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Unser Auftrag



Als Deutsche Bundesbank haben wir nach dem Finanzstabilitatsgesetz das Mandat,
die Stabilitat des deutschen Finanzsystems zu uberwachen. Es ist unser Auftrag,
Gefahren fUr die Finanzstabilitat zu identifizieren und zu bewerten. Unter
Finanzstabilitat verstehen wir einen Zustand, in dem das Finanzsystem jederzeit seine
volkswirtschaftlichen Funktionen erfiillen kann. Das Finanzsystem umfasst die
Finanzintermediare, die Wertpapiermarkte und die Marktinfrastruktur. Im jahrlichen
Finanzstabilitatsbericht dokumentieren wir relevante Entwicklungen. Wir zeigen
Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem und Gefahren fir dessen Stabilitat auf.

Die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ist von zentraler Bedeutung fur die
volkswirtschaftliche Entwicklung. Im Finanzsystem werden Kredite vergeben und
Ersparnisse entgegengenommen. Das System erlaubt die Absicherung gegenuber
Risiken und ermoglicht den Zahlungsverkehr. Unvorhersehbare Ereignisse kénnen die
Stabilitat des Finanzsystems gefahrden. Das Finanzsystem sollte einen
gesamtwirtschaftlichen Abschwung weder verursachen noch Ubermaliig verstarken.
Deshalb muss es widerstandsfahig, also resilient, sein. Es muss unerwartete, abrupte
Veranderungen abfedern und darf sie nicht verstarken.

Der Fokus liegt dabei auf systemischen Risiken, die die Stabilitat des Finanzsystems
gefahrden kénnen. Beispielsweise kann die Schieflage eines oder mehrerer
Marktteilnehmer die Funktionsfahigkeit des Systems gefahrden. Dies kann der Fall sein,
wenn Marktteilnehmer sehr grol3 oder eng mit anderen Akteuren vernetzt sind.
Negative Entwicklungen kdnnen sich uber Vernetzung auf das gesamte Finanzsystem
Ubertragen und dessen Stabilitat beeintrachtigen. Dartber hinaus kénnen systemische
Risiken entstehen, wenn viele Marktteilnehmer ahnlichen oder stark miteinander
korrelierten Risiken ausgesetzt sind.

Wir bringen unsere Analysen auch in das zentrale makroprudenzielle Gremium
Deutschlands ein, den Ausschuss flir Finanzstabilitat (AFS). Wir erlautern dem AFS
unsere Einschatzung der allgemeinen Risikolage. Identifizieren wir Gefahren fur die
Finanzstabilitat, kdnnen wir dem AFS die Abgabe von Warnungen oder Empfehlungen
vorschlagen. Bei Empfehlungen bewerten wir anschlieRend, inwieweit die
Empfehlungen umgesetzt wurden, und teilen dem AFS unsere Einschatzung mit.

Auch auf europaischer und internationaler Ebene bringen wir Analysen und
Positionierungen ein. Wir nutzen Gremien wie den Europaischen Ausschuss fur
Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB), den Internationalen
Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board, FSB) oder das Finanzstabilitatskomitee des
Eurosystems (Financial Stability Committee, FSC), um unsere Fokusthemen europaisch
und international voranzubringen.

In diesem Bericht haben wir Entwicklungen bis zum 9. November 2026 berucksichtigt.
Zentrale Begriffe der Finanzstabilitat und wie wir sie verwenden, erklaren wir im
Glossar.
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Kernbotschaften



Risikolage

Geopolitische Spannungen, anhaltende Unsicherheit und strukturelle
Herausforderungen tragen dazu bei, dass die Risiken fur die Finanzstabilitat nach wie
vor erhoht sind. Dennoch bleiben die Bewertungen an den Finanzmarkten hoch,
insbesondere im US-Technologiesektor. Dadurch besteht weiterhin das Risiko abrupter
Neubewertungen. Hohe Staatsschulden im Euroraum bergen zusatzliche Risiken.
Steigende Refinanzierungskosten und hohe Ausgaben belasten die
Schuldentragfahigkeit und begrenzen fiskalische Puffer zur Bewaltigung kunftiger
Krisen.

Die Risiken im Kreditgeschaft deutscher Banken nehmen zu, materialisieren sich
bislang aber geordnet. Strukturelle Belastungsfaktoren im Unternehmenssektor
konnten die Kreditrisiken deutscher Banken perspektivisch weiter erhéhen. Im
Gewerbeimmobiliensektor bleiben die Verwundbarkeiten ausgepragt. Aufgrund teils
lockerer Kreditvergabestandards bei neu vergebenen Wohnimmobilienkrediten
kdnnten Banken gegenuber negativen Entwicklungen am Wohnimmobilienmarkt
verwundbarer sein. Das deutsche Bankensystem ist stabil, auch aufgrund einer soliden
Kapital- und Liquiditatsausstattung. Die eingeschrankte Nutzbarkeit
makroprudenzieller Puffer bei grol3en, systemrelevanten Banken kann die Resilienz
des Bankensystems beeintrachtigen.

Die Risiken bei Nichtbank-Finanzintermediaren (NBFI) sind im vergangenen Jahr
gestiegen. Die Liquiditatssituation im Immobilienfondssektor ist angespannt. Bei
einigen Fonds kam es bereits zu Liquiditatsengpassen. Versicherungsunternehmen
weisen hohe Solvenzquoten auf. Fir Lebensversicherer ergeben sich jedoch moderate
Risiken aus Vertragskiindigungen und stillen Lasten. Die zunehmende Vernetzung
zwischen Banken, Fonds und Versicherungsunternehmen erhdht das Risiko, dass
Verluste und Liquiditatsbedarfe schneller zwischen den einzelnen Sektoren Ubertragen
werden. Private Credit gewinnt als moglicher Ansteckungskanal an Bedeutung, da die
Vernetzung mit Banken, Versicherungsunternehmen und Pensionseinrichtungen
zunimmt.

Kernbotschaften
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2026



Kiinstliche Intelligenz (KI) und die Digitalisierung des Finanzsystems konnen
bestehende Verwundbarkeiten im Finanzsystem verstarken. Cyberangriffe, hybride
Bedrohungen und Abhangigkeiten von wenigen kritischen Drittdienstleistern bergen
operationelle Risiken. KI kann die Cyberabwehr von Finanzintermediaren verbessern,
zugleich jedoch Cyberangriffe beschleunigen, skalieren und komplexer machen. Die
Tokenisierung von Vermdgenswerten kann Finanzgeschafte vereinfachen, ist aber
insbesondere bei einem starkeren Einsatz von Stablecoins mit neuen Risiken

verbunden.
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Politikimplikationen

Die Resilienz des deutschen Finanzsystems sollte gewahrt und in Anbetracht
gestiegener operationeller Risiken gezielt gestarkt werden. Angesichts des
herausfordernden Umfelds, der erhéhten Unsicherheit und der bestehenden
Verwundbarkeiten bleiben die makroprudenziellen Kapitalpufferanforderungen fur
Banken angemessen. In der Risikovorsorge deutscher Institute sollten steigende
Kreditrisiken adaquat berucksichtigt werden. Eine umsichtige Ausschuttungspolitik
tragt dazu bei, die Resilienz des Bankensystems zu sichern. Die laufenden europaischen
Bemuhungen zur Vereinfachung der Bankenregulierung sollten unnétige Komplexitat
abbauen, ohne die Resilienz des Bankensektors zu schwachen. Zugleich sollten die
Finanzinstitute ihre operationelle Resilienz gegenuber Cyberangriffen, hybriden
Bedrohungen und Risiken aus dem zunehmenden Einsatz von KI starken.

Das makroprudenzielle Instrumentarium sollte weiterentwickelt werden, um Risiken
und Verwundbarkeiten besser begegnen zu kdnnen. Die Nutzbarkeit
makroprudenzieller Kapitalpuffer fur Banken sollte verbessert werden und eine
Rechtsgrundlage fur einkommensbezogene Instrumente bei
Wohnimmobilienfinanzierungen geschaffen werden. Fur den NBFI-Sektor sollte die
makroprudenzielle Perspektive gestarkt werden, insbesondere zur Begrenzung von
Liquiditatsrisiken bei Investmentfonds. Die makroprudenzielle Uberwachung des
NBFI-Sektors sollte durch einen effizienten Datenaustausch auf europaischer

Ebene verbessert werden.

Kernbotschaften
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Uberblick



Die Risiken fur die Finanzstabilitat bleiben erhéht. Grinde hierfur sind insbesondere
anhaltende geopolitische Spannungen und die aul3enwirtschaftlichen Belastungen.
Stand im vergangenen Finanzstabilitatsbericht insbesondere die handelspolitische
Unsicherheit im Vordergrund, so pragte im bisherigen Verlauf des Jahres 2026 zeitweise
ein erneuter kraftiger Energiepreisanstieg im Zuge des Iran-Konflikts die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland (siehe Abschnitt 1.1). Solche abrupten Verschlechterungen,
wie sie in den vergangenen Jahren in kurzer Folge auftraten, treffen die
exportabhangige deutsche Wirtschaft in besonderem Mal3e und damit auch das
deutsche Finanzsystem (Schaubild A, links). Neben diesen Angebotsschocks und der
weiterhin hohen wirtschaftspolitischen Unsicherheit (Schaubild A, rechts) belasten
strukturelle Anpassungsprozesse die Wachstumsperspektiven in Deutschland. Eine
Ruckkehr zu einem ruhigeren aulBenwirtschaftlichen Umfeld zeichnet sich derzeit nicht
ab.

Deutschlands strukturelle Exponierung gegeniber aufenwirtschaftlichen Schocks Schaubild A
Jahreswerte, Stand: September 2026 = Deutschland === Frankreich === |talien Spanien
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Details siehe Schaubild 1.1.2
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Die rasante Entwicklung im Bereich der kunstlichen Intelligenz (KI) kann bestehende
Verwundbarkeiten im Finanzsystem verstarken. Zwar kdnnen KI-bedingte
Produktivitatsgewinne die Ertragskraft und die Schuldentragfahigkeit von Unternehmen
verbessern. Unterschiede in der Fahigkeit, sich an den technologischen Wandel
anzupassen, zusatzlicher Investitionsbedarf und strukturelle Verschiebungen kénnen
jedoch einzelne Unternehmen und Branchen belasten. Dadurch kénnten die
Kreditrisiken bei Unternehmen steigen. Wirken sich diese Belastungen auf
Beschaftigung und Einkommen aus, kdnnten auch die Kreditrisiken bei privaten
Haushalten zunehmen. Dartber hinaus kann KI die operationelle Sicherheit des
Finanzsystems beeinflussen. KI kann die Cyberabwehr von Finanzintermediaren
starken, Angreifern aber auch helfen, Schwachstellen schneller zu erkennen und
auszunutzen sowie Cyberangriffe leichter zu skalieren und komplexer zu gestalten
(Schaubild B). Insgesamt muss sich das deutsche Finanzsystem daher auf
wiederkehrende Verwerfungen und schwer abschatzbare strukturelle Veranderungen
einstellen.

Zeit zwischen Veroffentlichung und Ausnutzung von Sicherheitsliicken Schaubild B

Tage, Mittelwert, Stand: 19. August 2026
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Details siehe Schaubild 1.2.1

Uberblick
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2026 12



Die Risiken aus hohen Staatsschulden im Euroraum sind gegeniiber dem Vorjahr
weiter gestiegen (siehe Abschnitt 1.3). Hohe und perspektivisch weiter steigende
Schuldenstande in vielen Landern Europas (Schaubild C), auch in bereits vergleichsweise
hoch verschuldeten Landern, treffen auf schwaches Wachstum, hohere
Refinanzierungskosten und steigende strukturelle Ausgaben. Auch in Deutschland hat
sich der fiskalische Spielraum weiter verringert: Die zusatzlichen Verteidigungs- und
Infrastrukturausgaben durften die Defizit- und Schuldenquote in Deutschland in den
kommenden Jahren merklich erhéhen, auch wenn die Schuldentragfahigkeit im
europaischen Vergleich weiterhin gunstig erscheint. Eine Neubewertung fiskalischer
Risiken im Euroraum kdnnte Bewertungsverluste bei Staatsanleihen auslésen. Solche
Verluste kénnten die Bilanzen von Banken und anderen Finanzintermedidren belasten.
Uber die enge Verflechtung der europdischen Finanzsysteme kénnten sich diese Risiken
auch auf das deutsche Finanzsystem Ubertragen.

Staatsschuldenquoten im Euroraum Schaubild C

in % des BIP, Stand: 1. Vj. 2026

140

120

100 h@her verschuldete Lander

80

60 —
. . Prognose
geringer verschuldete Lander Finanzstabilitdtsbericht 2025
2000 05 10 15 20 25 30 35
Deutsche Bundesbank
Details siehe Schaubild 1.3.1
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Der Druck auf den Unternehmenssektor hat sich seit dem letzten Jahr weiter
verstarkt (siehe Abschnitt 1.5). Die konjunkturelle Erholung in Deutschland stutzt sich
bislang mal3geblich auf fiskalische Impulse. Diese erhdhen das Produktionspotenzial
allerdings kaum. Ihre langfristig stabilisierende Wirkung auf die Finanzstabilitat durfte
daher begrenzt bleiben. Gleichzeitig sind die Aufwartsrisiken fir Inflation und Zinsen
gestiegen, und viele Unternehmen stehen weiterhin unter erheblichem strukturellem
Anpassungsdruck. Die Zahl der Insolvenzen hat weiter zugenommen und durfte auch in
den nachsten Monaten hoch bleiben (Schaubild D). Eine angespannte Ertragslage und
gestiegene Finanzierungskosten erschweren es Unternehmen, ihre Schulden zu
bedienen. Dadurch kénnten die Kreditausfalle zunehmen und die Verluste bei Banken
sowie anderen Finanzintermedidren steigen.

Unternehmensinsolvenzen Schaubild D
Anzahl, Monatswerte, Stand: Juli 2026
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Details siehe Schaubild 1.5.3

Die Entwicklung der Kredit- und Immobilienmarkte bleibt verhalten, die
Risikobereitschaft an den Finanzmarkten ist hoch (siehe Abschnitt 1.6). Die
Kreditvergabe der Banken an Unternehmen und private Haushalte wachst weiterhin
nur schwach (Schaubild E), vor allem aufgrund der verhaltenen Kreditnachfrage und der
erhdéhten Unsicherheit. Bankseitige Faktoren begrenzen dagegen die Kreditvergabe
derzeit nicht. Am Wohnimmobilienmarkt hat sich die Preisdynamik auf moderatem
Niveau stabilisiert. Am Gewerbeimmobilienmarkt bleibt das Transaktionsvolumen
niedrig, und auch die Preisentwicklung liefert keine Hinweise auf eine nachhaltige
Erholung des Marktes. Es bestehen weiterhin Abwartsrisiken fur die
Gewerbeimmobilienpreise.

Uberblick
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Bestand von Krediten deutscher Banken an den inlandischen Schaubild E

nichtfinanziellen Privatsektor

Veranderung gegentber Vorjahr in %, Monatswerte, Stand: September 2026
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Details siehe Schaubild 1.6.1

Demgegeniiber bleiben Aktien und Unternehmensanleihen hoch bewertet, und
Risikopramien verharren auf niedrigen Niveaus (Schaubild F). Die hohe
Risikobereitschaft trotz des belastenden makrofinanziellen Umfelds birgt erhebliches
Ruckschlagpotenzial. Kursverluste aufgrund abrupter Neubewertungen kénnten
Liquiditatsbedarfe erhdhen, etwa Uber Margin Calls, Mittelabflusse aus Fonds oder

Ansteckungseffekte aus weniger transparenten Marktsegmenten (siehe Abschnitt 3.4).

Uberblick
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Risikopramien an Aktien- und Unternehmensanleihemarkten Schaubild F

Stand: 30. Oktober 2026
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Details siehe Schaubild 1.6.3

Die Risiken bei Gewerbeimmobilienkrediten bleiben erhoht (siehe Abschnitt 2.3). Die
notleidenden Kredite in diesem Segment sind im vergangenen Jahr weiter gestiegen,
allerdings mit etwas geringerer Dynamik. Im besonders belasteten US-amerikanischen
Gewerbeimmobiliensektor haben deutsche Banken ihr Engagement reduziert; die
Ausfallrisiken bleiben jedoch insgesamt hoch. Fir deutsche Projektentwickler bergen
anstehende Anschlussfinanzierungen Refinanzierungsrisiken.

Im Neugeschaft mit Wohnimmobilienfinanzierungen deuten zum Teil lockere
Kreditvergabestandards auf Verwundbarkeiten hin. Die wahrend der langen
Niedrigzinsphase aufgebauten Verwundbarkeiten aus Krediten an private Haushalte
sind zurtckgegangen, bleiben aber relevant. Zudem deuten neue Daten zu
Wohnimmobilienfinanzierungen darauf hin, dass im Neugeschaft teils lockere
Kreditvergabestandards bestehen (siehe Exkurs ,Neue Daten ermdglichen vertiefte
Einblicke in die Finanzierung von Wohnimmobilien in Deutschland”). Beinahe 40 % der
im zweiten Quartal 2026 neu vergebenen Wohnimmobilienkredite weisen eine
Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio, LTV) von tber 90 %
auf; mehr als 10 % der Kredite weisen LTVs von mehr als 100 % auf (Schaubild G). Auch
unter Berucksichtigung zusatzlicher Sicherheiten bleiben die mit hohen LTVs
verbundenen Risiken bestehen.

Uberblick
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Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relationen fiir neue Wohnimmobiliendarlehen Schaubild G
in Deutschland

in % des Neugeschaftsvolumens, Stand: 2. Vj. 2026
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Details siehe Schaubild 2.4.2

Der deutsche Bankensektor ist insgesamt gut aufgestellt, kdnnte jedoch bei einer
deutlichen Verschlechterung des makrofinanziellen Umfelds unter Druck geraten.
Die Ertrage sind nach wie vor hoch, vor allem wegen des weiterhin starken
Zinsergebnisses. Die Kapitalausstattung ist solide, und die Liquiditdtsausstattung ist
insgesamt stabil. AulRenwirtschaftliche Verwerfungen und die strukturelle Schwache der
deutschen Wirtschaft belasten jedoch das Kreditgeschaft. Der Anteil notleidender
Kredite (Schaubild H) ist seit Mitte des vergangenen Jahres weiter angestiegen, liegt
allerdings nach wie vor auf niedrigem Niveau. Angesichts der anhaltenden
aulRenwirtschaftlichen und strukturellen Belastungen ist mit einem weiteren Anstieg zu
rechnen. In Stressszenarien, in denen sich strukturelle Belastungen verscharfen oder
die Zinsen stark steigen, konnten die Verluste im Unternehmenskreditportfolio
deutscher Banken deutlich zunehmen. Grol3e, systemrelevante Banken kdnnen zudem
aufgrund von vergleichsweise niedrigeren Risikogewichten und zum Teil
eingeschrankter Puffernutzbarkeit weniger gut in der Lage sein, Verluste zu
absorbieren, als die ausgewiesenen Kapitalpuffer nahelegen (siehe Abschnitt 2.7).

Uberblick
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Notleidende Kredite und Beitrage einzelner Sektoren Schaubild H
in % des Kreditbestands, Stand: 2. Vj. 2026
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Details siehe Schaubild 2.1.1

Die Risiken im Fonds- und Versicherungssektor haben sich erhoht. Die
Liquiditatssituation einiger Immobilienfonds ist angespannt. Einzelne Fonds mussten
die Anteilsricknahmen bereits wegen fehlender Liquiditat aussetzen. Notverkaufe von
Immobilien durch Fonds kénnten den Gewerbeimmobilienmarkt weiter belasten. Bei
Lebensversicherern sind die Liquiditatsrisiken in den letzten Jahren gestiegen. Die
Liquiditat der Anlagen hat abgenommen, wahrend die Stornoquoten zuletzt gestiegen
sind. Die Solvenzquoten liegen auf einem komfortablen Niveau. Die zunehmende
Vernetzung von Fonds untereinander sowie mit Banken, Versicherungsunternehmen
und Pensionseinrichtungen kann Verluste und Liquiditatsengpasse verstarken und ihre
Ubertragung zwischen den Sektoren beschleunigen (siehe Abschnitt 3.4). Eine
Szenarioanalyse zeigt, dass Ansteckungs- und Verstarkungseffekte aus dem
Fondssektor die Verluste sowohl bei Fonds als auch bei Versicherungsunternehmen
unter Stress deutlich erhohen kénnen (Schaubild I).

Uberblick
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Kurzfristige Ansteckungs- und Verstarkungseffekte im deutschen Nichtbanken-Sektor  Schaubid|
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Details siehe Schaubild 3.4.2

Private-Credit-Fonds gewinnen als Ubertragungskanal an Bedeutung. Das Segment
ist international stark gewachsen (Schaubild J), wenig transparent und zunehmend mit
Banken, Versicherungsunternehmen und Pensionseinrichtungen verflochten. Die
direkten Forderungen deutscher Finanzintermedidre erscheinen im Aggregat zwar
begrenzt, konzentrieren sich aber auf einzelne Akteure. In Stressphasen kénnten
Verluste in Private-Credit-Portfolios deshalb Uber Fondsanlagen, Kreditlinien und
gemeinsame Kreditnehmer auf das deutsche Finanzsystem Ubertragen werden. Das
Marktsegment ist in Deutschland noch vergleichsweise klein, wachst aber schnell.
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Fondsvermdgen von Private-Credit-Fonds Schaubild J
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Details siehe Schaubild 3.3.1

Die fortschreitende Digitalisierung verandert die Struktur des Finanzsystems.
Digitale Finanzinnovationen wie Tokenisierung und Stablecoins kénnen
Marktinfrastrukturen, Zahlungsabwicklung und Bankrefinanzierung grundlegend
verandern (siehe Exkurs ,Tokenisierung kénnte das Finanzsystem fundamental
verandern”). Bei der Tokenisierung werden Vermogenswerte digital abgebildet.
Dadurch lassen sich Prozesse automatisieren. So kann Tokenisierung die Emission, den
Handel und die Abwicklung von Finanzinstrumenten effizienter machen. Gleichzeitig
kdnnte eine breitere Nutzung von Stablecoins die Liquiditatsrisiken im Bankensystem
erhéhen. Wenn private Haushalte Bankeinlagen in Stablecoins umschichten, flieBen
vergleichsweise stabile Einlagen dieser Haushalte ab und werden teilweise durch
weniger stabile Einlagen von Stablecoin-Emittenten ersetzt (siehe Exkurs ,Wachstum
von Stablecoins: Auswirkungen auf die Einlagenbasis und die Liquiditat deutscher
Banken”). AuBerdem kénnen Konzentrationsrisiken entstehen, wenn wenige grol3e
Emittenten umfangreiche Guthaben bei einzelnen Banken halten. Werden diese
Guthaben aufgrund von Riuckgabewlnschen kurzfristig abgezogen, kann dies die
Liquiditat der betroffenen Banken belasten.

Uberblick
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Der vorhandene makroprudenzielle Handlungsspielraum sollte erhalten bleiben. Das
deutsche Finanzsystem ist weiterhin widerstandsfahig. Banken,
Versicherungsunternehmen und Fonds haben die Belastungen im vergangenen Jahr
insgesamt gut verkraftet. Der antizyklische Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer,
CCyB) und der sektorale Systemrisikopuffer (Sectoral Systemic Risk Buffer, sSyRB) fur
mit Wohnimmobilien besicherte Kredite starken die Fahigkeit des Bankensystems,
Verluste zu absorbieren und seine Kreditvergabefunktion auch in Stressphasen
aufrechtzuerhalten. Die vorhandenen Kapitalpuffer fir deutsche Banken bleiben
angemessen. Die gute Ertragslage bietet ihnen ausreichend Spielraum, um ihre
Resilienz zu sichern (siehe Abschnitte 2.7 und 2.8). Ihre Risikovorsorge sollte steigende
Kreditrisiken angemessen widerspiegeln. Zudem kdnnen die Banken zusatzliche
Eigenmittel aufbauen, indem sie Gewinne einbehalten. Der Solvency-II-Review kdnnte
per saldo zu erheblichen Kapitalerleichterungen bei Versicherungsunternehmen fuhren.
Diese Plane sind aus makroprudenzieller Sicht kritisch zu beurteilen, da den
Kapitalentlastungen keine gednderte Risikoeinschatzung zugrunde liegt.

Angesichts systemischer Risiken aus Cyberangriffen und hybriden Bedrohungen
sollten Finanzinstitute ihre Resilienz gegenuber operationellen Risiken starken.
Diese Risiken gewinnen angesichts der geopolitischen Lage an Bedeutung und erhéhen
das Risiko, dass kritische Funktionen des Finanzsystems gestort werden (siehe
Abschnitt 1.2). Hybride Bedrohungen kénnen die Finanzstabilitat gefahrden, weil sie
Cyberangriffe mit operationellen und kommunikativen Risikokanalen verbinden.
Auslagerungen an spezialisierte Drittdienstleister gewinnen vor diesem Hintergrund in
der makroprudenziellen Uberwachung an Relevanz. Diese kénnen Effizienzgewinne mit
sich bringen, schaffen aber auch Abhangigkeiten: Wenn sich geschaftskritische
Funktionen auf wenige Dienstleister konzentrieren, entstehen systemische
Konzentrationsrisiken im Finanzsystem. Ein Ausfall eines Dienstleisters, etwa infolge
eines Cyberangriffs, kdnnte dann mehrere Institute gleichzeitig treffen und die Stabilitat
des Finanzsystems beeintrachtigen. KI verandert die Risikolage zusatzlich.
Finanzintermediare sollten ihre IT-Systeme kontinuierlich prufen, Schwachstellen zugig
beseitigen und Abhangigkeiten von wenigen kritischen Drittdienstleistern begrenzen.
Risiken aus dem zunehmenden Einsatz von KI in Kernfunktionen des Finanzsystems, aus
wachsenden Abhangigkeiten von Drittdienstleistern, auch im Bereich KI, sowie aus der
Nutzung ahnlicher KI-Modelle gewinnen fur die Finanzstabilitdt zunehmend an
Bedeutung.
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Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2026 21



Die makroprudenzielle Politik flir das Finanzsystem sollte weiterentwickelt und
angesichts erkennbarer Risiken und Verwundbarkeiten gezielt erganzt werden.
Dabei sollten auch neue technologische Entwicklungen wie KI berlcksichtigt werden. KI
konnte helfen, grol3e und heterogene Datenmengen schneller auszuwerten und damit
die Risikoanalyse zu verbessern. Bei den laufenden europaischen Vorhaben zur
Vereinfachung der Bankenregulierung sollte der Abbau unnétiger Belastungen und
Komplexitat im Vordergrund stehen, ohne die Stabilitat und Resilienz des Sektors zu
schwachen. Der Regulierungsrahmen sollte einfacher und zugleich effektiver gestaltet
werden. Insbesondere sollte die Nutzbarkeit makroprudenzieller Puffer verbessert
werden, etwa indem sichergestellt wird, dass Kapital, das als Puffer fur systemische
Risiken vorgesehen ist, auch ausschlieBlich dazu verwendet wird (siehe Abschnitt 2.8).
Far Wohnimmobilienfinanzierungen sollte eine Rechtsgrundlage fur
einkommensbezogene Instrumente geschaffen werden. Grenzen fur Schuldendienst-
Einkommens-Relationen und Gesamtverschuldungs-Einkommens-Relationen kdnnten
bei Bedarf verhindern, dass sich im Neugeschaft systemische Verwundbarkeiten
aufbauen.

Um Liquiditatsrisiken bei Investmentfonds zu begrenzen, sollte das bestehende
Aufsichtsinstrumentarium um eine makroprudenzielle Dimension erweitert werden.
Nationale Behérden, Zentralbanken sowie europaische Aufsichtsbehérden und
Gremien, insbesondere die European Securities and Markets Authority (ESMA) und das
European Systemic Risk Board (ESRB), sollten ihre Zusammenarbeit in der Aufsicht und
Uberwachung von NBFI ausbauen. Die makroprudenzielle Uberwachung des
NBFI-Sektors sollte durch einen effizienten Austausch bereits erhobener Daten auf
europaischer Ebene verbessert werden. Gerade in wenig transparenten,
grenzuberschreitenden Segmenten wie Private Credit bestehen erhebliche
Informationslicken zu Hebelung, Liquiditatsrisiken, Kreditvergabe und indirekten
Verflechtungen mit Banken, Versicherungsunternehmen und Pensionseinrichtungen.

Daruber hinaus ist aus Sicht der Finanzstabilitat eine risikoadaquate Weiterentwicklung
des regulatorischen Rahmens fur Stablecoins, andere Kryptowerte und tokenisierte
Finanzinstrumente erforderlich, um mit der dynamischen Marktentwicklung Schritt zu
halten.
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Stabilitatslage im
deutschen Finanzsystem



1 Makrofinanzielles Umfeld und Lage im Realsektor

1.1 Aufgrund struktureller und konjunktureller Herausforderungen
bleiben die Abwartsrisiken fiir die Finanzstabilitat erhdht

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer Phase anhaltender geopolitischer
Spannungen. Die geo- und wirtschaftspolitische Unsicherheit hat in den vergangenen
Jahren deutlich zugenommen (Schaubild 1.1.1, links). ") Gleichzeitig ist die
Fragmentierung der Weltwirtschaft angestiegen und hat ein historisch hohes Niveau
erreicht. Die Spannungen in den globalen Lieferketten sind weiterhin erhoht
(Schaubild 1.1.1, mittig und rechts).? Daneben gefdhrden hybride Bedrohungen und
Cyberrisiken zunehmend die Stabilitat des Finanzsystems (siehe Abschnitt 1.2). Diese
Entwicklungen erhéhen sowohl die allgemeine Unsicherheit als auch die
Wahrscheinlichkeit weiterer negativer Angebotsschocks. In der Folge kdnnen sie die
wirtschaftliche Dynamik bremsen, den Inflationsdruck erhéhen und Unternehmen unter
erheblichen Anpassungsdruck setzen. Zudem steigt das Risiko, dass sich
Finanzierungsbedingungen abrupt verscharfen und Vermégenspreise fallen.3) Wie
stark sie sich auf einzelne Volkswirtschaften und die Stabilitat ihrer Finanzsysteme
auswirken, wird durch deren spezifische Verwundbarkeiten gegenuber diesen
Entwicklungen bestimmt.

1 Zum auBBergewdhnlich starken angebotsseitigen geopolitischen Risikoschock im Zuge des jlingsten Konflikts
im Nahen Osten vgl.: Schiler et al. (2026).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026d).

3 Zum Zusammenhang zwischen geo- und wirtschaftspolitischer Unsicherheit, Lieferkettenstérungen und
Finanzstabilitat vgl.: European Central Bank (2025).
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Globale Schocks und Unsicherheiten Schaubild 1.1.1

Stand: September 2026
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Quelle: Economic Policy Uncertainty und eigene Berechnungen. 1 Zur Konstruktion des Indexes s. Baker, S. R., N. Bloom und S. J. Davis (2016),
Measuring Economic Policy Uncertainty, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 131 No. 4, S. 1593—-1636. 2 Index basiert auf Fernandez-
Villaverde, J., T. Mineyama und D. Song (2024), Are We Fragmented Yet? Measuring Geopolitical Fragmentation and Its Causal Effect, NBER Wor-
king Paper No. 32638 und bildet vier Dimensionen der Fragmentierung ab: Handel (u. a. Handelsbeschrankungen, Z6lle und handelspolitische Unsi-
cherheit), Finanzen (grenztberschreitende Direktinvestitionen und Finanzstrome sowie Kapitalverkehrskontrollen), Mobilitat (Migration und Patent-
strome) und Politik (u. a. geopolitische Risiken, Konflikte, Sanktionen und das Abstimmungsverhalten in der Generalversammlung der Vereinten Na-
tionen). Positive Werte signaliseren eine starkere geopolitische Fragmentierung. 3 Index basiert auf Benigno, G., J. Di Giovanni, J. J. J. Groen und
A. |. Noble (2022), The GSCPI: A New Barometer of Global Supply Chain Pressures, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports No. 1017. Posi-
tive Werte signalisieren einen Uberdurchschnittlichen Lieferkettendruck.

