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Vorwort

Ich freue mich sehr, Ihnen den 13. Jahresbericht des
Europdischen Ausschusses fur Systemrisiken (ESRB) fur den
Zeitraum vom 1. April 2023 bis zum 31. Méarz 2024 vorlegen zu
dirfen. Mit diesem Bericht informiert der ESRB die EU-
Gesetzgeber sowie die breite Offentlichkeit in Europa dariiber, wie
er sein Mandat erfillt hat. Der Jahresbericht ist ein wichtiger
Bestandteil des Rahmens, mit dem der ESRB Transparenz
gewabhrleistet und seiner Rechenschaftspflicht nachkommt.

Pragend flur den Berichtszeitraum waren ein schwieriges
makrotkonomisches Umfeld, die erhebliche Volatilitat an den

Finanzmaérkten und die groRe geopolitische Unsicherheit. Das

Christine Lagarde, Vorsitzende des ) ) ]
Europaischen Ausschusses fiir nachlassende Wachstum belastete in Verbindung mit der hohen
Systemrisiken

Inflation und den restriktiven Finanzierungsbedingungen die
Bilanzen von Unternehmen und privaten Haushalten. Im zweiten Halbjahr 2023 verdeutlichte die
weltweite Volatilitdt an den Anleihemarkten, wie anfallig Finanzmarkte nach wie vor gegeniiber
ungeordneten Vermégenspreiskorrekturen sind. Der andauernde Krieg in der Ukraine und der
Nahostkonflikt erinnerten uns daran, dass geopolitische Spannungen jederzeit eskalieren kbnnen.
Durch das Zusammenwirken dieser Faktoren blieben die Risiken fur die Finanzstabilitat hoch.

Das Finanzsystem der EU erwies sich in dieser schwierigen Zeit als widerstandsfahig — auch
im Méarz 2023, als es in den Vereinigten Staaten und der Schweiz zu Turbulenzen im
Bankensektor kam, sowie wahrend der weltweiten Stérungen an den Anleihemérkten im
weiteren Jahresverlauf. Die europdischen Banken verfligten zu Beginn des Zeitraums uber
deutlich héhere Eigenkapital- und Liquiditatsquoten als vor der globalen Finanzkrise. lhre
Krisenfestigkeit wurde zudem durch umsichtige makroprudenzielle MaRnahmen gesteigert. Die in
diesem Jahresbericht dokumentierten Ereignisse verdeutlichen jedoch einmal mehr, wie wichtig es
ist, wachsam zu bleiben und die Widerstandsfahigkeit des gesamten Finanzsystems
aufrechtzuerhalten oder sogar zu erhéhen. Dementsprechend verscharften einige Mitgliedstaaten
ihre makroprudenziellen MaRnahmen, insbesondere im Hinblick auf die Kapitalpuffer

Der ESRB widmete sich im Berichtszeitraum vor allem den tGbergreifenden systemischen
Risiken, die Institute des Banken- und des Nichtbankensektors gleichermalien betreffen. Er
ermittelte zentrale Bereiche mit Handlungsbedarf in Bezug auf Cyberrisiken und erweiterte das
entsprechende operationelle Instrumentarium unter anderem um Informationsmanagement- und
Koordinierungsinstrumente. Daruber hinaus fiihrte der ESRB die Bewertung der systemischen
Auswirkungen von Kryptowerten und dezentralen Finanzanwendungen fort und kam zu dem
Ergebnis, dass die Behérden ihre Kapazitaten ausbauen sollten, um die Entwicklungen des Krypto-
Okosystems und deren potenziell zunehmende Auswirkungen auf die Finanzstabilitéat zu
Uberwachen. Gemeinsam mit der EZB stellte der ESRB ferner einen schrittweisen, zielgerichteten
und skalierbaren makroprudenziellen Ansatz zur Bewdltigung von Klimarisiken vor.

Der ESRB arbeitete aktiv mit den EU-Gesetzgebern zusammen, um die Bedeutung der
makroprudenziellen Perspektive bei den laufenden regulatorischen Reformen des
Nichtbankenfinanzsektors hervorzuheben. Der ESRB begriiRt den Abschluss der Uberpriifung
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von Rechtsvorschriften fur Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften und das zentrale
Clearing. Die Uberarbeiteten Vorschriften werden dazu beitragen, einige der vom ESRB
aufgezeigten Schwachstellen zu beheben. Unterdessen ist die Reform der Verordnung tiber
Geldmarktfonds in der EU nach wie vor Uiberféllig. Im Mai 2024 |eitete die Européische Kommission
eine gezielte Konsultation ein, um die Angemessenheit makroprudenzieller Malnahmen fur die
Finanzintermediation durch Nichtbanken zu bewerten. Die Beteiligung an diesem wichtigen
Verfahren wird 2024 zu den Prioritédten des ESRB z&hlen.

Eine Kollegin und ein Kollege, denen ich mich tief verbunden fihle und die ich sehr schatze,
haben im Berichtszeitraum den ESRB verlassen. Ich méchte mich bei Claudia Buch bedanken,
deren Amtszeit als stellvertretende Vorsitzende des Beratenden Fachausschusses mit ihrer
Ernennung zur Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums der EZB endete. Sie hat einen grof3en Beitrag
zur Arbeit des ESRB geleistet, und ich freue mich, dass der ESRB auch kiinftig auf ihre Expertise
in der neuen Funktion z&hlen kann. Mein Dank und meine Anerkennung gehen auch an Ignazio
Visco, dessen Amtszeit als Mitglied des ESRB-Verwaltungsrats im Oktober 2023 endete.

Christine Lagarde

Vorsitzende des ESRB
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Zusammenfassung

Der vorliegende Jahresbericht bezieht sich auf den Zeitraum vom 1. April 2023 bis zum
31. Méarz 2024.

Im Jahr 2023 und Anfang 2024 bestanden weiterhin hohe Risiken fir die Finanzstabilitat.
Grinde hierfiir waren das schwierige makroékonomische Umfeld, die erhebliche Volatilitat
an den Finanzmaéarkten und die grof3e geopolitische Unsicherheit. Die gedampften
Wachstumsaussichten, sinkenden Immobilienpreise und restriktiven Kreditbedingungen fuhrten zu
Bedenken, dass die Kredithehmer nicht in der Lage sein kdnnten, ihre Schulden zu tilgen. Ganz
allgemein bereiteten auch die zyklischen Risiken Sorge. Das Wachstum des realen BIP in der EU
verlangsamte sich 2023, da die wegen des hohen Preisdrucks erforderlichen geldpolitischen
MaRnahmen auf die Realwirtschaft durchwirkten. Zugleich wurden die in der Corona-Pandemie
ergriffenen finanzpolitischen Stitzungsmafnahmen Schritt fur Schritt beendet. Die hohe Inflation
hatte in Verbindung mit den gestiegenen Zinsen zur Folge, dass die Unternehmen ihre
Investitionen drosselten und die privaten Haushalte ihren Konsum einschrankten. Die erhebliche
Volatilitdt an den globalen Anleihemarkten in der zweiten Jahreshélfte 2023, von der insbesondere
der Nichtbankensektor sowie Anleger mit umfangreichen Zinsrisikopositionen betroffen waren,
stellte die Stabilitat des Finanzsystems ebenfalls auf die Probe. Dartiber hinaus verstérkten der
Krieg in der Ukraine und erneute Spannungen im Nahen Osten, die im spéateren

Jahresverlauf 2023 auftraten, die geopolitische Unsicherheit. Sollten sich die geopolitischen
Spannungen weiter verscharfen, kénnten sich daraus Risiken fur die Stabilitdt des Finanzsystems
ergeben.

Die Banken in der EU erzielten 2023 hohe Gewinne und hielten dem weltweiten Stress im
Bankensystem stand. Im Jahr 2023 verbuchten die Banken in der EU einen deutlichen
Gewinnanstieg, da sich ihr Zinsergebnis verbesserte und der Anteil notleidender Kredite allm&hlich
auf einen historischen Tiefstand sank. Die Ergebnisse des EU-weiten Stresstests 2023 der EBA
bestatigten, dass sich die Banken in der EU in einem adversen Szenario, das eine schwere
Rezession in der EU und weltweit, steigende Zinsen und hdhere Kreditspreads simuliert, gut
behaupten kénnen. Diese Widerstandsfahigkeit wurde auch dadurch unter Beweis gestellt, dass
die Banken in der EU nur begrenzt unter den Turbulenzen litten, die den Sektor im Méarz 2023 mit
dem Zusammenbruch von drei kleinen bzw. mittelgroRen Banken in den Vereinigten Staaten
erfassten. Hierdurch erhéhten sich wiederum die Anfélligkeiten in bestimmten Teilen des Schweizer
Bankensektors, was letztlich zur Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS fiihrte. Der EU-
Bankensektor wies im Jahr 2023 zwar eine hohe Ertragskraft und Widerstandsfahigkeit auf,
dennoch bleiben die Risiken auch in Zukunft erhéht. Die Auswirkungen der hohen Inflation und des
starken Zinsanstiegs werden erst im Zeitverlauf vollstéandig zu spiiren sein. Es steht zu erwarten,
dass die Zinsmargen sinken werden, wodurch sich die Ertragskraft der Banken in der EU
verringern wird. Dartiber hinaus kdnnten die gedampften Wachstumsaussichten in Verbindung mit
den restriktiven Finanzierungsbedingungen auf langere Sicht zu einer Verschlechterung der
Aktivaqualitat fihren. Die anhaltenden Spannungen an den Finanzméarkten kdnnten zudem die
Finanzierungrisiken der Banken erhdhen. In Anbetracht der groRen Unsicherheit ist es von
entscheidender Bedeutung, dass die Banken weiterhin widerstandsféhig bleiben, um neben den
ohnehin schon verhaltenen makrofinanziellen Aussichten weitere Schocks verkraften zu kénnen.
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Neben seinen laufenden Tatigkeiten zur Ermittlung systemischer Risiken im Européischen
Wirtschaftsraum (EWR) leistete der ESRB einen Beitrag zu den Stresstests der
europaischen Aufsichtsbehérden (ESAs). Im Berichtszeitraum entwickelte er adverse Szenarios
fur die 2023 von der Européaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) durchgefiihrten
Stresstests bei Geldmarktfonds und zentralen Gegenparteien. Dariiber hinaus erstellte der ESRB
adverse Szenarios fir die einmalige Szenarioanalyse ,Fit fir 55 in Bezug auf Klimarisiken. Die
Ergebnisse dieser Analyse werden in den Abschlussbericht der ESAs und der Européischen
Zentralbank (EZB) an die Europaische Kommission einflieBen.!

Im Berichtszeitraum befasste sich der ESRB mit verschiedenen Fragen, die sich aus der
vorherrschenden Wirtschaftslage in Verbindung mit den Anfalligkeiten im gesamten
Finanzsystem ergeben.? Im Zuge dessen wurde untersucht, welche Lehren aus den
Bankenturbulenzen vom Méarz 2023 gezogen werden kénnen und wie sich z. B. das héhere
Zinsénderungsrisiko auf Banken auswirkt. Ein weiteres Tatigkeitsfeld des ESRB bestand in der
Verbesserung der Uberwachung und Messung der systemischen Tragweite von Liquiditatsrisiken.

Im Berichtszeitraum arbeitete der ESRB an mehreren wichtigen Dossiers zu
sektorubergreifenden und grenziiberschreitenden MaBnahmen. Gemeinsam mit der EZB
verdffentlichte er hierzu einen Bericht iber einen makroprudenziellen Rahmen fiir den Umgang mit
Klimarisiken. Dariliber hinaus unterbreitete der ESRB Vorschlage zur Bewaltigung von
Finanzstabilitatsrisiken im Zusammenhang mit Cybervorféllen, Kryptowerten und dezentralen
Finanzanwendungen. Sie sollen bekannte Risiken und Anfélligkeiten abmildern, die das gesamte
Finanzsystem betreffen. Zusammen mit der EZB untersuchte der ESRB auch, welche Folgen ein
Umfeld mit héheren Inflationsraten und Zinssatzen fiir die makroprudenzielle Politik hat, und
konzentrierte sich dabei auf die Wechselwirkungen zwischen Geldpolitik und makroprudenzieller
Politik in verschiedenen Phasen des Finanzzyklus. Diese sektor- und bereichstbergreifende Arbeit
beinhaltete eine aktualisierte Bewertung des Wohnimmobiliensektors sowie weitere Arbeiten im
Anschluss an die Veroffentlichung der Empfehlung des ESRB zu Risikopositionen im
Gewerbeimmobiliensektor.® Bei der Aktualisierung seiner Bewertung des Wohnimmobiliensektors
kam der ESRB zu dem Schluss, dass die Marktabschwéachung noch nicht lange genug andauert,
als dass eine wesentliche Anderung der Risikobewertung des ESRB aus dem Jahr 2021
angebracht ware.

Der ESRB setzte seine Arbeiten zu spezifischen MaRnahmen fur den Bankensektor fort.
Dazu unterstiitzte er unter anderem die Europdische Kommission bei der laufenden Uberpriifung
des makroprudenziellen Rahmens. Seine langfristige Perspektive fur die makroprudenzielle Politik
hatte der ESRB bereits in einem Konzeptpapier aus dem Jahr 2022 dargelegt, das nach wie vor
als Ausgangsbasis fiir den Beitrag zu dieser Uberpriifung dient. Zudem wird weiter daran
gearbeitet, ein besseres Verstandnis darliber zu erlangen, wie einige ESRB-Mitglieder das Konzept
einer positiv neutralen Quote fir den antizyklischen Kapitalpuffer derzeit anwenden.

Der ESRB hat den gemeinsamen Rahmen zur Beurteilung der makroprudenziellen
Ausrichtung fir Banken auf der Grundlage der von ihm erstmals 2019 und 2021
vorgeschlagenen Methoden weiterentwickelt. Der Rahmen zur Beurteilung der

1 Weitere Informationen hierzu finden sich auf der Website der Europaischen Kommission im Bereich ,,Fit fiir 55“: Unsere
Bilanz.

2 Siehe auch Kasten 1.

% Siehe Empfehlung des Européaischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 1. Dezember 2022 zu Anfélligkeiten des
Gewerbeimmobiliensektors im Europaischen Wirtschaftsraum (ESRB/2022/9), ABI. C 39 vom 1.2.2023, S. 1.
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makroprudenziellen Ausrichtung erméglicht es, Finanzstabilitétsrisiken mit den zu ihrer Bewaltigung
ergriffenen makroprudenziellen MaBnahmen systematisch und quantitativ abzugleichen und somit
die makroprudenzielle Ausrichtung der ESRB-Mitglieder als locker, neutral oder restriktiv
einzustufen. Im Januar 2024 verdffentlichte der ESRB einen Bericht Uiber weitere methodische
Verbesserungen dieses Rahmens.* Dariiber hinaus verwendete der ESRB den Rahmen, um die
nationalen makroprudenziellen MaBnahmen der ESRB-Mitglieder zu unterstiitzen und zu
hinterfragen.

Die Zunahme zyklischer Risiken veranlasste im Berichtszeitraum einige EU-Mitgliedstaaten
zur Verscharfung ihrer makroprudenziellen MaBnahmen. Es wurden mehrere kapitalbasierte
MaRnahmen ergriffen, vor allem im Zusammenhang mit dem antizyklischen Kapitalpuffer. Sie
zielten in erster Linie auf eine Straffung der bestehenden makroprudenziellen Politik ab. Hinzu kam
eine Reihe von kredithehmerbasierten Mafl3nahmen, die jedoch nicht explizit auf eine allgemeine
makroprudenzielle Straffung oder Lockerung in den jeweiligen Léandern ausgerichtet waren. Bei
Betrachtung der Kapitalpufferanforderungen im gesamten EWR zeigt sich, dass die
Systemrisikopuffer seit der Pandemie insgesamt geschrumpft sind. Unterdessen wurden
antizyklische Puffer in ahnlichem Umfang aufgebaut, was insgesamt fur einen weitgehenden
Ausgleich sorgte.

AufBerhalb des Bankensektors wurden nur wenige Fortschritte erzielt, obwohl sich der ESRB
wiederholt dafiir ausgesprochen hat, den Regulierungsrahmen fir den
Nichtbankenfinanzsektor zu reformieren. Im Berichtszeitraum schlossen die EU-Gesetzgeber
ihre Uberpriifung der Aufsichtsregeln fiir Investmentfonds und Versicherungsgesellschaften sowie
fur das zentrale Clearing ab. So erarbeitete der ESRB gemeinsam mit den EU-Gesetzgebern
Vorschlége, um das Erfordernis eines aktiven Kontos bei zentralen Gegenparteien (CCPs)
einzuftihren sowie um die von ihm zuvor als Problem identifizierte Abhangigkeit von bestimmten
Clearingdiensten anzugehen, die von mehreren zentralen Gegenparteien aus dem Vereinigten
Konigreich erbracht werden. Daruber hinaus zeigte der ESRB auch Mdglichkeiten auf, wie aus
Sicht der Finanzstabilitat mit Risiken umzugehen ist, die durch Unternehmensanleihe- und
Immobilienfonds entstehen. Er iberwachte auRerdem Risiken in bestimmten Teilen des
Nichtbankenfinanzsektors und veréffentlichte hierzu seinen jahrlichen Bericht ,EU Non-bank
Financial Intermediation (NBFI) Risk Monitor“.> Ferner nahm der ESRB die Ankiindigung der
Europaischen Kommission im Januar 2024 zur Kenntnis, im Lauf des Jahres eine gezielte
Konsultation zu makroprudenziellen Mal3nahmen fiir die Finanzintermediation durch Nichtbanken
einzuleiten. Die Antwort des ESRB auf diese Konsultation wird im Jahresbericht 2024 behandelt.

Der ESRB erflllte seine Rechenschafts- und Berichtspflicht gegentiber dem Européischen
Parlament und der Offentlichkeit. Zu diesem Zweck erschien die Vorsitzende des ESRB am

20. Mérz 2023 zu einer 6ffentlichen Anhérung vor dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wéahrung des
Europaischen Parlaments (ECON). AuRerdem tauschte sie sich in vertraulichen Sitzungen mit der
Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsitzenden des ECON Uber Finanzstabilitatsrisiken aus.
Zur Erfilllung seiner Rechenschaftspflicht gegeniiber der Offentlichkeit gab der ESRB im Juli 2023
seinen Jahresbericht fur 2022 heraus. Weiterhin veranstaltete er eine Reihe von Konferenzen und
Workshops, um den Austausch Uiber die makroprudenzielle Politik zu férdern. Im Rahmen seines
Mandats traf sich der ESRB zu seiner jéhrlichen Sitzung mit dem Ausschuss der Européischen

4 Siehe ESRB, Improvements to the ESRB macroprudential stance framework: Report by the Contact Group on
Macroprudential Stance of the ESRB’s Instruments Working Group (IWG), Januar 2024.

5  Siehe ESRB, EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023, Juni 2023.
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Aufsichtsstellen fur Abschlussprifer (CEAOB) sowie mit Abschlussprifern von in der EU
ansassigen Versicherungsgesellschaften und global systemrelevanten Finanzinstituten (G-SIFIs).
Dartliber hinaus fand die siebte Jahreskonferenz des ESRB statt. Themenschwerpunkte waren die
kinftigen Herausforderungen fir die Finanzstabilitat, einschlief3lich neuer Risiken und deren
potenzielle Regulierung.
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1 Systemrisiken im Finanzsystem der EU

1.1 Allgemeine Wirtschaftsaussichten

Im Jahr 2023 und Anfang 2024 bestanden weiterhin hohe Risiken fiir die Finanzstabilitat.
Griunde hierfir waren das schwierige makro6konomische Umfeld, die temporéar hohe
Volatilitat an den Anleihemarkten und die groRe geopolitische Unsicherheit. Die gedampften
Wachstumsaussichten, sinkenden Immobilienpreise und restriktiven Kreditbedingungen fiihrten zu
Bedenken, dass die Kreditnehmer nicht in der Lage sein kdnnten, ihre Schulden zu tilgen. Ganz
allgemein bereiteten auch die zyklischen Risiken Sorge. Das Wachstum des realen BIP in der EU
verlangsamte sich 2023, da die wegen des hohen Preisdrucks erforderlichen geldpolitischen
MafRnahmen auf die Realwirtschaft durchwirkten. Zugleich wurden die in der Pandemie ergriffenen
finanzpolitischen Stiitzungsmafnahmen Schritt fir Schritt beendet. Insgesamt hatte die erhéhte
Inflation in Verbindung mit den gestiegenen Zinsen zur Folge, dass die Unternehmen ihre
Investitionen drosselten und die privaten Haushalte ihren Konsum einschrénkten. Die erhebliche
Volatilitdt an den globalen Anleihemarkten in der zweiten Jahreshéalfte 2023, von der insbesondere
der Nichtbankensektor sowie Anleger mit Zinsrisikopositionen betroffen waren, stellte die Stabilitat
des Finanzsystems ebenfalls auf die Probe. Dartiber hinaus verstarkten der Krieg in der Ukraine
und erneute Spannungen im Nahen Osten, die im spéateren Jahresverlauf 2023 auftraten, die
geopolitische Unsicherheit. Sollten sich die geopolitischen Spannungen weiter verscharfen,
konnten sich daraus Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems ergeben.

Die Banken in der EU erzielten 2023 hohe Gewinne und hielten dem weltweiten Stress im
Bankensystem stand. Im Jahr 2023 verbuchten die Banken in der EU einen deutlichen
Gewinnanstieg, da sich ihr Zinsergebnis verbesserte und der Anteil notleidender Kredite (NPL)
allméhlich auf einen historischen Tiefstand sank. Die Ergebnisse des EU-weiten Stresstests 2023
der EBA bestétigten, dass sich die Banken in der EU in einem adversen Szenario, das eine
schwere Rezession in der EU und weltweit, steigende Zinsen und héhere Kreditspreads simuliert,
gut behaupten kénnen. Diese Widerstandsfahigkeit wurde auch dadurch unter Beweis gestellt,
dass die Banken in der EU nur begrenzt unter den Turbulenzen litten, die den Sektor im Méarz 2023
mit dem Zusammenbruch von drei kleinen bzw. mittelgroRen Banken in den USA erfassten.
Hierdurch erhdhten sich wiederum die Anfélligkeiten in bestimmten Teilen des Schweizer
Bankensektors, was letztlich zur Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS fiihrte. Der EU-
Bankensektor wies im Jahr 2023 zwar eine hohe Ertragskraft und Widerstandsfahigkeit auf,
dennoch bleiben die Risiken auch in Zukunft erhdht. So werden die Auswirkungen der gestiegenen
Zinsen erst im Zeitverlauf vollstédndig zu spuren sein. Die Zinsmargen durften sinken, wodurch sich
die Ertragskraft der Banken in der EU verringern wird. Ferner steht zu erwarten, dass die
gedampften Wachstumsaussichten in Verbindung mit den restriktiven Finanzierungsbedingungen
auf lAngere Sicht zu einer Verschlechterung der Aktivaqualitét fuhren. Auftretende Spannungen an
den Finanzmarkten wirden zudem die Finanzierungsrisiken der Banken erhéhen. In Anbetracht der
groRen Unsicherheit ist es von entscheidender Bedeutung, dass die Banken weiterhin
widerstandsfahig bleiben, um neben den ohnehin schon verhaltenen makrofinanziellen Aussichten
weitere Schocks verkraften zu kdnnen.
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1.2 Hauptrisiken fur die Finanzstabilitat

Im Marz 2024 wies der ESRB auf sieben Hauptrisiken fir die Finanzstabilitat hin, von denen
er zwei als ,,schwerwiegend” einstufte. 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. Der ESRB stuft die Risiken in drei Kategorien ein: a) systemische Risiken,

b) erhohte systemische Risiken und c) schwerwiegende systemische Risiken. Einigen Risiken wird
eine breitere Wirkung zugeschrieben; sie I6sen potenziell auch bestimmte Einzelrisiken aus. Sie
fallen in die Kategorie der Ubergreifenden Finanzstabilitétsrisiken. Schaubild 1 enthalt eine
Zusammenfassung der Risikobeurteilung des ESRB vom Mérz 2024.

Schaubild 1
Risikobeurteilung des ESRB

Wodurch entstehen Systemrisiken?

Langer andauernde Phase mit niedrigem Wirtschaftswachstum und unerwartet hoher Inflation belastet nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte

Ungeordnete, moglicherweise durch den Nichtbankensektor verstarkte Marktkorrekturen

6 Stérung kritischer Finanzmarktinfrastrukturen einschlieBlich zentraler Gegenparteien @
Systemweite Cyber-Sicherheitsvorfalle
Klimabedingte Finanzstabilitatsrisiken @

Geopolitische Spannungen

Anmerkung: Rot = schwerwiegendes systemisches Risiko; orange = erhdhtes systemisches Risiko; gelb = systemisches Risiko.
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1.2.1 Schwerwiegende systemische Risiken

Risiko 1: Langer andauernde Phase mit niedrigem
Wirtschaftswachstum und unerwartet hoher Inflation belastet
nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte

Die eingetriibten Wachstumsaussichten erwiesen sich als Herausforderung fiir die privaten
Haushalte und Unternehmen in der EU. Angesichts der erhéhten Gas- und Strompreise in allen
EU-Mitgliedstaaten mehrten sich die Sorgen, dass es in der ersten Jahreshélfte 2023 zu einer
Energiekrise kommen kénnte. Der relativ milde Winter, die umfangreiche finanzpolitische
Unterstiitzung und der sparsame Energieverbrauch der privaten Haushalte und Unternehmen
bewahrten die Wirtschaft in der EU jedoch vor Energieengpéssen. Im Gesamtjahr 2023
verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP in der EU deutlich und lag im Vorjahresvergleich
bei 0,4 %, verglichen mit 3,4 % im Jahr 2022. Die privaten Haushalte schrankten aufgrund der
héheren Lebenshaltungskosten ihren Konsum im Berichtszeitraum ein. Zugleich dampfte die
geringe Nachfrage nach Investitions- und Vorleistungsgutern die Unternehmensinvestitionen, und
die restriktiven Finanzierungsbedingungen belasteten die Wohnungsbauinvestitionen. Laut den
verfugbaren Prognosen internationaler Organisationen wird sich das Wirtschaftswachstum in der
EU mittelfristig zwar verbessern, jedoch in den nachsten Jahren verhalten bleiben. Dabei werden
erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern bestehen. Die Europdische Kommission
erwartet in ihrer Winterprognose 2024, dass das jahrliche Wirtschaftswachstum in der EU 2024 bei
0,9 % und 2025 bei 1,7 % liegen wird (siehe Abbildung 1).

Das weltweit entschlossene Handeln der Zentralbanken trug zur Stabilitat des
Finanzsystems bei. Im Jahr 2023 war die Inflation in der EU tendenziell riicklaufig. Die meisten
Komponenten und in besonders hohem Malf3e die Energiepreise wirkten inflationssenkend.
Dennoch lag die Gesamtinflation Anfang 2024 noch immer tGber dem Niveau, das mit Preisstabilitat
vereinbar ist (siehe Abbildung 2). Auch im aktuellen Berichtszeitraum wurde die Kaufkraft der
privaten Haushalte durch eine erhéhte Inflation geschmélert. Haushalte mit niedrigem Einkommen
bekamen dies starker zu spuren, da sie tendenziell einen gréReren Teil ihres Einkommens fur
Bedarfsgiter ausgeben. Bei den Unternehmen stiegen indessen die Finanzierungskosten. Dies
betraf sowohl Bankkredite als auch direkt an den Finanzméarkten aufgenommene Mittel. Fir
energieintensive Unternehmen und einige hoch verschuldete Gewerbeimmobilienunternehmen in
der EU war die Belastung noch starker. Der ESRB hat damit begonnen, die Auswirkungen der
hoéheren Inflation und der gestiegenen Zinsen auf die makroprudenzielle Politik zu bewerten (siehe
Abschnitt 2.1.2.2).

