zu
Ubernehmen. Ebenso gebihrt mein Dank Aino Bunge, Vizeprasidentin der Sveriges
riksbank, die die Funktion der stellvertretenden Vorsitzenden des Beratenden
Fachausschusses angenommen hat. Danken méchte ich auRBerdem Stephen
Cecchetti fur den Vorsitz im Beratenden Wissenschaftlichen Ausschuss und seinem
Nachfolger in dieser anspruchsvollen Position, Thorsten Beck. Und zu guter Letzt:
Ohne den unermidlichen Einsatz des ESRB-Teams unter der Filhrung des Leiters
des ESRB-Sekretariats, Francesco Mazzaferro, ware all unsere Arbeit tiberhaupt
nicht moglich gewesen.

Christine Lagarde

Vorsitzende des ESRB
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Zusammenfassung

Der vorliegende Jahresbericht bezieht sich auf den Zeitraum vom 1. April 2024
bis zum 31. Marz 2025.

Der Europaische Ausschuss fir Systemrisiken (ESRB) fiihrte turnusgeman
eine ldentifizierung und Bewertung von Anfalligkeiten und Risiken durch.

Die Wirtschaft in der EU sah sich im Berichtszeitraum vor allem aufgrund
externer Faktoren mit erheblichen Herausforderungen fur die Finanzstabilitat
konfrontiert. Zu den Hauptrisiken zéhlten die Spannungen im Nahen Osten sowie
der fortwahrende Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine. In der Folge
entwickelten sich die Rohstoffpreise volatil, und es kamen Inflationsangste auf.
Gemindert wurde dies aber durch die Bemuhungen der EU, ihre Abhé&ngigkeit von
russischen Energielieferungen zu verringern. Auch politische Kurswechsel in den
Vereinigten Staaten — darunter die vorgeschlagenen Handelsbeschrankungen und
die Entscheidung, eine expansive Finanzpolitik zu verfolgen — sorgten weltweit fur
Unsicherheit. Diese trug dazu bei, dass die Marktvolatilitat anstieg und die
Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in der EU nach unten revidiert wurden.
Wenngleich sich das Wirtschaftswachstum in der EU 2024 etwas beschleunigte,
blieben die Aussichten angesichts der Unsicherheiten verhalten. Die
Inflationsentwicklung schwéachte sich Anfang 2025 ab und entsprach wieder den
mittelfristigen Stabilitatserwartungen. Die Anfalligkeiten der Unternehmen blieben
erhoht; so nahmen die Insolvenzzahlen zu, und die Gewinne wurden durch hohe
Kosten und eine schwache Nachfrage gedampft. Davon betroffen waren vor allem
kleinere Unternehmen und Firmen mit starkem Engagement in den Vereinigten
Staaten. Die privaten Haushalte in der EU erwiesen sich als widerstandsfahig. lhnen
kamen die gesunkene Inflation, die niedrigen Arbeitslosenquoten, die geringeren
Finanzierungskosten und eine Erholung der Immobilienpreise zugute. An den
Finanzméarkten war eine hohe Risikobereitschaft zu beobachten, wobei die
Aktienkurse insbesondere in den USA anzogen. Allerdings wirken sich die
geopolitischen und die makro6konomischen Risiken nach wie vor auf die
Vermogensbewertungen aus. Die Banken in Europa zeigten sich weiterhin
widerstandsfahig und verzeichneten Rekordgewinne. lhre Widerstandsfahigkeit
konnte jedoch kinftig auf den Prifstand gestellt werden. Aufgrund der erhéhten
offentlichen Schuldenquoten muss die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
sorgfaltig gesteuert werden, zumal wegen der zunehmenden
Sicherheitsbedrohungen die Verteidigungsausgaben ausgeweitet wurden.

Kurz nach dem Redaktionsschluss dieses Jahresberichts verhéngte die US-
Regierung signifikante Zolle auf Waren der wichtigsten Handelspartner der
Vereinigten Staaten, um das Handelsbilanzdefizit des Landes zu verringern.
Infolge dieser Anfang April eingefiihrten Handelsbeschréankungen wurden die
weltwirtschaftlichen Aussichten deutlich revidiert. AuBerdem kam es zu einem
Anstieg der Volatilitdt an den Finanzmarkten. Aus Umfragen geht hervor, dass die
Marktteilnehmer ihre Projektionen flir das Wirtschaftswachstum, insbesondere in den
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Vereinigten Staaten, nach unten revidiert haben. Die Zdlle fihrten auch zu héheren
Inflationserwartungen, da davon ausgegangen wird, dass gestiegene Importkosten
zum Teil an die Verbraucher weitergegeben werden. Wenngleich eine erhdhte
Volatilitat und in einigen Anlageklassen eine geringe Liquiditat zu beobachten sind,
erweisen sich die internationalen Finanzmarkte insgesamt weiter als
widerstandsféhig. So waren keine nennenswerten Auswirkungen auf die
Preisfindung zu verzeichnen. Sollten die Z6lle Uber einen langeren Zeitraum in Kraft
bleiben, kénnten in der EU Finanzstabilitatsrisiken zum Tragen kommen. Die
Behorden in Europa missen die Entwicklungen daher genau im Blick behalten.

Im Einklang mit seinem Mandat zur Uberwachung der systemischen Risiken im
Finanzsektor der EU erweiterte der ESRB seinen Uberwachungsrahmen.
Ausgehend von diesem Mandat verdéffentlichte der ESRB im Februar 2025 einen
Bericht, in dem ein umfassender Rahmen fiir die Uberwachung systemischer
Liquiditatsrisiken beschrieben wird.! Mit dem neuen Rahmen wird eine breite Palette
von Indikatoren eingefuihrt, die Refinanzierungsrisiken fir Banken,
Versicherungsgesellschaften sowie Pensions- und Investmentfonds abdecken. Des
Weiteren werden damit Marktliquiditatsrisiken in den wichtigen Anlageklassen
bemessen. Der ESRB entwickelte dariiber hinaus seinen Uberwachungsrahmen fiir
den Markt fur Verbriefungen in der EU weiter. Auf seiner Sitzung im Marz 2025
erorterte und billigte der Verwaltungsrat des ESRB einen Bericht, der im Mai und
somit nach dem Berichtszeitraum verdffentlicht wurde.? Ferner veroffentlichte der
ESRB seinen regelmaRigen Uberwachungsbericht zu Anfélligkeiten und Risiken im
Zusammenhang mit bestimmten Finanzintermediaren auf3erhalb des
Bankensektors.®

Stresstests helfen dabei, die Anfalligkeit des Finanzsystems gegeniber dem
maoglichen Eintreten von Risiken zu beurteilen. Mit ihnen wird simuliert, wie
Finanzinstitute unter hypothetischen negativen wirtschaftlichen und finanziellen
Bedingungen reagieren wirden; sie tragen damit zum Risikomanagement und zur
Krisenpréavention bei. Gemalf ihren jeweiligen Mandaten sind die européischen
Aufsichtsbehdrden (ESAs) dazu verpflichtet, im Rahmen ihrer Zustandigkeiten und in
Zusammenarbeit mit dem ESRB auf EU-Ebene Stresstests zu koordinieren. Im
Berichtszeitraum stellte der ESRB der Europaischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehtérde (ESMA) das adverse Szenario fiir den Stresstest 2024 fir
Geldmarktfonds zur Verfligung. Zudem lieferte er das adverse Szenario fur den von
der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) koordinierten EU-weiten
Stresstest des Bankensektors 2025 sowie zwei adverse Szenarios fur den von der
Europaischen Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (EIOPA) koordinierten EU-weiten Stresstest der Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung 2025. Je nach Art der Finanzinstitute, die
Gegenstand des jeweiligen Stresstests sind, berticksichtigen samtliche Szenarios
die spezifischen Geschéaftsmodelle und Risikoprofile. Zusatzlich zu seinem Beitrag
zu den sektoralen Stresstests der ESAs entwickelte der ESRB einen systemweiten

1 Siehe ESRB, Systemic liquidity risk: a monitoring framework, Februar 2025.

2 Siehe ESRB, Unveiling the impact of STS on-balance-sheet securitisation on EU financial stability,
Mai 2025.

3 Siehe ESRB, NBFI Monitor, Nr. 9, Juni 2024.
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Liquiditatsstresstest. Dies diente dazu, die Dynamik von Liquiditatsrisiken im
gesamten Finanzsystem in der EU besser zu verstehen. Ziel dieses Stresstests war
es, Erkenntnisse Uber die Verflechtungen innerhalb der und zwischen den EU-
Sektoren zu gewinnen und die Auswirkungen eines aggregierten Liquiditatsschocks
in der EU zu quantifizieren.

Fur seine Aktivitaten im Bereich der Bewertung und Bekampfung von
Anfélligkeiten, die Risiken fir die Finanzstabilitat bergen kénnten, ist der
ESRB auf granulare, hochwertige Daten angewiesen. Zu bestimmten granularen
transaktions- oder institutsspezifischen Daten hat der ESRB regelméaRig und
kontinuierlich Zugang. Hierzu gehéren Daten zu Derivatetransaktionen,
Wertpapierfinanzierungsgeschaften, Verbriefungen und alternativen
Investmentfonds. Der ESRB setzte die Analyse dieser Daten auch im
Berichtszeitraum fort. Damit erfullte er sein Mandat zur Bewertung von Risiken fir
die Finanzstabilitat. Auf manche granularen Daten — wie etwa zu bestimmten Arten
von Investmentfonds und Versicherungsunternehmen — kann er jedoch nicht
regelmafig und kontinuierlich zugreifen, was ihm die effektive Erfullung seiner
Aufgabe erschwert. Vor diesem Hintergrund nahm der ESRB zu der Frage Stellung,
wie der Datenaustausch mit den ESAs verbessert werden kann, damit sein
Datenzugang starker an seinen Zielen und seinem Mandat ausgerichtet ist.* Bis zum
Ende des Berichtszeitraums wurde diesem Anliegen noch nicht nachgegangen.

Der ESRB bekraftigte auch die Notwendigkeit, eine systemweite Perspektive
einzunehmen. Nur so kann er seinem Mandat nachkommen und die
makroprudenzielle Aufsicht Uber das Finanzsystem in der EU ausiben.

Ein systemweiter Ansatz wird immer wichtiger, da durch die wechselseitigen
Beziehungen zwischen Banken und Nichtbanken die Trennlinien zwischen den
verschiedenen Sektoren des Finanzsystems verschwimmen. Im Rahmen seiner
Antwort auf die Konsultation der Europdischen Kommission zur Bewertung der
Angemessenheit makroprudenzieller MaBnahmen fiir die Finanzintermediation durch
Nichtbanken stellte der ESRB sein Konzept fiir einen systemweiten Ansatz zur
Bewertung und Eindammung von Risiken fiir die Finanzstabilitat vor.® Die
Bedeutung eines solchen Ansatzes wurde auch in einem Bericht unterstrichen, der
in die Uberpriifung der ESRB-Verordnung einfloss. Dieser Bericht wurde von einer
hochrangig besetzten Arbeitsgruppe erarbeitet, deren vier Mitglieder mit der Arbeit
und der Funktionsweise des ESRB vertraut sind.®

Der ESRB setzte angesichts dessen seine Arbeit an mehreren wichtigen
Themen im Zusammenhang mit sektortbergreifenden und
grenzuberschreitenden MaRnahmen fort. Der ESRB hat den systemweiten Ansatz
auf drei Geschéaftstatigkeiten angewandt, die er fur die Finanzstabilitat als wichtig
erachtet: Vermogensverwaltung, Clearing und Kreditvergabe. Im Berichtszeitraum

4 Siehe auch Schreiben des ESRB betreffend den Datenaustausch zwischen den ESAs und dem ESRB,
19. August 2024 (Englisch).

5  Siehe ESRB, ESRB response to the European Commission’s consultation assessing the adequacy of
macroprudential policies for non-bank financial intermediation, November 2024.

6 Weitere Informationen finden sich im Bericht der hochrangig besetzten Arbeitsgruppe zur Uberpriifung
des ESRB; siehe hierzu: ESRB, Building on a decade of success, Dezember 2024.
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schlug er auch sektoriibergreifende MaRnahmen vor, um die Finanzstabilitatsrisiken
zu bekampfen, die von Kryptowerten und damit verbundenen Tétigkeiten sowie von
Margin Calls ausgehen. Dariiber hinaus arbeitete der ESRB weiter an Vorschlagen
fur MaBRnahmen zur Verhinderung bzw. Minderung von Finanzstabilitétsrisiken, die
sich aus systemweiten Cyber-Sicherheitsvorféllen sowie der Entwicklung an den
Gewerbe- und Wohnimmobilienméarkten ergeben.

Parallel dazu entwickelte der ESRB seine sektorspezifischen MalZnahmen fur
Banken und Nichtbanken weiter, da diese auch die Stabilitat des gesamten
Finanzsystems fordern.

Der ESRB machte bei spezifischen Malinahmen fir den Bankensektor weitere
Fortschritte. Dazu unterstitzte er unter anderem die Europaische Kommission bei
der laufenden Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmens. Diese Unterstiitzung
erfolgte im Rahmen der Sitzungen der von der Européischen Kommission
eingesetzten Expertengruppe fir Bankwesen, Zahlungsverkehr und
Versicherungswesen im Oktober 2024 und im Marz 2025.

Der ESRB wandte erneut seinen allgemeinen Rahmen zur Beurteilung der
makroprudenziellen Ausrichtung fir den Bankensektor an, um den
makroprudenziellen Kurs der ESRB-Mitglieder zu bewerten. Damit sollen deren
nationale Entscheidungen zu makroprudenziellen MaBnahmen unterstitzt und
hinterfragt werden. Im Berichtszeitraum wurde in diesem Zusammenhang unter
anderem eine vertiefende landerspezifische Untersuchung vorgenommen. Der
ESRB beabsichtigt, diese Analyse zu gegebener Zeit auf die Finanzintermediation
durch Nichtbanken auszuweiten.

Des Weiteren verotffentlichte er gemeinsam mit der Européaischen Zentralbank
(EZB) einen Bericht, um ein besseres Verstandnis davon zu vermitteln, wie das
Konzept einer positiven neutralen Quote fir den antizyklischen Kapitalpuffer
(CCyB) im Européaischen Wirtschaftsraum (EWR) angewendet wird. Im Bericht
wird dargelegt, wie die européaischen Rechtsvorschriften nach Auffassung der ESRB-
Mitglieder diesbeziglich weiterentwickelt werden kdnnten. Dazu gehdren auch
Vorschlage, die Nutzung des CCyB in einer friilheren Phase des Finanzzyklus zu
vereinfachen.

Der ESRB befasste sich auch weiterhin mit MaBnahmen, die auf den
Nichtbankensektor abzielen. Im vorausgegangenen Berichtszeitraum hatten die
EU-Gesetzgeber eine politische Einigung Uber die Level-1-Gesetzestexte zum
makroprudenziellen Regelwerk fur Investmentfonds, Versicherungen und zentrale
Gegenparteien (CCPs) erzielt. Im aktuellen Berichtszeitraum schlug der ESRB
Anderungen an einigen dieser Regelungen vor, um die Widerstandsféhigkeit von
Nichtbanken zu erhéhen. Darlber hinaus beriet er die EIOPA und die ESMA zu
makroprudenziellen Aspekten bestimmter Level-2- und Level-3-Gesetzestexte, die
die ESAs zur Umsetzung der neuen Aufsichtsregeln entwickeln. Hierzu zéhlen
Vorschlage und Empfehlungen zu den aufsichtlichen Regelungen fir CCPs,
Investmentfonds und Versicherer.
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Bei der Bewertung nationaler MaRhahmen nahm der ESRB erneut seine
Aufsichtsfunktion wabhr.

Er wird Uber die von den nationalen Behorden ergriffenen makroprudenziellen
Malnahmen in Kenntnis gesetzt; in einigen Fallen muss er eine Stellungnahme
zu ihrem Einsatz und/oder zur Reziprozitat abgeben. Was den Bankensektor
betrifft, so wurden die kapitalbasierten makroprudenziellen Manahmen in mehreren
Mitgliedstaaten im Berichtszeitraum weiter verscharft. Einige kredithehmerbasierte
MafRnahmen wurden dagegen aufgehoben oder gelockert. Es wurde eine Reihe von
kapitalbasierten MaRnahmen ergriffen, vor allem im Zusammenhang mit dem CCyB.
Sie zielten in erster Linie auf eine Straffung der bestehenden makroprudenziellen
Politik ab. Hinzu kamen mehrere kreditnehmerbasierte Malinahmen, die jedoch nicht
explizit auf eine makroprudenzielle Straffung oder Lockerung in den jeweiligen
Landern ausgerichtet waren. Bei Betrachtung der Kapitalpufferanforderungen im
gesamten EWR zeigt sich, dass die Systemrisikopuffer seit der Pandemie alles in
allem geschrumpft sind. Unterdessen wurden CCyBs in &hnlichem Umfang
aufgebaut, was insgesamt fiir einen weitgehenden Ausgleich sorgte. Mit Blick auf
den Nichtbankensektor gaben die luxemburgische Finanzaufsichtsbehdrde
(Commission de Surveillance du Secteur Financier) und die Banc Ceannais na
hEireann/Central Bank of Ireland bekannt, gemaR Artikel 25 Absatz 3 der Richtlinie
Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) Begrenzungen von
Hebelfinanzierungen einzufiihren. Dies ist eines der wenigen makroprudenziellen
Instrumente, das den Behérden zur Verfugung steht, um systemische Anfalligkeiten
der Nichtbanken zu verringern. Der ESRB wurde im vorangegangenen
Berichtszeitraum Uber diese Mal3nahmen unterrichtet.

Der ESRB erfiillte seine Rechenschafts- und Berichtspflicht gegentiber dem
Europaischen Parlament und der Offentlichkeit. Die Vorsitzende des ESRB
erschien am 4. Dezember 2024 zu einer 6ffentlichen Anhérung vor dem Ausschuss
fur Wirtschaft und Wahrung des Europaischen Parlaments (ECON). Auf3erdem
tauschte sie sich in zwei vertraulichen Sitzungen mit der Vorsitzenden und den
stellvertretenden Vorsitzenden des ECON uber Finanzstabilitatsrisiken aus. Bei der
Anhorung vor dem ECON am 20. Februar 2025 erorterte der erste stellvertretende
Vorsitzende des ESRB die strategischen Empfehlungen zur Zukunft des ESRB. Zur
Erfiillung seiner Rechenschaftspflicht gegeniiber der Offentlichkeit veroffentlichte der
ESRB im Juli 2024 seinen Jahresbericht fir 2023. AuRerdem leistete er einen
Beitrag zum Financial Sector Assessment Program fur den Euroraum, das im
Oktober 2024 und im Februar/Marz 2025 vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
durchgefiihrt wurde. Der IWF unterbreitete dem ESRB mehrere Empfehlungen. Der
Verwaltungsrat des ESRB hatte die hochrangig besetzte Arbeitsgruppe zur
Uberpriifung des ESRB gebeten, an der zweiten Uberpriifung der ESRB-Verordnung
in Form von strategischen Empfehlungen zur Zukunft des ESRB mitzuwirken. Der
Bericht der Gruppe wurde im Dezember 2024 veroffentlicht und der Européischen
Kommission, dem Europaischen Parlament und dem Rat der Européischen Union
vorgelegt.
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1.1

Systemrisiken im Finanzsystem der EU

Allgemeine Risikoeinschatzung

Kasten 1

Auswirkungen der von den Vereinigten Staaten im
April und Mai 2025 verhangten
Handelsbeschrankungen auf die Finanzstabilitat

Im vorliegenden Kasten wird erortert, wie sich die von den Vereinigten Staaten
nach dem Redaktionsschluss dieses Jahresberichts verhdngten
umfangreichen Handelsbeschriankungen auf die Finanzstabilitdt auswirken.
Dabei wird der Zeitraum vom 1. April bis zum 31. Mai 2025 berticksichtigt.

Am 2. April 2025 beschloss die US-Regierung, signifikante Zélle auf Waren der
wichtigsten Handelspartner der Vereinigten Staaten zu erheben, um das
Handelsbilanzdefizit des Landes zu verringern. So wurde auf alle Einfuhren in die
USA ein Mindest-Zollsatz von 10 % verhangt; fir 57 der US-amerikanischen
Handelspartner fielen die Zélle sogar noch héher aus. China erhob als
Vergeltungsmafinahme direkt anschlieffend ebenfalls hohere Zolle. Am 9. April
kiindigte Prasident Trump eine Zollpause von 90 Tagen fiir jene Lander an, die keine
Vergeltungsmaflnahmen ergriffen hatten; zudem wurden alle reziproken Zolle auf

10 % gesenkt, wahrend die Abgaben auf chinesische Waren auf 145 % erhéht
wurden. Am 12. Mai stimmten die Vereinigten Staaten zu, die Zélle auf Waren aus
China auf 30 % herabzusetzen, wahrend China zugleich seine Zollabgaben auf
US-amerikanische Produkte auf 10 % verringerte. Beide Seiten vereinbarten, die
Situation nach 90 Tagen neu zu bewerten.

Im Zuge der am 2. April von der US-Regierung eingefiihrten
Handelsbeschriankungen wurden die weltwirtschaftlichen Aussichten deutlich
revidiert. AuBerdem kam es in der Folge zu einer erhohten Volatilitat an den
Finanzmarkten. Die Einfihrung der Zélle und die anhaltende Unsicherheit dariber,
wie lange diese wohl in Kraft bleiben werden, zeitigten spirbare Auswirkungen auf
die weltweiten Wirtschaftsaussichten. Die Projektionen fir das Wirtschaftswachstum
in den meisten groRen Volkswirtschaften, insbesondere in den Vereinigten Staaten,
wurden nach unten revidiert. In den USA flhrten die Zélle auch zu héheren
Inflationserwartungen, da davon ausgegangen wurde, dass die steigenden
Importkosten zum Teil an die Verbraucher weitergegeben werden. Die von den
Vereinigten Staaten erhobenen Zoélle waren umfangreicher und hoher als von den
Markten erwartet. Dementsprechend brachen die Kurse von risikoreicheren
Vermodgenswerten wie Aktien und hochverzinslichen Unternehmensanleihen vor dem
Hintergrund einer extrem hohen Volatilitét ein, da die Investoren ihre Mittel in
sicherere Anlagen umschichteten. Die Risiken nahmen in der zweiten Aprilhalfte und
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auch im Mai leicht ab, nachdem die US-Regierung einen Teil der Zollankiindigungen
wieder zuriickgenommen hatte. Wenngleich in einigen Anlageklassen eine geringe
Liquiditat zu beobachten war, erwiesen sich die internationalen Finanzmarkte
insgesamt als widerstandsfahig. So waren bezlglich der Preisfindung keine
nennenswerten Auswirkungen zu verzeichnen.

Die Entscheidung der US-amerikanischen Regierung, umfangreiche Zolle zu
verhédngen, birgt zusatzliche Risiken fiir die Finanzstabilitat in der EU. Sollten
die Zolle Uber einen langeren Zeitraum in Kraft bleiben, konnten in der EU
Finanzstabilitatsrisiken zum Tragen kommen. Ein niedrigeres Wachstum und eine
erhdhte Unsicherheit in Bezug auf die Inflation kénnten die Nachfrage nach Waren
drosseln, die Gewinne driicken und fiir h6here Insolvenzquoten bei den
Unternehmen sorgen. Auch dirfte die Arbeitslosigkeit steigen, was eine hohere
Belastung fiir die privaten Haushalte nach sich ziehen wiirde. Eine langer
andauernde Phase mit Handelsbeschrankungen und eine erhéhte Unsicherheit
konnten zudem zu einer ungeordneten Korrektur der Vermoégenspreise fuhren. Diese
Entwicklung kénnte durch den Nichtbankenfinanzsektor noch verscharft werden. Das
Zusammenspiel aus niedrigem Wachstum und sinkenden Vermoégenspreisen hatte
moglicherweise negative Folgen flr den Bankensektor, wie etwa héhere
Refinanzierungskosten, eine niedrigere Ertragskraft und eine Verschlechterung der
Aktivaqualitat.

Im Jahr 2024 und Anfang 2025 bestanden weiterhin hohe Risiken fiir die
Finanzstabilitat. Die Aussichten wurden dabei durch die gestiegenen handels-
und geopolitischen Spannungen beeintréachtigt.

Im Berichtszeitraum vom 1. April 2024 bis zum 31. Marz 2025 sah sich die
Wirtschaft in der EU aufgrund externer Faktoren mit erheblichen
Herausforderungen fur die Finanzstabilitat konfrontiert. Besondere Sorgen
bereiteten unter anderem die anhaltenden Spannungen im Nahen Osten. Diese
fuhrten zu einer zeitweilig volatilen Entwicklung der Rohstoffpreise und vermehrten
Befiirchtungen hinsichtlich des Inflationsdrucks auf globaler Ebene. Auch vom
fortwéhrenden Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine ging ein moderates Risiko
fur die Finanzstabilitat aus. Dieses wurde durch die Bemihungen der
EU-Institutionen gemindert, die Abhéngigkeit Europas von russischen
Energielieferungen und die entsprechenden finanziellen Risikopositionen zu
verringern. Unterdessen sorgten politische Kurswechsel in den Vereinigten

Staaten — darunter die vorgeschlagenen Handelsbeschrankungen und die
Entscheidung, eine expansive Finanzpolitik zu verfolgen — fur eine hohere
makrofinanzielle Unsicherheit in der Mehrzahl der grof3en Volkswirtschaften. Die
handels- und geopolitischen Risiken stiegen Ende 2024 und Anfang 2025 sprunghaft
an, was die Wahrscheinlichkeit des Eintretens adverser Szenarios erhohte (siehe
Abbildung 1). Wenngleich sich das Wirtschaftswachstum in der EU 2024 etwas
beschleunigte, blieben die Aussichten angesichts der Unsicherheiten verhalten. Die
Inflationsentwicklung schwéchte sich ab und entsprach ab Anfang 2025 wieder den
mittelfristigen Stabilitatserwartungen.
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Abbildung 1
Index der handelspolitischen Unsicherheit und Index der geopolitischen Risiken

(linke Skala: Index; rechte Skala: Index)
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Siebentagesdurchschnitte der zugrunde liegenden Daten dargestellt.

Die Unternehmen wiesen weiterhin Anfalligkeiten auf, wéhrend an den
Finanzmarkten 2024 eine hohe Risikobereitschaft vorherrschte. Die
Unternehmensinsolvenzen nahmen zu, da die Auswirkungen der Pandemie weiter
andauerten und die Gewinne durch hohe Kosten und eine schwache Nachfrage
gedampft wurden. Betroffen davon waren vor allem kleinere Unternehmen und
bestimmte Sektoren. Unternehmen mit einem starken Engagement in den
Vereinigten Staaten sahen sich aufgrund der potenziellen Handelsbarrieren erhéhten
Risiken ausgesetzt. Die privaten Haushalte in der EU erwiesen sich trotz dieser
Herausforderungen als widerstandsfahig. Ihnen kamen die gesunkene Inflation, die
niedrigen Arbeitslosenquoten, die geringeren Finanzierungskosten und eine
Erholung der Immobilienpreise zugute. An den Finanzmarkten war eine hohe
Risikobereitschaft zu beobachten, wobei die Aktienkurse insbesondere in den USA
anzogen; vor allem bei den Technologiewerten wurden hier Kursgewinne
verzeichnet. Allerdings schwachte sich der Risikoappetit ab, als die Anleger die
Auswirkungen der Handelsbeschrankungen neu einschétzten. Die Bewertungen
waren in verschiedenen Anlageklassen nach wie vor hoch, weshalb sich durch die
potenziellen geopolitischen und makrotkonomischen Risiken die Gefahr
ungeordneter Kurskorrekturen ergab.

Die Banken in Europa erwiesen sich ungeachtet des schwierigen
aufBenwirtschaftlichen Umfelds weiterhin als widerstandsféhig. Gestutzt durch
hohe Zinsertrage und verkraftbare Kosten verzeichneten sie 2024 Rekordgewinne.
Ihre Widerstandsfahigkeit konnte jedoch kiinftig durch makrofinanzielle
Herausforderungen auf den Prifstand gestellt werden. Dadurch ergeben sich
potenzielle Risiken, beispielsweise ein Finanzierungsdruck und eine
Verschlechterung der Qualitat der Aktiva. Diese konnten insbesondere bei Banken
zum Tragen kommen, die umfangreiche Risikopositionen gegenuber dem
Gewerbeimmobiliensektor oder gegentber Unternehmen mit einer starken
Abhéngigkeit vom Exportgeschéaft aufweisen. In mehreren EU-Landern resultierten
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aus erhohten o6ffentlichen Schuldenquoten Anfélligkeiten, die die Fahigkeit dieser
Lander verminderten, kiinftige Schocks abzufangen.

Die zunehmenden Sicherheitsbedrohungen erfordern eine Erhéhung der
Verteidigungsausgaben. Dies kénnte die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen beeintrachtigen. Die Mitgliedstaaten mussen die Finanzierung ihrer
Verteidigungsausgaben sorgfaltig steuern, um zu vermeiden, dass sich die
Bedenken hinsichtlich der Staatsverschuldung verstarken. Das Zusammenspiel aus
steigenden Anleiherenditen und hohen 6ffentlichen Defiziten knnte Lander mit
bestehenden Haushaltsungleichgewichten weiter belasten. Stabilitat l[Asst sich nur
mit einem Rahmenwerk fiir die Koordinierung und Uberwachung der Wirtschafts-
und Finanzpolitik gewabhrleisten, das sich auch in einer solch komplexen Lage als
robust erweist.

Im Mérz 2025 wies der ESRB auf sechs Hauptrisiken fiir die Finanzstabilitat
hin, von denen er zwei als ,,schwerwiegend” einstufte (siehe Schaubild 1). Im
Rahmen seines Mandats bewertet der ESRB regelmafig die systemischen Risiken
Uber einen Dreijahreszeitraum und spricht auf Basis der so identifizierten Risiken
Warnungen und Empfehlungen aus. Das Risikoniveau ergibt sich aus der
Eintrittswahrscheinlichkeit eines Risikos und seiner potenziellen systemischen
Wirkung auf das Finanzsystem.

Schaubild 1
Risikobeurteilung des ESRB (Stand: Marz 2025)

Wodurch entstehen Systemrisiken?