Deutsche Bundesbank

Geopolitische Spannungen treffen die deutsche Volkswirtschaft besonders stark.
Deutschland weist im europaischen Vergleich eine hohe Exportquote auf und ist daher
in besonderem Mal3e von der Entwicklung der Weltkonjunktur und des internationalen
Handels abhangig (Schaubild 1.1.2, links). Gleichzeitig entfallt ein vergleichsweise
grolRer Anteil der Bruttowertschdopfung auf das Verarbeitende Gewerbe

(Schaubild 1.1.2, mittig). Dadurch wirken sich Handelshemmnisse,
Lieferkettenstérungen sowie Energie- und Vorleistungspreisschocks besonders stark
auf die deutsche Wirtschaft aus. In der Folge ist die wirtschaftspolitische Unsicherheit
starker gestiegen als in anderen Landern. Sie blieb auch im Berichtszeitraum auf hohem
Niveau und bewegt sich weiterhin nahe historischer Hochststande (Schaubild 1.1.2,
rechts).? Hohe Unsicherheit kann auch Investitions- und Produktionsentscheidungen
belasten und damit eine nachhaltige konjunkturelle Erholung erschweren. >

4 Zur Konstruktion der Indizes wirtschaftspolitischer Unsicherheit fur Deutschland, Frankreich und Italien vgl.:
Baker et al. (2016). Fur Spanien siehe: Ghirelli et al. (2019).

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025b).
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Deutschlands strukturelle Exponierung gegenuber aufenwirtschaftlichen Schocks Schaubild 1.1.2
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Quelle: Economic Policy Uncertainty, Eurostat, Weltbank und eigene Berechnungen. 1 Verarbeitendes Gewerbe (Abschnitt C nach NACE Rev. 2).
2 Nachrichtenbasierter Economic Policy Uncertainty Index, monatlich.
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Die deutsche Wirtschaft hat die Rezession liberwunden, doch die Abwartsrisiken
sind weiterhin hoch. Nach zwei Jahren Rezession legte das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Jahr 2025 erstmals wieder leicht zu. Im laufenden Jahr 2026 setzt sich die
allmahliche Erholung fort. Fur das Jahr 2027 wird eine Fortsetzung dieser Entwicklung
erwartet. Aufgrund der Auswirkungen des Iran-Konflikts auf die Rohstoffpreise, die
reale Lohnentwicklung und die allgemeine Unsicherheit wurden die Prognosen fur das
Wirtschaftswachstum im Berichtszeitraum zeitweise deutlich nach unten korrigiert.
Jedoch zeigt sich die deutsche Wirtschaft bislang unerwartet robust und profitiert
zusatzlich von temporaren Sondereffekten durch den Iran-Konflikt, etwa weil
Unternehmen in Asien starker durch Lieferkettenstdrungen belastet sind. Unternehmen
reagieren auf die wirtschafts- und geopolitische Unsicherheit mit Vorsicht: Zwar haben
sich die Stimmungsindikatoren im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland zuletzt auf
breiter Basis verbessert, das Vertrauen der Unternehmen bleibt jedoch sowohl absolut
als auch im Vergleich zu anderen europaischen Landern eingetrubt (Schaubild 1.1.3).
Der modellbasierte Ansatz der Financial Stability Frontier hilft bei der Einordnung,
inwieweit die erwartete 6konomische Entwicklung mit Risiken fur die Finanzstabilitat
verbunden ist (siehe Exkurs ,Die Financial Stability Frontier: Modellbasierte
Einschatzung makrofinanzieller Fragilitat im Euroraum®). Der Ansatz signalisiert aktuell
keine finanzielle Fragilitat, zeigt aber, dass die Risiken fur die Finanzstabilitat aufgrund
des weiterhin unsicheren wirtschaftlichen Ausblicks erhéht bleiben.

6 Gegenuber der Deutschland-Prognose vom Dezember 2025 senkte die Bundesbank im Juni 2026 die
Wachstumsprognose fur 2026 um 0,1 Prozentpunkte und fur 2027 um 0,5 Prozentpunkte. Gleichzeitig
wurden die Inflationsprognosen flr 2026 um 0,7 Prozentpunkte und fir 2027 um 0,6 Prozentpunkte nach
oben revidiert, vgl.: Deutsche Bundesbank (2026e).
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Zurlickbleiben des Industrievertrauens in Deutschland hinter Schaubild 1.1.3
den grofRen Vergleichslandern

Industrievertrauensindikator®, saisonbereinigt, Stand: Juni 2026
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Abweichung von den jeweiligen Durchschnitten seit 2000.
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Das Wirtschaftswachstum wird im Jahr 2026 mal3geblich durch die expansive
Fiskalpolitik getrieben. Bis 2028 durfte der fiskalische Beitrag zum
Wirtschaftswachstum kumulativ etwa 1,3 Prozentpunkte betragen - insbesondere
aufgrund steigender Verteidigungsausgaben.’) Die mittelfristigen
Wachstumsperspektiven sowie das Produktionspotenzial verbessern sich jedoch nur
dann nachhaltig, wenn die fiskalischen Mittel gezielt so eingesetzt werden, dass sie die
Produktivitat erhdhen. Andernfalls steigen der staatliche Finanzierungsbedarf und die
Zinslast fur Haushalte und Firmen. Dies wirde das makrofinanzielle Umfeld langfristig
belasten, den fiskalischen Spielraum fur kunftige Krisen zusatzlich einschranken und die
Risiken fur die Finanzstabilitat erhdhen (siehe Abschnitt 1.3).®

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026e).

8 Vgl.: Adrian et al. (2024). Der Beitrag diskutiert, wie hohe Staatsverschuldung in Verbindung mit einem
Niedrigwachstumsumfeld den fiskalischen Spielraum einengt und finanzielle Verwundbarkeiten erhéhen
kann.
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Strukturelle Hemmnisse belasten die Wachstumsperspektiven liber die negativen
Auswirkungen der juingsten Angebotsschocks hinaus. Die deutsche Wirtschaft
befindet sich nicht nur in einer zyklischen Schwachephase, sondern steht vor einem
tiefgreifenden Anpassungsprozess.? Wahrend sich die Industrieproduktion in vielen
europaischen Volkswirtschaften nach dem pandemiebedingten Einbruch weitgehend
stabilisiert hat, setzt sich in Deutschland der bereits seit dem Jahr 2018 anhaltende
Abwartstrend fort (Schaubild 1.1.4). Dies deutet darauf hin, dass neben konjunkturellen
Faktoren auch strukturelle Belastungen das Produktionspotenzial beeintrachtigen.
Hohe Energie- und Standortkosten, demografische Alterung '?, technologische
Veranderungen, verstarkter Wettbewerbsdruck und zunehmende geodkonomische
Fragmentierung dampfen das Produktionspotenzial und erhéhen den Anpassungsdruck
(siehe Abschnitt 1.5).'") Zugleich kénnen schwache Wachstumsaussichten und erhéhte
Unsicherheit die Investitionstatigkeit belasten. Bleiben Investitionen dauerhaft schwach,
kann dies die Produktivitatsentwicklung beeintrachtigen und das Produktionspotenzial
zusatzlich dampfen. Eine starkere Diversifikation und Regionalisierung von Lieferketten
kdnnen zwar die Resilienz der deutschen Wirtschaft gegeniber ungulinstigen externen
Entwicklungen erhéhen. Dies geht jedoch zunachst haufig mit héheren Kosten und
Effizienzverlusten einher.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026d). Der Aufsatz zeigt, dass die jingste Exportschwache Deutschlands nicht
nur konjunkturell bedingt ist, sondern mal3geblich auf eine verschlechterte preisliche
Wettbewerbsfahigkeit und strukturelle Standortnachteile zurickzufthren ist.

10 Eine besondere Belastung flr das Produktionspotenzial geht von der demografischen Entwicklung aus. Mit
dem Ausscheiden geburtenstarker Jahrgange aus dem Erwerbsleben nimmt das Arbeitskrafteangebot ab;
zugleich kdnnen zunehmende Fachkrafteengpasse die Produktions- und Investitionsmdglichkeiten der
Unternehmen begrenzen und damit das Potenzialwachstum dampfen.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025d, 2026d).
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Zuriickbleiben der Industrieproduktion® in Deutschland hinter Schaubild 1.1.4
den grofRen Vergleichslandern

Januar 2018 = 100, kalender- und saisonbereinigt, Monatswerte, Stand: Mai 2026
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Industrieproduktion ohne Bauwirtschaft.
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Ein niedrigeres Wachstumspotenzial kann sich negativ auf die Stabilitat des
deutschen Finanzsystems auswirken. Eine geringere Ertragskraft der Unternehmen,
schwachere Einkommens- und Beschaftigungsperspektiven der Haushalte sowie eine
hohere Belastung der 6ffentlichen Finanzen kénnen die Schuldentragfahigkeit der
Kredithehmer beeintrachtigen und Ausfallrisiken erhéhen. Gleichzeitig kbnnen
niedrigere Gewinnerwartungen und ein schwacheres Wirtschaftswachstum die
Bewertungen von Vermdgenswerten unter Druck setzen. Dadurch steigt das Risiko von
Verlusten bei Banken und anderen Finanzintermediéren. 2

12 Vgl.: European Central Bank (2024).
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Strukturelle Reformen zur Starkung der langfristigen wirtschaftlichen Anpassungs-
und Wachstumskrafte wiirden die Finanzstabilitat stutzen. Auf der Angebotsseite
wurden 6ffentliche Investitionen in Infrastruktur, Forschung und Entwicklung sowie in
die Beschleunigung der Energiewende die Wachstumskrafte langfristig erhéhen. Auch
schnellere Planungs-, Genehmigungs- und Vergabeverfahren kénnten dazu beitragen.
Eine breitere Anwendung digitaler Technologien und kunstlicher Intelligenz kénnte die
Produktivitat zusatzlich steigern, insbesondere im Mittelstand. Eine Ausweitung des
Arbeitsangebots durch starkere Erwerbsanreize, qualifizierte Zuwanderung,
Weiterbildung sowie eine langere Lebensarbeitszeit kbnnte demografische Belastungen
abfedern. Finanzierungsseitig wirden investitionsfreundlichere steuerliche
Rahmenbedingungen sowie bessere Finanzierungsbedingungen fur Start-ups und
Scale-ups die private Investitionstatigkeit und Unternehmensdynamik fordern. Auf
europaischer Ebene kénnen eine weitere Vertiefung des Binnenmarkts und bessere
grenzuberschreitende Finanzierungsbedingungen erganzend dazu beitragen,
Skalierung und Investitionen europaischer Unternehmen zu erleichtern und damit die
Wettbewerbsfahigkeit der Europaischen Union (EU) zu starken. Insgesamt kdnnten
strukturelle Reformen sowohl die Ertragskraft, Beschaftigung, Schuldentragfahigkeit als
auch die Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig verbessern.

Die Abwartsrisiken fiir das makrofinanzielle Umfeld bleiben substanziell. Zwar zeigt
sich die deutsche Wirtschaft bislang unerwartet robust und profitiert teilweise von
vorubergehenden Wettbewerbsvorteilen. Dem stehen jedoch anhaltende strukturelle
Belastungen und eine hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit entgegen. Laut dem
Growth-at-Risk-Modell der Bundesbank sind stark negative Wachstumsraten im
Vergleich zum Vorjahr dhnlich wahrscheinlich geblieben (Schaubild 1.1.5).'3) Eine
weitere Verscharfung geopolitischer Konflikte, zusatzliche Handelshemmnisse oder
erneute Storungen globaler Lieferketten konnten die Abwartsrisiken fur die
wirtschaftliche Entwicklung erhéhen. Wiederkehrende Angebotsschocks bergen zudem
das Risiko hoherer Inflationsvolatilitat. Sie konnten die Finanzierungsbedingungen
verschlechtern und damit die Abwartsrisiken zusatzlich verstarken.

13 Vgl.: Plaasch und Réthig (2025).
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Growth-at-Risk fiir Deutschland” Schaubild 1.1.5

in %, annualisierte Quartalswachstumsraten des realen BIP, Stand: 3.Vj. 2026
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Quellen: Federal Reserve Bank of St. Louis, OECD, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * 10%-Quantil der Prognoseverteilung der an-
nualisierten Quartalswachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts, basierend auf einer Quantilsregression. Konditioniert auf die Entwicklung von Fi-
nanzstress in Deutschland, den National Financial Conditions Index der USA und einen Stimmungsindikator flir deutsche Unternehmen. Die farbigen
Flachen zeigen die historischen Quantile (0—-0,25; 0,25-0,5; 0,5-0,75; 0,75—1) der 10%-Quantil-Schatzung. In die Schatzung gehen Beobachtungen
vom 1.Vj. 1971 bis zum 2.Vj. 2026 ein. Der Prognosehorizont des Modells betrdagt ein Quartal. 1 Daten aus der Corona-Pandemie entfernt, da die
COVID-Pandemie keine Krise darstellt, die aus Entwicklungen im Finanzsystem resultiert.
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Die Financial Stability Frontier: Modellbasierte
Einschatzung makrofinanzieller Fragilitat im Euroraum

Die Financial Stability Frontier ist ein modellbasierter Ansatz zur Einordnung
makrofinanzieller Verwundbarkeiten. Sie zeigt, bei welchen Kombinationen aus
schwacherem Wachstum und strafferen Finanzierungsbedingungen Risiken fur die
Finanzstabilitat im Euroraum entstehen kénnen. Damit veranschaulicht sie, wie grof3
der Abstand zwischen der aktuellen makrofinanziellen Lage und einem Bereich
erhohter Fragilitat ist. Ein geringerer Abstand legt nahe, dass bereits kleinere negative
Schocks ausreichen konnten, um die Stabilitatsrisiken spurbar zu erhéhen.

Financial Stability Frontier” Schaubild 1.1.6
Abweichung von der Basislinie in %-Punkten

Bankrefinanzierungszins (p.a.)
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Fragilitatsgrenze, die als Durchschnitt aus zwei Modellen berechnet wurde, dem Hristov-Menno-Modell
(Hristov, N. und D. Menno (2026), Long Run Inflation and Financial Panics, Bundesbank Discussion Paper No 17/2026) und dem Lang-Menno-Mo-
dell (Lang, J. H. und D. Menno (2025), The state-dependent impact of changes in bank capital requirements, Journal of Banking & Finance, Vol.
176). 1 Fragilitdtsgrenze vom Dezember 2025, Zeitraum: 4.Vj. 2025 bis 3.Vj. 2026. 2 Fragilitdtsgrenze vom Juni 2026, Zeitraum: 2.Vj. 2026 bis
1.Vj. 2027. 3 Fur Zins-Wachstums-Kombinationen in diesem Bereich senden das Hristov-Menno- und das Lang-Menno-Modell unterschiedliche Si-
gnale hinsichtlich der Risiken fur die Finanzstabilitat.
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Die Financial Stability Frontier zeigt, dass die Basisprojektion der Europaischen
Zentralbank (EZB) weiterhin auRBerhalb des modellbasierten Fragilitatsbereichs liegt,
der Abstand zum Bereich erhéhter Fragilitat aber kleiner geworden ist. ") Die aktuelle
Analyse beruht auf der Basisprojektion der Broad Macroeconomic Projection Exercise
(BMPE-Basisprojektion) des Eurosystems vom Juni 2026. Sie deutet nicht auf eine
unmittelbare makrofinanzielle Fragilitat hin. Gleichwohl haben die Risiken fur die
Finanzstabilitat zuletzt zugenommen, da der Bereich, in dem die Modelle finanzielle
Fragilitat anzeigen, grél3er geworden ist. Adverse makrodkonomische Entwicklungen,
etwa induziert durch eine erneute Verscharfung des Iran-Konflikts oder einen
Aktienkurseinbruch, kdnnten die Wirtschaft somit eher als noch im Dezember 2025 an
den Fragilitatsbereich heranfihren oder sogar in diesen eintreten lassen.

Die zugrunde liegenden Modelle bundeln zahlreiche makrofinanzielle Variablen, um
abzuschatzen, bei welchen Kombinationen von Konjunkturentwicklung und
Finanzierungsbedingungen makrofinanzielle Fragilitdt im Euroraum
wahrscheinlicher wird. Die Financial Stability Frontier wird als Durchschnitt der
Grenzen zweier struktureller makro6konomischer Modelle berechnet.? Diese Modelle
beschreiben Wechselwirkungen zwischen Realwirtschaft, Finanzierungskosten,
Bilanzrestriktionen und Kreditbedingungen. Eine schwachere Konjunktur kann
Vermdgenspreise, Schuldentragfahigkeit von Unternehmen und privaten Haushalten
sowie Bankbilanzen unter Druck setzen. Hohere Bankrefinanzierungszinsen bedeuten
héhere Kosten und fuhren daher ebenfalls zu Belastungen fur die Banken. Eine
verschlechterte Lage im Finanzsystem kann wiederum die realwirtschaftliche
Entwicklung zusatzlich schwachen.

1 Die im Juni 2026 verdéffentlichte Basisprojektion des Eurosystems geht von einer zunachst gedampften
wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum und einer anschlieRend moderaten Wachstumsbelebung aus.
Zugleich wird infolge héherer Energiepreise vorubergehend mit erhéhtem Inflationsdruck gerechnet,
bevor sich die Inflation wieder in Richtung des mittelfristigen Zielwerts abschwacht, vgl.: European
Central Bank (2026d).

2 Zur Konstruktion der Financial Stability Frontier werden kontrafaktische Projektionen simuliert, in denen der
Pfad des Bankrefinanzierungszinsen Uber die nachsten vier Quartale gegentiber der BMPE-
Basisprojektion parallel nach oben und der Pfad fiir das BIP-Wachstum parallel nach unten verschoben
wird. Die verwendeten Modelle stammen von Hristov und Menno (2026) sowie Lang und Menno (2025).
Das Hristov-Menno-Modell ist ein Neu-Keynesianisches DSGE-Modell mit Finanzfriktionen. Finanzkrisen
nehmen die Form von Bank-Runs an, die vor allem dann eintreten kénnen, wenn sich die Okonomie in
einer Schwachephase befindet, gepaart mit einem bereits hohen Verschuldungsgrad des Bankensektors.
Das Modell von Lang und Menno (2025) ist ein nichtlineares Partialgleichgewichtsmodell des
Bankensektors mit gelegentlich bindenden Eigenkapitalanforderungen. Finanzkrisen treten im Modell
dann auf, wenn aufgrund hoher Verluste im Kreditportfolio oder gestiegener Zinskosten die
Eigenkapitalanforderung bindend wird, was die Banken zu einer potenziell scharfen Einschrankung der
Kreditvergabe zwingt.
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Die Financial Stability Frontier grenzt modellbasiert stabile Konstellationen von
solchen mit erhdhter makrofinanzieller Fragilitat ab; sie liefert jedoch keine
Prognose, ob oder wann eine Finanzkrise eintritt. Auf der horizontalen Achse in
Schaubild 1.1.6 wird die kumulierte Abweichung des realen BIP-Wachstums uber die
kommenden vier Quartale von der BMPE-Basisprojektion fur den Euroraum vom Juni
2026 dargestellt. Auf der vertikalen Achse wird eine unerwartete Erhdhung der
Bankrefinanzierungszinsen gegentber dieser Basisprojektion abgebildet. Der Nullpunkt
(Schaubild 1.1.6, unten rechts) entspricht der Basisprojektion. Die aktuelle Financial
Stability Frontier fir den Euroraum wird durch die rote durchgezogene Linie dargestellt.
Diese entspricht den Kombinationen aus niedrigeren kumulativen BIP-Zuwachsraten
und héheren Bankrefinanzierungszinsen, die den Bereich makrofinanzieller Fragilitat
von jenem der Finanzstabilitat trennen. Unterhalb dieser Linie liegt der stabile Bereich;
oberhalb der Linie jener der erhéhten makrofinanziellen Fragilitat. Der
Fragilitatsbereich zeigt lediglich an, dass Finanzkrisen unter den jeweiligen
makrofinanziellen Bedingungen eine héhere Wahrscheinlichkeit aufweisen, nicht aber,
ob und wann eine Finanzkrise eintritt. Im stabilen Bereich hingegen sind derartige
Krisen aulBerst unwahrscheinlich. Sollte das kumulierte BIP-Wachstum der nachsten vier
Quartale der BMPE-Basisprojektion entsprechen, musste der kurzfristige
Bankrefinanzierungszins unerwartet um etwa 65 Basispunkte ansteigen, um den
Euroraum in den Zustand makrofinanzieller Fragilitat zu versetzen. Bei einer negativen
Wachstumsabweichung um 100 Basispunkte wtirde hingegen bereits ein unerwarteter
Anstieg des Bankrefinanzierungszinses um 40 Basispunkte ausreichen. Innerhalb der
schraffierten Flache senden die beiden Modelle unterschiedliche Signale beztiglich der
Finanzstabilitatsrisiken, sodass diese Flache als Mal’ fur die Modellunsicherheit
angesehen werden kann. Zum Vergleich zeigt die rote gestrichelte Linie die Frontier
basierend auf der letzten BMPE-Basisprojektion vom Dezember 2025.

Die aktuellen Ergebnisse sprechen fiir gestiegene Finanzstabilitatsrisiken. Der
Fragilitatsbereich hat sich gegenuber der BMPE-Basisprojektion vom Dezember 2025
ausgeweitet. Der Grund ist, dass die BMPE-Basisprojektion vom Juni 2026 die
veranderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nach Ausbruch des Iran-Konflikts
berucksichtigt. Gegenuber Dezember 2025 enthalt sie niedrigere BIP-Zuwachsraten,
eine hohere Inflation und héhere Zinsannahmen. Die schwachere Konjunktur und die
ungunstigeren Finanzierungskonditionen verringern in den Modellen die Profitabilitat
und Eigenkapitalausstattung des Finanzsystems. Dadurch reichen geringere zusatzliche
Belastungen aus, um die modellierten Fragilitdtsgrenzen zu erreichen.
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1.2 Cyberrisiken, hybride Bedrohungen und kiinstliche Intelligenz
erhéhen die Anforderungen an die operationelle Resilienz des
Finanzsystems

Zu den makrofinanziellen Abwartsrisiken kommen zunehmend Risiken aus
Cyberangriffen und hybriden Bedrohungen hinzu. Durch die fortschreitende
Digitalisierung des Finanzsystems und technologische Entwicklungen, etwa im Bereich
der kunstlichen Intelligenz, entstehen neue operationelle Verwundbarkeiten. Diese
kénnen von bdswilligen Akteuren gezielt ausgenutzt werden. Vor dem Hintergrund
erhohter geopolitischer Spannungen, insbesondere seit Beginn des russischen
Angriffskrieges gegen die Ukraine, ricken dabei auch staatliche und staatsnahe Akteure
starker in den Fokus. Cyberangriffe konnen isoliert oder im Kontext hybrider
Bedrohungen auftreten. Hybride Bedrohungen zielen darauf ab, Staaten oder
Institutionen in ihrer Funktionsfahigkeit oder Legitimitat zu beeintrachtigen. Sie kdnnen
unterschiedliche Mittel wie Cyberangriffe, Sabotage, Spionage,
Informationsmanipulation sowie die Androhung militarischer Gewalt umfassen. Hybride
Bedrohungen sind zudem durch ein hohes Mald an Ambiguitat gekennzeichnet, was
eine eindeutige Zuordnung zu einem Angreifer haufig erschwert. '

Fortschritte im Bereich der kiinstlichen Intelligenz (KI) verscharfen technologische
Asymmetrien in der Cybersicherheit. Dabei kdnnen KI-Modelle Geschwindigkeit,
Skalierbarkeit und Komplexitat von Cyberangriffen deutlich erhéhen. So hat sich in
den vergangenen Jahren die Zeitspanne zwischen der Offenlegung beziehungsweise
dem Bekanntwerden einer Sicherheitslicke und deren nachweislicher Ausnutzung
drastisch verkurzt - von mehreren Wochen auf wenige Stunden (Schaubild 1.2.1).
Gleichzeitig kann KI auch die Abwehrfahigkeit verbessern, etwa durch eine schnellere
Erkennung von Anomalien, die Analyse von Schwachstellen und automatisierte
Reaktionen. Die eingeschrankte Verfugbarkeit besonders leistungsfahiger KI-Modelle
(,Frontier-Modelle”) kann technologische Asymmetrien daher verstarken. Dies gilt
sowohl zwischen Angreifern und Verteidigern als auch zwischen Jurisdiktionen, da die
fiuhrenden Anbieter von KI-Modellen aul3erhalb Europas ansassig sind.
Makroprudenzielle Gremien und Aufsichtsbehoérden haben auf diese Entwicklung
reagiert, darunter der ESRB mit einer Warnung zu systemischen Cyberrisiken durch
Frontier-Modelle. ')

14 Diese Beschreibungen basieren auf den Definitionen des European Centre of Excellence for Countering
Hybrid Threats (Hybrid CoE) und des Europdischen Rates.

15 Vgl.: Buch (2026) sowie European Systemic Risk Board (2026).
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Zeit zwischen Verdffentlichung und Ausnutzung von Sicherheitsliicken” Schaubild 1.2.1
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Quelle: Eigene Darstellung nach Zero Day Clock (zerodayclock.com). Datenbasis: mehr als 3500 Schwachstellen mit bestdtigter Ausnutzung, identi-
fiziert Uber CISA KEV (Cybersecurity and Infrastructure Security Agency — Known Exploited Vulnerabilities Catalog) und VulnCheck KEV (VulnCheck
Known Exploited Vulnerabilities); VulnCheck XDB (VulnCheck Exploit Database) erganzt fur Schwachstellen vor 2022 die Zeitstempel. Zuordnung
nach dem Jahr der CVE-Kennung (Common Vulnerabilities and Exposures Identifier). * Zeitraum zwischen der Veréffentlichung in der National Vul-
nerability Database und dem ersten bestatigten Hinweis auf Ausnutzung in realen Angriffen; O = gleicher Kalendertag. 1 Schlief3t die niedrigsten
und héchsten 5 % der Werte aus. 2 Vorlaufige Werte aufgrund noch unvollstandiger Beobachtungszeitrdume.
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Angesichts erhdéhter geopolitischer Spannungen ist die Gefahr durch hybride
Bedrohungen gestiegen. Auch das Finanzsystem kann Ziel hybrider Angriffe werden.
So kénnen Angreifer Mangel in der Cybersicherheit ausnutzen, um gezielt neuralgische
Punkte in der technologischen Infrastruktur des Finanzsystems anzugreifen, etwa bei
zentralen Drittdienstleistern (siehe Abschnitt 2.6). Auch Falschinformationen, die haufig
Uber soziale Medien verbreitet werden, kdnnen Uber den Vertrauenskanal eine
systemische Wirkung entfalten. Finanzinstitute und Finanzmarktinfrastrukturen missen
ihre Resilienz gegenuber diesen neuartigen und komplexen Herausforderungen weiter
starken. Fur die Aufsicht sind eine behérden- und sektorubergreifende Zusammenarbeit
sowie eine schnelle, vorausschauende und glaubhafte Kommunikation von zentraler
Bedeutung. Dies gilt auf nationaler, europaischer und internationaler Ebene.

1.3 Risiken aus der Tragfahigkeit 6ffentlicher Schulden haben weiter
zugenommen

Die fiskalischen Verwundbarkeiten im Euroraum haben im Vergleich zum Vorjahr
weiter zugenommen. Diese Verwundbarkeiten ergeben sich aus mehreren Faktoren,
die sich gegenseitig verstarken: strukturell steigende Ausgabenbedarfe, schwaches
Wachstum, héhere Zinslasten und wiederkehrende makroékonomische Schocks. '® Die
neuen europdischen Fiskalregeln verlangen mittelfristig tragfahige Ausgaben- und

16 Vgl. auch: European Central Bank (2026e) sowie International Monetary Fund (2026).
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Schuldenpfade. In einem Umfeld schwachen Wachstums, héherer Zinsen und
strukturell steigender fiskalischer Belastungen wird die Einhaltung dieser Regeln
anspruchsvoller. Dies gilt insbesondere fir Mitgliedstaaten mit bereits hohen
Schuldenquoten, aber auch fur Deutschland, dessen finanzpolitischer Kurs durch
zusatzliche Kreditspielraume fur Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben expansiver
geworden ist. Ab dem Jahr 2025 kénnen im Rahmen der EU-Fiskalregeln bis
einschlieBlich 2028 ausnahmsweise hohere Verteidigungsausgaben getatigt werden
(pro Jahr 1,5 % des BIP).1”) Fiir die Jahre 2026 bis 2028 soll dartiber hinaus eine
Ausnahme fur energiebezogene Malinahmen gelten. Dies wurde den jahrlichen
Budgetspielraum bis 2028 um bis zu 0,3 % des BIP zusatzlich erweitern. Die Defizite
durften damit in den kommenden Jahren zusatzlich steigen.

Langfristprojektionen der Europdischen Kommission zeigen einen deutlichen
Anstieg der Schuldenquote im Euroraum. '® Bei unveranderter Politik steigt die
Schuldenquote des Euroraums der Europaischen Kommission zufolge von 88 % des BIP
im Jahr 2025 auf 105 % im Jahr 2036. Im Vergleich zu den Langfristprojektionen aus dem
Jahr 2025 liegt der erwartete Schuldenpfad damit um 3 Prozentpunkte hoher. In vielen
Landern Europas bleiben die Schuldenquoten auf erh6htem Niveau oder steigen
perspektivisch weiter. Fur die Gruppe hdher verschuldeter Lander des Euroraums
steigen die Projektionen der Schuldenquoten auf rund 140 % des BIP (Schaubild 1.3.1,
links). Zugleich nimmt der strukturelle Ausgabenbedarf fur Verteidigung, Infrastruktur,
Klimaanpassung sowie zur Bewaltigung der Folgen der demografischen Alterung zu.
Beides verengt den fiskalischen Spielraum, um auf kiinftige makrofinanzielle Schocks
stabilisierend reagieren zu kénnen. Insbesondere negative Angebotsschocks kdnnen
die Schuldentragfahigkeit belasten, weil sie das reale Wachstum dampfen und zugleich
staatliche Stutzungs- oder Entlastungsmalinahmen auslésen kénnen, wie zuletzt
wahrend der Energiepreisschocks. Steigende Ausgaben und gegebenenfalls niedrigere
Einnahmen erhéhen die Schuldenquote dann zusatzlich.

17 Modellrechnungen des Europaischen Stabilitatsmechanismus (European Stability Mechanism, ESM) zufolge
hangt die Wirkung zusatzlicher Verteidigungsausgaben wesentlich davon ab, ob dabei
Produktivitdtsgewinne auf zivile Zulieferer Gibergreifen. Ohne solche Ubertragungseffekte betragt der
kumulierte Multiplikator der Wirtschaftsleistung langfristig rund 0,8; mit ihnen steigt er auf rund 1,5. Die
Ergebnisse beruhen auf einem Modell einer geschlossenen Euroraumwirtschaft, in dem die zusatzlichen
Beschaffungen vollstandig innerhalb des Euroraums erfolgen; sie sind daher als Obergrenze zu
verstehen, vgl.: European Stability Mechanism (2026).

18 Vgl.: European Commission (2026b).
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Staatsschuldenquoten, Zinszahlungen und Renditen im Euroraum” Schaubild 1.3.1
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., Européische Kommission und eigene Berechnungen. * Prognosen beruhen auf modellgestttzten Projektionen der
Europdischen Kommission und werden durch zusatzliche Einschatzungen erganzt. 1 Das (BIP-gewichtete) Aggregat der hoher verschuldeten Lander
des Euroraums umfasst Lander mit einer Schuldenquote im Verhaltnis zum BIP von Uber 90 % im Jahr 2024 (Belgien, Frankreich, Griechenland, Itali-
en, Portugal, Spanien). 2 Das (BIP-gewichtete) Aggregat der geringer verschuldeten Lander umfasst die Gbrigen Lander des Euroraums.
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Hohere Zinsen schlagen mit Verzégerung, aber zunehmend spurbar auf die
offentlichen Haushalte durch. Mit dem Zinsanstieg nach der Corona-Krise sind auch
die Staatsanleiherenditen deutlich gestiegen (Schaubild 1.3.1, rechts). Die
Finanzierungskosten der Eurolander haben in der Breite wieder Niveaus erreicht, die
zuletzt vor der Niedrigzinsphase der 2010er Jahre zu beobachten waren. Die lange
durchschnittliche Laufzeit staatlicher Schulden dampft den unmittelbaren Effekt
héherer Marktzinsen zwar zunachst. Mit einer fortlaufenden Refinanzierung zu héheren
Zinssatzen steigen die Zinsausgaben jedoch schrittweise. Besonders relevant ist dies fur
Lander mit hohen Schuldenstanden, anhaltenden Priméardefiziten und schwachem
Wachstum. Die Zinsausgaben fur Staatsschulden kénnten sich laut Europaischer
Kommission fur hoher verschuldete Lander bis zum Jahr 2036 auf etwas mehr als 5 %
des BIP belaufen (Schaubild 1.3.1, mittig).'® Wenn Marktteilnehmer die fiskalischen
Risiken in einzelnen Landern plotzlich hdher einschatzen, konnte dies dort zu
steigenden Risikopramien fuhren und sich auf die Finanzierungskosten von
Unternehmen und Banken Ubertragen.