Mit Blick auf die Zukunft sind die Finanzstabilitatsrisiken, die sich aus den
gesamtwirtschaftlichen Aussichten ergeben, mit gro3er Unsicherheit behaftet. Im
Basisszenario wiirde sich das reale BIP-Wachstum in der EU allméahlich erholen, und die Inflation
wirde sich mittelfristig wieder dem Zielwert anndhern. Dies sollte das Vertrauen starken und die
bilanzielle Lage der privaten Haushalte und Unternehmen in der EU verbessern. Allerdings ist ein
derart guinstiges Basisszenario mit hoher Unsicherheit behaftet. Jedwede Verscharfung der
geopolitischen Spannungen kénnte Handelsstérungen und einen abrupten Anstieg der
Rohstoffpreise zur Folge haben, was sich wiederum auf Wachstum, Inflation und Zinsen auswirken

6 Siehe Europaische Kommission, Winter 2024 Economic Forecast: A delayed rebound in growth amid faster easing of
inflation, Februar 2024.
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wirde. Hieraus kdnnten sich restriktivere Finanzierungs- und Kreditbedingungen in der EU
ergeben, und die Widerstandsfahigkeit der privaten Haushalte und Unternehmen wére
moglicherweise geféhrdet.

Abbildung 1
Reales BIP-Wachstum 2023 und Prognosen fur 2024 und 2025

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

W 2023
2024
W 2025
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Quelle: Europaische Kommission, Winterprognose 2024.

Abbildung 2
Gesamtinflation im Euroraum und Beitrage der Hauptkomponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrage in Prozentpunkten; Januar 2021-Mé&rz 2024)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Gesamtinflation gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI). Der HVPIX bezieht sich auf die

HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel.
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Risiko 2: Ungeordnete, moglicherweise durch den
Nichtbankensektor verstarkte Marktkorrekturen

Die Finanzmarkte blieben 2023 volatil und spiegelten eine hohe makrofinanzielle
Unsicherheit wider. Sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in Europa war in den ersten drei
Quartalen 2023 eine hohe Volatilitat an den Finanzmarkten zu beobachten. Grund hierfiir waren
erhéhte geopolitische Spannungen, Unsicherheit Giber den weiteren Konjunkturverlauf sowie
veranderte geldpolitischen Erwartungen. Im spéateren Verlauf des Berichtszeitraums verbesserte
sich die Risikoeinschétzung jedoch. Dies hing mit dem geringeren Inflationsdruck und der
Erwartung zusammen, dass der geldpolitische Kurs 2024 etwas gelockert werden kénnte. Die
Aktienmarkte in der EU legten 2023 insgesamt zu (siehe Abbildung 3), wobei im Berichtszeitraum
mehrere Faktoren die Aktienkurse stiitzten: Erstens erwies sich die Wirtschaft als unerwartet robust
gegeniber den hohen Energiepreisen im Winter 2023, und zweitens fiihrte die Einpreisung der
Inflationsaussichten und der geldpolitischen Aussichten im spéateren Jahresverlauf 2023 zu einem
Rickgang der Anleiherenditen. Die Aktiennotierungen stiegen in den USA stérker als in der EU.
Dies hing vor allem mit Kursspriingen bei einigen wenigen Technologiewerten zusammen. Nach
Ansicht der Anleger werden diese Unternehmen in Zukunft von einem durch kinstliche Intelligenz
getriebenen Produktivitatswachstum profitieren und ihre Gewinne somit deutlich steigern.

Abbildung 3
S&P 500, STOXX Europe 600 und Bloomberg US Big Tech Top 7 Plus

(1. Januar 2021 = 100)
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== Bloomberg US Big Tech Top 7 Plus
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Quelle: Bloomberg.

Die Finanzmaérkte bleiben auch kinftig anféllig fir ungeordnete Vermégenspreiskorrekturen.
Uber einen Risikohorizont von drei Jahren betrachtet lassen sich verschiedene Auslgser
identifizieren, die potenziell zu einem deutlichen Riickgang der Vermégenspreise fuhren. Erstens
koénnten sich die geopolitischen Spannungen verschérfen, was den Handels- und den
Vertrauenskanal beeintrachtigen wiirde und somit unerwartete Wachstumseinbuf3en zur Folge
héatte. Durch das geringere Wirtschaftswachstum wiederum kdnnte die Ertragskraft der
Unternehmen sinken, und die Risikoprémien wirden steigen. Zweitens kdnnten die
Marktteilnehmer im Falle einer Uberraschend hohen Inflation die kiinftige Leitzinsentwicklung neu
bewerten. Dies héatte moglicherweise Auswirkungen auf die Anleihen- und die Aktienmérkte und
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kénnte zudem die bereits stattfindende Abwartskorrektur der Preise fiir Wohn- und
Gewerbeimmobilien noch beschleunigen.

Investmentfonds mit geringer Liquiditat und umfangreichen Hebelfinanzierungen kénnten
Marktkorrekturen verstarken. Ereignisse wie die weltweiten Marktturbulenzen im Méarz 2020 und
die durch Liability-Driven-Investment-Strategien (LDI-Strategien) hervorgerufene Krise im
Vereinigten Konigreich im September 2022 boten Anlass zur Sorge Uber die geringe Marktliquiditét
und deren Auswirkungen auf die Finanzstabilitat. Nachrichten iber eine abrupte Verschlechterung
der Marktliquiditat wirden die Preissensitivitat von Finanzanlagen erhéhen und somit
Marktkorrekturen verstarken. Dariiber hinaus fuhren Anfalligkeiten im Nichtbankensektor — etwa
durch Zwangsverkaufe von Vermdgenswerten, niedrige Liquiditatspuffer und prozyklisches
Verkaufsverhalten — mdglicherweise zu einer ungiinstigen Marktdynamik und erhéhen dadurch das
Risiko einer ungeordneten Funktionsweise der Finanzmaérkte. Besonders grof3 ist dieses Risiko bei
Investmentfonds mit umfangreichen Hebelfinanzierungen, hohen Liquiditatsinkongruenzen oder
starker Marktprasenz.

1.2.2 Erhdhte systemische Risiken

Risiko 3: Verschlechterung der Aktivaqualitat und héhere
Finanzierungsrisiken im Bankensektor

Dank eines guten Zinsergebnisses konnten die Banken ihre Ertragskraft steigern. Das
Umfeld hdherer Zinsen hat sich insgesamt positiv auf die Ertragslage der Banken in der EU
ausgewirkt. Im Allgemeinen haben die Banken ihre Kreditzinsen rasch an die Leitzinsanhebungen
angepasst, wahrend die Anpassung der Einlagenzinsen zégerlicher vonstattenging. In Landern mit
Uberwiegend variablen Zinsen verbesserte sich die Ertragslage der Banken noch deutlicher. Die
durchschnittliche Eigenkapitalrendite der Banken in der EU lag im vierten Quartal 2023 bei 10,3 %
und war damit 2,2 Prozentpunkte héher als im Vorjahr.

Die Eigenkapitalausstattung der EU-Banken verbesserte sich weiter, was hauptsachlich
durch einbehaltene Gewinne bedingt war. Die durchschnittliche harte Kernkapitalquote
(CET1-Quote) der Banken in der EU war — unter der Annahme vollstdndig umgesetzter
regulatorischer Eigenkapitalanforderungen — im Jahr 2023 historisch gesehen hoch. Im vierten
Quartal 2023 lag sie bei 15,9 % (siehe Abbildung 4) und somit rund 50 Basispunkte Uiber dem
Vorjahresniveau. Der Anstieg ergab sich in erster Linie aus einer Zunahme der einbehaltenen
Gewinne. Die Ergebnisse des von der EBA durchgefuhrten EU-weiten Stresstests 2023 zeigten
zudem, dass die Banken weiterhin erheblichen Schocks standhalten konnten.” Im adversen
Stresstestszenario wurde eine schwere Rezession in der EU und weltweit in Kombination mit
steigenden Zinsen und hdheren Kreditspreads simuliert. Dank ihrer starken Ausgangsposition in
Form einer robusten Ertragslage und Aktivaqualitat gelang es den Banken, selbst in diesem
adversen Szenario relativ solide Eigenkapitalquoten zu wahren.

Die Aktivaqualitat blieb 2023 trotz des schwierigen makrofinanziellen Umfelds robust.
Ungeachtet des schwierigen makrofinanziellen Umfelds und der hohen Unsicherheit aufgrund

7 Weitere Einzelheiten zu den Ergebnissen finden in: EBA, EBA publishes the results of its 2023 EU-wide stress test,
Pressemitteilung vom 28. Juli 2023.
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zunehmender geopolitischer Spannungen erwiesen sich die Banken in der EU erneut als
widerstandsfahig. lhre durchschnittliche NPL-Quote war auch im vergangenen Jahr weitgehend
stabil. Im vierten Quartal 2023 erreichte sie mit 1,9 % einen historischen Tiefststand.

Die Banken in der EU zeigten sich wahrend der weltweiten Turbulenzen im Bankensektor
weiterhin widerstandsfahig. Nach dem Zusammenbruch zweier mittelgrof3er Banken in den USA
im Mérz 2023 traten in bestimmten Teilen des Schweizer Bankensektors Anfélligkeiten zutage, die
letztlich zur Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS fiihrten. Dies gab Anlass zu wachsenden
Bedenken in Bezug auf die Stabilitdt des Bankensektors der EU. Das Vertrauen konnte jedoch
dank des ziigigen Handelns der zustéandigen Behdrden wiederhergestellt werden. Abgesehen von
einer gewissen Volatilitat der Vermégenspreise von Banken, waren die beschriebenen Turbulenzen
mit keinerlei Ansteckungseffekten in der EU verbunden. Diese Resilienz ruhrt vor allem daher, dass
die Banken in Europa einige Merkmale, die bei den mittelgro3en Banken in den USA fir eine
hoéhere Risikoanfélligkeit sorgen, nicht aufweisen: etwa die besonders starke Abhéangigkeit vom
Zinsanderungsrisiko und die iberméaRige Konzentration von ungesicherten Einlagen (siehe

Kasten 1).8

Abbildung 4
Eigenkapitalrendite und CET1-Quote in der EU

(in Prozentpunkten; Dezember 2019-Dezember 2023)
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Quelle: EBA.

Anmerkung: CET1 = hartes Kernkapital.

Kasten 1
Ursachen der Turbulenzen im Bankensektor vom Marz 2023 und Lehren fir
die Finanzstabilitat

Im Méarz 2023 kam es im Bankensektor zu Verwerfungen. Diese hatten ihren Ursprung in den
Vereinigten Staaten und der Schweiz und stellten die bedeutendste Stressepisode im
Bankensektor seit der globalen Finanzkrise von 2008 dar. Ausléser war der Zusammenbruch
der Silicon Valley Bank, eines mittelgro3en US-amerikanischen Kreditinstituts mit umfangreichen,
nicht abgesicherten Zinséanderungsrisiken und einer konzentrierten Einlegerbasis mit einem hohen

8 Siehe hierzu im Einzelnen Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht, Report on the 2023 banking turmoil, Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich, 5. Oktober 2023.
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Anteil ungesicherter Einlagen.® Im weiteren Verlauf zogen die Kunden der US-amerikanischen
Signature Bank und First Republic Bank in groiem Umfang Einlagen ab, sodass diese Institute
ebenfalls in Schieflage gerieten. Die First Republic Bank wurde schlieBlich von JP Morgan
Ubernommen. Die Besorgnis sprang auch auf die Mérkte au3erhalb der USA uber, was zu einer
Vertrauenskrise und Liquiditatsproblemen bei der Schweizer Bank Credit Suisse fuhrte. Diese hatte
bereits im Jahr 2022 umfangreiche Einlagenkiindigungen und Kursverluste hinnehmen mussen.
Ursachlich hierfur waren die schwache Geschéaftsentwicklung der Bank im Zusammenspiel mit
Zweifeln an der Tragfahigkeit inres Geschéaftsmodells und an ihrem Risikomanagement. Den
aufkommenden Bedenken Uber systemische Risiken traten die Schweizer Behérden mit
MaRnahmen entgegen, die eine Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS unterstitzten.

Die Turbulenzen in den USA und in der Schweiz hatten erhebliche — wenn auch kurzzeitige —
Auswirkungen auf die européischen Bankenmarkte. Der Ausfall einiger US-amerikanischer
Regionalbanken und die Vertrauenskrise bei der Credit Suisse l6sten in Europa eine Marktreaktion
auf breiterer Front aus. Ausgehend von den Hochststanden, die vor den Turbulenzen verzeichnet
worden waren, gaben die Kurse von Bankaktien um mehr als 20 % nach (siehe Abbildung A).
Dartiber hinaus fiihrte die regulatorische Behandlung von Instrumenten des zusatzlichen
Kernkapitals (AT1) durch die Schweizer Behorden zu einer erhdhten Unsicherheit unter den
Anlegern und einer deutlichen Ausweitung der Spreads. So wurden AT1-Kapitalinstrumente
vollstandig abgeschrieben, wohingegen die Aktionare ihr Kapital nur teilweise verloren.1° Die
entschlossenen Interventionen der US-amerikanischen Behdrden trugen zwar dazu bei, die
Ansteckung einzuddmmen, doch haben sich die Aktienkurse von Banken in den Vereinigten
Staaten noch nicht wieder vollends erholt. Im Februar 2024 flammten die Bedenken im Hinblick auf
die US-Regionalbanken an den Markten erneut auf. Grund hierfiir war hauptséchlich, dass die von
einigen Banken vergebenen Gewerbeimmobilienkredite zunehmend von Bonitatsproblemen
betroffen waren. Die Aktien europaischer Banken haben sich hingegen vollstandig erholt und lagen
im Méarz 2024 sogar Uber ihren vor den Turbulenzen verzeichneten Hochststanden.

¢ Vor dem Ausfall der Silicon Valley Bank wurde die Silvergate Bank liquidiert, ein kleineres Kreditinstitut, das auch
Dienstleistungen fir die Nutzer von Kryptowerten anbot.

10 Daraufhin gaben die europaischen Aufsichtsbehorden — die EZB-Bankenaufsicht, die Europaische

Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) und der Einheitliche Abwicklungsausschuss (SRB) — eine gemeinsame Erklarung heraus,
in der sie bekraftigten, dass die Glaubigerhierarchie im Falle einer Abwicklung eingehalten werde.
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Abbildung A
Kurse von Bankaktien in Europa und den Vereinigten Staaten

(Index: 3. Januar 2023 = 100)
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Quellen: Bloomberg und Refinitiv.
Anmerkung: Der Index fir Banken in den USA basiert auf dem KBW Nasdaq Bank Index, der Index fir US-Regionalbanken auf
dem KBW Nasdaq Regional Banking Index und der Index fur européische Banken auf dem Dow Jones STOXX Bank Index.

Die Entstehungsgriinde der beschriebenen Turbulenzen waren zum Teil idiosynkratisch.
Dennoch hat diese Episode Schwachstellen des Bankensektors in einem Umfeld steigender
Zinsen aufgedeckt und gezeigt, wie sich strukturelle Veranderungen auf die Ausbreitung
von Stress auswirken kdnnen. Im Allgemeinen hatten die steigenden Zinsen einen positiven
Einfluss auf die Ertragslage der Banken. Allerdings ergab sich fur einige Institute, die umfangreiche
festverzinsliche Vermdgenswerte mit langen Laufzeiten hielten, ein deutlicher Anstieg der nicht
realisierten Verluste in ihren Available-for-sale-Portfolios und Held-to-maturity-Portfolios. Wie sich
herausstellte, wiesen alle Banken, die in Schieflage geraten waren, Mangel im Geschéftsmodell
und im Risikomanagement auf. Bei den insolventen US-Banken kamen zu dem hohen
Zinsanderungsrisiko auf der Aktivseite noch Anfélligkeiten auf der Finanzierungsseite hinzu —
beispielsweise ein hoher Anteil weniger stabiler Einlagen und eine hohe sektorale Konzentration
der Einlagenbasis. Hierin kdnnte sich auch die Tatsache widerspiegeln, dass das
Risikomanagement der Banken mit Blick auf die Governance und Prozesse nicht dazu geeignet
war, den Risiken, die sich aus der raschen Bilanzausweitung ergaben, zu begegnen (siehe
Abbildung B).
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Abbildung B

Wachstum der Bilanzsumme insolventer Banken in den Vereinigten Staaten im Vergleich

zum gesamten US-Bankensektor

(Index: 2017 = 100)
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Quellen: Bloomberg und US-amerikanischer Einlagensicherungsfonds FDIC.

Auch die Vertrauenskrise bei der Credit Suisse war zum Teil auf persistente Defizite im
Risikomanagement und in der Governance zurlickzufuhren. Die im Mérz 2023 beobachteten

Turbulenzen im Bankensektor haben gezeigt, dass sich das Tempo von Einlagenabfliissen in einer

digitalen Welt, die von Interaktionen in den sozialen Medien dominiert wird, im Vergleich zu
friheren Stressphasen noch deutlich erh6hen kann (siehe Abbildung C).

Abbildung C

Tempo und Ausmalf der Einlagenabfliisse bei ausgewahlten Bank Runs in den Vereinigten

Staaten

(linke Skala: in % der gesamten Einlagen; rechte Skala: Anzahl der Tage)
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Anmerkung: Der hellblaue Balken stellt die fir den Tag nach dem Beginn des Bank Runs erwarteten Abfliisse dar. CONT steht
fur Continental lllinois, WAMU fiir Washington Mutual, WACH fiir Wachovia, SILV fir Silvergate, SVB fur Silicon Valley Bank,

SB fur Signature Bank und FRB fiir First Republic Bank.

ESRB-Jahresbericht 2023
Systemrisiken im Finanzsystem der EU

18



* X %

* 5 x

* %

Wenngleich die Banken in der EU — dank starker Fundamentaldaten — ihre Resilienz
gegenuber derartigen Schocks unter Beweis gestellt haben, lassen sich aus den
Turbulenzen vom Marz 2023 sowohl fiir die Banken selbst als auch fir die Politik wichtige
Lehren ziehen. Das Ansteckungsrisiko fiir die Banken in der EU wurde dadurch gemindert, dass
sie verglichen mit den betroffenen Banken in den USA robuste Liquiditatsquoten (mit einem hohen
Anteil an Barmitteln und Ricklagen in Form liquider Aktiva) aufwiesen, Uber eine starker
diversifizierte Einlagenbasis verfiigten und ihre nicht realisierten Verluste relativ begrenzt waren.
Dennoch hat die Stressepisode im Jahr 2023 die Notwendigkeit einer soliden Corporate
Governance und einer wirksamen Risikokontrolle durch die Banken deutlich gemacht. Sie hat
zudem eindriicklich gezeigt, wie dringend geboten die Vollendung der Bankenunion ist.
Insbesondere gilt dies fur das Rahmenwerk zum Krisenmanagement und das gemeinsame
europaische Einlagensicherungssystem. AuRerdem muss die gute Kapitalisierung der Banken
aufrechterhalten werden, damit sie moglichen Verlusten in der Zukunft standhalten kénnen.

Die durch die Ereignisse vom Marz 2023 aufgezeigten Versaumnisse gaben auch Anlass zu
Diskussionen im Beratenden Wissenschaftlichen Ausschuss (ASC). Dabei ging es darum,
die Ursachen der Turbulenzen und — damit zusammenhangend — mdgliche Mangel im
Regulierungsrahmen besser zu verstehen. Es stellte sich heraus, dass die Probleme,
insbesondere in den USA, zum Teil durch die unzureichende Umsetzung
finanzmarktregulatorischer und aufsichtlicher MaRnahmen bedingt waren. Dies zeigt sich speziell
bei einem Vergleich mit der EU. Allgemeiner betrachtet hat der Zusammenbruch der Banken
jedoch deutlich vor Augen geftihrt, wie fragil die Finanzierungsstrukturen der Banken sind — vor
allem, wenn sie auf unzureichend diversifizierten ungesicherten Einlagen basieren. Darliber hinaus
fuhrt das hohere Tempo, mit dem Einlagen wéahrend eines Ansturms auf die Banken nun
gegebenenfalls abgezogen werden, bei sonst gleichen Bedingungen dazu, dass die Banken
anfalliger gegenuber solchen Bank Runs sind als in der Vergangenheit. Der ASC erdrterte zudem,
welche MaflRnahmen aus wissenschattlicher Sicht eingesetzt oder angepasst werden kénnten, um
der Anfalligkeit der Banken flir Bank Runs oder den zugrunde liegenden Ursachen zu begegnen.
Manche wirden lediglich eine Feinjustierung bestehender Regelungen und Institutionen erfordern,
andere hingegen tiefer greifende strukturelle Veranderungen des Finanzsystems. Von Letzteren
befand der ASC einige fur nicht praktikabel oder fur zu kostspielig. Fur die verbleibenden bedirfe
es weiterer Analysen, um zu prifen, ob sie geeignet oder wiunschenswert sind.

Der ESRB fuhrte im Rahmen seiner Arbeiten zur Identifizierung von Finanzstabilitatsrisiken
eingehende Analysen durch. Diese beschéftigten sich auch mit den makroprudenziellen Folgen
steigender Zinsen sowie mit der Rolle der Mérkte fir Kreditausfallswaps (CDS-Markte) bei der
LAnsteckung® mit Informationen und der Verstarkung von Schocks durch Wechselwirkungen mit
anderen Finanzinstrumenten, wie sie bei den Turbulenzen im Mai 2023 zu beobachten waren.
Dartiber hinaus begann der ESRB mit Arbeiten zum Thema systemische Liquiditat.

Die anhaltend niedrigen Bankbewertungen deuten darauf hin, dass die Fahigkeit der
Banken, langfristig nachhaltige Gewinne zu erzielen, von den Markten weiterhin infrage
gestellt wird. Die Ertragslage von Banken in der EU hat sich in den letzten Quartalen spirbar
verbessert, ihre Bewertungen sind jedoch nach wie vor niedrig. So ist das durchschnittliche Kurs-
Buchwert-Verhaltnis bdrsennotierter Banken im Euroraum zwar gestiegen, liegt aber weiterhin
deutlich unter dem Wert 1 und unter jenem von US-Banken (siehe Abbildung 5). Die Schatzungen
zu den Eigenkapitalkosten bewegen sich nach wie vor auf einem Niveau Uber der
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Eigenkapitalrendite. Die Banken sind also mdéglicherweise noch nicht in der Lage, die von den
Anlegern geforderten Renditen zu generieren. Die negative Differenz zwischen Eigenkapitalrendite
und Eigenkapitalkosten ist woméglich nicht allein auf konjunkturelle Faktoren, wie gedampfte
Wachstumsaussichten, sondern auch auf strukturelle Faktoren zurtickzufiihren. Wie sich an
MessgroRen fiir Uberkapazitaten ablesen lasst, hat sich der EU-Bankensektor nicht so gut
entwickelt wie im Vereinigten Kénigreich, in den Vereinigten Staaten oder anderen grof3en
Volkswirtschaften.!! Die Kostenbasis der EU-Banken war stets hoher als die von Banken an
anderen wichtigen Mérkten. Aufgrund einer zunehmend besseren Ertragslage in den letzten Jahren
konnten diese Banken allerdings ihre Kosteneffizienz steigern. So lag ihre Aufwand/Ertrag-Relation
im vierten Quartal 2023 EU-weit bei 56 %.

Abbildung 5

Kurs-Buchwert-Verhaltnis

(Januar 2020 - Marz 2024)

== S&P 500 Banks

EURO STOXX Banks

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2
01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23 07/23 01/24

Quelle: Bloomberg.

Die kunftigen Risiken flr die Banken in der EU werden als erhdht eingeschétzt. So steht zu
erwarten, dass das hohere Zinsniveau erst im Lauf der Zeit vollstandig auf die Wirtschaft der EU
durchwirkt und das Kreditrisiko folglich mit einer gewissen Verzégerung zunimmt. Auch die
verhaltenen Wachstumsaussichten fiir die EU dirften zu einer Verschlechterung der Aktivaqualitat
fuhren. Daruber hinaus kdnnten die Zinsmargen der EU-Banken unter Druck geraten, wenn die
Leitzinsen wie von den Finanzmérkten erwartet sinken. Hierdurch wirden sich die
Ertragsaussichten der Banken allméahlich eintriiben. Zusétzlich kénnte ihre Ertragskraft durch das
Risiko beeintrachtigt werden, dass die Kreditvergabe (iber einen langer anhaltenden Zeitraum
gedampft bleibt. Eine weitere Anfalligkeit, die eine engmaschige Uberwachung erfordert, sind
Refinanzierungs- und Liquiditatsrisiken. Mit dem Ausfall der Silicon Valley Bank im Méarz 2023 hat
sich einmal mehr in aller Deutlichkeit gezeigt, dass Banken innerhalb kurzester Zeit das in sie
gesetzte Vertrauen verlieren kdnnen. Die Folge sind Bank Runs mit plétzlichen und umfangreichen
Mittelabziigen sowie eine mdgliche Verstarkung dieser Entwicklung durch soziale Medien. Banken
mussen daher Uber angemessene Risikomanagementverfahren und Governance-Regelungen
verflgen. Nur so sind sie in der Lage, ihre Widerstandsféhigkeit aufrechterhalten. Auch die

11 Sjehe S. Gardo und B. Klaus, Overcapacities in banking: measurements, trends and determinants, Occasional Paper
Series der EZB, Nr. 236, 2019.
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Aufsichtsbehdrden kénnen zur Krisenfestigkeit der Banken beitragen, indem sie Schwachstellen
aktiv aufdecken und bei Bedarf umgehend handeln.

Risiko 4: Risiken im Wohn- und im Gewerbeimmobiliensektor

Der Abschwung an den Wohnimmobilienméarkten in der EU hat sich bislang nur begrenzt auf
die Finanzstabilitat ausgewirkt. Der lang anhaltende Preisanstieg bei Wohnimmobilien kam 2023
zum Stillstand. In den meisten EU-Landern gingen sowohl die Preise flir Wohnimmobilien als auch
die Zahl der Transaktionen zurlick, da die Finanzierungskosten stiegen und sich das real
verfugbare Einkommen der privaten Haushalte verringerte. Der nominale jahrliche Preisanstieg bei
Wohnimmobilien lag im vierten Quartal 2023 zwar bei moderaten 0,2 %, doch die entsprechende
reale Jahresrate war mit -6,3 % negativ. Dabei bestanden erhebliche Unterschiede zwischen den
einzelnen Landern (siehe Abbildung 6). Bislang hatte der Abschwung am Wohnimmobilienmarkt
nur begrenzte Auswirkungen auf die Finanzstabilitdt und wurde durch den robusten Arbeitsmarkt
abgefedert. Abschnitt 2.1.2.1 widmet sich den Tatigkeiten des ESRB im Berichtszeitraum, die auf
eine Behebung der landerspezifischen Anfalligkeiten im Zusammenhang mit dem
Wohnimmobilienmarkt abzielten.

Abbildung 6
Jahrlicher nominaler und realer Anstieg der Wohnimmobilienpreise in der EU
(Jahreswachstumsraten; Q4 2023)
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Quelle: Eurostat.

Der Gewerbeimmobiliensektor in der EU steht weiterhin vor konjunkturellen und
strukturellen Herausforderungen. Das schwierige gesamtwirtschaftliche Umfeld mit h6heren
Finanzierungs- und Baukosten im Jahr 2023 sowie bestimmte strukturelle Faktoren fihrten im
Berichtszeitraum zu einer niedrigeren Nachfrage nach Gewerbeimmobilien. Infolgedessen sanken
die Gewerbeimmobilienpreise in der EU im vierten Quartal 2023 nominal um 8,9 % gegeniuber dem
Vorjahr. Die gedampfte Stimmung in dieser Zeit schlug sich auch in den Transaktionen mit
Gewerbeimmobilien nieder; das Transaktionsvolumen ging um 53 % zurlick. Hiervon am starksten
betroffen waren Buros und Apartments. Das Risiko weiterer Korrekturen bei den Preisen und
Transaktionsvolumina von Gewerbeimmobilien bleibt auch in Zukunft bestehen. Ganz ungeachtet
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der nach wie vor schwierigen Konjunkturaussichten stehen die Gewerbeimmobilienméarkte auch vor
langfristigen Herausforderungen. Hierzu zahlen die Auswirkungen einer klimabezogenen
Wirtschaftspolitik, der Ubergang zum elektronischen Handel (E-Commerce) und die Ausweitung
der Telearbeit.