Eintritt geopolitischer und/oder makrotkonomischer Risiken, die zu bilanziellen Schwierigkeiten im privaten
Sektor und hier vor allem bei nichtfinanziellen Unternehmen fithren

Eintritt geopolitischer und/oder makrokonomischer R , die eine ungeordnete, maglicherweise durch den
Nichtbankenfinanzsektor verstarkte Marktkorrektur aus

6 Starung kritischer Finanzmarktinfrastrukturen einschlieflich zentraler Gegenparteien @
Systemweite Cyber-Sicherheitsvorfalle
Klimabezogene Finanzstabilitatsrisiken e

Geopolitische Spannungen

Anmerkung: rot = schwerwiegendes systemisches Risiko; orange = erhohtes systemisches Risiko; gelb = systemisches Risiko
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1.2

1.2.1

Hauptrisiken fur die Finanzstabilitat

Schwerwiegende systemische Risiken

Risiko 1: Eintritt geopolitischer und/oder makrookonomischer
Risiken, die zu bilanziellen Schwierigkeiten im privaten Sektor und
hier vor allem bei nichtfinanziellen Unternehmen flihren

Das Wirtschaftswachstum in der EU zog 2024 leicht an. Fir das Jahr 2025 wird
eine weitere graduelle Erholung erwartet. Das Wachstum des realen BIP erhthte
sich 2024 auf 0,8 %, was einem moderaten Anstieg gegentber der im Jahr 2023
verbuchten Zuwachsrate von 0,4 % entspricht (siehe Abbildung 2). Die leichte
Erholung war in erster Linie der robusten Binnennachfrage zu verdanken. Die stabile
Arbeitsmarktlage trug in Verbindung mit einem nachlassenden Inflationsdruck positiv
zu den Realeinkommen der privaten Haushalte bei und beflligelte die privaten
Konsumausgaben. Mit Blick auf die nédhere Zukunft dirfte sich die allméhliche
Wirtschaftsbelebung in der EU 2025 — wenngleich in einem gedampften Tempo —
fortsetzen. Das aktuelle wirtschaftliche Umfeld ist jedoch von erheblicher politischer
und geopolitischer Unsicherheit gepragt; die Risiken flr den Wirtschaftsausblick in
der EU sind daher abwaértsgerichtet.

Abbildung 2
Prognosen fiir das reale BIP-Wachstum in der EU auf nationaler und auf
aggregierter Ebene fur 2024, 2025 und 2026

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: Europaische Kommission, Herbstprognose 2024.
Anmerkung: EA steht fiir Euroraum.

Die Anfalligkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen blieben im gesamten
Berichtszeitraum erhdht. Die hohen Kosten und die schwache Nachfrage ibten
2024 weiterhin Druck auf die Gewinne der nichtfinanziellen Unternehmen aus,
wahrend die Zinsdeckungsquoten nach wie vor niedrig waren. Die exportorientierten
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Unternehmen verzeichneten zum Jahresende erheblichen konjunkturellen
Gegenwind, da das Exportgeschaft aufgrund der nachlassenden Auslandsnachfrage
und der Herausforderungen im Hinblick auf die Wettbewerbsfahigkeit
unterdurchschnittlich ausfiel. Insgesamt war die Finanzlage im privaten Sektor —
insbesondere bei den nichtfinanziellen Unternehmen — zum Abschluss des

Jahres 2024 labiler. Fir kleinere Firmen und Unternehmen in besonders stark
betroffenen Sektoren (etwa in den energieintensiven Branchen, im Baugewerbe und
in einigen Teilen des Einzelhandels) wurde es schwieriger, ihren
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Die geopolitischen Risiken blieben hoch, und die handelspolitischen Risiken
nahmen so stark zu, dass sie Anfang 2025 auf einem historisch hohen Niveau
lagen. Der Krieg Russlands gegen die Ukraine belastete weiterhin die
Wirtschaftstatigkeit wie auch die Stimmung, und der Konflikt im Nahen Osten fuhrte
zu einer erhdhten Volatilitdt an den Rohstoffméarkten. Anfang 2025 trug die grofl3ere
Unsicherheit beziiglich der Handelspolitik dazu bei, dass die Projektionen zu den
Ausfuhren und den Investitionen in der EU fur das Jahr 2025 nach unten revidiert
wurden. Von einer breitflachigen Zunahme der Handelsbarrieren profitiert keine
Seite; vielmehr fuhrt sie aller Voraussicht nach zu einem deutlich niedrigeren
Wachstum und einer héheren Inflation. Ein derart ungunstiges auf3enwirtschaftliches
Umfeld kdnnte die bilanziellen Schwierigkeiten fir nichtfinanzielle Unternehmen in
der EU verscharfen, da steigende Inputkosten und eine schwéachere Nachfrage die
Unternehmensgewinne in Mitleidenschaft ziehen wurden (siehe auch Kasten 1 zu
den Auswirkungen der von der US-Regierung Anfang April verhangten Zolle).

Risiko 2: Eintritt geopolitischer und/oder makrookonomischer
Risiken, die eine ungeordnete, moglicherweise durch den
Nichtbankenfinanzsektor verstarkte Marktkorrektur auslosen

An den Finanzmarkten war die Risikobereitschaft trotz uneinheitlicher Signale
hinsichtlich der Konjunkturaussichten und ungeachtet der erhéhten
geopolitischen und politischen Unsicherheit weiter hoch. Die Aktienkurse
stiegen im Berichtszeitraum sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in der EU
an. Gestltzt wurden sie dabei von den niedrigeren Leitzinsen, einem abnehmenden
Inflationsdruck und der Aussicht auf erhebliche staatliche Investitionen in wichtige
Branchen wie die Rustungsindustrie (siehe Abbildung 3). Was die anderen Méarkte
anbelangt, so verzeichneten Gold und Bitcoin in diesem Zeitraum deutliche
Kursgewinne, wahrend sich die Staatsanleihemérkte sehr volatil entwickelten. Die
gesunkene Inflation und die niedrigeren Leitzinsen Ubten einen Abwartsdruck auf die
langfristigen Staatsanleiherenditen in der gesamten EU aus. Im spéateren Verlauf der
Berichtsperiode liel3en jedoch die héheren langfristigen Inflationserwartungen in den
USA sowie die Aussicht auf umfangreiche Staatsanleiheemissionen zur
Finanzierung der ausgeweiteten Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben in der EU
(die auch das Wirtschaftswachstum befliigeln sollten) die Anleiherenditen steigen.
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Abbildung 3
Aktienmarktindizes in Europa und den USA

(Index: 1. April 2024 = 100)
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Quelle: Bloomberg.

Was den Ausblick fur die Finanzmérkte betrifft, so ist dieser weiterhin fragil
und anfallig fur negative Schocks. Erstens kdnnte eine spirbare Zuspitzung der
geopolitischen Spannungen die Risikobereitschaft verringern, was zu betrachtlichen
Korrekturen an den internationalen Finanzmarkten fihren wirde; zugleich wirde das
Wirtschaftswachstum wegen riicklaufiger Handelsaktivitaten und Direktinvestitionen
gedampft werden (siehe auch Kasten 1 zur erhéhten Volatilitdt an den globalen
Finanzmarkten nach den Anfang April verhéngten Zollen). Zweitens kdnnten eine
expansivere Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten oder die Einfiihrung breit
angelegter und langfristiger Handelszolle Stagflationsbefirchtungen aufkommen
lassen, was die Kurse risikoreicherer Vermodgenswerte belasten kdnnte. Drittens
scheinen die Bewertungen von US-Aktien gemaf den meisten herkdbmmlichen
BewertungsmessgrofRen tiberhoht zu sein. Kurskorrekturen kénnten mit
Ubertragungseffekten auf die Méarkte in Europa einhergehen. Dariiber hinaus wird
die unginstige Marktdynamik moglicherweise durch Anfalligkeiten im
Nichtbankenfinanzsektor — etwa durch Zwangsverkaufe von Vermogenswerten, eine
niedrigere Liquiditat und ein prozyklisches Verkaufsverhalten — verschéarft (siehe
Kasten 2). Dieses Risiko betrifft insbesondere Investmentfonds mit umfangreichen
Hebelfinanzierungen und begrenzten Liquiditatspuffern.

Kasten 2
Uberwachung systemischer Liquiditatsrisiken

Die jiingsten Entwicklungen im globalen Finanzsystem haben gezeigt, dass
sich die Liquiditatslage rapide verschlechtern kann, wodurch unter Umstanden
systemischer Stress entsteht. Eine derartige Liquiditatsknappheit kann sich rasch
Uber Markte und Unternehmen hinweg ausbreiten. Dabei kann sie ihren Ursprung im
Nichtbankenfinanzsektor haben oder durch diesen noch verstarkt werden. Ein
Beispiel hierfur ist der ,Ansturm auf Bargeld“ wahrend der Corona-Pandemie.
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Der ESRB veroffentlichte im Februar 2025 einen Bericht, der einen
umfassenden Rahmen fiir die Uberwachung systemischer Liquidititsrisiken im
gesamten Finanzsystem der EU vorsieht. Mit dem neuen Rahmen wird eine breite
Palette von Indikatoren eingefiihrt, die Refinanzierungsrisiken fir Banken,
Versicherungsgesellschaften sowie Pensions- und Investmentfonds abdecken. Des
Weiteren werden damit die Marktliquiditatsrisiken in den wichtigen Anlageklassen
bemessen, wie etwa bei Staats- und Unternehmensanleihen und an den Devisen-
und Geldmarkten.

Abbildung A
Zusammengesetze Indikatoren der systemischen Liquiditatsrisiken im Euroraum

(x-Achse: Quartale; y-Achse: standardisierter Index)
a) Refinanzierungsrisiken
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b) Marktliquiditatsrisiken

== Jusammengesetzter Indikator
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c) Ansteckungs- und Verstarkungsrisiken
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Quelle: ESRB.

Der Uberwachungsansatz des ESRB basiert auf standardisierten
zusammengesetzten Indikatoren, die mit historischen Durchschnittswerten
verglichen werden. So sollen Abweichungen und mégliche Anfalligkeiten
schnell erkannt werden. Zu den wichtigsten betrachteten Liquiditatsdimensionen
gehoren Refinanzierungs-, Liquiditats-, Ansteckungs- und Verstarkungsrisiken (siehe
Abbildung A). Dieser systematische Ansatz starkt in Verbindung mit einer zeitnahen
Aktualisierung der Indikatoren merklich die Fahigkeit des ESRB, entstehenden
Liquiditatsstress zu erkennen. Damit unterstutzt er eine wirksame makroprudenzielle
Politik und steigert die Resilienz im Finanzsystem der EU.
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1.2.2

Erhohte systemische Risiken

Risiko 3: Ungunstige Entwicklung des Wachstums und der
Fremdfinanzierungskosten, ausgeldst durch einen gestiegenen
Kreditbedarf, der erneute Bedenken hinsichtlich der Tragfahigkeit
der Staatsverschuldung schurt

In mehreren EU-Landern ergeben sich durch die erhdhten 6ffentlichen
Schuldenquoten erhebliche Anfélligkeiten. Die hohe Staatsverschuldung, die
zum Teil auf frihere negative Schocks zuriickzufiihren ist, belastet weiterhin die
offentlichen Finanzen in mehreren EU-Mitgliedstaaten. Die ¢ffentliche
Schuldenquote in der EU lag im dritten Quartal 2024 bei 81,6 % (siehe Abbildung 4)
und damit mehr als 4 Prozentpunkte Uber dem Vorpandemieniveau. Laut der
Herbstprognose 2024 der Européischen Kommission dirfte diese Quote bis 2026
auf 83,4 % klettern. Anfang 2025 befanden sich mehrere Lander, darunter Belgien,
Frankreich, Ungarn, Italien, Malta, Polen, Rumanien und die Slowakei, in einem
Verfahren bei einem GberméaRigen Defizit.

Die zunehmenden Sicherheitsbedrohungen erfordern entschlossene
MalRnahmen, um die Verteidigungsausgaben europaweit zu steigern. Dies
kdnnte jedoch die Bedenken bezliglich der Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung in einigen EU-Mitgliedstaaten verstarken. Zwar durften
héhere Verteidigungsausgaben Uber Investitionen und eine Steigerung der
Staatsausgaben wachstumsfordernd wirken, sie kbénnten aber auch Sorgen
hinsichtlich der Finanzstabilitat beférdern. So kénnte eine merkliche Ausweitung der
Verteidigungsausgaben in einigen EU-L&ndern mit begrenztem finanzpolitischem
Spielraum die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung beeintrachtigen, was eine enge
Uberwachung erforderlich machen wiirde. Daher sollten die Mitgliedstaaten genau
Uberlegen, auf welche Art sie ihre héheren Verteidigungsausgaben finanzieren
wollen, um die Gefahr von moglicherweise aufkommenden Bedenken beziglich der
Tragfahigkeit der Staatsverschuldung einzudammen. Die Mitgliedstaaten sollten
unbedingt eine umsichtige Finanzpolitik verfolgen und die 6ffentlichen Ausgaben
sorgféltig priorisieren, um einen stabilen Schuldenpfad in der EU zu gewéhrleisten.
Das Zusammenspiel aus steigenden Anleiherenditen und hohen Defiziten kdnnte
Lander mit bereits bestehenden strukturellen Haushaltsungleichgewichten zusétzlich
belasten.

Um die langfristigen Herausforderungen fir die Finanzpolitik angehen zu
kdnnen, sind erhebliche und nachhaltige haushaltspolitische Anstrengungen
erforderlich. Zudem sind umfangreiche fiskalische Mittel vonnéten, um mittel- und
langfristige Herausforderungen wie den Klimawandel, die Bevélkerungsalterung, den
Schuldenabbau und, wie zuvor schon angefiihrt, die héheren
Verteidigungsausgaben meistern zu kdnnen. Um auch weiterhin Stabilitat zu
gewdhrleisten, muss das Rahmenwerk fiir die Koordinierung und Uberwachung der
Wirtschafts- und Finanzpolitik robust bleiben.
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Abbildung 4
Offentliche Schuldenquote und Haushaltsdefizit/-liberschuss im Verhaltnis zum BIP
in der EU

(x-Achse: in %; y-Achse: in %; 2024)
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Haushaltsdefizit-iiberschuss im Verhaltnis zum BIP

Quelle: Eurostat.

Risiko 4: Verschlechterung der Aktivaqualitat und hohere
Finanzierungsrisiken im Bankensektor infolge negativer
makrofinanzieller oder geopolitischer Schocks

Die Banken in der EU zeigten sich 2024 weiterhin widerstandsfahig gegentber
Schocks. Sie erzielen seit Beginn des geldpolitischen Straffungszyklus im Jahr 2022
aufgrund hoher Zinsmargen und geringer Wertminderungen Rekordgewinne;
zugleich verfligen sie nach wie vor Uber eine solide Kapitalausstattung. Den Daten
des EBA Risk Dashboard zufolge lag die Eigenkapitalrendite des EU-Bankensektors
auf aggregierter Ebene im vierten Quartal 2024 bei 10,5 % (im dritten Quartil der
Verteilung nach Landern lag sie sogar bei tber 15 %). Dies war der héchste Stand
seit 2014. Das Zinsergebnis der Banken nahm in den vergangenen beiden Jahren
deutlich zu, da die hoheren Leitzinsen auf die Kreditzinsen durchschlugen, wahrend
die Verzinsung von Einlagen niedrig blieb. Dies zeigte sich besonders deutlich bei
kleineren Banken, deren Nettozinsmarge sich seit 2022 nahezu verdoppelt hat. Was
die Eigenkapitalausstattung anbelangt, so lagen die harte Kernkapitalquote (,fully-
loaded” CET1-Quote) — berechnet unter der Annahme vollstandig umgesetzter
regulatorischer Eigenkapitalanforderungen — und die Verschuldungsquoten weiterhin
deutlich tber ihren regulatorischen Mindestanforderungen. Auch war hier im
Berichtszeitraum kein rucklaufiger Trend zu beobachten.

Nun, da im Zinszyklus in Europa eine Wende eingetreten ist, durfte sich das
Zinsergebnis der Banken in nachster Zeit allmahlich verschlechtern, jedoch
insgesamt recht stabil bleiben. Vor dem Hintergrund eines Riickgangs der
Uberschussliquiditat infolge der MaRnahmen zur quantitativen Straffung und eines
verstarkten Wettbewerbs durch andere Finanzprodukte kdnnten die
Refinanzierungskosten der Bank steigen. Uberdies diirfte die akkommodierendere
Ausrichtung der Geldpolitik in der EU dazu fuhren, dass die Zinssatze fir
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Bankkredite an private Haushalte und Unternehmen und somit auch die Margen der
Banken sinken. Andererseits dirften die niedrigeren Zinsen die Nachfrage nach
Bankkrediten stiitzen. Aus umfragebasierten Daten wie etwa den Ergebnissen der
Umfrage der EZB zum Kreditgeschéft im Euroraum geht hervor, dass die Banken mit
einer héheren Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und — wenngleich in
geringerem Mal3e — nach Unternehmenskrediten rechnen.

Abbildung 5
Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor und Quote notleidender Kredite
in der EU

(linke Skala: Jahreswachstumsraten in %; rechte Skala: in Prozentpunkten)

== Wachstumder Kreditvergabe an den privaten Sektor (linke Skala)
Quote notleidender Kredite (rechte Skala)

5 % 7%
4% 6 %
0% ¥ 5%
-4 % 4%
-8 % 3%
-12 % 2%
-16 % 1%
-20 % 0%
Q1 Q3 Q@1 Q@ @ Q@3 @1 Q3 Q@ Q3 @ Q3 @ Q@ @ Q3 Q1 Q3
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Konsolidierte Bankendaten der EZB.

Die Quote notleidender Kredite und weitere Indikatoren der Aktivaqualitat
befanden sich im Bankensystem der EU noch immer auf einem relativ
niedrigen Niveau. Unterdessen stieg das Kreditrisiko in einzelnen Sektoren wie
kleinen und mittleren Unternehmen sowie Gewerbeimmobilien leicht an. Der
Anteil der notleidenden Kredite (NPLs) in den Bilanzen der EU-Banken liegt seit
2022 stabil bei knapp 2 % (siehe Abbildung 5). Dahinter verbergen sich allerdings
gewisse Unterschiede zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten. So meldeten einige
Lander, dass die NPLs bei ihnen 2024 moderat zugenommen hatten. In den
Kreditportfolios gab es insgesamt einen leichten Anstieg des NPL-Bestands bei
Ausleihungen an kleine und mittlere Unternehmen und an
Gewerbeimmobilienunternehmen. Dies steht auch im Einklang mit den Daten zu den
Insolvenzen. Betrachtet man andere MessgréRen der Aktivaqualitat wie die
Forderungen, die Forbearance-MafRnahmen unterliegen, oder den Anteil der Kredite,
die gemaf IFRS 9 der Stufe 2 zugeordnet sind, so gibt es keine eindeutigen
Hinweise auf eine deutliche Verschlechterung der Aktivaqualitat, die die Solvenz des
EU-Bankensystems insgesamt geféhrden kénnte. Allerdings kénnten die
Deckungsquoten bei Stufe-2-Krediten in einigen EU-Landern darauf hindeuten, dass
hierfir méglicherweise nur wenig Riickstellungen gebildet wurden. Dies muss
sorgféltig beobachtet werden.

Gestiegene geopolitische Risiken und h&aufigere Cyberangriffe sind relevante
Bedrohungen fur die operationelle Resilienz des Bankensektors in der EU.
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Sollten potenzielle Risiken — wie etwa makrofinanzielle oder geopolitische Schocks,
moglicherweise im Zusammenwirken mit Vermdgenspreiskorrekturen — tatsachlich
zum Tragen kommen, kénnte dies die Schwachstellen der EU-Banken zutage treten
lassen. In einem solchen adversen Szenario konnten die Finanzierungsrisiken
sprunghaft zunehmen, was vermehrte Einlagenabfliisse zur Folge hatte; auRerdem
kénnte sich die Aktivaqualitat der Banken stark verschlechtern. Dies betrafe vor
allem Banken mit hohen Risikopositionen gegentber Firmen mit einem grofRen US-
Exportgeschéft oder umfangreichen Engagements in Segmenten wie
Gewerbeimmobilienkrediten, Krediten gegeniber kleinen und mittleren Unternehmen
und Konsumentenkrediten. Zudem kdnnten Cyberangriffe und eine hybride
Kriegsfiihrung Stérungen im Finanzsystem verursachen und die Banken womdglich
daran hindern, Finanzdienstleistungen zu erbringen.

Risiko 5: Entstehung von Anfalligkeiten im Immobiliensektor —
insbesondere bei Gewerbeimmobilien — durch negative
makrofinanzielle Entwicklungen

Die Preise fur Wohnimmobilien haben sich in den Mitgliedstaaten 2024 wieder
erhodht, nachdem sie zuvor nur schwach gestiegen oder sogar gesunken
waren. Die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen in den Jahren 2022 und
2023 ging mit einer geordneten Korrektur der Wohnimmobilienpreise in der EU
einher. Im Jahr 2024 stitzten die gesunkene Inflation und die glinstigeren
Kreditvergabebedingungen die Kaufkraft der privaten Haushalte in der EU. Dies trug
zu einer Wende bei der Wohnimmobilienpreisentwicklung bei. Der Gesamtpreisindex
Ubertraf zuletzt den wahrend der Pandemie erzielten Héchststand (siehe

Abbildung 6). Im Einklang mit den héheren Wohnimmobilienpreisen nahm die
Vergabe von Wohnungsbaukrediten wieder leicht zu. Bis Ende 2024 war bei der
Kreditvergabe im Neugeschéft auf Euroraumebene ein Anstieg von 6 % gegeniber
2023 zu verbuchen. MaRRgeblich hierfiir war die anziehende Kreditnachfrage.
Unterdessen verzeichnete der Hochbau in der EU allerdings einen Abwartstrend. Die
Produktion schrumpfte hier 2024 im Vorjahresvergleich um 1 %.

Die zyklischen und die strukturellen Risiken auf dem Wohnimmobilienmarkt
mussen sorgfaltig beobachtet werden. Die jingsten Entwicklungen lassen darauf
schlie3en, dass sich die Wahrscheinlichkeit weiterer umfangreicher Korrekturen an
den Wohnimmobilienméarkten verringert hat. Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise
und der Vergabe von Wohnungsbaukrediten im Jahr 2024 markiert den Beginn eines
neuen Wachstumszyklus am Wohnimmobilienmarkt. Das aktuelle
gesamtwirtschaftliche Umfeld ist jedoch nach wie vor von groRer Unsicherheit
gepragt. Eine Eintriibung der Wirtschaftslage kénnte somit das Risiko eines
Abschwungs am Wohnimmobilienmarkt wieder aufleben lassen. Die Preiskorrektur
im Jahr 2023 glich zwar die bisherigen Uberbewertungen teilweise aus, die bereits
bestehenden strukturellen Anfalligkeiten — wie die in manchen Landern hohe
Verschuldung der privaten Haushalte — wurden dadurch aber nicht vollstandig
abgefedert. Sollten Risiken auf3erhalb des Wohnimmobiliensektors schlagend
werden, die sich negativ in der Schuldendienstféhigkeit der privaten Haushalte
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niederschlagen kdnnten, wirden strukturelle Faktoren die Auswirkungen
moglicherweise noch verstarken.

Abbildung 6
Jahresanderungsraten der Preise flir Wohn- und Gewerbeimmobilien in der EU und
Sechsmonats-EURIBOR

(linke Skala: Index (Q1 2015 = 100); rechte Skala: in % p. a.)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Im Gewerbeimmobiliensektor zeichnete sich Ende 2024 eine gewisse
Stabilisierung ab, doch sind noch immer signifikante Abwartsrisiken
vorhanden. Nach einer langeren Phase mit erheblichen PreiseinbulRen stabilisierte
sich der Abwartstrend bei den Gewerbeimmobilienpreisen 2024. Im dritten

Quartal 2024 blieb die Jahresanderungsrate zwar im negativen Bereich, doch die
Preise fir Gewerbeimmobilien gingen nicht mehr so stark zurtick wie noch

Mitte 2023. Das Transaktionsvolumen legte 2024 gegeniiber dem Vorjahr leicht zu.
Es war jedoch immer noch deutlich niedriger als vor Beginn der geldpolitischen
Straffung. Das Gesamttransaktionsvolumen lag 2024 40 % unter dem Wert von
2022. Dieser Riickgang vollzog sich Gber alle wichtigen Arten von Immobilien und
alle Lander hinweg. Die Stimmungsindikatoren weisen auf eine allgemein gedampfte
Entwicklung hin. Gleichwohl gibt es erste Anzeichen, dass sich die
Gesamtnachfrage nach Gewerbeimmobilien in einigen Landern angesichts der
verbesserten Bedingungen belebt hat. Die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Preisentwicklung unterscheiden sich je nachdem, ob es sich um erstklassige Objekte
handelt oder nicht.

Der Gewerbeimmobilienmarkt weist weiterhin erhebliche Anfalligkeiten auf,
wird er doch nach wie vor sowohl von strukturellen als auch von zyklischen
Faktoren negativ beeinflusst. Wenngleich die niedrigeren Zinsen dafiir gesorgt
haben, dass der unmittelbare Druck etwas gemindert wurde, miissen viele
Gewerbeimmobilienunternehmen weiterhin operativen Herausforderungen
begegnen. Diese beziehen sich insbesondere auf den Ubergang zu
umweltfreundlicheren und effizienteren Gebauden. Die Risikoaussichten hangen in
erster Linie davon ab, ob es den Unternehmen gelingt, diese operativen
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1.2.3

Herausforderungen anzugehen. Aber auch der allgemeine Wirtschaftsausblick, der
von erhdhter Unsicherheit gepragt ist, spielt eine Rolle.

Systemische Risiken

Risiko 6: Storung kritischer Finanzmarktinfrastrukturen
einschlieBlich zentraler Gegenparteien

Die zentralen Gegenparteien (CCPs) erwiesen sich im Berichtszeitraum
insgesamt weiterhin als widerstandsfahig. Die Risikoindikatoren der CCPs fir
das Jahr 2024 deuteten nicht darauf hin, dass die Bedenken hinsichtlich der
Finanzstabilitdt zugenommen hétten. Die aggregierten vorfinanzierten Betrage zur
Abdeckung des mit dem zentralen Clearing verbundenen Risikos blieben in den
vergangenen vier Quartalen auf einem stabilen Niveau. Es gab auch keine Ausfélle
von Clearingmitgliedern. Aufgrund temporérer Volatilitatsschibe sowie der erhdhten
Unsicherheit waren teilweise hohe Nachschussforderungen (Margin Calls) zu
bedienen, es wurde aber von keinen umfangreichen Liquiditdtsengpassen bei den
Clearingmitgliedern oder den Kunden berichtet.

Die Ergebnisse des CCP-Stresstests untermauern die Widerstandsfahigkeit
der zentralen Gegenparteien in der EU. Die Européische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) merkte jedoch an, dass ein bedeutender Anteil
der Nachschusspflichten (Variation Margin Calls) im Stressszenario auf die
Kunden Uberwéalzt werden konnten. Im Juli 2024 veréffentlichte die ESMA die
Ergebnisse ihres fuinften CCP-Stresstests. Darin wird bestatigt, dass sich die

14 CCPs aus der EU sowie zwei CCPs aus dem Vereinigten Kénigreich gegentiber
Kredit- und Liquiditatsrisiken in den Test-Szenarios insgesamt als widerstandsfahig
erwiesen haben. Aus der Analyse wird ersichtlich, dass unter Stressbedingungen die
umfangreichsten Liquiditatsanforderungen aus Variation Margin Calls auf die
gréRten Finanzkonzerne entfallen. Zwar sollten diese Konzerne auf liquide Mittel
zuriickgreifen kénnen, doch stellte die ESMA auch fest, dass ein erheblicher Teil der
Variation Margin Calls im Stressszenario an Nichtbanken-Finanzintermediare
weitergereicht wird. Die Marktteilnehmer sollten auf jeden Fall wissen, wie sich
Margin-Modelle in Stressphasen entwickeln, damit sie eine angemessene Vorsorge
fur Nachschussforderungen betreiben kénnen.

Durch kiirzere Abwicklungszyklen (Settlement Cycles) werden Sicherheiten
freigesetzt. Im Mai 2024 wurde der Abwicklungszyklus fir US-amerikanische Aktien
und borsengehandelte Fonds (ETFs) von zwei Tagen auf einen Tag verkurzt.”
Grundsétzlich fordert ein kiirzerer Abwicklungszyklus die Finanzstabilitat, da
niedrigere Rucklagen fur Krisensituationen in Form von Margins gehalten werden

7 Die Europaische Kommission hat vor Kurzem vorgeschlagen, auch den Abwicklungszeitraum von
Geschéften mit Ubertragbaren Wertpapieren in der EU von zwei Tagen (T+2) auf einen Tag (T+1) zu
verkirzen. Siehe Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in Bezug auf eine Verkiirzung des Abwicklungszyklus in
der Union.
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1.2.4

mussen, wodurch es gunstiger wird, an den Wertpapiermarkten zu investieren.
Zudem bleiben weniger Transaktionen unabgewickelt, sodass die Glattstellung
offener Positionen im Falle des Ausfalls eines Marktteilnehmers geordneter ablaufen
wirde.

Ubergreifende Finanzstabilitatsrisiken

Systemweite Cyber-Sicherheitsvorfalle

Die Risiken fur die Finanzstabilitat durch Cybervorfélle sowie hybride Vorfalle
blieben im vergangenen Jahr auf einem hohen Niveau. Die Anzahl der
Cybervorfalle bei Kreditinstituten stieg im Jahr 2024 weiter an und lag auf dem
hdchsten Stand seit Beginn der Datenerhebung. Dies ist den Angaben von Banken
zu entnehmen, die dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) unterliegen.
Auch in Zukunft bleiben die Risiken fiir systemweite Cybervorfalle — vor allem im
derzeitigen geopolitischen Umfeld — hoch. Grof3flachige Cybervorfélle kénnen
wichtige wirtschaftliche Funktionen beeintrachtigen, das Vertrauen schadigen und
bereits bestehende Anfalligkeiten verstarken. Die Nutzung von kiinstlicher
Intelligenz (KI) zur Durchfiihrung komplexerer Cyberangriffe durfte in Zukunft
zunehmen. KI erméglicht nicht nur den Finanzinstituten, AbwehrmafZnahmen zu
ergreifen und ihre Systeme effektiver zu Gberwachen; auch Angreifer werden sich
die Fahigkeiten der Kl zunutze machen kénnen. Diesen neuen Angriffsvektoren wird
daher in Zukunft erhebliche Aufmerksamkeit gewidmet werden missen. Die
fortwahrenden geopolitischen Spannungen kénnten die anhaltend akute
Bedrohungslage durch Cyberangriffe in Europa verschéarfen. Der ESRB war im
Berichtszeitraum aktiv an der Entwicklung von Instrumenten zur Eindammung von
Cyberrisiken beteiligt. Er veroffentlichte dazu im Betrachtungszeitraum einen Bericht
und unterstutzte die europaischen Aufsichtsbehérden (ESAs) bei der Einrichtung
eines europaweiten Koordinierungsrahmens fur systemische Cybervorfélle (siehe
hierzu auch Abschnitt 2.1.4.).