19 Zinsausgaben von gut 5 % des BIP entsprachen damit gréf3enordnungsmafiig dem gesamten NATO-
Ausgabenziel fur Verteidigung und verteidigungsbezogene Sicherheit bis zum Jahr 2035 und lagen
deutlich tber dem Ziel von 3,5 % fur Verteidigungsausgaben im engeren Sinne.
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In Deutschland bringt das Ausschopfen des fiskalischen Spielraums perspektivisch
einen sehr umfangreichen Konsolidierungsbedarf mit sich. Die Schuldenquote in
Relation zum BIP stieg bereits im Jahr 2025 um 1,4 Prozentpunkte auf 62,8 % und durfte
laut Bundesbank-Prognose auf etwa 70 % im Jahr 2028 steigen. Die Defizitquote steigt
der Prognose zufolge im selben Zeitraum auf nahezu 5 %. Die Fiskalpolitik schépft die
eingeraumten zusatzlichen Kreditspielrdume stark aus. Dies durfte die Schuldenquote
auch mittelfristig weiter erhéhen: Projektionen der Europaischen Kommission deuten
bei unveranderter Politik auf einen deutlichen Anstieg der Schuldenquote auf ber 90 %
des BIP Mitte der 2030er Jahre hin (Schaubild 1.3.2, links). Zwar bleiben Schuldenquote
und Zinsbelastung Deutschlands im europaischen Vergleich unterdurchschnittlich. Die
steigenden Zinslasten (Schaubild 1.3.2, rechts) und die demografisch bedingten
Mehrausgaben fuhren dann aber, selbst ohne Einschrankung des
verteidigungsbezogenen Kreditspielraums, ab dem Jahr 2028 zu Konflikten mit der
Schuldenbremse. Dabei sichern die nationalen Kreditgrenzen noch nicht die Einhaltung
der europaischen Fiskalregeln. Dazu sind erheblich weitergehende Anpassungen
erforderlich.

Staatsschuldenquoten und Zinszahlungen in Deutschland” Schaubild 1.3.2

in % des BIP, Stand: 1. Vj. 2026
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Quelle: Europdische Kommission. * Prognosen ab 2026 beruhen auf modellgestiitzten Projektionen der Europdischen Kommission (Debt Sustainabi-
lity Monitor 2025) und werden durch zusatzliche Einschatzungen erganzt.
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Erhéhte Risiken in Bezug auf die Schuldentragfahigkeit im Euroraum konnen die
Stabilitat des deutschen Finanzsystems lUber den Staaten-Banken-Nexus und
grenziberschreitende Ansteckungseffekte beeintrachtigen. Der Staaten-Banken-
Nexus beschreibt den engen Zusammenhang zwischen der Tragfahigkeit 6ffentlicher
Finanzen und der Stabilitat des Finanzsystems, der insbesondere Uber die
Staatsanleihebestande von Finanzinstituten und staatliche Stutzungsmalnahmen wirkt.
Eine Neubewertung fiskalischer Risiken in héher verschuldeten Mitgliedstaaten konnte
zu steigenden Risikopramien und Kursverlusten bei Staatsanleihen fuhren. Dies gilt
insbesondere, wenn steigende Zinsen auf preissensitivere Anleihehalter wie
Hedgefonds treffen. Banken, Versicherer und Fonds waren unmittelbar Gber ihre
Staatsanleihebestande betroffen. Besonders relevant ist der Staaten-Banken-Nexus in
stark verschuldeten Mitgliedstaaten, in denen Finanzintermedidre hohe Bestande
heimischer Staatsanleihen halten. Steigende Renditen kdnnten dort die
Kapitalpositionen der Banken schwachen, ihre Refinanzierungskosten erhéhen und ihre
Kreditvergabekapazitit einschranken. 29 Gleichzeitig kénnte ein Vertrauensverlust in
die Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen den fiskalischen Handlungsspielraum weiter
einengen und die Fahigkeit der betreffenden Staaten verringern, Banken, Unternehmen
oder Haushalte in einer Stressphase zu stabilisieren. Im Extremfall ergeben sich
Ruckkopplungen, die die Resilienz von Staaten, Banken und Realwirtschaft Uberlasten
konnten. Fur Deutschland wéaren die Risiken vor allem indirekt, aber potenziell
substanziell: Uber die enge finanzielle und realwirtschaftliche Verflechtung im
Euroraum kénnten héhere Finanzierungskosten, Bewertungsverluste,
Vertrauensverluste und eine schwachere Kreditvergabe in anderen Mitgliedstaaten auf
deutsche Banken, andere Finanzintermediare und die deutsche Realwirtschaft
Ubergreifen.

Aus Finanzstabilitatssicht ware es angezeigt, die regulatorische Privilegierung von
Forderungen von Banken gegenuiber Staaten abzubauen, um Risiken aus dem
Staaten-Banken-Nexus zu begrenzen. Handlungsoptionen bestunden darin,
Staatsanleihebestande risikobasiert mit Eigenkapital zu unterlegen oder
Konzentrationslimite einzufihren, wie sie fur andere Forderungsklassen gelten. Eine
Alternative waren Konzentrationszuschlage. Dabei wurden zusatzliche
Kapitalanforderungen nur fir Forderungen gegenuber einzelnen Staaten oberhalb
bestimmter Schwellenwerte wirksam werden. Alle Ansatze kénnten die Diversifizierung
von Staatsanleihebestanden in Bankbilanzen férdern und Klumpenrisiken reduzieren.
Mit diesen MalBnahmen liel3e sich der Staaten-Banken-Nexus abschwéachen und
zugleich die Widerstandsfahigkeit der europdischen Finanzmarkte starken, ohne dass
die Staatsanleihemarkte und Refinanzierungsbedingungen der Staaten bedeutend
beeintrachtigt warden. 2"

20 Fur empirische Evidenz und eine theoretische Fundierung vgl.: Acharya et al. (2014).
21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026c).
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1.4 Haushalte sind weiterhin robust, der Arbeitsmarkt schwacht sich
jedoch ab

Die privaten Haushalte zeigen sich uberwiegend widerstandsfahig. Ihre
Verschuldung ist, gemessen am verfugbaren Einkommen sowie an den verfluigbaren
liquiden Mitteln, niedrig und derzeit rucklaufig (Schaubild 1.4.1, links oben und rechts
oben). Die in den vergangenen Jahren gestiegenen Nominaleinkommen haben hierzu
mafgeblich beigetragen (Schaubild 1.4.1, links unten und rechts unten). Die héheren
Einkommen stitzen die Schuldentragfihigkeit privater Haushalte. 22 Zugleich bleibt das
Zinsanderungsrisiko fur die meisten Haushalte zunachst begrenzt, da
Wohnimmobilienkredite in Deutschland Uberwiegend langfristig zinsgebunden sind. 23
Bei Anschlussfinanzierungen ausstehender Wohnimmobilienkredite materialisieren sich
hohere Zinsen jedoch schrittweise. Auf Grundlage der Zinsstrukturkurve vom
September 2026 kdnnte sich fur private Haushalte mit ausstehenden
Wohnimmobilienfinanzierungen bei einer Anschlussfinanzierung im Zeitraum von 2026
bis 2032 ein Anstieg der Zinssatze von derzeit durchschnittlich 2,5 % auf etwa 5 %
ergeben (Schaubild 1.4.2).24 Kraftig gestiegene Nominaleinkommen und
zwischenzeitliche Tilgungen kompensieren aber Uberwiegend die durch das gestiegene
Zinsniveau entstehenden zusatzlichen Belastungen. Gleichwohl steigen die
notleidenden Kredite an private Haushalte im Kreditbestand der Banken auch aufgrund
der anhaltenden wirtschaftlichen Schwachephase kontinuierlich und zuletzt etwas
starker. Im langfristigen Vergleich bleibt die Materialisierung von Kreditrisiken jedoch
moderat (siehe Abschnitt 2.1).

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025e).

23 Fur eine Diskussion der 6konomischen Vor- und Nachteile langfristiger Festzinskredite vgl.: Campbell (2013).
Daruber hinaus hat das Verhalten der Kreditnehmer in Antizipation des Risikos steigender Zinsen das
Zinsanderungsrisiko reduziert, vgl.: Fuster et al. (2026).

24 Basierend auf Umfragedaten des Panel on Household Finances (PHF) der Bundesbank sowie eigenen
Berechnungen auf Basis von Daten zur Zinsstrukturkurve.
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Verschuldung privater Haushalte in Deutschland Schaubild 1.4.1

Stand: 1. Vj. 2026

1 Jeweils zur prozentualen Veranderung der Quote auf Quartalssicht.
Deutsche Bundesbank

Zinssatz bei Kreditvergabe und erwarteter Zinssatz bei Anschlussfinanzierung Schaubild 1.4.2
fiir Wohnimmobilienkredite”

in %, Stand: September 2026

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des Panel on Household Finances sowie Statistiken der Deutschen Bundesbank. * Bei refinanzier-
ten Krediten wurde geschétzt, dass die urspringliche Zinsbindungsfrist zehn Jahre betrug. Gewichtet mit Haushaltsgewichten und skalierten An-
fangsdarlehensvolumina.

Deutsche Bundesbank
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Der Arbeitsmarkt schwacht sich aktuell ab. Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
blieb im Jahresverlauf schwach, und eine Trendwende ist nach Einschatzung der
Bundesagentur flr Arbeit weiterhin nicht erkennbar. Die Arbeitslosigkeit ist gestiegen,
und die Nachfrage nach Arbeitskraften hat sich auf niedrigem Niveau stabilisiert. 2> Fir
das Jahr 2026 erwartet das Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung einen
deutlichen Ruckgang der Erwerbstatigkeit; zudem durfte die
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung erstmals seit der Finanzkrise im Jahr 2009
im Jahresdurchschnitt nicht mehr wachsen. 2°)

Beschaftigungsrisiken gewinnen vor allem in konjunktursensitiven und strukturell
belasteten Wirtschaftsbereichen an Bedeutung. Die schwache Konjunktur dampft die
Arbeitskraftenachfrage insbesondere in exportorientierten, industrienahen und
zinssensitiven Bereichen.2”) Gleichzeitig steigern héhere Standortkosten und
zunehmender internationaler Wettbewerb den Anpassungsdruck.
Beschaftigungsrisiken kénnen sich dadurch sektoral und regional konzentrieren, wie
etwa in Teilen des Verarbeitenden Gewerbes. Dort ist die Beschaftigung bereits
merklich zuriickgegangen (Schaubild 1.4.3, links). Fur die Finanzstabilitat ist dies
relevant, weil Einkommensausfalle in betroffenen Haushaltsgruppen die
Schuldendienstfahigkeit belasten kénnen, insbesondere wenn hohe
Verschuldungsrelationen oder geringe finanzielle Puffer bei Haushalten hinzukommen.
28) Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass der Anteil der Erwerbstatigen mit
ausstehenden Hypotheken, die sich Sorgen um die Sicherheit ihres Arbeitsplatzes
machen, seit dem Jahr 2024 zugenommen hat (Schaubild 1.4.3, rechts).

25 Vgl.: Bundesagentur fur Arbeit (2026).
26 Vgl.: Institut far Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (2026).
27 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025d, 2026d).

28 Vgl.: Mian und Sufi (2014). Gerardi et al. (2018) zeigen, dass der Verlust des Arbeitsplatzes einer der
wichtigsten Treiber von Hypothekenausfallen ist.
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Beschaftigung und Sorgen um den eigenen Arbeitsplatz Schaubild 1.4.3

Sektorale Beschaftigte” Sorgen um Verlust des eigenen Arbeitsplatzes ? %
108 4.Vj.2019=100, saisonbereinigt, Stand: 2. Vj. 2026 Anteil der Haushalte 30
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25
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bericht 2025
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Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Bundesbank Online Panel — Haushalte (BOP-HH) und eigene Berechnungen. 1 Sozialversicherungspflichtige Be-
schéftigte. Hochrechnung der Bundesanstalt fur Arbeit fir das 2. Vj. 2026. 2 Unter den erwerbstatigen Eigentimern mit ausstehender Hypothek.
Frage: Inwieweit machen Sie sich Sorgen, dass Sie lhren Arbeitsplatz verlieren kénnten? Antwortmaéglichkeiten: ,grof3e Sorgen”, ,etwas Sorgen”,
,nur wenige Sorgen” und , keine Sorgen”.

Deutsche Bundesbank

Der verstarkte Einsatz kiinstlicher Intelligenz bietet Chancen, ist aber auch mit
Anpassungsrisiken fur den Arbeitsmarkt verbunden. KI kann die Wertschdpfung
erhéhen und dazu beitragen, demografisch bedingte Arbeitskrafteengpasse
abzufedern. Zugleich durfte KI den Strukturwandel beschleunigen und den
Arbeitskraftebedarf zwischen Wirtschaftsbereichen und Anforderungsniveaus
verschieben. Gelingt die notwendige Anpassung von Tatigkeitsprofilen und
Qualifikationen nicht, konnten sich die Beschaftigungs- und Einkommensperspektiven
einzelner Beschéftigtengruppen verschlechtern.2?) Aus Sicht der Finanzstabilitat sind
auch hypothetische adverse Szenarien relevant, in denen erhebliche Beschaftigungs-
und Einkommensverluste die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schwachen und
finanzielle Verwundbarkeiten verstarken.3% Das AusmaR und die Verteilung dieser
Effekte sind allerdings mit hoher Unsicherheit verbunden, da sie vom weiteren
technologischen Fortschritt, der Verbreitung von KI und der Anpassungsfahigkeit von
Unternehmen und Beschéftigten abhangen.3")

29 Zu den Arbeitsmarkteffekten kunstlicher Intelligenz vgl.: Deutsche Bundesbank (2026e).
30 Vgl.: Hemenway Falk und Tsoukalas (2026).
31 Vgl.: Korinek et al. (2026) sowie Yotzov et al. (2026).
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Die geringe Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien kann die Verwundbarkeit von
Haushalten mit neu aufgenommenen Wohnimmobilienkrediten und damit die
Risiken fur das Finanzsystem erh6hen. Haushalte geben in Umfragen an, dass sie
neben zu geringem Eigenkapital zunehmend auch durch Grenzen des leistbaren
Schuldendienstes in ihren Mdglichkeiten eines Wohnimmobilienkaufs beschrankt sind
(Schaubild 1.4.4, rechts). Dies steht im Einklang mit einem seit dem Jahr 2022 deutlich
gestiegenen Annuitat-Einkommensverhéltnis (Schaubild 1.4.4, links).32) Das Kaufpreis-
Einkommensverhaltnis ist seit seinem Hochststand im Jahr 2022 zwar deutlich
zuruckgegangen. Gleichwohl liegt es weiterhin Gber seinem langfristigen Niveau,
sodass die Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien trotz der jingsten Verbesserung
eingeschrankt bleibt (Schaubild 1.4.4, links). Haushalte nehmen daher beim Kauf einer
Wohnimmobilie teils hohe Verschuldungsrelationen in Kauf (siehe Exkurs ,,Neue Daten
ermoglichen vertiefte Einblicke in die Finanzierung von Wohnimmobilien in Deutschland®),
was potenzielle Risiken fur die Finanzstabilitat birgt.

Erschwinglichkeit von Wohnimmobilien Schaubild 1.4.4
Bewertungsindikatoren fiir Wohnimmobilien Finanzierungsbeschrankungen beim %
150 2010 =100, vierteljahrlich, log. MaRstab, Stand: 2. Vj. 2026 Wohnimmobilienkauf? 40
140 Kaufpreis/
X Einkommens-
130 Annuitat/ verhaltnis? 30
Einkommensverhéltnis” ?
120 S
-
110 \ 20
S \
100 SNANGP= Kaufpreis/Jahres-
mietsverhéltnis® 10
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Finanzstabilitats- -
80 bericht 2025 0
] S_chulden- Ei_gen- SDundEK andere Be- keine Be-
2004 05060708091011121314151617181920212223242526 dienst(SD) kapital (EK) schrankung schrénkung

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp) und Bundesbank Online Panel — Haushalte
(BOP-HH). 1 Annuitdt eines Hypothekenkredits mit fester Zinsvereinbarung (zwischen funf und zehn Jahren) bei hypothetischer Gesamtlaufzeit von
30 Jahren. 2 Verflgbares Einkommen pro Haushalt in Deutschland, nominal. 3 Kaufpreise und Mieten von Eigentumswohnungen. 4 BOP-HH-Um-
fragewelle Februar 2026. Mieterhaushalte, die nicht ausgeschlossen haben, in den nachsten drei Jahren eine Immobilie zur Eigennutzung zu erwer-
ben. Fragestellung: Was denken Sie, welche Kreditbedingung der Bank wurde Ihnen momentan hauptséchlich die Finanzierung einer Wohnimmo-
bilie erschweren? Eine Antwortmaéglichkeit.

Deutsche Bundesbank

32 In einer friheren Studie auf Basis von Daten aus der Niedrigzinsphase verschlechterte vor allem mangelndes
Eigenkapital die Erschwinglichkeit. Der Schuldendienst stand dabei wegen der damals niedrigen Zinsen
noch nicht im Vordergrund, vgl.: Ludwig und Vogel (2023).
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Zusammengenommen bleiben die privaten Haushalte ein stabilisierender Faktor fur
das Finanzsystem; da sich der Arbeitsmarkt abgeschwacht hat, haben die Risiken
jedoch zugenommen. Die Verschuldung der Haushalte ist insgesamt tragfahig, und das
Zinsanderungsrisiko bleibt auch aufgrund langer Zinsbindungen begrenzt. Gleichzeitig
schwacht sich der Arbeitsmarkt als bislang wichtigster Resilienzfaktor der Haushalte
spurbar ab. Sollte sich die konjunkturelle Schwache verfestigen oder der Strukturwandel
zu starkeren Beschaftigungsverlusten fuhren, kdnnten Einkommensrisiken zunehmen
und die Schuldendienstfahigkeit einzelner Haushaltsgruppen starker unter Druck
geraten. Dies ware insbesondere fur Haushalte relevant, bei denen hohe
Finanzierungslasten, wie sie beispielsweise bei einem erhohten Anteil neu vergebener
Wohnimmobilienfinanzierungen zu beobachten sind (siehe Abschnitt 2 und Exkurs
,Neue Daten ermoglichen vertiefte Einblicke in die Finanzierung von Wohnimmobilien
in Deutschland”), auf erhéhte Beschaftigungsrisiken treffen.

1.5 Der Druck auf den Unternehmenssektor nimmt weiter zu

Die anhaltende konjunkturelle und strukturelle Schwache spiegelt sich zunehmend
in den Fundamentaldaten deutscher nichtfinanzieller Unternehmen wider. Im
Vergleich zum langjahrigen Durchschnitt ist die Eigenkapitalausstattung
nichtfinanzieller Unternehmen im Aggregat zwar weiterhin komfortabel.33) Ihre
Gewinnsituation bleibt aber angespannt. Die Gewinnmargen deutscher nichtfinanzieller
Unternehmen nehmen seit 2016 tendenziell ab (Schaubild 1.5.1). Die starke Nachfrage
wahrend der Covid-Pandemie fuhrte zu Preissteigerungen und unterbrach diesen
Abwartstrend nur vortubergehend. Seit der Zinswende belasten héhere
Finanzierungskosten viele Unternehmen zusatzlich (Schaubild 1.5.2, links und rechts
oben). Zwar sind die Schuldendienstquoten deutscher Unternehmen im internationalen
Vergleich weiterhin niedrig.3¥ Unternehmen, die in den kommenden Jahren Kredite
refinanzieren mussen, kénnen aber aufgrund der gestiegenen Finanzierungskosten
héheren Schuldendienstbelastungen ausgesetzt sein. Aktuell stammen noch 34 % des
ausstehenden Kreditvolumens aus der Niedrigzinsphase (Schaubild 1.5.2, rechts unten).

33 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025a). Laut dem jiingsten Datenstand lag die aggregierte Eigenkapitalquote im
Jahr 2024 bei 31 %.

34 Datenquelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich. Vgl.: Drehmann et al. (2015).
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Ertragskraft deutscher nichtfinanzieller Unternehmen” Schaubild 1.5.1

in %, saisonbereinigt, Stand: 2. Vj. 2026

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Die Ertragskraft wird Uber den Betriebstberschuss im Verhéltnis zur Bruttowertschop-
fung nichtfinanzieller Unternehmen gemessen.

Deutsche Bundesbank

Verzinsung von Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen Schaubild 1.5.2

in %, Stand: August 2026

Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen. 1 Die Mittelwerte sind volumengewichtet.
Deutsche Bundesbank
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Die Unternehmensinsolvenzen steigen weiter und es kommt zu einer
fortschreitenden Materialisierung der Kreditrisiken im Unternehmenssektor. Die
Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist in Deutschland in den vergangenen zwolf
Monaten entlang des Trends erneut gestiegen und erreichte kumuliert von August 2025
bis Juli 2026 mit rund 25 000 Fallen den hochsten Stand seit 2014 (Schaubild 1.5.3). Das
Uber zwolf Monate kumulierte Volumen der Insolvenzforderungen war zwar von April
2025 bis Marz 2026 rucklaufig, verharrt aber seitdem auf erh6htem Niveau. Die
angespannte Insolvenzlage spiegelt sich auch in den Wertberichtigungs- und NPL-
Quoten bei Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen wider (siehe Abschnitt 2.1). Der
Anstieg bei notleidenden Krediten (Non-Performing Loans, NPL) ist zwar noch stark
durch gewerbliche Immobilienkredite getrieben (siehe Abschnitt 2.3). Mittlerweile
haben jedoch beide Kennzahlen auch bei Unternehmenskrediten aulRerhalb des
Gewerbeimmobiliensektors erkennbar zugelegt. Auch die im Bank Lending Survey fur
das dritte Quartal 2026 befragten Banken berichten von gestiegenen Kreditrisiken
(siehe Abschnitt 1.6).

Unternehmensinsolvenzen Schaubild 1.5.3

Anzahl, Monatswerte, Stand: Juli 2026
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.1 Beobachtete Anzahl der Insolvenzen tber die Zeit. 2 Stellt die mithilfe eines Unobserved-
Components-Modells geschétzte Trendkomponente dar.
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Der Ausblick fur den deutschen Unternehmenssektor bleibt vor dem Hintergrund
ungunstiger Rahmenbedingungen und einer weiterhin niedrigen
Kapazitatsauslastung herausfordernd. Zwar erholte sich die Konjunktur im ersten
Halbjahr 2026 Uberraschend deutlich und zeigte sich damit bislang resilienter als
erwartet gegenuber den im Zuge des Iran-Konflikts stark gestiegenen Energie- und
Rohstoffpreisen und der fortschreitenden geldpolitischen Straffung. Allerdings durfte
die unerwartet starke Erholung auch durch die expansive Fiskalpolitik begunstigt sein.
Der niedrige Auslastungsgrad dampft die private Investitionstatigkeit weiter und erst
eine anhaltend héhere Nachfrage durfte zu Erweiterungsinvestitionen fihren.
Zusatzlich bleibt der Anpassungsdruck bei den Unternehmen hoch. So belastet die
weiterhin hohe Burokratie- und Regulierungslast in Deutschland die Unternehmen: Sie
bindet Ressourcen, verlangsamt Investitions- und Innovationsprozesse und erschwert
die Anpassung an strukturelle Veranderungen (Schaubild 1.5.4, rechts).3>) Zugleich
durfte der demografische Wandel das Arbeitsangebot reduzieren und die
Lohnnebenkosten ansteigen lassen. Fur sich genommen kdnnte dies dazu fuhren, dass
der zuletzt gesunkene Arbeitskraftemangel perspektivisch wieder zunimmt

(Schaubild 1.5.4, links) und die Wettbewerbsposition der Unternehmen sich
verschlechtert. 3%) Hinzu kommt ein verschéarfter Wettbewerbsdruck aus China:
Chinesische Unternehmen treten nicht mehr nur als Anbieter guinstiger Vorprodukte
auf, sondern sind zunehmend als direkte Wettbewerber in hoherwertigen Industrie-
und Technologiebereichen auf den Weltmaérkten vertreten (Schaubild 1.5.5).37) Letztlich
belasten auch die im internationalen Vergleich hohen Energiekosten in Deutschland die
Wettbewerbsposition energieintensiver Unternehmen.

35 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026d).
36 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026e).
37 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025d, 2026d).
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Belastungsfaktoren der Wettbewerbsfahigkeit im europaischen Vergleich
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Quellen: Europdische Kommission, Eurostat, Europdische Investitionsbank und eigene Berechnungen. 1 Jahrlicher Durchschnitt der Quartalswerte
fur das Verarbeitende Gewerbe. Anteil der Unternehmen, die angeben, dass ihre Produktion durch Arbeitskraftemangel behindert wird. 2 Anteil der
Unternehmen, die angeben, dass die Regulierung des Unternehmenssektors (zum Beispiel Lizenzen, Genehmigungen) und Steuern ein grofses
Investitionshindernis sind.
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Kiinstliche Intelligenz kann mittelfristig Produktivitatspotenziale er6ffnen. Um
kunstliche Intelligenz einzufuhren, braucht es zunachst jedoch zusatzliche Investitionen
in IT-Infrastruktur, Daten und Humankapital. Zudem mussen Unternehmen oftmals ihre
Prozesse, Produkte und Geschaftsmodelle anpassen, damit sie die technologischen
Moglichkeiten tatsachlich nutzen kénnen. Da diese Uberwiegend immateriellen
Investitionen den Produktivitatsgewinnen vorausgehen, kann die gemessene
Produktivitat zunachst stagnieren und erst mit Verzégerung steigen. 38 Erste
empirische Untersuchungen zeigen zudem, dass die Produktivitatseffekte erheblich
zwischen Tatigkeiten und Beschéftigtengruppen variieren. 3% Umfrageergebnisse der
Bundesbank zeigen, dass die Verbreitung von KI im deutschen Unternehmenssektor
weiter stark zunimmt. 4%) Dabei ging knapp die Halfte der Unternehmen, die generative
KI bereits 2025 starker genutzt hatten, bereits von positiven Produktivitatseffekten
aufgrund der gesteigerten Anwendung der Technologie aus. Gesamtwirtschaftlich
durften diese Effekte jedoch noch deutlich geringer ausfallen.

Die Risiken aus dem Unternehmenssektor durften angesichts der anhaltenden
strukturellen Belastungen erhéht bleiben und kénnten weiter zunehmen, wenn sich
die notwendigen Anpassungen langer hinziehen. Der Unternehmenssektor bleibt
aufgrund seiner robusten Kapitalisierung solide und befindet sich daher nicht in einer
akuten Stresslage. Die Entwicklung bei Insolvenzen, Margen und Finanzierungskosten
deutet jedoch auf eine nachlassende Widerstandsfahigkeit in vielen Sektoren hin. Die
Materialisierung von Risiken bleibt bislang zwar geordnet. Sollten die zyklischen
Schwachephasen anhalten, erneut angebotsseitige Schocks auftreten oder sich
strukturelle Anpassungen langer hinziehen als erwartet, durften sich jedoch die
Kreditrisiken im Unternehmenssektor infolge schlechterer Finanzierungsbedingungen
erhéhen und sich starker auf Banken und andere Finanzintermediare Ubertragen (siehe
Abschnitt 2.2).

1.6 Kredit- und Immobilienmarkte bleiben verhalten, wahrend die
Risikobereitschaft an den Finanzmarkten hoch ist

Die Entwicklungen auf Kredit- und Vermégensmarkten geben wichtige Hinweise auf
Verwundbarkeiten im Finanzsystem. Die Kreditentwicklung ist ein wesentlicher
Indikator dafir, in welchem Mal3e sich private Haushalte und Unternehmen
verschulden. Ein kraftiges, Uber die wirtschaftliche Entwicklung hinausgehendes
Kreditwachstum kann beispielsweise darauf hindeuten, dass Schuldner Verpflichtungen
eingehen, die sie bei steigenden Zinsen oder rucklaufigen Einkommen nur schwer

38 Vgl.: Brynjolfsson et al. (2021).
39 Vgl.: Brynjolfsson et al. (2025).
40 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026e).
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bedienen kdnnen. Hierdurch kénnen Kreditrisiken im Finanzsystem steigen. Daruber
hinaus geben die Bedingungen von Kreditangebot und -nachfrage Aufschluss daruber,
ob das Finanzsystem seine volkswirtschaftliche Funktion erftllt und die Realwirtschaft
angemessen mit Krediten versorgt. Geht das Kreditangebot zurtck, kann dies darauf
hindeuten, dass bilanzielle Restriktionen im Bankensystem die Kreditversorgung
belasten - etwa, wenn knappes Eigenkapital oder gestiegene Risiken die Banken zu
einer zurtickhaltenderen Vergabe zwingen. Die Bewertungen an den Aktien- und
Anleihemarkten spiegeln die Risikoeinschatzung der Marktteilnehmer wider. Sind diese
Bewertungen sehr hoch und die Risikopramien niedrig, wachst die Gefahr abrupter
Marktkorrekturen, wenn negative Uberraschungen auftreten. Solche Marktkorrekturen
|6sen Verluste aus und kénnen sich Uber verflochtene Marktteilnehmer im System
ausbreiten. Die Immobilienmarkte verbinden beide Kanale: Immobilien dienen
gleichermalRen als Vermdgensanlage und Kreditsicherheit. Ihre Finanzierung verknupft
Banken, Haushalte und Unternehmen. Uberbewertungen in Verbindung mit einer
lockeren Kreditvergabe sind daher eine Quelle von Risiken fur die Finanzstabilitat.
Insgesamt deuten die Indikatoren darauf hin, wo sich Verwundbarkeiten im
Finanzsystem aufbauen und wie anfallig es gegentber Verwerfungen im
makrofinanziellen Umfeld ist.

Die Kreditvergabe des deutschen Bankensektors bleibt verhalten; die Fahigkeit der
Banken zur Kreditvergabe ist jedoch weiterhin nicht eingeschrankt. Die
Jahreswachstumsraten der Bankkredite an private Haushalte und Unternehmen haben
sich gegenuber dem Vorjahr kaum verandert und bleiben im historischen Vergleich
niedrig (Schaubild 1.6.1). Bei Wohnimmobilienkrediten hatten bis Ende des
vergangenen Jahres verbesserte Markterwartungen und Finanzierungsbedingungen die
Nachfrage gestutzt; zuletzt ist die Belebung des Kreditgeschafts jedoch ins Stocken
geraten. Bei Unternehmenskrediten begrenzen die schwachen Investitionen und die
erhohte Unsicherheit weiterhin die Nachfrage (siehe Abschnitt 1.5). Zwar berichteten
Unternehmen in Umfragen von einem erschwerten Kreditzugang. Die im Bank Lending
Survey befragten Banken gaben jedoch an, ihre Kreditrichtlinien vor allem wegen
gestiegener Kreditrisiken und einer geringeren Risikobereitschaft verscharft zu haben.
Bilanzielle Restriktionen, die Eigenmittelausstattung und die
Refinanzierungsbedingungen der Banken trugen dagegen nicht zur Verscharfung bei.
Auch modellbasierte Zerlegungen liefern keine Hinweise darauf, dass angebotsseitige
Beschrankungen die aggregierte Kreditentwicklung derzeit maRgeblich dampfen
(Schaubild 1.6.2, orangefarbene Segmente und Anhang 4.1). Dies steht im Einklang mit
der weiterhin soliden Kapitalausstattung der Banken und ihrem umfangreichen
Uberschusskapital oberhalb der regulatorischen Anforderungen.4"

41 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026a) sowie Kdrner (2026).
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Beitrage zur Veranderung der Kredite deutscher Banken an den inlandischen Schaubild 1.6.1
nichtfinanziellen Privatsektor”

Verdnderung gegenuber Vorjahr, monatlich, Stand: September 2026
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schlieBlich Organisationen ohne Erwerbszweck.