Manche Gewerbeimmobilienanleger gerieten unter Druck, als die Preise im vergangenen
Jahr sanken und die Refinanzierungskosten gleichzeitig stiegen. Im Bankensektor blieben die
Gewerbeimmobilienrisiken begrenzt, denn Gewerbeimmobilienkredite machten nur 10 % der von
Banken in der EU vergebenen Kredite aus. Bei einigen Banken mit signifikanten
Konzentrationsrisiken durch Gewerbeimmobilien kam es jedoch zu einer Neubewertung durch die
Anleger und folglich zu einem Aktienkurseinbruch. Zudem schienen die Preise rascher zu sinken
als sich die Aktivaqualitat verschlechterte, denn der Bestand der als notleidend klassifizierten oder
der Stufe 2 (erhdhtes Ausfallrisiko) zugerechneten Gewerbeimmobilienkredite stieg nur geringfugig.

Banken sind zwar die wichtigsten Kreditgeber fir den Gewerbeimmobiliensektor, doch
Direktinvestitionen in Gewerbeimmobilien werden vor allem von Investmentfonds und
Gewerbeimmobilienfirmen getétigt. Diese beiden Anlegertypen sind hauptverantwortlich fur den
seit Anfang 2022 zu beobachtenden deutlichen Riickgang der Transaktionen. Ursé&chlich fir die
Anfalligkeiten im Investmentfondssektor sind die hohen Marktanteile dieser Fonds sowie die
erhdhten Liquiditatsinkongruenzen und bisweilen hohen Hebelfinanzierungen. Immobilienfonds, die
einer oder sogar mehrerer dieser Anfélligkeiten gleichzeitig ausgesetzt sind, sollten engmaschig
Uberwacht werden, um zu vermeiden, dass es zu vermehrten Notverkaufen kommt.

Risiko 5: Erneute Bedenken in Bezug auf das Ausfallrisiko von
Staaten und die Tragféahigkeit der Staatsverschuldung

In mehreren Landern des Euroraums stellen die hohen 6ffentlichen Schuldenquoten nach
wie vor eine signifikante Anfélligkeit fur die Gesamtwirtschaft dar. Der 6ffentliche
Schuldenstand im Euroraum wird fur 2023 auf 88,3 % des BIP geschétzt, wobei zwischen den
einzelnen Landern erhebliche Unterschiede bestehen. In den vergangenen Jahren hat sich die
Schuldenquote im Euroraum verringert, da das BIP nach der Pandemie gestiegen ist und die
Staatsdefizite allmahlich abgebaut wurden. Letzteres ist nicht zuletzt darauf zurtickzufiihren, dass
weitere energiebezogene StitzungsmalRnahmen ausliefen. Die Verbesserung scheint sich kiinftig
jedoch nicht fortzusetzen. So gingen die Fachleute der EZB in ihren gesamtwirtschaftlichen
Projektionen vom Méarz 2024 davon aus, dass die Schuldenquote im Euroraum bis 2026 auf 88,6 %
steigen wird.*? Das AbreiRen des beschriebenen Trends hangt damit zusammen, dass fir den
Zeitraum nach 2024 ein Ende der fiskalischen Straffung erwartet wird. Dabei weist die
Staatsverschuldung eine hohe Sensitivitat gegeniuiber Verdnderungen der Wachstums- und
Zinsaussichten auf. Die erhebliche Unsicherheit aufgrund der geopolitischen Spannungen birgt auf
mittlere Sicht somit Risiken fiir die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung. Stabilitéat Iasst sich
weiterhin nur dann gewahrleisten, wenn das EU-Rahmenwerk fiir die Koordinierung und
Uberwachung der Wirtschafts- und Finanzpolitik robust ist.

12 Siehe EZB, Gesamtwirtschaftliche Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, Marz 2024.
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1.2.3 Systemische Risiken

Risiko 6: Storung kritischer Finanzmarktinfrastrukturen
einschlie3lich zentraler Gegenparteien

Die zentralen Gegenparteien (CCPs) in der EU reagierten auf die erhdhte Volatilitat an den
Anleihemarkten. Aufgrund ihrer zentralen Rolle im Finanzsystem kénnen CCPs schwerwiegende
Stérungen an den Finanzmarkten hervorrufen, wenn sie insolvent oder abgewickelt werden oder
mit operationellen Problemen konfrontiert sind. Auch im Normalbetrieb von CCPs bestehen
Risiken, denn geanderte Einschussforderungen und Besicherungspraktiken kénnten prozyklische
Rickkopplungsschleifen in Gang setzen. Die Schwankungen an den Anleihemérkten im
vergangenen Jahr veranlassten die CCPs dazu, ihre durchschnittlichen Abschléage fur unbare
Sicherheiten zu erhdhen. Mit diesem Schritt haben sie gezeigt, dass sie sich der Marktrisiken
bewusst sind. Gleichzeitig hat sich hierdurch der Liquiditatsbedarf von Clearingmitgliedern und
Kunden erhoht. Die Halfte der CCPs in der EU meldete fiir die ersten drei Quartale 2023 einen
anteiligen Rickgang der Barbestande. Dieser dirfte mit den Einschusszahlungen der
Clearingmitglieder zusammenhangen. Sie wurden offenbar haufiger in Form unbarer Sicherheiten
(wie hochliquider Staatsanleihen) geleistet und weniger in Form von Barmitteln, die von den CCPs
bei Zentralbanken und Geschéftsbanken hinterlegt werden. Das Hauptrisiko bargeldloser
Sicherheiten fur die Finanzstabilitat ergibt sich aus einer zeitgleichen Verauerung am Markt durch
mehrere CCPs. Diese ist moglich, wenn ein grof3es Clearingmitglied ausféllt oder mehrere gro3e
Clearingmitglieder gleichzeitig ausfallen. Viele CCPs haben im Jahr 2023 zusatzliche Betrage fiir
den Fall einer Insolvenz vorfinanziert, um wie in Artikel 9 Absatz 14 der Verordnung (EU)

Nr. 2021/23 gefordert einen zuséatzlichen Betrag ihrer vorfinanzierten zugeordneten Eigenmittel
bereithalten zu kénnen.*® Wenn in Krisensituationen mehr Eigenmittel zur Verfligung stehen, ist
das komplexe System des zentralen Clearings widerstandsfahiger. Was die Anlagestrategie der
CCPs anbelangt, so stellen sich die Risiken uneinheitlich dar: Relativ betrachtet reinvestierten
einige CCPs in der EU einen deutlich geringeren, andere wiederum einen héheren Anteil der
erhaltenen Barmittel in Staatsanleihen.

Die Abhéngigkeit der EU von einer erheblichen Anzahl an systemrelevanten CCPs aus
Drittstaaten sorgt weiterhin fur Anfalligkeiten. Das geénderte Zinsumfeld hat die Nachfrage
nach Zinsderivaten als Absicherungsinstrument und somit auch die Nachfrage nach zentralen
Clearingdiensten fiir diese Produkte erhoht. Infolgedessen ist die Abh&ngigkeit des
EU-Finanzsystems von CCPs aus dem Vereinigten Konigreich, die das Clearing dieser Produkte
durchfuhren, im Berichtszeitraum gestiegen. Das Hauptrisiko fur die Finanzstabilitét, das sich aus
der fortgesetzten Anerkennung von zentralen Gegenparteien aus dem Vereinigten Koénigreich
ergibt, kommt dann zum Tragen, wenn diese CCPs in einer Phase der Marktbelastung prozyklische
MaRnahmen ergreifen oder eine Sanierung oder Abwicklung einleiten.

13 Siehe Verordnung (EU) 2021/23 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember 2020 {iber einen
Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien und zur Anderung der Verordnungen (EU)
Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014, (EU) Nr. 806/2014 und (EU) 2015/2365 sowie der
Richtlinien 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2007/36/EG, 2014/59/EU und (EU) 2017/1132, ABI. L 22 vom 22.1.2021, S. 1.
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1.2.4 Ubergreifende Finanzstabilitatsrisiken

Risiko 7: Systemweite Cyber-Sicherheitsvorfalle

Die Risiken fiir die Finanzstabilitat durch Cybervorféalle haben im vergangenen Jahr
zugenommen. Die Anzahl der Cybervorfélle bei Finanzinstituten stieg im Jahr 2023 um rund 78 %
gegenuber den Jahren zuvor. Dies ist den Angaben von Banken zu enthehmen, die dem
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) unterliegen. Auch in Zukunft bleiben die Risiken fir
systemweite Cybervorfélle hoch. GroR3flachige Cybervorfalle kénnen wichtige wirtschaftliche
Funktionen beeintrachtigen, das Vertrauen schadigen und die Anfélligkeiten vergréRern.
Raffiniertere Angreifer waren mithilfe von kinstlicher Intelligenz mdéglicherweise in der Lage, die
Wirkung ihrer Angriffe noch zu verstarken. Die fortwahrenden geopolitischen Spannungen kénnten
die anhaltend akute Bedrohungslage durch Cyberangriffe in Europa verscharfen. Daher muss dem
Risiko bdswilliger Angriffe noch mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden. Der ESRB war im
Berichtszeitraum aktiv an der Entwicklung von Instrumenten zur Einddmmung von Cyberrisiken
beteiligt und veréffentlichte dazu zwei Berichte (siehe Abschnitt 2.1.1.2).

Risiko 8. Klimabezogene Finanzstabilitatsrisiken

Hohe und mdglicherweise das gesamte Finanzsystem betreffende Verluste kénnen sich
daraus ergeben, dass Finanzinstitute sowohl direkt als auch indirekt den physischen
Risiken und Transitionsrisiken im Zusammenhang mit der Erderwédrmung und anderen
Umweltrisiken ausgesetzt sind. Hierzu z&hlen abrupte Preiskorrekturen bei
Vermdgenswerten, die durch den Ausstieg aus fossilen Brennstoffen massiv an Wert
verlieren (Stranded Assets), sowie hdhere Verluste aufgrund von Naturkatastrophen. Der
ESRB hat zeitnah gehandelt und gemeinsam mit der EZB MalRnahmen zur Schaffung eines
Regelungsrahmens flr Klimarisiken ergriffen. In einem 2023 veréffentlichten Bericht'# werden drei
Rahmenwerke zur Eindédmmung von klimabezogenen Finanzstabilitatsrisiken vorgestellt. Sie
betreffen die Risikotuberwachung, die makroprudenzielle Politik und die Umweltrisiken im
Allgemeinen (siehe Abschnitt 2.1.1.1).

Risiko 9: Geopolitische Spannungen

Sollten sich die geopolitischen Spannungen deutlich verschérfen, kénnte es zu einer breit
angelegten Korrektur der Vermdgenspreise und folglich zu einem Anstieg des Kredit-, des
Zinsanderungs- und des Liquiditatsrisikos kommen. In einem adversen Szenario kdnnten
sinkende Vermdgenspreise, abrupt steigende Rohstoffpreise und Handelsstérungen erhebliche
negative Folgen fir das globale Finanzsystem haben.

14 Siehe ECB/ESRB Project Team on climate risk, Towards macroprudential frameworks for managing climate risk,
Dezember 2023.
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Kasten 2
Systemische Liquiditatsrisiken

Aktuelle Entwicklungen wie die Volatilitat an den Anleihemérkten, die geopolitischen
Spannungen und der Kurswechsel der Geldpolitik hin zu einer quantitativen Straffung haben
die Eintrittswahrscheinlichkeit von Liquiditatsrisiken erhéht. Dariliber hinaus hat sich das
Spektrum an potenziellen Anfélligkeiten vergro3ert, da der Finanzsektor strukturellen
Veranderungen unterworfen ist. Diese erfordern eine verstarkte Aufmerksamkeit seitens der
politischen Entscheidungstrager. So bieten beispielsweise immer mehr Finanzinstitute aus dem
Nichtbankensektor und offene Investmentfonds den Anlegern tégliche Liquiditat. Infolgedessen
findet die Liquiditatstransformation zunehmend auf3erhalb des Bankensektors statt. Durch die
Einfihrung des zentralen Clearings und den vermehrten Einsatz von besicherten Refinanzierungen
haben sich die Gegenparteiausfallrisiken verringert. Zugleich hat sich jedoch der Zusammenhang
zwischen den Markt- und den Finanzierungsrisiken verstérkt, denn Preisschwankungen fiihren zu
Nachschussforderungen und Sicherheitennachforderungen. Mit der fortschreitenden Digitalisierung
des Finanzsektors erfolgt der Eigenhandel immer mehr tGber elektronische Markte, und die
Barrieren, denen sich Anleger und Einleger bei der Umschichtung ihrer Mittel gegentibersehen,
verschwinden zusehends. Die Digitalisierung und die rasche Verbreitung von Informationen tber
soziale Medien durften im vergangenen Jahr auch den Ansturm auf US-amerikanische
Regionalbanken zusatzlich beschleunigt und verstérkt haben.

Seit Anfang 2023 hat der ESRB in Bezug auf das Liquiditatsrisiko in zwei Bereichen
Fortschritte erzielt: zum einen bei der Entwicklung eines Uberwachungsrahmens fiir die
Analyse systemischer llliquiditat und zum anderen bei der Schaffung der Grundlagen fiir
einen systemweiten Liquiditatsstresstest. Der Rahmen fiir die Uberwachung besteht aus einer
Reihe von Indikatoren, die in allen EU-Landern zur Beurteilung des Liquiditatsrisikos in
systemrelevanten Unternehmen und Méarkten verwendet werden kénnen. Dabei werden die
Struktur des Finanzsystems und dessen interne Verflechtungen beruicksichtigt. Das zweite Projekt,
der systemweite Liquiditatsstresstest, kombiniert Stresstests aus EU-weiter und aus nationaler
Perspektive. Beide beinhalten ein Top-down-Stresstestmodell, das sich vom jeweils anderen in der
geografischen und sektoralen Abdeckung unterscheidet. Im Jahr 2023 stellte die zustandige
Arbeitsgruppe die Liquiditatsszenarios fur den Stresstest fertig und schloss die Datenerhebung ab.
Im néchsten Schritt kommen Stresstestmodelle zum Einsatz, die auf einheitlichen adversen
Liquiditatsszenarios beruhen.

1.3 Regelmé&Rige Risikotiberwachung und
Risikoeinschatzung

Der ESRB fiihrte seine regelméaRigen Uberwachungsaktivitaten fort und erarbeitete adverse
Szenarios fur die von den europdischen Aufsichtsbehdrden (ESAs) durchgefuhrten
Stresstests. Im vorliegenden Abschnitt werden die adversen Szenarios beschrieben, die der
ESRB der ESMA und der Europaischen Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung (EIOPA) zur Verfligung gestellt hat und die im Berichtszeitraum des
Jahresberichts veroffentlicht wurden. Ferner findet sich in Kasten 3 eine Zusammenfassung der
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Risikoeinschatzung des ESRB zu bestimmten Finanzinstituten au3erhalb des Bankensektors, die
sich vor allem auf Investmentfonds bezieht.

1.3.1 Stresstestszenarios

Stresstests sind Analyse- und Uberwachungsinstrumente, mit denen sich die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems beurteilen lasst. 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 Zusténdigkeiten und in
Zusammenarbeit mit dem ESRB auf EU-Ebene Stresstests zu koordinieren. Solche Stresstests
unterstiitzen die Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden nicht nur dabei, die Widerstandsfahigkeit
der einzelnen Finanzinstitute zu prifen, sondern helfen auch bei der Erkennung méglicher Risiken
und Anfalligkeiten im Finanzsystem insgesamt. Im Zuge der Zusammenarbeit mit den ESAs liefert
der ESRB die adversen Szenarios fur die Stresstests. Technisch unterstitzt wird er hierbei von der
EZB. Jedes Szenario spiegelt die Einschatzung des ESRB bezliglich der Risiken und wesentlichen
Schwachstellen im Finanzsystem zum jeweiligen Zeitpunkt wider.

Der ESRB stellte im Berichtszeitraum drei adverse Szenarios zur Verfiigung. 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 Geschaftsmodelle und Risikoprofile. Dementsprechend
wurde jedes Szenario in enger Zusammenarbeit mit der zustandigen ESA entworfen und intensiv
mit den ESRB-Mitgliedsinstitutionen diskutiert.

Im Mai 2023 lieferte der ESRB das adverse Szenario fir den von der ESMA koordinierten
EU-weiten Stresstest 2023 fur CCPs. Das Szenario spiegelt das von verscharften geopolitischen
Spannungen und einer starkeren Polarisierung gepragte Umfeld wider, das durch den Angriff
Russlands auf die Ukraine entstand. Als wichtigste Folge steigt die Inflation, was wiederum die
Markte dazu veranlasst, mit hheren Marktzinsen zu rechnen. Dies fiihrt zu hdheren
Finanzierungskosten sowohl fur Unternehmen als auch fir offentliche Haushalte, die seit der
Corona-Pandemie noch immer mit erhéhten Schuldenstédnden zu kdmpfen haben. Wichtige
Elemente des Szenarios fir den CCP-Stresstest sind eine sprunghaft steigende Volatilitat und
ungeordnete Vermdgenspreiskorrekturen in allen Anlagekategorien, die durch eine allgemeine
Verscharfung der Finanzierungsbedingungen, schlechtere gesamtwirtschaftlichen Aussichten und
eine niedrigere Marktliquiditat verursacht werden.

Spéter, im Dezember 2023, stellte der ESRB der ESMA dann auch das adverse Szenario fir
den Stresstest 2023 fur Geldmarktfonds zur Verfigung. Das in den Leitlinien zum Stresstest
beschriebene Szenario ahnelt jenem fiir zentrale Gegenparteien, wobei es auf eine langere Dauer
der geopolitischen Spannungen abstellt. Hier fuhrt der Inflationsdruck zu einer umfassenden
Korrektur der Marktzinserwartungen. Danach steigen die Zinsen Uiber das gesamte
Laufzeitenspektrum hinweg an. Eingetriibte Wachstumsaussichten beeintrachtigen im
Zusammenspiel mit den restriktiveren Finanzierungsbedingungen und der hohen Inflation die
Bonitat von Unternehmen ebenso wie die von privaten Haushalten und minden in einer
Verschlechterung ihrer Ertragslage bzw. ihres realen Einkommens. Dieses Umfeld zwingt die

15 Alle fiir aufsichtliche Stresstests verwendeten Szenarios werden auf der entsprechenden Website des ESRB veréffentlicht.
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Méarkte dazu, die Preise von finanziellen Vermdgenswerten und Immobilien plétzlich nach unten zu
korrigieren, wodurch sich der Liquiditatsstress in der Wirtschaft verstarkt.

Zum Ende des Berichtszeitraums im Marz 2024 lieferte der ESRB der EIOPA das adverse
Szenario flir den Stresstest des Versicherungssektors 2024. Es &hnelt den beiden bereits
dargestellten Szenarios. Allerdings liegt der Schwerpunkt hier auf den fir den Versicherungssektor
besonders relevanten Stressaspekten. In diesem Szenario fiihrt der Inflationsdruck zu einer
umfassenden Neubewertung der Markterwartungen beziiglich der Zinsen fiir sémtliche Laufzeiten
und Wéhrungen. Die erwartete Persistenz der adversen Schocks kommt in einer Inversion der
Marktzinsen Uber die gesamte Zinsstrukturkurve zum Ausdruck. Obwohl im Zeitverlauf von einem
ricklaufigen Inflationsdruck ausgegangen wird, wird das Wirtschaftswachstum weiterhin
beeintrachtigt werden. In diesem Szenario bewirken die steigenden Marktzinsen eine ungeordnete
Neubewertung von Gewerbeimmobilien. Gleichzeitig fuhren hohe Finanzierungskosten im
Zusammenwirken mit den massiv riicklaufigen Wohnimmobilienpreisen dazu, dass die Preise
gedeckter Schuldverschreibungen und sonstiger Asset-Backed Securities abrupt sinken. Da die
Unsicherheit im adversen Szenario insgesamt ansteigt, kommt es zu einem Riickgang der
Aktienbewertungen und in der Folge zu Verlusten bei Hedgefonds, Real Estate Investment Trusts
und Private-Equity-Fonds.

1.3.2 Uberwachung von bestimmten Finanzinstituten auRerhalb
des Bankensektors und von Verbriefungsmarkten

Der ESRB uberwacht und beurteilt die Risiken bestimmter Finanzinstitute auf3erhalb des
Bankensektors. Diese Tatigkeiten ergénzen die in Abschnitt 1.1 dargestellten allgemeinen
Risikouberwachung. Sie werden in Kasten 3 ndher beschrieben.

Kasten 3
Uberwachung von Risiken im Zusammenhang mit der Finanzintermediation
durch Nichtbanken

Im Juni 2023 veréffentlichte der ESRB seinen EU Non-bank Financial Intermediation Risk
Monitor 2023 (NBFI Monitor). Darin skizzierte er seine Tatigkeiten zur Uberwachung der
systemischen Risiken und Anfalligkeiten im Zusammenhang mit Finanzintermediaren
aulRerhalb des Bankensektors im Jahr 2022. In dem Bericht wurden drei dieser Risiken und
Anfalligkeiten ausfiihrlicher behandelt. Erstens wurde auf das Risiko einer breit angelegten
Konjunkturverlangsamung hingewiesen, die im Zusammenspiel mit einer Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen das Kreditrisiko erhthen kdnnte. Treten Kreditrisiken ein, kann dies
Verluste nach sich ziehen, die bei Investmentfonds mdglicherweise zu hohen Abfliissen und
Liquiditatsengpassen fuhren wirden. Zweitens verwies der Bericht auf das Marktliquiditatsrisiko.
Nichtbanken, die Liquiditatstransformation betreiben, kdnnten durch dieses Risiko zuséatzlich unter
Druck geraten. Neben dem zyklischen Liquiditatsrisiko kdnnten auch strukturelle Veranderungen
der Liquiditatsbereitstellung und -nachfrage starke Marktpreisschwankungen hervorrufen. Drittens
koénnte die Ubermafige Nutzung von Hebelfinanzierungen die Liquiditéts- und Marktrisiken erhéhen
und so zu Ansteckungseffekten sowie zur Verstarkung von Finanzstabilitatsschocks fiihren. Zudem
kann eine geringe Marktliquiditét die Risiken im Zusammenhang mit Hebelfinanzierungen
verschérfen, wie es 2022 in einigen Segmenten des Anleihemarkts zu beobachten war.
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Der NBFI Monitor 2023 beschaftigte sich erstmals auch mit Kryptowerten und den
entsprechenden Intermedidren, genauer gesagt mit Stablecoins, zentralisierten
Finanzplattformen und dezentralen Finanzprotokollen. Das Krypto-Okosystem weist zwar seine
ganz eigenen Risiken auf, doch die Geschaftsmodelle einiger Intermediare &hneln jenen regulierter
Finanzinstitute. So betreiben diese Intermediare im Wesentlichen die gleichen Tatigkeiten wie
traditionelle Finanzakteure, d. h., sie filhren Kreditintermediation sowie Liquiditats- und
Fristentransformation durch und nutzen Hebelfinanzierungen. Folglich ermdglichen Kryptowerte
und ihre Intermedidre eine Form der Finanzintermediation und kénnen daher den gleichen
Anfalligkeiten und finanziellen Risiken ausgesetzt sein wie der traditionelle Finanzsektor. Dies ist
insofern von Bedeutung, als Kryptowerte und -Intermediére in der EU — anders als
Investmentfonds — vor der neuen Verordnung tUber Méarkte fir Kryptowerte (MiCA-Verordnung)
weitgehend unreguliert waren. Diese Verordnung trat im Juni 2023 in Kraft und soll ab Juni 2024
(Titel 1l und 1V) bzw. Dezember 2024 (die Ubrigen Titel) angewendet werden.

Der NBFI Monitor 2023 enthielt zwei Sonderbeitrage, in denen es um eine bessere
Identifizierung von Risiken ging. Da sich diese Ausgabe erstmals auch mit der Uberwachung
des Krypto-Okosystems befasste, beschéftigte sich einer der Sonderbeitrage mit den Anfélligkeiten
in diesem Bereich, die jenen traditioneller Nichtbanken-Finanzintermediéare &hneln. Dabei wurden
Kryptowerte naher beleuchtet und erortert, welche Rolle entsprechende Intermediére bei der
Kreditintermediation sowie bei der Liquiditats- und Fristentransformation spielen, wie sie
Hebelfinanzierungen nutzen und welche Verflechtungen sie aufweisen. Der andere Sonderbeitrag
beschaftigte sich nach einer entsprechenden Episode vom September 2022 mit Stress im
Zusammenhang mit Liability-Driven-Investment-Strategien. Anhand aufsichtlicher Daten wird in
diesem Beitrag untersucht, wie widerstandsfahig die in der EU anséassigen Liability-Driven-
Investment-Fonds gegeniber einem plotzlichen Anstieg der Renditen sind und wie sich Liquiditats-
und Hebelfinanzierungsrisiken manifestieren.
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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 sektortubergreifenden und grenziiberschreitenden MalRnahmen fort. Ein
wesentlicher Teil der Arbeit des ESRB besteht darin, die Stabilitét im gesamten Finanzsystem zu
bewerten. Dabei sollen Verflechtungen, gemeinsame Risikofaktoren und Risikopositionen sowie
Risiken der Regulierungsarbitrage im Einklang mit dem Mandat des ESRB nach einem
ganzheitlichen Top-down-Ansatz beurteilt werden. Auf diese Weise wurden systemweite
Cybervorfélle, klimabedingte Finanzstabilitatsrisiken und geopolitische Spannungen als
Ubergreifende Risiken fir die Finanzstabilitat ermittelt. Die beiden erstgenannten Risiken und die
entsprechenden GegenmafRnahmen des ESRB werden in Abschnitt 2.1 erlutert. Dariiber hinaus
befasst sich der Abschnitt mit anderen Themen, bei denen der ESRB MaRnahmen ergriffen hat, um
dem Entstehen von Anfélligkeiten und Risiken im gesamten Finanzsystem entgegenzuwirken. Bei
diesen Themen handelt es sich um Immobilien, Kryptowerte und dezentrale Finanzanwendungen
sowie um die héhere Inflation und die gestiegenen Zinsen.

Zudem entwickelte der ESRB seine sektorspezifischen MalRnahmen weiter, da diese auch
die Stabilitat des gesamten Systems fordern. In Bezug auf den Bankensektor zahlten dazu
Beitrage zu der alle funf Jahre erfolgenden Uberarbeitung des makroprudenziellen Rahmens der
EU durch die Europaische Kommission sowie interne Arbeiten des ESRB, um seine Mitglieder bei
ihren nationalen makroprudenziellen Beschlissen zu unterstitzen. Was die Bereiche auRerhalb
des Bankensektors anbelangt, so schlug der ESRB weitere Anderungen an den aufsichtlichen
Regelungen fir den Versicherungssektor sowie den Regelungen fur den Investmentfondssektor
und die zentralen Gegenparteien (CCPs) vor.

2.1 Mal3nahmen gegen das Entstehen von Anfalligkeiten
und Risiken im gesamten Finanzsystem

2.1.1 MalRnahmen des ESRB zur Abwendung Ubergreifender
systemischer Risiken

Der ESRB befasste sich auch in diesem Berichtszeitraum wieder mit den Anfalligkeiten, die
im Zusammenhang mit den Ubergreifenden systemischen Risiken aufgrund des
Klimawandels und von Cyberrisiken stehen. Schwachstellen in diesen Bereichen betreffen
Institute des Banken- und des Nichtbankensektors und kénnten allgemein die Finanzstabilitat
geféhrden. In den folgenden Abschnitten wird die diesbezugliche Arbeit des ESRB néher
beschrieben.
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2.1.1.1 Makroprudenzielle MaRnahmen zur Bewaltigung
klimabezogener Finanzrisiken

Im Dezember 2023 verdffentlichte der ESRB gemeinsam mit der EZB einen Bericht tber
makroprudenzielle Rahmenwerke fir den Umgang mit Klimarisiken.'® Der Bericht stiitzt sich
auf die Ergebnisse des gemeinsamen Berichts von EZB und ESRB uber die Uberwachung von
Klimarisiken aus dem Jahr 2022. Dieser befasste sich schwerpunktmafig mit der Zuordnung
(Mapping) von Risikopositionen und systemischen Verstarkern anhand von Szenarios mit
unterschiedlichen Zeithorizonten sowie mit der Modellierung von Unsicherheit und dynamischen
Bilanzen.'” Der aktuelle Bericht baut auf diesen Grundlagen auf und stellt drei Ansatze bzw.
Rahmenwerke vor, um die Auswirkungen von Klimarisiken auf die Finanzstabilitat zu
berlcksichtigen: Risikolberwachung, makroprudenzielle Politik und allgemeinere Giber das Klima
hinausgehende Umweltrisiken.