Das europdische Finanzsystem war nicht unmittelbar von hybriden
Bedrohungen betroffen, bleibt aber aufgrund seiner Vernetzung mit der
kritischen Infrastruktur wachsam. Hybride Vorfélle gab es im Berichtszeitraum vor
allem im nordisch-baltischen Raum. Dabei wurden Giberwiegend von Schiffen aus
Anschlage auf die kritische Infrastruktur veribt, beispielsweise Sabotage an
Unterseekabeln, die fiir das Funktionieren des Finanzsystems unerlasslich sind.
Dariiber hinaus zielten russische Desinformationskampagnen darauf ab, die Wahlen
in der EU und in Deutschland zu beeinflussen und fir politische Instabilitat zu
sorgen. Institutionelle und politische Stabilitat sind das Fundament der europaischen
Finanzstabilitat. Die geopolitische Dynamik wird kiinftig eine wichtige Rolle bei der
Entwicklung hybrider Bedrohungen spielen.
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Klimabezogene Finanzstabilitatsrisiken

Hohe und mdglicherweise das gesamte Finanzsystem betreffende Verluste
koénnten die Finanzinstitute in Mitleidenschaft ziehen, da diese sowohl direkt
als auch indirekt den physischen Risiken und Transitionsrisiken im
Zusammenhang mit der Erderwarmung und anderen Umweltrisiken ausgesetzt
sind. Die Klimaerwarmung kdnnte auch zu Preiskorrekturen bei Vermégenswerten
fuhren, die durch den Ausstieg aus fossilen Brennstoffen massiv an Wert verlieren
(Stranded Assets). AuBerdem kdnnten die Verluste aufgrund von Naturkatastrophen
zunehmen. Grundsatzlich miissen die Behérden dringend Instrumente entwickeln,
um klimabezogene Finanzstabilitatsrisiken besser Uberwachen und bewerten zu
kénnen. Diesbeziiglich verdffentlichte der ESRB im April 2024 einen Bericht darliber,
wie klimabezogenen Risiken in auf den IFRS basierenden Abschliissen Rechnung
getragen werden sollte.®

Geopolitische Spannungen

Die Risiken infolge geopolitischer Spannungen nahmen im Berichtszeitraum
zu (siehe auch Kasten 3). Sollten sich die geopolitischen Spannungen deutlich
verscharfen, kdnnten mehrere der oben aufgefiihrten Hauptrisiken zum Tragen
kommen. So kénnte es zu einer breit angelegten Korrektur der Vermégenspreise
und folglich zu einem Anstieg des Kredit-, des Zinsanderungs- und des
Liquiditatsrisikos kommen. In einem adversen Szenario kdnnten sinkende
Vermogenspreise, abrupt steigende Rohstoffpreise, eine knappere Marktliquiditat
und angespanntere Refinanzierungsbedingungen sowie Handels- und
Lieferkettenstérungen erhebliche negative Folgen fiir das globale Finanzsystem
haben.

Kasten 3
Handels- und Finanzverflechtungen mit
geopolitisch entfernten Landern

Die Risikolage in der EU wurde 2024 erheblich durch unkonventionelle Risiken
im Zusammenhang mit zunehmenden handels- und geopolitischen
Spannungen beeinflusst. Infolgedessen mussten die verantwortlichen Behorden
neue Indikatoren in ihr bestehendes Instrumentarium zur Risikoeinschatzung
integrieren. So wurden beispielsweise risikobasierte geopolitische Messgrofien
entwickelt, die unterschiedliche Lander und Sektoren umfassen.

Im vorliegenden Kasten wird ein Indikator vorgestellt, der von mehreren
Finanzstabilitaitsbehorden verwendet wird und es ihnen ermdéglicht, die
wirtschaftlichen und finanziellen Risikopositionen gegeniiber ,,geopolitisch
entfernten* Landern einzuordnen. Der Indikator basiert auf dem

8  Siehe ESRB, Climate-related risks and accounting, April 2024.
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Abstimmungsverhalten bei den Vereinten Nationen. Lander mit deutlich anderem
Abstimmungsverhalten als die EU-Mitgliedstaaten werden als ,geopolitisch entfernt®
definiert (Bailey et al., 2017; Javorcik et al., 2022; Borin et al., 2023).° ° Sobald die
geopolitisch entfernten Lander identifiziert wurden, kénnen die finanziellen und
handelsbezogenen Risikopositionen gegeniiber diesen Landern eingeschatzt
werden.'* Der Indikator beruht auf der Hypothese, dass erhohte finanzielle und
handelsbezogene Risikopositionen gegeniiber geopolitisch entfernten Landern die
negativen Auswirkungen geopolitischer Schocks verstarken und dadurch die
Anfalligkeiten innerhalb dieser Volkswirtschaften verscharfen kénnten.?

9  Siehe M. Bailey, A. Strezhnev und E. Voeten, Estimating Dynamic State Preferences from United
Nations Voting Data, Journal of Conflict Resolution, Bd. 61, Nr. 2, 2017, S. 430-456;
B. Javorcik, L. Kitzmueller, H. Schweiger und A. Yildrim, Economic Costs of Friend-Shoring, Working
Paper des CESifo, Nr. 10869, 2023;
A. Borin, G. Cariola, E. Gentili, A. Linarello, M. Mancini, T. Padellini, L. Panon und E. Sette, Inputs in
Geopolitical Distress: A Risk Assessment Based on Micro Data, Occasional Paper der Banca d'ltalia,
Nr. 819, 2023.

10 Die Daten umfassen die Stimmabgaben in den Sitzungen Nr. 1 bis 78 der Generalversammlung der
Vereinten Nationen (1946-2023). Es werden die Abstimmungspréaferenzen jedes einzelnen Landes in
jeder Sitzung bericksichtigt. Die wichtigsten zur Abstimmung stehenden Themen wurden sechs
Hauptkategorien zugeordnet: Kolonialismus, Naher Osten, nukleare Angelegenheiten, Abriistung,
Menschenrechte und wirtschaftliche Fragen. Eine Abstimmung kann auch in mehrere Kategorien oder
in keine Kategorie passen. Anhand dieser Kategorien gelten die Vereinigten Staaten nicht als
geopolitisch entferntes Land. Die Auswirkungen der erheblichen Handelsbeschrankungen der US-
Regierung auf die Finanzstabilitat werden in Kasten 1 gesondert erértert.

11 Die Lander, die gemal dem Abstimmungsverhalten bei den Vereinten Nationen im Jahr 2023 in das
oberste Terzil der Verteilung der geopolitischen Distanz gegeniiber der EU fallen und somit als
geopolitisch entfernte Lander zéhlen, sind: Afghanistan, Agypten, Algerien, Angola, Aquatorialguinea,
Aserbaidschan, Bahrain, Bangladesch, Belarus, Bolivien, Brunei, Burkina Faso, Burundi, China,
Dschibuti, Eritrea, Gambia, Ghana, Guinea-Bissau, Indonesien, Irak, Iran, Jordanien, Kambodscha,
Kasachstan, Katar, Kirgisistan, Komoren, Kongo, Kuba, Kuwait, Laos, Lesotho, Libanon, Libyen,
Madagaskar, Malaysia, Malediven, Mali, Mauretanien, Mongolei, Namibia, Nicaragua, Niger, Nigeria,
Nordkorea, Oman, Russland, Sdo Tomé und Principe, Saudi-Arabien, Senegal, Simbabwe, Somalia,
Sri Lanka, Stdafrika, Sudan, Syrien, Tadschikistan, Tunesien, Turkmenistan, Uganda, Usbekistan,
Vereinigte Arabische Emirate und Vietnam.

12 Dabei gilt es zu beachten, dass geopolitische Distanz nicht zwangslaufig vor Stérungen der Handels-
und Finanzverflechtungen schiitzt, da diese auch durch Ereignisse wie Handelskriege,
Lieferkettenstérungen oder Pandemien ausgeldst werden kénnen. Allerdings sind die engen
militarischen, diplomatischen und strategischen Beziehungen, die in der Regel zwischen geopolitisch
nahen Landern bestehen, wichtige Faktoren, durch die solche Schocks abgemildert bzw. verkirzt
werden kénnen.
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Abbildung A
Finanz- und Handelsverflechtungen mit geopolitisch entfernten Landern im
Jahr 2023

a) Finanzverflechtungen b) Handelsverflechtungen
(x-Achse: Direktinvestitionen in % des BIP; y-Achse: Anteil der (x-Achse: Handel in % des BIP; y-Achse: Anteil des Handels mit
Direktinvestitionen in und aus geopolitisch entfernten Landern geopolitisch entfernten Landern in %)
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Quellen: IWF und ESRB-Berechnungen.

Anmerkung: ,Geopolitisch entfernte Lander” sind definiert als die Lander im obersten Terzil der Verteilung der geopolitischen Distanz
gegenuber den EU-Mitgliedstaaten im Jahr 2023. Die Werte zu den Direktinvestitionen werden als Summe aus den Mittelzuflissen
und -abflissen der Referenzléander im Jahr 2023 gegeniiber den auslandischen Gegenparteien ermittelt. Die Angaben zum Handel
werden gemessen als die Summe der Warenimporte und -exporte im Jahr 2023. Die relative Positionierung der Lander erweist sich
auch bei Einbeziehung von Dienstleistungsimporten und -exporten als im Allgemeinen robust. Die auf Malta bezogenen Angaben zum
Handel enthalten auch die Versicherungskosten fiir den Transit und die Frachtkosten fiir den Warentransport.

Die meisten EU-Lander haben relativ moderate finanzielle und
realwirtschaftliche Verflechtungen mit geopolitisch entfernten Landern. Die
Grafiken in Abbildung A zeigen die finanziellen und realwirtschaftlichen
Verflechtungen der EU. Die Direktinvestitionen aus den EU-Landern in geopolitisch
entfernte Lander und umgekehrt werden als Naherungswert fur die finanziellen
Verflechtungen herangezogen, wahrend das Volumen der Importe und Exporte als
Naherungswert fur die Handelsverflechtungen verwendet wird. In beiden Grafiken
sind auf der x-Achse die Direktinvestitionen und die Handelspositionen als
prozentualer Anteil des BIP angegeben, wahrend auf der y-Achse der Anteil der
Direktinvestitionen und des Handels gegeniiber den identifizierten geopolitisch
entfernten Landern angezeigt wird. Die Analyse zeigt, dass die meisten Lander im
und um den unteren linken Teil dieser Grafiken angesiedelt sind. Dies deutet darauf
hin, dass sowohl die allgemeinen als auch die spezifischen Verflechtungen mit
geopolitisch entfernten Landern vergleichsweise gering sind. Allerdings gibt es
mehrere Ausreiller. Diese Lander zeichnen sich nicht nur durch ihren generellen
Offenheitsgrad bei Finanzen und Handel aus, sondern auch durch ihre starke
Verflechtung mit den als geopolitisch entfernt identifizierten Landern. Die Ergebnisse
unterstreichen, wie wichtig es ist, diese Lander genau zu beobachten, da sie
aufgrund ihrer erheblichen Verflechtungen mit geopolitisch entfernten Landern
anfalliger fur die negativen Auswirkungen geopolitischer Schocks werden koénnten.
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1.3

1.3.1

Regelmafige Risikouberwachung und
Risikoeinschatzung

Der ESRB fiihrte seine regelmaRigen Uberwachungsaktivitaten fort und
erarbeitete adverse Szenarios fur die von den ESAs durchgefihrten
Stresstests. In Abschnitt 1.3.1 werden die adversen Szenarios beschrieben, die der
ESRB der ESMA und der EBA zur Verfigung gestellt hat und die im
Berichtszeitraum des Jahresberichts veréffentlicht wurden. Dartber hinaus wird in
diesem Abschnitt das Szenario vorgestellt, das fiir einen systemweiten
Klimastresstest entwickelt wurde, und es werden die Fortschritte bei der Entwicklung
eines Liquiditatsstresstests fir das Finanzsystem in der EU dargelegt.

Abschnitt 1.3.2 enthalt zwei Kasten, in denen die Risikolberwachung

bzw. -einschatzung des ESRB in Bezug auf bestimmte Finanzinstitute au3erhalb des
Bankensektors (siehe Kasten 4) und im Hinblick auf synthetische Verbriefungen
(siehe Kasten 5) zusammengefasst werden.

Stresstestszenarios

Stresstests helfen dabei, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu
beurteilen. Sie simulieren, wie widerstandsféhig Finanzinstitute unter
hypothetischen negativen wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen sind, und
tragen damit zum Risikomanagement und zur Krisenpravention bei. Geman ihren
jeweiligen Mandaten sind die ESAs dazu verpflichtet, im Rahmen ihrer
Zustéandigkeiten und in Zusammenarbeit mit dem ESRB auf EU-Ebene Stresstests
zu koordinieren. Solche Stresstests unterstiitzen die Regulierungs- und
Aufsichtsbehdrden dabei, die Widerstandsfahigkeit der einzelnen Finanzinstitute zu
prifen, und helfen auch bei der Erkennung von Risiken und Anfalligkeiten im
Finanzsystem insgesamt. Im Zuge der Zusammenarbeit mit den ESAs liefert der
ESRB die adversen Szenarios fur die Stresstests. Technisch unterstiutzt wird er
hierbei von der EZB. Jedes Szenario spiegelt die Einschéatzung des ESRB beziglich
der Risiken und wesentlichen Schwachstellen im Finanzsystem zum jeweiligen
Zeitpunkt wider.

Der ESRB stellte im Berichtszeitraum drei adverse Szenarios flr die sektoralen
Stresstests zur Verfligung. Sie waren jeweils auf die Bedurfnisse der ESA
ausgerichtet, die den Stresstest koordinierte.'® Je nach Art der Finanzinstitute,
die Gegenstand des jeweiligen Stresstests sind, berticksichtigen die einzelnen
Szenarios die spezifischen Geschéaftsmodelle und Risikoprofile. Dementsprechend
wurden die Szenarios in enger Zusammenarbeit mit der zustandigen ESA entworfen
und intensiv mit den ESRB-Mitgliedsinstitutionen diskutiert.

Im Dezember 2024 lieferte der ESRB der ESMA dann das adverse Szenario fur
den Stresstest 2024 fur Geldmarktfonds. Dieses Szenario spiegelt eine
Verscharfung der geopolitischen Spannungen vor dem Hintergrund der erhdhten

13 Alle fur diese aufsichtlichen Stresstests verwendeten Szenarios werden auf der Website des ESRB
veroffentlicht.
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Unsicherheit wider, die sich aus zahlreichen Konflikten weltweit ergibt. Die Folgen
sind steigende Rohstoffpreise und Inflation, wodurch die Zinserwartungen an den
Markten steigen. Dies fuhrt wiederum zu einer rasch zunehmenden Volatilitat der
Vermogenspreise, die durch eine Verscharfung der Finanzierungsbedingungen und
die schwéacheren gesamtwirtschaftlichen Aussichten ausgeltst wird. Angesichts
erheblicher Stdrungen an den Finanzmérkten sind die Renditeabstédnde von
Unternehmens- und Staatsanleihen besonders betroffen. Insgesamt fuhrt dieses
Umfeld zu einer abrupten Verlangsamung der Marktaktivitat und deutlichen
Liquiditatsengpéssen. Die Mérkte sehen sich gezwungen, die Preise von finanziellen
Vermogenswerten und Immobilien unvermittelt neu zu bewerten bzw. nach unten zu
korrigieren.

Im Januar 2025 stellte der ESRB das adverse Szenario fir den von der EBA
koordinierten EU-weiten Stresstest des Bankensektors 2025 zur Verfiigung. Es
umfasst ein makrofinanzielles Szenario, das sich tber einen Zeitraum von drei
Jahren erstreckt, sowie eine Marktrisikokomponente mit einem Zeithorizont von drei
Monaten. Dieses Szenario &hnelt dem bereits oben beschriebenen Szenario. Es
geht von einer starken Eskalation der geopolitischen Spannungen aus, die weltweit
mit einer zunehmend nationalen Ausrichtung der Handelspolitik einhergeht.
Wesentliche Komponenten des Szenarios sind eine erhebliche, breitflachige
Korrektur der Vermoégenspreise und ein tber den Zeithorizont hinweg drastischer
BIP-Riickgang. Ausschlaggebend hierfiir sind umfangreiche und anhaltende
negative Handels- und Vertrauensschocks, die die privaten Konsumausgaben und
Investitionen sowohl im Inland als auch weltweit stark beeintrachtigen. Der
anfangliche Inflationsdruck, der sich aus Stérungen der Lieferketten und gestiegenen
Energiepreisen ergibt, wird schlielich durch den anhaltenden Nachfrageriickgang
abgemildert. Das Szenario ist schwerwiegender als die 2024 von der Bank of
England und vom Federal Reserve System verwendeten Szenarios, was zum Teil
durch die unterschiedlichen konjunkturellen und strukturellen Eigenschaften der dem
Stresstest unterworfenen Binnenwirtschaft bedingt ist.

Zum Ende des Berichtszeitraums lieferte der ESRB der EIOPA im Marz 2025
zwei adverse Szenarios fur den Stresstest 2025 der Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung. Der Stresstest konzentriert sich auf das
Liquiditatsrisiko. Er umfasst zwei unterschiedliche Stressszenarios, die darauf
abzielen, die liquiditatsbezogenen Anfélligkeiten dieser Einrichtungen im Falle einer
starken Zinsanderung nach oben und nach unten zu bewerten. Die Szenarios sind
so kalibriert, dass sie einige wichtige Merkmale der ,Gilt-Krise* von September 2022
nachahmen, die Liquiditatsengpasse bei Pensionsfonds im Vereinigten Kénigreich
zur Folge hatte. Daneben spiegeln sie auch das Eintreten geopolitischer Risiken wie
oben beschrieben wider. Im Szenario ,Zinsstrukturkurve nach oben“ fiihren
angebotsseitige Handelsstérungen und Preisspriinge bei Rohstoffen zu
Inflationsdruck und einer Aufwartsverschiebung der Swap-Kurven. Im Gegensatz
dazu unterstellt das Szenario ,Zinsstrukturkurve nach unten® nachfrageseitige
Probleme und einen Vertrauensverlust an den Finanzmarkten, die mit einer
Abwartsverschiebung der Swap-Kurve einhergehen. In beiden Szenarios
verschlechtern sich die Konjunkturaussichten; gravierender Stress an den
Finanzmarkten, ungeordnete Anpassungen der Vermogenspreise und ein deutlicher
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Anstieg der Risikopramien fur Staats- und Unternehmensanleihen sind die Folge.
Insgesamt ist das Szenario ,Zinsstrukturkurve nach unten“ schwerwiegender, da es
hier zu einem starkeren und dauerhafteren Konjunkturabschwung kommt.

Neben den oben beschriebenen sektoralen Szenarios entwickelte der ESRB
drei Szenarios fur eine einmalige systemweite Analyse — die ,,Fit fiir 55“-
Klimarisiko-Szenarioanalyse. Die Europaische Kommission forderte die ESAs und
die EZB auf, die Widerstandsféahigkeit des EU-Finanzsektors dahingehend zu
bewerten, inwieweit dieser klimabezogenen Schocks standhalten und die griine
Transformation auch unter Stressbedingungen unterstiitzen kann. Dabei wurde
gemaf einem Top-Down-Ansatz das Finanzsystem als Ganzes betrachtet,
einschliellich Banken, Investmentfonds, Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung und Versicherungswesen in der EU. Der ESRB legte ein
Basisszenario und zwei adverse Szenarios vor. Im Basisszenario entwickeln sich die
Wirtschaft und das Finanzsystem geman den makrotkonomischen und finanziellen
Bedingungen, die eine geordnete griine Transformation ermdglichen. In den beiden
adversen Szenarios wird die Entwicklung wichtiger wirtschaftlicher und finanzieller
Variablen in hypothetischen adversen Situationen aufgezeigt, die durch das
Eintreten klimabezogener und/oder makrofinanzieller Risiken ausgeltst werden. Die
Szenarios wurden Ende 2023 finalisiert und im November 2024 wéhrend des
Berichtszeitraums zusammen mit den Ergebnissen der Untersuchung durch die
ESAs und die EZB veroéffentlicht.™

Um die systemweite Dynamik von Liquiditatsrisiken besser zu verstehen,
entwickelte der ESRB einen Liquiditatsstresstest, der das gesamte
Finanzsystem in der EU abdeckte. Ziel dieses Stresstests war es, die
Verflechtungen innerhalb der und zwischen den EU-Sektoren zu verstehen und die
Auswirkungen eines aggregierten Liquiditatsschocks in der EU zu quantifizieren. Er
erstreckte sich auf Banken, Investmentfonds und Versicherungsgesellschaften
innerhalb der EU. Der systemweite Liquiditatsstresstest bestand aus zwei
Komponenten. Beide basierten auf einem Top-Down-Stresstestmodell und
berlicksichtigten sowohl EU-weite als auch nationale Perspektiven. Die erste
Komponente stitzte sich auf bereits bestehende nationale Modelle fiir systemische
Liquiditatsstresstests, wobei Daten auf Einzelinstitutsebene zum Tragen kamen. Im
Rahmen der zweiten Komponente wurde ein Stresstestinstrument entwickelt, mit
dem Simulationen fiir mehrere Lander tiber Finanzsektoren hinweg gemeinsam
durchgefuhrt werden konnten. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass ein adverses
Liquiditatsstressszenario, das die Spannungen der letzten Jahre widerspiegelt, zu
einem Abwartsdruck auf die Vermoégenspreise filhren und die anfanglichen
Liquiditatsspannungen weiter verstarken konnte. Ein tieferes Verstandnis der sektor-
und vermdgenswertiibergreifenden Risikopositionen innerhalb des EU-
Finanzsystems wird dem ESRB bessere Einblicke darin gewahren, welche
Bedingungen einen abrupten Liquidititsengpass an den Finanzmarkten zur Folge
haben kénnten und welche Auswirkungen ein solcher Engpass auf die Wirtschaft
allgemein hatte. Die Ergebnisse dieses systemweiten Liquiditatsstresstests wurden
im November 2024 vom Verwaltungsrat des ESRB erortert. Die Arbeiten wurden in

14 Die Ergebnisse werden in einem gemeinsamen Bericht der ESAs und der EZB erértert. Weitere
Einzelheiten hierzu finden sich in der entsprechenden EZB-Pressemitteilung.
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1.3.2

einem Occasional Paper dokumentiert, das nach dem Berichtszeitraum veréffentlicht
wird.

Uberwachung von bestimmten Finanzinstituten
aulRerhalb des Bankensektors und Verbriefungsmarkten

Der ESRB uberwacht und beurteilt die Risiken bestimmter Nichtbank-
Finanzinstitute. Zudem ist er gesetzlich verpflichtet, die von den
Verbriefungsmarkten ausgehenden Risiken fur die Finanzstabilitat zu
Uberwachen. Diese Tatigkeiten erganzen die in Abschnitt 1.1 dargestellte
allgemeine Risikoliberwachung. Sie werden in den zwei nachfolgenden Kéasten
naher beschrieben.

Kasten 4
Uberwachung von Risiken im Zusammenhang mit
der Finanzintermediation durch Nichtbanken

In seinem EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2024 (NBFI Monitor)
skizzierte der ESRB seine Titigkeiten zur Uberwachung der systemischen
Risiken und Anfalligkeiten im Zusammenhang mit Finanzintermediaren
auBerhalb des Bankensektors im Jahr 2023. Der Bericht wurde im Juni 2024
veroffentlicht und hebt drei solcher Risiken und Anfélligkeiten hervor. Erstens
kann die Ubermafige Nutzung von Hebelfinanzierungen Liquiditats- und Marktrisiken
erhéhen und dartber hinaus Schocks auf das Finanzsystem Gbertragen und
verstarken. In dieser Ausgabe des Berichts wird betont, dass umfangreiche
Hebelfinanzierungen, die iblicherweise mit alternativen Investmentfonds in
Zusammenhang gebracht werden, auch bei Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) zum Tragen kommen kénnen. So zeigt sich, dass OGAW, die
hedgefondsahnliche Strategien verfolgen, eine Hebelfinanzierung von tiber 300 %
erreichen kdnnen. Zweitens konzentriert sich der Bericht auch auf die
wechselseitigen Verflechtungen, die Risiken im gesamten Finanzsystem verstarken
und verbreiten kdnnen. Die Verflechtungen im Investmentfondssektor (d. h.
Investmentfonds halten Anteile an anderen Investmentfonds) haben in den letzten
Jahren zugenommen. Dies flihrt zu langen Intermediationsketten und steigert die
Komplexitat im Finanzsystem. Drittens engagieren sich Investmentfonds und
sonstige Finanzinstitute intensiv an vielen Finanzmarkten, und es bestehen starke
Portfolio-Uberlappungen zwischen institutionellen Anlegern. In Stressphasen kénnen
solche Konzentrationen Vermdgenspreisrickgange verstarken und eine
Verschlechterung der Liquiditatsbedingungen bewirken.

Der NBFI Monitor 2024 enthélt drei Sonderbeitrage, in denen es um eine
bessere Identifizierung von Risiken geht. Der erste Sonderbeitrag behandelt die
Eigentimerstruktur von Verwaltungsgesellschaften von Investmentfonds mit Sitz in
der EU. Daraus geht hervor, dass die meisten Fondsmanager in der EU mit
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Bankengruppen verbunden sind, wahrend Vermégensverwalter in den Vereinigten
Staaten tendenziell unabhangig sind. Mit Blick auf die Finanzstabilitdt kommt der
Beitrag zu dem Schluss, dass derartige Verflechtungen bei der Eigentiimerstruktur
Reputations- und Unterstiitzungsrisiken ausldsen kdnnen. So kam es im Jahr 2023
zu Mittelabfliissen bei von der Credit Suisse verwalteten Fonds, wohl weil sich die
Anleger um die Stabilitdt der Bank sorgten. Dabei ist das Fondsvermdgen im Falle
einer Insolvenz des Vermogensverwalters oder der Muttergesellschaft abgeschirmt.
Der zweite Sonderbeitrag gibt einen Uberblick tiber den Private-Finance-Markt in der
EU und hebt Anfalligkeiten im Zusammenhang mit Hebelfinanzierungen,
wechselseitigen Verflechtungen und Bewertungsunsicherheit hervor. So sind
Portfoliounternehmen aufgrund umfangreicher Hebelfinanzierungen anfallig
gegenlber einer Verschlechterung des Wirtschaftswachstums und gegenuber einer
Verscharfung der Finanzierungsbedingungen. Das Fazit des Beitrags ist, dass
Private Finance in der EU kein unmittelbares systemisches Risiko darstellt. Zugleich
wird jedoch angemahnt, dass die Systemrelevanz dieser Branche aufgrund ihres
starken Wachstums zunehmen kénnte. Im dritten Sonderbeitrag wird die
internationale Dimension von Geldmarktfonds mit Sitz in der EU untersucht. Der
Analyse zufolge sind die in der EU ansassigen Geldmarktfonds Uberwiegend in
Nicht-EU-Wahrungen wie US-Dollar und Pfund Sterling denominiert. Diese Fonds
weisen eine globale Dimension auf: Sie ziehen Anleger auf3erhalb der EU an, bieten
Emittenten und Kreditnehmern aus Nicht-EU-Landern mehr
Finanzierungsmaoglichkeiten als Unternehmen aus der EU und spielen eine wichtige
Rolle an den Markten fir kurzfristige Refinanzierung in anderen Wahrungen als dem
Euro, insbesondere in Pfund Sterling. Der Beitrag kommt zu dem Schluss, dass die
im Vergleich zu den Vereinigten Staaten und zum Vereinigten Konigreich weniger
strengen aufsichtsrechtlichen Vorschriften in der EU aufgrund des globalen
Charakters von Geldmarktfonds die Finanzstabilitat gefahrden kénnten, da die
Fonds anfélliger firr die Ubertragung von Schocks von einem Markt auf einen
anderen sein kdnnten.

Kasten 5
Uberwachung der Risiken am Markt fiir
Verbriefungen in der EU

Im Marz 2025 erorterte und billigte der Verwaltungsrat des ESRB einen Bericht,
der sich damit befasste, welche Implikationen die Ausweitung der Kriterien fiir
einfache, transparente und standardisierte (simple, transparent and
standardised — STS) Verbriefungen auf bilanzwirksame Verbriefungen fiir die
Finanzstabilitat hat. Mit der EU-Verbriefungsverordnung wird dem ESRB die
makroprudenzielle Aufsicht Gber den Verbriefungsmarkt in der EU Ubertragen. Im
Jahr 2021 wurde der ESRB im Zuge von Anderungen an der
Verbriefungsverordnung beauftragt, zu bewerten, wie sich die Ausweitung der STS-
Kriterien auf bilanzwirksame Verbriefungen auf die Finanzstabilitat auswirkt, und
seine Ergebnisse in einem Bericht zu veroffentlichen. Anders als bei traditionellen
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»1rue Sale“-Verbriefungen verbleiben die zugrunde liegenden Forderungen im Falle
von bilanzwirksamen Verbriefungen in der Bilanz des Originators, und das
Kreditrisiko wird mittels einer Besicherungsvereinbarung an den Anleger Ubertragen.
Der Bericht wurde erst nach Ende des Berichtszeitraums veréffentlicht.

Der Bericht kommt zu dem Schluss, dass die Ausweitung der STS-Kriterien auf
bilanzwirksame Verbriefungen keine signifikanten Risiken fiir die
Finanzstabilitat mit sich gebracht hat. Diese Schlussfolgerung ergibt sich aus vier
wesentlichen Faktoren. Erstens sind die Kreditportfolios, die bilanzwirksamen STS-
Verbriefungen zugrunde liegen, gemessen an den Bilanzsummen der originierenden
Banken klein. Zweitens mussen die von privaten Anlegern gestellten
Kreditabsicherungen mit Sicherheiten unterlegt sein, wodurch das Gegenparteirisiko
gemindert wird. Drittens scheinen die Kreditportfolios, die bilanzwirksamen STS-
Verbriefungen zugrunde liegen, eine hohe Bonitat aufzuweisen. Viertens wird der
Grofteil des Risikos auf Investmentfonds und Pensionseinrichtungen tbertragen, die
Uberwiegend auRerhalb des Euroraums ansassig sind.

Im Bericht wird darauf hingewiesen, dass sich diese Einschatzung andern
kann, wenn sich die Marktlage und die regulatorischen Bestimmungen
verandern. Konkret wird angemerkt, dass im Falle einer Marktexpansion auch eine
Uberwachung und Bewertung der Risiken erforderlich wére, die aus prozyklischen
Effekten und Verflechtungen entstehen kdnnten. Prozyklische Effekte kénnten sich
ergeben, wenn es zu einer Neubewertung der Risikogewichte kommt oder wenn
Kreditrisiken nicht an Investoren tbertragen werden kénnen; beides kann bei
schweren Konjunkturabschwiingen Auswirkungen auf die regulatorischen
Eigenkapitalanforderungen haben. Durch Verflechtungen kénnen sich Risiken im
gesamten Finanzsystem ausbreiten. Sind diese Verflechtungen zudem
undurchsichtig und dadurch schwer zu iberwachen und einzuschatzen, kénnen sich
Ansteckungskanale auftun. SchlieRlich wird in dem Bericht auch darauf hingewiesen,
dass etwaige regulatorische Anderungen am STS-Rahmen griindlich gepriift werden
sollten, um sicherzustellen, dass dadurch keine neuen Quellen fiir systemische
Risiken entstehen.
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2

MalRnahmen des ESRB zur Abwendung
systemischer Risiken

Im Berichtszeitraum setzte der ESRB seine Arbeit an mehreren wichtigen
Themen im Zusammenhang mit sektortibergreifenden und
grenzuberschreitenden MaRnahmen fort. Um seinem Mandat nachzukommen, die
makroprudenzielle Aufsicht tGber das Finanzsystem in der EU auszuiiben und
dadurch einen Beitrag zur Abwendung oder Einddmmung von Systemrisiken fir die
Finanzstabilitat zu leisten,’® muss der ESRB eine systemweite Perspektive
einnehmen. Dieser Ansatz spiegelt sich im konzeptionellen Rahmen wider, den der
ESRB als Reaktion auf die Konsultation der Europdischen Kommission zur
Angemessenheit makroprudenzieller MaRnahmen fir die Finanzintermediation durch
Nichtbanken entwickelt hat. Der ESRB hat diesen Ansatz auf drei
Geschéftstatigkeiten angewandt, die er fur die Finanzstabilitat als wichtig erachtet:
Vermogensverwaltung, Clearing und Kreditvergabe. In seiner Antwort an die
Kommission schlug der ESRB auch sektorubergreifende Mal3nahmen vor, um die
Finanzstabilitétsrisiken zu bekdmpfen, die von Kryptowerten und damit verbundenen
Tatigkeiten sowie von Margin Calls ausgehen. Dariiber hinaus arbeitete er weiter an
Vorschlagen fur Mal3nahmen, die dazu beitragen sollen, einige der in Abschnitt 1
beschriebenen Risiken abzuwenden oder einzudéammen. Dazu zahlen unter
anderem Finanzstabilitéatsrisiken, die von systemweiten Cyber-Sicherheitsvorfallen
sowie von der Entwicklung an den Gewerbe- und Wohnimmobilienmérkten
ausgehen. Eine Zusammenfassung der Arbeiten des ESRB an systemweiten
MafRnahmen findet sich in Abschnitt 2.1.