Deutsche Bundesbank

Inlandische Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland Schaubild 1.6.2
mit Zerlegung”

Veranderung des Kreditbestands gegentber Vorjahr in %, Stand: 1. Vj. 2026
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Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen. * Die Zerlegung basiert auf der Methodik von Shapiro, A. H. (2024), Decomposing Supply- and De-
mand-Driven Inflation, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 58 No 2. Kontrollvariablen wurden um ein Quartal zeitlich verschoben (gelaggt).
Die Komponenten zeigen an, welche strukturellen Treiber in einem Quartal dominieren. Aufgrund der Zerlegungsmethode kénnen in manchen
Quartalen nicht fur alle Beobachtungen die Komponenten ermittelt werden. Die Summe der Komponenten kann daher marginal von der jahrlichen
Wachstumsrate abweichen. 1 Zuordnung ist nicht eindeutig moglich.
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Die Belastungen und die Unsicherheit im makrofinanziellen Umfeld spiegeln sich
bislang kaum in den Bewertungen an den Finanzmarkten wider. Die Aktienmarkte
haben sich trotz erhéhter Unsicherheit robust entwickelt. Nach Ausbruch des Iran-
Konflikts kam es nur zu moderaten Bewertungskorrekturen. Im Anschluss setzte rasch
eine Erholung ein. Dabei erreichten die Aktienmarkte in Europa und den USA neue
historische Hochststande. Die Aktienrisikopramien liegen fir den DAX 40 - und
insbesondere fir den Bloomberg 500 Index - unter ihren langfristigen
Durchschnittswerten. In den USA unterschreiten sie mittlerweile wieder deutlich das
bereits niedrige Niveau vor Beginn des Konflikts und liegen nicht mehr weit von ihren
langfristigen Tiefststanden entfernt (Schaubild 1.6.3, links). Zugleich sind die
Risikopramien bei Unternehmensanleihen im historischen Vergleich niedrig. Die
Risikoaufschlage fur in Euro denominierte Unternehmensanleihen aus dem High-Yield-
Segment - also Anleihen mit niedriger Bonitat - liegen nach modellbasierten
Berechnungen unter ihrem fundamental gerechtfertigten Niveau (Schaubild 1.6.3,
rechts).42)

Risikopramien an Aktien- und Unternehmensanleihemarkten Schaubild 1.6.3

Stand: 30. Oktober 2026

Aktienrisikopramien fiir ausgewéhlte Indizes” Risikoaufschldage von Anleihen nichtfinanzieller
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Quellen: LSEG, EZB, Bloomberg Finance L.P., OECD (2025), Real GDP long-term forecast (indicator). doi: 10.1787/d927bc18-en, ICE Data verwen-
det mit deren Genehmigung und eigene Berechnungen. 1 Vgl. Ohlsen, J. (1995), Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valuation, Con-
temporary Accounting Research Vol. 11 No 2. 2 Risikoaufschlage entsprechen der zusatzlichen Rendite, die ein Anleiheinvestor gegenuber einer ri-
sikofreien Staatsanleihe verlangt. Gezeigt werden optionsadjustierte Risikoaufschldge (OAS) von ICE Data. 3 Ermittelt in einer Modellrechnung auf
Grundlage von Fundamentaldaten (u. a. Unternehmensverschuldung), angelehnt an International Monetary Fund (2019), Global Financial Stability
Report: Technical Note on Asset Valuation Models, Oktober 2019.

Deutsche Bundesbank

42 Der fundamental gerechtfertigte Spread wurde auf Basis von Fundamentaldaten wie BIP-
Wachstumsprognosen, Standardabweichung der Wachstumsprognosen und Verschuldung der
Unternehmen geschatzt; angelehnt an ein Modell des International Monetary Fund (2019).
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Die Diskrepanz zwischen den Entwicklungen im makrofinanziellen Umfeld und den
hohen Bewertungsniveaus birgt substanzielles Korrekturpotenzial. Angesichts der
strukturellen und konjunkturellen Belastungen sowie hoher 6ffentlicher
Schuldenquoten in einigen Landern (siehe Abschnitte 1.1 und 1.3) kdnnten
Marktteilnehmer die Ausfallrisiken kapitalmarktaktiver Unternehmen unterschatzen.
Das Risiko abrupter Marktpreiskorrekturen bleibt weiterhin hoch, insbesondere vor
dem Hintergrund gestiegener geopolitischer Risiken. Fir das deutsche Finanzsystem
entsteht daraus Verlustpotenzial - einerseits Uber direkte Wertpapierbestande und
andererseits Uber Beteiligungen an Investmentfonds.

Plétzliche Bewertungskorrekturen kénnten durch die hohe Marktkonzentration und
prozyklische Marktmechanismen verstarkt werden. An den US-Aktienmarkten
konzentriert sich ein groBer Teil der Marktkapitalisierung auf wenige sehr grol3e und
hoch bewertete Technologie- und KI-nahe Unternehmen (Schaubild 1.6.4). Fur viele
dieser Unternehmen sind sehr hohe Umsatz- und Gewinnerwartungen eingepreist.
Sollten daran Zweifel aufkommen, kénnten Anleger ihre Erwartungen auch fir andere
Unternehmen revidieren und Aktien- sowie Unternehmensanleihekurse in der Breite
fallen. Zusatzliche Verstarkungseffekte konnten durch Mittelabztige aus Fonds, hohere
Margin Calls oder Ubertragungseffekte aus weniger transparenten Marktsegmenten
wie Private Credit entstehen. Uber grenziiberschreitende Wertpapierbestande und
Sicherheitenmarkte kénnten sich solche Korrekturen auf deutsche Finanzintermediare
Ubertragen. Wenngleich die direkte Bedeutung von Private Credit fir das deutsche
Finanzsystem bislang begrenzt erscheint, kdnnten hohe Verluste in diesem stark
gewachsenen und international vernetzten Segment zu weiteren Ansteckungseffekten
beitragen. 43

43 Vqgl.: Bae et al. (2021). Die Autoren finden Evidenz dafur, dass starker konzentrierte Aktienmarkte mit einer
geringeren Kapitalallokationseffizienz sowie einer schwacheren Innovations- und Wachstumsdynamik
verbunden sind. Vgl.: Falato et al. (2021). Die Autoren zeigen, dass Mittelabzlge aus Investmentfonds
insbesondere bei illiquiden Portfolios zu Fire-Sale-Dynamiken fihren und sich dadurch Spannungen auf
andere Marktsegmente und die Realwirtschaft Gbertragen kénnen.
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Anteil der ,Magnificent 7"” an der Marktkapitalisierung des Bloomberg 500 Index Schaubild 1.6.4
in %, Tageswerte, Stand: 30. Oktober 2026
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Quelle: Bloomberg Finance L.P. * Die folgenden Unternehmen gehéren zur Gruppe der ,Magnificent 7”: Alphabet, Amazon, Apple, Meta Plat-
forms, Microsoft, NVIDIA und Tesla.

Deutsche Bundesbank

Die hohen Bewertungen und niedrigen Risikopramien an den Finanzmarkten tragen
dazu bei, dass die finanziellen Bedingungen insgesamt vergleichsweise glinstig
bleiben. Der von der Bundesbank entwickelte Gesamtindikator fur finanzielle
Bedingungen verdichtet monatlich preisbasierte Marktdaten, mengenbasierte
Kennzahlen und weitere makrofinanzielle Indikatoren. Die Finanzierungsbedingungen
liegen weiterhin unter ihrem langfristigen Durchschnitt und damit im expansiven
Bereich (Schaubild 1.6.5). Die Zerlegung des Indikators zeigt jedoch ein uneinheitliches
Bild: Wahrend vor allem marktbasierte Komponenten expansiven Einflissen
unterliegen, spiegeln die Kreditaggregate und Kreditvergabestandards restriktive
Impulse wider. Die gunstigen marktbasierten Finanzierungsbedingungen haben sich
demnach bislang nicht in einer entsprechend kraftigen Kreditvergabe
niedergeschlagen. Dies steht im Einklang mit der schwachen Kreditnachfrage und der
vorsichtigen Risikoeinschatzung von Banken und Kreditnehmern.
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Gesamtindikator fr finanzielle Bedingungen” Schaubild 1.6.5

Monatswerte, standardisiert ab 2003, Stand: Oktober 2026
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Quellen: BIZ, Bloomberg Finance L.P., EZB, Statistiken der Bundesbank und eigene Berechnungen. * Vgl.: N. Metiu (2022), A Composite Indicator
of Financial Conditions for Germany sowie Bundesbank Technical Paper No 03/2022.
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Auf die deutschen Immobilienmarkte wirken sich die Belastungen aus dem
makrofinanziellen Umfeld indirekt aus. AulRenwirtschaftliche Verwerfungen erreichen
den Wohnimmobilienmarkt insbesondere Gber den Arbeitsmarkt. Trubt sich die
Beschaftigungslage ein, belastet dies die Einkommen der privaten Haushalte und damit
die Nachfrage nach Wohnimmobilien und ihre Fahigkeit, laufende Kredite zu bedienen
(siehe Abschnitt 1.4). Ein zweiter Kanal verlauft Uber die Finanzierungsbedingungen:
Eine abrupte und deutliche Verscharfung kann zu Preisrtickgangen fuhren, damit den
Wert der Kreditsicherheit mindern und so Verluste im Fall eines Kreditausfalls erhéhen.
Den Gewerbeimmobilienmarkt treffen die Belastungen unmittelbarer. Er reagiert
starker auf die konjunkturelle Entwicklung, da die Nachfrage von der Geschaftstatigkeit
der Unternehmen abhangt. Zudem ist der Gewerbeimmobiliensektor besonders
zinssensitiv. Gewerbeimmobilien werden auch mit dem Ziel gehalten, Kapitalgewinne
und regelmalige Mieteinnahmen zu generieren. Renditeerwartungen spielen deshalb
bei der Kaufentscheidung eine groRRere Rolle als bei privaten Wohnimmobilien. In einem
konjunkturellen Abschwung andern sich die zu erwartenden Mieteinnahmen von
Gewerbeimmobilien und damit auch deren Wert. Zudem sind die Zinsbindungsfristen
im Vergleich zu Finanzierungen von Wohnimmobilien relativ kurz. Dadurch kénnen
hohere Zinsen schneller an die Kreditnehmer weitergegeben werden. Insgesamt
kdnnen Preisrickgange bei Gewerbeimmobilien unmittelbarer auf die finanzierenden
Banken durchschlagen als am Wohnimmobilienmarkt.
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Am Wohnimmobilienmarkt ist die zwischenzeitliche Belebung ins Stocken geraten.
Die in Abschnitt 1.4 beschriebene geringe Erschwinglichkeit von Wohneigentum und die
hoheren Finanzierungskosten dampfen die Nachfrage. Das Preiswachstum fur
Wohnimmobilien hat sich zuletzt auf moderatem positivem Niveau stabilisiert
(Schaubild 1.6.6, links). Einer Price-at-Risk-Analyse zufolge haben die gestiegene
Inflation und die héheren Finanzierungskosten dazu gefuhrt, dass das
Ruckschlagpotenzial starker ausgepragt ist als im entsprechenden Vorjahreszeitraum
(Schaubild 1.6.7, links). Da sich die Uberbewertungen wahrend des Preisabschwungs in
den Jahren 2022 und 2023 weitgehend zurtickgebildet haben, ist das
Ruckschlagpotenzial aktuell jedoch geringer als in diesen Jahren. Mittelfristig durfte das
weiterhin knappe Angebot den Aufwartsdruck auf die Wohnimmobilienpreise
aufrechterhalten. Kurzfristig hangt die weitere Preisentwicklung wesentlich davon ab,
ob sich der Arbeitsmarkt robust entwickelt, die Einkommen weiter steigen und die
Finanzierungskosten tragfahig bleiben. Eine deutliche Verschlechterung der
Arbeitsmarktlage oder ein erneuter Anstieg langfristiger Zinsen kénnten die Nachfrage
und damit die Preisdynamik spiirbar schwachen. 44

Immobilienpreise in Deutschland Schaubild 1.6.6

Veranderung gegenutber Vorjahr in %, vierteljahrlich, Stand: 2.Vj. 2026
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Quellen: Statistisches Bundesamt und Verband deutscher Pfandbriefbanken.
Deutsche Bundesbank

44 Vqgl.: Hafemann (2024). Das Abwartsszenario entspricht dem 10 %-Quantil der Wahrscheinlichkeitsdichte der
Vorhersage der nominalen Jahreswachstumsraten der Wohnimmobilienpreise fur den Zeitraum von vier
Quartalen.
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Price-at-Risk-Analyse fiir deutsche Immobilienpreise” Schaubild 1.6.7

Wahrscheinlichkeitsdichte, Stand: September 2026

Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, EZB, Jones Lang LaSalle, Statistisches Bundesamt, Verband deutscher Pfandbriefbanken und eigene Berechnun-
gen. * Verteilung der Vorhersage mit einjahrigem Horizont. Kurvenbeschriftung bezeichnet das Quartal, fur das die jeweilige Jahreswachstumsraten

geschatzt wurden.
Deutsche Bundesbank
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Am Gewerbeimmobilienmarkt bleiben erhebliche Abwartsrisiken bestehen. Das
Preiswachstum ist seit dem vierten Quartal 2024 moderat positiv ausgefallen

(Schaubild 1.6.6, rechts).4>) Aus dieser Entwicklung ldsst sich jedoch keine belastbare
Trendwende ableiten, da die Transaktionsvolumina niedrig bleiben und sich die Aktivitat
auf hochwertige Objekte konzentriert. In dieses Bild passt, dass die Preise fir Buro- und
Einzelhandelsimmobilien zuletzt wieder leicht gesunken sind. In diesem Segment trifft
die schwache Entwicklung im Unternehmenssektor auf anhaltende strukturelle
Belastungen (siehe Abschnitt 1.5). Hybrides Arbeiten, eine veranderte
Flachennachfrage, energetische Anforderungen und hdhere Finanzierungskosten
setzen vor allem die Preisentwicklung bei weniger hochwertigen Objekten unter Druck.
Entsprechend weist eine Price-at-Risk-Analyse weiterhin auf erhebliche Abwartsrisiken
hin (Schaubild 1.6.7, rechts). Die hohe Zinssensitivitat, geringe Marktliquiditat und
strukturelle Nachfrageverschiebungen lassen im Stressfall erneute Preisruckgange
maoglich erscheinen. Zusatzlicher Druck kdnnte entstehen, falls Anleger in groRerem
Umfang Mittel aus offenen Immobilienfonds abziehen und Fonds zur
Liquiditatssicherung Objekte in einem ohnehin illiquiden Markt veraufRern mussten
(siehe Abschnitt 3.2).40)

Insgesamt hat sich der im Jahr 2025 begonnene Anstieg des Finanzzyklus zuletzt
nicht fortgesetzt. Der Finanzzyklus bezeichnet Schwankungen finanzwirtschaftlicher
GrolRen wie Kreditvergabe und Vermogenspreise. Er spiegelt damit wider, in welcher
Phase des Wechselspiels von Kreditvergabe und Vermoégenspreisen sich das
Finanzsystem befindet und wo sich systemische Risiken aufbauen. Die verhaltene
Kreditvergabe und die moderate Preisdynamik an den Immobilienmarkten begrenzen
derzeit einen breit angelegten zyklischen Risikoaufbau. Zugleich erhéhen die hohen
Bewertungen und niedrigen Risikopramien an den Finanzmarkten die Anfalligkeit
gegenuber abrupten Korrekturen. Der Finanzzyklus fasst damit eine uneinheitliche
Entwicklung seiner Komponenten zusammen und signalisiert gegenwartig keinen breit
angelegten Aufschwung.4”)

45 Die Bundesbank veréffentlicht seit Mai 2026 gemeinsam mit vdpResearch vierteljahrlich einen
Gewerbeimmobilienpreisindex, welcher in Anlehnung an die vom ESRB vorgeschlagene Definition die
Preisentwicklung von Blrogebauden, Einzelhandelsimmobilien und Mehrfamilienhdusern im Eigentum
von Unternehmen abdeckt. Die aktuellen Ergebnisse sind auf der Bundesbank-Website zu finden. Fur
weitere Erlduterungen vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2026f, 2026h).

46 Vqgl.: Herbst et al. (2024). Das Abwartsszenario entspricht dem 10 %-Quantil der Wahrscheinlichkeitsdichte der
Vorhersage der nominalen Jahreswachstumsraten der Gewerbeimmobilienpreise fir den Zeitraum von
vier Quartalen.

47 Vqgl.: Schiler et al. (2020).
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2 Banken: Verwundbarkeiten und Resilienz

2.1 Kreditrisiken materialisieren sich bislang geordnet

Die Quote notleidender Kredite deutscher Banken ist seit Mitte 2025 leicht
gestiegen, liegt im langfristigen Vergleich jedoch auf einem niedrigen

Niveau. Notleidende Kredite, auch als Non-Performing Loans (NPL) bezeichnet, sind
insbesondere solche Kredite, bei denen Banken davon ausgehen, dass sie entweder
nicht vollstandig zurtuckgezahlt werden oder dass der Kreditnehmer bereits seit
mindestens 90 Tagen mit der Riickzahlung in Verzug ist.48) Langfristig betrachtet
befindet sich die NPL-Quote, also der Anteil notleidender Kredite am gesamten
Kreditbestand, noch auf einem niedrigen Niveau. Anfang der 2000er Jahre lag sie bei
Uber 5 %.49) Seit dem Jahr 2023 steigt die NPL-Quote im deutschen Bankensystem
(Schaubild 2.1.1). Zu diesem Anstieg trugen neben Gewerbeimmobilienkrediten auch
Kredite an private Haushalte sowie nicht durch Gewerbeimmobilien besicherte
Unternehmenskredite bei. Seit Mitte 2025 ist die NPL-Quote weiter gestiegen. Die
steigende NPL-Quote im Bankensystem spiegelt die langanhaltend schwache
realwirtschaftliche Entwicklung wider und zeigt, dass sich Kreditrisiken zunehmend
materialisieren. Bislang erfolgt die Materialisierung geordnet: Die Banken kénnen die
eintretenden Kreditrisiken gut verkraften, ohne dass es zu Verwerfungen im
Finanzsystem kommt.

48 Daruber hinaus sind in Art. 47a der Kapitaladdquanzverordnung (Capital Requirements Regulation, CRR)
weitere Kriterien festgelegt, nach denen ein Kredit als notleidend einzustufen ist.

49 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2026b).
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Notleidende Kredite und Beitrage einzelner Sektoren Schaubild 2.1.1

in % des Kreditbestands, Stand: 2. Vj. 2026
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1 Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen, die mit Gewerbeimmobilien besichert sind. 2 Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen, die nicht mit Ge-
werbeimmobilien besichert sind. 3 Ohne Zentralbanken.

Deutsche Bundesbank

Die Wertberichtigungen deutscher Banken sind seit 2023 gestiegen. Mit
Wertberichtigungen erfassen Banken bereits eingetretene sowie erwartete
Kreditverluste bilanziell. Sie bilden damit einen zentralen Bestandteil der
Risikovorsorge. Der Anstieg des Risikovorsorgebestands seit dem Jahr 2023 deutet
darauf hin, dass sich die Kreditrisiken erhdht haben (Schaubild 2.1.2). Auffallig ist dabei
die unterschiedliche Entwicklung nach Bankengruppen. Wahrend bei Sparkassen und
Genossenschaftsbanken der Risikovorsorgebestand deutlich zugenommen hat, ist er
bei grol3en Banken schwacher gestiegen und in den vergangenen Quartalen sogar
zuriickgegangen (Schaubild 2.1.2).°9 Ein Grund fur die Abnahme des
Risikovorsorgebestands bei groRen Banken kdnnte die jungst glinstigere NPL-
Entwicklung bei diesen Banken sein. Vor dem Hintergrund der gestiegenen
geopolitischen Risiken und Unsicherheiten sowie der strukturellen Herausforderungen
deutscher Unternehmen ist der Rickgang dennoch bemerkenswert. Die
Risikovorsorgebestande deutscher Banken befinden sich im historischen Vergleich auf
einem niedrigen Niveau.>") Im Fall einer weiteren realwirtschaftlichen Eintribung
koénnte der Risikovorsorgebedarf der Banken deutlich steigen und dadurch die
Kapitalquoten belasten.

50 Vgl.: Ausschuss fir Finanzstabilitat (2026b).
51 Vgl.: Ausschuss fir Finanzstabilitat (2026b).
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Komponenten der Risikovorsorge”

in % der Bruttokredite, Stand: 2. Vj. 2026

14 nach IFRS bilanzierende Banken®
15 stufe1 [ stufe2 [l stufe3 [ POCI
l Finanzstabilitats-
bericht 2025
0.8 .
Bestand der Risikovorsorge
0,6
0,4
0,2
0 '

18 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26

Schaubild 2.1.2

Sparkassen und Genossenschaften?

Pauschalwertberechtigungen
Einzelwertberechtigungen

Finanzstabilitats- 1,0
bericht 2025

0,8
Bestand der Risikovorsorge 0,6

0,4

0,2
T 0

18 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26

* Umfasst Buchkredite, bestimmte Wertpapiere sowie den Nominalbetrag von Eventualverbindlichkeiten. Dementsprechend umfassen die Kompo-
nenten der Risikovorsorge sowohl Wertberichtigungen auf Buchforderungen als auch Ruckstellungen fur Eventualverbindlichkeiten. 1 Der seit 2018
gultige Rechnungslegungsstandard IFRS 9 flr Wertberichtigungen legt verschiedene Stufen fur die bilanzielle Einstufung von Forderungen fest: Per-
forming (Stufe 1: alle Instrumente beim Zugang), Underperforming (Stufe 2: Instrumente mit signifikanter Erhéhung des Ausfallrisikos) und Non-Per-
forming (Stufe 3: Ausfallereignis), POCI (Purchased or Originated Credit-Impaired: bereits bei Erwerb wertgemindert). 2 Risikovorsorge ohne Reser-

ven nach §340 HGB.
Deutsche Bundesbank

2.2 Kreditrisiken im Unternehmenssektor konnten weiter zunehmen

Strukturelle Belastungsfaktoren im Unternehmenssektor konnten die Kreditrisiken
deutscher Banken erhéhen. Hohe Standortkosten, etwa infolge hoher Energiepreise,
sowie die zunehmende geodkonomische Fragmentierung belasten deutsche und
europaische Unternehmen. Diese Entwicklungen fuhren zu einer Schwachung der
Wettbewerbsfahigkeit, die auch aufgrund des technologischen Fortschritts chinesischer
Unternehmen zunehmend unter Druck steht. Diese Belastungen schwachen die
Ertragskraft der betroffenen Unternehmen und kénnten ihre Fahigkeit beeintrachtigen,
Kredite zu bedienen (siehe Abschnitte 1.1 und 1.5).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem

Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2026

64



Eine erste Szenarioanalyse zeigt, dass strukturelle Risiken im Unternehmenssektor
die harte Kernkapitalquote deutscher Banken tber ihre
Unternehmenskreditportfolios belasten konnten. Die méglichen Auswirkungen auf
das Unternehmenskreditportfolio werden anhand des Stressszenarios ,Strukturelle
Risiken” (Szenario 1) untersucht (siehe Anhang 4.2 und Anhang 4.3). Dieses unterstellt
eine starke Verschlechterung der Bonitat von Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes, etwa von Automobilherstellern und -zulieferern, sowie von Unternehmen
aus energieintensiven Branchen. Daruber hinaus wird angenommen, dass weitere
Unternehmen indirekt betroffen sind - etwa durch Lieferbeziehungen zu den
genannten Branchen oder durch eine Abschwachung der lokalen Wirtschaft in
besonders betroffenen Regionen. Insgesamt erfasst dieses Stressszenario rund 27 %
des Kreditvolumens, das deutsche Banken an nichtfinanzielle Unternehmen vergeben
haben. Im betrachteten Stressszenario sinkt die harte Kernkapitalquote des
Bankensystems im Aggregat um 1,1 Prozentpunkte. Flr eine relevante Anzahl von
Banken fallt dieser Effekt starker aus (Schaubild 2.2.1). Darunter befinden sich auch
mehrere anderweitig systemrelevante Institute (A-SRI).

Veranderung der harten Kernkapitalquote (CET1-Quote) Schaubild 2.2.1
im Stressszenario ,Strukturelle Risiken”
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Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank
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Der Riickgang der Kernkapitalquoten kénnte zu einer Einschréankung der
Kreditvergabe fiihren und so den Stress fur Unternehmen verstarken. Durch die
Verluste im Szenario ,Strukturelle Risiken” (Szenario 1) verringert sich fur einen Teil des
Bankensystems der Abstand zu den Kapitalanforderungen deutlich (Schaubild 2.2.2).°2)
So betragt fur rund 11 % des Bankensystems, gemessen an der Bilanzsumme, der
Abstand zu den Kapitalanforderungen noch hdchstens 2 Prozentpunkte. Die
betroffenen Banken kénnten darauf mit einer Einschrankung ihrer Kreditvergabe
reagieren, um dadurch ihre risikogewichteten Aktiva (Risk Weighted Assets, RWA) zu
verringern, ihre Kapitalquoten zu erhéhen und so den Abstand zu den
Kapitalanforderungen wieder zu vergrofRern. Infolge einer geringeren
Neukreditvergabe (Deleveraging) kann sich der initiale Stress weiter verstarken und den
Unternehmenssektor zusatzlich belasten. Ein stabiles Finanzsystem zeichnet sich jedoch
dadurch aus, dass es seine volkswirtschaftlichen Funktionen auch in schwierigen
Phasen erfullt und Schocks nicht ilberméRig verstarkt. >3 Aus Sicht der Finanzstabilitat
ist es deshalb wichtig, dass Banken auch in Stressphasen resilient bleiben. Dazu kénnen
ausreichend Uberschusskapital oder makroprudenzielle Puffer beitragen. Die Aufsicht
kann solche Puffer im Stressfall freigeben, damit Banken die Kreditvergabe an die
Realwirtschaft aufrechterhalten konnen (siehe Abschnitt 2.7).

Abstand der harten Kernkapitalquote zu den Kapitalanforderungen Schaubild 2.2.2
im Stressszenario , Strukturelle Risiken””
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Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen. * Als relevante Kapitalanforderungen berticksichtigt sind die Mindestanforderungen an das harte
Kernkapital (Common Equity Tier 1, CET1) aus dem aufsichtlichen Eigenmittel- und dem Abwicklungsrahmenwerk sowie zusétzlich die kombinierten
Pufferanforderungen. Die Saule-2-Empfehlung (Pillar 2 Guidance, P2G) ist in den Kapitalanforderungen nicht enthalten.

Deutsche Bundesbank

52 Als relevante Kapitalanforderungen sind die Mindestanforderungen an das harte Kernkapital (Common Equity
Tier 1, CET1) aus dem aufsichtlichen Eigenmittel- und dem Abwicklungsrahmenwerk sowie zusatzlich die
kombinierten Pufferanforderungen berticksichtigt. Anforderungen aus der Pillar 2-Guidance (P2G) sind
hier nicht in den Kapitalanforderungen enthalten.

53 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025g).
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Eine zweite Szenarioanalyse zeigt, dass neben strukturellen Belastungsfaktoren
auch ein starker Zinsanstieg Risiken fur das Unternehmenskreditportfolio deutscher
Banken birgt. Um diese Risiken abzuschatzen, wird mit dem ,Zinsanstiegsszenario”
(Szenario 2) eine weitere Szenarioanalyse durchgefuhrt (siehe Anhang 4.2 und

Anhang 4.4). Darin wird eine Verscharfung der Finanzierungsbedingungen durch einen
Anstieg der Zinsen um 200 Basispunkte entlang der gesamten Zinsstrukturkurve
unterstellt. Ein starker Zinsanstieg kann unterschiedliche Ursachen haben,
beispielsweise einen erneuten Angebotsschock oder einen Anstieg der
Staatsanleiherenditen infolge eines héheren staatlichen Finanzierungsbedarfs. Ahnlich
wie im Stressszenario ,Strukturelle Risiken” (Szenario 1) wird angenommen, dass sich
die Bonitat der betroffenen Unternehmen deutlich verschlechtert. Hierunter kénnten
Unternehmen aus verschiedenen Branchen fallen, weil sie durch den unterstellten
Zinsanstieg ein erhohtes Refinanzierungsrisiko aufweisen wirden. Wie in

Schaubild 2.2.3 dargestellt, entfallt auf diese Unternehmen ein Anteil von rund 23 % des
Unternehmenskreditportfolios. Bei Bauunternehmen kénnte es in einem solchen
adversen Szenario zudem zu einem Nachfragertickgang nach Bauleistungen kommen,
da héhere Finanzierungskosten fur Neukredite die privaten und gewerblichen
Bauinvestitionen dampfen. Fur Projektentwickler bedeuten héhere Zinsen auch héhere
Diskontierungssatze. Diese durften wiederum die Verkaufserlése und Projektwerte
dampfen. Bauunternehmen und Projektentwickler, die nicht bereits in die Gruppe der
Firmen mit materiellen Refinanzierungsrisiken fallen, machen einen Anteil von 5 % am
Unternehmenskreditportfolio aus. Insgesamt sind im Zinsanstiegsszenario rund 28 %
des Unternehmenskreditportfolios des deutschen Bankensystems direkt negativ
betroffen (Schaubild 2.2.3).

Betroffene Branchen im ,Zinsanstiegsszenario”” Schaubild 2.2.3

in % des gesamten Kreditvolumens deutscher Banken an nichtfinanzielle Unternehmen
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Gestresstes Portfolio”
(28,2%)

Andere Unternehmen ohne
materielle Zinsanderungen
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Andere Unternehmen
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17,3%

Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen. * Die dargestellten Werte addieren sich nicht zu 100%, da fur einen kleinen Teil des Kreditvolumens Re-
finanzierungsrisiken aufgrund fehlender Werte nicht bewertbar sind.1 Bauunternehmen, Projektentwickler und weitere Unternehmen mit materiellen
Refinanzierungsrisiken.

Deutsche Bundesbank
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Kraftig steigende Finanzierungskosten kénnten zu Verlusten im
Unternehmenskreditportfolio flihren und das deutsche Bankensystem spurbar
belasten. Im ,Zinsanstiegsszenario” (Szenario 2) verringern diese Verluste die harte
Kernkapitalquote des deutschen Bankensystems um rund 1 Prozentpunkt. Die
aggregierte Wirkung ist damit vergleichbar mit dem Stressszenario ,Strukturelle Risiken
“(Szenario 1).°>% Auch im ,Zinsanstiegsszenario” (Szenario 2) ist der Riickgang der
harten Kernkapitalquote fur einen relevanten Anteil der Banken starker als der
aggregierte Effekt. Darunter befinden sich mehrere anderweitig systemrelevante
Institute (A-SRI). In der Folge kdnnte es ebenfalls zu einer Einschrankung der
Kreditvergabe kommen.

Im Stressfall konnte die Freigabe makroprudenzieller Puffer dem Risiko einer
ubermaRigen Verringerung des Kreditangebots entgegenwirken. Die Freigabe des
antizyklischen Kapitalpuffers (Countercyclical Capital Buffer, CCyB) durch die
makroprudenzielle Aufsicht wirde den Abstand zu den Kapitalanforderungen im
,Zinsanstiegsszenario” (Szenario 2) wieder vergréRern (Schaubild 2.2.4, grine Linie).>>)
Damit erhielten Banken wieder mehr Spielraum fur die Kreditvergabe. Dies kann ein
durch den Stress potenziell entstehendes Deleveraging abmildern oder gar verhindern.
Eine Freigabe kann somit einen wichtigen Beitrag zur Stabilitat des Finanzsystems
leisten.>®) Daher sollte ein ausreichend hoher antizyklischer Kapitalpuffer bestehen,
damit die Aufsicht im Stressfall makroprudenziellen Handlungsspielraum hat (siehe
Abschnitt 2.7).°7)

54 Beide Szenarien werden isoliert voneinander betrachtet und ausschlieBlich auf das
Unternehmenskreditportfolio des deutschen Bankensystems bezogen. Eine sich potenziell Uberlagernde
Materialisierung der Risiken aus beiden Szenarien, eine Belastung anderer Portfolios - beispielsweise der
Wohnimmobilienkredite - oder Kursverluste bei Wertpapieren infolge eines Zinsanstiegs kénnten zu
starkeren Effekten fuhren.

55 Als relevante Kapitalanforderungen sind die Mindestanforderungen an das harte Kernkapital (CET1) aus dem
aufsichtlichen Eigenmittel- und dem Abwicklungsrahmenwerk sowie zusatzlich die kombinierten
Pufferanforderungen berucksichtigt. Anforderungen aus der Pillar 2-Guidance (P2G) sind hier nicht in den
Kapitalanforderungen enthalten.