Der in dem gemeinsamen Bericht beschriebene Uberwachungsrahmen umfasst drei
Kategorien von Indikatoren, welche die Analyse klimabezogener Finanzrisiken im Rahmen
regelmaRiger Beurteilungen der Finanzstabilitat vereinfachen und verbessern sollen. Die
erste Indikatorenkategorie bezieht sich auf Klimafaktoren, durch die Risiken fur die real- und
finanzwirtschaftliche Stabilitéat entstehen konnten. Hierzu gehéren die Temperaturentwicklung und
Umweltgefahren. Die Indikatoren der zweiten Kategorie zeigen an, in welchem MalR3e
EU-Unternehmen Klimaschocks ausgesetzt sind. Hierbei wird deutlich, dass die Lander, Sektoren
und Unternehmen unterschiedlich stark betroffen sind. Zu diesen Indikatoren z&hlen sowohl die
Treibhausgasemissionen von privaten Haushalten und Unternehmen als auch der Anteil von
Sektoren mit hohem COz-Ausstol3 in den Kreditportfolios der Banken. Die dritte Kategorie fuihrt
verschiedene zukunftsgerichtete Indikatoren ein, mit denen die potenziellen Auswirkungen
klimabedingter systemischer Risiken auf das Finanzsystem beurteilt werden kdnnen. Systemische
Bedrohungen kdnnten sich vor allem aus einer plétzlichen Neubewertung von Vermdgenswerten
an den Finanzmarkten ergeben sowie aus Schocks, die durch Stérungen globaler
Wertschdpfungsketten auf europdische Finanzintermediére Ubertragen werden.

Im Abschnitt Uber die makroprudenzielle Politik wird ein Handlungsrahmen fir die
Bewaltigung der systemischen Auswirkungen des Klimawandels vorgestellt. Die
vorgeschlagene Strategie kombiniert mikroprudenzielle Aspekte mit makroprudenziellen
Instrumenten und ist darauf ausgerichtet, den Aufbau systemischer Anfalligkeiten zu begrenzen. Es
handelt sich um eine gemeinsame EU-Strategie, die darauf abzielt, die Gefahr einer
Fragmentierung und Risikoubertragung zu minimieren. In dem Bericht wird ein schrittweiser,
gezielter und skalierbarer makroprudenzieller Ansatz zur Diskussion gestellt, der im Zeitverlauf
angepasst werden kdnnte, wenn die Informationsdefizite behoben werden. Diese Strategie wirde
eine Reihe makroprudenzieller Instrumente umfassen, die je nach Art des zu bewaltigenden
Risikos und des verfolgten Ziels eingesetzt werden kénnen. Auf der Kreditgeberseite im
Bankensektor waren von Schwellenwerten abhangige Puffer denkbar oder Kapitalzuschlage, die
bei einer hohen Risikokonzentration greifen wiirden. Dariiber hinaus wird in dem Bericht
hervorgehoben, dass der Systemrisikopuffer (SyRB) ein potenzielles Instrument darstellt, um
systemische Klimarisiken anzugehen. Er kann bereits jetzt eingesetzt werden und bietet aufgrund

16 Siehe ECB/ESRB Project Team on climate risk, Towards macroprudential frameworks for managing climate risk,
ESRB, Dezember 2023.

17 Siehe EZB, Gemeinsamer Bericht von EZB und ESRB zeigt, dass klimabedingte Schocks die Finanzstabilitat
geféahrden konnen, Pressemitteilung vom 26. Juli 2022.
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seiner Flexibilitat unterschiedliche Ausgestaltungsoptionen. Durch gezielte Anpassungen, die
insbesondere eine granularere Spezifikation von Risikopositionen ermdglichen, lieRe sich die
Wirksamkeit eines potenziellen sektoralen Systemrisikopuffers (sSyRB) noch erhéhen. Diese
Anpassungen kdnnten durch kreditnehmerbasierte MalRnahmen erganzt werden, was den sich aus
Transitions- und physischen Risiken ergebenden Bedenken bezlglich der Solvenz von
Kreditnehmern entgegenwirken wiirde. Des Weiteren wird in dem Bericht betont, dass verstarkte
Transparenzanforderungen das Risiko einer unerwarteten Neubepreisung von Vermdgenswerten
fur alle Finanzintermediére au3erhalb des Bankensektors verringern wiirden. AuRerdem werden
Mdglichkeiten erlautert, wie das Problem zunehmender Versicherungsliicken angegangen werden
kann.

Das dritte und letzte im Bericht dargestellte Rahmenwerk befasst sich mit den zusatzlichen
Gefahren fur die Finanzstabilitat, die von Umweltschaden ausgehen kénnten. Die Schadigung
der Umwelt kdnnte dazu fihren, dass sich in bestimmten Wirtschaftssektoren sowohl chronische
als auch akute Risiken haufen. Der Bericht liefert eine quantitative Analyse der Abhangigkeit der
Banken in der EU von Okosystemleistungen in diesen Sektoren (d. h. von Leistungen, die besagte
Sektoren aus der Natur beziehen). Dabei wird auch untersucht, wie verlustanfallig
Okosystemleistungen gegeniiber unterschiedlichen Graden der Umweltschadigung sind. Aus der
Analyse geht hervor, dass diese Verlustanfalligkeit betrachtlich sein dirfte. Etwa 75 % der von
Banken im EWR an nichtfinanzielle Unternehmen vergebenen Kredite sind stark von
Okosystemleistungen abhangig. Die Verluste werden in erster Linie als Kredit- und Marktrisiko und
in zweiter Linie als Prozessrisiko und operationelles Risiko weitergegeben.

Die drei erorterten Rahmenwerke werden kiinftig Bestandteil der laufenden Risikoliberwachung
und der makroprudenziellen Beurteilungen sein.

Dariuiber hinaus beriet der ESRB die EBA und die EIOPA im Hinblick auf die Behandlung von
Umwelt- und Sozialrisiken. Die EBA und die EIOPA sind dazu verpflichtet zu beurteilen, ob eine
spezielle aufsichtliche Behandlung von Umwelt- oder Sozialrisiken gerechtfertigt wéare, nachdem
sie zuvor den ESRB konsultiert haben. In seinen Empfehlungen an die beiden ESAs*® erkannte der
ESRB die systemische Dimension klimabezogener Risiken insbesondere in Bezug auf mdgliche
verstarkende Faktoren wie Nichtlinearitdten und Kipppunkte an. Er hob hervor, dass
klimabezogene Risiken immer schwerwiegender werden und es daher nicht mehr méglich ist,
aufsichtliche Risiken anhand historischer Daten zu steuern. Die aufsichtliche Behandlung von
Klimarisiken muss daher einem zukunftsgerichteten Ansatz folgen, der sich auf die Ergebnisse von
Szenarioanalysen stiutzt. Da die Auswirkungen des Klimawandels bereits zum Tragen kommen, ist
es dringend geboten, die derzeit verfligbaren aufsichtlichen Instrumente schon jetzt bestmdglich zu
nutzen, anstatt erst dann zu handeln, wenn mehr Belege und méglicherweise geeignetere
Instrumente zur Verfigung stehen.

In seiner Empfehlung an die EBA bezliglich der aufsichtlichen Behandlung von Umwelt- und
Sozialrisiken erwog der ESRB zudem, wie der aktuelle makroprudenzielle Rahmen genutzt
werden kann, um diesen Risiken zu begegnen. Der Systemrisikopuffer, der sich auch gezielt auf
bestimmte Sektoren anwenden lie3e, kdnnte flexibel eingesetzt werden, um den européischen
Finanzsektor widerstandsféahiger gegen die systemischen Auswirkungen von Klimarisiken zu
machen. Erganzt werden kdnnten diese kapitalbasierten Mal3nahmen durch

18 Siehe ESRB, ESRB advice on the prudential treatment of environmental and social risks, 25. August 2023; ESRB,
ESRB advice to EIOPA on the prudential treatment of environmental and social risks, 23. April 2024.
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kreditnehmerbezogene MaRnahmen, welche dazu beitragen, klimabezogene Risiken zu
vermeiden, die sich aus einer geringeren Schuldendienstféhigkeit der Kreditnehmer und sinkenden
Bewertungen von Kreditsicherheiten ergeben. In der Empfehlung des ESRB an die EBA wurde
auch die Notwendigkeit einer engen Zusammenarbeit zwischen mikroprudenziellen und
makroprudenziellen Behdrden betont, um eine wirksame und koharente Politik zu gewahrleisten.

Im Mérz 2024 beriet der ESRB die EIOPA in Bezug auf die Frage, ob eine spezielle
aufsichtliche Behandlung von Umwelt- und Sozialrisiken (,,Nachhaltigkeitsrisiken*)
gerechtfertigt ware. GemaR Artikel 304a der vorlaufig vereinbarten Solvency-II-Richtlinie!® muss
die EIOPA nach Anhdrung des ESRB bewerten, wie sich eine spezielle aufsichtliche Behandlung
von Nachhaltigkeitsrisiken potenziell auswirken wiirde. In seiner Empfehlung nahm der ESRB eine
makroprudenzielle Perspektive ein und bertcksichtigte alle drei Saulen des Regulierungsrahmens.
Der ESRB begrufite die Analyse der EIOPA. Er merkte jedoch auch an, dass das Sammeln neuer
Erkenntnisse und die Entwicklung einer speziellen aufsichtlichen Behandlung oder neuer
makroprudenzieller Instrumente fir das Nachhaltigkeitsrisiko (z. B. eines an den
Versicherungssektor angepassten Systemrisikopuffers) einige Zeit in Anspruch nehmen wiirden.
Angesichts der raschen Entwicklung und der Systemrelevanz von Nachhaltigkeitsrisiken betonte
der ESRB, dass dringender Handlungsbedarf besteht. In seiner Empfehlung hob er daher die
Notwendigkeit hervor, die neuen Instrumente und Bestimmungen zur Bewaltigung von
Nachhaltigkeitsrisiken auszuschépfen, die in der vorlaufig vereinbarten Solvency-II-Richtlinie
vorgesehen sind. Vor diesem Hintergrund war der ESRB der Auffassung, dass den nationalen
Aufsichtsbehdrden und der EIOPA bei der Sicherstellung einer einheitlichen und raschen
Umsetzung bzw. Anwendung dieser Instrumente und Bestimmungen eine wichtige Rolle zukommt.
Dariiber hinaus betonte er, dass sich Szenarioanalysen angesichts der im Grof3en und Ganzen
neuartigen Natur von Nachhaltigkeitsrisiken besonders gut eignen kénnten, diese Risiken
wirksamer zu identifizieren und anzugehen.?°

2.1.1.2  Starkung der Cyberresilienz des gesamten Finanzsystems

Zum Ende des Berichtszeitraums im Marz 2024 erérterte und billigte der
ESRB-Verwaltungsrat einen Bericht zur Forderung der systemweiten operationellen
Cyberresilienz.?! Bereits 2023 hatte der ESRB einen ahnlichen Bericht verdffentlicht, in dem es
um die Uberpriifung der finanzpolitischen Instrumente ging.?? Diese Instrumente werden bei der
Krisenbewaltigung jedoch erst spét eingesetzt und kénnen daher nicht verwendet werden, um die
durch Cybervorfélle ausgeltsten Beeintréchtigungen der Funktionsfahigkeit des Finanzsystems zu
verhindern. Operationelle Instrumente kénnen hingegen dazu beitragen, die Auswirkungen vor,
wahrend und nach einem Cybervorfall abzufedern. Sie zielen namlich darauf ab, die zugrunde

19 Jm Januar 2024 beschlossen das Européische Parlament und der Européische Rat die Anderungen der
Solvency-lI-Richtlinie. Siehe Europaisches Parlament, Legislative EntschlieBung des Europaischen Parlaments vom
23. April 2024 zu dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinie 2009/138/EG im Hinblick auf die VerhaltnismaRigkeit, die Aufsichtsqualitat, die Berichterstattung,
langfristige Garantien, makroprudenzielle Instrumente, Nachhaltigkeitsrisiken, die Gruppenaufsicht und die
grenziberschreitende Aufsicht (COM(2021)0581 — C9-0367/2021 — 2021/0295(COD)), 23. April 2024.

20 pDer ESRB gab der EIOPA seine Empfehlung zum Ende des Berichtszeitraums im Mérz 2024 ab. Diese wurde
anschliel3end veroffentlicht. Siehe ESRB, ESRB advice to EIOPA on the prudential treatment of environmental and
social risks, 23. April 2024.

2t Siehe ESRB, Advancing macroprudential tools for cyber resilience — Operational policy tools. A review of national
and pan-European frameworks, April 2024.

22 Siehe ESRB, Advancing macroprudential tools for cyber resilience, Februar 2023.
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liegenden Prozesse und Systeme zu schiitzen, auf denen die Funktionsfahigkeit des
Finanzsystems beruht. Der jlingste Bericht Uber operationelle Instrumente ergénzt daher die
bisherigen Arbeiten des ESRB zur Cyberresilienz.

Der Bericht befasst sich mit Informationsmanagementinstrumenten,
Koordinierungsinstrumenten sowie Notfall- und Backup-Systemen und zeigt Bereiche auf, in
denen diese verbessert werden kdnnen. Jedes Finanzinstitut ist fur die Funktionsfahigkeit seiner
Systeme selbst verantwortlich und muss fiir seine eigene Widerstandsfahigkeit Sorge tragen.
Dennoch kann es zu Stérungen gro3en Ausmalfies kommen, die ein gemeinsames und
koordiniertes Handeln der einzelnen Lander erfordern. Der Bericht kommt zu dem Ergebnis, dass
in nur wenigen Mitgliedstaaten systemweite operationelle Instrumente eingefiihrt wurden, mit
denen auf den Eintritt systemischer Cyberrisiken reagiert werden kann, und dass es grof3tenteils
keine landeriibergreifenden Mandate dafir gibt.

Vor diesem Hintergrund hat der ESRB drei Bereiche ermittelt, in denen Handlungsbedarf
besteht. Erstens legt der ESRB den Finanzinstituten und Behérden nahe, ihr
Informationsmanagement und ihren Informationsaustausch zu verbessern. Zweitens spricht er sich
fur nationale und EU-weite Verfahren fiir das Krisenmanagement und die Krisenkoordination aus,
die auf europdischen und internationalen Standards beruhen. Solche Verfahren sollten dazu
beitragen, den gesamten Krisenmanagementzyklus — von der Vorbereitung tiber die Reaktion bis
hin zur Wiederherstellung — anzusteuern. Drittens wird der ESRB die Vor- und Nachteile
systemweiter Notfalloptionen und Backup-Regelungen abwéagen. Ein europaischer Rahmen fir die
Koordinierung nationaler Backup-Systeme wurde eine ausfuhrliche Diskussion mit den nationalen
Institutionen erfordern. Zudem missten seine Vorteile und potenziellen Folgen etwa im Hinblick auf
die Ressourcen, die Interoperabilitdt der IT-Infrastruktur sowie die Vertraulichkeits- und
Datenschutzbestimmungen sowohl systemweit als auch auf nationaler Ebene abgewogen werden.

2.1.2 Mallnahmen des ESRB gegen das Entstehen von
Anfalligkeiten in anderen Risikobereichen

Weitere Anfalligkeiten, mit denen sich der ESRB befasste, betrafen den
Wohnimmobiliensektor, die Auswirkungen der héheren Inflation und der gestiegenen Zinsen
auf die makroprudenzielle Politik sowie Kryptowerte und dezentrale Finanzanwendungen. Er
verfolgte in diesen drei Bereichen nach wie vor einen thematischen Ansatz. Dies wird im Folgenden
naher erlautert.

2121 Wohnimmobiliensektor

Im Februar 2024 verdffentlichte der ESRB einen Bericht Uber Anfalligkeiten im
Wohnimmobiliensektor der EWR-Lander.?3 Im Rahmen seiner allgemeinen MaRnahmen fihrt
der ESRB regelméfig Risikoanalysen des Wohnimmaobiliensektors der einzelnen Mitgliedstaaten
durch. Aus diesen ergeben sich hdufig Warnungen und Empfehlungen an die EWR-Lander. Die
letzte Risikoanalyse wurde 2022 abgeschlossen.?* Angesichts des jiingst erreichten Wendepunktes

23 Siehe ESRB, Follow-up report on vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries,
Februar 2024.

2 Siehe ESRB, Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries, Februar 2022.
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der Immobilienzyklen im EWR erachtete es der ESRB 2023 als eine Prioritat, die Schwachstellen
des Wohnimmobiliensektors erneut zu bewerten. Dabei wurden insbesondere die Veranderungen
seit dem Vorgangerbericht aus dem Jahr 2021 analysiert.

Die kumulierten Risiken (,,Bestandsrisiken®) liegen in den meisten EWR-L&ndern nach wie
vor auf einem signifikant hohen Niveau, doch in vielen dieser Lander hat sich das
Wachstum der zyklischen Risiken verlangsamt oder ist sogar zum Stillstand gekommen.
Gegeniiber dem Bericht von 2021 blieb die Risikoeinschatzung fir die meisten EWR-Lander
unverandert, da sich der Preisanstieg bei Wohnimmobilien Ende 2022 und Anfang 2023
verlangsamte bzw. sich die Preise allmé&hlich stabilisierten. In einer Reihe von Landern hielt der
Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt jedoch an. Die Vergabe von Wohnimmobilienkrediten
schwéchte sich in einigen Staaten ab, was auf eine mdgliche Preisstabilisierung in der Zukunft
hindeuten kénnte. Andere Lander, in denen sowohl die Wohnimmobilienpreise als auch das
Kreditvolumen weiter zunahmen, wiesen in der Regel ein geringeres Niveau an kumulierten
Anfalligkeiten auf.

Seit 2021 haben mehrere Lander makroprudenzielle Malinahmen aktiviert, um Risiken im
Zusammenhang mit den Wohnimmobilienméarkten zu mindern und die Widerstandsféahigkeit
der Kreditgeber und Kreditnehmer zu erhéhen (siehe Abschnitt 3). Da seit der Verdffentlichung
des Berichts von 2021 makroprudenzielle Malinahmen umgesetzt wurden, war eine Aktualisierung
der letzten Beurteilung seitens des ESRB erforderlich. Einige Lander, die in der Vergangenheit
Empfehlungen oder Warnungen erhalten hatten, haben ihre MalRnahmen so verschéarft, dass sie
mittlerweile als uneingeschrankt geeignet und ausreichend fir die Minderung von
Wohnimmobilienrisiken erachtet werden. In finf Landern (Bulgarien, Danemark, Deutschland,
Kroatien und Luxemburg) werden die bestehenden Mal3nahmen noch als nur teilweise geeignet
und teilweise ausreichend eingestuft. Die Malinahmen von zwei Landern (Niederlande und
Schweden) werden zwar als geeignet, aber nur als teilweise ausreichend beurteilt.

In seiner Bewertung kam der ESRB zu dem Schluss, dass die Anfalligkeiten im
Zusammenhang mit Wohnimmobilien weiterhin mit makroprudenziellen Malinahmen
angegangen werden sollten. Dies gilt insbesondere fir jene Lander, die in der
Vergangenheit Empfehlungen oder Warnungen des ESRB erhielten. Alle ESRB-Mitglieder
sollten die Anfalligkeiten im Wohnimmobiliensektor weiterhin genau beobachten und den aktuellen
Abschwung am Wohnimmobilienmarkt nutzen, um Strukturreformen durchzufuihren, und zwar auch
solche, die Uber den makroprudenziellen Einflussbereich hinausgehen. Derartige Reformen sollten
darauf abzielen, den Aufwértsdruck auf die Wohnimmobilienpreise abzumildern und die
Verschuldungsanreize fur private Haushalte zu begrenzen. Um die prozyklischen Auswirkungen
von MaRRnahmen zu minimieren, sollte deren Aktivierung weiterhin davon abhangen, in welcher
Phase des Konjunktur- und Finanzzyklus sich das jeweilige Land befindet.

2.1.2.2 Auswirkungen der héheren Inflation und der gestiegenen
Zinsen auf die makroprudenzielle Politik

Gemeinsam mit der EZB untersuchte der ESRB auch, welche Folgen ein Umfeld mit hoheren
Inflationsraten und Zinsséatzen fiir die makroprudenzielle Politik hat. Vor dem Hintergrund der
jingsten Zinsanhebungen zur Bekéampfung der hohen Inflation wurde ein entsprechender Bericht
verfasst, der sich auf die Erfahrungen der makroprudenziellen Behdrden aus dem Jahr 2022
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stutzte. Im ersten Teil wird ein konzeptioneller Rahmen skizziert, mit dem sich die Effekte eines
Inflationsschocks und des damit verbundenen Zinsanstiegs auf die Risiken fir die
Finanzintermediare abbilden lassen. Der zweite Teil befasst sich mit den Wechselwirkungen
zwischen Geldpolitik und makroprudenzieller Politik in verschiedenen Phasen des Finanzzyklus
und bei einer unterschiedlichen Inflationsdynamik.

Der Bericht untersucht, Uber welche Kandle sich ein importierter Kostenschock auf die
Risiken fur die Finanzintermediare auswirkt. Der angebotsbedingte Inflationsschock im

Jahr 2022 und die geldpolitische Straffung als Reaktion darauf hatten makrookonomische Folgen.
Dazu z&hlten ein niedrigeres verfligbares Einkommen, héhere Zinsen und reale
Vermogenstransfers von Kreditgebern zu Kreditnehmern. Fir Finanzintermediare bedeuteten die
neuen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen eine Veranderung des Zinsergebnisses sowie des
Kredit-, Zinsanderungs- und Liquiditatsrisikos. Erstens steigt das Zinsergebnis der Banken bei
hoéheren Zinsséatzen ublicherweise an. Dadurch wird die allgemeine Ertragskraft gestiitzt, je nach
Anteil an variabel verzinslichen Krediten allerdings in unterschiedlichem Mafe. Zweitens fallt der
Nettoeffekt auf das Kreditrisiko grundsatzlich nicht eindeutig aus, denn es spielen zwei Faktoren
eine Rolle, die sich teilweise ausgleichen: Einerseits wird die Tilgungsféhigkeit der Kredithehmer
durch ein niedrigeres real verfiighares Einkommen in Kombination mit héheren
Schuldendienstkosten strapaziert, weil den gestiegenen nominalen Preisen und Zinssatzen kein
hinreichend héheres nominales Einkommen der Kreditnehmer gegeniibersteht. Andererseits diirfte
ein geringerer Realwert der Verschuldung den Kreditnehmern einen leichten Vorteil verschaffen,
insbesondere bei langfristigen Krediten mit einer festen Nominalverzinsung. Drittens kénnen
Zinsrisiken Uber Bewertungsverluste und héhere Refinanzierungskosten zum Tragen kommen.
Bestimmte risikomindernde Faktoren haben im aktuellen Umfeld fiir die nétige Widerstandskraft
gesorgt. Dazu z&hlen ein historisch hohes Zinsergebnis, eine robuste Aktivaqualitat sowie solide
Absicherungs- und Liquiditatspositionen. Mittelfristig kénnten diese Faktoren jedoch allmé&hlich
nachlassen, wohingegen die Effekte der hdheren Inflation und der gestiegenen Zinsen weiterhin
auf die Realwirtschaft durchwirken werden.

Seit Kurzem verlaufen der Konjunktur- und der Finanzzyklus nicht mehr synchron. Daher
sollte die klassische Vorstellung von Komplementaritat zwischen geldpolitischen und
makroprudenziellen MaBnahmen weiter gefasst werden. Langfristig verstarken sich die
Geldpolitik und die makroprudenzielle Politik zwar gegenseitig, aber eine Politik beeinflusst auch
jeweils die Ziele der anderen, da beide tber dieselben Transmissionsmechanismen wirken. Als der
Finanzzyklus auf seinen Wendepunkt zusteuerte, konzentrierte sich die makroprudenzielle Politik
darauf, die Banken noch widerstandsfahiger zu machen. Dadurch durfte die Geldpolitik den nétigen
Spielraum erhalten, um ihre Ziele mit geringen Nebenwirkungen fiir die Finanzstabilitéat noch
effektiver zu verfolgen. Der Fokus liegt derzeit darauf, die Widerstandsfahigkeit der Banken zu
erhalten. Dies kann unter optimalen Bedingungen dazu fiihren, dass die Manahmen synchron
verlaufen, obwohl sich die Zyklen unterschiedlich entwickeln. Es kénnte andernfalls aber auch zu
einer Straffung in beiden Politikbereichen kommen, obwohl sich die Zyklen jeweils in einer
Kontraktionsphase befinden. Um eine unerwiinschte Prozyklizitat zu vermeiden, missen allerdings
bestimmte Voraussetzungen erfiillt sein: eine gute Eigenkapitalausstattung der Banken (reichlich
Kapitalspielraum und eine hohe Ertragskraft), nicht zu hohe Eigenkapitalkosten und ein
Kreditangebot, das nicht durch Eigenkapitalanforderungen beschréankt ist. Somit entscheidet eine
ausreichende Absorptionsfahigkeit des Finanzsystems madglicherweise dartber, ob sich die
Politikbereiche erganzen kénnen. Diese Schlussfolgerung stitzt sich auch auf neue
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Forschungsergebnisse?®, wonach die Kosten fur die Einfiihrung von Puffern bei vorhandenem
Kapitalspielraum und hoher Ertragskraft gering sein kénnen und die Freigabe von Puffern mit
einem hoheren Nutzen verbunden ist, wenn Banken Uber eine gute Kapitalausstattung verfligen.

2.1.2.3 Kryptowerte und dezentrale Finanzanwendungen

Im Mai 2023 veroffentlichte der ESRB einen Bericht Uber die systemischen Auswirkungen
von Kryptowerten und dezentralen Finanzanwendungen sowie iber mdgliche MaRnahmen.26
Dem vorliegenden Bericht vorausgegangen war eine Analyse, die im Juni 2022 von der
zustandigen hochrangig besetzten Arbeitsgruppe des ESRB vorgestellt wurde. In dieser Analyse
ging es um die Frage, in welchem Umfang und mit welcher Prioritat Analysen zu Kryptowerten und
dezentralen Finanzanwendungen (DeFi) aus Sicht der Finanzstabilitét durchgefiihrt werden sollten.
Der Bericht kommt zu dem Schluss, dass die systemischen Auswirkungen von Kryptowerten
bislang beschrankt sind und es derzeit nur wenige Verbindungen zum traditionellen Finanzsystem
gibt. Dennoch ist der ESRB nach wie vor der Auffassung, dass die Behdrden ihre Kapazitaten
ausbauen sollten, um die Entwicklungen des Krypto-Okosystems und deren potenzielle
Auswirkungen auf die Finanzstabilitat wirksamer zu iberwachen.

Der Bericht beginnt mit einer Beurteilung der jingsten Marktentwicklungen. Die Markte fir
Kryptowerte zeichnen sich nach wie vor durch eine hohe Volatilitdt aus. Nachdem die
Marktkapitalisierung aller bérsengehandelten Kryptowerte im November 2021 ihren Hoéchststand
erreicht hatte, ging sie stark zuriick, bevor sie ab Ende 2023 wieder kraftig anstieg und Mitte
Marz 2024 ein neues Allzeithoch erreichte. Eine Reihe von Krypto-Intermediéren wurden in der
Abschwungphase insolvent, und es entsteht zunehmend der Eindruck, dass es grundlegende
Probleme in Bezug auf die Corporate Governance, angemessenes Verhalten, Marktmissbrauch
und Geschéftsmodelle gibt. Dies zeigt sich etwa im Zusammenbruch der FTX Krypto-
Handelsplattform, der groR3tenteils auf risikoreiche Aktivitaten zurtickzufiihren ist, aber auch auf
fehlende Kontrollen im Hinblick auf Governance und Risikomanagement sowie auf eine nicht
vorhandene angemessene Kontrolle von Interessenkonflikten. Diese Entwicklungen deuten darauf
hin, dass sich am Kryptomarkt keine Stabilisierung abzeichnet und somit die Aufsicht gefragt ist.