Zudem entwickelte der ESRB seine sektorspezifischen MalRnahmen weiter, da
diese auch die Stabilitat des gesamten Systems fordern. Mit Blick auf den
Bankensektor zahlte hierzu die Anwendung des zuvor geschaffenen Rahmens zur
Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung, der alle ESRB-Mitglieder bei
makroprudenziellen Entscheidungen unterstiitzen soll. Au3erdem verdffentlichten
der ESRB und die EZB im Januar 2025 einen gemeinsamen Bericht, der darauf
abzielt, das Know-how in Bezug auf die Umsetzung positiver neutraler Anséatze zur
Festlegung der antizyklischen Kapitalpuffer (CCyBs) in Europa zu vertiefen. Eine
Zusammenfassung dieser Arbeiten findet sich in Abschnitt 2.2. Um die
Widerstandsfahigkeit von Nichtbanken zu erhéhen, schlug der ESRB Anderungen
einiger Aufsichtsregeln vor, auf die sich die Gesetzgeber der EU im
vorangegangenen Berichtszeitraum geeinigt hatten. Dartber hinaus beriet der ESRB
die Europaische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (EIOPA) und die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA) zu makroprudenziellen Aspekten bestimmter Level-
2- und Level-3-Gesetzestexte, an denen die europaischen Aufsichtsbehérden
(ESASs) zur Umsetzung der neuen Aufsichtsregeln arbeiteten. Hierzu zéhlen

15 Sjehe 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 Européaischen Ausschusses flr Systemrisiken, ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 1.

ESRB-Jahresbericht 2024
MafRnahmen des ESRB zur Abwendung systemischer Risiken 36


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2010/1092/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2010/1092/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2010/1092/oj

2.1

21.1

Vorschlage und Empfehlungen zu den aufsichtlichen Regelungen fir zentrale
Gegenparteien (CCPs), Investmentfonds und Versicherer. Eine Zusammenfassung
dieser sektorspezifischen Arbeiten des ESRB findet sich in Abschnitt 2.3.

MalRinahmen gegen das Entstehen von
Anfalligkeiten und Risiken im gesamten
Finanzsystem

Der ESRB setzte seine Arbeit an mehreren wichtigen Themen im
Zusammenhang mit sektortbergreifenden und grenziiberschreitenden
MaRnahmen fort. Im Rahmen seiner Antwort auf die Konsultation der Européischen
Kommission zur Bewertung der Angemessenheit makroprudenzieller Ma3nahmen
fur die Finanzintermediation durch Nichtbanken unterbreitete der ESRB mehrere
Vorschlage, die einen systemweiten Ansatz widerspiegeln und somit tber
Nichtbanken hinausgehen (siehe Abschnitt 2.1.1). Diese Vorschlage umfassen auch
MafRnahmen, die dazu beitragen sollen, Finanzstabilitétsrisiken zu begegnen, die
von Kryptowerten und damit verbundenen Aktivitéaten (siehe Abschnitt 2.1.2) sowie
von Margin Calls (siehe Abschnitt 2.1.3) ausgehen. Daruber hinaus arbeitete der
ESRB weiter an Vorschlagen fur MaRnahmen zur Abwendung bzw. Eindammung
von Finanzstabilitatsrisiken, die von systemweiten Cyber-Sicherheitsvorféllen (siehe
Abschnitt 2.1.4), der Entwicklung an den Gewerbe- und Wohnimmobilienmarkten
(siehe Abschnitt 2.1.5) sowie von Zinsschwankungen (siehe Abschnitt 2.1.6)
ausgehen. In den folgenden Abschnitten wird die diesbeziigliche Arbeit des ESRB
naher beschrieben.

Ein systemweiter Ansatz fur die makroprudenzielle Politik

Im November 2024 verd6ffentlichte der ESRB einen Bericht, in dem er einen
systemweiten Ansatz fur die makroprudenzielle Politik darlegte und auf
Bereiche hinwies, in denen die Européische Kommission gesetzgeberisch
tatig werden kénnte.'® Damit reagierte der ESRB auf die gezielte Konsultation der
Kommission zur Bewertung der Angemessenheit makroprudenzieller MaBnahmen
fur die Finanzintermediation durch Nichtbanken. Der Bericht liefert einen
konzeptionellen Rahmen, der den bisherigen Fokus auf die Unternehmen mit einem
Fokus auf die Geschéaftstatigkeit kombiniert und somit einen systemweiten Ansatz fir
die makroprudenzielle Politik verfolgt. Ein wesentlicher Aspekt dieses Ansatzes
besteht darin, dass die Schwachstellen und Risiken unter Berticksichtigung der
Geschaftsmodelle der verschiedenen Arten von Unternehmen betrachtet werden. In
seinem Bericht fordert der ESRB die Kommission auf, diesen systemweiten Ansatz
bei der regelmaRigen Uberpriifung von Rechtsvorschriften und bei der Priifung
neuer Rechtsvorschriften zu nutzen.

16 Sjehe ESRB, A system-wide approach to macroprudential policy, November 2024.
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Der ESRB verfolgt diesen systemweiten Ansatz in Bezug auf drei
Geschaftstatigkeiten — Vermdgensverwaltung, Clearing und Kreditvergabe —
und hat diesbeztglich Vorschlage fur mittelfristige MaRnahmen unterbreitet.
Diese Geschéftstatigkeiten wurden ausgewahlt, weil sie tatsachlich oder potenziell
eine bedeutende grenziiberschreitende Dimension haben. Deshalb ist ihre
Widerstandsfahigkeit nach Auffassung des ESRB von entscheidender Bedeutung fir
eine erfolgreiche Spar- und Investitionsunion. Was die Vermdgensverwaltung betrifft,
so wird im Bericht festgestellt, dass diese Téatigkeit in unterschiedlicher Form von
verschiedenen Unternehmen durchgefiihrt wird, von denen einige &hnliche
Anfélligkeiten aufweisen wie Investmentfonds. Die derzeitigen
Regulierungsvorschriften beriicksichtigen die potenziellen Auswirkungen auf die
Finanzstabilitat nicht ausreichend, und einige Unternehmen unterliegen keiner EU-
weiten Regulierung. Dementsprechend wird die Européische Kommission in dem
Bericht aufgefordert, die Ausweitung des regulatorischen Umfangs und die
Einfihrung von Meldepflichten fir undurchsichtigere Formen der
Vermogensverwaltung zu erwéagen. In Bezug auf Clearing wird im Bericht
festgestellt, dass es an Kassa- und Repomarkten fir Staatsanleihen in den letzten
Jahren zu mehreren illiquiden Phasen sowie zu Funktionsstérungen gekommen ist.
Ein starker zentralisiertes Clearing dieser Markte kdnnte die Haufigkeit und/oder den
Schweregrad solcher Episoden verringern. Dementsprechend wird die Europaische
Kommission in dem Bericht aufgefordert, die Einfiilhrung von Margin-Anforderungen
fur bilateral geclearte Kassa- und Repo-Transaktionen mit Staatsanleihen zu
erwagen, um Hemmnisse fiir das zentrale Clearing zu beseitigen und Mdglichkeiten
zur Erleichterung des zentralen Clearings solcher Transaktionen zu schaffen.
Hinsichtlich der Kreditvergabe stellt der Bericht fest, dass die Kreditgewahrung durch
Nichtbanken zunimmt, sei es in Form von Buchkrediten oder durch den Erwerb von
Schuldverschreibungen. Dies bedeutet, dass makroprudenzielle Ma3nahmen zur
Bekampfung eines iibermaRigen Kreditwachstums oder einer Uberverschuldung
moglicherweise nicht ausreichen, wenn sie nur auf Banken gerichtet sind.
Dementsprechend wird die Européische Kommission in dem Bericht aufgefordert,
die Einfihrung einer tatigkeitsbasierten Regulierung zu erwégen, die es den
Behorden ermdglicht, kreditnehmerbasierte Malinahmen und Obergrenzen fir die
Risikokonzentration hoch verschuldeter Unternehmen festzulegen, unabhéngig
davon, ob die Kreditvergabe durch Banken oder Nichtbanken erfolgt.

Dartber hinaus zeigt der Bericht Bereiche auf, in denen der ESRB bereits
zuvor Lucken identifiziert hatte, die auf kurze Sicht gesetzgeberische
MaRnahmen erfordern. Dabei gibt es teilweise systemweiten Handlungsbedarf,
beispielsweise in Bezug auf a) die Klarung des regulatorischen Rahmens fur mit
Kryptowerten verbundene Aktivitaten in der Verordnung tGber Markte fiir Kryptowerte
(MiCA-Verordnung) und die Harmonisierung der Klassifizierung von Kryptowerten in
den Mitgliedstaaten sowie b) die Umsetzung von Vorschlagen und Empfehlungen
internationaler Gremien zum Margining, um die Liquiditatsvorsorge fur Margin Calls
zu gewabhrleisten. Auf diese Maflinahmen wird in Abschnitt 2.1.2 und 2.1.3
ausfihrlicher eingegangen. Daneben sind auch sektorspezifische Mal3nahmen
geboten. Beispielsweise missen die Anfalligkeiten bei EU-Geldmarktfonds
angegangen werden, und die Bewaltigung der Schwachstellen bei Investmentfonds
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2.1.2

muss weiter vorangetrieben werden. Nahere Ausfiihrungen hierzu finden sich in
Abschnitt 2.3.

Der ESRB-Bericht geht auch auf zwei operationelle Elemente des
makroprudenziellen Rahmens ein, die alle Nichtbank-Finanzinstitute betreffen:
Daten und Koordinierung. Im Hinblick auf Daten wird im Bericht betont, dass die
Behorden a) umfassendere und qualitativ hochwertigere Daten, b) einen einfacheren
Zugang zu Daten und c) mehr Ressourcen fiir die Datenanalyse benétigen. Zudem
wird hervorgehoben, dass die Gesetzgeber rechtliche Hindernisse beseitigen
mussen, die einem verbesserten Datenaustausch innerhalb des Européischen
Finanzaufsichtssystems im Wege stehen. Was das Thema Koordinierung betrifft, so
wird die Europaische Kommission in dem Bericht aufgefordert, die bestehenden
Regelungen fir die politische Zusammenarbeit in der EU zu tberprifen. AuRerdem
missen Rahmenbedingungen erdrtert und geschaffen werden, die es den ESAs
ermoglichen, die systemrelevantesten grenziberschreitenden Akteure an ihren
Finanzmarkten zu beaufsichtigen. Dartiber hinaus sollte die Kommission prifen, wie
die Reziprozitat gemanR Artikel 25 der Richtlinie Gber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) umgesetzt werden kdnnte.

Kryptowerte und dezentrale Finanzanwendungen

Der vom ESRB veroéffentlichte Bericht mit dem Titel ,,A system-wide approach
to macroprudential policy* enthalt auch einen Beitrag zum Thema Kryptowerte
und dezentrale Finanzanwendungen, in dem maogliche regulatorische
MaRnahmen aufgezeigt werden. Im Rahmen der Antwort des ESRB auf die
Konsultation der Europaischen Kommission zur Angemessenheit makroprudenzieller
MafRnahmen fir die Finanzintermediation durch Nichtbanken wurden in einem
Beitrag die Parallelen zwischen Kryptowerten und traditionellen Finanzanwendungen
untersucht. Wichtige Tatigkeiten im Bereich Kryptowerte — darunter Krypto-
Vermogensverwaltung, zentral geclearte Produkte, Kryptokredite, einlagenartige
Finanzinstrumente und Zahlungsdienstleistungen — weisen &hnliche Anfalligkeiten
und Risiken auf wie herkdmmliche Finanzdienstleistungen. In dem Beitrag wird auch
die fehlende EU-weite Harmonisierung bei der Kategorisierung von Kryptowerten
thematisiert, die teilweise als Kryptowerte im Sinne der MiCA-Verordnung und
teilweise als Finanzinstrumente klassifiziert werden. Zurlickzufihren ist dies darauf,
dass die in der Richtlinie Gber Markte fur Finanzinstrumente (MiFID) festgelegte
Definition von Finanzinstrumenten nicht einheitlich angewendet wird. Im Bericht
erkennt der ESRB die Bemihungen der ESAs um eine einheitliche regulatorische
Klassifizierung von Kryptowerten und tokenisierten Finanzinstrumenten durch die
Marktteilnehmer und zusténdige Behdrden an. Gleichwohl erachtet er es als
erforderlich, das einschlagige Level-I-Recht zu &ndern, um die Klassifizierung von
Finanzinstrumenten und Kryptowerten in der gesamten EU zu standardisieren.
Dariiber hinaus schlagt der ESRB eine rechtliche Uberpriifung der MiCA-Verordnung
mit Blick auf unregulierte Tatigkeiten wie Kryptokredite und komplett dezentrale
Finanzanwendungen vor.
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Wenngleich die vollstdndige Umsetzung der am 30. Dezember 2024 in Kraft
getretenen MiCA-Verordnung noch nicht abgeschlossen ist, hat sich Europa
dadurch als Standardsetter auf dem globalen Kryptomarkt positioniert. Die
MiCA-Verordnung ist ein Meilenstein in Richtung europaweit einheitlicher
Marktregeln fur Kryptowerte und damit verbundene Téatigkeiten, die derzeit nicht in
den Geltungsbereich der bestehenden Finanzgesetzgebung fallen (darunter auch
Finanzinstrumente gemanR der MiFID). Eine wesentliche Herausforderung ergibt sich
daraus, dass die Mitgliedstaaten unterschiedliche Ubergangsfristen festgelegt
haben, teilweise bis Juli 2026. Dies erfordert eine enge Zusammenarbeit zwischen
den nationalen Behdrden und ein grof3es Engagement der européischen Behérden
zur Forderung der aufsichtlichen Konvergenz.

Aufbauend auf seinem Bericht zu Kryptowerten und dezentralen
Finanzanwendungen aus dem Jahr 2023 hat der ESRB weitere Themen
untersucht und die Marktentwicklung beobachtet. Der Bericht!” war zu dem
Schluss gekommen, dass die systemischen Auswirkungen von Kryptowerten bislang
beschrankt seien und es derzeit nur wenige Verbindungen zum traditionellen
Finanzsystem gebe. Dennoch ist der ESRB nach wie vor der Auffassung, dass die
Behorden ihre Kapazitaten ausbauen sollten, um die Entwicklungen des Krypto-
Okosystems und deren potenzielle Auswirkungen auf die Finanzstabilitat wirksamer
zu Uberwachen. Anknipfend an diese Feststellungen hat der ESRB seine Forschung
auf Stablecoins, borsengehandelte Kryptoprodukte (Krypto-ETPs) und Krypto-
Konglomerate ausgeweitet. Er hat auch die Risiken Giberwacht, die von den Méarkten
fur Kryptowerte ausgehen, um deren systemische Relevanz zu beurteilen und
mogliche MalRnahmen zu eruieren. Im Jahr 2024 hat sich die Gesamtkapitalisierung
am Kryptomarkt nahezu verdoppelt und ein beispielloses Niveau erreicht. Befeuert
wurde dieser Trend vor allem von der Zulassung von Bitcoin-Spot-ETPs durch die
US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehdrde im Januar 2024 sowie von
Spekulationen Uber eine ginstige regulatorische Behandlung nach der US-
Préasidentschaftswahl (siehe auch Kasten 6). Aufgrund der Entwicklungen an den
Méarkten und bei der Regulierung sind die Kryptomarkte jedoch weiterhin sehr volatil.
Die Anfalligkeit flr Cyberangriffe und Diebstahle von Kryptowerten bleibt hoch. So
kam es im Januar 2025 zum bislang groR3ten Kryptoraub aller Zeiten, bei dem an der
Kryptoborse Bybit Kryptowerte im Wert von 1,5 Mrd. USD erbeutet wurden. Wie im
Bericht aus dem Jahr 2023 hervorgehoben, missen die Behérden Mal3nahmen
prufen und durchsetzen, um sicherzustellen, dass die Akteure an den Markten fur
Kryptowerte ihr operationelles Risiko mindern.

17 Siehe ESRB, Crypto-assets and decentralised finance — Systemic implications and policy options,
Mai 2023.
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Kasten 6

Wichtigste Entwicklungen an den globalen
Markten fur Kryptowerte von Januar 2024 bis
Marz 2025

Nach der Zulassung borsengehandelter Kassa-Bitcoin-Produkte (Bitcoin-Spot-
ETPs) durch die US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehorde im

Januar 2024 schnelite die Nachfrage nach solchen Produkten in die Hohe, was
zu starken Kursgewinnen bei Bitcoin fiihrte. ETPs erleichtern Anlegern
insbesondere in den Vereinigten Staaten den Zugang zu Kryptowerten, ohne dass
die Anleger diese direkt halten missen. Damit ziehen sie eine gréRere Bandbreite
von Investoren an, darunter auch grof3e institutionelle Anleger wie Hedgefonds und
Pensionseinrichtungen. Kryptowerte verzeichneten Ende 2024 erneut kraftige
Zuwachse, da der Markt nach den Wahlen mit einer bedeutenden glnstigen
Verschiebung der US-Politik rechnete.

Im Exekutiverlass der US-Regierung vom 23. Januar 2025 legte diese
ausdriicklich das Ziel dar, die globale Entwicklung und Ausweitung digitaler
Vermogenswerte und US-Stablecoins zu fordern, um die Souveranitat des US-
Dollar und der Distributed-Ledger-Technologie zu schiitzen und zu stéarken.
Zudem wurden MaRRnahmen ergriffen, um das Vorgehen der US-Aufsichtsbehdrden
anzupassen. So wurden Klagen gegen bestimmte Unternehmen zuriickgezogen,
eine Arbeitsgruppe zu digitalen Vermogenswerten errichtet und eine nationale
Reserve an digitalen Vermdgenswerten geschaffen.

Die Gesetzgeber der Vereinigten Staaten und der EU verfolgen
unterschiedliche Positionen in Bezug auf die Regulierung von Krypto-
Aktivitaten. Mit dem am 4. Februar 2025 vorgelegten Gesetzesentwurf zum
sogenannten ,GENIUS Act” will die US-Regierung einen glinstigen regulatorischen
Rahmen fiir Stablecoins als Zahlungsmittel und neue Optionen fiir internationale
Zahlungen und die Wertaufbewahrung schaffen. Zudem wurde ein Gesetzesentwurf
(der ,STABLE Act“) im Reprasentantenhaus eingebracht und im April 2025 vom
zustandigen Ausschuss des Reprasentantenhauses gebilligt. Geman der MiCA-
Verordnung werden Stablecoins indes entweder als E-Geld-Token behandelt oder
als vermogenswertereferenzierte Token, die einer gesonderten regulatorischen
Behandlung unterliegen. Der urspriingliche Entwurf des GENIUS Act zielt darauf ab,
einen gesonderten Regulierungsrahmen flir Stablecoins und Optionen fir
internationale Zahlungen und die Wertaufbewahrung zu schaffen. Er steht nur
teilweise mit den Empfehlungen des Finanzstabilitatsrats (FSB) zu globalen
Stablecoins im Einklang, da er keine Bestimmungen zu Interessenkonflikten oder
Krisenmanagementplanen enthalt. Auch unterscheidet er sich in mehreren
wesentlichen Punkten von der EU-Verordnung Uber Markte fur Kryptowerte. Anders
als bei den nach der MiCA-Verordnung lizenzierten Stablecoin-Emittenten ware es
US-Emittenten gemaf dem vorgeschlagenen Rahmenwerk nicht untersagt,
Rucknahmegebiihren zu erheben. Sie waren nicht verpflichtet, einen Grofteil ihrer
Mittel in Form von Bankeinlagen zu halten. Aufserdem konnten sie zur Deckung von
Stablecoins flexibel auf ein breiteres Spektrum an zugelassenen Reserven
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zurlckgreifen. Daruber hinaus enthalt der Entwurf des GENIUS Act keine Angaben
dartber, wie die Eigenkapitalanforderungen fiir Emittenten aussehen wirden.

Diese Divergenz der Regulierungsansatze konnte die Finanzstabilitat in der EU
beeintrachtigen, auch wenn in jiingster Zeit regulatorische MaRnahmen zur
Begrenzung der Risiken aus Krypto-Aktivitaten ergriffen wurden. Insbesondere
konnte sie die Zunahme von Kryptowerten fordern, die von EU- und US-Emittenten
gemeinsam begeben werden (,one-leg out multi-issuance schemes*). Diesbezlglich
sieht der Entwurf des GENIUS Act — im Einklang mit dem einschlagigen
Exekutiverlass zu Stablecoins — gegenseitige Vereinbarungen mit anderen Landern
bzw. Wirtschaftsraumen vor, die im Wesentlichen ahnliche Stablecoin-Regelungen
haben. Dies soll internationale Transaktionen erleichtern und die Interoperabilitat mit
Stablecoins in US-Dollar sicherstellen, die in den betreffenden Landern ausgegeben
werden. Demgegeniiber enthalt die MiCA-Verordnung kein Verfahren zur
gegenseitigen Anerkennung vergleichbarer Regelungen anderer Lander oder
Wirtschaftsraume. Vielmehr wurde die Europaische Kommission beauftragt,
entweder bis Juni 2025 oder Juni 2027 einen Bericht zu verdéffentlichen, in dem sie
die Notwendigkeit der Einflihrung eines solchen Verfahrens beurteilt. Sollte die EU
solche Mehrfachemissionen tatsachlich zulassen, ohne dass ein entsprechendes
Regulierungssystem in den USA und ein angemessener Schutz innerhalb der EU
besteht, kdnnte dies die Anfalligkeit von Stablecoin-Haltern in der EU in Zeiten von
Marktinstabilitat potenziell verstarken. Insbesondere kénnten sich Stablecoin-Halter
in den USA bei einer angespannten Marktlage veranlasst sehen, ihre Stablecoins bei
EU-Emittenten zuriickzugeben, um die von US-Emittenten erhobenen
Ricknahmegebiihren zu umgehen. Infolgedessen kdnnten die
Vermdgenswertreserven, die gemal dem MiCA-Regulierungsrahmen fir Stablecoins
gehalten werden missen, letztlich US-Haltern zugutekommen, und Halter aus der
EU koénnten leer ausgehen.

Der ESRB wird weiter erortern, wie die nationalen zustéandigen Behérden die
Bestimmungen der MiCA-Verordnung durchsetzen kénnen, um die Probleme zu
beheben, die sich unter Stressbedingungen im Zusammenhang mit
Mehrfachemissionen ergeben kénnen, und ob diesbezlglich weitere regulatorische
Bestimmungen erforderlich waren.

Minderung von Finanzstabilitatsrisiken im
Zusammenhang mit Margin Calls

Im April 2024 antwortete der ESRB auf eine Konsultation zur Transparenz und
Reagibilitat von Einschusszahlungen (Initial Margins) an zentral geclearten
Markten.®® Im Januar 2024 veroffentlichten der Basler Ausschuss fur
Bankenaufsicht (BCBS), der Ausschuss fur Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen (CPMI) und die Internationale Organisation der

18 Siehe ESRB, ESRB response to the consultative report by the BCBS, CPMI and I0SCO on
transparency and responsiveness of initial margin in centrally cleared markets, April 2024.
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Wertpapieraufsichtsbehérden (I0OSCO) einen Konsultationsbericht zur Transparenz
und Reagibilitat von Initial Margins an zentral geclearten Markten. Mit den darin
enthaltenen Vorschlagen soll sichergestellt werden, dass die Marktteilnehmer Margin
Calls besser nachkommen kdnnen, insbesondere wenn die Margin-Anforderungen in
Stressphasen steigen. In seiner Antwort auf die Konsultation sprach der ESRB seine
Unterstiitzung fur diese Vorschlage aus und stellte fest, dass einige davon bereits in
den EU-Rechtsvorschriften enthalten sind. Er forderte die Europaische Kommission
auf, zu prifen, ob die EU-Rechtsvorschriften verbessert werden missen, um den
Vorschlagen und Empfehlungen vollstandig Rechnung zu tragen.

Der ESRB befasste sich im Rahmen seiner Antwort auf die Konsultation der
Europaischen Kommission zur Bewertung der Angemessenheit makroprudenzieller
MafRnahmen fir die Finanzintermediation Uber Nichtbanken mit dem Thema Margins
und der Vorsorge fur Margin Calls.*®* Der ESRB ist der Ansicht, dass der
regelmafRige Austausch von Margins zur Besicherung von Transaktionen die
Sicherheit des Finanzsystems gestarkt hat. Er warnt jedoch, dass das
Liquiditatsrisiko, das sich aus pl6tzlichen Margin Calls in Zeiten erhghter
Marktvolatilitat ergeben kann, besser gesteuert werden muss. CCPs und
insbesondere ihre Clearingmitglieder miissen sicherstellen, dass ihr Verhalten das
Clearing-Okosystem nicht unnétig belastet. Gleichzeitig miissen alle
Marktteilnehmer, die Transaktionen tatigen, die einen Austausch von Margins
erfordern, darauf vorbereitet sein, Margin Calls in Stressphasen nachzukommen.
Aus diesem Grund forderte der ESRB die Europadische Kommission auf, zu prifen,
ob die EU-Rechtsvorschriften verbessert werden missen, um die Vorschlage und
Empfehlungen des BCBS, des CPMl/der IOSCO und des FSB vollstandig
widerzuspiegeln.?’ Der ESRB stellte ferner fest, dass Stresstests ein wichtiges
Instrument zur Priifung der Vorsorge fiir Margin Calls sind, und begrti3t, dass dieser
Aspekt in den EU-weiten Stresstests der ESAs beriicksichtigt wird.

Starkung der Cyberresilienz des gesamten
Finanzsystems

Im April 2024 veroffentlichte der ESRB einen zweiten Bericht Uber die
Weiterentwicklung makroprudenzieller Instrumente zur Starkung der
Cyberresilienz.?! In diesem Bericht kam er zu dem Schluss, dass es zu
gravierenden Vorfallen kommen kdnnte, die umfangreiche gemeinsame und
koordinierte Malnahmen zwischen den einzelnen Landern erfordern. Es wurden drei
Bereiche mit Handlungsbedarf identifiziert. Erstens legte der ESRB den Behdrden
und Finanzinstituten nahe, ihr Informationsmanagement und ihren

19 Sjehe ESRB, A system-wide approach to macroprudential policy, a. a. O.

20 Die betreffenden Abschlussberichte von BCBS/CPMI/IOSCO wurden im Januar 2025 veréffentlicht.
Siehe BCBS/CPMI/IOSCO, Transparency and responsiveness of initial margin in centrally cleared
markets — review and policy proposals, Januar 2025; BCBS/IOSCO, Streamlining variation margin
processes and initial margin responsiveness of margin models in non-centrally cleared markets,
Januar 2025; CPMI/IOSCO, Streamlining variation margin in centrally cleared markets — examples of
effective practices, Januar 2025.

21 Siehe ESRB, Advancing macroprudential tools for cyber resilience — Operational policy tools,
April 2024.
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Informationsaustausch zu verbessern. Zweitens sprach er sich fiir nationale und EU-
weite Verfahren fur das Krisenmanagement und die Krisenkoordination aus, die auf
europdischen und internationalen Standards beruhen. Drittens wird der ESRB die
Vor- und Nachteile systemweiter Notfalloptionen und Backup-Regelungen weiter
abwégen. Der Bericht wurde vom Verwaltungsrat des ESRB er6rtert und im

Marz 2024 gebilligt. Eine ausfuhrlichere Erlauterung hierzu findet sich im ESRB-
Jahresbericht 2023.

Im Januar 2025 wurde der ESRB Mitglied des neuen EU-weiten
Koordinierungsrahmens fir systemische Cybervorfalle (EU-SCICF), der von
den ESAs eingerichtet wurde. Zu Beginn des Jahrzehnts hatte der ESRB eine
Licke in den bestehenden Krisenmanagementrahmen erkannt und die
Notwendigkeit festgestellt, einen Mechanismus zur Uberwindung moglicher
Koordinierungsfehler bei der Reaktion auf systemische Cybervorfélle zu schaffen.
Der Mechanismus sollte dazu dienen, den Bereitschaftsgrad zu erhéhen und
kohérente und wirksame Reaktionen zu definieren. Im Jahr 2021 erlief3 der
Verwaltungsrat des ESRB eine Empfehlung?? an die ESAs, den EU-SCICF im Zuge
der Umsetzung der Verordnung Uber die digitale operationelle Resilienz im
Finanzsektor einzurichten. Die ESAs begriRten diese Empfehlung?® und gaben im
Juli 2024 die Errichtung des EU-SCICF bekannt.?* Seit Januar 2025 betreiben die
ESAs das EU-SCICF-Sekretariat und leiten das EU-SCICF-Forum, in dem der ESRB
als Mitglied vertreten ist.?>,

Anfalligkeiten an den Immobilienmarkten

Der ESRB hat weiterhin die Entwicklung an den europaischen Immobilienmarkten
beobachtet und dabei auch anhand von Daten aus den Mitgliedslandern die
Entwicklung der Kreditrichtlinien analysiert. In den EWR-Landern kam es 2023 im
Vergleich zum Vorjahr verbreitet zu Anstiegen der Kreditdienst-Einkommen-Relation
(LSTI) bzw. Schuldendienst-Einkommen-Relation (DSTI) bei neuen Krediten,
nachdem die Schuldendienstkosten durch den Zinsanstieg zugenommen hatten.
Diese Anstiege gingen in der Regel mit einer Erh6hung der Laufzeit von
Hypothekarkrediten einher. Dartiber hinaus sank in vielen L&ndern die
Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation (LTV) bzw. die Darlehensvolumen-
Einkommen-/Schulden-Einkommen-Relation (LTI/DTI), was auf einen Riickgang des
durchschnittlichen Hypothekenbetrags hindeuten kdnnte, den private Haushalte im
Jahr 2023 aufnahmen. Der ESRB verglich die Hypothekenrichtlinien der einzelnen
Lander. Die Analyse wurde zwar durch die uneinheitlichen Definitionen erschwert,

22 Siehe Empfehlung ESRB/2021/17 sowie das Begleitdokument: ESRB, Mitigating systemic cyber risk,
Januar 2022.

2 Siehe die 6ffentliche Erklarung der ESAs zur BegriiRung der Empfehlung des ESRB zur Schaffung
eines europaweiten Koordinierungsrahmens fir systemische Cybervorféalle, 27. Januar 2022
(Englisch).

2 Siehe EBA, ESAs establish framework to strengthen coordination in case of systemic cyber incidents,
Pressemitteilung vom 17. Juli 2024.