56 Der Effekt einer Freigabe ist je nach Bank unterschiedlich. Fir Banken, fur die die Leverage Ratio bindend ist,
hatte sie keinen Effekt, weil die Leverage Ratio in diesen Fallen die maRRgebliche Kapitalanforderung
darstellt und die freigegebenen Puffer nicht genutzt werden kénnen, ohne diese Anforderung zu
unterschreiten.

57 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).
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Abstand der harten Kernkapitalquote zu den Kapitalanforderungen Schaubild 2.2.4
im ,Zinsanstiegsszenario””
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Quelle: AnaCredit und eigene Berechnungen. * Als relevante Kapitalanforderungen berticksichtigt sind die Mindestanforderungen an das harte
Kernkapital (Common Equity Tier 1, CET1) aus dem aufsichtlichen Eigenmittel- und dem Abwicklungsrahmenwerk sowie zusétzlich die kombinierten
Pufferanforderungen. Die Séule-2-Empfehlung (Pillar 2 Guidance, P2G) ist in den Kapitalanforderungen nicht enthalten.
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2.3 Die Risiken bei Gewerbeimmobilienkrediten bleiben erhoht

Der Anstieg notleidender Gewerbeimmobilienkredite setzt sich seit Mitte 2025 fort,
hat jedoch etwas an Dynamik verloren. Diese Abschwachung zeigt sich insbesondere
bei den signifikanten Instituten. Bei ihnen nahm der Anteil notleidender Kredite
weniger stark zu als in den Jahren 2023 und 2024 (Schaubild 2.3.1, links). Bei den
notleidenden Krediten handelt es sich vor allem um Kredite an US-Kreditnehmer und
deutsche Projektentwickler. Im US-Geschaft haben die signifikanten Banken ihr
Engagement seit dem vierten Quartal 2024 um 26 % auf rund 39 Mrd € verringert
(Schaubild 2.3.1, rechts).
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Notleidende Gewerbeimmobilienkredite” Schaubild 2.3.1

Stand: 2. Vj. 2026
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* Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen, die mit Gewerbeimmobilien besichert sind. 1 Notleidende Kredite (Non-Performing Loans, NPL) in % des
Kreditbestands. 2 GroRe, signifikante Banken (Significant Institutions, SIs). 3 Weniger bedeutende Institute (Less Significant Institutions, LSIs). 4 Ge-
werbeimmobilien in den USA (US Commercial Real Estate, US-CRE) nach Sitzland des Kreditnehmers.

Deutsche Bundesbank

Bei Gewerbeimmobilienkrediten bestehen weiterhin erhdéhte Risiken. Das
Transaktionsvolumen im Gewerbeimmobilienmarkt ist nach wie vor niedrig, und die seit
dem Jahr 2023 zu beobachtende Erholung der Gewerbeimmobilienpreise in
Deutschland hat sich im vergangenen Jahr verlangsamt (siehe Abschnitt 1.6). Hinzu
kommen Risiken aus den Entwicklungen bei Immobilienfonds (siehe Abschnitt 3.2).
Daneben bestehen Risiken aus dem US-Gewerbeimmobilienportfolio deutscher Banken
fort. Die im Zuge des Iran-Konflikts gestiegenen mittel- bis langfristigen Renditen von
US-Staatsanleihen verschlechtern die Refinanzierungsbedingungen US-amerikanischer
Kreditnehmer und mindern zugleich Uber sinkende Immobilienwerte den Wert der
Sicherheiten. Ein weiteres Risiko ergibt sich daraus, dass knapp die Halfte aller
Gewerbeimmobilienkredite im aktuellen Bestand mit festen Zinssatzen wahrend der
Niedrigzinsphase aufgenommen wurde. In einem Umfeld erhdhter oder steigender
Zinsen kdnnen anstehende Anschlussfinanzierungen daher zu erhdhten
Refinanzierungsrisiken fihren, insbesondere fur deutsche Projektentwickler (siehe
Abschnitt 2.2). Deren Abhangigkeit von Anschlussfinanzierungen ist in den vergangenen
Jahren stark gestiegen und befindet sich nach wie vor auf einem hohen Niveau. >®
Sollten hohere Zinssatze bei Anschlussfinanzierungen aulBerdem die Fahigkeit der
Kreditnehmer beeintrachtigen, ihre Kredite zu bedienen, erhéht das zusammen mit den
seit der Zinswende gesunkenen Immobilienwerten die Kreditrisiken der Banken.

58 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025g).
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2.4 Risiken aus dem Kreditgeschaft mit privaten Haushalten bestehen
fort

Verwundbarkeiten aus bestehenden Krediten an private Haushalte bleiben relevant.
Kredite an private Haushalte setzen sich im Wesentlichen aus Wohnimmobilienkrediten
und Konsumentenkrediten zusammen. Bei Konsumentenkrediten hat sich die NPL-
Quote im vergangenen Jahr nicht weiter erhéht (Schaubild 2.4.1). Diese Kredite sind
zwar mit héheren Risiken behaftet, haben aber aufgrund ihres Anteils von nur rund

11 % am Kreditvolumen an private Haushalte eine untergeordnete Bedeutung. Mit
einem Anteil von gut 76 % machen Wohnimmobilienkredite zum zweiten Quartal 2026
den Grol3teil des ausstehenden Kreditvolumens deutscher Banken gegenuber privaten
Haushalten aus.>? Am deutschen Wohnimmobilienmarkt haben sich frithere
Uberbewertungen abgebaut. AuRerdem haben die seit Ende 2024 im Jahresvergleich
wieder moderat steigenden Wohnimmobilienpreise die Sicherheitenwerte stabilisiert.
Diese Stabilisierung der Wohnimmobilienpreise durfte auf das bisher robuste
Einkommenswachstum privater Haushalte und die in vielen Regionen anhaltend hohe
Wohnraumnachfrage zurickzufihren sein (siehe Abschnitt 1.4). Trotzdem ist die NPL-
Quote bei Wohnimmobilienkrediten im vergangenen Jahr weiter gestiegen

(Schaubild 2.4.1). Zudem deuten neue Daten, die die Bundesbank im Rahmen der
Datenerhebung uber Wohnimmobilienfinanzierungen (WIFSta) erhoben hat, auf héhere
Verschuldungsrelationen bei neuen privaten Wohnimmobilienfinanzierungen hin, als
aus den zuvor verfligbaren Informationen hervorging. Dies spricht dafur, dass die
Verwundbarkeiten auch im Kreditbestand héher sein konnten als bislang angenommen.

59 Die verbleibenden etwa 13 % der Kredite an private Haushalte sind sonstige Kredite, die weder den
Wohnimmobilienkrediten noch den Konsumentenkrediten zugeordnet sind.
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Anteil notleidender Kredite am Kreditvolumen an private Haushalte nach Segment”  Schaubild 2.4.

in % des jeweiligen Kreditbestandes, Stand: 2.Vj. 2026
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Deutsche Bundesbank

Eine Verschlechterung der Arbeitsmarktlage konnte die Kreditrisiken der Banken

1

aus der Wohnimmobilienfinanzierung erhéhen. Sollten ungunstige Entwicklungen im
Unternehmenssektor zu einer weiteren Verschlechterung der Situation am Arbeitsmarkt

fuhren, kdnnte dies die Fahigkeit der Haushalte beeintrachtigen, ihre Schulden zu
bedienen (siehe Abschnitt 1.4). Dies kdnnte zu einer Zunahme von Zahlungsausfallen

und einem weiteren Anstieg der notleidenden Kredite fihren. Mdglich ist auch, dass der
Druck auf Wohnimmobilienpreise und damit auf die Sicherheitenwerte wieder zunimmt,

falls die Zinsen weiter steigen.
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Im Neugeschéaft mit Wohnimmobilienfinanzierungen deuten zum Teil lockere
Kreditvergabestandards auf Verwundbarkeiten hin. Dies legen die Ergebnisse der
Datenerhebung zu neu vergebenen Wohnimmobilienfinanzierungen an private
Haushalte nahe (siehe Exkurs ,,Neue Daten ermdglichen vertiefte Einblicke in die
Finanzierung von Wohnimmobilien in Deutschland”). Ein wichtiger Mal3stab ist dabei die
Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio, LTV). Diese setzt das
Fremdkapitalvolumen einer Wohnimmobilienfinanzierung in Relation zum Marktwert
der finanzierten Immobilie. Im zweiten Quartal 2026 entfielen rund 38 % des
Neugeschéaftsvolumens auf Finanzierungen mit einer LTV von uber 90 %

(Schaubild 2.4.2, rotes und orangefarbenes Segment). Bei diesen Finanzierungen
brachten die Kreditnehmer somit weniger als 10 % des Marktwerts der Immobilie als
Eigenkapital ein.609) Der Anteil von neuen Krediten mit einer LTV von tber 100 % - bei
denen also das Darlehensvolumen den Wert der finanzierten Immobilie Ubersteigt - lag
im zweiten Quartal 2026 bei knapp 11 % (Schaubild 2.4.2, rotes Segment). Im
europaischen Vergleich ist dieser Wert relativ hoch.61) Die hohen Anteile von
Neufinanzierungen mit hohem Fremdkapitalanteil zeigen, dass ein Teil der Haushalte
beim Kauf von Wohnimmobilien zur Selbstnutzung oder Vermietung nur begrenzt oder
kein Eigenkapital einbringt. Haushalte, die Wohnimmobilien fur Vermietungszwecke
kaufen, weisen zumeist etwas hohere Verschuldungsrelationen auf. Dies ist auch auf
steuerliche Anreize zurtickzuftihren. 62) Ein hoherer Fremdkapitaleinsatz erhéht aber in
der Regel das Risiko von Verlusten bei Kreditausfallen, insbesondere im Falle stark
steigender Arbeitslosigkeit und einer méglichen Korrektur der Wohnimmobilienpreise.

63)

Untersuchungen der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) und der
Bundesbank legen zudem nahe, dass auch bei Wohnimmobilienfinanzierungen mit

hohen LTV-Werten zuséatzliche Sicherheiten in der Breite nur eine begrenzte Rolle als
risikomindernde Faktoren spielen. Die Relevanz zusatzlicher Sicherheiten bei
Wohnimmobiliendarlehen mit hohen LTV-Werten hangt jedoch auch vom
Geschaftsmodell der Darlehensgeber ab (siehe Exkurs ,Neue Daten ermdglichen
vertiefte Einblicke in die Finanzierung von Wohnimmobilien in Deutschland”).

60 Die zusatzlich anfallenden Kaufnebenkosten beim Wohnimmobilienerwerb werden beim Eigenkapitalanteil
nicht bertcksichtigt, auch wenn sie zusatzlich aus Eigenmitteln des Haushalts bezahlt werden.

61 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2026a).
62 Vgl.: Institut der deutschen Wirtschaft (2026).
63 Vgl.: Ausschuss flr Finanzstabilitat (2026a).
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Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relationen fiir neue Wohnimmobiliendarlehen?  Schaubild 2.4.2
in Deutschland nach Nutzungsart der finanzierten Wohnimmobilien

in % des Neugeschaftsvolumens, Stand: 2. Vj. 2026

Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation:
B tber 100% iiber 90% bis inkl. 100% [l iiber 80% bis inkl. 90% | tber 60% bis inkl. 80% [l bis inkl. 60%

Insgesamt Vermietungszweck (,Buy-to-let”) Eigengenutzte Wohnimmobilien
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Datenerhebung Uber Wohnimmobilienfinanzierungen (WIFSta). * Basierend auf Daten vierteljahrlich
meldepflichtiger Kreditinstitute insgesamt. Verteilung der Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation (Loan-to-Value-Ratio, LTV) im Neugeschaft
zur Finanzierung eigengenutzter Wohnimmobilien berechnet auf Basis der gemeldeten Daten fur das gesamte Neugeschéft sowie separat nur fur
Buy-to-let. Anteile (in %) am gesamten Neugeschaftsvolumen der jeweiligen LTV-Verteilung.

Deutsche Bundesbank
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Bei neuen Wohnimmobilienfinanzierungen verplanen viele Haushalte einen
erheblichen Teil ihres verfligbaren Einkommens fur Zins- und Tilgungszahlungen. Ein
zentraler Indikator zur Messung der finanziellen Belastung der Kreditnehmer ist die
Schuldendienst-Einkommens-Relation (Debt-Service-to-Income-Ratio, DSTI). Sie misst
den Anteil des verfigbaren Nettoeinkommens, den Haushalte flr ihren gesamten
Schuldendienst aufbringen mussen. %% Neu vergebene Wohnimmobiliendarlehen
waren im zweiten Quartal 2026 so ausgestaltet, dass rund 39 % der Kreditnehmer mehr
als 40 % ihres verfugbaren Einkommens fur die Bedienung des gesamten
Schuldendienstes aufwenden miussen (Schaubild 2.4.3, rotes und orangefarbenes
Segment).®>) Etwa 17 % der Haushalte, die im zweiten Quartal 2026 neue
Wohnimmobilienfinanzierungen abgeschlossen haben, wenden sogar tUber 50 % ihres
verfugbaren Einkommens fur ihren gesamten Schuldendienst auf. Auffallig ist dabei,
dass auch bei der DSTI die Werte im Vermietungsgeschaft tendenziell hdher sind als bei
selbstgenutzten Wohnimmobilien. Bei vermieteten Immobilien kdnnen dabei
steuerliche und investitionsbezogene Erwagungen zu héheren Verschuldungsrelationen
beitragen. Insgesamt deuten die hohen Verschuldungsrelationen in Kombination mit
weiteren Indikatoren zur Erschwinglichkeit jedoch darauf hin, dass Wohnimmobilien fur
viele Haushalte schwer zu finanzieren sind (siehe Abschnitt 1.4). Aus Sicht der
Finanzstabilitat ist es tendenziell risikoreicher, wenn viele Haushalte zur Finanzierung
ihrer Wohnimmobilie einen hohen Schuldendienst leisten mussen. Die Entwicklung der
Kreditvergabestandards wird daher genau verfolgt, um systemische Risiken frihzeitig
zu identifizieren und den moglichen Einsatz makroprudenzieller Instrumente zu prufen.

64 Dabei wird der Schuldendienst als Summe der von einem Haushalt auf seine Gesamtverschuldung zu
erbringenden Zins- und Tilgungsleistungen berucksichtigt. Das gilt also auch fiir gegebenenfalls neben
der neuen Wohnimmobilienfinanzierung schon bestehende Kredite.

65 Die Wahrscheinlichkeit einer verspateten Hypothekenzahlung, als Naherungswert fur Ausfalle, steigt ab einer
DSTI von 30 % bis 40 % Uberproportional an, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024) sowie Méhlmann und
Vogel (2024).
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Schuldendienst-Einkommens-Relationen fiir neue Wohnimmobiliendarlehen® Schaubild 2.4.3
in Deutschland nach Nutzungsart der finanzierten Wohnimmobilien

in % des Neugeschaftsvolumens, Stand: 2. Vj. 2026

Schuldendienst-Einkommens-Relation: [l tber 50% tiber 40 bis inkl. 50% [l tiber 20 bis inkl. 40% | bis inkl. 20%

Insgesamt Vermietungszweck (,Buy-to-let”) Eigengenutzte Wohnimmobilien
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der Datenerhebung Uber Wohnimmobilienfinanzierungen (WIFSta). * Basierend auf Daten vierteljghrlich mel-
depflichtiger Kreditinstitute insgesamt. Verteilung der Schuldendienst-Einkommens-Relation (Debt-Service-to-Income-Ratio, DSTI) im Neugeschaft zur
Finanzierung eigengenutzter Wohnimmobilien berechnet auf Basis der gemeldeten Daten flr das gesamte Neugeschaft sowie separat nur fur Buy-
to-let. Anteile (in %) am gesamten Neugeschaftsvolumen der jeweiligen DSTI-Verteilung.

Deutsche Bundesbank
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Neue Daten ermdglichen vertiefte Einblicke in die
Finanzierung von Wohnimmobilien in Deutschland

Die Datenerhebung tiber Wohnimmobilienfinanzierungen (WIFSta) liefert
vierteljahrlich Daten zu neuen Wohnimmobiliendarlehen an private Haushalte. Die
Datenerhebung sieht je nach GréRe des Wohnimmobilienfinanzierungsgeschafts eines
Darlehensgebers eine abgestufte Meldefrequenz und einen abgestuften Meldeumfang
vor.") Durch die Erhebung werden bestehende Datenliicken in diesem Bereich
geschlossen.? Insbesondere verfligt die Aufsicht nun tber offizielle Daten zu
international weit verbreiteten Kennzahlen wie der Darlehensvolumen-Immobilienwert-
Relation (Loan-to-Value, LTV) und der Schuldendienst-Einkommens-Relation (Debt-
Service-to-Income, DSTI), die Ruckschllsse auf die Kreditvergabestandards der
Darlehensgeber zulassen. Dies erfullt zugleich die Anforderungen internationaler und
europaischer Institutionen und Gremien, wie des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
und des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board,
ESRB).

Die Daten zu den Vergabestandards neuer Wohnimmobilienfinanzierungen kénnen
nun fiir die makroprudenzielle Uberwachung genutzt werden. Die Belastbarkeit der
Datenmeldungen wurde in enger Zusammenarbeit von Bundesbank und Bafin mit den
meldepflichtigen Instituten, Verbanden und Rechenzentren schrittweise verbessert. Seit
dem vierten Quartal 2025 sind die vierteljahrlichen Daten ausreichend belastbar. Der
Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS) hat entsprechend im Mai 2026 kommuniziert, diese
Daten erstmals fir seine makroprudenzielle Uberwachung in diesem Bereich zu
verwenden. 3

1 Darlehensgeber mit sehr geringem Geschaftsumfang sind von der Datenerhebung befreit. Darlehensgeber
mit eher geringem Geschaftsumfang sind verpflichtet, mit einer jahrlichen Frequenz zu melden. Sie
melden allerdings mit geringerem inhaltlichem Umfang als Darlehensgeber mit grélRerem
Geschaftsumfang. Die Darlehensgeber mit dem groRten Geschaftsumfang melden zudem mit
vierteljahrlicher Frequenz.

2 Weitere Informationen zur WIFSta-Datenerhebung.
3 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2026a).
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Die Datenerhebung ist auf die Erfordernisse der nationalen makroprudenziellen
Politik zugeschnitten und berucksichtigt zugleich europaische Vorgaben. Die
Definitionen orientieren sich an den 2015 vom AFS empfohlenen und insbesondere den
teilweise seit dem Jahr 2017 gesetzlich verfigbaren Instrumenten.® Dariiber hinaus
bertcksichtigen sie, soweit mdglich, auch europaische Empfehlungen.>) Eine besondere
Herausforderung bestand darin, dass aufgrund strenger Datenschutzanforderungen
keine Einzelkreditabfrage erfolgen konnte. Erfasst werden neben zentralen
Informationen wie Zinsen, Laufzeiten und Darlehenshéhen auch Verteilungsangaben
insbesondere zu LTV, DSTI und der Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation (Debt-
to-Income, DTI). Zur Berechnung der LTV wird, konsistent mit der gesetzlichen
Instrumentendefinition, das gesamte Fremdkapitalvolumen einer
Wohnimmobilienfinanzierung in Relation zum Marktwert der finanzierten
Wohnimmobilie gesetzt.®) Die LTV betrachtet somit den gesamten Fremdkapitalanteil,
der in Form von Darlehen in eine Wohnimmobilienfinanzierung eingebracht wird.

Die neuen Daten bieten vertiefte Einblicke in die Wohnimmobilienfinanzierung in
Deutschland. Sie erlauben die Analyse von Verteilungen und Durchschnittswerten der
Kreditvergabestandards fur das von einzelnen Darlehensgebern sowie das insgesamt
gemeldete Neugeschaft an Wohnimmobiliendarlehen (siehe Abschnitt 2). Knapp zwei
Drittel des vierteljahrlich an die WIFSta gemeldeten neu vergebenen Kreditvolumens an
private Haushalte wird derzeit fur die Finanzierung des Neuerwerbs eigengenutzter
Wohnimmobilien aufgenommen.”) Das verbleibende Drittel entfallt auf neue
Wohnimmobiliendarlehen fur finanzierte Immobilien, die vermietet werden sollen
(,Buy-to-let”-Darlehen).

4 Wohnimmobiliendarlehen sind daher auch in der WIFSta nach ihrem Finanzierungszweck als Darlehen zur
Finanzierung des Baus oder Erwerbs von Wohnimmobilien definiert. In seiner Empfehlung zur Schaffung
einer Rechtsgrundlage fir makroprudenzielle kreditnehmerbezogene Instrumente im Bereich der
Wohnimmobilienfinanzierung in Deutschland empfahl der AFS 2015 neben der Sicherstellung einer
entsprechenden Datengrundlage die Rechtsgrundlage fir vier auch international Gbliche
kreditnehmerbezogene Instrumente zu schaffen. Seit 2017 sind zwei davon verfligbar: die Obergrenze
zur Darlehensvolumen-Immobilienwert-Relation als LTV-Obergrenze sowie die Amortisationsanforderung
fir neue Wohnimmobiliendarlehen. Die Bafin kann diese Instrumente nach 8 48u KWG nétigenfalls
aktivieren, um Gefahren fur die Finanzstabilitat zu adressieren. Fir die beiden einkommensbezogenen
Instrumente (Obergrenzen fir DSTI und DTI) gibt es bislang noch keine Rechtsgrundlage.

5 Vgl.: European Systemic Risk Board (2016, 2019).

6 Je nach Einzelfall nach Abschluss von Bau- oder Sanierungsarbeiten der damit zu finanzierenden
Wohnimmobilie(n).

7 Gemeldet werden an die WIFSta-Angaben zu neuen Wohnimmobiliendarlehen insgesamt, also fur
Vermietung und Eigennutzung, sowie separat Angaben nur zu Darlehen zur Finanzierung von
Wohnimmobilien zwecks Vermietung. Angaben fur Darlehen zur Finanzierung von Wohnimmobilien
zwecks Selbstnutzung durch die Darlehensnehmer werden in einer Differenzbetrachtung daraus
abgeleitet.
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Bafin und Bundesbank haben fiur den AFS die Bedeutung zusatzlicher Sicherheiten
bei hohen LTV-Werten vertieft untersucht.® Wie der AFS in seiner Pressemitteilung
vom 11. Mai 2026 betonte, kdnnen zusatzliche Sicherheiten neben der zu
finanzierenden Wohnimmobilie dazu beitragen, mdgliche Verluste von Banken zu
begrenzen, wenn Darlehen mit hohen LTV-Werten ausfallen sollten.® Wiirden
Zusatzsicherheiten bei Darlehen mit hohen LTV-Werten in der Breite genutzt, kdnnten
sie entsprechend auch Risiken fur die Finanzstabilitat reduzieren. Damit der AFS dies
besser in seine Risikobeurteilung einbeziehen kann, hat er Bundesbank und Bafin um
eine vertiefte Prifung gebeten. Anlass war der hohe Anteil neuer Kredite mit hohen
LTV-Werten am Neugeschaft mit Wohnimmobiliendarlehen im vierten Quartal 2025. Die
Bafin hat hierzu einen vertieften Austausch mit sechs Instituten durchgefuhrt. Die
Bundesbank fuhrte erganzend eine Umfrage bei 64 vierteljahrlich an die WIFSta
meldenden Instituten durch, die im ersten Quartal 2026 hohe Anteile an Darlehen mit
einer LTV Uber 100 % aufwiesen.

Zusatzliche Sicherheiten spielen insbesondere bei Finanzierungen mit hohen LTV-
Werten eine Rolle, reduzieren die ausgewiesenen Hochauslaufer-Anteile am
gesamten Neugeschaft der befragten Institute jedoch nur begrenzt. Fir alle 64
Umfrage-Institute zusammengenommen waren rund 80 % ihres gesamten
Neugeschaftsvolumens im ersten Quartal 2026 ausschliel3lich mit den finanzierten
Wohnimmobilien besichert. Der Anteil von Darlehen mit zusatzlichen Sicherheiten
betrug knapp 16 %.'9 Zusatzliche Sicherheiten, also solche, die neben den finanzierten
Wohnimmobilien bestehen, spielen allerdings eher bei Darlehen mit hohen LTV-Werten
eine Rolle. Laut Umfrage kommen zusatzliche Sicherheiten fur LTV-Werte Uber 90 % bei
knapp einem Funftel des Neugeschaftsvolumens vor. Bei LTV-Werten Uber 100 % steigt
dieser Anteil auf rund 28 %. Fur die Umfrage wurden gezielt Institute ausgewahlt, die
besonders hohe Anteile an Darlehen mit einer LTV von tGber 100 % im Neugeschaft
aufweisen. Entsprechend lag der Anteil an Darlehen mit einer LTV von Uber 100 % bei
dem Neugeschaft der Umfrage-Institute im ersten Quartal 2026 bei rund 21 % und
damit deutlich héher als im Neugeschaft Uber alle vierteljahrlich meldenden Institute
hinweg. Unter Berucksichtigung der Angaben aus der Umfrage lasst sich unter
vereinfachenden Annahmen fur die Gruppe der Umfrage-Institute eine modifizierte LTV
berechnen, die den Wert zusatzlicher Sicherheiten einbezieht. Danach liegt der Anteil
der Darlehen mit einer modifizierten LTV tGber 100 % im ersten Quartal 2026 immer
noch bei knapp 16,8 % und damit nur rund 4,3 Prozentpunkte unter dem
entsprechenden Anteil ohne Berucksichtigung zusatzlicher Sicherheiten.

8 Bezogen auf die Daten der vierteljahrlich meldepflichtigen Kreditgeber auf aggregierter Ebene.
9 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2026a).

10 Der verbleibende Anteil am Gesamtvolumen entfallt auf nur mit anderen Sicherheiten als den finanzierten
Wohnimmobilien besicherte Darlehen, unbesicherte Darlehen oder auf ein anteiliges Meldevolumen
ohne Zuordnung. Letzteres kann unter anderem an Datenschutzbestimmungen im Meldewesen liegen.
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Die Relevanz zusatzlicher Sicherheiten bei hohen LTV-Werten hangt auch vom
Geschaftsmodell der Darlehensgeber ab. So mussen Bausparkassen beispielsweise
aufgrund des Bausparkassengesetzes bestimmte Vorgaben zur Besicherung ihrer
Darlehen einhalten. Im Falle von Darlehen mit hohen Fremdkapitalanteilen in der
Wohnimmobilienfinanzierung mussen Bausparkassen daher eher zusatzliche
Sicherheiten neben den finanzierten Wohnimmobilien verlangen. Andere
Darlehensgeber wiederum verweisen darauf, dass sie selbst auch bei hohen LTV-Werten
durch eine erstrangige Grundschuld auf die finanzierte Wohnimmobilie hinreichend
abgesichert seien. Hohere Risiken aus weiteren Darlehen fur dieselbe Wohnimmobilie
konnen jedoch bei anderen Darlehensgebern liegen. Diese sind aufgrund nachrangiger
Grundschulden weniger gut abgesichert. Die héheren Risiken liegen entsprechend an
anderer Stelle im Finanzsystem. Diese Perspektive auf die Gesamtverschuldung ist aus
makroprudenzieller Sicht entscheidend.

Die weitere Entwicklung dieser Risikokonzentrationen sollte aufmerksam verfolgt
werden und entsprechenden Risiken sollte friihzeitig angemessen begegnet werden.
Die Literatur zeigt, dass ein frihzeitiger und gegebenenfalls praventiver Einsatz
makroprudenzieller MaBnahmen bei sich abzeichnenden kinftigen Risiken vorteilhafter
ist als ein Eingreifen in einer spateren Phase des Immobilienmarktzyklus. "
Frahzeitiges makroprudenzielles Handeln kann mit geringerer Intensitat erfolgen und
daher mit geringeren Nebenwirkungen verbunden sein, insbesondere mit Blick auf eine
mdgliche Beschrankung der Kreditvergabe. 2 Die Risikobewertung sollte deshalb
ausdrucklich vorausschauend erfolgen.

11 Vgl.: Durante et al. (2025).
12 Vgl.: Sher (2023).
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2.5 Die Liquiditatsausstattung deutscher Banken ist insgesamt
komfortabel, jedoch bestehen Verwundbarkeiten fort

Die Liquiditatsausstattung deutscher Banken ist insgesamt solide. Zu deren
Bewertung wird unter anderem die Liquiditatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio,
LCR) betrachtet. Sie soll Auskunft daruber geben, ob Banken in einem regulatorisch
definierten Stressszenario Uber einen Zeitraum von 30 Tagen zahlungsfahig bleiben.
Dabei werden die als hochwertig und liquide definierten Aktiva (High-Quality Liquid
Assets, HQLA) den erwarteten Zahlungsabflissen gegenubergestellt. Die regulatorische
Mindestanforderung ist erfullt, wenn die HQLA mindestens so hoch sind wie die
erwarteten Abfllsse. Die LCR wird als Gesamtkennzahl berechnet und bertcksichtigt
sowohl bei den HQLA als auch bei den erwarteten Zahlungsabflissen Positionen in Euro
und in Fremdwahrungen, etwa in US-Dollar. Deutsche Banken Ubertreffen die
Mindestvorgabe von 100 % in der Regel deutlich. Im Aggregat liegt die LCR aktuell bei
rund 160 %.

Die Liquiditatsausstattung der deutschen systemrelevanten Banken ist in einzelnen
Fremdwahrungen, insbesondere in US-Dollar, weiterhin unterdurchschnittlich.
Wahrungsspezifische LCR-Werte kénnen erganzend Aufschluss Uber die
Liquiditatsausstattung in einzelnen bedeutenden Wahrungen geben. Die
durchschnittliche LCR deutscher A-SRI in US-Dollar liegt in der Regel deutlich unter 100
%. Die Differenz zu einem Niveau von 100 % kann eine Indikation fur Liquiditatsrisiken
in einzelnen Wahrungen liefern. Um die Nettoabflisse in dem regulatorisch definierten
Stressszenario durch in US-Dollar denominierte HQLA vollstandig zu decken, wurden die
deutschen A-SRI zusammen rund 97 Mrd US-$ an zusatzlichen hochwertigen liquiden
Mitteln in US-Dollar bendétigen (Schaubild 2.5.1). Diese Differenz ist im vergangenen Jahr
deutlich gestiegen und kénnte sich unter zusatzlichen Stressannahmen weiter
vergroRern. ®®) Die entsprechenden Auswirkungen werden anhand der systemischen
Liquiditatsdifferenz dargestellt (Schaubild 2.5.1). In dieser Modellrechnung wird
unterstellt, dass Banken ihre in US-Dollar denominierten Wertpapiere mit hohen
Preisabschlagen infolge moglicher Notverkaufe verauBern, um ihre
Zahlungsverpflichtungen in US-Dollar zu erfillen.®”) Die systemische
Liquiditatsdifferenz berucksichtigt damit Preisabschlage, die bei der Ermittlung der LCR
beispielsweise fur Staatsanleihen nicht angesetzt werden. Der Liquiditatspuffer der
betrachteten Institute fallt dadurch geringer aus als bei der LCR.

66 Vgl.: Kriger et al. (2025).
67 Die simulierten Preisabschldge schwanken und liegen im Betrachtungszeitraum durchschnittlich bei 15 %.
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US-Dollar-Liquiditatsdifferenz der A-SRI” Schaubild 2.5.1
Mrd US-Dollar, 12-Monatsdurchschnitt, Stand: Juni 2026
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Quelle: Systemische Liquiditatsdifferenz basierend auf Krtger, U., C. Roling, L. Silbermann und L.-H. Wong (2025), Bank's strategic interaction, ad-
verse price dynamics and systemic liquidity risk. Journal of Banking Regulation 26, 1-24 (2025). * Die bankindividuelle US-Dollar-Liquiditatsdifferenz
entspricht dem Betrag, um den die Nettoabflusse in US-Dollar gemafs den LCR-Angaben die auf US-Dollar lautenden hochliquiden Aktiva (HQLA)
Ubersteigen. Andernfalls betragt sie null. Das Schaubild zeigt die Uber alle systemrelevanten Banken aggregierte US-Dollar-Liquiditatsdifferenz als
gleitenden 12-Monatsdurchschnitt. A-SRI=Anderweitig Systemrelevante Institute. 1 LCR=Liquidity Coverage Ratio.