Die politischen Debatten, wie die Regulierung an den Markten fur Kryptowerte ausgestaltet
werden soll, sind weltweit vorangeschritten, wobei deren Hauptfokus auf Fragen des
Verbraucher- und Anlegerschutzes liegt. Im Juni 2023 trat die EU-Verordnung Uber Méarkte fur
Kryptowerte (MiCA-Verordnung) in Kraft, die ab Juni 2024 (Titel Ill und 1V) bzw. Dezember 2024
(die ubrigen Titel) angewendet werden soll. Sie stellt einen bedeutenden Schritt in Richtung
einheitlicher europaischer Marktregeln fur Kryptowerte dar, die derzeit nicht in den
Zustandigkeitsbereich der bestehenden Finanzgesetzgebung fallen.?” Die MiCA-Verordnung

25 Siehe beispielsweise M. Behn und J. H. Lang, Implications for macroprudential policy as the financial cycle turns,
EZB, 2023; C. Mendicino, K. Nikolov, J. Suarez und D. Supera, Bank Capital in the Short and in the Long Run, Journal
of Monetary Economics, Bd. 115, Ausgabe C, S. 64-79; J. H. Lang und D. Menno, The State-Dependent Impact of
Changes in Bank Capital Requirements, Working Paper Series der EZB, Nr. 2828, 2023; J. Jiménez, S. Ongena, J.-

L. Peydr6 und J. Saurina, Macroprudential Policy, Countercyclical Bank Capital Buffers, and Credit Supply:
Evidence from the Spanish Dynamic Provisioning Experiments, Journal of Political Economy, Bd. 125, Ausgabe 6,
2017, S. 2126-2177.

26 Siehe ESRB Task Force on Crypto Assets and Decentralised Finance, Crypto assets and decentralised finance:
Systemic implications and policy options, ESRB, Mai 2023.

27 Siehe Verordnung (EU) 2023/1114 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 tiber Mérkte fur
Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien
2013/36/EU und (EU) 2019/1937, ABI. L 150 vom 9.6.2023, S. 40.
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enthalt zwar aufsichtliche Sicherheitsvorkehrungen insbesondere fur Emittenten von
vermdgenswertreferenzierten Token und E-Geld-Token, die Finanzstabilitét steht dabei aber nicht
im Mittelpunkt. Folglich wird der ESRB die Risiken, die mit einer etwaigen Weiterentwicklung der
Markte fur Kryptowerte verbunden sind, weiterhin beobachten, um deren systemische Relevanz zu
beurteilen. Au3erdem wird er diesbezugliche rechtliche und regulatorische Malinahmen der EU
untersuchen.

Der Bericht betont, dass die Behorden ihre Kapazitaten (auch EU-weit) verstarken missen,
um potenzielle Ansteckungskanéle zwischen dem Krypto- und dem traditionellen
Finanzsektor sowie innerhalb des Marktes fir Kryptowerte zu Gberwachen. Unter jedem
geltenden Rechtsrahmen sollten die Behoérden Zugang zu Daten haben, die es ihnen ermdglichen,
samtliche potenziell vom Kryptosektor ausgehende Finanzstabilitatsrisiken zu erkennen und zu
begrenzen. Nutzlich wére laut dem Bericht auch eine Bewertung der Risiken, die zum einen von
Krypto-Konglomeraten ausgehen (d. h. von Unternehmen und Gruppen, die wesentliche
Tatigkeiten im Bereich Kryptowerte wie Emission und Handel kombiniert durchfiihren). Dabei
sollten jedoch die Marktentwicklungen nach Beginn der Anwendung der MiCA-Verordnung
beriicksichtigt werden. Zum anderen sollten die Risiken beurteilt werden, die mit kryptobasierten
Hebelfinanzierungen verbunden sind. Im Anschluss kdnnten dann potenzielle zusétzliche
MafRnahmen ermittelt werden, um die erkannten Risiken zu mindern. Ferner beflirwortet der Bericht
den kontinuierlichen Wissensaustausch zwischen den Behorden in der EU Uber
Marktentwicklungen. Dieser Austausch konzentriert sich auf mehrere Bereiche, in denen
potenzielle Kryptorisiken auftreten kénnen. Dazu zahlen insbesondere die operationelle Resilienz,
dezentrale Finanzanwendungen, die Kreditvergabe mit Kryptowerten sowie das Staking von
Kryptowerten (Prozess, bei dem Inhaber von Kryptowerten an der Validierung von Transaktionen
auf der Blockchain beteiligt sind). Angesichts all dessen sollten der Grundsatz der
Verhéltnismafigkeit sowie die Notwendigkeit, einen harmonisierten EU-Rahmen fiir die
Berichterstattung sicherzustellen, gebihrend beriicksichtigt werden.

2.2 Starkung des Regulierungsrahmens fur Banken

Der ESRB leistete auf diesem Gebiet weiterhin einen Beitrag zur umfassenden Uberpriifung
des makroprudenziellen Rahmens der EU fiir Banken mit dem Ziel, diesen Rahmen fiir das
kommende Jahrzehnt vorausschauender, flexiblerer und ganzheitlicherer zu gestalten. Er
unterstltzte zudem die einzelnen Lander bei der Bewertung, welche wesentlichen Elemente bei
makroprudenziellen Beschlissen geméaR dem konzeptionellen Rahmen berucksichtigt werden
sollten, um die systemischen Risiken mit den zu ihrer Bewéltigung ergriffenen MalRnahmen
abzugleichen.

2.2.1 Umfassende Uberprufung des makroprudenziellen
Rahmens der EU fur Banken

Der ESRB unterstitzte die Europdische Kommission im Berichtszeitraum erneut bei der
laufenden Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmens fiir das Bankensystem. Bereits im
Mérz 2022 hatte der ESRB seine langfristige Perspektive fur die makroprudenzielle Politik in einem
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Konzeptpapier dargelegt, das als Ausgangsbasis fir den diesjahrigen Beitrag zur Uberprifung
diente. Die Uberprifung wurde Anfang 2024 mit der Veréffentlichung eines Berichts der
Europaischen Kommission uber die Makrofinanzaufsicht fir Finanzinstitute sowie die
Systemrisiken im Zusammenhang mit Nichtbanken-Finanzintermediaren (NBFI) und deren
Verflochtenheit mit Kreditinstituten wieder aufgenommen. Der ESRB begrii3te den Bericht und die
Gelegenheit, mit der Europaischen Kommission und anderen zustandigen Behérden weitere
Gesprache uber die Uberpriifung zu fihren.

Wahrend dieser Gespréache betonte der ESRB erneut, dass ein solides und aktuelles
makroprudenzielles Rahmenwerk nach wie vor unerlasslich ist, damit EU- und nationale
Behdérden die Risiken fir die Stabilitat des Finanzsystems wirksam in Angriff nehmen
kdnnen. Erstens muss nach Auffassung des ESRB sichergestellt werden, dass eine gréRere
Menge an Kapital freigegeben und genutzt werden kann. Mdglich ist dies durch Kapitalpuffer, die
proaktiver und zu einem fritheren Zeitpunkt im Zyklus aufgebaut werden. Die freisetzbaren Puffer
der Banken sind nach wie vor begrenzt. Daher missen die Behérden flr einen
vorausschauenderen Aufbau dieser Puffer sorgen, sodass sie bei Bedarf freigegeben werden
kénnen. Um den friihzeitigen Aufbau von freisetzbaren Kapitalpuffern zu unterstitzen, stellte der
ESRB gezielte Anderungen am Rechtsrahmen fiir den antizyklischen Kapitalpuffer (CCyB) zur
Diskussion, welche die Nutzung erleichtern sollen. Folgende Méglichkeiten wurden vorgeschlagen:
a) Festlegung der Quote fiir den CCyB unter Beriicksichtigung einer gréReren Palette an
konjunkturellen Indikatoren, b) Verkiirzung des Zeitraums bis zur Anwendung der Quote von zwolf
Monaten auf sechs Monate, und c) Einleitung makroprudenzieller Ma3nahmen, sobald eine
grof¥flachige und zunehmende Ausbreitung zyklischer Systemrisiken droht und nicht erst, wenn die
Risiken bereits eingetreten sind. Zudem regte der ESRB an, die Nutzung der automatischen
Reziprozitat auszuweiten und positiv neutrale Quoten fiir den CCyB und/oder den SyRB
einzufuhren. Zweitens muss das bestehende makroprudenzielle Instrumentarium der EU nach
Ansicht des ESRB durch einen harmonisierten Mindeststandard fur kredithehmerbasierte
MaRnahmen auf EU-Ebene erganzt werden, der dem Grundsatz des gelenkten Ermessens folgt.
Dies wirde dazu beitragen, die systemischen Risiken im Zusammenhang mit den
Immobilienmarkten wirksam einzuddmmen, das Risiko des Unterlassens oder Hinauszégerns von
MafRnahmen verringern und die weitere Integration des Binnenmarkts erleichtern. Gleichzeitig wére
hinreichend Flexibilitat vorhanden. Drittens sollte die Einfihrung aktivitditsbezogener Instrumente
erwogen werden, um zu gewdhrleisten, dass fur alle Institute mit gleichartigen Finanzaktivitaten
ahnliche Anforderungen gelten. Viertens sollten makroprudenzielle Behérden auch mit geeigneten
Instrumenten ausgestattet werden, um das Finanzsystem gegen Cyber-, Krypto- oder
klimabezogene Risiken zu wappnen. Der ESRB wird weiterhin auf die beschriebenen Reformen
dréngen, damit der makroprudenzielle Rahmen fur das kommende Jahrzehnt vorausschauender,
flexibler und ganzheitlicher wird.

Zudem wird weiter daran gearbeitet, ein besseres Verstandnis darlber zu erlangen, wie die
verschiedenen ESRB-Mitglieder das Konzept einer positiv neutralen Quote fiir den
antizyklischen Kapitalpuffer derzeit anwenden. Seit der Corona-Pandemie verwenden immer
mehr Lander im EWR eine positive Quote fiir den CCyB, wenn die zyklischen systemischen

Risiken weder gedampft noch erhéht sind (also eine ,positiv neutrale” Quote). Hauptziel ist es,
freisetzbare Puffer aufzubauen und damit sicherzustellen, dass Kapital bei Bedarf freigegeben
werden kann. Die Forderung des frihzeitigen Aufbaus von antizyklischen Kapitalpuffern sowie
deren Freisetzung, wenn ein breiteres Spektrum an Schocks auftritt, erfolgt hierbei unabhéngig von
der Phase des Finanz- oder Wirtschaftszyklus, in dem sich ein Land gerade befindet. Der CCyB hat
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sich mittlerweile als Instrument zur Bekdmpfung zyklischer Systemrisiken etabliert, und die
Bedingungen fiir seinen Einsatz werden gemeinhin verstanden. Allerdings zeigten sich bei der
flexibleren Nutzung des Puffers zuletzt groRe Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. Aus
diesem Grund fihrt der ESRB gemeinsam mit der EZB eine Bestandsaufnahme bei seinen
Mitgliedern durch, um anhand der bisherigen Erfahrungen ein gemeinsames Versténdnis der
Nutzung der positiv neutralen Quote fiir den CCyB im gesamten EWR zu férdern.

2.2.2 Rahmen zur Beurteilung der makroprudenziellen
Ausrichtung

Der ESRB hat einen Rahmen zur Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung
entwickelt, der alle ESRB-Mitglieder bei makroprudenziellen Entscheidungen unterstiitzen
soll. Hierbei handelt es sich um einen konzeptionellen Rahmen, anhand dessen die systemischen
Risiken mit den zu ihrer Bewaltigung ergriffenen Malinahmen abgeglichen werden kénnen und die
Widerstandsfahigkeit der betrachteten Finanzinstitute bestimmt werden kann.?82° Im Ergebnis kann
damit beurteilt werden, ob sich MafZnahmen und Widerstandsfahigkeit auf der einen und Risiken
auf der anderen Seite die Waage halten. Je nachdem, wie viele Risiken durch die aktuelle
Widerstandsféhigkeit und durch makroprudenzielle Mal3nahmen abgedeckt sind, wird die
makroprudenzielle Ausrichtung der ESRB-Mitglieder als locker, neutral oder restriktiv eingestuft.3°
Der Rahmen zur Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung leistet einen wichtigen Beitrag
zur Bewertung der makroprudenziellen Politik durch das ESRB-Sekretariat und zu den einzelnen
nationalen makroprudenziellen Beschlissen, denn er ermdglicht eine einheitliche Beurteilung aller
Lander. Die Beurteilungen der makroprudenziellen Ausrichtung werden mit den Mitgliedern
besprochen und durch die Einschatzung von Fachleuten erganzt. Der Rahmen wird anhand der
aus seiner Anwendung gewonnen Erkenntnisse fortlaufend verbessert.

Anfang 2024 veréffentlichte der ESRB einen Bericht Uber die jiingsten Verbesserungen bei
der Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung.3! Er fuBt auf zwei friiheren Berichten3?
und verfolgt zwei komplementéare Ansétze, die auf Landerdaten beruhen: a) einen Growth-at-Risk-
Ansatz (GaR-Ansatz), bei dem die Auswirkungen makroprudenzieller MaRnahmen auf die
Prognosen fiur die Verteilung des kinftigen Wirtschaftswachstums anhand eines Modells geschéatzt
werden, und b) einen indikatorbasierten Ansatz, bei dem leicht zugéngliche Indikatoren zu Risiken,
Resilienz und Politik (z. B. Wohnimmobilienpreise und Kapitalausstattung der Banken)
landeribergreifend sowohl fir kapitalbasierte als auch kredithehmerbasierte MalRnahmen
verglichen werden.

Die jungsten Verbesserungen bei der Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung
sollen dazu beitragen, die Bewertungsergebnisse der einzelnen Lander im Zeitverlauf
stabiler zu machen, sodass sie von den makroprudenziellen Entscheidungstragern leichter

28 Der Rahmen zur Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung wurde bislang nur auf Banken angewendet.

20 Frihere Veréffentlichungen zur Entwicklung des Rahmens finden sich in: ESRB, Features of a macroprudential stance:
initial considerations, April 2019, und ESRB, Report of the Expert Group on Macroprudential Stance — Phase Il
(implementation). A framework for assessing macroprudential stance, Dezember 2021.

%0 Es gibt auch Graubereiche zwischen einer restriktiven/lockeren und einer neutralen Ausrichtung. Durch diese
Ubergangsbereiche sollen weniger abrupte Spriinge bei den Bewertungen (beispielsweise von locker zu neutral)
vermieden werden.

31 Siehe ESRB, Improvements to the ESRB macroprudential stance framework: Report by the Contact Group on
Macroprudential Stance of the ESRB’s Instruments Working Group (IWG), Januar 2024.

32 Sjehe ESRB, ESRB publishes two reports on macroprudential stance, Pressemitteilung vom 1. Dezember 2021.
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interpretiert werden kénnen. Technische Verbesserungen beim GaR-Ansatz sind unter anderem
die Durchfiihrung von Robustheitsprifungen (beispielsweise fur die Beurteilung, ob die Ergebnisse
auch unter Bericksichtigung der Covid-19-Pandemie stabil sind) und die Bereinigung um
Verzerrungen bei der Modellschatzung. Zu den wichtigsten Verbesserungen beim
indikatorbasierten Ansatz zéhlen u. a. die Verwendung einer kumulativen Verteilungsfunktion
(anstelle eines Kategorisierungsansatzes), die Optimierung der Schwellenwerte fiir die finale
Beurteilung der makroprudenziellen Ausrichtung und die Vereinfachung des Ansatzes flr
kreditnehmerbasierte Manahmen.

Der ESRB wird die makroprudenzielle Ausrichtung auch kunftig fiur seine
Risikoeinschatzungen heranziehen und daran arbeiten, den konzeptionellen Rahmen weiter
zu verbessern. Die makroprudenzielle Ausrichtung kann bei der Kommunikation der
makroprudenziellen Beschliisse von grof3er Bedeutung sein und die Rechenschaft starken, da
durch sie ein eindeutiger Zusammenhang zwischen Risiken und MaRnahmen hergestellt wird.

2.3 Starkung des Regulierungsrahmens fir den
Nichtbankenfinanzsektor

Der ESRB hat Anderungen am makroprudenziellen Regelwerk vorgeschlagen. Diese sollen
die Anfalligkeiten bei Finanzinstituten auf3erhalb des Bankensektors, wie z. B.
Investmentfonds und Versicherungsgesellschaften, und beim zentralen Clearing beseitigen.
Der ESRB hat sich wiederholt dafiir ausgesprochen, den Regulierungsrahmen fiir den
Nichtbankenfinanzsektor3?® zu reformieren, und festgestellt, dass hierbei kaum Fortschritte gemacht
wurden.®* Im Berichtszeitraum erzielten die Gesetzgeber in der EU eine politische Einigung tber
Rechtsakte, die sich auf drei Arten von Finanzinstituten aus dem Nichtbankensektor beziehen:
Investmentfonds (Richtlinie Gber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie)®® und
Richtlinie betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW-
Richtlinie)3%), Versicherungen (Solvency-lI-Richtlinie3”) sowie zentrale Gegenparteien (Verordnung
Uber europaische Marktinfrastrukturen (EMIR-Verordnung)®®). Nach ihrem Inkrafttreten werden die
Uberarbeiteten Rechtsvorschriften dazu beitragen, einige Schwachstellen zu beseitigen, die der
ESRB im vorangegangenen Berichtszeitraum in verschiedenen Schreiben an die gesetzgebenden
Organe hervorgehoben hatte.3° Im aktuellen Berichtszeitraum arbeitete der ESRB mit der ESMA
und der EIOPA im Rahmen mehrerer Mandate zusammen, die sich aus den Uberarbeiteten
Rechtsvorschriften ergeben. Diese neuen regulatorischen Aufgaben und die hierzu vom ESRB in

% Siehe beispielsweise Mario Draghi, damaliger Prasident der EZB und Vorsitzender des ESRB, An die Reformerfolge
nach der Krise ankntipfen, Rede anlasslich der zweiten Jahreskonferenz des ESRB, Frankfurt am Main,
21. September 2017.

%  Siehe Christine Lagarde, Vorsitzende des ESRB, Rede bei der Anhérung vor dem Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung
des Européischen Parlaments am 20. Méarz 2023.

35 Siehe Richtlinie 2011/61/EU des Européaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber 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.

% Siehe Richtlinie 2009/65/EG des Européaischen 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.

37 Siehe Richtlinie 2009/138/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die
Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstatigkeit (Solvabilitat 11) (Neufassung),
ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1.

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

%9 Diese Schwachstellen wurden im ESRB-Jahresbericht 2022 beschrieben.
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Angriff genommenen Tétigkeiten werden im Folgenden erdrtert. Die versicherungsspezifischen
Aspekte der Frage, ob aus Sicht des ESRB eine spezielle aufsichtliche Behandlung von Umwelt-
und Sozialrisiken (,Nachhaltigkeitsrisiken®) gerechtfertigt ist, werden in Abschnitt 2.1.1.1
beschrieben.

231 Zentrales Clearing

Der ESRB arbeitete mit den EU-Gesetzgebern und der ESMA zusammen, um verschiedene
Aspekte des Regelungsrahmens fiir das zentrale Clearing in der EU zu verbessern. Hierzu
zahlten die Einfuhrung des Erfordernisses eines aktiven Kontos bei CCPs sowie
NotfallmafRnahmen in Bezug auf die Sicherheitenanforderungen von CCPs. Des Weiteren ging es
um MaRnahmen zum Umgang mit Finanzstabilittsrisiken, die sich aus den noch bestehenden
Méngeln bei der Datenqualitét ergeben.

Der ESRB trug zu den Beratungen beziiglich der Uberarbeitung der EMIR-Verordnung bei,
indem er im Oktober 2023 eine technische Analyse Uber die Auswirkungen des
Erfordernisses eines aktiven Kontos bereitstellte. Im Februar 2024 erzielten die EU-
Gesetzgeber eine politische Einigung in Bezug auf die Uberarbeitung der EMIR-Verordnung. Darin
ist vorgesehen, dass Marktteilnehmer operative aktive Konten bei CCPs in der EU fiir das Clearing
von Anlageklassen unterhalten miissen, denen eine wesentliche Systemrelevanz fiir die
Finanzstabilitat der EU oder eines oder mehrerer EU-Mitgliedstaaten zugeschrieben wird. Die
Marktteilnehmer missen eine représentative Anzahl ihrer Geschafte Giber diese Konten
verrechnen. Wahrend der Verhandlungen sprach sich der ESRB in verschiedenen Schreiben an
die EU-Gesetzgeber fur das Erfordernis eines aktiven Kontos aus, denn dies wirde zum Aufbau
inlandischer Clearingkapazitaten in der EU beitragen.*® Der ESRB verwies zugleich darauf, dass
die Wirksamkeit einer solchen Pflicht von verschiedenen Gestaltungsmerkmalen abhangt, etwa von
der Art der betroffenen Handelsgeschéfte und vom angewandten Schwellenwert. Sollte sich
beispielsweise das Erfordernis eines aktiven Kontos auf neue Handelsgeschéfte beschrénken und
Market Making sowie Kundenclearing ausschlie3en, so wirde dies kaum dazu fuhren, dass CCPs
in der EU ein gréReres Clearingvolumen tibernehmen und Clearingkapazitaten in der EU aufgebaut
werden. Grundsatzlich gab der ESRB zu bedenken, dass sich die Risikopositionen von
EU-Clearingmitgliedern und -kunden bei Clearingdiensten britischer CCPs mdglicherweise nicht
verringern, wenn das Erfordernis eines aktiven Kontos allein auf die Anzahl der Geschéfte oder die
Nominalbetrdge abstellt.

Im Oktober 2023 stimmte der ESRB dem Vorschlag der ESMA zu, die NotfallmaRhahmen in
Bezug auf die Sicherheitenanforderungen zu verlédngern, um Liquiditdtsengpé&sse an den
Energieméarkten abzubauen. Bereits 2022 hatte die ESMA Notfallmaf3nahmen vorgeschlagen, die
Liquiditatsengpasse auf Ebene der Clearingmitglieder und insbesondere der nichtfinanziellen
Gegenparteien verringern sollten. Diese Maflinahmen waren voriibergehender Natur und mussten
2023 von der ESMA (berprift werden. Hierzu konsultierte die ESMA den ESRB. Der ESRB
stimmte der von der ESMA vorgeschlagenen Verldngerung um sechs Monate zu, da in den

4 Siehe Schreiben des ESRB an den Rat der Européischen Union, Schreiben des ESRB an die Europaische
Kommission sowie Schreiben des ESRB an das Europdaische Parlament betreffend die Einfihrung einer Pflicht zum
Fuhren eines aktiven Kontos bei CCPs, Oktober 2023 (Englisch).
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Wintermonaten die Mdéglichkeit eines Volatilitaitsanstiegs an den Energiemarkten bestand und die
Uberarbeitung der EMIR-Verordnung zu diesem Zeitpunkt noch nicht abgeschlossen war.4!

Der ESRB beméngelte erneut die schlechte Qualitat der Daten, die von den
Marktteilnehmern unter anderem gemaf der EMIR-Verordnung und dem Rahmenwerk fir
Public Quantitative Disclosure (PQD) gemeldet werden. Die Qualitat der von CCPs und
anderen Berichtspflichtigen gelieferten EMIR-Daten sollte weiter verbessert werden. Der ESRB
hatte wiederholt betont, dass qualitativ hochwertige Daten nicht als Formsache, sondern als
substanziell wichtige Angelegenheit betrachtet werden sollten.*? Vor allem erschwert eine schlechte
Datenqualitit den Behoérden die angemessene Uberwachung von Finanzstabilitatsrisiken. Dies
steht im Widerspruch zu einer gréReren Transparenz der Markte und Marktteilnehmer, die ein
Hauptziel der Reformen nach der Weltfinanzkrise (2007-2009) war. Au3erdem kdnnte eine
schlechte Datenqualitat auch auf ein mangelhaftes Risikomanagement der Berichtspflichtigen
hindeuten.*® Im Berichtszeitraum fand vierteljahrlich ein Meinungsaustausch zwischen dem ESRB-
Sekretariat und der ESMA statt, um die Qualitat der EMIR-Daten zu verbessern. Unterdessen
arbeitete der ESRB gemeinsam mit der ESMA und den nationalen zustandigen Behérden an der
Qualitatsverbesserung der von den CCPs gemalR dem PQD-Rahmenwerk veroffentlichten Daten.
Die PQD-Daten sind ein wichtiges Element der Transparenz von CCPs gegenlber der breiten
Offentlichkeit. Sie dienen tiberdies als Grundlage fiir die CCP-Indikatoren im vierteljahrlichen ESRB
Risk Dashboard.**

Im Berichtszeitraum hdrte die ESMA den ESRB zur Systemrelevanz einer bestimmten in
einem Drittstaat ansassigen CCP (Drittstaaten-CCP) an und bat um eine Stellungnahme.
GemaR Artikel 25 Absatz 2 Buchstabe a der EMIR-Verordnung muss die ESMA den ESRB zur
Systemrelevanz von Drittstaaten-CCPs anhdren, wenn diese bei der ESMA eine Anerkennung fur
die Erbringung von Clearingdiensten fur EU-Teilnehmer beantragen. Der ESRB nahm die
Einschéatzung der ESMA zur Kenntnis, der zufolge die betreffende CCP unter den relevanten
Schwellenwerten der EMIR-Verordnung liegt und daher nicht als systemrelevant fur die
Finanzstabilitat der EU als Ganzes oder einzelner Mitgliedstaaten erachtet wird.

2.3.2 Investmentfonds

Im September 2023 verdffentlichte der ESRB eine Issues Note. Darin beschreibt er seinen
Risikoansatz fur Investmentfonds, die in Vermégenswerte investieren, welche entweder
naturgemafg illiquide sind oder in Stressphasen illiquide werden konnten. 4 Der ESRB hatte
im Vorfeld Bereiche identifiziert, die aus Finanzstabilitatsperspektive einer verstarkten Uberpriifung
bedurfent. Die Issues Note konzentrierte sich auf Investmentfonds mit hohen Risikopositionen am
Markt fir Unternehmensanleihen und am Immobilienmarkt. Die Widerstandsféahigkeit von

41 Siehe Antwort des ESRB zum Abschlussbericht der ESMA uiber die Verlangerung von NotfallmaRnahmen zu den
Sicherheitenanforderungen von CCPs, Oktober 2023 (Englisch).

42 siehe Schreiben betreffend die Einschatzung des ESRB zu Fragen der Datenqualitat und zu
Finanzstabilitatsrisiken, Juli 2022 (Englisch).

43 Siehe Schreiben betreffend die Einschatzung des ESRB zu Fragen der Datenqualitat und zu
Finanzstabilitatsrisiken, Juli 2022 (Englisch).

4 Siehe die Seite Risk Dashboard auf der Website des ESRB.

4 Siehe ESRB, Issues note on policy options to address risks in corporate debt and real estate investment funds
from a financial stability perspective, September 2023.