25 Siehe Terms of Reference (ToR) — EU-SCICF Forum und The Systemic Cyber Incident Coordination
Framework: EU-SCICF. Der Vorsitz des EU-SCICF rotiert zwischen den ESAs und dem ESRB.
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bot aber einen guten Ausgangspunkt fur die Identifizierung von Landern, in denen
die Kreditvergabepraxis noch verbessert werden kdnnte.

Anknuipfend an den 2024 verdffentlichten Bericht tber Anfalligkeiten im
Wohnimmobiliensektor des EWR bewertete der ESRB die Entwicklung der
Anfélligkeiten an den Wohnimmobilienméarkten neu, wobei er den Schwerpunkt auf
einen Vergleich der jungsten Trends mit dem europaischen Durchschnitt legte. In
einigen Landern wiesen die Wohnimmobilienmérkte zuletzt eine sehr lebhafte
Dynamik und erhohte zyklische Risiken auf. Allerdings haben die Behorden in diesen
Landern kirzlich neue MaRnahmen ergriffen, die die zunehmenden Anfalligkeiten
angemessen abmildern dirften.

Ein weiterer Arbeitsschwerpunkt liegt auf der Erforschung von Mdglichkeiten,
kreditnehmerbasierte MaZnahmen fir den Gewerbeimmobilienmarkt zu konzipieren.
Diese neuen Instrumente wirden die Risikolibernahme der Kreditgeber begrenzen
und sicherstellen, dass Unternehmen am Gewerbeimmobilienmarkt, die Kredite
aufnehmen, besser in der Lage sind, ihre Schulden zu bedienen. Diese laufenden
Arbeiten untermauern die ESRB-Empfehlung zu Anfélligkeiten des
Gewerbeimmobiliensektors im Européischen Wirtschaftsraum (ESRB/2022/9), in der
die Mitgliedstaaten aufgefordert wurden, fir solide Finanzierungspraktiken bei der
Finanzierung von Gewerbeimmobilien zu sorgen. In dieser Empfehlung wurde der
Europaischen Kommission die Aufgabe zugewiesen, gegebenenfalls Vorschlage fir
Rechtsvorschriften der EU zu unterbreiten, die die bestehenden
unternehmensspezifischen makroprudenziellen Instrumente durch tatigkeitsbasierte
makroprudenzielle Instrumente erganzen, um Anfalligkeiten am
Gewerbeimmobilienmarkt zu beseitigen. Diese Arbeiten stehen auch im Einklang mit
den Vorschlagen zur tatigkeitsbasierten Regulierung der Kreditvergabe, die der
ESRB in seiner Antwort auf das Konsultationsverfahren der Européischen
Kommission zu makroprudenziellen MaRnahmen fur die Finanzintermediation durch
Nichtbanken unterbreitet hat.26

Bewaltigung des unsichereren Umfelds und der grof3eren
Zinsvariabilitat

Die Corona-Pandemie, der Einmarsch Russlands in die Ukraine und die
Malnahmen der neuen Trump-Regierung haben gezeigt, dass systemische
Risiken nicht nur durch die inhérente Zyklizitat des Finanzsystems, sondern
auch durch exogene Schocks entstehen kénnen. Der durch diese Ereignisse
ausgeltste Inflationsanstieg fuhrte zu einer raschen Straffung der Geldpolitik und
einem starken Zinsanstieg. Dies stellte einen grof3en Schock fir das Finanzsystem
dar, der hohe Bewertungsverluste bei festverzinslichen Aktiva und einen grofRen
Liquiditatsbedarf zur Erflllung der Margin-Anforderungen fir Zinsderivate
verursachte.

%6 Siehe ESRB, A system-wide approach to macroprudential policy, a. a. O.
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221

Der Zinsanstieg fuhrte in der EU zwar nicht zu Finanzinstabilitat, doch der
Verwaltungsrat war dennoch der Auffassung, dass systemische Risiken im
Zusammenhang mit Zinsvariabilitdt genauer beobachtet werden sollten. In der
EU kam es weder zu gréReren Bankenausfallen wie in der Schweiz und in den
Vereinigten Staaten noch zu gréReren Liquiditatskrisen wie im Vereinigten
Kdnigreich, wo die Bank of England intervenieren musste, um
Pensionseinrichtungen zu unterstitzen. Der ESRB richtete ein informelles Netzwerk
von Fachleuten aus den ESAs, dem Einheitlichen Abwicklungsausschuss, der EZB,
dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM), dem Beratenden
Wissenschaftlichen Ausschuss des ESRB und mehreren nationalen Zentralbanken
ein. Das Netzwerk wird Lehren aus den jingsten Zinsanstiegen ziehen und
versuchen zu beurteilen, inwieweit das EU-Finanzsystem auf kiinftige
Zinsénderungen vorbereitet ist, die angesichts der herrschenden globalen
Unsicherheit wahrscheinlicher geworden sind.

Die erhthte Unsicherheit im Zusammenhang mit der (geo-)politischen,
technologischen und klimabezogenen Entwicklung stellt die
makroprudenzielle Politik vor neue Herausforderungen. Der ESRB hat unter der
Federfihrung seines Beratenden Fachausschusses und seines Beratenden
Wissenschaftlichen Ausschusses eine Sondierungsgruppe eingerichtet. Diese soll
Mdglichkeiten erdrtern, das etablierte aufsichtliche Instrumentarium um Methoden
zur Uberwachung von Finanzstabilitétsrisiken zu ergénzen, die sich nicht anhand
historischer Daten bewerten lassen. Die Gruppe hat sich mit Foresight- und
Szenarioanalysemethoden befasst und soll 2025 praktische Mdglichkeiten
vorschlagen, die Kapazitaten der makroprudenziellen Behdrden so zu verbessern,
dass diese eine grofRere Bandbreite von Bedrohungen fur die Finanzstabilitat
antizipieren und sich darauf vorbereiten kénnen.

Starkung des Regulierungsrahmens fur Banken

Analyse des Landerrisikos und der Rahmen zur
Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung

Wie im Jahresbericht 2023 dargelegt, nutzt der ESRB seinen Rahmen zur
Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung, um alle ESRB-Mitglieder bei
makroprudenziellen Entscheidungen zu unterstiitzen. Die Bedeutung dieser
ganzheitlichen Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung wurde auch im
Bericht der hochrangig besetzten Arbeitsgruppe des ESRB betont. Die vier
Autorinnen und Autoren des Berichts heben hervor, wie wichtig es ist, eine
landertbergreifende Perspektive einzunehmen. Dadurch werde sichergestellt, dass
das heterogene makrotkonomische und finanzielle Umfeld aller EU-Mitgliedstaaten
berlcksichtigt werde und systemische Risiken, die ihren Ursprung in einem
einzelnen Land hatten, identifiziert werden konnten. Der ESRB nimmt sowohl
landerubergreifende als auch landerspezifische Beurteilungen vor. Sie basieren auf
qualitativen Wirtschaftsanalysen und werden durch Gesprache mit nationalen
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makroprudenziellen Behdrden erganzt. Zudem beinhalten sie einen
indikatorbasierten Ansatz, bei dem leicht verfiigbare Indikatoren fur Risiken,
Resilienz und Politik Ianderiibergreifend mit Blick auf kapitalbasierte wie auch
kreditnehmerbasierte MaRnahmen verglichen werden.?” Mit diesem systematischen
Ansatz lassen sich alle Lander auf die gleiche Weise vergleichen. Damit erganzt er
die landerspezifische Beurteilung und liefert eine allgemeine Bewertung der
makroprudenziellen Ausrichtung aller ESRB-Mitglieder.

Im vergangenen Jahr hat der ESRB seine Beurteilung der makroprudenziellen
Ausrichtung optimiert, um eine breitere und zukunftsgerichtetere Analyse zu
ermdglichen. Europa steht vor signifikanten Herausforderungen, die auch
Implikationen fiir das systemische Risiko haben. Die Unsicherheit ist in Anbetracht
der geopolitischen Lage aul3erordentlich hoch. Ausschlaggebend hierfir ist eine
Reihe internationaler Spannungen, darunter der russische Angriffskrieg gegen die
Ukraine, der Krieg im Nahen Osten und die Handelsbeschrankungen. Hinzu kommt,
dass die vorangegangene geldpolitische Straffung noch nicht vollstandig auf den
Kreditzyklus durchgewirkt hat. Dabei sollten die inzwischen wieder niedrigeren
Leitzinsen den Zyklus eigentlich verstarken. Die Analyse des ESRB bertcksichtigt
zusétzliche Faktoren wie die derzeit hohe Unsicherheit und den Effekt von
Zollerhéhungen und beurteilt zugleich aus einer zukunftsgerichteten Perspektive, ob
der makroprudenzielle Kurs den in den einzelnen Landern vorherrschenden
Finanzierungsbedingungen angemessen ist. Gleichwohl wurden traditionellere
Risiken, wie etwa jene im Zusammenhang mit den Immobilienmarkten, weiterhin
Uber den Rahmen zur Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung tberwacht.

Der ESRB wird den Rahmen zur Beurteilung der makroprudenziellen
Ausrichtung auch weiterhin nutzen und ihn weiter verbessern. Der Rahmen
enthéalt zudem einen Growth-at-Risk-Ansatz (GaR-Ansatz), bei dem die
Auswirkungen makroprudenzieller Maf3nahmen auf die Prognosen der Verteilung
des kunftigen Wirtschaftswachstums geschatzt werden. Das fir den GaR-Ansatz
verwendete Modell wird weiter verfeinert, um die Prognoseleistung zu verbessern.
Aktuell deckt der Ansatz nur den Bankensektor ab, doch Finanzintermediare
auflerhalb des Bankensektors gewinnen zunehmend an Bedeutung und sind immer
starker mit dem Bankensystem verflochten. Daher ist vorgesehen, dass der Rahmen
schlussendlich auf diese Finanzintermediare ausgeweitet wird, was eine wirklich
ganzheitliche Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung des européischen
Bankensektors ermdglichen wird.

Positiver neutraler Ansatz zur Festlegung des
antizyklischen Kapitalpuffers

Der ESRB und die EZB veroffentlichten im Januar 2025 einen gemeinsamen
Bericht, der darauf abzielt, das Knowhow in Bezug auf die Umsetzung

27 Sjehe ESRB, Improvements to the ESRB macroprudential stance framework, 2024; ESRB, Report of
the Expert Group on Macroprudential Stance — Phase Il (implementation), 2021; ESRB, Features of a
macroprudential stance: initial considerations, 2019.
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positiver neutraler Ansatze zur Festlegung des CCyB zu vertiefen.? Fir die
Finanzstabilitét ist ein friihzeitiger Aufbau von Kapitalpuffern unabdingbar, die dann
in Stressphasen freigegeben werden kdnnen. Dies kann etwa dadurch erreicht
werden, dass bereits friihzeitig im Finanzzyklus, wenn die zyklischen Systemrisiken
weder gedampft noch erhoht sind, eine positive CCyB-Quote angesetzt wird. In den
letzten Jahren hat in den EWR-Landern dieser ,positive neutrale” Ansatz flr den
CCyB als eine Mdglichkeit, die Widerstandsfahigkeit im Finanzzyklus zu erhéhen, an
Zugkraft gewonnen. Eine solche friihzeitige Aktivierung des CCyB haben inzwischen
17 EWR-Lander umgesetzt. Dadurch wird sichergestellt, dass in Stressphasen
genigend Puffer zur Verfligung stehen, um Verluste abzufangen und es
Kreditinstituten in Abschwungphasen zu erméglichen, ihre wichtigen wirtschaftlichen
Funktionen zu erfullen. Der Bericht soll ein besseres Verstandnis davon vermitteln,
wie die Behorden diesen ,positiven neutralen Ansatz anwenden kénnen. Um die
Nutzung des CCyB voranzutreiben, ist dieses Verstandnis von entscheidender
Bedeutung.

Im Bericht werden die verfliigbaren Informationen und die bisher gewonnenen
Erfahrungen zur Umsetzung eines positiven neutralen CCyB untersucht, um
das Peer-Learning und ein gemeinsames Verstandnis seiner Nutzung zu
fordern. Aufbauend auf einer umfangreichen Umfrage unter den ESRB-
Mitgliedsinstitutionen beschreibt der Bericht die Erfahrungen der Lander, die einen
positiven neutralen CCyB implementiert haben oder dessen Umsetzung in Betracht
ziehen. Er geht auch auf die Beweggrinde der Lander ein, die diesen Ansatz nicht
umgesetzt haben. Dies ermdglicht ein besseres Verstandnis der unterschiedlichen
Perspektiven und die Identifizierung moglicher Hindernisse fir die Nutzung eines
positiven neutralen CCyB. Der Bericht behandelt mehrere Aspekte der
Umsetzungsstrategien der jeweiligen Mitgliedstaaten. Dazu gehort auch eine
Untersuchung der Griinde fiir bzw. gegen die Nutzung eines positiven neutralen
Ansatzes zur Festlegung des CCyB. In dem Bericht werden Uberdies die
wahrgenommene Kosten-Nutzen-Bilanz, Implikationen fur die Festlegung des CCyB
Uber den gesamten Finanzzyklus, Kalibrierungsmethoden, Wechselwirkungen mit
anderen Kapitalinstrumenten, Puffernutzbarkeit und Uberlegungen zur Reziprozitét
berlcksichtigt.

Fir einen positiven neutralen CCyB gibt es viele unterschiedliche Griinde, die
haufig gemeinsam zum Tragen kommen. Sie beziehen sich in erster Linie auf

a) die Notwendigkeit, den CCyB frihzeitig aufzubauen (um Verzégerungen oder
Unsicherheit bei der Identifizierung von Systemrisiken entgegenzuwirken und auch
um sicherzustellen, dass freigebbare Kapitalpuffer in den friihen Phasen des
Finanzzyklus verfligbar sind), b) die Méglichkeit eines graduelleren (und damit
kostengiinstigeren) Aufbaus des Puffers und c) eine Aufstockung der zur Freigabe
verfugbaren Puffer, unter anderem um die Widerstandsfahigkeit gegen ein breiteres
Spektrum potenziell groRer Schocks zu erhéhen.

In dem Bericht werden einige gemeinsame Elemente der von den
verschiedenen EWR-Landern eingefiihrten Anséatze aufgezeigt. Erstens ist ein

28 Siehe ESRB und EZB, Using the countercyclical capital buffer to build resilience early in the cycle,
Januar 2025.
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positiver neutraler Ansatz nicht als neuer Puffer gedacht, sondern als eine
frihzeitigere Aktivierung des CCyB in einem Umfeld, in dem die zyklischen
Systemrisiken weder gedampft noch erhéht sind. Zweitens wird in den meisten
Landern nicht erwartet, dass ein positiver neutraler Ansatz zu héheren
Kapitalanforderungen durch den CCyB auf dem Hohepunkt des Zyklus fuhren wird.
Dies steht im Einklang mit dem Ziel, den CCyB friihzeitig aufzubauen. Drittens
besteht durch diese proaktivere und flexiblere Nutzung des CCyB in Anbetracht
seines risikobasierten Charakters in den meisten Landern keine Notwendigkeit,
Kapitalanforderungen an anderer Stelle zu verringern.

In dem Bericht wird ferner beschrieben, welche Herausforderungen und
Hindernisse die ESRB-Mitgliedsinstitutionen bei der Umsetzung des Ansatzes
eines positiven neutralen CCyB sehen und wie diese Uberwunden werden
kdénnen. So kénnte mehr Klarheit Uber die Ziele des positiven neutralen Ansatzes
Bedenken entkraften, die im Hinblick auf mégliche Uberschneidungen mit den Zielen
anderer Instrumente, insbesondere des Systemrisikopuffers, bestehen. Einige
Lander erachten zudem die mangelnde Prazision der EU-Rechtsvorschriften als
Hindernis fur die Einfihrung. In diesem Zusammenhang ware es hilfreich, das
europdische makroprudenzielle Rahmenwerk zu préazisieren, um sicherzustellen,
dass der CCyB flexibler und proaktiver genutzt werden kann. So kénnte etwa die
Relevanz der Kredit/BIP-Liicke und anderer Kreditindikatoren als Ausgangspunkt fir
die Festlegung der CCyB-Quote verringert werden. Die ESRB-Mitgliedsinstitutionen
unterstiitzen auch weitgehend die Férderung einer einheitlicheren Umsetzung des
CCyB in der EU (einschlieBlich seiner friihzeitigen Nutzung im Finanzzyklus), wobei
gleichzeitig ein gewisser Ermessensspielraum zur Bertcksichtigung
landerspezifischer Gegebenheiten gewahrt werden soll. Die meisten ESRB-
Mitgliedsinstitutionen sprechen sich fir eine Aktualisierung der

Empfehlung ESRB/2014/12° aus, um den Behorden, die einen positiven neutralen
Ansatz umsetzen mochten, auch einen gemeinsamen Referenzrahmen fur die
Festlegung und Kalibrierung des CCyB zu bieten, wenn die zyklischen Risiken nicht
erhoht sind. Zugleich soll weiterhin ein ausreichender nationaler
Ermessensspielraum moglich sein.

Starkung des Regulierungsrahmens fur den
Nichtbankenfinanzsektor

Der ESRB schlug Anderungen an bestimmten Level-1-Gesetzestexten vor, um
die Widerstandsfahigkeit von Nichtbanken zu erhéhen, und beriet die ESAs zu
einzelnen Level-2- und Level-3-Texten. Im vorausgegangenen Berichtszeitraum
hatten die EU-Gesetzgeber eine politische Einigung tber die Level-1-Gesetzestexte
zum makroprudenziellen Regelwerk flr bestimmte Arten von Finanzinstituten aus
dem Nichtbankensektor erzielt: Investmentfonds (AIFM-Richtlinie®®), Organismen fur

29 Siehe Empfehlung des Européischen Ausschusses flr Systemrisiken vom 18. Juni 2014 zu
Orientierungen zur Festlegung der Quote fiir den antizyklischen Kapitalpuffer (ESRB/2014/1).

30 Sijehe Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 (iber die
Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG
und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1.
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gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW-Richtlinie3!), Versicherungen
(Solvency-II-Richtlinie®?) sowie CCPs (EMIR-Verordnung®3®). Im aktuellen
Berichtszeitraum schlug der ESRB Anderungen an einigen dieser Regelungen vor,
um die Widerstandsfahigkeit von Nichtbanken zu erhéhen. Dartiber hinaus beriet der
ESRB die EIOPA und die ESMA zu makroprudenziellen Aspekten bestimmter Level-
2- und Level-3-Gesetzestexte, die die ESAs zur Umsetzung der neuen
Aufsichtsregeln entwickeln. Hierzu zéhlen Vorschlage und Empfehlungen zu den
aufsichtlichen Regelungen fiir CCPs, Investmentfonds und Versicherer. In den
folgenden Abschnitten wird die diesbeziigliche Arbeit des ESRB naher beschrieben.

Zentrales Clearing

Im Januar 2025 antwortete der ESRB auf die Konsultation der ESMA zu den
Bedingungen fur die Pflicht zum Fihren eines aktiven Kontos.3* Die
Uberarbeitung der EMIR 3 sieht vor, dass bestimmte finanzielle und nichtfinanzielle
Gegenparteien aktive Konten bei CCPs in der EU fiir Derivatekontrakte im
Zusammenhang mit Clearingdiensten unterhalten missen, denen von der ESMA
eine wesentliche Systemrelevanz fir die Finanzstabilitdt der EU oder eines oder
mehrerer EU-Mitgliedstaaten zugeschrieben wurde. In seiner Antwort auf die
Konsultation der ESMA zu den Bedingungen einer solchen Pflicht unterstitzte der
ESRB die Vorschlage der ESMA und gab Bemerkungen zu den Aspekten der
Konsultation ab, die er aus Sicht der Finanzstabilitat als am relevantesten erachtete:
a) operative Bedingungen, b) Reprasentativitat und c) Berichtspflichten. Der ESRB
aulerte daruber hinaus seine Ansichten zu Themen, die Uber den Rahmen der
Konsultation der ESMA hinausgingen. So vertrat er die Auffassung, dass die Art und
Weise, in der die Pflicht zum Fihren eines aktiven Kontos im Level-1-Gesetzestext
eingeflhrt werde, wahrscheinlich nicht ausreichen werde, um Risiken fir die
Finanzstabilitdét angemessen zu begegnen. Insbesondere bedauerte der ESRB, dass
es keine risikobasierten Messgrof3en gebe, die auf die Gesamtrisikopositionen
gegenuber CCPs aus Drittstaaten abzielten. Darliber hinaus hatte der ESRB es
begrufdt, wenn die neuen Berichtspflichten in die zuvor festgelegten Berichtswege fur
Transaktionsregister im Rahmen der EMIR-Verordnung aufgenommen worden
waren.

31 Siehe Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32.

32 Sjehe Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009
betreffend die Aufnahme und Auslibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstatigkeit
(Solvabilitat Il) (Neufassung), ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1.

33 Siehe Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012
Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1.

34 Siehe die Antwort des ESRB auf die Konsultation der ESMA zu den Bedingungen einer Pflicht zum
Flhren eines aktiven Kontos nach der Uberarbeitung der EMIR-Verordnung, Januar 2025 (Englisch).
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2.3.2

Investmentfonds einschliel3lich Geldmarktfonds

Im Dezember 2024 veroffentlichte der ESRB einen Bericht, in dem
Anfalligkeiten bei Geldmarktfonds und anderen Investmentfonds in der EU als
Bereiche mit hoher Prioritat fir gesetzgeberische Malinahmen identifiziert
wurden. Der Bericht, der die Antwort des ESRB auf die gezielte Konsultation der
Europaischen Kommission zur Bewertung der Angemessenheit makroprudenzieller
MaRnahmen fur die Finanzintermediation durch Nichtbanken darstellt, konzentriert
sich grétenteils auf Mal3nahmen, die finanzsystemubergreifende Rechtsvorschriften
erfordern. Nahere Ausfiihrungen hierzu finden sich in Abschnitt 2.1. In dem Bericht
werden aber auch Bereiche aufgezeigt, in denen MaRnahmen zur Verbesserung der
sektorspezifischen Rechtsvorschriften erforderlich sind, um Schwachstellen zu
beseitigen. Dies betrifft die Verordnung Giber Geldmarktfonds (MMFR), die AIFM-
Richtlinie und die OGAW-Richtlinie.

In dem Bericht wird zur Umsetzung der Empfehlung des ESRB zu
Geldmarktfonds aus dem Jahr 2021 aufgerufen,® denn die Anfalligkeiten bei
Geldmarktfonds seien nach wie vor nicht behoben und stellten weiterhin
Risiken fur die Finanzstabilitat dar. In dieser Empfehlung sprach sich der ESRB
daflr aus, dass die Europédische Kommission, a) Schwelleneffekte reduziert, die zu
einem ,First Mover Advantage® fihren und einen erhohten Mittelabzug der Anleger
auslosen konnten, indem sie unter anderem allen Geldmarktfonds, deren
Nettoinventarwert eine geringe Volatilitat aufweist, einen schwankenden
Nettoinventarwert vorschreibt, b) héhere Liquiditatsanforderungen einfuhrt und
Anreize fir Geldmarktfonds setzt, vorhandene Liquiditatspuffer fir Anteilsrickgaben
zu verwenden, c) dafir sorgt, dass Geldmarktfonds Uber mindestens ein
Liguiditatsmanagementinstrument verfiigen, durch das Handelskosten an
aussteigende oder einsteigende Anleger weitergegeben werden, und d) den
Rahmen fiir die Uberwachung und fiir Stresstests verbessert. Diese Empfehlung
spiegelte sich in Vorschlagen der ESMA zur Uberpriifung der MMFR wider. 3¢
Wabhrend in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich Anfalligkeiten
angegangen werden, stellte der ESRB in seiner Antwort auf die gezielte Konsultation
der Kommission zur Bewertung der Angemessenheit makroprudenzieller
MaRnahmen fur die Finanzintermediation durch Nichtbanken fest, dass in der EU
keine MaRnahmen ergriffen wurden.*” Dies birgt Risiken fur die Finanzstabilitat und
erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass Geldmarktfonds in der EU uber ihre
grenziberschreitenden Verflechtungen Schocks an die globalen Méarkte tibertragen.

Der Bericht enthalt zudem den Vorschlag, die bestehenden Instrumente des
Regulierungsrahmens fir Investmentfonds anzupassen und neue Instrumente
zur Verringerung von Systemrisiken zu entwickeln. Dem Bericht zufolge wurde
der regulatorische und aufsichtliche Rahmen fiir Investmentfonds weiter verbessert.

35 Siehe Empfehlung des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 2. Dezember 2021 zur
Reform der Geldmarktfonds (ESRB/2021/9), ABI. C 129 vom 22.3.2022, S. 1.

36 Siehe ESMA, Final Report: ESMA opinion on the review of the Money Market Fund Regulation, 2022.

37 Siehe ESRB, Compliance report. Recommendation of the European Systemic Risk Board of
2 December 2021 on reform of money market funds (ESRB/2021/9), Februar 2025. Darin wird die
wesentliche Nichteinhaltung der Empfehlung durch die Européische Kommission aufgezeigt (siehe
Abschnitt 4.2).
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2.3.3

So wurden mit den jiingsten Anderungen der AIFM- und der OGAW-Richtlinie
wichtige Bestimmungen fir Liquiditatssteuerungsinstrumente eingefiihrt und die
Meldepflichten optimiert.®® Allerdings sind weitere Anstrengungen erforderlich, um
Risiken und Schwachstellen zu verringern. In seinem Bericht spricht sich der ESRB
fur langere Kiindigungsfristen und eine geringere Ricknahmehaufigkeit aus, um
strukturelle Liquiditatsinkongruenzen bei Fonds, die in naturgemaf illiquide
Vermogenswerte investieren, zu beheben. Der ESRB fordert dariiber hinaus, dass
MafRnahmen zum Verwasserungsschutz in das Fondsmanagement einbezogen
werden. AulRerdem sollten Liquiditatsrisiken, die sich aus Margen und/oder
Sicherheiten ergeben, wirksamer in den Rahmen fur Liquiditatsstresstests integriert
werden. Des Weiteren schlagt der ESRB einheitliche Verschuldungsdefinitionen und
-kennzahlen fir OGAWSs und Verwalter von alternativen Investmentfonds vor, um
eine Ubermafige Verschuldung wirksam zu tberwachen und einzudammen. Erganzt
werden soll dies durch direkte Verschuldungsbeschrankungen. AulRerdem bedarf es
einer grol3eren Transparenz bei Private-Equity- und Fremdkapitalfonds, um Risiken
effektiv beurteilen zu kénnen.

Versicherungen

Im Dezember 2024 beriet der ESRB die EIOPA zu den Kriterien fur die
Identifizierung auRergewdhnlicher sektorweiter Schocks.®® GemaR Artikel 144c
der Solvency-lI-Richtlinie kdnnen die Aufsichtsbehdrden bei auRergewdhnlichen
sektorweiten Schocks MaRnahmen ergreifen, um die Finanzlage einzelner
Versicherungsunternehmen oder die Stabilitéat des Finanzsystems zu bewahren. Um
sicherzustellen, dass die Aufsichtsbehérden diese Mafl3nahmen einheitlich
anwenden, wurde die EIOPA beauftragt, gemaR Artikel 144c Absatz 7 nach
Konsultation des ESRB einen technischen Regulierungsstandard zu entwickeln, in
dem Kriterien fur die Identifizierung au3ergewohnlicher sektorweiter Schocks
festgelegt werden. Im Rahmen dieser Konsultation beriet der ESRB die EIOPA im
Hinblick auf einen von ihr erstellten Entwurf fur einen technischen
Regulierungsstandard. Mit seinen Empfehlungen weist der ESRB auf Bereiche hin,
in denen der Entwurf verbessert werden kénnte. Dazu gehort auch die Klarstellung,
dass die im technischen Regulierungsstandard festgelegten Kriterien keine
abschlieRende Liste darstellen. Aul3erdem sollten das Hintergrundwissen in Bezug
auf sektorweite Schocks erweitert sowie Transmissions- und Verstarkungsfaktoren in
den Identifizierungskriterien berticksichtigt werden. Des Weiteren wird angeraten,
Hintergrundinformationen zu wichtigen Konzepten, die nicht in der Solvency-II-
Richtlinie definiert sind, zu liefern und diese zu préazisieren. Die Empfehlungen des
ESRB heben auch hervor, dass die technischen Regulierungsstandards und andere
in der Entwicklung befindlichen Leitlinien ma3geblich dazu beitragen, dass die
neuen Aufsichtsbestimmungen gemanR Artikel 144a bis Artikel 144d der Solvency-II-
Richtlinie nach einem ganzheitlichen Ansatz umgesetzt werden. Dariiber hinaus
bekréftigt der ESRB erneut die Bedeutung von technischen Regulierungsstandards

38 Siehe Richtlinie (EU) 2024/927.

3% Siehe ESRB, ESRB advice to EIOPA on the criteria for identification of exceptional sector-wide shocks,
19. Dezember 2024.
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und anderen Leitlinien, um eine geeignete makroprudenzielle Uberwachung der
Versicherungsbranche zu gewahrleisten.
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Uberblick Uber die nationalen
MalRnahmen

Dieser Abschnitt gibt einen Uberblick tiber die makroprudenziellen
MalRnahmen der Lander des Européischen Wirtschaftsraums (EWR), die dem
ESRB im Berichtszeitraum gemeldet wurden.*° Im Einklang mit seinem breit
gefassten Mandat und seiner EWR-weiten Perspektive fungiert der ESRB als
zentrale Sammelstelle fir Informationen Uber die von den Mitgliedstaaten ergriffenen
makroprudenziellen Manahmen. Der ESRB unterhélt eine Datenbank der von den
EWR-Landern ergriffenen und dem ESRB gemeldeten makroprudenziellen
MaRnahmen. Im Berichtszeitraum meldeten alle EWR-Lander dem ESRB
mindestens eine makroprudenzielle MalRnahme. In diesem Abschnitt werden die
dem ESRB angezeigten MaRnahmen, unterteilt nach Art des Instruments, dargelegt.

40 Dies bezieht sich auf MaRnahmen, die wahrend des Berichtszeitraums (1. April 2024 bis
31. Marz 2025) gemeldet und angekiindigt wurden. Die Meldungen anderweitig systemrelevanter
Institute (A-SRIs) werden einmal jahrlich von den Landern eingereicht, sodass es pro Jahr einen
Eintrag pro Land gibt.
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3.1

Abbildung 7
Von April 2024 bis Marz 2025 beim ESRB eingegangene Mitteilungen nach Art der
MafRnahme und nach Land

(Anzahl der Mitteilungen)
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Quelle: ESRB.

Anmerkung: Es sind nur Manahmen berlcksichtigt, die im Berichtszeitraum und vor dem Redaktionsschluss am 31. Marz 2025
verabschiedet oder &ffentlich angekiindigt wurden. Reziprozitat (gegenseitige Anerkennung) steht fir Entscheidungen von Landern,
die MaRnahmen anderer Lander anzuerkennen.