Deutsche Bundesbank

Bei der Risikobewertung der Liquiditatsausstattung in US-Dollar sind verschiedene
risikomindernde Faktoren zu beriicksichtigen. Dazu gehort der hohe Liquiditatspuffer
in der Gesamtbetrachtung Uber alle Wahrungen hinweg. Banken kénnten
beispielsweise an Devisenmarkten Euro gegen US-Dollar tauschen, um ihren US-Dollar-
Liquiditatsbedarf zu decken. Hinzu kommt, dass mehrere in Deutschland ansassige
Banken Teil US-amerikanischer Bankkonzerne sind und ihren Liquiditatsbedarf
potenziell mit Hilfe eines konzerninternen Liquiditatsausgleichs decken kénnten. Nicht
zuletzt stehen den Banken die wochentlich angebotenen Tenderoperationen des
Eurosystems in US-Dollar zur Verfligung. Trotz der genannten Faktoren wird diese
Entwicklung aufmerksam beobachtet.

Die Liquiditatsausstattung deutscher Banken kénnte kuinftig durch einen
zunehmenden Einsatz von Stablecoins im Zuge einer fortschreitenden Tokenisierung
von Vermoégenswerten beeinflusst werden. Bei der Tokenisierung werden
Vermogenswerte digital abgebildet. Stablecoins sind digitale Token, deren Wert an
einen Referenzwert - etwa den US-Dollar oder den Euro - gekoppelt ist. Sie werden
derzeit insbesondere im Handel von Kryptowerten eingesetzt und kdnnten sowohl in
diesem Bereich als auch perspektivisch im traditionellen Finanzsystem an Bedeutung
gewinnen (siehe Exkurs ,Tokenisierung kénnte das Finanzsystem fundamental
verandern”). Mit einer zunehmenden Nutzung von Stablecoins kdnnten sich Einlagen
starker bei den Banken der Stablecoin-Emittenten konzentrieren, wahrend sich die
Refinanzierungsstruktur im Bankensystem insgesamt starker in Richtung Wholesale-
Einlagen verschieben kénnte. Dies konnte die LCR deutscher Banken belasten (siehe
Exkurs ,Wachstum von Stablecoins: Auswirkungen auf die Einlagenbasis und die
Liquiditat deutscher Banken").
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2.6 Die zunehmende Komplexitat der Risiken fiir Banken ist systemisch
relevant

In einem unsicheren und volatilen Umfeld missen Banken zunehmend mit
komplexeren Risiken umgehen. Neben den oben beschriebenen Kredit- und
Liquiditatsrisiken entstehen zunehmend neue operationelle Verwundbarkeiten infolge
technologischer Entwicklungen, etwa durch Fortschritte bei der kiinstlichen Intelligenz
(KI). Hinzu kommen hybride Bedrohungen, die durch die angespannte geopolitische
Lage an Relevanz gewinnen (siehe Abschnitt 1.2). Dadurch ergeben sich auch fur
Banken komplexe Bedrohungslagen. Banken erfullen fur die Volkswirtschaft und fur das
Finanzsystem elementare Funktionen, und eine Stérung dieser Funktionen kann
systemische Auswirkungen haben. Banken mussen ihr Schwachstellenmanagement an
diese Herausforderungen anpassen, um operationelle Verwundbarkeiten zu
begrenzen.

Operationelle Verwundbarkeiten ergeben sich fiir das Bankensystem auch durch
Abhangigkeiten von Dritten. Zu diesen gehdren Anbieter von ausgelagerten
Dienstleistungen (Drittdienstleister), andere Finanzunternehmen und
Infrastrukturanbieter. Lagern viele Banken geschaftskritische Funktionen an wenige
Drittdienstleister aus, kdnnen systemische Abhangigkeiten und Konzentrationsrisiken
entstehen. Haufig sind diese Drittdienstleister, etwa grof3e Cloud- oder KI-Anbieter,
aulBerhalb der EU ansassig. Die zunehmende Relevanz von Risiken, die durch
Drittdienstleister entstehen, zeigt sich auch im aufsichtlichen Meldewesen. Meldungen
Uber schwerwiegende Vorfalle im Bereich der Informations- und
Kommunikationstechnologie (IKT) im Rahmen des Digital Operational Resilience

Act (DORA) machen deutlich, dass es wiederholt zu gleichzeitig auftretenden
operationellen Stérungen bei Banken kommt.%® Die zugrunde liegenden Stérungen
haben ihren Ursprung zwar meistens bei den Banken, jedoch in zunehmendem Mal3
auch bei Drittdienstleistern (Schaubild 2.6.1).6%)

68 Die europdischen Aufsichtsbehérden haben am 18. November 2025 erstmalig gemalR der Verordnung Digital
Operational Resilience Act kritische IKT-Drittanbieter fir das Finanzsystem in der EU identifiziert. Kritische
IKT-Drittanbieter unterliegen dem DORA-Aufsichtsrahmen. Ziel ist es, IKT-Risiken kritischer Drittanbieter
zu Uberwachen und so die operationelle Resilienz des EU-Finanzsektors zu starken.

69 Zwar beziehen sich die Meldungen zunachst allgemein auf Dritte, doch deuten weitergehende Auswertungen
darauf hin, dass ein erheblicher Anteil dieser Vorfalle auf Probleme speziell bei Drittdienstleistern, also
Anbieter von ausgelagerten Finanzdienstleistungen, zurlickzufuhren ist. FUr eine eindeutige
Identifizierung des Drittdienstleisters sollte das DORA-Meldewesen zu schwerwiegenden Vorféllen so
angepasst werden, dass Drittdienstleister samt Identifikatoren in separaten Meldefeldern gemeldet
werden.
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Anzahl gemeldeter schwerwiegender IKT-Vorfille nach DORA durch deutsche Banken” Schaubild 2.6.1

Stand: 2. Vj. 2026
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis des DORA Major Incident Reporting — Meldungen schwerwiegender IKT-bezogener Vorfalle deutscher Banken.
* Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT); EU-Verordnung zur Starkung der digitalen operationellen Resilienz im Finanzsektor (Digital
Operational Resilience Act, DORA).
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Um Abhéngigkeiten zu reduzieren und Konzentrationsrisiken zu begrenzen, sollten
Banken ihre Drittdienstleisterstruktur soweit wie maglich diversifizieren. Insgesamt
ist die Starkung der operationellen Resilienz der Banken von grof3er Bedeutung. Hierzu
gehdren neben der grundsatzlichen Modernisierung der IKT-Systeme auch der Aufbau
von eigenstandigen Kompetenzen in neuen Technologien wie KI sowie die Steuerung
der daraus entstehenden Risiken.’?

70 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025g).
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Wachstum von Stablecoins: Auswirkungen auf die
Einlagenbasis und die Liquiditat deutscher Banken

Ein starkes Wachstum von Stablecoins in Deutschland kénnte die
Einlagenfinanzierung der Banken weniger stabil machen und die Liquiditatsrisiken
erhéhen. Aktuell werden Stablecoins vorwiegend innerhalb des Kryptosystems genutzt.1
Es ist jedoch nicht auszuschlieBen, dass Haushalte und Unternehmen kunftig
Stablecoins verstarkt halten wollen, wenn diese beispielsweise bei
grenzuberschreitenden oder programmierbaren Zahlungen Kosten- oder
Effizienzvorteile bieten.? Eine verstarkte Nutzung von Stablecoins hatte Auswirkungen
auf Banken. Tauschen private Haushalte oder Unternehmen Bankeinlagen gegen
Stablecoins eines Emittenten, der selbst keine Bank ist, verlieren die Banken der
Stablecoin-Kaufer zunachst Einlagen. Dadurch kénnten ihre Liquiditatspuffer sinken und
zusétzlicher Finanzierungsbedarf entstehen. 3

)

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025g).

2 Bei programmierbaren Zahlungen handelt es sich um Transaktionen, die automatisiert ausgefiihrt werden,
wenn vorab definierte Bedingungen erfullt sind.

3 Vgl.: Rose (2026).
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Entscheidend ist, in welcher Form und wo Stablecoin-Emittenten die erhaltenen
Mittel als Reserve anlegen wiirden.4 Wurden private Haushalte Stablecoins erwerben
und Stablecoin-Emittenten diese Mittel bei inlandischen Banken halten, kame es zu
einer Verdrangung vergleichsweise stabiler Einlagen privater Kunden (Retail-Einlagen).
An ihre Stelle traten héhere und potenziell volatilere Einlagen von Unternehmen und
institutionellen Anlegern (Wholesale-Einlagen). Stablecoin-Emittenten werden diesem
Wholesale-Segment zugeordnet. Zugleich kénnten sich hohe Reserveeinlagen einzelner
Emittenten bei vergleichsweise wenigen Banken konzentrieren, da Emittenten fur ihre
Zahlungsabwicklung geeignete Partnerbanken bendtigen und nicht alle Banken dieses
Geschéft Ubernehmen wirden. > Sollten zum Beispiel technische oder operative
Stérungen das Vertrauen in die zuverlassige Einlésung von Stablecoins beeintrachtigen,
kdnnte es zu umfangreichen Riuckgaben von Stablecoins kommen. Ziehen die
Emittenten zur Bedienung dieser Rickgaben ihre Reserveeinlagen ab, kénnten ihre
Partnerbanken kurzfristig erhebliche Mittelabflisse verzeichnen. Die ausgezahlten
Mittel warden den Banken der Stablecoin-Halter jedoch wieder als Einlagen zuflieRen.
Ein Stablecoin-Run kdnnte Liquiditat damit innerhalb des deutschen Bankensystems
kurzfristig deutlich umverteilen. Investieren die Stablecoin-Emittenten die Stablecoin-
Reserven hingegen in liquide Wertpapiere, hangt der Effekt auf die Einlagenbasis
deutscher Banken davon ab, von wem der Stablecoin-Emittent die Wertpapiere kauft.
Erwirbt er sie von inldndischen Nichtbanken, flieBen die Mittel als Einlagen zuruck. Kauft
er die Wertpapiere dagegen von inlandischen Banken oder auslandischen Verkaufern,
reduziert sich das Einlagenvolumen deutscher Banken.® Liquidititszufiihrende
Geschafte des Eurosystems kénnten Belastungen abfedern, sofern die betroffenen
Banken die Zulassungsvoraussetzungen erfullen und Uber ausreichende
notenbankfahige Sicherheiten verfugen.

4 Fir Stablecoins, die sich auf eine einzelne amtliche Wahrung beziehen (E-Geld-Token), schreibt der
europaische Regulierungsrahmen fir Kryptowerte (Markets in Crypto-Assets Regulation, MiCAR) vor, dass
mindestens 30 % der vereinnahmten Mittel als Einlagen bei Kreditinstituten gehalten werden. Die Ubrigen
Mittel sind in sichere, risikoarme und hochliquide Finanzinstrumente mit minimalem Markt-, Kredit- und
Konzentrationsrisiko anzulegen, etwa in geeignete Staatsanleihen. Fur signifikante E-Geld-Token betragt
die Mindesteinlagenquote 60 %.

5 Der Entwurf der technischen Regulierungsstandards zu MiCAR sieht vor, dass Reserveeinlagen eines
Stablecoins bei einem einzelnen Kreditinstitut 1,5 % der Bilanzsumme des Instituts nicht Gberschreiten
durfen, vgl.: European Banking Authority (2024).

6 Kauft der Emittent Wertpapiere von inlandischen Nichtbanken, werden diese Verkaufserlése in der Regel
wieder als Bankeinlagen gehalten. Bei Kaufen von inlandischen Banken entsteht dagegen kein
entsprechender Einlagenzufluss. Die verkaufende Bank erhalt stattdessen Zentralbankguthaben. Bei
Kaufen von auslandischen Verkaufern kdnnen auch Zentralbankguthaben aus dem deutschen
Bankensystem abflieRen. Der Effekt auf die deutsche Einlagenbasis hangt daher von der
Verkauferstruktur ab.

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2026 86



Eine Szenarioanalyse zeigt, dass eine umfangreiche Umschichtung deutscher
Bankeinlagen in Stablecoins die LCR deutscher Banken belasten kénnte. Dabei wird
unterstellt, dass zwischen 1 % und 5 % der gesamten Retail- und Wholesale-Einlagen in
Stablecoins getauscht werden.”) Dies entsprache einem Volumen von rund 45 Mrd € bis
227 Mrd €. Aus heutiger Sicht setzen diese Szenarien eine sehr starke Verbreitung von
Stablecoins voraus: Die Marktkapitalisierung von Stablecoins, die auf Euro lauten, liegt
derzeit noch unter 1 Mrd €. Die Analyse unterscheidet zwei Szenarien. Im ,Retail-
Szenario” werden ausschlieB3lich Retail-Einlagen in Stablecoins umgeschichtet, im
+Wholesale-Szenario” dagegen nur Wholesale-Einlagen. In den Szenarien wird
unterstellt, dass die Stablecoin-Emittenten 60 % der zuflieBenden Mittel als Einlagen bei
deutschen Banken halten und 40 % in Staatsanleihen investieren. AuRerdem wird
angenommen, dass die Staatsanleihen von inlandischen Nichtbanken erworben
werden, sodass es zu keiner Reduktion der Einlagen im deutschen Bankensystem
kommt.® Die Analyse bildet damit einen unmittelbaren und statischen Effekt ab.
Mogliche Anpassungen der Banken werden zunachst nicht bericksichtigt, wie
beispielsweise eine veranderte Verzinsung von Einlagen, zusatzliche Liquiditatspuffer
oder eine Anpassung der Finanzierungsstruktur.

Die Liquiditatsposition der Banken wiirde am starksten belastet, wenn private
Haushalte ihre Einlagen in gréBerem Umfang in Stablecoins umschichten. Retail-
Einlagen weisen im LCR-Rahmen vergleichsweise niedrige Abflussraten auf. Werden sie
durch Einlagen von Stablecoin-Emittenten ersetzt, die als Wholesale-Einlagen mit hohen
Abflussraten behandelt werden, steigt der angenommene Liquiditatsabfluss. Im ,Retail-
Szenario” sinkt bei einer Umschichtung von 5 % der Einlagenbasis die aggregierte LCR
der deutschen Banken von rund 160 % auf 141 % und bleibt damit deutlich oberhalb der
regulatorischen Mindestanforderung von 100 % (Schaubild 2.6.2, links). Gleichwohl
wurden ohne gegensteuernde MaRnahmen Banken mit zusammen rund 10 % der
Bilanzsumme des deutschen Bankensystems die LCR-Mindestanforderung
unterschreiten (Schaubild 2.6.2, rechts). Im ,Wholesale-Szenario” fallt der LCR-Effekt
geringer aus, da die umgeschichteten Wholesale-Einlagen bereits vor der
Umschichtung mit vergleichsweise hohen Abflussraten in die LCR eingehen. Die
Ergebnisse im ,Retail-Szenario” deuten auf einen moglichen Anpassungsbedarf bei
einzelnen Banken hin, der in der aggregierten Betrachtung nur begrenzt sichtbar wird.

7 Die zugrunde gelegte Einlagenbasis umfasst neben Sichteinlagen auch Spar- und Termineinlagen. Die
Szenarien bilden eine Uber einen langeren Zeitraum entstehende Umschichtung der Einlagenbasis ab.

Der 30-Tage-Horizont der LCR bezeichnet lediglich den regulatorischen Stresshorizont. Spar- und
Termineinlagen kdnnen daher bei Falligkeit oder nach Ablauf von Kiindigungsfristen umgeschichtet
werden. Eine vorzeitige Auflésung wird nicht unterstellt.

8 Es werden erganzend zwei alternative Reservekonstellationen untersucht: eine vollstandige Anlage der Mittel
auBerhalb Deutschlands sowie - als kontrafaktisches Vergleichsszenario - eine vollstandige inlandische
Anlage in Wertpapiere. Dabei zeigt sich, dass die Rickflihrung von Mitteln als Einlagen bei deutschen
Banken die LCR starker belasten kann als ein entsprechender Abfluss aus dem deutschen Bankensystem,
vgl.: Rose (2026).
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Effekte auf die Liquiditatsdeckungsquote (LCR) im Szenario einer Schaubild 2.6.2
Einlagenumschichtung zu einem deutschen Stablecoin”
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* Annahmen: Stablecoin-Emittent aus dem deutschen Nichtbanken-Sektor. 60% Reserveeinlagen bei Banken, 40% inléndischer Wertpapiererwerb
von Nichtbanken. Reserveeinlagen gleichmafSig auf die zehn nach Bilanzsumme gréRten Banken verteilt. 1 Summe der hochwertig liquiden Vermo-
genswerte (High-Quality-Liquid-Assets, HQLA) dividiert durch die Summer der Nettoliquiditatsabflisse. 2 Anteil der Bilanzsumme des Bankensystems,
der auf Banken entfallt, deren LCR nach dem Schock unter 100 % liegt. 3 Anteil an der systemweiten Retail- und Wholesale-Einlagenbasis.

Deutsche Bundesbank

Anpassungen der Banken und ein Liquiditatsausgleich innerhalb der Verbilinde
konnten die dargestellten LCR-Effekte deutlich abmildern. Banken kénnten ihre
Liquiditatsposition verbessern, indem sie beispielsweise durch héhere Verzinsung
einem Einlagenabfluss entgegenwirken, ihre Finanzierungsstruktur anpassen oder
zusatzliche Puffer aus hochwertigen liquiden Aktiva (High-Quality Liquid Assets, HQLA)
aufbauen. Diese MaBnahmen wurden jedoch auch die Finanzierungskosten erhéhen
und die Profitabilitat senken. Der Uberwiegende Teil der Banken, deren LCR in der
betrachteten Szenarioanalyse unter 100 % fallt, sind Sparkassen und
Genossenschaftsbanken. Rechnerisch verfligen deren jeweilige Verbunde jedoch tber
ausreichend liquide Mittel, um die modellierten Fehlbetrage ihrer Mitgliedsbanken
vollstandig zu decken.?) Die Ergebnisse zeigen damit einerseits, dass eine erhebliche
Verbreitung von Stablecoins die LCR deutscher Banken beeinflussen kann. Andererseits
verdeutlichen sie, dass Anpassungsmoglichkeiten der Banken die modellierten Effekte
deutlich reduzieren kénnen und bei der Bewertung eine wichtige Rolle spielen.

9 Voraussetzung ist, dass die bendtigten HQLA zwischen den Instituten Ubertragen werden kdnnen. Die
Analyse stellt lediglich verfigbare Uberschiisse und Fehlbetrage gegenuber, ohne die konkrete
Umsetzung der Transfers zu modellieren.
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2.7 Das deutsche Bankensystem ist solide, die Nutzbarkeit von
Kapitalpuffern ist aber vielfach eingeschrankt

Die Jahresuiberschiisse deutscher Banken bleiben trotz des herausfordernden
Umfelds auf hohem Niveau. Der Zinsuberschuss ist seit der Zinswende im Jahr 2022
deutlich angestiegen (Schaubild 2.7.1, links) und tragt weiterhin mafl3geblich zum
positiven Ergebnis deutscher Banken bei (Schaubild 2.7.1, rechts). Die kurzfristige
Ertragslage durfte glnstig bleiben. Angesichts des herausfordernden Umfeldes
bestehen jedoch substanzielle Abwartsrisiken (siehe Abschnitt 1.1). Mittel- bis langfristig
konnten auch strukturelle Veranderungen des Bankgeschafts die Ertragslage deutscher
Banken beeinflussen. Dazu zahlt etwa die zunehmende Konkurrenz durch Auslands-
und Neobanken.’") Perspektivisch kénnten auch Stablecoins an Bedeutung gewinnen
(siehe Exkurs ,Tokenisierung kénnte das Finanzsystem fundamental verandern” und
Exkurs ,Wachstum von Stablecoins: Auswirkungen auf die Einlagenbasis und die
Liquiditat deutscher Banken").

Ertragslage ausgewahlter deutscher Banken” Schaubild 2.7.1
in % der Bilanzsumme, Stand: 2. Vj. 2026 === Sparkassen und Genossenschaften A-SRI"
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* Vierteljahrliche Meldungen als gleitender Durchschnitt der annualisierten Quartalsmeldung und der drei Vorquartale. Mit der Bilanzsumme ge-
wichteter Mittelwert. Bis 2025 Ergebnis im letzten Quartal jeweiligen Jahres, 2026 Ergebnis im 2. Quartal. 1 Umfasst 10 der derzeitigen anderweitig
systemrelevanten Institute (A-SRI), wobei die Brexit-Institute und Forderbanken aus der Stichprobe herausgenommen sind.

Deutsche Bundesbank

71 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank (2026c¢).
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Mit den Jahresuberschiissen stiegen auch die Ausschuttungen deutscher Institute.
Vor allem die GroRBbanken aus der Gruppe der anderweitig systemrelevanten Institute
(A-SRI) haben ihre Dividendenzahlungen an Anteilseigner in den vergangenen Jahren
deutlich gesteigert (Schaubild 2.7.2). Hohe Ausschuttungen beschranken die
Moglichkeit der Institute, ihre Eigenkapitalbasis durch einbehaltene Gewinne zu starken
und damit die Resilienz des Bankensystems zu erhéhen. Im europdischen Vergleich
liegen ihre Ausschittungsquoten dennoch auf einem eher moderaten Niveau. 72

Dividenden der GroRbanken und tbrigen A-SRI Schaubild 2.7.2
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Quelle: Geschaftsberichte der Banken. 1 Commerzbank AG, Deutsche Bank AG und UniCredit Bank GmbH. 2 Alle anderen Institute in Deutschland,
die aktuell als anderweitig systemrelevant klassifiziert sind. Dividenden werden dem Jahr zugeordnet, in dem sie erwirtschaftet wurden, und nicht
dem Ausschuttungsjahr.
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72 Vgl.: European Central Bank (2026e).
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Die Kapitalausstattung des deutschen Bankensystems ist solide. Mit Blick auf die
durchschnittlichen risikogewichteten und ungewichteten Kapitalquoten zeigen sich
jedoch deutliche Unterschiede zwischen den A-SRI und den meist kleineren Sparkassen
und Genossenschaftsbanken. Die durchschnittliche risikogewichtete Kapitalquote der A-
SRI liegt mit 19 % Uber dem Durchschnitt der Sparkassen und Genossenschaftsbanken
von 17 %. Fur die ungewichtete Kapitalquote ergibt sich ein umgekehrtes Bild: Die A-SRI
weisen mit knapp 6 % eine deutlich niedrigere Quote auf als Sparkassen und
Genossenschaftsbanken mit durchschnittlich rund 10 % (Schaubild 2.7.3). Dies ergibt
sich unter anderem aus unterschiedlichen Ansatzen zur Ermittlung der
risikogewichteten Aktiva. Kleinere Institute nutzen hierfur uberwiegend den
regulatorisch vorgegebenen, eher konservativ kalibrierten Standardansatz, grol3ere
Institute hingegen einen risikosensitiveren, auf internen Ratings basierenden Ansatz.
Die sich daraus ergebenden Risikogewichte fur Kreditrisiken liegen meist deutlich unter
denen des Standardansatzes. Niedrigere Risikogewichte verringern die
risikogewichteten Aktiva im Verhaltnis zur Bilanzsumme und ermdéglichen eine héhere
Verschuldung. Die ungewichtete Kapitalquote bleibt hiervon unberudhrt.

Eigenkapitalausstattung deutscher Banken Schaubild 2.7.3
in %, Stand: 2.Vj. 2026 A-SRI" == Sparkassen und Genossenschaftsbanken mss= andere Banken
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1 Anderweitig systemrelevante Institute (A-SRI), ohne Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW). 2 In % der risikogewichteten Aktiva (RWA). 3 In % des
bilanziellen und aulerbilanziellen Gesamtengagements, entspricht der Leverage Ratio.
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Die Risikogewichte der A-SRI in Deutschland sind weiterhin niedrig. Die Bundesbank
weist seit langerem darauf hin, dass die Risikogewichte der grol3en, systemrelevanten
Banken vergleichsweise niedrig sind.’3 Dies betrifft insbesondere die Risikogewichte
fir Unternehmenskredite. So liegen die durchschnittlichen Risikogewichte deutscher A-
SRI fur diese Portfolios weiterhin deutlich unter denen ahnlicher GrolRbanken anderer
EU-Mitgliedstaaten im Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism, SSM) (Schaubild 2.7.4). Aus Finanzstabilitatssicht kbnnen niedrige
Risikogewichte dazu fuhren, dass die Resilienz des Bankensystems Uberschatzt wird. Die
vollstandige Einfuhrung des Output Floors bis zum Jahr 2032 in der EU wird
perspektivisch zur Folge haben, dass sich die mit internen Modellen ermittelten
Risikogewichte an die Risikogewichte des Standardansatzes angleichen, was sich positiv
auf die Resilienz auswirken kénnte.

Durchschnittliche Risikogewichte der Internal Ratings Based Approach Schaubild 2.7.4
Unternehmenskredite im europaischen Vergleich”

in %, Stand: 2. Vj. 2026

g0 ™= Deutschland === Frankreich === talien Spanien
55
50
40
35
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: EZB. * Durchschnittliche Risikogewichte bei groen Instituten in ausgewahlten europaischen Landern. Verhaltnis zwischen den risikogewich-
teten Aktiva (RWA) und dem gesamten nicht risikogewichteten Positionswert fur ein bestimmtes Kreditportfolio. IRBA-Banken ermitteln ihre RWA
mithilfe institutseigener Ratingverfahren (Internal Ratings Based-Approach, IRBA).
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73 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023, 2024, 2025q).
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Entscheidend fiir die Resilienz des Bankensystems sind neben der
Kapitalausstattung insgesamt insbesondere die H6he und Nutzbarkeit
makroprudenzieller Kapitalpuffer. Sie ermdglichen den Banken, ihre zentralen
Funktionen fur die Realwirtschaft auch in Stressphasen zu erfullen. Als hierfar
zustandige Behdrde legt die Bafin makroprudenzielle Kapitalpuffer zusatzlich zu den
mikroprudenziellen Mindestanforderungen fest.’4) Im Falle eines Schocks kénnen
Banken sie nutzen, um Verluste zu absorbieren, ohne in Gefahr zu geraten, ihre
Mindestanforderungen zu verletzen und ihre Kreditvergabe ubermallig einschranken zu
mussen. Nutzbare Kapitalpuffer verringern somit das Risiko, dass das Bankensystem
einen Schock verstarkt. Ein Teil dieser Kapitalpuffer, insbesondere der antizyklische
Kapitalpuffer, kann zudem in Stressphasen von der Aufsicht explizit freigegeben und
damit auf null gesenkt werden. Damit erhéht sich das Uberschusskapital der Banken,
das sie zur Verlustabsorption und somit zur Aufrechterhaltung der Kreditvergabe
nutzen kdnnen. Ausreichend freigebbare und effektiv nutzbare Kapitalpuffer erhéhen
somit den makroprudenziellen Handlungsspielraum der Aufsicht in einer Stressphase.””

Die Nutzbarkeit von Kapitalpuffern ist jedoch vielfach eingeschrankt. Kapitalpuffer
kdnnen ihre stabilisierende Wirkung nur entfalten, wenn sie in Stressphasen tatsachlich
zur Verlustabsorption eingesetzt werden kénnen. In der Praxis kdnnen Banken sie
jedoch nicht immer vollstandig nutzen, ohne andere parallele Anforderungen zu
verletzen. Dies liegt daran, dass in der EU dieselben Eigenmittelbestandteile gleichzeitig
zur Erfullung verschiedener regulatorischer Anforderungen herangezogen werden
kénnen. Neben den Pufferanforderungen zahlen hierzu insbesondere die Anforderung
an die Verschuldungsquote sowie Anforderungen aus dem Abwicklungsrahmenwerk.
Durch diese Uberlappungen kénnen andere Anforderungen bindend werden, bevor
Kapitalpuffer vollstandig aufgezehrt sind. Banken hatten dann nur begrenzten
Spielraum, Verluste durch die Nutzung makroprudenzieller Puffer aufzufangen, ohne
zugleich gegen andere Anforderungen zu verstolRen. Die tatsachliche Resilienz kann
daher geringer sein, als die ausgewiesenen Kapitalpuffer nahelegen.

74 In Deutschland mussen Institute derzeit verschiedene Kapitalpuffer vorhalten: den Kapitalerhaltungspuffer
(Capital Conservation Buffer, CCoB) von 2,5 % der risikogewichteten Aktiva, der gesetzlich fir alle Banken
gilt, sowie Puffer fur global systemrelevante Institute (G-SRI) und anderweitig systemrelevante Institute
(A-SRI). Hinzu kommen der antizyklische Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer, CCyB) fur
inlandische Risikopositionen von 0,75 %, der sektorale Systemrisikopuffer (Sectoral Systemic Risk Buffer,
sSyRB) von 1 % fur mit Wohnimmobilien besicherte Kredite sowie gegebenenfalls Kapitalpuffer
auslandischer Aufsichtsbehérden, die aufgrund von Reziprozitatsvorgaben ebenfalls einzuhalten sind.

75 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2026 93



Bei A-SRI ist die Puffernutzbarkeit besonders begrenzt. Zwar betragt die kombinierte
Kapitalpufferanforderung dieser Institute im Durchschnitt 4,4 % der risikogewichteten
Aktiva. Unter Berlicksichtigung von Uberlappungen mit parallel bestehenden
Mindestanforderungen wie der ungewichteten Anforderung an die Verschuldungsquote
und Anforderungen aus dem Abwicklungsrahmenwerk reduziert sich der effektiv
nutzbare Puffer jedoch auf 2,1 % (Schaubild 2.7.5, links). Dies hangt unter anderem mit
den vergleichsweise niedrigen Risikogewichten der A-SRI zusammen. Dadurch wirken
sich nicht-risikogewichtete Anforderungen starker aus und begrenzen den Spielraum
zur Nutzung risikogewichteter Kapitalpuffer. Bei kleineren Sparkassen und
Genossenschaftsbanken ist dieses Problem deutlich weniger ausgepragt. Dort liegt der
effektiv nutzbare Puffer bei 3,3 % (Schaubild 2.7.5, rechts).

Effektiv nutzbarer Kapitalpuffer ausgewahlter deutscher Bankengruppen Schaubild 2.7.5

in % der risikogewichteten Aktiva
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2 - - - :
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1 Anderweitig systemrelevante Institute (A-SRI), ohne Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW). 2 Freiwillig von Instituten ausgewiesenes Eigenkapital,
das Uber die aufsichtlichen Kapitalanforderungen hinausgeht. Beinhaltet Kapital, welches Banken zur Einhaltung der Saule-2-Empfehlung (P2G) vor-
halten. 3 Kapitalerhaltungspuffer (CCoB), Puffer fir anderweitig systemrelevante Institute (A-SRI) und global systemrelevante Institute (G-SRI), anti-
zyklischer Kapitalpuffer (CCyB) und Systemrisikopuffer (SyRB).

Deutsche Bundesbank

Hinzu kommt, dass der Grad der Nutzbarkeit innerhalb der Gruppe der A-SRI stark
variiert: Mehr als die Halfte dieser Institute verfugt Uber keine oder nur eingeschrankt
nutzbare makroprudenzielle Kapitalpuffer. Der Marktanteil dieser Institute liegt bei
Uber 40 % der aggregierten Bilanzsumme deutscher Banken. Insgesamt steht im
deutschen Bankensystem ein aggregierter Puffer von 3,8 % der risikogewichteten Aktiva
zur Verfigung, effektiv nutzbar sind jedoch nur 2,7 %. Um die Resilienz des
Bankensystems zu starken, ist es daher essenziell, die Nutzbarkeit der Kapitalpuffer zu
verbessern. Dies erfordert neben einer vollstandigen Umsetzung des Output Floors
auch eine Reform des Kapitalrahmenwerks (siehe Abschnitt 2.8).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2026 94



Tokenisierung kénnte das Finanzsystem fundamental
verandern

Die Tokenisierung des Finanzsystems befindet sich in Deutschland und auch
weltweit noch in einem frithen Entwicklungsstadium. Bei der Tokenisierung werden
Vermdgenswerte wie Aktien und Anleihen, bestimmte Formen digitalen
Zentralbankgelds (Central Bank Digital Currency, CBDC) sowie private Geldformen wie
tokenisierte Einlagen und Stablecoins in Form digitaler Token, das heil3t digitaler
Werteinheiten, ausgegeben. ) Diese Token kénnen auf digitalen Plattformen verwahrt,
gehandelt und abgewickelt werden. Solche Plattformen beruhen auf der Distributed-
Ledger-Technologie (DLT), bei der Daten Uber mehrere Teilnehmer hinweg gespeichert
und synchronisiert werden. Deren bekannteste Auspragung ist die Blockchain. Bislang
ist die Nutzung jedoch begrenzt. In Deutschland setzen Unternehmen DLT nur
vereinzelt ein (Schaubild 2.7.6, links unten, griines Segment).2) Die Tokenisierung von
Vermdgenswerten ist dabei nur ein Anwendungsfall unter mehreren, neben zum
Beispiel dem Zahlungsverkehr (Schaubild 2.7.6, rechts). Auch global machen
tokenisierte traditionelle Vermdgenswerte bislang nur einen kleinen Bruchteil der
Finanzmaérkte aus.3) Marktumfragen und Prognosen deuten jedoch auf ein erhebliches
Wachstumspotenzial hin. Laut einer Umfrage des Eurosystems gibt die Mehrheit der
Marktteilnehmer an, dass tokenisierte Markte innerhalb der nachsten acht bis zehn
Jahre eine zentrale Rolle bei Emission, Handel und Abwicklung von Vermogenswerten
ubernehmen kénnten. 4

1 Dabei unterscheidet man zwischen (i) Token, die ausschlieBlich und direkt auf einer DLT emittiert werden
(native Token), und (ii) Token, die digitale Abbildungen bestehender Vermégenswerte sind, welche
traditionell emittiert wurden (nicht-native Token).