4 Siehe Empfehlung des Européaischen Ausschusses fir Systemrisiken vom 6. Mai 2020 zu Liquiditatsrisiken von
Investmentfonds (ESRB/2020/4), ABI. C 200 vom 15.06.2020, S. 1.
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Investmentfonds liel3e sich erh6hen, indem bestimmte Instrumente des Regulierungsrahmens
besser an die Zwecke der Finanzstabilitét angepasst und neue Instrumente entwickelt werden. In
der Issues Note wurden drei Ansatze fiir die Anpassung bestehender Instrumente dargelegt.
Erstens konnten strukturelle Liguiditéatsinkongruenzen bei Immobilienfonds und bei sonstigen
Fonds, die in naturgemaf illiqguide Vermdgenswerte investieren, dadurch verringert werden, dass
die Ricknahmebedingungen und Investmentstrategien dieser Fonds enger aufeinander
abgestimmt werden. Zweitens kdnnten Unternehmensanleihefonds und sonstige Fonds, die an
Markten mit sich potenziell rasch verschlechternden Liquiditédtsbedingungen aktiv sind, im
Tagesgeschéft Liquidititsmanagementinstrumente zum Verwasserungsschutz nutzen. Drittens
kdnnten hebelfinanzierte Fonds Liquiditatspuffer vorhalten, um besser auf den Liquiditatsbedarf
vorzubereitet zu sein, der sich aus Einschuss- und/oder Nachschussforderungen bei Derivate- und
Repogeschéften ergibt. Diese Puffer lieRen sich anhand von Stresstests kalibrieren. In der Issues
Note wurden mehrere Optionen fur die Entwicklung neuer Instrumente in Erwéagung gezogen.
Diese reichen von schrittweisen Anpassungen, etwa indem der Ansatz des Liquidity Bucketing mit
MafRnahmen zur Verbesserung der Resilienz von Investmentfonds kombiniert wird, bis hin zu
strukturellen Anderungen, wie beispielsweise der Entwicklung eines Ex-ante-Politikinstruments zur
Minderung der aus Finanzstabilitatssicht relevanten Liquiditéatsrisiken. Aulerdem muss auch
dariiber nachgedacht werden, inwieweit die Behdrden eine grofRere Rolle bei der Bekdmpfung von
Schocks spielen sollten, die von Investmentfonds ausgeldst, Gbertragen und/oder verstarkt werden.
Seit Verdffentlichung der Issues Note hat der ESRB seine Arbeit an der Entwicklung bestimmter
Handlungsoptionen fortgesetzt, um die nationalen und EU-Behérden nach Inkrafttreten der
Uberarbeiteten AIFM-Richtlinie und OGAW-Richtlinie zu unterstiitzen.*’

47 Siehe Richtlinie (EU) 2024/927 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Méarz 2024 zur Anderung der
Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG im Hinblick auf Ubertragungsvereinbarungen,
Liquiditatsrisikomanagement, die aufsichtliche Berichterstattung, die Erbringung von Verwahr- und
Hinterlegungsdienstleistungen und die Kreditvergabe durch alternative Investmentfonds, ABI. L, 2024/927 vom
26.03.2024, S. 1.
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3 Uberblick tiber die nationalen MaRRnahmen

Dieser Abschnitt gibt einen Uberblick tiber die makroprudenziellen MaRnahmen 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 tber die von den Mitgliedstaaten
ergriffenen makroprudenziellen MaRnahmen. Mehrere solcher Mal3nahmen wurden dem ESRB
angezeigt und auf dessen Website verdffentlicht. In diesem Abschnitt werden die dem ESRB
gemeldeten MaRnahmen, unterteilt nach Art des Instruments, dargelegt.

Abbildung 7
Von April 2023 bis Méarz 2024 beim ESRB eingegangene Mitteilungen nach Art der
MaRnahme und nach Land

Antizyklischer Kapitalpuffer B Beschréankung der Darlehenslaufzeit
Systemrisikopuffer B DTI-/LTI-Obergrenze

Puffer fur A-SRlIs Stresstest/Sensitivitatsanalyse

Puffer fir G-SRlIs Artikel 458 CRR — Risikogewichte
LTV-Obergrenze Reziprozitat (gegenseitige Anerkennung)
DSTI-Obergrenze Sonstige
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Quelle: ESRB.

Anmerkung: Es sind nur MaBnahmen berticksichtigt, die im Berichtszeitraum und vor dem Redaktionsschluss am
31. Méarz 2024 verabschiedet oder 6ffentlich angekiindigt wurden. Reziprozitét (gegenseitige Anerkennung) steht fur
Entscheidungen von Landern, die MaBnahmen anderer Lander anzuerkennen.

3.1 Uberblick Uiber die nationalen MaRnahmen

Im Berichtszeitraum verscharften mehrere EWR-Lander ihre makroprudenziellen
MalRRnahmen; dies betraf vor allem die Kapitalpuffer. In einer Reihe von EWR-Landern wurden

4 Dies bezieht sich auf MaRnahmen, die wéahrend des Berichtszeitraums (1. April 2023 bis 31. Marz 2024) gemeldet und
angekundigt wurden. Die Meldungen anderweitig systemrelevanter Institute (A-SRIs) werden einmal jéhrlich von den
Landern eingereicht, sodass es pro Jahr nur einen Eintrag pro Land gibt.
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die Quoten fur den antizyklischen Kapitalpuffer (CCyB) angehoben, und in einem Land wurde der
Puffer erstmals aktiviert. In einigen Fallen verfolgten die Behdrden mit der Anhebung einen positiv
neutralen Ansatz. Dabei wird bereits eine positive Pufferquote angestrebt, wenn die Risiken weder
als gedampft noch als erhoht eingeschéatzt werden. Manche Lander aktivierten neue sektorale
Systemrisikopuffer (sSyRB), um Anfélligkeiten im Zusammenhang mit dem Immobilienmarkt oder
dem Sektor der nichtfinanziellen Unternehmen zu reduzieren. Teilweise wurden die fur den
Wohnimmobilienmarkt geltenden Pufferquoten jedoch auch gesenkt.

Zudem wurde eine Reihe kreditnehmerbasierter MaBnahmen ergriffen, mit denen die
einzelnen Lander jedoch keine bestimmte makroprudenzielle Ausrichtung anstrebten.
Wahrend einige Lander neue kreditnehmerbasierte Mal3nahmen einfiihrten oder bestehende
MafRnahmen verschérften, lockerten andere die MaRnahmen fur bestimmte Kreditnehmer.

Ein Land fihrte eine neue Risikogewichtungsmafnahme fir Risikopositionen im
Gewerbeimmobiliensektor ein. Andere Lander verlangerten den Anwendungszeitraum
bestehender Risikogewichtungsmafnahmen fur Risikopositionen im Wohn- oder
Gewerbeimmobiliensektor.*°

3.2 Antizyklischer Kapitalpuffer

Im Berichtszeitraum kiindigten neun Lander eine Anderung ihrer Quoten fiir den
antizyklischen Kapitalpuffer an, wobei sie ihren Kurs zumeist verschéarften. Sechs Lander
(Belgien, Irland, Kroatien, die Niederlande, Slowenien und Zypern) erhéhten bzw. reaktivierten ihre
Pufferquoten auf Werte zwischen 0,5 % und 2 %. In Lettland wurde der CCyB erstmals aktiviert.
Die Pufferquote wurde zunéachst mit Wirkung vom Dezember 2024 auf 0,5 % gesetzt und wird im
Juni 2025 auf 1 % angehoben. Die Tschechische Republik senkte hingegen ihre Quote fir den
antizyklischen Kapitalpuffer in zwei Schritten auf 2,0 %, da sich die zyklischen systemischen
Risiken vor dem Hintergrund der sich eintribenden Konjunktur allmé&hlich verringerten. In Ungarn
wurde die Aktivierung der Pufferquote von 0,5 % um ein weiteres Jahr (auf Juli 2024) verschoben.
Bis zum Ende des Berichtszeitraums (31. Méarz 2024) hatten insgesamt 21 Lander positive
Pufferquoten angekiindigt oder bereits umgesetzt.

In einigen Landern erfolgte die Erhdhung der Pufferquote im Rahmen eines positiv neutralen
Ansatzes, der entweder eingefuhrt wurde oder bereits bestand. Ein positiv neutraler Ansatz
soll sicherstellen, dass bei einem breiteren Spektrum an Schocks ausreichend Kapital zur
Verfiigung steht, das freigegeben werden kann. Lettland und Slowenien gingen im
Berichtszeitraum zu einem solchen Ansatz tber. In beiden Landern wurde die positiv neutrale
Quote fiir den CCyB auf 1 % gesetzt. Irland, die Niederlande und Zypern erhéhten ihre
Pufferquoten mit dem Ziel positiv neutraler Quoten auf 1,5 %, 2,0 % bzw. 1,0 %. Insgesamt waren
zum Ende des Berichtszeitraums am 31. Méarz 2024 in neun L&ndern positiv neutrale Pufferquoten
in Kraft. Darunter waren drei Lander (Estland, Litauen und Schweden), die den ESRB nicht Uber
eine Anderung ihrer Quoten im Berichtszeitraum informiert hatten, und die Tschechische Republik,
die ihre Quote fur den antizyklischen Kapitalpuffer wie oben beschrieben in zwei Stufen senkte.

49 Siehe Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (iber
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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Abbildung 8
Quoten fur den antizyklischen Kapitalpuffer in den EWR-Landern

(in %)
@ Antizyklischer Kapitalpuffer, Q1 2024 Positiv neutrale Pufferquote, Q1 2024
Antizyklischer Kapitalpuffer, Q1 2023 Positiv neutrale Pufferquote, Q1 2023
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Quelle: ESRB.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt die am Ende des ersten Quartals 2023 und des ersten Quartals 2024 geltenden Quoten fiir
den antizyklischen Kapitalpuffer.

Auf Ebene des Euroraums machen nicht freisetzbare makroprudenzielle Puffer (d. h. Puffer
fur global systemrelevante Institute (G-SRI-Puffer), Puffer fir anderweitig systemrelevante
Institute (A-SRI-Puffer) und Kapitalerhaltungspuffer) nach wie vor den gréR3ten Teil der
gesamten Pufferanforderungen aus. Der Anteil der antizyklischen Kapitalpuffer an den
aggregierten Kapitalpufferanforderungen hat in den letzten Quartalen zugenommen. Dies hangt
allerdings auch damit zusammen, dass die Lander Systemrisikopuffer (teilweise) durch
antizyklische Puffer ersetzten (siehe Abbildung 9). Eine weitere Erh6hung des Gesamtanteils der
freisetzbaren Puffer kdnnte also von Vorteil sein, um die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors
vorausschauend zu sichern.
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Abbildung 9
Freisetzbare und nicht freisetzbare makroprudenzielle Puffer fur die Banken im Euroraum

(in Mrd. €)

Nicht freisetzbare Puffer (rechte Skala)
B Systemrisikopuffer (rechte Skala)
M Antizyklische Kapitalpuffer (rechte Skala)
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Quelle: Statistical Data Warehouse der EZB.

Anmerkung: Bei den nicht freisetzbaren Elementen der makroprudenziellen Kapitalanforderungen handelt es sich um
antizyklische Kapitalpuffer sowie A-SRI-Puffer/G-SRI-Puffer. Die gestrichelte hellblaue Linie zeigt den Anstieg der in Form von
antizyklischen Kapitalpuffern gehaltenen Kapitalbetrage um 50,9 Mrd. € im Zeitraum vom dritten Quartal 2022 bis zum vierten
Quartal 2023.

Die EU-Eigenkapitalvorschriften fir Banken sehen auch die Mdglichkeit vor, hohere
antizyklische Kapitalpuffer fir Risikopositionen gegenuber Drittlandern festzusetzen. In
Anbetracht der Vielzahl von Drittlandern, auf die solche MaRnahmen Anwendung finden kdnnten,
Ubernehmen der ESRB, die EZB und die EU-Mitgliedstaaten gemeinsam die Verantwortung fur
diese Aufgabe. Dabei werden ausschlieRlich die Lander identifiziert und Gberwacht, gegentber
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 gewabhrleisten, hat der ESRB in der Empfehlung ESRB/2015/1%° 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
Uberwacht die Entwicklungen in diesen Landern. Seit 2020 wird die Identifikationsstichprobe von
der EU auf den gesamten EWR ausgedehnt. Zur Stichprobe zahlen Banken, deren
Risikopositionen gegeniiber Drittlandern berticksichtigt werden.5?

Der ESRB Uberprifte die Liste der wesentlichen Drittlander, die er im Jahr 2021 fiir den
gesamten EWR erstellt hatte, und belie3 diese unveréandert. Die im Jahr 2022 veréffentlichte

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

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

52 Da gemaR der Drittland-Definition in Beschluss ESRB/2015/3 alle Lander auRerhalb des EWR als Drittlander z&hlen 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 die
Identifikationsstichprobe aufgenommen werden. Siehe Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses Nr. 79/2019
vom 29. Méarz 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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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 2023 ihre Listen anhand
ihrer jeweiligen Methodik. Im Berichtszeitraum gab der ESRB keine Empfehlung ab, fir
Risikopositionen von EWR-Banken gegeniber Drittlandern héhere antizyklische Kapitalpuffer
festzusetzen, und auch kein EWR-Land ergriff eine solche Mafinahme aus eigener Initiative.

3.3 Systemrisikopuffer

In Frankreich und Portugal wurden neue sektorale Systemrisikopuffer aktiviert, um
Anfélligkeiten am Immobilienmarkt und im Sektor der nichtfinanziellen Unternehmen zu
reduzieren. Frankreich aktivierte einen sSyRB von 3 % fir die sieben gréten franzdsischen
Bankengruppen, deren Risikopositionen gegeniiber hochverschuldeten nichtfinanziellen
Unternehmen (d. h. solchen, bei denen das Verhéltnis von Gesamtverschuldung zu EBITDA
negativ ist oder mehr als 6 betrégt) sich auf Giber 5 % des Kernkapitals belaufen. Die
makroprudenziellen Behdrden des Landes gelangten zu der Auffassung, dass das betrachtliche
Ausmal einiger Risikopositionen gegenuber stark fremdfinanzierten Unternehmen erhebliche
negative Auswirkungen auf das Kreditrisiko der Kreditinstitute haben kdnnte. Ein Schock auf diese
systemrelevanten nichtfinanziellen Unternehmen kénne das Kreditrisiko der Banken erhéhen und
somit negative Folgen fur die Realwirtschaft haben, da die Banken dadurch mdglicherweise auch
ihr Kreditangebot an andere Unternehmen verringern. Dies wurde als besonders relevant erachtet,
denn der Bankensektor spielt bei der Finanzierung der franzdsischen Wirtschaft eine zentrale
Rolle. Die neue Pufferquote ersetzt die bisher geltende Obergrenze fir Gro3kredite und gilt seit
dem 1. August 2023. Portugal aktivierte einen sSyRB von 4 %, der auf Kredite anzuwenden ist, die
mit in Portugal befindlichen Wohnimmobilien besichert sind, wenn fiir die Berechnung der
Risikogewichte interne Modelle verwendet werden. Begriindet wurde die Einfiihrung dieses Puffers
damit, dass a) die Risiken flr die Finanzstabilitat angesichts der steigenden Zinsen weiterhin hoch
seien, insbesondere da Wohnimmobilienkredite in Portugal meist variabel verzinst wiirden, b) IRB-
Banken fir Risikopositionen aus Wohnimmobilienkrediten an portugiesische Haushalte niedrigere
Risikogewichte ansetzten als Banken, die den Standardansatz anwenden, und c) weiterhin
Abwartsrisiken fur die Wohnimmobilienpreise bestiinden. Der Puffer gilt ab dem 1. Oktober 2024.

In Belgien und Slowenien wurden die sektoralen Systemrisikopuffer fur die
Wohnimmobilienméarkte hingegen herabgesetzt. Belgien senkte die Pufferquote, die
IRB-Banken fir ihre durch Wohnimmobilien besicherten Risikopositionen gegeniiber Privatkunden
vorhalten mussen, von 9 % auf 6 %. Nach Einschatzung der belgischen Behdérden hat sich das
Risiko aus Wohnimmobilienkrediten zwar seit 2022 verringert, es wird aber nach wie vor als
signifikant eingeschétzt. In der Risikobewertung, welche dieser Anpassung zugrunde liegt, wurden
folgende Faktoren hervorgehoben: a) die bestindige Zunahme und das betrachtliche Ausmald von
Risikopositionen aus Wohnimmobilienkrediten an belgische Privathaushalte, die durch niedrige
Kapitalpuffer abgesichert seien, weil IRB-Banken fur diese Positionen nur ein geringes
mikroprudenzielles Risikogewicht ansetzen missten; b) anhaltende, aber sich verringernde
Anzeichen von Uberbewertungen und Abwartsrisiken bei den Wohnimmobilienpreisen; c) eine
dauerhaft hohe Verschuldung der privaten Haushalte und d) eine Verbesserung der Kreditqualitét.
Die neue Pufferquote trat am 1. April 2024 in Kraft. In Slowenien wurde die sektorale
Systemrisikopufferquote fur alle mit Wohnimmobilien besicherten Forderungen an private

ESRB-Jahresbericht 2023
Uberblick tiber die nationalen MaRnahmen 48


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2022/List_of_material_third_countries~9026a0a259.en.pdf?8bfe6c0d4fa25960949bdb88cf312cce

* X %

* 5 x

* %

Haushalte von 1,0 % auf 0,5 % gesenkt. Dieser Schritt basierte auf der Einschatzung, dass die
Risiken aus Wohnimmobilien teilweise nachgelassen hétten, was sich an der weiteren
Verlangsamung des Preisanstiegs bei Wohnimmobilien und einem Riickgang der Verkaufszahlen
ablesen lasse. Darliber hinaus waren die makroprudenziellen Behérden der Auffassung, dass die
Preiskorrektur am Markt kontrolliert erfolge und keine Risiken fir die Finanzstabilitat auszuldsen
scheine. Die Anderung wird am 1. Januar 2025 in Kraft treten.

3.4 Puffer flr systemrelevante Institute (A-SRIs und
G-SRIs)

Zum 1. Januar 2024 wurden im EWR insgesamt 183 anderweitig systemrelevante

Institute (A-SRIs) identifiziert und damit ein Institut mehr als im Vorjahr. Die hochsten
landerbezogenen Kapitalpufferquoten fur A-SRIs lagen zwischen 1 % und 3 % (siehe

Abbildung 10). Die bei der Festlegung der Pufferhthe von A-SRIs seit Langem bestehende
Heterogenitat war weiterhin erkennbar. So gelten fiir Banken mit vergleichbaren Systemrelevanz-
Scores von Land zu Land unterschiedliche Pufferquoten. Wie der ESRB bereits zuvor festgestellt
hatte,3 lassen sich diese Unterschiede nicht vollstandig durch Besonderheiten in der Wirtschaft
oder im Finanzsektor erklaren, wie etwa die GroRRe des Bankensektors in Relation zum BIP oder
die Position der Mitgliedstaaten im Finanzzyklus.

Abbildung 10
Hoéchste und niedrigste A-SRI-Pufferquote im Januar 2024 nach Land
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Quelle: ESRB.

Fur das Jahr 2024 wurden insgesamt sieben global systemrelevante Institute (G-SRIs) in vier
EWR-Landern identifiziert. Geman der im November 2023 vom Finanzstabilitatsrat (FSB)
veroffentlichten Liste der global systemrelevanten Banken sind in Frankreich vier G-SRIs ansassig
und in Deutschland, den Niederlanden und Spanien jeweils ein G-SRI. Somit hat sich ihre
Gesamtzahl im EWR gegenuber dem Vorjahr um eins verringert. FUnf der sieben Bankengruppen

% Siehe ESRB, Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector: Response to the call for advice,
Mérz 2022, S. 32.
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wurde eine G-SRI-Pufferquote von 1 % zugewiesen. Fir die beiden anderen wurde eine
Pufferquote von 1,5 % festgelegt. Die Quoten fur die bereits vorher auf der Liste gefuhrten und
weiterhin identifizierten G-SRIs blieben unveréandert.

3.5 Risikogewichtungsmafinahmen

Eine Reihe von ESRB-Mitgliedstaaten implementierte neue Risikogewichtungsmafnahmen
oder erweiterte die bestehenden MaRnahmen. Einige davon wurden gemaR Artikel 458 CRR5*
umgesetzt, d. h., die nationalen Behdrden waren der Auffassung, dass dem betreffenden
systemischen Risiko nicht mit anderen makroprudenziellen Instrumenten begegnet werden kdnne.
In wenigen anderen Féllen wurde auf Grundlage von Artikel 124 CRR das Risikogewicht verandert
oder eine bestehende Risikogewichtungsmafinahme verléngert.

Schweden implementierte eine nationale RisikogewichtungsmafRnahme, um den
zunehmenden Risiken im Gewerbeimmobiliensektor entgegenzuwirken. Bei der MaRnahme
nach Artikel 458 CRR handelt es sich um eine Risikogewichtsuntergrenze von 35 % fiir bestimmte
durch Gewerbeimmobilien besicherte Unternehmenskredite bzw. 25 % fur bestimmte durch
Wohnimmobilien besicherte Unternehmenskredite. Die Anforderung gilt fir Kreditinstitute, die ihre
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen nach dem IRB-Ansatz berechnen. Sie zielt auf die
Finanzstabilitatsrisiken ab, die sich durch den lberhitzten schwedischen Immobilienmarkt ergeben.
Nach Auffassung des ESRB hat sich die Intensitat der makroprudenziellen oder systemischen
Risiken in Schweden derart verandert, dass diese ein Risiko fiir die Finanzstabilitat auf nationaler
Ebene darstellen. Unter Beriicksichtigung der relativen Effektivitat der alternativen
makroprudenziellen Malinahmen gelangte er zudem zu der Einschatzung, dass diese weniger
geeignet und effektiv sind, um den festgestellten Risiken fiir die Finanzstabilitdt entgegenzuwirken.

Zudem verlangerte Schweden die Geltungsdauer einer bereits bestehenden strengeren
nationalen MaBnahme, die eine Risikogewichtsuntergrenze von 25 % fur durch schwedische
Immobilien besicherte IRB-Risikopositionen gegeniber privaten Haushalten festlegt. Die
Verlangerung gemaf Artikel 458 CRR gilt seit dem 31. Dezember 2023 fir zwei Jahre. Der ESRB
war wie bei der letzten Verlangerung der MaBnahme im Jahr 2021 der Auffassung, dass die
Intensitéat der makroprudenziellen oder systemischen Risiken, die aus Risikopositionen am
Wohnimmobilienmarkt resultieren, nach wie vor hoch ist und weiterhin ein Risiko fir die
Finanzstabilitat auf nationaler Ebene darstellt. Daher beflirwortete er eine Verlangerung der
Malnahme.

In Estland wurde eine geltende Risikogewichtsuntergrenze fur Risikopositionen im
Zusammenhang mit Wohnimmobilien um zwei weitere Jahre verlangert. Dabei handelt es sich
um eine institutsspezifische Untergrenze von 15 % fir den forderungsbetragsgewichteten
Durchschnitt der Risikogewichte fur Portfolios hypothekarisch besicherter Immobilienkredite an in
Estland anséssige Privatpersonen. Die Grundlage hierfur bildet ebenfalls Artikel 458 CRR. Der
ESRB war der Ansicht, dass die vorgeschlagene Verlangerung der Mal3nahme dazu beitragen
kann, die Widerstandsféhigkeit der in Estland ansassigen IRB-Banken zu erhalten und so ein
mogliches Eintreten systemischer Risiken am Wohnimmobilienmarkt zu begrenzen.

5 Siehe Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (iber
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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In Polen wurde die geltende RisikogewichtungsmafRnahme fiur auf Fremdwahrungen
lautende Risikopositionen im Zusammenhang mit Wohnimmobilien verlangert. Durch die
gemaln Artikel 124 CRR ergriffene MalRnahme verringert sich das Risikogewicht von
immobilienbesicherten Fremdwahrungshypotheken von 150 % auf 100 %, 75 % oder 50 %.
Welcher Wert Anwendung findet, héngt davon ab, ob sich die Risikovorsorge im Kreditgeschéft und
die Abschreibungen oder Wertberichtigungen auf mindestens 20 %, 28 % oder 35 % der
Bruttorisikoposition belaufen. Fir Banken, die ihre Risikogewichte nach dem Standardansatz
berechnen, ist die Malinahme nach Einschatzung des ESRB geeignet, um den Risiken zu
begegnen, die sich aus Fremdwahrungshypotheken ergeben. Der ESRB verwies jedoch auf die
mikroprudenzielle Dimension der Mal3nahme und merkte an, dass die Wirksamkeit und
Angemessenheit von Saule-2-MalRnahmen fur IRB-Institute weiter geprift werden sollten.

In Lettland wurde das Risikogewicht fir Gewerbeimmobilienkredite gesenkt. Das
Risikogewicht fir Forderungen, die durch Hypotheken auf lettische Gewerbeimmobilien besichert
sind, wurde zum 30. Juni 2024 von 100 % auf 80 % herabgesetzt. Der ESRB bewertete die
MaRnahme als angemessen, um bei Banken, die den Standardansatz verwenden, den erhdhten,
jedoch sinkenden Risiken von Gewerbeimmobilienkrediten Rechnung zu tragen. Dabei stellte er
fest, dass sich mit der MaRnahme zwar die Anforderungen hinsichtlich der
Verlustabsorptionsfahigkeit flr diese spezielle Untergruppe von Risikopositionen verringern, die
Kapitalanforderungen fir lettische Banken aber in Anbetracht der gleichzeitigen schrittweisen
Einfuhrung der positiven antizyklischen Kapitalpufferquote insgesamt nicht sinken sollten.

3.6 Kreditnehmerbasierte Mal3nahmen

Einige Lander passten ihre kreditnehmerbasierten Malinahmen an. Dies geschah in erster
Linie, um zunehmende oder erhdhte Anfalligkeiten am Immobilienmarkt anzugehen. In
insgesamt neun EWR-L&andern ergriffen die jeweiligen nationalen Behdrden eine breite Palette an
MaRnahmen. Hierzu z&hlten a) die Aktivierung von Anforderungen beziiglich der Kreditlaufzeit und
Amortisationsanforderungen, b) die Anderung von Obergrenzen fiir das Kreditvolumen in Relation
zum Immobilienwert (LTV), fur die Gesamtverschuldung im Verhaltnis zum Einkommen (DTI), fur
den Schuldendienst im Verhdltnis zum Einkommen (DSTI) und fur das Verhéltnis des
Darlehensvolumens zum Einkommen (LTI) sowie c¢) die Beschrankung von Darlehenslaufzeiten. In
den meisten Landern wurden die bestehenden kreditnehmerbasierten Malinahmen entweder
generell oder fur eine bestimmte Gruppe von Kreditnehmern verschérft. In einigen Féllen wurden
sie fur bestimmte Teilgruppen jedoch gelockert.

Drei Lander fuhrten ergénzende kreditnehmerbasierte MalBnahmen ein, die den
Wohnimmobilienbereich betrafen. In Finnland wurde die Laufzeit von Wohnimmobilienkrediten
vor dem Hintergrund der hohen Verschuldung der privaten Haushalte gesetzlich auf 30 Jahre
begrenzt. Kreditgeber durfen diese Obergrenze bei bis zu 10 % ihres vierteljahrlichen
Kreditvolumens Uberschreiten. Liechtenstein entschied sich fiir die Einflhrung einer auf Tragbarkeit
basierenden Amortisationsanforderung, um den Risiken aus der hohen Verschuldung der privaten
Haushalte entgegenzuwirken. Dabei wurde Tragbarkeit definiert als eine Kreditdienst-Einkommen-
Relation von unter 33 % fur neue und unter 37 % fur bestehende Wohnimmobilienkredite. Sind
diese Kriterien nicht erfullt, kommt eine Amortisationsanforderung von mindestens 1 % des
anfénglichen Kreditvolumens pro Jahr so lange zur Anwendung, bis das Darlehen als tragbar
eingestuft werden kann. Griechenland aktivierte eine bei der Ausreichung von Immobilienkrediten
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verbindlich einzuhaltende LTV-Obergrenze von 90 % bei Erstkaufern und 80 % bei Kéufern, die
zum wiederholten Mal eine Immobilie erwerben. Pro Quartal diirfen 10 % der Gesamtzahl der
genehmigten neuen Kredite von dieser Regelung ausgenommen werden. Au3erdem aktivierte
Griechenland eine verbindliche DSTI-Obergrenze von 50 % beim erstmaligen und 40 % beim
wiederholten Erwerb von Immobilien. Auch hier ist pro Quartal fir 10 % der genehmigten
Neukredite eine Ausnahme mdéglich. Beide MalRnahmen werden ab dem 1. Januar 2025
angewendet.