Uberblick Uiber die nationalen MaRnahmen

Im Berichtszeitraum bewirkten die meisten makroprudenziellen Beschliisse in
mehreren EWR-L&ndern eher eine Verscharfung als eine Lockerung; dies
betraf vor allem MalBnahmen im Hinblick auf die Kapitalpuffer (siehe
Abbildung 8). In einer Reihe von EWR-L&ndern wurden die Quoten fur den
antizyklischen Kapitalpuffer (CCyB) angehoben, und in vier La&ndern wurde der
Puffer erstmals aktiviert. In einigen Fallen verfolgten die Behérden mit der Anhebung
einen positiven neutralen Ansatz. Dabei wird bereits eine positive Pufferquote
angestrebt, wenn die Risiken weder als gedampft noch als erhoht eingeschéatzt
werden. Zwei Lander aktivierten einen neuen Systemrisikopuffer (SyRB), ein Land
fuhrte als Reaktion auf zunehmende Systemrisiken einen sektoralen SyRB ein,
wahrend zwei andere Lander die Systemrisikopufferquote senkten.

Hinzu kam eine Reihe von kredithehmerbasierten MalRnahmen, mit denen die
jeweiligen Lander jedoch nicht explizit eine Veranderung der allgemeinen
makroprudenziellen Politikausrichtung anstrebten. Zwei Lander verabschiedeten
neue kreditnehmerbasierte MaBnahmen, andere lockerten die bestehenden
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MafRnahmen entweder generell oder fir eine bestimmte Gruppe von Kreditnehmern,
und wieder andere vereinfachten oder &nderten die den MalRnahmen zugrunde
liegenden Berechnungsmethoden.

Ein Land fUhrte eine neue RisikogewichtsmalBnhahme fir Risikopositionen im
Gewerbeimmobiliensektor ein. Zwei Lander verlangerten den
Anwendungszeitraum bestehender RisikogewichtsmaRnahmen fir Risikopositionen
im Wohn- oder Gewerbeimmobiliensektor.*! In drei anderen Landern wurden
hingegen vor dem Hintergrund des Inkrafttretens der Gberarbeiteten
Eigenkapitalverordnung (CRR) strengere nationale MaRnahmen fir Risikogewichte
wieder aufgehoben.*?

41 Siehe Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013
liber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1.

42 Siehe Verordnung (EU) 2024/1623 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im Hinblick auf Vorschriften fir das Kreditrisiko, das
Risiko einer Anpassung der Kreditbewertung, das operationelle Risiko, das Marktrisiko und die
Eigenmitteluntergrenze (Output-Floor), ABI. L 2024/1623.
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Abbildung 8
Uberblick liber Beschllisse zur Verscharfung oder Lockerung von kapital- bzw.
kredithnehmerbasierten MaRnahmen im Zeitraum von April 2024 bis Marz 2025

(Anzahl der Malinahmen)
a) Kapitalbasierte MaBnahmen

B Artikel 124 - Risikogewichte
CCyB

Puffer fiir A-SRls
SyRB - allgemein
SyRB - sektoral

Puffer fiir G-SRls

Artikel 458 - Risikogewichte

Lockerung Verscharfung

b) Kreditnehmerbasierte MaBnahmen

B DSTI-Obergrenze

DTl-Obergrenze
M Beschrankung von Darlehenslaufzeiten
W LTV-Obergrenze

Lockerung Verscharfung

Quelle: ESRB.

Anmerkung: Die Lockerung der bestehenden LTV- und DSTI-Obergrenzen in Ungarn bezieht sich lediglich auf eine bestimmte Gruppe
von Kreditnehmern und ,griine” Kredite. Nach der Umsetzung der (berarbeiteten CRR Il Gberpriften einige Lander die gemaf

Artikel 124 ergriffenen nationalen Mafnahmen und verzichteten auf die Anwendung eines héheren Risikogewichts fiir Risikopositionen
im Zusammenhang mit Immobilien. Fiir die Zwecke dieser Abbildung wird dies als Lockerung von Manahmen betrachtet. In
Abschnitt 3.5 wird darauf naher eingegangen.
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3.2

Antizyklischer Kapitalpuffer

Im Berichtszeitraum kiindigten sieben Lander eine Anderung ihrer Quoten fur
den CCyB an, wobei sie ihren Kurs zumeist verscharften. Griechenland, Polen,
Portugal und Spanien kundigten die erstmalige Aktivierung von CCyB-Quoten fur
den antizyklischen Kapitalpuffer an, wobei die Werte von 0,25 % bis 1,0 % reichten.
Zwei Lander, Zypern und Ungarn, erhgéhten ihre CCyB-Quote auf 1,5 % bzw. 1,0 %.
In Zypern wurde der entsprechende Beschluss trotz der positiven
Konjunkturaussichten gefasst. Zurtickzufiihren war dies auf die Identifizierung
hdherer zyklischer Systemrisiken und Reputationsrisiken sowie die geopolitischen
Entwicklungen. Nachdem Ungarn die Aktivierung des CCyB aufgrund der sich
abschwachenden zyklischen Systemrisiken und der Bedenken hinsichtlich einer
Uberbewertung am Wohnimmobilienmarkt zunéchst aufgeschoben hatte, aktivierte
das Land im Juli 2024 erstmals eine CCyB-Quote von 0,5 %. Die Tschechische
Republik senkte hingegen ihre CCyB-Quote in zwei Schritten weiter auf 1,25 %, da
sich die zyklischen Risiken im heimischen Bankensektor verringert hatten. Dies steht
im Einklang mit dem dort verfolgten Ansatz, den Puffer so zu kalibrieren, dass er die
jeweilige Phase des Finanzzyklus genau widerspiegelt. Bei einer allméhlichen
Abschwéachung des Zyklus werden die Ergebnisse weiterhin mithilfe quantitativer
Methoden tUberwacht. Zur Senkung der CCyB-Quote kommt dabei ein konservativer
Ansatz zur Anwendung. Bis zum Ende des Berichtszeitraums (31. Marz 2025) hatten
insgesamt 25 Lander positive CCyB-Quoten angekiindigt oder bereits umgesetzt
(siehe Abbildung 9).

In einigen Landern standen die Anhebungen im Zusammenhang mit der
Einfuhrung positiver neutraler Quoten fir den CCyB. Ein positiver neutraler
Ansatz soll sicherstellen, dass ausreichend Kapital zur Verfligung steht, das zu
einem frihen Zeitpunkt im Zyklus freigegeben werden kann. Dadurch sollen die
Kreditinstitute in die Lage versetzt werden, Verluste zu absorbieren und ihre
zentralen wirtschaftlichen Funktionen in Abschwungphasen zu erfiillen. Spanien und
Ungarn gingen im Berichtszeitraum zu einem solchen Ansatz tber. Dabei wurde die
positive neutrale Quote fir den CCyB auf 0,5 % bzw. 1 % festgelegt. In Spanien
wurde der Zielwert fir die positive neutrale Quote auf 1 % festgesetzt unter der
Voraussetzung, dass die zyklischen Systemrisiken weiterhin auf einem ublichen
Niveau liegen. Die Pufferanforderung wird zunéchst 0,5 % betragen und tritt am

1. Oktober 2025 in Kraft. Fir das vierte Quartal 2025 ist eine Erhéhung der Quote
auf 1 % geplant, wobei dieser neue Wert ab 1. Oktober 2026 anwendbar sein wird.
Polen und Zypern hoben ihre CCyB-Quoten im Rahmen eines positiven neutralen
Ansatzes auf 1 % bzw. 1,5 % an. Im Fall Zyperns war dies jedoch auf erhdhte
zyklische Risiken zurlickzufuhren. Griechenland und Portugal tberarbeiteten ihre
Regelwerke mit dem Ziel positiver neutraler Quoten oder entwickelten diese weiter.
Griechenland beschloss, seine CCyB-Quote mit Wirkung ab Oktober 2025 auf

0,25 % festzusetzen. Danach wird sie voraussichtlich auf einen Zielwert fur die
positive neutrale Quote in Hohe von 0,5 % umgestellt, der ab Oktober 2026
anwendbar sein wird. Portugal ging ebenfalls zu einem positiven neutralen Ansatz
Uber, wobei die Quote hier 0,75 % betragt. Eine positive neutrale CCyB-Quote wurde
bereits in vielen Landern eingefiihrt. Am 31. Méarz 2025 hatten insgesamt 17 Staaten
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eine solche Quote festgelegt. Diese Zahl umfasst auch jene Lander, in denen die
Quote zwar schon bekannt gegeben wurde, aber noch nicht in Kraft getreten ist.

Abbildung 9
Implementierte CCyB-Quoten und Zielwerte fiir positive neutrale Quoten in den
EWR-Landern zum 31. Marz 2025

(in %)
@ CCyB, Q12025 Zielwert fir die positive neutrale Pufferquote, Q12025
@ CCyB, Q12024
30
25 000
20 000
15 0000
10 0000, 00
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Quelle: ESRB.

Anmerkung: Fir den CCyB ist die tatsachlich implementierte Quote abgebildet. Fiir die positive neutrale Pufferquote ist der
betreffende Zielwert dargestellt. Die Abbildung zeigt die am Ende des ersten Quartals 2024 und des ersten Quartals 2025 geltenden
CCyB-Quoten. Zypern und Island haben fiir die positive neutrale Pufferquote einen Mindestzielwert von 0,5 % bzw. 2 % festgelegt. In
Dénemark und Norwegen wurde kein Zielwert fiir diese Quote bestimmt. Bei der Festlegung des CCyB wurde vielmehr der Ansatz
eines ,friihzeitigen und allmahlichen Vorgehens" verfolgt. Auch diese Lander werden zu den 17 Landern mit einem positiven neutralen
Ansatz gezahlt.

Auf Ebene des Euroraums machen nicht freigebbare makroprudenzielle

Puffer — d. h. Puffer fir global systemrelevante Institute (G-SRI-Puffer), Puffer
fur anderweitig systemrelevante Institute (A-SRI-Puffer) und
Kapitalerhaltungspuffer — nach wie vor den grof3ten Teil der gesamten
Pufferanforderungen aus (siehe Abbildung 10). Nicht freigebbare Puffer
gewadbhrleisten die Widerstandsfahigkeit der Banken gegeniber Risiken, die sich im
Zeitverlauf nicht &ndern durften. Die Banken kénnen diese Puffer zwar in
Stressphasen nutzen, aber da nicht davon auszugehen ist, dass die
Pufferanforderungen in solchen Phasen gesenkt werden, bieten sie den Banken
keine Kapitalerleichterungen zur Abfederung von Schocks. Sofern die
makrodkonomischen und makrofinanziellen Bedingungen dies zulassen, kénnte eine
proaktive Erhdhung der freigebbaren Puffer in einigen Landern in Zeiten normaler
Wirtschaftstéatigkeit von Vorteil sein, um die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors
in Krisenzeiten zu gewahrleisten.
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Abbildung 10
Anforderungen an freigebbare und nicht freigebbare makroprudenzielle Puffer fir die
Banken im Euroraum

(in Mrd. €)
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Quelle: Statistical Data Warehouse der EZB.

Anmerkung: Zu den nicht freigebbaren Elementen der makroprudenziellen Kapitalanforderungen zéhlen der Kapitalerhaltungspuffer
sowie der A-SRI-Puffer bzw. der G-SRI-Puffer, je nachdem, welcher der beiden Puffer héher ist. Im Zeitraum vom dritten Quartal 2022
bis zum dritten Quartal 2024 erhéhten sich die in Form von CCyBs gehaltenen Kapitalbetradge um 76,4 Mrd. € (dargestellt als Anstieg
der griinen Balken).

Die EU-Eigenkapitalvorschriften fir Banken sehen auch die Méglichkeit vor,
hohere CCyBs fur Risikopositionen gegenuber Drittlandern festzulegen. In
Anbetracht der Vielzahl von Drittlandern, auf die solche Malinahmen Anwendung
finden kénnten, tbernehmen der ESRB, die EZB und die EU-Mitgliedstaaten
gemeinsam die Verantwortung fur diese Aufgabe. Dabei werden schwerpunktmafig
die Lander identifiziert und Uberwacht, gegeniiber denen das Bankensystem des
EWR als Ganzes oder das Bankensystem eines einzelnen EWR-Landes wesentliche
Risikopositionen hélt. Um eine einheitliche Herangehensweise in der gesamten EU
zu gewahrleisten, hat der ESRB in der Empfehlung ESRB/2015/14 und im
Beschluss ESRB/2015/3* seinen Ansatz im Einzelnen dargelegt. So erstellt der
ESRB insbesondere eine Liste wesentlicher Drittlander fir das EWR-Bankensystem
insgesamt und tberwacht die Entwicklungen in diesen Landern. Im Jahr 2020 wurde
die Identifikationsstichprobe von der EU auf den gesamten EWR ausgedehnt. Sie
umfasst die Banken, deren Risikopositionen gegenuber DrittlAndern bericksichtigt
werden.*®

43 Siehe Empfehlung des Europaischen Ausschusses flir Systemrisiken vom 11. Dezember 2015 zur
Anerkennung und Festlegung der Quoten fiir den antizyklischen Kapitalpuffer fir Risikopositionen
gegenuber Drittlandern (ESRB/2015/1), ABI. C 97 vom 12.3.2016, S. 1.

44 Siehe Beschluss des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 11. Dezember 2015 zur
Bewertung der Wesentlichkeit von Drittlandern flr das europédische Bankensystem im Hinblick auf die
Anerkennung und die Festlegung der Quoten fiir den antizyklischen Kapitalpuffer (ESRB/2015/3),
ABI. C 97 vom 12.3.2016, S. 23.

4 Da gemaR der Drittland-Definition in Beschluss ESRB/2015/3 alle Lander auRerhalb des EWR als
Drittlander zéhlen und die makroprudenziellen Instrumente der Eigenkapitalrichtlinie (CRD) und
Eigenkapitalverordnung (CRR) seit dem 1. Januar 2020 in Island, Liechtenstein und Norwegen
anwendbar sind, sollten nun alle EWR-Lander in der Identifikationsstichprobe aufgenommen sein.
Siehe Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr. 79/2019 vom 29. Marz 2019 zur Anderung
des Anhangs IX (Finanzdienstleistungen) des EWR-Abkommens [2019/2133], ABI. L 321 vom
12.12.2019, S. 170.
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3.3

Der ESRB Uberarbeitete im Berichtszeitraum die Liste der wesentlichen
Drittlander, die er im Jahr 2021 fir den gesamten EWR erstellt hatte, und
beliel diese unverandert. Die im Jahr 2022 verdffentlichte Liste der wesentlichen
Drittlander umfasst somit Brasilien, China, Hongkong, Mexiko, Russland, die
Schweiz, Singapur, die Turkei, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten
Staaten. Im Einklang mit der Empfehlung ESRB/2015/1 identifizierten einzelne
EWR-Lander die fir ihr nationales Bankensystem wesentlichen Drittlander und
Uberarbeiteten 2024 ihre Listen anhand ihrer jeweiligen Methodik. Im
Berichtszeitraum gab der ESRB keine Empfehlung ab, fir Risikopositionen von
EWR-Banken gegenlber Drittlandern héhere CCyBs festzusetzen. Auch ergriff kein
EWR-Land eine solche MalRnahme aus eigener Initiative.

Systemrisikopuffer

In der Tschechischen Republik wurde als Reaktion auf zunehmende
Systemrisiken ein SyRB aktiviert. Die Tschechische Republik beschloss, fir alle
dort zugelassenen Institute eine allgemeine SyRB-Quote von 0,5 % festzusetzen.
Die Entscheidung stand in erster Linie im Zusammenhang mit der Offenheit der
tschechischen Wirtschaft, der hohen AuRenhandelskonzentration, der starken
Produktions- und Beschaftigungskonzentration, den potenziellen Kosten des
Ubergangs zu einer klimaneutralen Wirtschaft und dem steigenden Cyberrisiko.
Diese Risiken werden durch die anhaltenden geopolitischen Spannungen und die
wachsende Unsicherheit Gber die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung im Ausland,
insbesondere in wichtigen Handelspartnerlandern, verstarkt.

In Italien wurde ein neuer SyRB fur Kreditrisikopositionen und
Gegenparteiausfallrisikopositionen im Inland eingefihrt. Die Aktivierung eines
SyRB von 1 % zielte darauf ab, die Widerstandsfahigkeit des italienischen
Bankensystems gegentiber Schocks weiter zu erh6hen und die Féhigkeit der
Banken zu starken, mogliche Verluste zu absorbieren und italienische Unternehmen
und private Haushalte weiterhin mit Krediten zu versorgen. Dies sollte schrittweise
erreicht werden. Dabei galt ab dem 31. Dezember 2024 eine Quote von 0,5 %, und
zum 30. Juni 2025 erfolgte eine Anhebung um weitere 0,5 %. Der Entscheidung zur
Aktivierung des SyRB lag die Tatsache zugrunde, dass die italienische
Realwirtschaft in hohem Maf3e von der Finanzierung Giber Bankkredite abhangig ist.
Daher wurde es als wesentlich erachtet, dass das Bankensystem in der Lage bleibt,
private Haushalte und Unternehmen im Falle negativer Schocks zu unterstiitzen.
Dies schliel3t auch Schocks ein, deren Ursprung auf3erhalb des Finanzsystems liegt,
wie etwa Pandemien und Kriege. Dadurch soll die Wahrscheinlichkeit
schwerwiegender Stérungen verringert werden.

In Danemark wurde ein neuer sektoraler SyRB fir alle Arten von
Risikopositionen gegentiber Immobiliengesellschaften eingefiihrt. Es wurde
beschlossen, eine sektorale SyRB-Quote von 7 % fur Risikopositionen im Inland
gegenuber nichtfinanziellen Unternehmen zu aktivieren, die im Immobiliengeschaft
und in der Entwicklung von Bauprojekten tétig sind. Ausgenommen von der
angepassten Pufferquote sind Risikopositionen, bei denen sich die Kreditvolumen-
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3.4

Immobilienwert-Relation innerhalb einer Spanne von 0 % bis 15 % bewegt. Die
Entscheidung zur Aktivierung wurde damit begriindet, dass der Anteil der von
danischen Kreditinstituten an Immobiliengesellschaften vergebenen Kredite deutlich
ansteigt und die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen die Moglichkeit des
Eintretens von Risiken im Zusammenhang mit Immobilienunternehmen erhéhen.

Deutschland und Island reduzierten dagegen ihre fir alle Institute geltenden
SyRB-Quoten. Deutschland teilte seine Absicht mit, den sektoralen SyRB von 2 %
auf 1 % zu senken. Der deutschen makroprudenziellen Behorde zufolge war dies auf
die vorangegangene Stabilisierung am deutschen Wohnimmobilienmarkt
zuruckzufuhren. Der Kapitalpuffer gilt fur alle Risikopositionen, die durch
Wohnimmobilien in Deutschland besichert sind. Die reduzierte Pufferquote ist ab

Mai 2025 anwendbar. In Island beschloss die makroprudenzielle Behorde, den SyRB
von 3 % auf 2 % herabzusetzen. Dieser Beschluss wurde getroffen, obwohl das
Risiko besteht, dass die Wirtschaft starker auf die weltwirtschaftlichen Entwicklungen
reagieren und es zu haufigen und extremen konjunkturellen Schwankungen kommen
kbénnte, die zu héheren Kreditrisiken fur Banken fuhren. Die Behdrde war jedoch zu
dem Schluss gekommen, dass die Ubrigen Risiken abgenommen hétten. In der
dieser Anpassung zugrunde liegenden Risikobeurteilung wurde hervorgehoben,
dass sich die Konjunkturschwankungen in Island in den letzten Jahren verringert
hatten. Darlber hinaus ist der Netto-Auslandsvermdégensstatus Islands, welcher in
der Vergangenheit negativ war, nun positiv, was den Aufbau umfangreicher
Devisenreserven erméglicht. Dies wurde als Starkung der Widerstandsfahigkeit der
Wirtschaft gegeniiber externen Schocks bewertet. Die reduzierte Pufferquote trat am
5. Dezember 2024 in Kraft.

Puffer fur systemrelevante Institute (A-SRIls und
G-SRis)

Zum 1. Januar 2025 wurden im EWR insgesamt 185 A-SRIs identifiziert und
damit zwei Institute mehr als im Vorjahr. Die héchsten Pufferquoten, die in den
einzelnen EWR-L&andern fur A-SRIs galten, lagen zwischen 1 % und 3 % (siehe
Abbildung 11). Die bei der Festlegung der Pufferhéhe von A-SRIs seit Langem
bestehende Heterogenitat war weiterhin erkennbar. So gelten fir Banken mit
vergleichbaren Systemrelevanz-Scores von Land zu Land unterschiedliche
Pufferquoten. Wie der ESRB zuvor festgestellt hatte,*® lassen sich diese
Unterschiede nicht vollstandig durch Besonderheiten in der Wirtschaft oder im
Finanzsektor erkléaren, wie etwa die Grof3e des Bankensektors in Relation zum BIP
oder die Position der Mitgliedstaaten im Finanzzyklus.

46 Siehe ESRB, Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector: Response to the
call for advice, Marz 2022, S. 32.
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3.5

Abbildung 11
Hoéchste und niedrigste A-SRI-Pufferquote im Marz 2025 nach Land
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Quelle: ESRB.

Fur das Jahr 2024 wurden insgesamt sieben G-SRIs in vier EWR-Landern
identifiziert. Gemaf der im November 2024 vom Finanzstabilitatsrat (FSB)
vertffentlichten Liste der global systemrelevanten Banken sind in Frankreich vier
G-SRIs ansassig und in Deutschland, den Niederlanden und Spanien jeweils ein
G-SRI. Diese Zahlen sind gegeniiber dem Vorjahr unverandert. Vier der sieben
Bankengruppen wurde eine G-SRI-Pufferquote von 1 % zugewiesen. Fir die drei
anderen wurde eine Pufferquote von 1,5 % festgelegt. Mit Ausnahme einer
Bankengruppe, deren Quote gegentuiber dem Vorjahr angehoben wurde, blieben die
Quoten fir die weiterhin als G-SRIs identifizierten Institute unveréandert.

Risikogewichtsmalinahmen

Im Berichtszeitraum flhrte ein ESRB-Mitgliedstaat eine neue
RisikogewichtsmalRnahme fir Risikopositionen im Gewerbeimmobiliensektor
ein. Zwei Lander verlangerten bestehende MaBnahmen fur Risikopositionen im
Wohn- bzw. Gewerbeimmobiliensektor, wahrend drei andere Lander strengere
nationale Malinahmen fir Risikogewichte aufhoben. Einige dieser
RisikogewichtsmaRnahmen wurden gemaR Artikel 458 CRR umgesetzt.4” Dabei
waren die nationalen Behdrden der Auffassung, dass dem betreffenden Systemrisiko
nicht mit anderen makroprudenziellen Instrumenten begegnet werden kénne. In
einigen anderen Fallen wurden die Risikogewichte verandert oder bestehende
RisikogewichtsmafRnahmen auf Grundlage von Artikel 124 CRR beibehalten.

Norwegen implementierte eine nationale Risikogewichtsmaflnahme, um den
zunehmenden Risiken im Gewerbeimmobiliensektor entgegenzuwirken. Auf

47 Siehe Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013
liber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1.
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Grundlage von Artikel 124 CRR wird ein Risikogewicht von 100 % fur
Risikopositionen angewandt, bei denen eine Gewerbeimmobilie als Sicherheit dient.
Ein Risikogewicht von 75 % gilt fir durch Gewerbeimmobilien besicherte
Risikopositionen, die die Anforderungen fir die Einstufung in die Kategorie
Mengengeschaft erfiillen.*® Risikopositionen, die durch nicht als Wohnimmobilien
geltende landwirtschaftliche Immobilien besichert sind, unterliegen dem in

Artikel 126 Absatz 1 CRR genannten Risikogewicht. Der ESRB ist der Auffassung,
dass die MaBnahme keine unverhaltnisméafRigen nachteiligen Auswirkungen fir die
Finanzstabilitat in Norwegen oder in der EU nach sich zieht und das reibungslose
Funktionieren des Binnenmarkts nicht behindern dirfte. Der Ausschluss von
Risikopositionen im Zusammenhang mit landwirtschaftlichen Gewerbeimmobilien ist
durch die gunstigeren Risikomerkmale dieses Teilsektors gerechtfertigt und wird die
Wirksamkeit der MaRnahme nicht nennenswert beeinflussen.

Die Niederlande und Norwegen erweiterten den Anwendungsbereich ihrer
gemal Artikel 458 CRR ergriffenen strengeren nationalen Malinahmen. In
Norwegen bezog sich die strengere MaRnahme auf die Festlegung einer
Untergrenze fiir das Risikogewicht von 35 % zur Bekéampfung von
Vermogenspreisblasen im Gewerbeimmobiliensektor. Die Erweiterung war auf
anhaltende Systemrisiken aufgrund hoher Verschuldung und sinkender
Gewerbeimmobilienpreise zuriickzufiihren und soll ab dem 31. Dezember 2024 fur
mindestens zwei Jahre gelten. Dariiber hinaus wurde in Norwegen die Giiltigkeit der
Untergrenze fir das Risikogewicht von 20 % zur Bek&mpfung von
Vermogenspreisblasen im Wohnimmobiliensektor bis Juni 2025 verlangert. Da sich
die Risikogewichte dadurch um weniger als 25 % erhdhten, war geman Artikel 458
Absatz 10 CRR keine Stellungnahme des ESRB erforderlich. Das Verfahren fiir die
gegenseitige Anerkennung dieser Mal3nahmen wird in den Berichtszeitraum des
nachsten Jahresberichts fallen. In den Niederlanden betraf die strengere nationale
Mafnahme Risikogewichte, die auf Vermdgenspreisblasen im
Wohnimmobiliensektor abzielten. Dabei wurde eine durchschnittliche
Risikogewichtsuntergrenze fiir die Ermittlung der aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen festgelegt. Diese gilt fir Forderungen gegentiber nattrlichen
Personen, die mit Hypotheken auf niederlandische Wohnimmobilien besichert sind.
Die bestehende strengere Anforderung gilt fiir Banken, die ihre aufsichtlichen
Kapitalanforderungen anhand des IRB-Ansatzes berechnen. Kredite, die dem
nationalen Hypothekengarantieprogramm teilweise oder vollstéandig unterliegen, sind
von der MaRnahme ausgenommen. Der ESRB ist der Auffassung, dass die
Intensitat der makroprudenziellen oder systemischen Risiken, die aus den
Risikopositionen resultieren, weiterhin ein Risiko fir die Finanzstabilitat auf
nationaler Ebene darstellt. Daher stimmte er der Erweiterung der Ma3nahme zu.

Kroatien, Lettland und Polen hoben ihre strengeren Risikogewichte fiir durch
Immobilien besicherte Risikopositionen auf. In Polen wurden die héheren
Risikogewichte fir Risikopositionen, die durch Hypotheken auf Immobilien besichert

48 Die mit der CRR Ill eingefiihrten Anderungen wirken sich auf die Risikogewichtung von
Risikopositionen im Gewerbeimmobiliensektor aus, die dem Standardansatz unterliegen. Da die
CRR Ill in Norwegen am 1. April 2025 in Kraft tritt, fallen diese Anderungen nicht in den
Berichtszeitraum des vorliegenden Berichts.
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sind, auBBer Kraft gesetzt. Somit werden kiinftig die in der CRR festgelegten
Standard-Risikogewichte angewandt. Daher bedurfte es keiner Stellungnahme des
ESRB. In Lettland wurden die héheren Risikogewichte (80 %) fur Forderungen, die
vollstéandig durch Hypotheken auf Gewerbeimmobilien in diesem Mitgliedstaat
besichert sind, infolge der Umsetzung der CRR Il aufgehoben. Dies trat am

1. Januar 2025 in Kraft. Vor dem Hintergrund der Umsetzung der CRR Il Uberprifte
Kroatien die gemafR Artikel 124 CRR gewahrten Ermessensspielraume. Diese waren
genutzt worden, um strengere Kiriterien fur Risikopositionen anzuwenden, die durch
Hypotheken auf Wohnimmobilien besichert sind (Risikogewicht von 35 %). Dabei
war auch ein héheres Risikogewicht von 100 % fir Risikopositionen, die durch
Hypotheken auf Gewerbeimmobilien besichert sind, festgelegt worden. Im Zuge der
Uberpriifung beschloss Kroatien, zwei der vier zuvor eingefiinrten strengeren
Kriterien fir Risikopositionen im Zusammenhang mit Wohnimmobilien zu streichen.
Damit passte sich das Land an die aktualisierte Definition von ,Wohnimmobilie“ an.
Zudem verzichtete es auf die Anforderung eines héheren Risikogewichts fur
Risikopositionen im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien. Dem ESRB ging keine
formelle Mitteilung tiber diese Anderung zu, da die daraus resultierenden
Risikogewichte mit den in der CRR festgelegten standardméRigen Risikogewichten
tibereinstimmen. Die Anderungen gelten ab dem 1. Januar 2025.

Kredithehmerbasierte Mallnahmen

Vor dem Hintergrund zunehmender oder erh6hter Anféalligkeiten am
Immobilienmarkt passten einige Lander ihre kreditnehmerbasierten
MaRnahmen an. In insgesamt sechs EWR-Landern ergriffen die nationalen
Behorden unterschiedliche MalRnahmen. Hierzu z&hlten die Einfiihrung und
Anderung von MaRRnahmen in Bezug auf die Kreditvolumen-Immobilienwert-Relation
(LTV), die Schuldendienst-Einkommen-Relation (DSTI) und die Kreditlaufzeit. Zwei
Lander fuhrten kreditnehmerbasierte MaBnahmen ein, einige Lander lockerten die
Anforderungen entweder generell oder fir eine bestimmte Gruppe von
Kreditnehmern, und in anderen Fallen wurden die Berechnungsmethoden fiir
bestehende Mal3nahmen vereinfacht oder geandert.

In Bulgarien und Kroatien wurden einige neue kreditnehmerbasierte
MaRnahmen ergriffen. Sie bezogen sich auf die Indikatoren der Kreditvergabe
an private Haushalte und die Richtlinien fir die Vergabe von Krediten an
private Haushalte, die durch Wohnimmobilien besichert sind. Die regelmafigen
Analysen der bulgarischen Behérden ergaben, dass die Kreditvergabe im
Wohnimmobiliensektor nach wie vor erhéht war und sich das Kreditwachstum im
zweiten Quartal 2024 weiter beschleunigte. Die Untersuchungen zeigten, dass
einige Indikatoren wie Kreditwachstum, Verschuldung, Anstieg der
Wohnimmobilienpreise, Uberbewertung von Wohnimmobilien sowie
durchschnittliches Kreditvolumen einer héheren Risikokategorie zugeordnet wurden,
was auf einen potenziellen Aufbau mittelfristiger Risiken im Bankensystem hindeutet.
Um diesen Risiken entgegenzuwirken, wurden bei der Neukreditvergabe
Obergrenzen fur die LTV-Quote (85 %) und die DSTI-Quote (50 %) eingefihrt.
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Zudem wurde die Laufzeit von Wohnimmobilienkrediten auf 30 Jahre begrenzt. Die
Banken kdnnen von den genannten Anforderungen im Rahmen sogenannter
Freikontingente abweichen. Dabei macht das Freikontingent fur die neu vergebenen
Kredite und die Anschlussfinanzierungen im laufenden Quartal bis zu 5 % des
gesamten Bruttobetrags der im vorangegangenen Quartal neu vergebenen Kredite
und Anschlussfinanzierungen aus. Kroatien fiihrte eine Reihe kredithehmerbasierter
Mafnahmen ein, darunter Obergrenzen fiir die LTV- und die DSTI-Quoten sowie
Beschrankungen der Darlehenslaufzeiten. Ausnahmen bis zu einem bestimmten
Prozentsatz der Neukreditvergabe sind zuléssig, wobei die Obergrenzen,
Beschrankungen und Ausnahmen von der Kreditart abhéngen. Fur
Wohnimmobilienkredite gilt in Kroatien nun eine DSTI-Obergrenze von 45 %, und
eine Uberschreitung ist bei bis zu 20 % der neuen Kredite erlaubt. Davon miissen
wiederum mindestens 75 % an Verbraucherinnen und Verbraucher vergeben
werden, die die Immobilie als Hauptwohnsitz nutzen. Bei nicht als
Wohnimmobilienkredite eingestuften Krediten betragt die DSTI-Obergrenze 40 %,
und diese darf bei bis zu 10 % der neuen Kredite Uberschritten werden. AuRerdem
wurde eine LTV-Obergrenze von 90 % eingefiihrt, die bei bis zu 20 % der neuen
Kredite Uberschritten werden darf. Auch hiervon missen mindestens 75 % an
Verbraucherinnen und Verbraucher vergeben werden, die die Immobilie als
Hauptwohnsitz nutzen. Dariiber hinaus wurde eine Laufzeitobergrenze von

30 Jahren fur Wohnimmobilienkredite sowie grundpfandrechtlich besicherte nicht als
Wohnimmobilienkredite eingestufte Kredite eingefiihrt. Bei anderen nicht als
Wohnimmobilienkredite zéhlenden Krediten betragt die maximale Laufzeit 10 Jahre.
Fur alle oben genannten kreditnehmerbasierten Malinahmen gelten mehrere
Ausnahmen.