2 Vgl.: Grau et al. (2026).
3 Vgl.: Banu et al. (2026).
4 Vgl.: European Central Bank (2026c).
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Nutzung von Blockchain-Technologie und Kryptowerten im Schaubild 2.7.6
deutschen Unternehmenssektor

Stand: 1.Vj. 2026
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Quelle: Bundesbank Online Panel — Firmen (BOP-F). Die Gesamtstichprobe enthalt 7806 Unternehmen (linkes Panel). Davon haben 77 angegeben,
dass sie aktuell bereits Blockchain-Technologie nutzen (rechtes Panel).

Deutsche Bundesbank

Das Zusammenspiel von Tokenisierung und DLT kann zu Effizienzgewinnen entlang
der gesamten Wertschopfungskette von Finanztransaktionen flihren. Emission,
Handel, Abwicklung und Verwahrung von Finanzinstrumenten kdnnen kunftig starker
automatisiert, transparenter gestaltet und enger miteinander verzahnt werden.
Effizienzgewinne kénnen sich insbesondere aus einer gemeinsam genutzten digitalen
Infrastruktur, der Programmierbarkeit von Transaktionen sowie der durchgangigen
Verfugbarkeit der Systeme ergeben.> Dadurch kénnten Abstimmungsprozesse
reduziert und Transaktionen schneller ausgefihrt werden.

Unter bestimmten Voraussetzungen kénnen tokenisierte Infrastrukturen zudem die
Resilienz des Finanzsystems starken. Eine nahezu unmittelbare Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen kann Kontrahentenrisiken verringern, da der Zeitraum
zwischen Geschaftsabschluss und finaler Erfallung verkurzt wird. Weniger komplexe
Prozessketten in der Wertpapierverwahrung und -abwicklung kénnen dartber hinaus
operationelle Risiken reduzieren.® SchlieRlich eréffnet eine schnellere Abwicklung
Potenziale fur ein effizienteres Liquiditatsmanagement. Marktteilnehmer kénnen
Vermogenswerte dann einfacher und schneller als Sicherheiten einsetzen und dadurch
flexibler auf unerwartete Liquiditatsschocks reagieren.”)

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025c).
6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025f) sowie Droll und Minto (2022).
7 Vgl.: Deutsche Bundesbank and Deutsche Bérse Group (2020) sowie Nasdaq (2026).
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Mit einer zunehmenden Tokenisierung kénnen aber auch neue Risiken aus der
technischen Infrastruktur, der Marktorganisation und dem Liquiditdtsmanagement
entstehen. DLT-basierte Infrastrukturen kdnnen zusatzliche operationelle Risiken mit
sich bringen, etwa durch technische Stérungen, Abhangigkeiten von neuen
Dienstleistern, zusatzliche Angriffsflachen fur Cyberattacken sowie unklare
Zustandigkeiten und Verantwortlichkeiten.® Zudem kénnen sowohl zwischen
verschiedenen DLT-basierten Infrastrukturen als auch zwischen traditionellen und DLT-
basierten Infrastrukturen Fragmentierungs- und Interoperabilitatsrisiken entstehen.
Diese kénnen sich aus inkompatiblen technischen Standards, unterschiedlichen Regeln
zur rechtlichen Finalitat Uber Jurisdiktionen hinweg, abweichenden
Zugangsbedingungen oder verschiedenen Abwicklungsinstrumenten ergeben.? Hinzu
kommen mogliche Liquiditatsrisiken: Eine nahezu unmittelbare Abwicklung kann zwar
Kontrahentenrisiken verringern, zugleich aber den Bedarf an schnell verfigbarer
Liquiditat wegen eingeschrankter Verrechnungsmaoglichkeiten von Transaktionen
erhéhen.

8 Unklare Zustandigkeiten und Verantwortlichkeiten kdnnen insbesondere bei ,,permissionless” DLTs bestehen,
bei denen grundsatzlich jeder am Netzwerk teilnehmen kann und typischerweise kein abgegrenzter Kreis
von Akteuren besteht, dem wesentliche Aufgaben verbindlich zugeordnet sind.

9 Gleichzeitig ist ein gewisser Grad an Fragmentierung unter Stabilitats- und Wettbewerbsaspekten potenziell
sogar wunschenswert. So kann eine technisch vielfaltige, interoperable Marktstruktur Innovation férdern
und die Konzentration operationeller Risiken begrenzen, vgl.: Drott et al. (2026).
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Fir die Finanzstabilitat ist auBerdem entscheidend, wie DLT-basierte Transaktionen
kinftig abgewickelt werden: mit Zentralbankgeld, Stablecoins oder tokenisierten
Einlagen. Stablecoins kdnnten an Bedeutung gewinnen. Sie spielen im Handel mit
Kryptowerten und in dezentralen Finanzanwendungen bereits eine zentrale Rolle bei
der Liquiditatsbereitstellung und lassen sich technisch leicht mit tokenisierten
Vermogenswerten verknupfen. Wiurden mangels geeigneter Alternativen auch kritische
Interbankenzahlungen oder Wertpapiertransaktionen verstarkt uber Stablecoins
abgewickelt, 10) kénnten zusatzliche Konzentrations-, Ausfall- und Liquiditatsrisiken
entstehen. ' Ein starkes Wachstum von Stablecoins kénnte zudem die Liquiditats- und
Finanzierungsrisiken sowie die Refinanzierungskosten der Banken erhdhen. Dies ware
der Fall, wenn stabile Retail-Einlagen 2 abflieRen und teilweise durch volatilere
Wholesale-Einlagen von Stablecoin-Emittenten ersetzt wurden (siehe Exkurs ,Wachstum
von Stablecoins: Auswirkungen auf die Einlagenbasis und die Liquiditat deutscher
Banken”). '3 Die Bereitstellung von Wholesale-CBDC (wWCBDC), das hei3t von digitalem
Zentralbankgeld fur Geschaftsbanken und andere Finanzinstitutionen, kénnte diesen
Risiken entgegenwirken. Sie wurde fur bestimmte DLT-basierte Transaktionen eine
Abwicklung in ausfallsicherem Zentralbankgeld erméglichen. Da wCBDC voraussichtlich
nur einem begrenzten Nutzerkreis zuganglich sein wird, durften private Formen
tokenisierten Geldes, etwa Stablecoins oder tokenisierte Einlagen, fur andere
Anwendungsfalle weiterhin relevant bleiben.

10 Die derzeit anwendbare Regulierung sieht fur zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und systemrelevante
Zahlungsverkehrssysteme grundsatzlich die Abwicklung in Zentralbankgeld vor.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025g).

12 Retail-Einlagen bezeichnen Einlagen von Privatkundinnen und Privatkunden und kleineren Unternehmen,
wahrend Wholesale-Einlagen gréRere Einlagen institutioneller Kunden umfassen.

13 Vgl.: Hofmann et al. (2026).
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Gesetzgeber, Notenbanken und Marktteilnehmer kénnen gemeinsam dazu
beitragen, dass sich tokenisierte Markte in einer Weise entwickeln, die
Effizienzgewinne ermdglicht und zugleich die Finanzstabilitat wahrt. Der Gesetzgeber
kann hierfur einen verlasslichen Rechtsrahmen schaffen, der Rechtssicherheit fur DLT-
Infrastrukturen und eine operationelle Resilienz auf einem mit traditionellen
Finanzmarktinfrastrukturen vergleichbaren Niveau gewahrleistet. Hierzu hat die EU-
Kommission im Dezember 2025 im Rahmen des Market Integration and Supervision
Package (MISP) Vorschlage zu DLT-basierten Handels-, Abwicklungs- und
Verwahrungssystemen vorgelegt. Dartber hinaus ist eine risikoadaquate
Weiterentwicklung des regulatorischen Rahmens fur Stablecoins, andere Kryptowerte
und tokenisierte Finanzinstrumente erforderlich, um mit der dynamischen
Marktentwicklung Schritt zu halten. 14) Einzelne Instrumente sollten dabei nicht isoliert,
sondern als Teil eines breiteren tokenisierten Finanzsystems betrachtet werden. Fur
dessen Stabilitat ist entscheidend, dass Grol3betragszahlungen und kritische
Wertpapiertransaktionen auch weiterhin in sicherem Geld abgewickelt werden.
Notenbanken kdnnen hierzu beitragen, indem sie Zentralbankgeld fur DLT-basierte
Transaktionen verfiigbar machen. Zudem sollten tokenisierte und traditionelle
Vermogenswerte bei der Prifung der Notenbankfahigkeit grundsatzlich nach
denselben Kriterien behandelt werden. Mit den Single Work Programmes Pontes und
Appia sowie den Arbeiten zur Notenbankfahigkeit DLT-basierter Wertpapiere treibt das
Eurosystem die Entwicklung eines tokenbasierten Finanzékosystems konkret voran. 1)
Marktteilnehmer kdnnen gemeinsam mit Notenbanken interoperable L6sungen
entwickeln, gemeinsame technische Standards etablieren und so einer nachteiligen
Fragmentierung der Finanzmarktinfrastruktur entgegenwirken.

14 Vgl.: European Central Bank (2026b).

15 Das Single Work Programme des Eurosystems vereint zwei komplementare und parallellaufende Strange:
Pontes ist die kurzfristige Interoperabilitatslédsung, die eine Briicke zwischen DLT-Plattformen und den
TARGET-Services bildet und so die Abwicklung DLT-basierter Wholesale-Transaktionen in Zentralbankgeld
ermaoglicht. Appia ist die langfristige Initiative zur Ausgestaltung eines innovativen und integrierten
europaischen tokenisierten Finanzékosystems, vgl.: European Central Bank (2026a).
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2.8 Im aktuellen Umfeld sollten deutsche Banken ihre Resilienz sichern;
das makroprudenzielle MaBnahmenpaket ist weiter angemessen

Das Bankensystem muss sich in einem herausfordernden Umfeld behaupten. Auch
wenn sich bestehende Risiken bislang geordnet materialisieren und die
Kapitalausstattung gut ist, birgt die hohe geopolitische und wirtschaftliche Unsicherheit
die Gefahr unerwarteter Schocks mit substanziellen Abwartsrisiken. Hinzu kommen
langfristige wirtschaftliche und technologische Veranderungen, die den
Anpassungsdruck auf den Bankensektor erhéhen.

Die gute Ertragslage bietet deutschen Banken ausreichend Spielraum, um ihre
Resilienz zu sichern. In der Risikovorsorge deutscher Institute sollten steigende
Kreditrisiken adaquat berucksichtigt werden. Zudem kénnen die Banken ihre
Eigenmittel erhdhen, indem sie Gewinne einbehalten. Eine umsichtige
Ausschuttungspolitik tragt dazu bei, die Resilienz des Bankensystems zu sichern. Neben
der finanziellen Resilienz, also einer angemessenen Kapitalausstattung, gehdren dazu
auch Investitionen in neue Technologien und MalBnahmen zur Sicherung der
operationellen Resilienz.

Die bestehenden Kapitalpuffer bleiben angemessen. Im Jahr 2022 erliel3 die Bafin als
zustandige Behorde ein makroprudenzielles MaBnahmenpaket. Es bestand zunachst
aus einem antizyklischen Kapitalpuffer von 0,75 % und einem sektoralen
Systemrisikopuffer (sSyRB) von 2 % fir mit Wohnimmobilien besicherte Kredite.
Aufgrund zuruckgehender Verwundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt senkte die
Bafin den sSyRB im vergangenen Jahr auf 1 %. In der Gesamtschau sind die
Verwundbarkeiten im deutschen Bankensystem aber weiterhin substanziell. Das
gegenwartige Niveau der beiden Puffer bleibt daher angemessen.’®) Wiirden die
Kapitalpuffer gesenkt, verringerte dies den makroprudenziellen Handlungsspielraum
der Aufsicht, ohne das Kreditangebot spirbar zu verbessern.’”) Sollte aufgrund eines
plotzlichen Schocks eine Gbermalige Einschrankung der Kreditvergabe drohen, kann
die Bafin diese Puffer jederzeit unmittelbar freigeben.

76 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2026b).
77 Vgl.: Lang und Menno (2025).
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Noch bestehende Liicken im makroprudenziellen Instrumentenkasten sollten
geschlossen werden. Dies betrifft insbesondere Instrumente zur Begrenzung
systemischer Verwundbarkeiten aus der Wohnimmobilienfinanzierung. Einzelne
kredithehmerbezogene Malinahmen stehen der Aufsicht bereits seit dem Jahr 2017 zur
Verfugung. Damit kénnten bei Bedarf Verwundbarkeiten in der Neukreditvergabe
gezielt adressiert werden. Erganzend hat der Ausschuss fur Finanzstabilitat bereits
mehrfach festgestellt, dass es notwendig ist, eine Rechtsgrundlage fur
einkommensbezogene Instrumente zu schaffen. Dazu zahlen insbesondere
Obergrenzen fur die Schuldendienst-Einkommens-Relation und die
Gesamtverschuldung-Einkommens-Relation. Auch der Internationale Wahrungsfonds
und der Europaische Ausschuss fur Systemrisiken haben die Schaffung dieser
international etablierten Instrumente wiederholt gefordert.’®) Mit der Datenerhebung
Uber Wohnimmobilienfinanzierungen steht inzwischen auch eine Datenbasis zur
Uberwachung entsprechender Kreditvergabestandards zur Verfiigung.”’?

2.9 Vereinfachung ohne Deregulierung

Die Bundesbank setzt sich fiir eine Vereinfachung der Bankenregulierung auf
europaischer Ebene ein. Die Europaische Kommission plant, im kommenden Jahr
Vorschlage hierfur vorzulegen. Damit soll der Regulierungsrahmen fiir Banken
einfacher, transparenter und wirksamer werden. 8% Gemeinsam mit der Bafin und
anderen Behérden brachte sich die Bundesbank umfassend in diese Diskussion ein.8")
Zentral ist, die Komplexitat und den Erfullungsaufwand der Bankenregulierung zu
reduzieren, ohne Kapitalanforderungen abzusenken und die Widerstandskraft des
Bankensektors zu schwachen. Der Sektor soll weiter in einem herausfordernden Umfeld
bestehen und seine Funktionen fur die Realwirtschaft erfullen kénnen.

78 Vgl.: European Systemic Risk Board (2022) sowie International Monetary Fund (2022).
79 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).

80 Vgl.: European Commission (2026a).

81 Vgl.: Deutsche Bundesbank and Bafin (2026).
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Wichtige Anliegen der Bundesbank bestehen darin, die Nutzbarkeit
makroprudenzieller Kapitalpuffer und die Proportionalitat der Regulierung zu
verbessern. 82 Kapitalpuffer kénnen ihre stabilisierende Wirkung in einer Stressphase
nur entfalten, wenn Banken sie auch nutzen kdnnen. Dies ist nicht der Fall, wenn sich
makroprudenzielle Kapitalpuffer mit anderen, parallelen Mindestanforderungen
Uberschneiden - etwa mit der Verschuldungsquote sowie mit Anforderungen aus dem
Abwicklungsrahmenwerk. Insbesondere bei deutschen A-SRI und anderen
europaischen GroBbanken ist die Nutzbarkeit von Puffern oft eingeschrankt. Die
Anrechnung derselben Eigenmittel fir makroprudenzielle Kapitalpuffer und andere
Anforderungen sollte daher untersagt werden. So liel3e sich sicherstellen, dass Puffer
tatsachlich nutzbar sind. Daneben unterliegen kleine, nicht komplexe Institute in der EU
weitgehend den gleichen Anforderungen wie grol3e, international tatige Banken. Das
belastet kleine Institute Uberproportional. Der Regulierungsrahmen sollte sich daher
kunftig starker am tatsachlichen Risikoprofil orientieren - ohne Abstriche bei der
Finanzstabilitdt zu machen.

82 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026b).
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3 Nichtbank-Finanzintermediare: Verwundbarkeiten und
Resilienz

3.1 Verandertes Marktumfeld und neue Rahmenbedingungen stellen
Versicherungssektor vor Herausforderungen

Die deutschen Lebensversicherer sehen sich einer steigenden Zahl von
Vertragskiindigungen (Stornos) gegentuber. Grinde hierfur sind vor allem die
schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere die sich
verschlechternde Lage am Arbeitsmarkt (siehe Abschnitt 1.4) und die gestiegenen
Zinsen. 83 Die durchschnittlichen Stornoquoten, also das Verhaltnis stornierter Beitrage
zu den laufenden Beitragen, liegen nun auf dem hdchsten Niveau seit dem Jahr 2010
(Schaubild 3.1.1). Eine breite Kindigungswelle bleibt aber auf absehbare Zeit
unwahrscheinlich. Da Lebensversicherungen neben der Kapitalanlage haufig auch
Vorsorge- und Absicherungsfunktionen erfullen, kdnnen vorzeitige Kindigungen mit
verschiedenen finanziellen Nachteilen verbunden sein, zum Beispiel
Kundigungsabschlagen, steuerlichen Effekten oder dem Verlust von Garantien und
Schutz im Todesfall. Alternative Sparprodukte mussten daher eine deutlich héhere
Rendite nach Kosten und Risiken bieten, um Kundigungen fur Versicherte wirtschaftlich
attraktiv zu machen. Allerdings begunstigt die Reform der geférderten Altersvorsorge
kinftig Umschichtungen aus bestehenden Riester-Lebensversicherungen in neue
geforderte Produkte, da dabei bisherige Forderanspruche erhalten bleiben. Das

Ausmal dieses Effekts hangt jedoch von der konkreten Ausgestaltung der Reform ab.
84)

83 Vgl.: Koijen et al. (2024) sowie Kubitza et al. (2025).
84 Vgl.: Bundesfinanzministerium (2026).
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Stornoquoten deutscher Lebensversicherer Schaubild 3.1.1

in %, Stand: 2. Vj. 2026

+12 —- m=mm Stornoquote” |
R \\ nachrichtlich: Finanzstabilitdtsbericht 2025
+10 \\ == == Arbeitslosenquote?
~ == == Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
N
+ 8 S ™
SN————
' -— _—~—__~~ | e o e
M S~ —— /, \~:;~ T
-~y N, y -
+a NA7TN VS
\—, (Nl LN ﬁ‘ ‘~/
~ ~2\ N
+ 2 A P4 / '~
S’ \\ /
AV kN - —— /
0 ~7z SSona o=
=2 p)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: Bafin, Bundesagentur fir Arbeit und eigene Berechnungen. 1 Summe der jeweils letzten vier quartalsweisen Stornoquoten. Als Stornos
werden Ruckkdufe, Umwandlungen in beitragsfreie Versicherungen sowie der sonstige vorzeitige Abgang verstanden. Die Stornoquoten beziehen
sich auf die laufenden Beitrdge der Lebensversicherer. 2 Mittel Uber die jeweils letzten 12 Monate. p Wert fur das 2. Vierteljahr 2026 vorlaufig.
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Die Versicherer investieren in den letzten Jahren zunehmend in weniger liquide
Anlagen. Der Anteil der Kapitalanlagen mit sehr geringer Liquiditat und potenziell
hoherer Rendite ist bei deutschen Lebensversicherern von 15 % im Jahr 2018 auf rund
25 % im zweiten Quartal 2026 gestiegen (Schaubild 3.1.2, oranges Segment). Ein Grund
hierfur kénnte die zunehmende Konkurrenz im Bereich alternativer Sparprodukte sein.
Diese Produkte kdnnen die Renditeerwartungen der Kunden von Lebensversicherern,
dem nach Kapitalanlagen gréf3ten Versicherungssektor in Deutschland, beeinflussen.
Besonders kostengunstige Kapitalmarktprodukte wie Sparplane auf borsengehandelte
Indexfonds (Exchange Traded Funds, ETFs) haben in den vergangenen Jahren hohe
MittelzuflUsse verzeichnet. Das vergleichsweise groRe Gewicht illiquider Kapitalanlagen
steht grundsatzlich im Einklang mit dem langfristigen Geschaftsmodell von
Lebensversicherern. In Stressphasen sind sie jedoch mit Risiken verbunden. Dann
kdnnen Vermdgenswerte oft nur verzogert oder mit Preisabschlagen veraulRert
werden.
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Liquiditat der Kapitalanlagen®” deutscher Lebensversicherer Schaubild 3.1.2

in %, nach Liquiditatskategorie, Stand: 2.Vj 2026
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Quelle: Bafin und eigene Berechnungen. * Marktwerte, ohne Fondsdurchschau, ohne fondsgebundene Versicherungen. 1 Bérsennotierte Aktien,
Staatsanleihen, Bargeld. 2 Unternehmensanleihen, Einlagen. 3 Fremdgenutzte Grundstlicke, nicht boérsennotierte Aktien, Fondsanteile, Derivate.
4 Eigengenutzte Immobilien, Beteiligungen, Kredite und dhnliche Forderungen.

Deutsche Bundesbank

Lebensversicherer passen ihre Produktpolitik an volatilere Marktbedingungen an.
Klassische Lebensversicherungen mit hohen Garantiezinsen haben sich im
Niedrigzinsumfeld fur die Anbieter als riskant erwiesen. In einem Umfeld sinkender
Zinsen ist es fur die Unternehmen mitunter schwierig, hohe Garantiezinsen auf die
Versicherungsvertrage zu zahlen. Klassische Versicherungsvertrage werden daher
zunehmend durch fondsgebundene Lebensversicherungen ohne garantierte
Mindestverzinsung ersetzt oder erganzt. Wichtig sind in diesem Zusammenhang
hybride Produkte, die klassische und fondsgebundene Elemente kombinieren. Bei
dynamischen Hybriden wird das Kapital je nach Marktlage dynamisch zwischen
sicherheitsorientierten Anlagen im Deckungsstock und risikoreicheren Fonds
verschoben. Dadurch verschiebt sich die traditionelle langfristige Haltestrategie der
Lebensversicherer starker in Richtung einer aktiven Handelsstrategie. Gerade im Fall
eines negativen Schocks an den Aktienmarkten konnten Lebensversicherer gezwungen
sein, ihre Kapitalanlagen in den Deckungsstock umzuschichten, um den Garantiezins zu
erwirtschaften. Dies beruhrt auch die Finanzstabilitat, weil der Versicherungssektor
tendenziell ein stabilisierender Akteur in Krisenzeiten ist, der bislang haufig bei
sinkenden Preisen Wertpapiere nachgekauft hat. 8>

85 Laut Timmer (2018) agieren Versicherer und Pensionseinrichtungen an den Finanzmarkten tendenziell
antizyklisch und kaufen (verkaufen) Wertpapiere, die zuvor im Wert gefallen (gestiegen) sind. Im
Gegensatz dazu handeln Banken und Fonds typischerweise prozyklisch. Bednarek et al. (2026) zeigen,
dass deutsche Versicherungsunternehmen im Gegensatz zu deutschen Banken ihre Kreditvergabe
ausweiten, wenn die mittel- und langfristigen Zinsen steigen.
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Dynamische Hybridprodukte haben im Bestand bislang eine begrenzte, aber
wachsende Bedeutung. Im Neugeschaft mit kapitalbildenden Lebensversicherungen
machten dynamische Hybridprodukte mit knapp einem Viertel aller abgeschlossenen
Vertrage im Jahr 2025 bereits einen erheblichen Anteil aus. Ihr Anteil an allen
kapitalbildenden Lebensversicherungen lag zuletzt bei knapp 13 % (Schaubild 3.1.3). Die
versicherungstechnischen Ruckstellungen fur dynamische Hybridprodukte betrugen
Ende 2025 73 Mrd € oder gut 8 % der Ruckstellungen aller kapitalbildenden Produkte.

Bedeutung dynamischer hybrider Produkte fiir Lebensversicherer” Schaubild 3.1.3

in %, Stand: Jahresende 2025
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Quelle: Bafin und eigene Berechnungen. * Anteil dynamischer hybrider Produkte an der Anzahl aller kapitalbildenden Produkte im Bestand deut-
scher Lebensversicherer (links), an deren versicherungstechnischen Ruckstellungen (Mitte) und an der Anzahl aller neu abgeschlossenen kapitalbil-
denden Produkte (rechts).

Deutsche Bundesbank

Gemessen an den Solvenzquoten hat sich die Kapitalausstattung der
Lebensversicherer in den letzten Jahren deutlich verbessert. So ist der Quotient aus
verfugbaren Eigenmitteln und der Solvenz-Kapitalanforderung im Median seit 2020 um
193 Prozentpunkte auf 388 % am Ende des zweiten Quartals 2026 gestiegen

(Schaubild 3.1.4). MalRgeblich hat hierzu der Zinsanstieg ab dem Jahr 2022 beigetragen,
in dessen Zug die Kapitalanforderungen insbesondere fur Spread- und Zinsrisiken
deutlich sanken. So stiegen mit dem Zinsniveau die erwarteten Zinsertrage der
Lebensversicherer und somit die erwartete Uberschussbeteiligung der Versicherten. Da
die kiinftig erwartete Uberschussbeteiligung im Falle eines erneuten Zinsriickgangs
wieder reduziert werden kann, mussen Versicherer fur diesen Fall weniger Eigenmittel
vorhalten.
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Solvenzquoten deutscher Lebensversicherer nach Solvency II” Schaubild 3.1.4
Jahresendstande, ab 2026 Quartalsendstande, Stand: 2. Vj. 2026
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Deutsche Bundesbank

Die Versicherer missen sich weiterhin mit stillen Lasten in ihrer Handelsbilanz
auseinandersetzen. Stille Lasten sind Wertverluste, die nicht in der Bilanz ausgewiesen
werden. Sie entstehen, wenn der Marktwert von Wertpapieren unter deren Buchwert in
der Bilanz fallt. Dagegen spricht man von stillen Reserven, wenn der Marktwert den
Buchwert Ubersteigt. Dabei ist zu bertcksichtigen, dass Wertpapiere des
Anlagevermdgens in der Handelsbilanz nach dem gemilderten Niederstwertprinzip
bewertet werden. Das gemilderte Niederstwertprinzip besagt, dass
Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens bei einer voribergehenden
Wertminderung mit den fortgefuhrten Anschaffungskosten angesetzt werden durfen,
wahrend bei einer dauerhaften Wertminderung eine aulBerplanmaliige Abschreibung
auf den niedrigeren Wert zwingend vorgeschrieben ist. Die Zinswende im Jahr 2022 hat
insbesondere bei festverzinslichen Anlagen zu teilweise erheblichen Marktwertverlusten
gefuhrt. Diese haben sich aber kaum auf die handelsrechtliche Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung durchgeschlagen, da die Wertminderung nicht als dauerhaft erachtet
wird. So ist der Riickzahlungswert festverzinslicher Anlagen von der Anderung der
Zinsen in der Regel unberuhrt. Da die festverzinslichen Anlagen von Lebensversicherern
typischerweise eine lange Laufzeit haben, bilden sich deren stille Lasten nur
vergleichsweise langsam zuruck (Schaubild 3.1.5).
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Stille Reserven und stille Lasten der Kapitalanlagen® deutscher Lebensversicherer Schaubild 3.1.5

Stand: 2.Vj. 2026
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Quelle: Bafin und eigene Berechnungen. * Verhaltnis von Markt- zu Buchwerten der Kapitalanlagen deutscher Lebensversicherer. Positive Werte zei-
gen stille Reserven, negative Werte zeigen stille Lasten.

Deutsche Bundesbank

Stille Lasten kénnen die Resilienz von Versicherern beeintrachtigen. Zwar wurden die
dahinterstehenden Marktwertverluste in den Solvenzquoten bereits bertcksichtigt, da
diese auf Basis einer marktwertorientierten Bilanz ermittelt werden, jedoch
handelsrechtlich noch nicht realisiert. Erst wenn die entsprechenden Wertpapiere
verkauft wirden, mussten die entstehenden Wertverluste in der handelsrechtlichen
Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen werden. Um ihre Gewinne zu glatten,
konnten die Versicherer einen Verkauf dieser Anlagen vermeiden. Verbleiben diese
Wertpapiere jedoch in der Bilanz, belasten sie aufgrund ihrer niedrigen Zinsen die
kunftigen Zinsertrage. Zudem schrankt dies den Spielraum der Versicherer ein, bei
sinkenden Wertpapierpreisen mit Nachkaufen zu reagieren. Dieses antizyklische
Verhalten kénnte in Zukunft weniger ausgepragt sein.

3.2 Risiken im Investmentfondssektor gestiegen, insbesondere fiir
Immobilienfonds

Volatile Marktbedingungen haben in diesem Jahr die Verwundbarkeiten von
Investmentfonds erneut sichtbar gemacht. In einem volatilen Marktumfeld neigen
Anleger dazu, ihre Gelder aus riskanteren Fonds abzuziehen und in sicherere Anlagen
umzuschichten. Der Iran-Konflikt |6ste zu Beginn dieses Jahres solche
Marktanpassungen aus. In deren Folge sind die Finanzierungsrisiken von
Investmentfonds gestiegen. Ein Liquiditatsproblem entsteht dann, wenn die
Barbestande aufgebraucht sind und andere Vermdgenswerte nicht ohne Weiteres
kurzfristig verkauft werden kdnnen.
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Aufgrund von Liquiditatsinkongruenzen sind vor allem offene Investmentfonds
anfallig fir starke Mittelabfllisse. Liquiditatsinkongruenzen bedeuten, dass Anleger in
offenen Fonds ihre Anteile haufig kurzfristig zurtickgeben kénnen. Gleichzeitig lassen
sich weniger liquide Vermogenswerte in Stressphasen oft nur verzégert oder nur mit
Preisabschlagen verkaufen. Wahrend der Marktturbulenzen im Marz 2026 waren
insbesondere bei gemischten Wertpapierfonds grof3ere Nettomittelabztge zu
verzeichnen, insgesamt 5,5 Mrd € (0,4 % des Fondsvermdgens). Damit waren die
Mittelabzliige nur unwesentlich geringer als im Juni 2020 auf dem Héhepunkt der
Corona-Pandemie.

Der Immobilienfondssektor ist 2026 von besonders hohen Mittelabfliissen betroffen.
Bereits seit Mitte 2023 flieRen per saldo Finanzierungsmittel aus dem Segment der
deutschen offenen Immobilien-Publikumsfonds ab. Ein wichtiger Faktor dieser
Entwicklung ist das gestiegene Zinsniveau, das die Anlage in offenen Immobilienfonds
weniger attraktiv macht. Gemessen am Anlagevermdgen machten Immobilien-
Publikumsfonds im August 2026 nur noch 13 % der gesamten deutschen
Publikumsfonds aus. Ende 2023 waren es noch 21 %. Die Nettomittelabztge aus
Publikumsimmobilienfonds insgesamt liegen 2026 auf unverandert hohem Niveau.

Fortgesetzte Anteilsscheinriickgaben kénnen Fonds zu Verkadufen ihrer Anlagen
zwingen, um die Riucknahmen zu bedienen. An einem schwachen
Gewerbeimmobilienmarkt sind Verkaufe von Objekten aber zeitaufwendig oder nur mit
Preisabschlagen mdglich (siehe Abschnitt 1.6). Die bislang niedrigen Verkaufsvolumina
sind daher kein eindeutiges Signal fur eine Entspannung, sondern kénnten auch die
geringe Marktliquiditat widerspiegeln. Die Aussetzung der Anteilsricknahme und der
Einsatz von Liquiditatssteuerungs-Instrumenten (Liquidity Management Tools, LMTs)
bei mehreren Immobilien-Publikumsfonds weisen auf zunehmende Liquiditatsengpdsse
hin. LMTs kénnen Finanzierungsrisiken aus Mittelabziigen abmildern, die strukturellen
Verwundbarkeiten offener Fonds jedoch nicht grundsatzlich beseitigen.