Einige Lander kiindigten Anderungen ihrer bestehenden LTV-Obergrenzen an. Allerdings
waren die Grinde hierfur unterschiedlich. Finnland setzte die maximale LTV fur
Wohnimmobilienkredite, bei deren Schuldnern es sich nicht um Erstkaufer handelt, wieder auf das
gesetzliche Basisniveau von 90 % fest. In Ungarn wurde die LTV-Obergrenze fir
Wohnimmobilienkredite an Erstkaufer von 80 % auf 90 % angehoben. Die MaRnahme gilt nur flr
auf Landeswahrung lautende Hypothekarkredite und Finanzierungsleasings. Bei allen anderen
Kreditnehmern bleibt die LTV-Obergrenze unverandert bei 80 %. In Lettland wurde eine LTV-
Anforderung von 70 % fiir Kredite zum Erwerb von Vermietungsobjekten eingefiihrt. Dabei gilt eine
Toleranzschwelle von 10 %. Gleichzeitig wurde eine andere MaRnahme aufgehoben, namlich die
LTV-Anforderung von 70 % fur Wohnungsbaukredite an Kredithnehmer, deren Einnahmen aus
Immobilien 20 % des Gesamteinkommens Ubersteigen. Diese Vorschrift wurde durch eine
qualitative prinzipienbasierte Anforderung ersetzt, wonach bei solchen Kreditnehmern eine
vorsichtige LTV-Quote anzuwenden ist.

Auch bei den kreditnehmerbasierten Malinahmen, die sich auf das Einkommen der
Kreditnehmer und die Laufzeiten beziehen, gab es Anderungen an den Obergrenzen und
Berechnungsmethoden. In der Tschechischen Republik wurden die Obergrenzen fur die DSTI-
und DTI-Quoten aufgehoben. Hingegen anderte Estland die Berechnungsgrundsatze der
DSTI-Anforderung, sodass fur die Berechnung der Kreditzahlungen nun entweder der im Vertrag
festgelegte Zinssatz oder ein Zinssatz von 6 % zugrunde zu legen ist, je nachdem, welcher
Zinssatz hoher ist. Die DSTI-Obergrenze von 50 % wurde beibehalten. In Frankreich wurde die
Gesamtflexibilitaitsmarge fiir die Kreditlaufzeit von 20 % so angepasst, dass nunmehr 70 % davon
auf Eigennutzer entfallen und 30 % auf Erstkéaufer. Die DSTI-Obergrenze blieb indes unveréndert
bei 35 %. AuRerdem diirfen franzdsische Kreditinstitute nun bei der Beurteilung der DSTI-Quoten
Zinszahlungen fur Briickenkredite unberiicksichtigt lassen, sofern die LTV-Quote des
Briuickenkredits fur hinreichend konservativ befunden wird. In Lettland wurde zusétzlich zur bereits
geltenden DSTI-Obergrenze von 40 % eine differenzierte (niedrigere) DSTI-Obergrenze von 45 %
fur Hypothekenkredite zum Erwerb von energieeffizientem Wohneigentum eingefihrt. Slowenien
verringerte die zulassige Abweichung von den DSTI-Obergrenzen von 10 % auf 3 % und die
maximal zulassige DSTI-Quote von 67 % auf 50 %. Portugal senkte den Zinsschock, der bei der
Berechnung der gestressten DSTI-Quote berlicksichtigt wird, bei neuen Krediten mit einer Laufzeit
von mehr als zehn Jahren auf 1,5 Prozentpunkte, bei neuen Krediten mit einer Laufzeit von funf bis
zehn Jahren auf 1 Prozentpunkt und bei neuen Krediten mit einer Laufzeit von bis zu und
einschlieBlich finf Jahren auf 0,5 Prozentpunkte. Zudem passten die portugiesischen Behorden die
Laufzeitobergrenzen fir Hypothekarkredite an. Die MaRhahme bezieht sich auf die
durchschnittliche Laufzeit neuer Hypothekarkredite, die nun héchstens 30 Jahre betragen darf.
Diese Regelung ersetzt eine frihere Empfehlung, der zufolge tiber einen Zeitraum von viereinhalb
Jahren eine schrittweise Annéherung an eine Durchschnittslaufzeit von 30 Jahren angestrebt
wurde.
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3.7 Sonstige Malinahmen

MaRnahmen, die auf die Refinanzierungsrisiken der Banken abstellen, wurden in Ungarn
ergriffen. Um Laufzeitinkongruenzen bei Banken zu verringern aktualisierte das Land seine
Verordnung tUber die Quote flr eine angemessene Refinanzierung von Hypothekendarlehen.
Zuvor war diese Verordnung mit Wirkung vom 1. Juli 2022 so abgeandert worden, dass auf
Fremdwahrung lautende Hypothekenanleihen und Refinanzierungskredite anerkannt werden, neue
Devisenfonds aber ab dem 1. Oktober 2023 nur zur Finanzierung von energieeffizienten
Wohnraum aufgelegt werden diirfen. Die Magyar Nemzeti Bank (MNB) hat jedoch entschieden,
dass fir die Erflllung dieser ,griinen® Anforderung mehr Vorbereitungszeit erforderlich ist, und
daher ihr Inkrafttreten um ein Jahr auf den 1. Oktober 2024 verschoben.

Jenseits des Bankensektors teilten die luxemburgische Finanzaufsichtsbehdrde
(Commission de Surveillance du Secteur Financier — CSSF) und die Central Bank of Ireland
dem ESRB im Marz 2024 ihre Absicht mit, gemaf Artikel 25 Absatz 3 der AIFM-Richtlinie
Beschrankungen von Hebelfinanzierungen zu erlassen. Die MaRhahmen wurden von den
beiden nationalen zustandigen Behorden (NCAs) gemeinsam erarbeitet. Sie gelten fir Verwalter
auf britische Pfund lautender alternativer Investmentfonds, die Liability-Driven-Investment-
Strategien verfolgen. Die Malinahmen 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.

3.8 Gegenseitige Anerkennung (Reziprozitat)

Durch die gegenseitige Anerkennung soll sichergestellt werden, dass eine
makroprudenzielle MalBnahme, die auf ein bestimmtes Risiko in einem Land abzielt,
unabhéngig vom Sitzland fir alle Finanzinstitute in der EU gilt, die Kredite in dieses Land
vergeben und diesem Risiko ausgesetzt sind. Makroprudenzielle Mal3nahmen, die in einem
Mitgliedstaat ergriffen werden, gelten haufig nur fur die Risikopositionen von Finanzinstituten mit
Sitz in diesem Land. Daher finden solche MaBnahmen in der Regel keine Anwendung auf
Risikopositionen von Finanzinstituten aus anderen Mitgliedstaaten. Durch das Instrument der
Reziprozitat wird sichergestellt, dass diese MaRhahmen auch fiir die Risikopositionen der
Finanzinstitute gelten, die ansonsten nicht von der Mal3nahme betroffen wéren. Reziprozitat ist
gegeben, wenn die zustandige Behdrde im anerkennenden Mitgliedstaat eine makroprudenzielle
MaRnahme anwendet, die mit einer im aktivierenden Mitgliedstaat ergriffenen Malinahme identisch
oder gleichwertig ist, um einem Risiko im Zusammenhang mit einer bestimmten Risikoposition zu
begegnen. Die gegenseitige Anerkennung makroprudenzieller MaBnahmen erhéht die Wirksamkeit
und Kohéarenz 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 MaRnahmen auf freiwilliger
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Basis.®® Der Reziprozitatsrahmen bildet die Grundlage fiir einen koordinierten Ansatz zur
gegenseitigen Anerkennung solcher makroprudenzieller Manahmen, 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 Behérde, die die urspriingliche
MafRnahme aktiviert hat, beim ESRB eingereicht. Halt der ESRB die gegenseitige Anerkennung fiir
begriindet, gibt er eine Empfehlung zur reziproken Anwendung der MaRnahme ab.

Im Einklang mit seinem Reziprozitatsrahmen empfahl der ESRB die gegenseitige
Anerkennung einer neuen RisikogewichtsmalRnahme fur Risikopositionen aus
Gewerbeimmobilien in Schweden. Am 12. Mai 2023 legte die schwedische
Finanzaufsichtsbehdrde (Finansinspektionen) dem ESRB einen Antrag auf gegenseitige
Anerkennung einer nationalen Risikogewichtungsmafnahme vor. Wie in Abschnitt 3.5 beschrieben
zielt die MaBnahme darauf ab, makroprudenzielle oder systemische Risiken im Zusammenhang mit
bestimmten IRB-Unternehmenskrediten, die mit in Schweden befindlichen Gewerbe- und
Wohnimmobilien besichert sind, abzuwenden und einzuddammen. Die MaRnahme sieht eine
Risikogewichtsuntergrenze von 35 % fir bestimmte durch Gewerbeimmobilien besicherte
Unternehmenskredite und 25 % fiir bestimmte durch Wohnimmobilien besicherte
Unternehmenskredite vor. Um negative grenziiberschreitende Effekte in Form von
Regulierungsliicken und Aufsichtsarbitrage zu vermeiden, die sich aus der Umsetzung der in
Schweden kiinftig geltenden makroprudenziellen MaRnahme ergeben kénnten, empfahl der ESRB
die gegenseitige Anerkennung dieser MalRnahme unter Anwendung einer institutsspezifischen
Wesentlichkeitsschwelle von 5 Mrd. SEK.

Uberdies beschloss der ESRB, die gegenseitige Anerkennung einer sektoralen MaRnahme
der Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique (NBB/BNB) weiterhin zu
empfehlen. Bei der MaRnahme handelt es sich um einen von IRB-Banken anzuwendenden sSyRB
fur Kredite an private Haushalte, die durch in Belgien befindliche Wohnimmobilien besichert sind.
Die NBB/BNB teilte dem ESRB am 18. Juli 2023 mit, dass sie ihre sektorale
Systemrisikopufferquote neu bewertet habe und sie zum 1. April 2024 von 9 % auf 6 % absenken
werde. Der ESRB beschloss, die gegenseitige Anerkennung der MaBnahme weiter zu empfehlen
und die sektorale Systemrisikopufferquote entsprechend dem Ersuchen der NBB/BNB anzupassen.
Damit mdchte er negative grenziberschreitende Effekte in Form von Regulierungsliicken und
Aufsichtsarbitrage verhindern, die sich aus der Umsetzung der in Belgien geltenden
makroprudenziellen Maflnahme ergeben kénnten, und gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir die
Kreditinstitute im EWR wahren.

SchlieBlich empfahl der ESRB die gegenseitige Anerkennung einer neu von Portugal
aktivierten MaRnahme. Am 4. Oktober 2023 legte die Banco de Portugal dem ESRB einen Antrag
auf gegenseitige Anerkennung eines sSyRB vor. Wie in Abschnitt 3.3 beschrieben zielt diese
MafRnahme darauf ab, makroprudenzielle oder systemische Risiken im Zusammenhang mit IRB-
Privatkundenkrediten, die mit in Portugal befindlichen Wohnimmobilien besichert sind, abzuwenden

5 Der Reziprozitatsrahmen wird in den folgenden Dokumenten erlautert: a) Empfehlung des Européischen Ausschusses
far Systemrisiken vom 15. Dezember 2015 zur Bewertung der grenziiberschreitenden Auswirkungen und der
gegenseitigen Anerkennung auf freiwilliger Basis in Bezug auf makroprudenzielle MaBnahmen (ESRB/2015/2),
ABI. C 97 vom 12.3.2016, S. 9; b) Artikel 5 des Beschlusses des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom
16. Dezember 2015 zu einem Koordinierungsrahmen in Bezug auf die Anzeige von nationalen makroprudenziellen
MafRnahmen durch die jeweilige Behorde, die Abgabe von Stellungnahmen und Empfehlungen durch den
Européischen Ausschuss fir 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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und einzuddmmen. Der ESRB empfahl die gegenseitige Anerkennung der MaRnahme unter
Anwendung einer institutsspezifischen Wesentlichkeitsschwelle von 1 Mrd. €.
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4 Institutioneller Rahmen: Umsetzung und
Rechenschaftslegung

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

4.1 Beurteilung der Umsetzung von Empfehlungen des
ESRB

Fur seine Aufgabe, systemische Risiken fir die Finanzstabilitat abzuwenden oder
einzudammen, stehen dem ESRB als wichtigste Instrumente Warnungen und Empfehlungen
zur Verfugung. 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 gemaf Artikel 17 der ESRB-Verordnung dem
Mechanismus des ,Handelns oder Rechtfertigens*.>¢ Die Verordnung verpflichtet die Adressaten
(d. h. die Europaische Union, einzelne Mitgliedstaaten, die européischen Aufsichtsbehérden,
nationale Behorden, benannte Behdrden, Abwicklungsbehdrden, die EZB in ihrer Funktion als
Bankenaufsichtsbehdrde, den Einheitlichen Abwicklungsausschuss (SRB) und die Européische
Kommission) dazu, dem Européischen Parlament, dem Rat der EU, der Europaischen Kommission
und dem ESRB entweder Bericht Uiber die von ihnen ergriffenen UmsetzungsmafRnahmen zu
erstatten oder die Nichtumsetzung einer Empfehlung in angemessener Weise zu begriinden.

In den vergangenen Jahren hat der ESRB eine Reihe von Empfehlungen zu
sektorubergreifenden und sektorspezifischen Systemrisiken unterschiedlichen Ursprungs
herausgegeben. Aufgrund der Themenvielfalt setzt der ESRB zur Beurteilung der Umsetzung
seiner Empfehlungen spezielle Teams ein. Diese Teams werden unter der Federfuhrung des
Beratenden Fachausschusses (ATC) gebildet. Jedes Beurteilungsteam besteht aus Fachleuten der
Mitgliedsinstitutionen des ESRB. Die Beurteilung, inwieweit die Empfehlungen umgesetzt wurden,
ist von entscheidender Bedeutung fur die effektive Implementierung der vom ESRB empfohlenen
MalRnahmen.

Die Beurteilungsteams stellten fest, dass die im Berichtszeitraum betrachteten
Empfehlungen in hohem Malie befolgt wurden. Von April 2023 bis Marz 2024 beurteilten sie die

5% Siehe Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 {iber
die Finanzaufsicht der Europaischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europaischen Ausschusses
fir Systemrisiken, ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 1.
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Umsetzung von vier ESRB-Empfehlungen.>” Demnach hatten die meisten Adressaten die
Empfehlungen bereits vollstéandig (,fully compliant®) bzw. weitgehend umgesetzt (,largely
compliant®).

Aus dem Bericht Giber die Umsetzung der Empfehlung ESRB/2020/12 zur Identifizierung von
Rechtstragern, die an Finanztransaktionen beteiligt sind, geht hervor, dass der Umsetzungsgrad
insgesamt hoch ist und die Adressaten anerkennen, wie wichtig es aus Sicht der Finanzstabilitat
ist, einzelne Rechtstrager und ihre Verflechtungen anhand einer Rechtstragerkennung (LEI)
identifizieren zu kdnnen. Insgesamt wurden 85 nationale Behdrden aus 30 Landern des
Europaischen Wirtschaftsraums (EWR), die européischen Aufsichtsbehérden (ESAs) und die EZB
als zustandige Behorden innerhalb des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) beurteilt.
Davon wurde 60 Behoérden die vollstandige Umsetzung attestiert (,fully compliant®). 28 Behérden
hatten die Empfehlung weitgehend umgesetzt (,largely compliant®) und zwei Behdérden teilweise
(,partially compliant®).

Der Bericht Uber die Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen zu mittelfristigen
Anfélligkeiten des Wohnimmobiliensektors in Belgien (ESRB/2019/4),

Danemark (ESRB/2019/5), Luxemburg (ESRB/2019/6), den Niederlanden (ESRB/2019/7),
Finnland (ESRB/2019/8) und Schweden (ESRB/2019/9) zeigt, dass die meisten Adressaten seit
der vorherigen Beurteilung weitere Ma3nahmen ergriffen haben, um den Empfehlungen
nachzukommen und die vom Wohnimmobiliensektor ausgehenden Finanzstabilitétsrisiken
anzugehen. Drei der sechs betroffenen EU-Mitgliedstaaten haben die an sie gerichteten
Empfehlungen nach Einschatzung des ESRB inzwischen vollstandig umgesetzt, zwei weitgehend
und einer teilweise. Die letzte Beurteilung war darauf zurickzufihren, dass dieser Adressat trotz
offensichtlicher Anfalligkeiten und einer eindeutigen Uberbewertung am Wohnimmobilienmarkt
keine MaRRnahmen ergriffen und sein Nichthandeln auch nicht hinreichend gerechtfertigt hatte.

Im Bericht Uber die Umsetzung der Empfehlung ESRB/2017/6 zu Liquiditats- und
Hebelfinanzierungsrisiken von Investmentfonds wird festgestellt, dass die an die Européische
Kommission und die ESMA adressierte Empfehlung zu erheblichen Teilen umgesetzt wurde. So
schlug die Kommission umfangreiche Anderungen an zwei Richtlinien vor: zum einen an
Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) und zum
anderen an Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften

57 Siehe hierzu

o Empfehlung des Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken vom 24. September 2020 zur Identifizierung von
Rechtstragern (ESRB/2020/12), ABI. C 403 vom 26.11.2020, S. 1,

e Empfehlung des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 27. Juni 2019 zu mittelfristigen
Anfélligkeiten des Wohnimmobiliensektors Belgiens (ESRB/2019/4), ABI. C 366 vom 30.10.2019, S. 1;

e Empfehlung des Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken vom 27. Juni 2019 zu mittelfristigen
Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors Danemarks (ESRB/2019/5), ABI. C 366 vom 30.10.2019, S. 7;

e Empfehlung des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 27. Juni 2019 zu mittelfristigen
Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors in Luxemburg (ESRB/2019/6), ABI. C 366 vom 30.10.2019, S. 14;

e Empfehlung des Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken vom 27. Juni 2019 zu mittelfristigen
Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors der Niederlande (ESRB/2019/7), ABI. C 366 vom 30.10.2019, S. 22;

e Empfehlung des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 27. Juni 2019 zu mittelfristigen
Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors Finnlands (ESRB/2019/8), ABI. C 366 vom 30.10.2019, S. 29;

e Empfehlung des Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken vom 27. Juni 2019 zu mittelfristigen
Anfalligkeiten des Wohnimmobiliensektors Schwedens (ESRB/2019/9), ABI. C 366 vom 30.10.2019, S. 35;

e Empfehlung des Europaischen Ausschusses fir Systemrisiken vom 7. Dezember 2017 zu Liquiditéts- und
Hebelfinanzierungsrisiken von Investmentfonds (ESRB/2017/6), ABI. C 151 vom 30.4.2018, S. 1;

e Empfehlung des Européischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 15. Dezember 2015 zur Bewertung der
grenziberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf freiwilliger Basis in Bezug auf
makroprudenzielle MaRnahmen (ESRB/2015/2), ABI. C 97 vom 12.3.2016, S. 9.

Die Empfehlungen und die Umsetzungsberichte sind auf der Website des ESRB abrufbar.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_nl_recommandation~dedbe77acd.de.pdf?3a435a3847cd722cab43356bb94e6cd6
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_nl_recommandation~dedbe77acd.de.pdf?3a435a3847cd722cab43356bb94e6cd6
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_fi_recommandation~60d62c4314.de.pdf?dddfca81265fe3d7e2b4435ec9dc872b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_fi_recommandation~60d62c4314.de.pdf?dddfca81265fe3d7e2b4435ec9dc872b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_se_recommandation~a11003ac8e.de.pdf?832275df092cdddff22063c720085be4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation190923_se_recommandation~a11003ac8e.de.pdf?832275df092cdddff22063c720085be4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.de.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.de.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.de.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.de.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2015/ESRB_2015_2.de.pdf
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betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW-Richtlinie).
Durch die vorgeschlagenen Anderungen sollte die Anforderung, dass Investmentfonds tiber
zusatzliche Instrumente fiir das Liquidititsmanagement verfiigen missen, in den Rechtsrahmen
der EU eingearbeitet werden. Des Weiteren sollte eine verpflichtende regelméaRige
Berichterstattung fir OGAWs und OGAW-Verwaltungsgesellschaften eingefiihrt werden. Die ESMA
legte detaillierte und umfassende Leitlinien fur Liquiditatsstresstests bei OGAWSs und alternativen
Investmentfonds auf der Grundlage von Artikel 25 der AIFM-Richtlinie vor. Zudem verfasste sie
Leitlinien fur das Verfahren zur Festlegung von Beschrankungen von Hebelfinanzierungen auf
Basis dieses Artikels.

Der Bericht tiber die Umsetzung der Empfehlung ESRB/2015/2 zur Bewertung der
grenziberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf freiwilliger
Basis in Bezug auf makroprudenzielle Malinahmen zeigt, dass die meisten Adressaten (also die
Behdrden, die mit dem Erlass und/oder der Aktivierung makroprudenzieller Mal3nahmen betraut
sind) die Empfehlung vollstdndig umgesetzt haben. So wurde 26 der 30 bewerteten Lander
insgesamt die vollstdndige Umsetzung attestiert, wahrend die verbleibenden vier Lander insgesamt
eine weitgehende Umsetzung bescheinigt bekamen.

Die Beurteilung der Umsetzung von Empfehlung ESRB/2014/1 zu Orientierungen zur
Festlegung der Quote fur den antizyklischen Kapitalpuffer wurde im Berichtszeitraum
begonnen. Die Ergebnisse werden voraussichtlich im Laufe des Jahres 2024 veréffentlicht.

4.2 Berichterstattung an das Europaische Parlament und
sonstige institutionelle Aspekte

Im Einklang mit der Rechenschafts- und Berichtspflicht trat die Vorsitzende des ESRB,
Christine Lagarde, zu Anhdrungen vor den Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des
Europdaischen Parlaments (ECON). Am 20. Marz 2023 nahm sie an einer 6ffentlichen Anhorung
vor dem ECON teil. AuRerdem fanden im Berichtszeitraum zwei vertrauliche Sitzungen mit der
Vorsitzenden und den stellvertretenden Vorsitzenden des ECON statt, in denen
Finanzstabilitatsrisiken erdrtert wurden.

Im Rahmen der 6ffentlichen Anhodrung erlauterte die ESRB-Vorsitzende den Mitgliedern des
Européaischen Parlaments ihre Einschatzung der Risiken fur die Finanzstabilitat in der EU.
Sie bezog sich dabei auf die Veroffentlichung der allgemeinen Warnung des ESRB vom

22. September 2022 zu Anféalligkeiten des Finanzsystems der Union. Die Vorsitzende erérterte
makroprudenzielle Uberlegungen in Bezug auf Banken und Finanzintermedidre auRRerhalb des
Bankensektors. Im Einzelnen erlauterte sie, dass es aufgrund der dauerhaften Anfalligkeiten im
Nichtbankensektor erforderlich ist, dort rascher mit regulatorischen und politischen Mal3nhahmen zu
reagieren. In diesem Zusammenhang begrii3te sie die Arbeiten des Europaischen Parlaments zu
Investmentfonds im Rahmen der Uberpriifung der AIFM- und der OGAW-Richtlinie. Zugleich
betonte sie aber die Notwendigkeit a) einer Gesetzesreform zu Geldmarktfonds in der EU, b) einer
weiteren Verbesserung der Verordnung Uber européische Marktinfrastrukturen (EMIR) und c) einer
Uber Liquiditatsrisiken hinausgehenden Starkung der Solvency-ll-Richtlinie fir Versicherungen.

Der Leiter und der stellvertretende Leiter des ESRB-Sekretariats erstatteten dem
Wirtschafts- und Finanzausschuss der EU regelmaRig Bericht Uber die Risikoeinschéatzung
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des ESRB. Dieser EU-Ausschuss soll die Koordinierung der politischen MaRhahmen der
Mitgliedstaaten fordern. Daruber hinaus nahmen der Leiter des ESRB-Sekretariats und sein
Stellvertreter turnusmaRig an den Sitzungen der Rate der Aufseher der europaischen
Aufsichtsbehdrden teil.

4.3 Organisationsstruktur des ESRB

Der ESRB setzt sich aus dem Verwaltungsrat, dem Lenkungsausschuss, dem Beratenden
Wissenschaftlichen Ausschuss (ASC), dem Beratenden Fachausschuss (ATC) sowie dem
Sekretariat zusammen. Nach den finnischen Prasidentschaftswahlen 2024 nahm der Prasident
der Suomen Pankki — Finlands Bank, Olli Rehn, im Januar 2024 seine offiziellen Aufgaben bei der
finnischen Zentralbank und somit auch sein Amt als erster stellvertretender Vorsitzender des ESRB
wieder auf. Im Méarz 2024 wahlten die stimmberechtigten nationalen Mitglieder des Verwaltungsrats
den Prasidenten der Eesti Pank, Madis Miller, als nationales Mitglied fur eine zweite Amtszeit in
den Lenkungsausschuss. Darlber hinaus verlangerte der Verwaltungsrat die Mitgliedschaft von
Prof. Bo Becker (Stockholm School of Economics) im ASC um weitere vier Jahre und berief

Prof. Hans Degryse (Katholieke Universiteit Leuven) zum neuen Mitglied des ASC. Die
stellvertretende Vorsitzende des ATC und Vizepréasidentin der Deutschen Bundesbank Claudia
Buch wurde im Berichtsjahr zur Vorsitzenden des Aufsichtsgremiums der EZB ernannt.

Das ESRB-Sekretariat organisierte insgesamt 89 Sitzungen des Verwaltungsrats, des
Lenkungsausschusses, des ASC und des ATC sowie ihrer wichtigsten Unterausschiisse.
Fir das Tagesgeschéaft des ESRB ist das ESRB-Sekretariat zustandig. Dessen Leiter ist Francesco
Mazzaferro, sein Stellvertreter Tuomas Peltonen. Im Berichtsjahr gab es 23 aktive Arbeitsgruppen
innerhalb des ESRB.

Die EZB unterstitzt die Arbeit des ESRB auf vielféltige Weise. Im Einklang mit der
Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 des Rates® gewahrleistet die EZB die Funktionsfahigkeit des
Sekretariats und unterstutzt den ESRB dabei in analytischen, statistischen, logistischen und
administrativen Belangen. Im Jahr 2023 stellte die EZB dem ESRB Personalressourcen im
Umfang von 62,1 Vollzeitaquivalenten (VZA) zur Verfiigung. Davon waren 30,8 VZA im Sekretariat
angesiedelt, und 31,3 VZA leisteten anderweitig Unterstiitzung. Die direkten Kosten der EZB
beliefen sich auf 10,1 Mio. €. Hinzu kamen indirekte Kosten im Zusammenhang mit anderen
Unterstltzungsleistungen (z. B. Personal, IT, allgemeine Verwaltung). Von anderen
Mitgliedsinstitutionen des ESRB wurden im genannten Zeitraum rund 54 VZA fur die analytische
Mitwirkung in den ESRB-Gruppen und als deren Vorsitzende abgestellt.

4.4 Offentliche Veranstaltungen des ESRB

Am 11. Mai 2023 hielt Pablo Hernandez de Cos, Prasident der Banco de Espafia und
Vorsitzender des ATC, eine Keynote-Rede auf einer gemeinsamen Konferenz der

58 Siehe Verordnung (EU) Nr. 1096/2010 des Rates vom 17. November 2010 zur Betrauung der Européischen
Zentralbank mit besonderen Aufgaben bezuglich der Arbeitsweise des Europaischen Ausschusses fir
Systemrisiken, ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 162.
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IE University, der Banco de Espafia und der Federal Reserve Bank of Saint Louis.
Schwerpunkte waren die aktuelle Lage und die Herausforderungen im Finanzsystem.

Der ASC verleiht alljahrlich den leke-van-den-Burg-Preis, mit dem herausragende
Forschungsarbeiten von jungen Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern gewdirdigt
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 ASC angehdrte
und von 1999 bis 2009 Mitglied des Europaischen Parlaments war. Im Jahr 2023 ging der Preis an
Tristan Jourde und Quentin Moreau fur ihr Forschungspapier zu systemischen Klimarisiken.