Ungarn und Norwegen lockerten ihre bestehenden LTV-Obergrenzen, was im
Fall Ungarns nur fur bestimmte Kreditnehmer galt. Ungarn erhdhte die LTV-
Obergrenze fiir bestimmte ,griine” Kredite von 80 % auf 90 %. Die Mal3nahme gilt
fur Kredite mit einer Zinsbindung von mindestens zehn Jahren, bei denen die
Bedingungen fir das Vorliegen griner Kreditsicherheiten und die Vergabe zu griinen
Zwecken erfillt sind. Das bedeutet, dass diese Kredite fur den Erwerb und Bau
energieeffizienter Wohnungen sowie fiir Renovierungsmaflinahmen zur Steigerung
der Energieeffizienz eingesetzt werden missen. Die MaBnahme gilt lediglich fur auf
ungarische Forint lautende Hypothekarkredite. Mit Ausnahme der Kredite an
Erstkaufer, bei denen die LTV-Obergrenze ebenfalls 90 % betragt, liegt die LTV-
Obergrenze fiir alle anderen Kredithehmer weiterhin bei 80 %. In Norwegen wurde
die maximale LTV-Quote fur Hypothekarkredite von 85 % auf 90 % erhéht. Zugleich
wurde, wie nachfolgend beschrieben, eine weitere kredithehmerbezogene
Malnahme geandert.

Was die kreditnehmerbasierten Malinahmen im Zusammenhang mit dem
Einkommen und der Schuldendienstfahigkeit der Kredithehmer anbelangt, so
wurden in Ungarn die DSTI-Obergrenzen fur bestimmte Kreditnehmer
gelockert, wahrend in Norwegen und Estland einige Anderungen an den
Berechnungs- und Stresstestmethoden vorgenommen wurden. In Ungarn
wurden die DSTI-Obergrenzen flir auf ungarische Forint lautende ,griine”
Hypothekarkredite mit einer Zinsbindung von mindestens zehn Jahren sowie fir
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Konsumentenkredite auf 60 % angehoben, sofern bestimmte Bedingungen fir das
Vorliegen gruner Kreditsicherheiten und die Vergabe zu griinen Zwecken erfillt sind.
Dies gilt ab Januar 2025. Norwegen anderte seine Anforderungen an die
Schuldendienstfahigkeit, um es Kreditgebern zu ermdglichen, die risikomindernden
Effekte festverzinslicher Kredite zu berlicksichtigen. So wird bei der Beurteilung der
Schuldendienstféhigkeit von Kunden fortan ein Zinsstresstest durchgefiihrt. Dabei
mussen die Kreditgeber sicherstellen, dass die Kunden nach einer Zinsanhebung
um 3 Prozentpunkte noch Uber ausreichende Mittel zur Deckung ihrer regelmafigen
Ausgaben verfiigen wirden. Als Mindestanforderung miissen die Kunden in der
Lage sein, ihre regelméaRigen Aufwendungen zu decken, wenn der Zinssatz 7 %
betragt. Bei einem festverzinslichen Kredit bezieht sich der Stresstest auf die
Restschuld, die gemaR Tilgungsplan am Ende der Zinsbindungsfrist noch besteht.
Dabei wird das erwartete Wachstum des Einkommens und der Kosten
berlcksichtigt. In Estland blieb zwar die DSTI-Obergrenze von 50 % unverandert,
doch die Grundsétze fur die Berechnung der DSTI-Anforderung wurden geéndert.
So ist fur die Ermittlung der Kreditzahlungen nun entweder der im Vertrag
festgelegte Zinssatz oder ein Zinssatz von 6 % zugrunde zu legen, je nachdem,
welcher Zinssatz héher ist. Zuvor wurde entweder ein Zuschlag von

2 Prozentpunkten auf den durchschnittlichen Kreditzins berechnet oder ein Zinssatz
von 6 % zugrunde gelegt, je nachdem, welcher Wert hdher war. Der Zuschlag ist
nun entfallen.

Im Berichtszeitraum anderte Osterreich den rechtlichen Status seiner
kreditnehmerbasierten MaRnahmen von verbindlich zu nicht verbindlich und
fasste zwei Beschliisse in Bezug auf solche MaBnahmen. Zum einen nahm das
Land Anderungen am Ausnahmekontingent fiir die derzeit am Wohnimmobilienmarkt
geltenden kreditnehmerbasierten Malinahmen vor. Diese bezogen sich
insbesondere auf die DSTI- und LTV-Quoten und die Beschrankungen der
Darlehenslaufzeiten und waren ab Juli 2024 anzuwenden. Die bisher vier
kennzahlenspezifischen Ausnahmekontingente werden nun in einem einzigen
institutsspezifischen Ausnahmekontingent in Héhe von 20 % des Neukreditvolumens
zusammengefasst. Dadurch wird die Verwaltung der Ausnahmekontingente fur die
aktuellen kredithehmerbasierten MaBnahmen vereinfacht. Zum anderen wurden
diese zuvor verbindlichen MalRnahmen in einem separaten Vorgang mit Wirkung ab
Juli 2025 als nicht verbindlich klassifiziert.

Sonstige MalRnahmen

In Ungarn wurde der institutionelle Geltungsbereich von drei
makroprudenziellen Verordnungen zum Thema Finanzierung geandert. Dabei
wurden die bestehenden De-minimis-Obergrenzen angepasst, um den
Compliance-Aufwand und die regulatorischen Hirden fir kleinere Banken und
Institute zu verringern. Die Anderungen beziehen sich nicht auf spezifische
makroprudenzielle Risiken, sondern zielen darauf ab, es den nicht wesentlichen
Banken bzw. Bankengruppen leichter zu machen, die Ausnahmeregelungen fir
Institute nutzen zu kénnen, die einzeln betrachtet kein systemisches Risiko
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darstellen. Folgende Anderungen wurden vorgenommen: a) Einfilhrung einer De-
minimis-Obergrenze fiir die Bilanzsumme von 100 Mrd. HUF bei der Foreign
Exchange Funding Adequacy Ratio; b) Einflihrung einer De-minimis-Obergrenze fir
die Bilanzsumme von 100 Mrd. HUF bei der Foreign Exchange Coverage Ratio; und
¢) eine Erhdhung der De-minimis-Obergrenze fiir die Bilanzsumme von 30 Mrd. HUF
auf 100 Mrd. HUF bei der Interbank Funding Ratio. Seit dem 1. Oktober 2024 sind
nur Banken, einschlielich Zweigstellen und Bankkonzerne, deren Bilanzsumme
100 Mrd. HUF Ubersteigt, zur Einhaltung dieser Vorschriften verpflichtet.

Im Hinblick auf MaBnahmen, die auf die Refinanzierungsrisiken der Banken
abzielen, aktualisierte Ungarn seine Verordnung Uber die Quote flr eine
angemessene Refinanzierung von Hypothekendarlehen, um
Laufzeitinkongruenzen bei den Banken zu verringern. Zuvor war diese
Verordnung mit Wirkung vom 1. Juli 2022 so abgeé&ndert worden, dass auf
Fremdwahrung lautende Hypothekenanleihen und Refinanzierungskredite anerkannt
werden, neue Devisenfonds aber ab dem 1. Oktober 2023 nur zur Finanzierung von
energieeffizientem Wohnraum genutzt werden dirfen. Die makroprudenzielle
Behorde entschied jedoch, dass mehr Vorbereitungszeit fur die Erflllung dieser
»grinen” Anforderung erforderlich ist. So wurde ihr Inkrafttreten zunachst um ein
Jahr auf den 1. Oktober 2024 verschoben und mit der aktuellen Anderung auf
unbestimmte Zeit vertagt.

AuRerhalb des Bankensektors gaben die luxemburgische
Finanzaufsichtsbehdrde (Commission de Surveillance du Secteur Financier)
und die Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland am 29. April 2024
bekannt, gemaf Artikel 25 Absatz 3 der AIFM-Richtlinie Beschrankungen von
Hebelfinanzierungen einzufihren. Die MaRnahmen wurden von den beiden
nationalen zustandigen Behdrden (NCAs) gemeinsam erarbeitet. Geman

Artikel 25 Absatz 3 missen die zustandigen Behdrden des Herkunftsmitgliedstaats
des AIFM vor dem Erlass von Beschréankungen von Hebelfinanzierungen unter
anderem den ESRB dariber in Kenntnis setzen. Der ESRB erhielt die betreffende
Mitteilung im vorangegangenen Berichtszeitraum, und die Malinahmen wurden auch
im Jahresbericht 2023 des ESRB beschrieben. Sie gelten fur Verwalter von auf
Pfund Sterling lautenden alternativen Investmentfonds, die Liability-Driven-
Investment-Strategien verfolgen. Die MalRnahmen sehen vor, dass diese
Fondsverwaltungsgesellschaften einen ausreichend hohen ,Renditepuffer vorhalten
sollen, um sicherzustellen, dass der Fonds einem Anstieg der Renditen von
Staatsanleihen des Vereinigten Kénigreichs um 300 Basispunkte standhalten kann,
ohne dass der Nettoinventarwert negativ wird. Durch die Festlegung eines
Renditepuffers wird die maximale Hebelung des Fonds in Abh&ngigkeit von der
Laufzeit begrenzt, denn Hohe und Laufzeit der Risikopositionen eines Fonds
bestimmen, wie hoch der Nettoinventarwert ex ante mindestens sein misste, um
nach einem Anstieg der Staatsanleiherenditen um 300 Basispunkte positiv zu
bleiben.
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Gegenseitige Anerkennung (Reziprozitat)

Durch die gegenseitige Anerkennung soll sichergestellt werden, dass eine
makroprudenzielle MalRnahme, die auf ein bestimmtes Risiko in einem Land
abzielt, fr alle Finanzinstitute in der EU gilt, die Kredite in dieses Land
vergeben und diesem Risiko ausgesetzt sind, unabhangig davon, wo die
Finanzinstitute ihren Sitz haben. Makroprudenzielle MalRnahmen, die in einem
Mitgliedstaat ergriffen werden, gelten haufig nur fiir die Finanzinstitute mit Sitz in
diesem Mitgliedstaat. Daher finden solche Mafinahmen in der Regel keine
Anwendung auf Risikopositionen von in anderen Mitgliedstaaten zugelassenen
Finanzinstituten. Reziprozitét ist gegeben, wenn die zustéandige Behdrde im
anerkennenden Mitgliedstaat eine makroprudenzielle MaRnahme anwendet, die mit
einer im aktivierenden Mitgliedstaat ergriffenen MaRnahme identisch oder
gleichwertig ist. Somit kann durch Reziprozitat sichergestellt werden, dass diese
oder gleichwertige MaRnahmen in Bezug auf die im aktivierenden Mitgliedstaat
belegenen Risikopositionen auch fiir Institute mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat
angewendet werden, um das ansonsten nicht abgedeckte Risiko abzusichern. Die
gegenseitige Anerkennung makroprudenzieller MaBnahmen erhéht die Wirksamkeit
und Koharenz der makroprudenziellen Politik in der EU und tragt zu einheitlichen
Wettbewerbsbedingungen im Binnenmarkt bei. Ende 2015 implementierte der ESRB
einen Rahmen zur gegenseitigen Anerkennung makroprudenzieller Mal3nahmen auf
freiwilliger Basis.*® Der Reziprozitatsrahmen bildet die Grundlage fiir einen
koordinierten Ansatz zur gegenseitigen Anerkennung solcher makroprudenzieller
MafRnahmen, fir die das EU-Recht keine obligatorische Anerkennung vorsieht. Der
Prozess der gegenseitigen Anerkennung wird durch einen formellen Antrag
eingeleitet. Dieser Antrag wird von der Behorde, die die ursprungliche Maf3nahme
aktiviert hat, beim ESRB eingereicht. Halt der ESRB die gegenseitige Anerkennung
fur begriindet, gibt er eine Empfehlung zur reziproken Anwendung der Mal3nahme
ab.

Wahrend des Berichtszeitraums begann der ESRB in seinen Empfehlungen zur
gegenseitigen Anerkennung spezifischer nationaler MalRnahmen festzulegen,
ob die Mitgliedstaaten die makroprudenzielle MaBnahme eines anderen
Mitgliedstaats auf Einzelinstitutsebene, teilkonsolidierter und/oder
konsolidierter Ebene anerkennen sollten, wobei grundsatzlich die Reziprozitat
auf allen Ebenen empfohlen wird. Abweichungen von diesem Grundsatz sind
maoglich, wenn triftige Griinde vorliegen, beispielsweise wenn ein durch die
MaRnahme adressiertes Risiko bereits durch andere MaRnahmen, die flr eine
Bankengruppe im anerkennenden Mitgliedstaat gelten, hinreichend abgedeckt ist.
Damit soll sichergestellt werden, dass zusatzliches Kapital, das von einem Teil einer

49 Der Reziprozitadtsrahmen wird in den folgenden Dokumenten erlautert: a) Empfehlung des
Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 15. Dezember 2015 zur Bewertung der
grenziberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf freiwilliger Basis in
Bezug auf makroprudenzielle Malnahmen (ESRB/2015/2), ABI. C 97 vom 12.3.2016, S. 9; b) Artikel 5
des Beschlusses des Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken vom 16. Dezember 2015 zu einem
Koordinierungsrahmen in Bezug auf die Anzeige von nationalen makroprudenziellen Mafinahmen
durch die jeweilige Behdrde, die Abgabe von Stellungnahmen und Empfehlungen durch den
Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken und zur Aufhebung des Beschlusses ESRB/2014/2
(ESRB/2015/4), ABI. C 97 vom 12.3.2016, S. 28; und c) ESRB, The ESRB Handbook on
operationalising macroprudential policy in the banking sector, 2018, Kapitel 11.
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Bankengruppe gehalten wird, um erhdéhten makroprudenziellen Risiken
entgegenzuwirken, nicht zur Erfillung anderer Anforderungen innerhalb der Gruppe
verwendet werden kann. Ist eine Bankengruppe Uber eines ihrer Unternehmen
héheren makroprudenziellen Risiken ausgesetzt, sollte die Gruppe insgesamt mehr
Kapital halten. Dies ist fur die Erreichung des angestrebten Niveaus an
makroprudenzieller Resilienz unerlasslich. Die Anwendung aller makroprudenziellen
Anforderungen auf konsolidierter Basis gewahrleistet au3erdem gleiche
Wettbewerbsbedingungen. Wenn Bankengruppen zusétzliche makroprudenzielle
Eigenkapitalanforderungen nutzen kénnen, um die Eigenkapitalanforderungen an
anderer Stelle innerhalb der Gruppe zu erfilllen (Mehrfachbelegung des
Eigenkapitals), erhalten sie einen Vorteil gegentiber Wettbewerbern, die keine
solchen Mdglichkeiten haben.

Im Einklang mit seinem Reziprozitdtsrahmen empfahl der ESRB die
gegenseitige Anerkennung eines neu von ltalien aktivierten SyRB. Am 12. Méarz
2024 legte Italien dem ESRB einen Antrag auf gegenseitige Anerkennung eines
sektoralen SyRB vor. Wie in Abschnitt 3.3 erlautert, zielt diese Mal3nahme darauf ab,
die Widerstandsfahigkeit des italienischen Bankensystems gegentber Schocks
weiter zu erh6hen und die Fahigkeit der Banken zu starken, mdgliche Verluste zu
absorbieren und die Kreditversorgung der italienischen Unternehmen und privaten
Haushalte sicherzustellen. Der ESRB empfahl die gegenseitige Anerkennung der
MafRnahme auf Einzel- und konsolidierter Basis unter Anwendung einer
institutsspezifischen Wesentlichkeitsschwelle von 25 Mrd. €.

Der ESRB empfahl auch die gegenseitige Anerkennung eines neu von
Danemark eingefiihrten sektoralen SyRB. Wie in Abschnitt 3.3 beschrieben war
der Grund fur die Aktivierung des sektoralen SyRB von 7 % die stark gestiegene
Kreditvergabe danischer Kreditinstitute an Immobilienunternehmen. Um negative
grenziberschreitende Effekte in Form von Regulierungsliicken und
Aufsichtsarbitrage zu vermeiden, die sich aus der Umsetzung der Maf3nahme in
Déanemark ergeben kénnten, empfahl der ESRB die gegenseitige Anerkennung auf
Einzel- und konsolidierter Basis unter Anwendung einer maximalen
institutsspezifischen Wesentlichkeitsschwelle von 200 Mio. €.

Uberdies empfahl der ESRB weiterhin die gegenseitige Anerkennung des von
Belgien eingefiihrten sektoralen SyRB. Bei der MaRnahme handelt es sich um
einen von IRB-Banken anzuwendenden sektoralen SyRB von 6 % fir Kredite an
private Haushalte, die durch in Belgien befindliche Wohnimmobilien besichert sind.
Der ESRB beschloss, die gegenseitige Anerkennung der MalRnahme weiterhin zu
empfehlen, und zwar auf konsolidierter, teilkonsolidierter und individueller Basis.
Damit mochte er negative grenziberschreitende Effekte in Form von
Regulierungsliicken und Aufsichtsarbitrage verhindern, die sich aus der Umsetzung
der in Belgien geltenden makroprudenziellen Ma3nahme ergeben kénnten, und
gleiche Wettbewerbsbedingungen fir die Kreditinstitute im EWR wabhren.

SchlieBllich empfahl der ESRB weiterhin die gegenseitige Anerkennung des in
Norwegen um zwei weitere Jahre verlangerten SyRB. Die Mal3hahme umfasst
einen SyRB von 4,5 % fiir alle norwegischen Risikopositionen. Die
Wesentlichkeitsschwelle fir die gegenseitige Anerkennung des SyRB wurde bei
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einem risikogewichteten Forderungsbetrag von 5 Mrd. NOK belassen. Der ESRB
empfahl die gegenseitige Anerkennung der Malinahme auf konsolidierter,
teilkonsolidierter und individueller Basis.
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4.1

Institutioneller Rahmen: Umsetzung und
Rechenschaftslegung

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick iiber die MaRnahmen, die der ESRB
ergriffen hat, um seine Rechenschaftspflichten umfassender zu erfillen.
Zunéachst wird beurteilt, inwieweit die Empfehlungen des ESRB im Berichtszeitraum
umgesetzt wurden. Anschlieend wird die Berichterstattung des ESRB gegeniber
dem Europaischen Parlament erlautert, und es werden einige der vom ESRB im
Berichtszeitraum organisierten Veranstaltungen beschrieben.

Beurteilung der Umsetzung von Empfehlungen
des ESRB

Die wichtigsten Instrumente des ESRB zur Erfullung seines Mandats, Risiken
fur die Finanzstabilitat abzuwenden und einzudammen, sind Warnungen und
Empfehlungen. In den Empfehlungen des ESRB wird festgelegt, welche
Abhilfemaflinahmen die jeweiligen Adressaten innerhalb welcher Fristen umsetzen
sollen. Die Empfehlungen des ESRB sind zwar nicht rechtsverbindlich, unterliegen
jedoch geman Artikel 17 der ESRB-Verordnung dem Mechanismus des ,Handelns
oder Rechtfertigens®.° Dementsprechend sind die Adressaten (d. h. die EU,
einzelne Mitgliedstaaten, die europaischen Aufsichtsbehdrden, nationale Behorden,
benannte Behorden, Abwicklungsbehdrden, die EZB in ihrer Funktion als
Bankenaufsichtsbehorde, der Einheitliche Abwicklungsausschuss und die
Europaische Kommission) verpflichtet, dem ESRB, dem Europaischen Parlament,
dem Rat der EU und der Européischen Kommission entweder Bericht tber die von
ihnen ergriffenen UmsetzungsmaflRnahmen zu erstatten oder in angemessener
Weise zu begriinden, warum eine Empfehlung nicht umgesetzt wurde.

Die Beurteilung, inwieweit die Empfehlungen umgesetzt wurden, ist von
entscheidender Bedeutung fur die effektive Implementierung der vom ESRB
ausgesprochenen MalRnahmen. In den vergangenen Jahren hat der ESRB eine
Reihe von Empfehlungen zu sektoriibergreifenden und sektorspezifischen
Systemrisiken unterschiedlichen Ursprungs herausgegeben. Aufgrund der
Themenvielfalt setzt der ESRB zur Beurteilung der Umsetzung seiner jeweiligen
Empfehlungen spezielle Teams ein. Diese Teams bestehen aus Fachleuten der
Mitgliedsinstitutionen des ESRB. Sie werden unter der Federfuhrung des
Beratenden Fachausschusses gebildet und vom ESRB-Sekretariat unterstiitzt. Das
Beurteilungsverfahren bietet die Méglichkeit, sich mit den Adressaten

50 Siehe 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 Européaischen Ausschusses flr Systemrisiken, ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 1.
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auszutauschen. Die Umsetzungsberichte werden vom Verwaltungsrat gebilligt und
auf der Website des ESRB unter den betreffenden Empfehlungen veroffentlicht.5!

Die Beurteilungsteams stellten fest, dass den im Berichtszeitraum

betrachteten ESRB-Empfehlungen in hohem Maf3e nachgekommen wurde. Von
April 2024 bis Méarz 2025 beurteilten sie die Umsetzung von sieben ESRB-
Empfehlungen.5? Demnach hatten die meisten Adressaten die Empfehlungen bereits
vollstandig (,fully compliant”) bzw. weitgehend umgesetzt (,largely compliant®). Eine
Empfehlung wurde vom Adressaten in wesentlichen Teilen nicht umgesetzt
(,materially non-compliant®).

Aus dem Bericht Uber die Umsetzung der Empfehlung ESRB/2021/17 zu einem
europaweiten Koordinierungsrahmen fir betreffende Behorden in Bezug auf
systemische Cybervorfalle geht ein hoher Grad der Umsetzung hervor. Es zeigt sich
zudem, dass die Adressaten erkannt haben, wie wichtig eine wirksame koordinierte
Reaktion auf EU-Ebene fur den Fall ist, dass es zu einem schwerwiegenden
grenzuberschreitenden Cybervorfall oder einer vergleichbaren Bedrohung kommt,
die systemische Auswirkungen auf den Finanzsektor der EU haben kénnten. Der
Empfehlung A Nummer 1 wurde vollstdndig nachgekommen. Diese besagt, dass die
europdischen Aufsichtsbehdrden (ESAs) gemeinsam mit der Europaischen
Zentralbank (EZB), dem ESRB und den zustandigen nationalen Behdrden mit den
Vorbereitungen fur die schrittweise Entwicklung einer wirksamen koordinierten
Reaktion auf EU-Ebene beginnen sollten. Im Zuge dessen sollte sukzessive ein
europaweiter Koordinierungsrahmen fiir systemische Cybervorfélle (EU-SCICF)
errichtet werden. Empfehlung B betrifft die Einrichtung von Kontaktstellen fir den
EU-SCICF und wurde von der Mehrheit (94 %) der Adressaten (ESAs, EZB und
Mitgliedstaaten) vollstédndig umgesetzt. Zwei Adressaten wurde indes eine
weitgehende Umsetzung bescheinigt. Fur die an die Européische Kommission
gerichtete Empfehlung C zur Ergreifung geeigneter Malinahmen auf EU-Ebene

51 Siehe ESRB-Empfehlungen.
52 Siehe hierzu

o Empfehlung des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 2. Dezember 2021 zu einem
europaweiten Koordinierungsrahmen fir betreffende Behorden in Bezug auf systemische
Cybervorfélle (ESRB/2021/17), ABI. C 134 vom 25.3.2022, S. 1-10;

o Empfehlung des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 2. Dezember 2021 zu
mittelfristigen Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors Deutschlands (ESRB/2021/10), ABI. C 122
vom 17.3.2022, S. 1-8;

e Empfehlung des Europaischen Ausschusses flr Systemrisiken vom 2. Dezember 2021 zu
mittelfristigen Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors Osterreichs (ESRB/2021/11), ABI. C 122
vom 17.3.2022, S. 9-14;

o Empfehlung des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 18. Juni 2014 zu Orientierungen
zur Festlegung der Quote flir den antizyklischen Kapitalpuffer (ESRB/2014/1), ABI. C 293 vom
2.9.2014, S. 1-10;

o Empfehlung des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 15. Dezember 2015 zur
Bewertung der grenziiberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf
freiwilliger Basis in Bezug auf makroprudenzielle Malnahmen (ESRB/2015/2), ABI. C 97 vom
12.3.2016, S. 9-14;

o Empfehlung des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 31. Oktober 2016 zur
Schlieflung von Licken bei Immobiliendaten (ESRB/2016/14), ABI. C 31 vom 31.1.2017, S. 1-42;

o Empfehlung des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 1. Dezember 2022 zu
Anfalligkeiten des Gewerbeimmobiliensektors im Europaischen Wirtschaftsraum (ESRB/2022/9),
ABI. C 39 vom 1.2.2023, S. 1-14;

o Empfehlung des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 2. Dezember 2021 zur Reform
der Geldmarktfonds (ESRB/2021/9), ABI. C 129 vom 22.3.2022, S. 1-10.

Die Empfehlungen und die Umsetzungsberichte sind auf der Website des ESRB abrufbar.
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wurde kein formelles Beurteilungsverfahren eingeleitet, da der entsprechende
Bericht nur zu Informationszwecken vorgelegt wurde.

Der Bericht Uber die Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen zu
mittelfristigen Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors Deutschlands
(ESRB/2021/10) bzw. Osterreichs (ESRB/2021/11) weist auf einen generell hohen
Umsetzungsgrad hin. So wurde den beiden Adressaten Deutschland und Osterreich
insgesamt eine vollstandige Einhaltung der Empfehlungen attestiert. Zwar wurden
drei der sechs Empfehlungen nicht umgesetzt, doch die entsprechenden
Begriindungen wurden als angemessen und hinreichend und als nicht wesentlich
genug erachtet, um das Gesamturteil zu andern.

Der aktuelle Bericht Uber die Umsetzung der Empfehlung ESRB/2014/1 zu
Orientierungen zur Festlegung der Quote flir den antizyklischen Kapitalpuffer zeigt,
dass die Empfehlung — wie schon in der ersten Beurteilung im Jahr 2017
festgestellt — weiterhin in hohem Malf3e befolgt wurde. Alle Adressaten (d. h. die
nationalen benannten Behorden) haben die Empfehlung entweder vollstéandig oder
weitgehend umgesetzt. Bei den meisten Adressaten wurde im Vergleich zur ersten
Beurteilung ein insgesamt unveranderter Umsetzungsgrad festgestellt. Allerdings ist
die Zahl derjenigen, denen eine weitgehende Umsetzung attestiert wurde, von zwei
auf drei gestiegen. Grund hierfiir waren bestimmte Mangel bei der Umsetzung von
Empfehlung B oder Empfehlung C. Bei Empfehlung B betraf dies die Methode der
benannten Behorden zur Messung und Berechnung der Kredit/BIP-Liicke, des
Referenzwerts fir den Kapitalpuffer und des Puffer-Richtwerts. Im Hinblick auf
Empfehlung C wurden indes Mangel bei den Messgrof3en festgestellt, welche die
benannten Behorden zur Festlegung der Quote fiir den antizyklischen Kapitalpuffer
(CCyB) in der Phase verwenden, in der sich systemweite Risiken aufbauen. Einem
Land, das zuvor noch nicht beurteilt worden war, wurde eine weitgehende
Umsetzung bescheinigt. Wie bereits bei der ersten Beurteilung wurde auch dieses
Mal die EZB als Teil des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) im Einklang mit
ihren makroprudenziellen Aufgaben gemaf Artikel 5 der SSM-Verordnung®® als
Adressat der Empfehlung berticksichtigt. Die Gesamtbeurteilung der EZB fiel hoch
aus. So hatte sie nicht nur die Empfehlung A, der zufolge die benannten Behdrden
bei der Beurteilung und Festsetzung der CCyB-Quoten bestimmte Grundsétze
beachten sollten, vollstandig umgesetzt, sondern auch die Empfehlungen B und C.
Die Empfehlung D zu Messgrof3en, die die benannten Behorden bei ihrer
Entscheidung, den CCyB beizubehalten, abzusenken oder vollstéandig aufzuheben,
berlcksichtigen sollten, fand indes keine Anwendung.

Aus dem Bericht Uber die Umsetzung der Empfehlung ESRB/2015/2 zur Bewertung
der grenziiberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf
freiwilliger Basis in Bezug auf makroprudenzielle MalRnahmen geht hervor, dass die
meisten Adressaten die Empfehlung vollstdndig umgesetzt haben. Dabei handelt es
sich um die Behorden, die mit dem Erlass und/oder der Aktivierung
makroprudenzieller Mal3nahmen betraut sind, d. h. die nationalen benannten

53 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht Gber Kreditinstitute auf die Europaische Zentralbank,
ABI. L 287/63 vom 29.10.2013, S. 1.
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Behorden, die nationalen zustéandigen Behdrden (NCAs) und sonstige relevante
makroprudenzielle Einrichtungen. Die Ergebnisse der Beurteilung zeigen einen
hohen Umsetzungsgrad der Empfehlung auf. Allen 30 Landern wurde insgesamt die
vollstandige Umsetzung bescheinigt. Die Beurteilung umfasste auch die EZB als Tell
des SSM, wenngleich es im Referenzzeitraum keinen Fall gab, in dem die EZB die
ihr gemaf Artikel 5 der SSM-Verordnung zustehende Befugnis, strengere
makroprudenzielle Malinahmen festzulegen (,top-up®), ausiibte. Daher wurde ihr
Nichthandeln als hinreichend gerechtfertigt (,sufficiently explained”) eingestuft.

Der Bericht Uber die Umsetzung der ESRB-Empfehlungen zur Schliel3ung von
Licken bei Immobiliendaten (ESRB/2016/14) und zu Anfalligkeiten des
Gewerbeimmobiliensektors im Européaischen Wirtschaftsraum (ESRB/2022/9) zeigt,
dass beiden Empfehlungen insgesamt in hohem Mal3e nachgekommen wurde. Was
Empfehlung F von ESRB/2016/14 betrifft, so wurde dem Adressaten, d. h. der
Europaischen Kommission (Eurostat), eine insgesamt hohe Umsetzung attestiert.
Die Adressaten der Empfehlung A von ESRB/2022/9 — also die Behotrden, denen
eine Rolle im Hinblick auf die Finanzstabilitat zukommt, darunter nationale
Behorden, die EZB und die ESAs — haben die Empfehlung entweder vollstandig oder
weitgehend umgesetzt. Konkret geht aus den Ergebnissen hervor, dass die meisten
Adressaten der Empfehlung A Nummer 1 zur Uberwachung der Anfalligkeiten des
Marktes flur Gewerbeimmobilien die entsprechenden Anforderungen vollstandig
erfullt haben. Die Empfehlung A Nummer 2, der zufolge die Risiken im
Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien regelméRig tberwacht werden sollten,
wurde von allen Adressaten vollstandig umgesetzt. Dabei verpflichteten sie sich,
diese Risiken mindestens einmal jahrlich im Einklang mit den Leitlinien des ESRB zu
Uberwachen. Mit Blick auf die Empfehlung A Nummer 3, die sich mit der
Koordinierung und Zusammenarbeit bei der Uberwachung von Risiken im
Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien befasst, haben fast alle Adressaten
nachgewiesen, dass sie effektiv mit anderen Behdrden und dem ESRB
zusammenarbeiten. Damit férdern sie einen zeitnahen Informationsaustausch und
eine koordinierte Risikouberwachung.

Der Bericht tiber die Umsetzung der Empfehlung ESRB/2021/9 zur Reform der
Geldmarktfonds kommt zu dem Ergebnis, dass die Europaische Kommission der
Empfehlung in wesentlichen Teilen nicht nachgekommen ist (,materially non-
compliant®). Das Ergebnis ist darauf zurtickzufiihren, dass drei der vier
Empfehlungen — A, B und D — nicht umgesetzt und die entsprechenden
Begriindungen nicht als angemessen erachtet wurden. Das Nichthandeln wurde
daher als nicht hinreichend gerechtfertigt eingestuft. Den genannten Empfehlungen
zufolge sollte die Europaische Kommission MaRnahmen vorschlagen, um
Schwelleneffekte zu reduzieren (Empfehlung A), die Liquiditatstransformation zu
verringern (Empfehlung B) sowie die Uberwachung und die Stresstests zu
verbessern (Empfehlung D). Laut Empfehlung C sollte die Européische Kommission
vorschlagen, dass die einschlagige Gesetzgebung der EU die Aufnahme von
Liquiditatssteuerungsinstrumenten in die Griindungsdokumente der Geldmarktfonds
oder in sonstige vorvertragliche Informationen vorschreibt. Die Européische
Kommission sollte zudem die ESMA damit beauftragen, Kriterien fur die Aufnahme
in die einschlagigen Rechtsvorschriften der EU zu entwickeln, um den
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4.2

Geldmarktfondsmanagern den Einsatz von Liquiditatssteuerungsinstrumenten in
allen Marktlagen zu erleichtern, sowie Orientierungshilfen zu diesen Kriterien zu
erarbeiten. Dieser Empfehlung wurde nachgekommen und sie wurde als weitgehend
umgesetzt eingestuft. Die Beurteilung beruhte auf den von der Kommission bis
Ende 2023 getéatigten Malinahmen und Empfehlungen; vor allem auf dem im

Juli 2023 verdéffentlichten Bericht der Kommission tber die Angemessenheit der
Verordnung (EU) 2017/1131 des Europaischen Parlaments und des Rates Uber
Geldmarktfonds, die nach aufsichtlichen und wirtschaftlichen Gesichtspunkten
gepruft wurde. Im Umsetzungsbericht wird darauf hingewiesen, dass die
Kommission nach diesem Zeitraum — genauer gesagt im Mai 2024 — eine gezielte
Konsultation zur Bewertung der Angemessenheit makroprudenzieller Maf3nahmen
fur die Finanzintermediation durch Nichtbanken eingeleitet hat. Diese enthielt einen
Abschnitt Uber Geldmarktfonds sowie mehrere Fragen zum Inhalt der Empfehlung,
insbesondere im Hinblick auf die Empfehlung D. Zum Beurteilungszeitpunkt hatte die
Konsultation jedoch noch nicht zu konkreten Schritten seitens der Kommission
gefihrt, die das Ergebnis der Umsetzungsbeurteilung verandern konnten.

Uberdies wurde eine zweite Beurteilung der Umsetzung der Empfehlung
ESRB/2021/17 zu einem europaweiten Koordinierungsrahmen fir betreffende
Behorden in Bezug auf systemische Cybervorfélle in die Wege geleitet, mit
deren Abschluss und Verotffentlichung im Lauf des Jahres 2025 zu rechnen ist.
Dies betrifft die Empfehlung A Nummer 1 und bezieht sich auf einen
Abschlussbericht der ESAs uber die Vorbereitungen fur die schrittweise Entwicklung
einer wirksamen koordinierten Reaktion auf EU-Ebene im Falle eines
schwerwiegenden grenziiberschreitenden Cybervorfalls oder einer vergleichbaren
Bedrohung, die systemische Auswirkungen auf den Finanzsektor der EU haben
kénnten (EU-SCICF).

Bericht der hochrangig besetzten Gruppe

Der Verwaltungsrat des ESRB hatte die hochrangig besetzte Arbeitsgruppe zur
Uberpriifung des ESRB% (die ,,Gruppe*) gebeten, an der zweiten Uberpriifung
der ESRB-Verordnung in Form von strategischen Empfehlungen zur Zukunft
des ESRB mitzuwirken. Die Gruppe untersuchte die Arbeit und die Erfahrungen
des ESRB in den letzten zehn Jahren, darunter auch die Verordnungen, die seinen
Funktionen zugrunde liegen. Ziel war es, die makroprudenzielle Aufsichtsfunktion
des ESRB weiter zu verbessern. Sie fihrte tberdies eine Umfrage durch, um
Meinungen der Mitglieder des Beratenden Fachausschusses einzuholen. Der Bericht
der Gruppe wurde im Dezember 2024 veroffentlicht und der Europaischen
Kommission, dem Europdischen Parlament und dem Rat vorgelegt.

Die Gruppe kam Uberein, dass der ESRB sein Mandat der makroprudenziellen
Aufsicht erfolgreich erfullt hat. Auf dieser Grundlage unterbreitete die Gruppe acht

5 Mitglieder dieser Arbeitsgruppe waren Olli Rehn, erster stellvertretender Vorsitzender des ESRB und
Prasident der finnischen Zentralbank (Vorsitz), Professor Stephen Cecchetti, stellvertretender
Vorsitzender des Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses, Luis de Guindos, EZB-Vizeprasident,
sowie Pablo Hernandez de Cos, Vorsitzender des Beratenden Fachausschusses.
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4.3

Empfehlungen, die darauf abzielen, den ganzheitlichen Ansatz des ESRB fur die
Beurteilung von Systemrisiken zu starken. Konkret sollte ein systemweiter Top-
down-Stresstest unter der Federfihrung des ESRB entwickelt werden. Auch
sektortibergreifende und grenziuberschreitende Aspekte sollten verstérkt integriert
werden. Empfohlen wurde zudem, die Kommunikation Uber Themen der
Finanzstabilitat zu intensivieren, den Zugang zu wichtigen Daten zu verbessern und
den Wissensaustausch zu fordern, wobei auch einige Auswirkungen auf die
Governance und Ressourcen thematisiert wurden. Auf eine Empfehlung der Gruppe
hin wird derzeit unter der Leitung des Beratenden Fachausschusses ein Masterplan
zur Umsetzung der Vorschlage entwickelt, der im ersten Halbjahr 2025 dem
Verwaltungsrat zur Genehmigung vorgelegt werden soll.

Berichterstattung an das Europaische Parlament
und sonstige institutionelle Aspekte

Im Einklang mit der Rechenschafts- und Berichtspflicht traten die Vorsitzende
des ESRB und ihr erster Stellvertreter zu Anhérungen vor den Ausschuss fir
Wirtschaft und Wahrung des Européischen Parlaments (ECON). Am

4. Dezember 2024 nahm die Vorsitzende des ESRB Christine Lagarde an einer
offentlichen Anhérung vor dem ECON teil. AuRerdem fanden im Berichtszeitraum
zwei vertrauliche Sitzungen mit der Vorsitzenden und den stellvertretenden
Vorsitzenden des ECON statt, in denen Finanzstabilitatsrisiken erértert wurden. Olli
Rehn, erster stellvertretender Vorsitzender des ESRB und Prasident der finnischen
Zentralbank, erlauterte am 20. Februar 2025 in einer offentlichen Anhérung vor dem
ECON, wie er seine Aufgaben wahrzunehmen gedenkt.

In der Anhdrung am 4. Dezember 2024 wies die ESRB-Vorsitzende darauf hin,
dass Finanzstabilitéat eine Voraussetzung fir nachhaltiges Wachstum sei. Sie
betonte, dass auch wenn die Erinnerungen an zuriickliegende Krisen mittlerweile
verblassten, ein robuster und widerstandsfahiger Regulierungsrahmen weiterhin
unerlasslich sei. Nur ein stabiles Finanzsystem, das durch solide mikro- und
makroprudenzielle Malinahmen gestitzt werde, kdnne zu Innovationen,
Wettbewerbsfahigkeit und einer starkeren Integration der Kapitalméarkte beitragen.
Die Vorsitzende forderte einen umfassenden systemweiten Ansatz, um
regulatorische Licken insbesondere bei der Finanzintermediation durch Nichtbanken
zu schlieRen. Sie wies zudem darauf hin, wie wichtig ein starkerer Datenaustausch
zwischen den Behdorden sei, um systemische Risiken zu erkennen und zu mindern.
Diese zukunftsgerichtete Agenda ist im Bericht des ESRB uber einen systemweiten
Ansatz fur die makroprudenzielle Politik naher dargelegt. Sie schafft die
Voraussetzungen fir eine starkere Finanzaufsicht in der EU und gewahrleistet, dass
die regulatorischen MalRnahmen mit der sich rasch verandernden Finanzlandschaft
Schritt halten kénnen.

Bei der Anhdrung am 20. Februar 2025 erorterte der erste stellvertretende
Vorsitzende des ESRB die strategischen Empfehlungen zur Zukunft des ESRB, die
von der hochrangigen Gruppe erarbeitet und in ihrem Bericht
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4.4

zusammenfassend dargestellt wurden. Der erste stellvertretende Vorsitzende
betonte, dass die Starke des ESRB in seiner Fahigkeit liege, systemische Risiken im
gesamten Finanzsystem der EU mithilfe eines ganzheitlichen Ansatzes zu
Uberwachen und zu bewerten. Zu diesem Zweck enthalte der Bericht der
hochrangigen Gruppe zwei wesentliche Vorschlage. Zum einen solle ein
systemweiter Top-down-Stresstest in das Mandat des ESRB aufgenommen und zum
anderen der Zugang des ESRB zu wichtigen granularen Datensatzen verbessert
werden. Darliber hinaus betonte der erste stellvertretende Vorsitzende, wie wichtig
eine klare und Uberzeugende Kommunikation sei. Selbst ohne Rechtsverbindlichkeit
seien die Warnungen und Empfehlungen des ESRB unerlasslich, um die
Finanzstabilitat zu wahren, die wiederum fir ein nachhaltiges Wachstum und
Innovationen in der gesamten EU sorge.

AuBerdem wurde der Leiter des ESRB-Sekretariats, Francesco Mazzaferro, am
19. Mérz 2025 vom ECON zu einer 6ffentlichen Anhdérung zum Thema
»Bewertung der Angemessenheit makroprudenzieller MaBnahmen fiir die
Finanzintermediation durch Nichtbanken in der EU“ eingeladen. In seinen
einleitenden Bemerkungen verwies er auf den systemweiten Ansatz des ESRB fiir
die makroprudenzielle Politik. Der ESRB habe diesen systemweiten Ansatz auf drei
Geschéftstatigkeiten angewandt, die sowohl Banken als auch Nichtbanken betreffen:
Vermogensverwaltung, Clearing und Kreditvergabe. Der Leiter des ESRB-
Sekretariats stellte zudem fest, dass zwar noch weitere Arbeiten erforderlich seien,
der ESRB aber bereits folgenden Handlungsbedarf erkannt habe: Bei der
Vermogensverwaltung sollte die Transparenz erhéht werden. Es sollten zudem
Anreize fir das zentrale Clearing an den Kassa- und Repomaérkten fir
Staatsanleihen geschaffen werden. Ferner sollte es den Behorden erméglicht
werden, kredithehmerbasierte Malnahmen und Obergrenzen fir die
Risikokonzentration hoch verschuldeter Unternehmen festzulegen, unabhéngig
davon, ob die Kreditvergabe durch Banken oder Nichtbanken erfolge.

Uberdies erstatten der Leiter und der stellvertretende Leiter des ESRB-
Sekretariats dem Wirtschafts- und Finanzausschuss der EU regelmagig
Bericht Uber die jeweils aktuelle Risikoeinschatzung des ESRB. Dieser EU-
Ausschuss soll die Koordinierung von PolitikmaRnahmen der Mitgliedstaaten
fordern. Dartber hinaus nehmen der Leiter des ESRB-Sekretariats und sein
Stellvertreter turnusmafiig an den Sitzungen der Rate der Aufseher der ESAs teil.

Offentliche Veranstaltungen des ESRB

Der Beratende Wissenschaftliche Ausschuss verleiht alljahrlich den leke-van-
den-Burg-Preis, mit dem herausragende Forschungsarbeiten von jungen
Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern gewurdigt werden, die sich mit
ESRB-relevanten Themen befassen. Die Auszeichnung wurde 2014 im Gedenken
an leke van den Burg ins Leben gerufen, die von 2011 bis 2014 dem Beratenden
Wissenschaftlichen Ausschuss angehdrte und von 1999 bis 2009 Mitglied des
Européaischen Parlaments war. Preistragerin im Jahr 2024 war Tsvetelina Nenova fur
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ihr Forschungspapier mit dem Titel ,Global or Regional Safe Assets: Evidence from
Bond Substitution Patterns®”.

Am 26./27. September 2024 fand die achte Jahreskonferenz des ESRB in
hybrider Form statt. Sie war dem Thema ,,New Frontiers in Macroprudential
Policy“ gewidmet und beschéftigte sich somit mit neuen Herausforderungen
fur die makroprudenzielle Politik. Die Er6ffnungsrede am ersten Konferenztag
hielt die Vorsitzende des ESRB, Christine Lagarde. Der zweite Tag wurde dann von
Pablo Hernandez de Cos, Vorsitzender des Beratenden Fachausschusses und
ehemaliger Prasident der Banco de Espafia, erdffnet. Die Konferenz umfasste vier
Panels. Das erste wurde von Luis de Guindos (Vizeprasident der EZB) geleitet. Es
befasste sich mit makroprudenziellen MaRnahmen aufRerhalb des Bankensektors.
Das zweite Panel betraf kiinstliche Intelligenz und Systemrisiken und wurde von
Andréa Maechler (stellvertretende Generaldirektorin der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich) geleitet. Im dritten Panel ging es unter der Leitung von Stephen
Cecchetti (Professor an der Brandeis International Business School und
stellvertretender Vorsitzender des Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses des
ESRB) um systemische Liquiditatsrisiken. Das letzte Panel beschéftigte sich mit neu
auftretenden Risiken und makroprudenzieller Politik und wurde von Thorsten Beck
(Professor am European University Institute und Vorsitzender des Beratenden
Wissenschaftlichen Ausschusses des ESRB) geleitet. Zudem gab es zwei Keynote-
Reden. Die erste wurde von Claudia Buch, der Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums
der EZB, gehalten. Dabei ging es um die Bankenaufsicht in einer Zeit geopolitischer
Instabilitét (Global risks and financial shifts: Supervising banks in an era of
geopolitical instability). In der zweiten Rede sprach Olli Rehn (erster stellvertretender
Vorsitzender des ESRB und Prasident der Suomen Pankki — Finlands Bank) uber
alte und neue Herausforderungen fir den ESRB im Hinblick auf Systemrisiken,
Nichtbanken und Datenanalyse (Old and new frontiers of the ESRB: Systemic risk,
non-banks and data analysis). Die Abschlussrede hielt Francesco Mazzaferro in
seiner Funktion als Leiter des ESRB-Sekretariats. Eine Videoaufzeichnung der
Jahreskonferenz steht auf der Website des ESRB zur Verfuigung.

Am 6./7. November 2024 kam der ESRB zu seiner jahrlichen Sitzung mit dem
Ausschuss der Européischen Aufsichtsstellen fir Abschlussprifer und mit
Abschlussprifern von in der EU ansassigen global systemrelevanten
Finanzinstituten (G-SIFls) zusammen. Diese Sitzung ist nach EU-Recht
vorgeschrieben und soll dem ESRB Informationen zu sektorspezifischen oder
wichtigen auf Ebene der G-SIFls stattfindenden Entwicklungen liefern. Bei dem
hybriden Treffen gaben die Teilnehmenden zunéchst einen Uberblick tiber ihre
Aktivitaten im zuriickliegenden Jahr. Bei der anschlieRenden Diskussion ging es um
das aktuell von Unsicherheit gepragte Umfeld und die Frage, wie makroprudenzielle
Politik darauf reagieren kann. Danach drehte es sich um die Rolle von Einlagen und
Derivaten bei der Steuerung von Zinsanderungsrisiken in den Bankbilanzen. Es
folgte ein Gesprach Uber die erste Umsetzung européischer Standards fur die
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Das letzte Diskussionsthema war die Zunahme der
vermdgensbasierten Rickversicherung (asset-based reinsurance) in einigen
Landern. Mit Blick auf sonstige Risiken brachten die Teilnehmenden abschlieRend
den Klimawandel, kiinstliche Intelligenz und die Immobilienbewertung zur Sprache.
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Am 22. November 2024 hielt Olli Rehn eine Keynote-Rede vor dem Systemic
Risk Council des CFA Institute. Der erste stellvertretende Vorsitzende des ESRB
und Prasident der finnischen Zentralbank sprach dabei Giber den Umgang mit
systemischen Risiken fiir die Finanzstabilitat in der EU.
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Anhang: Veroffentlichungen auf der
Website des ESRB (1. April 2024 bis
31. Marz 2025)

Working Papers

2. Januar 2025
Molestina Vivar, L., Mitigating fragility in open-ended investment funds: the role of
redemption restrictions, Working Paper Series des ESRB, Nr. 150

2. Januar 2025
Korikmez, B., Microstructure implications of ETF arbitrage with custom baskets,
Working Paper Series des ESRB, Nr. 149

4. November 2024
Brauer, L. und Hau, H., Fund-Level FX Hedging Redux, Working Paper Series des
ESRB, Nr. 148

Occasional Papers

1. August 2024
Andersen, I. und Sanchez Serrano, A., A map of the euro area financial system,
Occasional Paper Series des ESRB, Nr. 26

Berichte

3. Februar 2025
Systemic liquidity risk: a monitoring framework

31. Januar 2025
Using the countercyclical capital buffer to build up resilience early in the cycle

18. Dezember 2024
Building on a decade of success

4. Dezember 2024

A system-wide approach to macroprudential policy — ESRB response to the
European Commission’s consultation assessing the adequacy of macroprudential
policies for non-bank financial intermediation

13. Juni 2024
EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2024

ESRB-Jahresbericht 2024
Anhang: Veréffentlichungen auf der Website des ESRB (1. April 2024 bis 31. Marz 2025) 81


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp150.en.pdf?c8ac9d8e0c258380fe547ef8982200e2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp150.en.pdf?c8ac9d8e0c258380fe547ef8982200e2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp149.en.pdf?a1604c36101a3aa51eaa411a301bf442
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp148.en.pdf?0de889098b03b27ff8522a9fb60304f8
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op26~9cd2e0bdc1.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op26~9cd2e0bdc1.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202501_systemicliquidityrisk~90f2044791.en.pdf?6c3085cedfab4a953fb1662eed433bda
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.jointreportecbesrb202501~cdb5974ca9.en.pdf?db5b6b397274c65a1e9de2d3f16ca2d0
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.buildingonadecadeofsuccess202412~f42335eb3a.en.pdf?f35d26b3322e0ad46c97474d9f381d78
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.response_ecconsultation202412~4a44bca53f.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202406~2e211b2f80.en.pdf?a9a0bd2000556f5322f99d9afb9a8d37

16. April 2024
Advancing macroprudential tools for cyber resilience — Operational policy tools

3. April 2024
Climate-related risks and accounting

Risk Dashboards

5. Dezember 2024

ESRB Risk Dashboard, November 2024 (Ausgabe 50)
Anhang 1 zur 50. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
Anhang 2 zur 50. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard

4. Oktober 2024

ESRB Risk Dashboard, September 2024 (Ausgabe 49)
Anhang 1 zur 49. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
Anhang 2 zur 49. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard

27. Juni 2024

ESRB Risk Dashboard, Juni 2024 (Ausgabe 48)
Anhang 1 zur 48. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
Anhang 2 zur 48. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard

Stresstests

28. Februar 2025
Macro-financial scenario for the 2025 EU-wide banking sector stress test (updated
on 28 February 2025)

7. Januar 2025
Adverse scenario for the 2024 European Securities and Markets Authority's money
market fund stress-testing guidelines

19. November 2024
Climate-related scenarios for the one-off Fit-for-55 scenario analysis exercise

4. April 2024
Adverse scenario for the 2024 European Insurance and Occupational Pensions
Authority's insurance sector stress test exercise

Stellungnahmen

4. Dezember 2024
Opinion of the European Systemic Risk Board of 7 October 2024 regarding the
Norwegian notifications of the resetting of the systemic risk buffer pursuant to Article
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https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test250107~3bbb22a3eb.en.pdf?d81773d0bf6949cad5e78c890282a7ad
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test241119~397b375f75.en.pdf?0ea983accbb2ff86abb5ae0778aef290
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test240404~bd281ef47e.en.pdf?25bcb3e75f7c9f58193ff2f3f7ed95dc
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test240404~bd281ef47e.en.pdf?25bcb3e75f7c9f58193ff2f3f7ed95dc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb

133 and of the resetting of the O-SII buffer pursuant to Article 131 of Directive
2013/36/EU of the European Parliament and of the Council on access to the activity
of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions
(ESRB/2024/6)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

28. Oktober 2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 21 August 2024 regarding the
Dutch notification of an extension of the period of application of a stricter national
measure based on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of the European
Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions
(ESRB/2024/4)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

1. Juli 2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 23 May 2024 regarding the
Norwegian notification of an adjustment of the risk weight set for commercial
immovable property pursuant to Articles 124(2) and 126(1) of Regulation (EU) No
575/2013 of the European Parliament and of the Council on prudential requirements
for credit institutions and amending Regulation (EU) No 648/2012 (ESRB/2024/1)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

30. April 2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 16 November 2023 regarding the
Danish notification of the setting or resetting of a systemic risk buffer rate pursuant to
Article 133 of Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council
on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit
institutions (ESRB/2023/12)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

Berichte des Beratenden Wissenschaftlichen
Ausschusses

29. August 2024

Beck, T., loannidou, V., Perotti, E., Sdnchez Serrano, A., Suarez, J. und Vives, X.,

Addressing banks’ vulnerability to deposit runs: revisiting the facts, arguments and
policy options, Reports of the Advisory Scientific Committee, Nr. 15

Berichte Uber die Umsetzung von Empfehlungen

28. Februar 2025
Zusammenfassender Bericht Uber die Umsetzung von Empfehlung A der
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204~038328cb31.en.pdf?f9aff548d3886122443945becced7dbb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241204_report~486f367803.en.pdf?f21ab372063eca5b440c44704f3bfa1e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028~f74d042e2b.en.pdf?3d889a76dd0e01f1d1499274b0f11e4c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion241028_report~29d9b314d3.en.pdf?0c3fa09c8ef395485dcca9f4f5e6501a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701~e10f2b8e63.en.pdf?0376fa3cd3eacafd0382a2c2127519a4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240701_report~1bf9bcd56c.en.pdf?8bcf56599d4067a8d91ff7dfc45628bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231116~dd25c789b9.en.pdf?ae84f3292384ed55d841c4f020686dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231109_report~c975ed7185.en.pdf?11bcd7da21e398e5e7760e6c9ccd2a60
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202409_bankfragility~0a370bb239.en.pdf?cf309d3c95b17dbfbf089512abcd210b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202409_bankfragility~0a370bb239.en.pdf?cf309d3c95b17dbfbf089512abcd210b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.250228_compliance_on_commercial_real_2022_08_and_2016_14~74c054b089.en.pdf?b53e6c7893460bf839b146ea71064b3f

Empfehlung des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 1. Dezember
2022 zu Anfélligkeiten des Gewerbeimmobiliensektors im Européischen
Wirtschaftsraum (ESRB/2022/9) sowie von Empfehlung F der Empfehlung des
Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 31. Oktober 2016 zur Schlieung
von Licken bei Immobiliendaten (ESRB/2016/14) (Englisch)

4. Juli 2024

Bericht Gber die Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen des
Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 2. Dezember 2021 zu
mittelfristigen Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors Deutschlands
(ESRB/2021/10) sowie Osterreichs (ESRB/2021/11) (Englisch)

27. Juni 2024

Zusammenfassender Bericht tber die Umsetzung von Empfehlung A Nummer 1, von
Empfehlung B und von Empfehlung C der Empfehlung des Europaischen
Ausschusses fur Systemrisiken vom 2. Dezember 2021 zu einem europaweiten
Koordinierungsrahmen fur betreffende Behdrden in Bezug auf systemische
Cybervorfélle (ESRB/2021/17) (Englisch)

Empfehlungen

3. Dezember 2024

Empfehlung des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 3. Dezember
2024 zur Anderung der Empfehlung ESRB/2015/2 zur Bewertung der
grenzuberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf
freiwilliger Basis in Bezug auf makroprudenzielle MaZnahmen (ESRB/2024/7)

8. Juli 2024

Empfehlung des Europaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 8. Juli 2024 zur
Anderung der Empfehlung ESRB/2015/2 zur Bewertung der grenziiberschreitenden
Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf freiwilliger Basis in Bezug
auf makroprudenzielle MaZnahmen (ESRB/2024/3)

11. Juni 2024

Empfehlung des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 11. Juni 2024
zur Anderung der Empfehlung ESRB/2015/2 zur Bewertung der
grenziberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf
freiwilliger Basis in Bezug auf makroprudenzielle Ma3nahmen (ESRB/2024/2)

Antworten und Schreiben

27. Januar 2025

Antwort des ESRB auf die Konsultation der ESMA zu den Bedingungen einer Pflicht
zum Fihren eines aktiven Kontos nach der Uberarbeitung der EMIR-Verordnung
(Englisch)
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport240704~8ea1ab056b.en.pdf?9f3fb9044f8b7d6daf5799d7ab80ad08
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport240704~8ea1ab056b.en.pdf?9f3fb9044f8b7d6daf5799d7ab80ad08
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202406_202117_compliancereport~e2eef69749.en.pdf?a436c9ca9dc4daa46fbccf1ece249730
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202406_202117_compliancereport~e2eef69749.en.pdf?a436c9ca9dc4daa46fbccf1ece249730
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202406_202117_compliancereport~e2eef69749.en.pdf?a436c9ca9dc4daa46fbccf1ece249730
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation241203~46f83a4c6e.de.pdf?94de8de49f7abc35aaa1c10c4abfe496
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation241203~46f83a4c6e.de.pdf?94de8de49f7abc35aaa1c10c4abfe496
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation241203~46f83a4c6e.de.pdf?94de8de49f7abc35aaa1c10c4abfe496
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation241203~46f83a4c6e.de.pdf?94de8de49f7abc35aaa1c10c4abfe496
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240805~60cabb8962.de.pdf?4453912cfd3a414213d1e75b5cc722ef
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240805~60cabb8962.de.pdf?4453912cfd3a414213d1e75b5cc722ef
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240805~60cabb8962.de.pdf?4453912cfd3a414213d1e75b5cc722ef
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240711~8c43173393.de.pdf?39ab2838968f0f3a946e63d53c87b150
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240711~8c43173393.de.pdf?39ab2838968f0f3a946e63d53c87b150
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240711~8c43173393.de.pdf?39ab2838968f0f3a946e63d53c87b150
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation240711~8c43173393.de.pdf?39ab2838968f0f3a946e63d53c87b150
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter250127_active_account_requirements~9ab5c1270e.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter250127_active_account_requirements~9ab5c1270e.en.pdf

20. Dezember 2024
Erlauterung des ESRB fir die EIOPA zu den Kriterien fur die Identifizierung
auergewdhnlicher sektorweiter Schocks (Artikel 144c Absatz 7) (Englisch)

2. September 2024
Antwort des ESRB zur Konsultation der ESMA zum Entwurf technischer
Regulierungsstandards und Leitlinien fur Liquiditatssteuerungsinstrumente (Englisch)

19. August 2024
Schreiben des ESRB an das Europaische Parlament — Datenaustausch zwischen
den europdischen Aufsichtsbehérden und dem ESRB (Englisch)

19. August 2024
Schreiben des ESRB an die Europaische Kommission — Datenaustausch zwischen
den européischen Aufsichtsbehdrden und dem ESRB (Englisch)

19. August 2024
Schreiben des ESRB an den Rat der Europaischen Union — Datenaustausch
zwischen den europdischen Aufsichtsbehérden und dem ESRB (Englisch)

23. April 2024
Erlauterung des ESRB fur die EIOPA zur prudenziellen Behandlung von Umwelt-
und Sozialrisiken (Englisch)

17. April 2024

Antwort des ESRB zum Konsultationsbericht von BCBS, CPMI und IOSCO zur
Transparenz und Reagibilitét von Initial Margins an zentral geclearten Markten
(Englisch)
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.241220_EIOPA_advice~6ca0fec559.en.pdf?aab96cada3112c3a0a3e7516bf628572
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.241220_EIOPA_advice~6ca0fec559.en.pdf?aab96cada3112c3a0a3e7516bf628572
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/ESRB.response.240902_ESMA_consultation_LMTs~738ff47fe8.en.pdf?30b3f3f06f99917b749c121e4d606c54
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_parliament~19250ab48e.en.pdf?1bc11ef61d2b4e40e946f05519a26c2a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_commission~4988c40636.en.pdf?02cad1a59140e8ca72f375adde7306d5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_commission~4988c40636.en.pdf?02cad1a59140e8ca72f375adde7306d5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_council~1a677ce727.en.pdf?62cd168e1fdbbc46fe15bc19bc5dfa18
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240819_data_sharing_council~1a677ce727.en.pdf?62cd168e1fdbbc46fe15bc19bc5dfa18
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240423_advice_EIOPA_Sust_Risks~fbc775d700.en.pdf?2c9c4145fe931ed3fc7ecf7431cd9571
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240423_advice_EIOPA_Sust_Risks~fbc775d700.en.pdf?2c9c4145fe931ed3fc7ecf7431cd9571
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240417_response_iosco_consultation~a5c98d897b.en.pdf?f8b9fcf1e4cba54aa39782dbdc16d9ba
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240417_response_iosco_consultation~a5c98d897b.en.pdf?f8b9fcf1e4cba54aa39782dbdc16d9ba
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