Im Oktober 2023 veranstaltete der ESRB einen internen Workshop zum Thema systemische
Liquiditat. An dem Workshop nahmen Vertreterinnen und Vertreter der Wissenschaft, der EZB,
des ESRB und anderer internationaler Institutionen — einschlielich der BIZ und des IWF — teil. Der
Workshop bestand aus drei Teilen: Der erste beschéftigte sich mit der Uberwachung und Messung
des Liquiditatsrisikos, der zweite mit Transmissionskanélen und Verstéarkungseffekten und der dritte
mit Ansteckungs- und Ubertragungseffekten. Die wichtigsten Ergebnisse des Workshops wurden
fuhrenden Entscheidungstragern der ESRB-Mitgliedstaaten vorgestelit.

Am 16. November 2023 fand die siebte Jahreskonferenz des ESRB statt. Sie wurde in einem
virtuellen Format durchgefiihrt und beschéftigte sich mit bevorstehenden
Herausforderungen fur die Finanzstabilitat sowie mit aufkommenden Risiken und deren
Regulierung. Als Vorsitzende des ESRB hielt Christine Lagarde die Eréffnungsrede. Die
Konferenz umfasste drei Panels. Das erste wurde von Pablo Hernandez de Cos (Préasident der
Banco de Espafia, Vorsitzender des ATC und Vorsitzender des Basler Ausschusses fir
Bankenaufsicht) geleitet. Es befasste sich mit den Turbulenzen im Bankensektor und den daraus
gezogenen Lehren fur die Aufsicht und Regulierung. Das zweite beschaftigte sich mit der
SchlieBung von Licken im makroprudenziellen Rahmenwerk und wurde von Alexandra Jour-
Schroeder (stellvertretende Generaldirektorin der Generaldirektion Finanzstabilitét,
Finanzdienstleistungen und Kapitalmarktunion der Europaischen Kommission) geleitet. Im dritten
Panel ging es um die Entstehung von Liquiditatsrisiken in einem Umfeld héherer Zinsen. Geleitet
wurde es von Fabio Natalucci (stellvertretender Direktor des IWF). Zudem gab es zwei Keynote-
Reden. Die erste wurde von Klaas Knot (Prasident der Nederlandsche Bank und Vorsitzender des
Finanzstabilitatsrats) gehalten und beschéaftigte sich mit den Lehren aus den jingsten Spannungen
im Finanzsektor und den Prioritaten der Regulierung weltweit (Lessons learnt from recent
financial sector turmoil — Global regulatory priorities). In der zweiten Rede gab J6n Danielsson
(Direktor des Systemic Risk Centre und Professor fur Finanzwissenschaft an der London School of
Economics) einen Uberblick iiber das Zusammenwirken von kiinstlicher Intelligenz und
systemischen Risiken (Artificial intelligence and systemic risk). Die Abschlussrede hielt
Francesco Mazzaferro in seiner Funktion als Leiter des ESRB-Sekretariats. Eine
Videoaufzeichnung der Konferenz steht auf der Website des ESRB zur Verfiigung.

Am 11./12. Dezember 2023 kam der ESRB zu seiner jahrlichen Sitzung mit dem Ausschuss
der Européischen Aufsichtsstellen fiir Abschlusspriifer (CEAOB) und mit Abschlussprufern
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. Das

5 Sjehe Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber
spezifische Anforderungen an die Abschlussprifung bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse und zur
Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kommission, ABI. L 158 vom 27.5.2014, S. 77.
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https://www.esrb.europa.eu/about/orga/asc/ieke/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/Systemic_Climate_Risk.en.pdf
https://youtu.be/dT4hqT6_VKo
https://youtu.be/50c6hmbkpYI
https://youtu.be/50c6hmbkpYI
https://youtu.be/q5PqHg1NwuY
https://youtu.be/0760Lx78vRw
https://www.esrb.europa.eu/news/schedule/2023/html/20231116_7th_annual_conference.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0537#:~:text=This%20Regulation%20lays%20down%20requirements,independence%20and%20the%20avoidance%20of
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0537#:~:text=This%20Regulation%20lays%20down%20requirements,independence%20and%20the%20avoidance%20of
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0537#:~:text=This%20Regulation%20lays%20down%20requirements,independence%20and%20the%20avoidance%20of
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Treffen fand in einem hybriden Format statt. Zunachst gaben die Teilnehmenden einen Uberblick
Uber ihre Aktivitaten des vergangenen Jahres. Die anschlieRende Diskussion wurde erdffnet mit
einem Bericht des ASC Uber Unternehmenskredite und Hebelfinanzierungen, in dem
Veranderungen in der Finanzierung nichtfinanzieller Unternehmen in Europa erdrtert wurden. Das
darauffolgende Gesprach beschéftigte sich mit den Regeln und Erwartungen beziglich der
Klassifizierung und Modellierung von Bankeinlagen sowie mit der Analyse von Bilanzierungsrisiken
und klimabezogenen Risiken aus Sicht der Finanzstabilitat. AbschlieRend erdrterten die
Teilnehmenden die vorlaufigen Ergebnisse der erstmaligen Anwendung des neuen International
Financial Reporting Standard im Versicherungssektor (IFRS 17). Mit Blick auf sonstige Risiken
wurde abschlieRend hauptséchlich die Meldung von Risiken aus den Bereichen Umwelt, Soziales
und Unternehmensfiihrung (ESG) thematisiert.

Im Februar 2024 veranstaltete der ESRB einen hybriden Workshop zum Thema
Gewerbeimmobilien, dessen Prasenzteil in Lissabon stattfand. Auf der Tagesordnung standen
die jungsten Entwicklungen bei der Erhebung von Daten zu Gewerbeimmobilien, die
Risikobeurteilung und die politischen MaRnahmen in diesem Bereich. Es wurden Présentationen
von Teilnehmenden aus verschiedenen Mitgliedstaaten und européischen Institutionen gehalten.
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Anhang: Veroffentlichungen auf der Website des
ESRB (1. April 2023 bis 31. Marz 2024)

Working Papers

1. Marz 2024
I. A. Boudiaf, I. Frieden und M. Scheicher, The market liquidity of interest rate swaps, Working
Paper Series des ESRB, Nr. 147

15. Februar 2024
M. A. Mufioz und O. Soons, Public money as a store of value, heterogeneous beliefs and
banks: implications of CBDC, Working Paper Series des ESRB, Nr. 146

15. November 2023
A. Fernandez-Gallardo, S. Lloyd und E. Manuel, The transmission of macroprudential policy in
the tails: evidence from a narrative approach, Working Paper Series des ESRB, Nr. 145

1. August 2023
A. Orame, R. Ramcharan und R. Robatto, Quantitative easing, accounting and prudential
frameworks, and bank lending, Working Paper Series des ESRB, Nr. 144

1. Juli 2023
L. K. Havemeister und K. Horn, Fear the Walking Dead? Zombie Firms in the Euro Area and
Their Effect on Healthy Firms’ Credit Conditions, Working Paper Series des ESRB, Nr. 143

1. Mai 2023
L. Liu, The demand for long-term mortgage contracts and the role of collateral, Working Paper
Series des ESRB, Nr. 142

Occasional Papers

25. Méarz 2024
A. Ebner und C. Westhoff, Joining up prudential and resolution regulation for systemically
important banks, Occasional Paper Series des ESRB, Nr. 25

15. November 2023

M. Scheicher, Intermediation in US and EU bond and swap markets: stylised facts, trends
and impact of the coronavirus (COVID-19) crisis in March 2020, Occasional Paper Series des
ESRB, Nr. 24

2. Oktober 2023
F. Gonzalez und C. Morar Triandafil, The European significant risk transfer securitisation
market, Occasional Paper Series des ESRB, Nr. 23
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp1xx.en.pdf?473495d68e9ca12e9d34dbd5efd97f9c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp146.en.pdf?f2a115bed690817ce4e5b36d0c67c6ed
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp146.en.pdf?f2a115bed690817ce4e5b36d0c67c6ed
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp145.en.pdf?a37416b53b45faa96a7cc24831aa5e01
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp145.en.pdf?a37416b53b45faa96a7cc24831aa5e01
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp144.en.pdf?6834e1ed5e0cd001e2bbdd2298561c06
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp144.en.pdf?6834e1ed5e0cd001e2bbdd2298561c06
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrbwp143.en.pdf?d7fe3cf81188697718ce80dc89c28145
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrbwp143.en.pdf?d7fe3cf81188697718ce80dc89c28145
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.wp142.pdf?3370d1194cae9e18a133c8d62c1bc7b2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrbop25~c7145257b9.en.pdf?253250dbaefccce856ce3d9b91b8ca1e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrbop25~c7145257b9.en.pdf?253250dbaefccce856ce3d9b91b8ca1e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op24~de2d74a8ce.en.pdf?e4b0dafb619c48ca8af8af2e341a485f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op24~de2d74a8ce.en.pdf?e4b0dafb619c48ca8af8af2e341a485f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op23~07d5c3eef2.en.pdf?cb310722a7f90a87e0b4639ee0c20485
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op23~07d5c3eef2.en.pdf?cb310722a7f90a87e0b4639ee0c20485

15. September 2023
C. Fay und A. Ghiselli, Insurers’ investment behaviour and the coronavirus (COVID-19)
pandemic, Occasional Paper Series des ESRB, Nr. 22

Berichte

1. Februar 2024
Follow-up report on vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries

15. Januar 2024
Improvements to the ESRB macroprudential stance framework

18. Dezember 2023
Towards macroprudential frameworks for managing climate risk

4. September 2023
Issues note on policy options to address risks in corporate debt and real estate investment
funds from a financial stability perspective

6. Juni 2023
EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023

25. Mai 2023
Crypto-assets and decentralised finance

Risk Dashboards

28. Méarz 2024

ESRB Risk Dashboard, Marz 2024 (Ausgabe 47)
Anhang 1 zur 47. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
Anhang 2 zur 47. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard

7. Dezember 2023

ESRB Risk Dashboard, November 2023 (Ausgabe 46)
Anhang 1 zur 46. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
Anhang 2 zur 46. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard

5. Oktober 2023

ESRB Risk Dashboard, September 2023 (Ausgabe 45)
Anhang 1 zur 45. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
Anhang 2 zur 45. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard

29. Juni 2023

ESRB Risk Dashboard, Juni 2023 (Ausgabe 44)
Anhang 1 zur 44. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
Anhang 2 zur 44. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op22~4f76715480.en.pdf?3e47fa1fcff9d706304092988d37b082
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op22~4f76715480.en.pdf?3e47fa1fcff9d706304092988d37b082
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf?d862a6be57d42a021d79e3e16cfd305b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialstanceframework~bcfa385e4d.en.pdf?c98576f7da4549c465516e05e6b052e2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202312~d7881028b8.en.pdf?bc89d982ac0f87466507bbe82686f64a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksinvestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf?3e766fb7a0fabe49a83cff9ef1930dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksinvestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf?3e766fb7a0fabe49a83cff9ef1930dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202306~58b19c8627.en.pdf?1bb3f37edacbe03d56a51cdc96fd19d0%20
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.cryptoassetsanddecentralisedfinance202305~9792140acd.en.pdf?f45cc2219ff3ea0545d9ecb9b5e8de71
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_240328~cd9b5d3645.en.pdf?8d150481b0e466fc73a00a10072632a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_240328~37d7229447.en.pdf?6132bdd79a6ec63a9fa11b1905252757
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_240328~e88644bc68.en.pdf?5de3248b42b8c55bbbf42cb05e6c7572
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_231207~465c1664cc.en.pdf?e85a20ce2f5a0a99fed0a8aa4a18b0e4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_231207~95d35fb765.en.pdf?d54fda8a7f740e82d3a43134db1b5b29
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_231207~febafdb613.en.pdf?258382234eda2ac0231229e9ce40d5f4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external_231004~2b1c02a4f0.en.pdf?232d4c793211a7c68afb4ed516bcb877
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_2301004~fc9da3152d.en.pdf?fb0d4b2657302c94612293a49c84fc07
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_231004~0f51fa6d1e.en.pdf?d1282d8691b6bb54f301c4661db0b954
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_external230629~0143371bc5.en.pdf?8c26488a67ba1b0efd6e3054e9977790
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_230629~b2ef1f7615.en.pdf?cbcc69a9520aca07a7c9867b9c383d5a
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_230629~de9e1e186c.en.pdf?5c9a94c3c735996b8a1d70e4e859b74f

11. April 2023

ESRB Risk Dashboard, Marz 2023 (Ausgabe 43)
Anhang 1 zur 43. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard
Anhang 2 zur 43. Ausgabe des ESRB Risk Dashboard

Stresstests

19. Dezember 2023
Adverse scenario for the 2023 European Securities and Markets Authority’s money market
fund stress testing guidelines

31. Mai 2023
Adverse scenario for the European Securities and Markets Authority's 2023 central
counterparty stress test

Stellungnahmen

17. Januar 2024

Opinion of the European Systemic Risk Board of 25 August regarding the Belgian
notifications of the setting or resetting of O-SlI buffer rates pursuant to Article 131 and the
setting or resetting of a systemic risk buffer 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/2023/7)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

16. Januar 2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 14 December 2023 regarding the Latvian
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/2023/14)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

19. Dezember 2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 10 October 2023 on the Swedish
notification of the extended 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/2023/10)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

2. Oktober 2023
Opinion of the European Systemic Risk Board of 3 August 2023 regarding the existing
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/20230411_rdb_external~45eb824db0..pdf?f9d2a588dcffd88b7735b091edf1d41f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_230411~a755c8c2a2.en.pdf?087e722d1a82acf78e87640ac3b11deb
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex2_230411~5cba37e6b5.en.pdf?392ef3d72fc9fe910c2c6a3c7d246c1f
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test231205~d8ece9af12.en.pdf?56a5fa3aea4368520f8482936188c8c4
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test231205~d8ece9af12.en.pdf?56a5fa3aea4368520f8482936188c8c4
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230531~e7eaca7ddf.en.pdf?5e34cd4f856f225c2905091dd8e7781f
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230531~e7eaca7ddf.en.pdf?5e34cd4f856f225c2905091dd8e7781f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117~cadeb0e053.en.pdf?113717b2996ecb203729d9b70ef6d7bc
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240117_report~fe860c4d31.en.pdf?f42d2bc6d8d3e837eedff200207838a3
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116~a07443bdb1.en.pdf?fae77919d95925d40d95392aa3748209
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion240116_report~cdc30a5579.en.pdf?47c105455cde0ac31096677636228a63
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011~4474eca2a6.en.pdf?893a70949fa1cc0821dc95cd7015fd8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011~4474eca2a6.en.pdf?893a70949fa1cc0821dc95cd7015fd8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011~4474eca2a6.en.pdf?893a70949fa1cc0821dc95cd7015fd8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011~4474eca2a6.en.pdf?893a70949fa1cc0821dc95cd7015fd8f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231011_report~7054c174b7.en.pdf?5e465e8a7c052ab6598be07d8ce9341c
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19

systemic risk buffer pursuant to Article 133 and the Norwegian notification of the setting or
resetting of an O-SlII 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/2023/6)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

29. September 2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 1 September 2023 regarding the Polish
notification of higher risk weights set for immovable property pursuant to Articles 124(2)
and 125(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/2023/8)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

14. September 2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 09 June 2023 regarding Swedish
notification 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 and amending Regulation (EU) No 648/2012 (ESRB/2023/3)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

19. Juli 2023

Opinion of the European Systemic Risk Board of 31 May 2023 regarding the Estonian
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 the Council
on prudential requirements for credit institutions and amending Regulation (EU)

No 648/2012 (ESRB/2023/2)

Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Stellungnahme

Berichte des Beratenden Wissenschaftlichen Ausschusses

29. Juni 2023

T. Beck, T. Peltonen, E. Perotti, A. Sanchez Serrano, J. Suarez, Corporate credit and leverage in
the EU: recent evolution, main drivers and financial stability implications2, Reports of the
Advisory Scientific Committee, Nr. 14

Berichte tber die Umsetzung von Empfehlungen

5. Méarz 2024
Zusammenfassender Bericht Gber die Umsetzung der Empfehlung des Européischen
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002~aea5a09851.en.pdf?07e0cec4c81561185a821f8192fc3e19
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion231002_report~6eb57f04dc.en.pdf?779ae52cf6b8b8e1c420bef343c7736b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification~d71190dec6.en.pdf?4d389cd11da59d3332e6d5a3e05ca78e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230929_regarding_polish_notification.report~b0a1119f2a.en.pdf?3a2b9fc92849b20b5895127d2cbd5389
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913~5ffea1387b.en.pdf?c7409c84d98f6d90d2e6b838b23f99bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913~5ffea1387b.en.pdf?c7409c84d98f6d90d2e6b838b23f99bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913~5ffea1387b.en.pdf?c7409c84d98f6d90d2e6b838b23f99bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913~5ffea1387b.en.pdf?c7409c84d98f6d90d2e6b838b23f99bd
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230913_annex~1a26e57f92.en.pdf?bb78f42303e3178dddd8ebc94b866c2b
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification~33160043e1.en.pdf?b36e78ff45b22c4519e82ed7a87d5ca2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion230719_regarding_Estonian_notification.report~2f4fc3474b.en.pdf?d11c10fe2a352eaf4014345d3e1bec41
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202306_corporatecreditleverageEU~7c9e08f13c.en.pdf?f33d1d6614b3aa90f1adff3c7c51de44
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202306_corporatecreditleverageEU~7c9e08f13c.en.pdf?f33d1d6614b3aa90f1adff3c7c51de44
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.summarycompliancereport.202403~94f5c615a8.en.pdf?79fdd62a634908e3da95f6688e7547b2

Ausschusses fur Systemrisiken vom 24. September 2020 zur Identifizierung von
Rechtstragern (ESRB/2020/12) (Englisch)

19. Oktober 2023

Bericht Giber die Umsetzung der landerspezifischen Empfehlungen des Européischen
Ausschusses fur Systemrisiken vom 27. Juni 2019 zu mittelfristigen Anfalligkeiten des
Wohnimmobiliensektors in Belgien (ESRB/2019/4), Danemark (ESRB/2019/5), Luxemburg
(ESRB/2019/6), den Niederlanden (ESRB/2019/7), Finnland (ESRB/2019/8) und Schweden
(ESRB/2019/9) (Englisch)

27. September 2023

Zusammenfassender Bericht Uber die Umsetzung der Empfehlung des Européischen
Ausschusses fir Systemrisiken vom 15. Dezember 2015 zur Bewertung der
grenzuberschreitenden Auswirkungen und der gegenseitigen Anerkennung auf freiwilliger
Basis in Bezug auf makroprudenzielle MaRnahmen (ESRB/2015/2) (Englisch)

4. Juli 2023
Empfehlung des Européischen Ausschusses fir Systemrisiken vom 7. Dezember 2017 zu
Liquiditats- und Hebelfinanzierungsrisiken von Investmentfonds (ESRB/2017/6) (Englisch)

Empfehlungen

23. November 2023

Empfehlung ESRB/2023/11 des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken vom
13. November 2023 zur Anzeige Portugals Uber seine Absicht, gemanR Artikel 133 der
Richtlinie 2013/36/EU eine sektorale Systemrisikopufferquote festzusetzen (Englisch)

16. Dezember 2023
Erlauternder Vermerk zur vorgenannten Empfehlung

Antworten und Schreiben

6. Méarz 2024

Antwort des ESRB-Sekretariats im Rahmen einer Konsultation zu einem Entwurf fiir einen
technischen Durchfihrungsstandard zur Festlegung bestimmter Aufgaben von
Sammelstellen und bestimmter Funktionen des zentralen europdischen Zugangsportals
ESAP (Englisch)

5. Oktober 2023
Schreiben des ESRB an das Européische Parlament betreffend die Einfihrung einer Pflicht
zum Fihren eines aktiven Kontos bei CCPs (Englisch)

5. Oktober 2023
Schreiben des ESRB an die Européische Kommission betreffend die Einfiihrung einer
Pflicht zum Fihren eines aktiven Kontos bei CCPs (Englisch)
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.summarycompliancereport.202403~94f5c615a8.en.pdf?79fdd62a634908e3da95f6688e7547b2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.summarycompliancereport.202403~94f5c615a8.en.pdf?79fdd62a634908e3da95f6688e7547b2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.Country-specific_Recommendations231019_se2~fe292ec462.en.pdf?09da971ea0eca0fdfa9afcde1a4840a2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.compliancereport202309~b52ec31930.en.pdf?197ee5c08b9de68fee276fede2b53951
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.compliancereport202306~2fea1d7ec9.en.pdf?f46f0dfad9b1dd13b6fe286461fdbd7f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.compliancereport202306~2fea1d7ec9.en.pdf?f46f0dfad9b1dd13b6fe286461fdbd7f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation231113_regarding_PT_notification_sSYRB~2ce198fbde.en.pdf?f67db8f19221734c84d3d83c5758e54e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation231113_regarding_PT_notification_sSYRB~2ce198fbde.en.pdf?f67db8f19221734c84d3d83c5758e54e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation231113_regarding_PT_notification_sSYRB~2ce198fbde.en.pdf?f67db8f19221734c84d3d83c5758e54e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation231113_regarding_PT_notification_sSYRB_report~fcb471852c.en.pdf?777c591dc1535e1dffb7822014a0ee31
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240306_response_ITS_consultation~5d09c76521.en.pdf?08e6067458dd28ef07251e8e506474df
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240306_response_ITS_consultation~5d09c76521.en.pdf?08e6067458dd28ef07251e8e506474df
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240306_response_ITS_consultation~5d09c76521.en.pdf?08e6067458dd28ef07251e8e506474df
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter240306_response_ITS_consultation~5d09c76521.en.pdf?08e6067458dd28ef07251e8e506474df
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.ep~b329afc6d0.en.pdf?ac2227b7efc43ec134cdd802cc83b128
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.ep~b329afc6d0.en.pdf?ac2227b7efc43ec134cdd802cc83b128
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.en.ec~b2fd34d616.en.pdf?9350bbe58e412f57e92e37cf1520258f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.en.ec~b2fd34d616.en.pdf?9350bbe58e412f57e92e37cf1520258f

5. Oktober 2023
Schreiben des ESRB an den Rat der Européaischen Union betreffend die Einfiihrung einer
Pflicht zum Fuhren eines aktiven Kontos bei CCPs (Englisch)

2. Oktober 2023
Antwort des ESRB zum Abschlussbericht der ESMA Uber die Verlangerung von
NotfallmalBnahmen zu Sicherheitenanforderungen (Englisch)

28. September 2023
Antwort des ESRB auf ein Informationsersuchen im Zusammenhang mit der Uberpriifung
der Umsetzung der IFRS 9-Bestimmungen zu Wertberichtigungen

27. September 2023
Erlauterung des ESRB zur prudenziellen Behandlung von Umwelt- und Sozialrisiken
(Englisch)

17. Mai 2023

Antwort des ESRB auf den Abschlussbericht der ESMA Uber NotfallmaBnahmen zu
Sicherheitenanforderungen, einschlief3lich eines Entwurfs flr einen technischen
Regulierungsstandard zur Anderung der Delegierten Verordnung EU Nr. 153/2013 der
Kommission (Englisch)
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.en.council~04b488d294.en.pdf?6b004d6bb60e5ebc59cdf8670363042e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231005_active_account.en.council~04b488d294.en.pdf?6b004d6bb60e5ebc59cdf8670363042e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231002_response_to_ESMA_report_emergency_measures_ccp~38227ef070.en.pdf?1c3d0825e70303cdcdbd8fb1692c4603
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter231002_response_to_ESMA_report_emergency_measures_ccp~38227ef070.en.pdf?1c3d0825e70303cdcdbd8fb1692c4603
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230928_response_to_request_for_information_PiR_IFRS9_Impairment~94bff46960.en.pdf?119007dc09e762f4ff6e05cfbf2d90ad
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230928_response_to_request_for_information_PiR_IFRS9_Impairment~94bff46960.en.pdf?119007dc09e762f4ff6e05cfbf2d90ad
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230927_advice_on_the_prudential_treatment_of_environmental_social_risks~552277207c.en.pdf?af7da0b8b8e8a9fa07db4a9f338fdc89
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230517_response_to_amendments_to_RTS_on_eligible_collateral~66c5d2408f.en.pdf?e5d01ecba0d77af3b2b2703a4baafe16
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230517_response_to_amendments_to_RTS_on_eligible_collateral~66c5d2408f.en.pdf?e5d01ecba0d77af3b2b2703a4baafe16
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230517_response_to_amendments_to_RTS_on_eligible_collateral~66c5d2408f.en.pdf?e5d01ecba0d77af3b2b2703a4baafe16
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230517_response_to_amendments_to_RTS_on_eligible_collateral~66c5d2408f.en.pdf?e5d01ecba0d77af3b2b2703a4baafe16

Abkilrzungen

Lander

BE Belgien

BG Bulgarien

cz Tschechische Republik
DK Déanemark

DE Deutschland

EE Estland

IE Irland

GR Griechenland
ES Spanien

FR Frankreich

HR Kroatien

IT Italien

CY Zypern

Lv Lettland

LT Litauen
Sonstige

AIFM Verwalter alternativer Investmentfonds

(Alternative Investment Fund Managers)

ASC Beratender Wissenschaftlicher Ausschuss
(Advisory Scientific Committee)

A-SRI Anderweitig systemrelevantes Institut
(other systemically important institution)

ATC Beratender Fachausschuss
(Advisory Technical Committee)

*
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LU

HU

MT

NL

AT

PL

PT

RO

Sl

SK

Fl

SE

UK

NO

USA

EA

Luxemburg

Ungarn

Malta

Niederlande

Osterreich

Polen

Portugal

Rumanien

Slowenien

Slowakei

Finnland

Schweden

Vereinigtes Kdnigreich

Norwegen

Vereinigte Staaten

Euroraum
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BIP Bruttoinlandsprodukt
CCP Zentrale Gegenpartei
(central counterparty)
CCyB Antizyklischer Kapitalpuffer
(countercyclical capital buffer)
CEAOB Ausschuss der Européischen Aufsichtsstellen fiir Abschlussprifer
(Committee of European Auditing Oversight Bodies)
CET1 Hartes Kernkapital
(Common Equity Tier 1)
CRD Eigenkapitalrichtlinie
(Capital Requirements Directive)
CRR Eigenkapitalverordnung
(Capital Requirements Regulation)
DeFi Dezentrale Finanzanwendungen
DSTI Schuldendienst im Verhéltnis zum Einkommen
(debt-service-to-income)
DTI Gesamtverschuldung im Verhaltnis zum Einkommen
(debt-to-income)
EBA Européische Bankenaufsichtsbehérde
(European Banking Authority)
ECON Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung des Européaischen Parlaments
(Committee on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament)
EIOPA Européische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
EMIR Verordnung Uber européische Marktinfrastrukturen
(European Market Infrastructure Regulation)
ESAs Européische Aufsichtsbehérden
(European Supervisory Authorities)
ESMA Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
(European Securities and Markets Authority)
ESRB Européischer Ausschuss fir Systemrisiken
(European Systemic Risk Board)
EU Européische Union
EWR Européischer Wirtschaftsraum
EZB Européische Zentralbank
FSB Finanzstabilitatsrat
(Financial Stability Board)
G-SIFI Global systemrelevantes Finanzinstitut
(global systemically important financial institution)
G-SRI Global systemrelevantes Institut
(global systemically important institution)
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex
IFRS International Financial Reporting Standard
IRB Auf internen Ratings basierend
(internal ratings-based)
LDI Liability-Driven Investment
LEI Rechtstragerkennung
Legal entity identifier
LTI Verhéltnis des Darlehensvolumens zum Einkommen
(loan-to-income)
LTV Kreditvolumen in Relation zum Immobilienwert
(loan-to-value)
MiCA Markte fur Kryptowerte
(Markets in Crypto-Assets)
* X %
*
* ESRB-Jahresbericht 2023
* Abkirzungen

69



NCA

NPL

OGAW

SRB

SSM

sSyRB

SYRB

VZA

Nationale zustandige Behdrde
(national competent authority)

Notleidender Kredit
(non-performing loan)

Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(undertaking for collective investment in transferable securities)

Einheitlicher Abwicklungsausschuss
(Single Resolution Board)

Einheitlicher Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism)

Sektoraler Systemrisikopuffer
(sectoral systemic risk buffer)

Systemrisikopuffer
(systemic risk buffer)

Vollzeitaquivalent

ESRB-Jahresbericht 2023
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