Liquiditdtsmanagement-Instrumente sollen die Finanzierungsrisiken offener
Investmentfonds begrenzen. Im Kapitalanlagegesetzbuch ist der Einsatz von LMTs fur
deutsche Fonds geregelt. Mit dem Fondsrisikobegrenzungsgesetz, das die zweite
Anderungsrichtlinie zur Richtlinie Giber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(Alternative Investment Fund Managers Directive II, AIFMD II) umsetzt, wurde der
Instrumentenkatalog erweitert. Offene Investmentfonds mussen seit April 2026
mindestens zwei LMTs aus einem definierten Katalog auswahlen und in ihre
Anlagebedingungen oder ihre Satzung aufnehmen. 8% Davon ausgenommen sind
Geldmarktfonds, die sich auf lediglich ein LMT beschranken durfen. Die Instrumente
lassen sich grob in zwei Gruppen unterteilen:

86 Fur offene Immobilien-Publikumsfonds sind bereits seit dem Jahr 2013 vergleichsweise strenge Instrumente
vorgeschrieben. Seit 2013 gekaufte Anteile unterliegen einer 24-monatigen Mindesthaltefrist und einer
zwélfmonatigen Kindigungsfrist.
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® Fristen- und mengenbasierte Instrumente: Sie begrenzen den Zeitpunkt oder das
Volumen der mdglichen Ruckgaben.

® Preisbasierte Instrumente: Sie wirken Uber die Anpassung des Anteilpreises oder
die Erhebung zusatzlicher Gebuhren bei Ruckgaben.

Die Aussetzung der Anteilsricknahme ist als letztes Mittel immer maglich. Das gilt auch
far die Abspaltung illiquider Anlagen.

Deutsche Fondsmanager planen vor allem fristen- und mengenbasierte
Instrumente. Dies zeigt eine Ende 2025 durchgefuhrte Umfrage der Bafin zur
geplanten Nutzung von LMTs nach Umsetzung der AIFMD II im April 2026. Die Angaben
beziehen sich auf Planungen der Kapitalverwaltungsgesellschaften vor der Umsetzung
der AIFMD II. Sie erlauben somit noch keine Aussage Uber die tatsachliche
Implementierung auf Fondsebene oder Uber die Abdeckung des verwalteten
Vermdgens. Aus Sicht der Finanzstabilitat haben preisbasierte Instrumente den Vorteil,
dass sie bereits den Anreiz zu einer frihzeitigen Anteilsrickgabe mindern, indem sie die
Kosten der Ruckgabe auf die Ruckgebenden umlegen.

3.3 Private-Credit-Fonds riicken zunehmend in den Fokus der
Finanzstabilitdtsanalyse

Private-Credit-Fonds sind spezialisierte Investmentfonds, die Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen vergeben. Haufig finanzieren sie Unternehmen, die
keinen oder nur einen eingeschrankten Zugang zu traditioneller Bankfinanzierung oder
offentlichen Schuldenmarkten haben. Private-Credit-Fonds werden Uberwiegend von
institutionellen Investoren wie Versicherern und Pensionskassen gehalten, wahrend
Privatpersonen als Investoren bislang noch eine untergeordnete Rolle spielen.
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Das Private-Credit-Segment ist in den vergangenen Jahren stark gewachsen.
Schatzungen zufolge verwalten Private-Credit-Fonds derzeit weltweit ein Vermdgen von
ungefahr 1,5 Billionen bis 2 Billionen US-$. Vor 20 Jahren waren es noch wenige
Milliarden US-$.87) Gemessen an der MarktgroRe ist der Private-Credit-Markt damit
mittlerweile mit den verwandten Markten fur Leveraged Loans und High-Yield-Bonds
vergleichbar, die allerdings liquider sind.® Ein GroRteil des aggregierten
Fondsvermdgens in diesem Segment wird in den USA verwaltet. Aber auch das von
europaischen Fonds verwaltete Vermdgen macht mittlerweile einen erheblichen Anteil
aus (Schaubild 3.3.1). Die Mehrheit der europaischen Private-Credit-Fonds ist in
Luxemburg ansassig. 2 Nach deutschem Recht werden hingegen fast keine Private-
Credit-Fonds aufgelegt.

Fondsvermdégen von Private-Credit-Fonds nach Sitz des Vermdgensverwalters Schaubild 3.3.1

in Mrd US-Dollar, Jahresendstande
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87 Vgl.: Avalos et al. (2025) sowie Financial Stability Board (2026).
88 Vgl.: International Monetary Fund (2024b).
89 Vgl.: European Systemic Risk Board (2024).
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Im Jahr 2026 haben die Zweifel an der Qualitat der Kreditportfolios einiger
auslandischer Private-Credit-Fonds zugenommen. Ein Grund hierflir waren
Unternehmensausfélle in Verbindung mit einer Private-Credit-Finanzierung.®% Zudem
mehren sich die Hinweise darauf, dass der Verschuldungsgrad der finanzierten
Unternehmen hoher liegt als bei Bankfinanzierungen tblich. In einem sich
verschlechternden wirtschaftlichen Umfeld oder bei steigenden Zinsen kdnnten héher
verschuldete Unternehmen starker als andere Unternehmen in Schieflage geraten.
Allerdings scheinen Private-Credit-Fonds selbst bislang dagegen weniger Fremdkapital
einzusetzen als Banken.?")

Die Vernetzung deutscher Finanzintermedidre mit Private-Credit-Fonds hat in den
vergangenen Jahren zugenommen. Zu nennen sind hier vor allem die Kreditvergabe
deutscher Banken an Private-Credit-Fonds und die Investitionen von Versicherern und
Pensionskassen. Bei den Forderungen spielen Private-Credit-Fonds mit Sitz in den USA
und in Luxemburg eine wichtige Rolle. Im Aggregat erscheinen die geschatzten direkten
Forderungen mit etwa 1 % der aggregierten Bilanzsumme deutscher
Finanzintermediare gering (Stand Ende 2025). Da die Forderungen sich aber auf wenige
einzelne Akteure konzentrieren, kdnnen Ansteckungseffekte nicht ausgeschlossen
werden.

Luckenhafte Daten erschweren die Bewertung der Risiken aus auslandischen
Private-Credit-Fonds. Insbesondere fehlen Informationen zur Hebelung auslandischer
Fonds und zu deren Kreditvergabe in Deutschland. Die High-Level-Task-Force zur
makroprudenziellen Regulierung von Nichtbank-Finanzintermediaren (NBFI) des
Eurosystems hat unter Beteiligung der Bundesbank Vorschldge erarbeitet, wie
Datenllicken bei Private-Credit-Fonds geschlossen werden kénnten (siehe Abschnitt 3.6).

3.4 Der Fondssektor kann Marktverwerfungen verstarken

Investmentfonds sind untereinander stark vernetzt. Die Aktiva deutscher
Investmentfonds bestehen Uberwiegend aus marktfahigen Wertpapieren, vor allem aus
Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen. Dartber hinaus halten sie aber auch in
betrachtlichem Umfang Anteile an anderen Fonds (Schaubild 3.4.1).92) Fondsanteile
werden von Fonds zum Teil als Substitut fur Barmittel genutzt, da sie oftmals auf
taglicher Basis zuruckgegeben werden kénnen. So haben die Fondsanteile in den
Portfolios deutscher Fonds in den vergangenen Jahren ein immer gré3eres Gewicht

90 Bereits Ende 2025 haben Insolvenzen US-amerikanischer Unternehmen wie Tricolor und First Brands das
Vertrauen in den Markt fur Private Credit kurzzeitig erschittert.

91 Vgl.: Block et al. (2024) sowie Matvos et al. (2026).
92 Vgl. hier und im Folgenden: Wilke (2026).
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erhalten, wahrend der Anteil der von Fonds gehaltenen Bankeinlagen zuriickgegangen
ist.

Bankeinlagen und Fondsanteile deutscher Investmentfonds” Schaubild 3.4.1
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Quellen: Investmentfondsstatistik (IFS) und Centralised Securities Database (CSDB). * Bankeinlagen und gehaltene Fondsanteile jeweils in Relation
zum aggregierten Nettofondsvermégen.

Deutsche Bundesbank

Eine starke Vernetzung von Fonds untereinander kann Risiken fur die
Finanzstabilitat bergen.®3 Dadurch, dass Fonds die Méglichkeit haben, Anteile an
anderen Fonds kurzfristig zurtckzugeben, kénnen sie mit gehauften Rickgaben
Finanzierungsprobleme bei diesen ausldsen oder verscharfen. Selbst moderate
Marktturbulenzen kénnen dabei zu signifikanten Verstarkungseffekten fUhren. Fonds
mussen dann nicht nur die unmittelbaren Verluste auf ihre Wertpapierbestande
hinnehmen. Sie mussen auch Mittelabzuge ihrer Anleger bewaltigen, insbesondere
Abzlge anderer Fonds. Dies kann unter Umstanden dazu fuhren, dass immer mehr
Fonds Anteile zurtickgeben. Dadurch sinkt der Wert der Fondsanteile weiter und, wenn
Fonds gleichzeitig grof3e Wertpapierbestande verkaufen, auch die Wertpapierpreise.

93 Vgl.: Fricke et al. (2026) sowie Fricke und Wilke (2023).
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Mithilfe eines Bundesbank-Modells lassen sich Risiken aus der Fondsvernetzung im
Rahmen einer Szenarioanalyse analysieren. Das Connected-Funds-Ansteckungsmodell
(CFM) soll die kurzfristigen Verstarkungs- und Ansteckungseffekte abschatzen, die vom
Fondssektor ausgehen. ¥ Im Folgenden wird dies am Beispiel der Marktereignisse
wahrend der ersten Tage des Iran-Konflikts im Marz 2026 dargestellt. Angelehnt an
diese Marktereignisse wird ein insgesamt moderates Szenario unterstellt: Die
Aktienpreise brechen kurzfristig um 7 % ein, die Anleihepreise sinken um 1 % und die
Marktvolatilitat steigt um 82 %. >

Ungunstige Marktentwicklungen l6sen in dieser Szenarioanalyse zunachst
unmittelbare Verluste aus, gefolgt von direkten Ansteckungseffekten bei
Fondsverflechtungen. Die unmittelbaren Verluste der Fonds aufgrund der unterstellten
Kurseinbruche (Erstrundeneffekt) bewirken, dass der aggregierte Wert des
Fondssektors um rund 2 % sinkt (Schaubild 3.4.2, links). Dabei werden die Portfolios
deutscher Fonds von Ende 2025 zugrunde gelegt. Diese unmittelbaren Verluste fihren
im nachsten Schritt dazu, dass Fondsmanager den Wert der von ihnen verwalteten
Fondsanteile absenken mussen. Aufgrund der starken direkten Vernetzung aus dem
gegenseitigen Halten von Fondsanteilen breiten sich diese Wertanpassungen
zeitverzdgert im Fondssektor aus. Am Ende sinkt der aggregierte Wert des Fondssektors
durch die zusatzlichen Wertanpassungen um weitere 0,4 % (Ansteckungseffekt).

94 Fur Modelldetails vgl.: Fricke und Wilke (2023).

95 Bei der folgenden Szenarioanalyse handelt es sich um eine hypothetische Entwicklung, die nicht die
Ereignisse im Marz exakt nachzeichnen will und soll. Wahrend die Szenarioanalyse sich auf einen kurzen
Zeitraum von wenigen Tagen bezieht, liegen empirische Daten zu Mittelflissen nur in monatlicher
Frequenz vor. Daher sollten die folgenden Ergebnisse nicht mit den im Marz beobachteten
Mittelabflissen in Héhe von 5,5 Mrd € verglichen werden.
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Kurzfristige Ansteckungs- und Verstarkungseffekte im Schaubild 3.4.2
deutschen Nichtbanken-Sektor”
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Quellen: Investmentfondsstatistik (IFS), Centralised Securities Database (CSDB), Solvency Il und eigene Berechnungen. * Stress-Szenario: Aktien
—7%, Anleihen —1%, Marktvolatilitdt +82 %, basierend auf tatsachlich beobachteten Marktbewegungen. Ansteckungs- und Verstarkungseffekte
basieren auf dem Connected-Funds-Ansteckungsmodell (CFM).

Deutsche Bundesbank

Wertpapierverkaufe von Fonds verstarken Preiseinbriiche an den Aktien- und
Anleihemarkten und reduzieren den Wert der vom Fondssektor ausgegebenen
Anteile weiter. Fonds reagieren auf Marktpreis- und Volatilitatsschocks typischerweise
mit Wertpapierverkaufen, die durch Anteilsscheinrtickgaben ihrer Investoren noch
verstarkt werden. Verkaufen viele Fonds gleichzeitig Wertpapiere in bereits gestressten
Markten, kénnen die Preise weiter fallen. Dadurch entstehen zuséatzliche Wertverluste
(Verstarkungseffekt) an den Aktien- und Anleihemarkten sowie in den Portfolios der
Fonds und anderer Nichtbank-Finanzintermediare. In den Modellrechnungen erhdéhen
sich dadurch die Gesamtverluste des Fondssektors um rund 75 %. Sie steigen von 2 %
(Erstrundeneffekt) auf insgesamt 3,5 % des aggregierten Nettofondsvermégens vor
dem Schock (Erstrundeneffekt plus Ansteckungs- und Verstarkungseffekte).
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Diese Anpassungsreaktionen im Fondssektor konnen Verluste bei anderen
Finanzintermedidren auBerhalb des Fondssektors deutlich verstarken. Hier ist
insbesondere der Versicherungssektor relevant, denn dieser ist ein wichtiger Investor
an den Kapitalmarkten und halt in betrachtlichem Umfang Fondsanteile. Durch den
oben beschriebenen Ausgangsschock an den Wertpapiermarkten erleiden daher auch
Versicherer unmittelbare Verluste bei den von ihnen gehaltenen Wertpapieren
(Erstrundeneffekt). Zudem sind auch sie von Ansteckungseffekten aus dem Fondssektor
betroffen, wenn die vom Versicherungssektor gehaltenen Fondsanteile infolge des
Ausgangsschocks Wertanpassungen erfahren (Ansteckungseffekt). Die
Anpassungsreaktionen im Fondssektor fuhren zudem im weiteren Verlauf auch im
Versicherungssektor zu zusatzlichen Verlusten: Die Wertpapierverkaufe und
Anteilsscheinruckgaben der Fonds reduzieren den Wert der betroffenen Papiere und
fihren so in den Portfolios deutscher Versicherer zu weiteren Wertverlusten
(Verstarkungseffekt). %)

Die indirekten Verluste, die sich aus Ansteckungs- und Verstarkungseffekten aus
dem Fondssektor ergeben, sind erheblich. Sie kdnnen die direkten Verluste der
Versicherer deutlich Ubersteigen. Im betrachteten Szenario verzeichnet der deutsche
Versicherungssektor in seiner Gesamtheit Verluste von 1,4 % seiner Wertpapier- und
Fondsanlagen (Schaubild 3.4.2, rechts). Davon entstehen jedoch lediglich 0,5 % durch
unmittelbare Wertverluste bei den gehaltenen Aktien und Anleihen (Erstrundeneffekt).
Weitere 0,1 % folgen unmittelbar aus Wertverlusten bei den gehaltenen Fondsanteilen
(Ansteckungseffekt). Die Wertpapierverkaufe und Anteilsscheinriickgaben des
Fondssektors verstarken die Marktturbulenzen jedoch und fihren zu einem
zusatzlichen Wertverlust im Versicherungssektor von 0,8 % (Verstarkungseffekt).

96 Inwiefern diese Wertverluste bilanzwirksam im Sinne des HGB sind, hangt von verschiedenen Faktoren ab.
Werden sie nicht bilanziert, erhéhen sie die stillen Lasten der Versicherer. Die hier betrachteten
deutschen Versicherer unterliegen neben dem HGB jedoch auch dem Solvency II-Rahmenwerk. Die hier
betrachteten Marktwertverluste hatten unmittelbare Relevanz flr die Solvency II-Bilanz der betrachteten
Versicherungsunternehmen.
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Die Szenarioanalyse unterstreicht die systemische Bedeutung der Vernetzung
zwischen Nichtbank-Finanzintermediaren. Da der hier betrachtete kurzfristige
Marktpreis- und Volatilitatsschock von eher moderater GroR3e ist, erscheinen auch die
modellierten Gesamtverluste insgesamt verkraftbar. Wesentlich bedeutender ist
dagegen die Relation aus Erstrundeneffekten und nachgelagerten Ansteckungs- und
Verstarkungseffekten: Erstrundeneffekte werden von nachgelagerten Effekten im
Fondssektor beinahe verdoppelt, im Versicherungssektor sogar beinahe verdreifacht.
Dies zeigt die Bedeutung der Vernetzung zwischen Fonds und Versicherern wahrend
Stressphasen auf. Die Analyse beschrankt sich dabei auf Anpassungsreaktionen des
Fondssektors. Dieser verwaltet im Nichtbankenbereich das mit Abstand grofite
Wertpapierportfolio und ist gegenuber kurzfristigen Finanzierungsproblemen
besonders anfallig. Nicht bertcksichtigt wurden Anpassungsreaktionen des

Versicherungssektors; in dieser Analyse ist der Versicherungssektor lediglich Empfanger

von Stress aus den Wertpapiermdarkten und aus dem Fondssektor. Verkauft er etwa
aufgrund von Wertverlusten ebenfalls einen Teil seiner Wertpapiere, kdnnte der
Preisschock weiter verstarkt werden.

3.5 Der Einsatz von kunstlicher Intelligenz wird Nichtbank-
Finanzintermediare tiefgreifend verandern

Studien zeigen, dass Versicherer und Investmentfonds KI zunehmend in
Geschaftsabldufen und in der Kapitalanlage nutzen.®”) KI-Modelle kénnen groRe
Mengen an Daten verarbeiten und darin Muster erkennen. Diese kdnnen Versicherer
beispielsweise fur starker differenzierte Tarife fur Versicherungsnehmer nutzen.
Investmentfonds stltzen sich zunehmend auf kinstliche Intelligenz fur ihre
Investitionsentscheidungen. Dadurch kann KI Finanzintermediaren dabei helfen, ihre
Kosten zu senken. Wie stark KI den Finanzsektor verandern wird, lasst sich heute nur

schwer abschatzen. Kunftige Risiken fur die Finanzstabilitat konnen hier nur angerissen

werden. Dies betrifft insbesondere die Risiken bei der Verwendung von KI in
Kernfunktionen, die Risiken aufgrund von gleichgerichtetem Handeln und die
Abhangigkeit von wenigen Drittanbietern. Zudem verstarkt KI die Risiken aufgrund
kriminellen Handelns.

97 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2025a) sowie European Securities and
Markets Authority (2025).
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Die Verwendung von KI in Kernfunktionen kénnte die Geschaftsmodelle im
Versicherungssektor grundlegend verandern. Beispielsweise unterstutzt die KI-
gestuitzte Auswertung verfugbarer Daten, etwa zu Lebensgewohnheiten und
Gesundheit, eine starker individualisierte Risikobewertung und Pramiengestaltung. Eine
starkere Differenzierung der Pramien kdnnte allerdings den Versicherungsschutz fur
Kunden mit hohen Risiken verteuern oder unerschwinglich machen. Nicht
auszuschliel3en ist, dass eine starkere Differenzierung der Pramien den
Versicherungsmarkt auch strukturell verandert, wenn bestimmte Risiken nicht mehr
oder nur zu hohen Kosten zu versichern sind.

Die Unternehmen kénnten sich in ihren Einschatzungen und Entscheidungen zu sehr
auf kunstliche Intelligenz verlassen. Beispielsweise nutzen Versicherer zunehmend KI,
um kunftige Schadensverlaufe zu bewerten. Mit Hilfe von KI werten Versicherer und
Investmentfonds Markt- und Unternehmensdaten aus, um ihre Anlageentscheidungen
zu treffen. Dabei besteht grundsatzlich das Risiko, dass KI die Realitat nur unvollstandig
bertcksichtigt oder von fehlerhaften Annahmen ausgeht. Insbesondere bei
strukturellen Veranderungen sind historische Daten, auf denen KI trainiert ist, nur
begrenzt aussagefahig. Dazu zahlen unter anderem der Klimawandel, neue
Cyberrisiken und die Auswirkungen von KI selbst.

KI-Agenten haben das Potenzial, den algorithmischen Handel von
Finanzmarktakteuren nochmals erheblich zu beschleunigen und weiter zu
automatisieren. Die Bedeutung des algorithmischen, das heil3t des vollautomatisierten,
computergetriebenen Handels dirfte aufgrund von KI weiter zunehmen.
Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass algorithmischer Handel die Starke von
Marktschwankungen erhéhen kann, insbesondere wenn die Finanzmarktakteure
dhnliche Modelle verwenden.%® Dadurch steigen auch die Risiken fir destabilisierende
Entwicklungen.

98 Vgl.: International Monetary Fund (2024a).
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Kiinstliche Intelligenz kann bestehende Risiken von kriminellen Aktivitaten
vergrofRRern, aber auch die Verteidigung starken. Kunstliche Intelligenz macht die
Akteure starker verwundbar gegenuber gezielten Cyberangriffen. Mithilfe von KI
kdnnen Schwachstellen zielgerichteter und deutlich schneller ausgenutzt werden, um
von aulRen Zugriff auf Computer, Netzwerke oder digitale Infrastrukturen zu erlangen,
um Daten zu stehlen, zu manipulieren oder Systeme zu beschadigen (siehe

Abschnitt 1.2). Gezielte Cyberangriffe konnen die Geschaftsablaufe bei
Finanzintermediaren beeintrachtigen und das Vertrauen der Kunden untergraben. Auch
erlaubt KI in starkerem Ausmal als bisher planmaRigen Betrug. Versicherer melden
bereits heute eine steigende Anzahl von KI-generierten Schadenforderungen. Auf der
anderen Seite kann kinstliche Intelligenz auch von Versicherern und anderen
Finanzmarktakteuren genutzt werden, um sich besser gegen kriminelle Aktivitaten zu
wappnen.

Eine Abhangigkeit der Unternehmen von wenigen Drittanbietern kann
Geschéftsablaufe erheblich beeintrachtigen. Da die Entwicklung kunstlicher
Intelligenz mit hohen Kosten verbunden ist, ist eine starke Konzentration bei Anbietern
von KI zu beobachten. Eine Stérung bei diesen Drittanbietern kénnte die
Geschaftsablaufe bei Versicherern, aber auch bei anderen Finanzmarktakteuren,
erheblich behindern. Zudem unterliegen Drittanbieter vielfach keiner oder nur einer
eingeschrankten direkten Regulierung. Eine starkere Regulierung dieser Drittanbieter
sollte angestrebt werden.

3.6 Den Makroprudenziellen Rahmen fiir Nichtbank-Finanzintermediare
starken

Angesichts der wachsenden systemischen Bedeutung von Investmentfonds,
Versicherern und Pensionskassen sollte der makroprudenzielle Rahmen angepasst
werden. Seit der globalen Finanzkrise ist der NBFI-Sektor deutlich gewachsen. In
Deutschland halt er inzwischen rund 40 % der finanziellen Aktiva des Finanzsystems.
Jungste Stressepisoden haben gezeigt, dass von NBFI-Akteuren systemische Risiken fur
das gesamte Finanzsystem ausgehen kdénnen. Eine High-Level-Task-Force des
Eurosystems zur makroprudenziellen Regulierung von NBFI hat mit Beteiligung der
Bundesbank Vorschlage erarbeitet, wie der makroprudenzielle Rahmen angepasst
werden kann.?9) Die Task Force setzt sich unter anderem fir einen verbesserten
europaischen Datenaustausch und die Entwicklung spezifischer makroprudenzieller
Instrumente ein. Die EU-Kommission zieht zielgerichtete MalBnahmen zur Verbesserung
der makroprudenziellen Regulierung von Nichtbank-Finanzintermediaren in Betracht.

99 Vgl.: European Central Bank (2026f).
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Die Empfehlungen der High-Level-Task-Force beziehen sich auf Daten, Instrumente
und die Koordination im NBFI-Sektor. Die wichtigsten Empfehlungen lauten:

1. International beschlossene Reformen flir den NBFI-Sektor, insbesondere die
entsprechenden Empfehlungen des Finanzstabilitatsrats, missen in Europa zugig
und konsequent umgesetzt werden.

2. Die Datenlage zum NBFI-Sektor muss verbessert werden. Ein wichtiger Schritt
ware der grenzuberschreitende Austausch bereits vorhandener Daten zwischen
nationalen Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden. Gleichzeitig sollten die
Datenqualitat erhoht und Datensatze harmonisiert werden. Der Zugriff und der
Austausch von Daten kdnnten dabei Uber einen zentralen Mechanismus erfolgen,
etwa Uber einen bei der ESMA angesiedelten Daten-Hub. In wenig transparenten
Bereichen, wie in den Segmenten Private-Credit-Fonds und Hedgefonds, sollte die
Berichterstattung gestarkt werden.

3. Mit einem flexiblen makroprudenziellen Instrumentarium kénnten
Aufsichtsbehdrden systemische Liquiditatsrisiken bei Investmentfonds kiunftig
besser begrenzen, und zwar bereits in ihrer Entstehung. Die Ausgestaltung
konnte sich am bestehenden Instrument zur Begrenzung von Leverage-Risiken
orientieren.

4. Die Zusammenarbeit und Koordination europaischer Behérden und
Zentralbanken sollte im Bereich der makroprudenziellen Uberwachung und Politik
weiter gestarkt werden. Die Expertengruppe empfiehlt die reziproke Anwendung
makroprudenzieller MalRnahmen in den EU-Mitgliedstaaten nach dem Comply-or-
Explain-Prinzip. Bei Bedarf sollte die ESMA gemeinsam mit dem ESRB bestehende
Anforderungen verscharfen oder neue empfehlen durfen.

5. Die Arbeiten an einem europa- und systemweiten Stresstest sollten weiter
vorangetrieben werden, insbesondere im Hinblick auf Ansteckungseffekte
zwischen dem Banken- und dem NBFI-Sektor.

Neue europdische Vorgaben starken den makroprudenziellen Rahmen fir
Versicherer. Mit dem Solvency II-Review werden neben weiteren Anpassungen erstmals
makroprudenzielle Instrumente fur Versicherer eingefuhrt. Die Aufsichtsbehorden
erhalten nun explizite Eingriffsrechte im Fall sektorweiter Liquiditatsrisiken. Zu den
neuen Instrumenten zahlt eine mogliche Aussetzung von Ruckkaufsrechten der
Versicherungsnehmer von Lebensversicherungsvertragen bei branchenweiten Schocks.
Ferner kdnnen dann auch Dividendenausschittungen, Aktienruckkaufe und
Bonuszahlungen eingeschrankt werden. Zudem soll die bisherige obligatorische Risiko-
und Solvenzbeurteilung der Versicherer fur bestimmte Unternehmen um eine
Finanzstabilitatsperspektive erweitert werden.
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Das Versicherungs-Sanierungs- und -Abwicklungsgesetz (VSAG) schafft einen
einheitlichen Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung von Versicherern. Mit der
Umsetzung der europaischen Richtlinie tGber die Sanierung und Abwicklung von
Versicherern (Insurance Recovery and Resolution Directive, IRRD) tragt das VSAG 190 zur
europaweiten Angleichung von nationalen Regelungen fur die Sanierung und die
Abwicklung von Versicherern bei. Das Gesetz geht Uber die bisherigen Regelungen zu
Sanierung und Abwicklung deutscher Versicherer deutlich hinaus. Analog zu Banken
mussen grolRere Versicherer nun praventiv Sanierungsplane vorhalten. Darin legen sie
dar, wie sie sich bei finanziellen Schieflagen stabilisieren kdnnen. Als nationale
Abwicklungsbehdrde wird die Bafin mit besonderen Befugnissen ausgestattet. So kann
sie ein Unternehmen in Schieflage restrukturieren oder abwickeln, ohne auf das
normale Insolvenzverfahren zurickgreifen zu mussen.

Einzelne Elemente des Solvency-II-Reviews kénnten die Widerstandsfahigkeit des
Versicherungssektors dagegen schwachen. Kritisch zu sehen ist die Absenkung der
Eigenmittelanforderungen fur Versicherer, die sich durch den Solvency II-Review in
Teilbereichen ergeben hat. Um Ziele der Spar- und Investitionsunion zu erreichen,
wurden Elemente des grundsatzlich risikobasierten Rahmens von Solvency II
modifiziert, insbesondere im Bereich der langfristigen Eigenkapitalinvestitionen und bei
Verbriefungen. Die Vorgaben des europdischen Gesetzgebers sehen hier per saldo
erhebliche Entlastungen vor. 1) Schatzungen gehen von Kapitalerleichterungen von
insgesamt bis zu 90 Mrd € aus. 92 Dies steht im Spannungsverhéltnis zum Ziel,
Kapitalanlagen risikoadaquat mit Eigenmitteln zu unterlegen. 103

Die Versicherungsbranche ist aufgrund ihrer Rolle als langfristige Investorin bei den
genannten Kapitalanlagen prinzipiell gut aufgestellt. Das Absenken von
Reqgulierungsstandards ist jedoch insbesondere dann kritisch zu sehen, wenn die
Eigenkapitalentlastungen nicht wegen einer gednderten Risikoeinschatzung erfolgen.
Problematisch ist es vor allem dann, wenn ein Spannungsfeld zwischen politischen
Zielen und der Resilienz des NBFI-Sektors entsteht.

100 Vgl.: Deutscher Bundestag (2026) sowie European Parliament and Council of the European Union (2025a).
101 Vgl.: European Parliament and Council of the European Union (2025b).

102 Vgl.: European Commission (2021).

103 Vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2025c¢, 2025b).
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4 Anhang

Dieser technische Anhang gibt detaillierte Einblicke in die Analysen des Berichts, die
bisher nicht verdffentlicht wurden. Auf bereits publizierte Analysen der Bundesbank
wird im Text in den Ful3noten verweisen.

4.1 Methodik zur Zerlegung des deutschen Kreditwachstums in
angebots- und nachfrageseitige Faktoren

Diese mikro6konometrische Methode ermdéglicht eine einfache Identifikation der
zugrunde liegenden Treiber der aggregierten Kreditdynamik. Sie basiert auf dem
Bottom-up-Ansatz von Shapiro (2024), der auf granulare Kreditdaten aus dem Analytical
Credit Dataset (AnaCredit) angewendet wird. Dafur werden Zinssatze und
Kreditvolumina verwendet, um das aggregierte Kreditwachstum in Angebots- und
Nachfragekomponenten zu zerlegen. Dabei werden Beobachtungen des
Kreditwachstums auf disaggregierter Ebene danach kategorisiert, ob sie uberwiegend
von Nachfrage- oder Angebotsfaktoren dominiert werden. Durch die Aggregation der
granularen Beobachtungen gewinnt man Aufschluss daruber, wie stark Nachfrage- und
Angebotsdynamiken das aggregierte Kreditwachstum im Verhaltnis beeinflussen.

Der Datensatz ist ein Panel von Kreditdaten auf Einzelkreditebene, das auf
Bankengruppe-Sektor-Ebene aggregiert wird. Der Datensatz basiert auf AnaCredit-
Daten fur den Zeitraum von Januar 2020 bis Juni 2026 und konzentriert sich auf Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen (NFU) in Deutschland. Die Daten werden auf die Ebene
der Kreditvergabe von Bankengruppen an Wirtschaftssektoren aggregiert, woraus

98 Bankengruppe-Sektor-Paare (im Folgenden Kategorien /) resultieren. Die
Aggregation auf Kategorie-Ebene ist notwendig, um Lucken in den Daten zu vermeiden,
die aufgrund ihrer granularen Natur entstehen. Die Kategorien wurden dabei so
granular wie moglich belassen, um die Heterogenitat innerhalb der Daten zu erhalten.
Die monatlichen Daten werden zudem vierteljahrlich ungewichtet aggregiert. Aufgrund
der Berechnung von jahrlichen Wachstumsraten und der Berucksichtigung von
Variablenverzdgerungen sind die Schatzergebnisse ab dem zweiten Quartal 2021
verfugbar.
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Die Schatzung besteht aus einer Mengen- und einer Preisgleichung, die fir Trends
und aggregierte Entwicklungen kontrollieren. Die jahrliche Wachstumsrate der NFU-
Kredite auf Kategorie-Ebene, AKrEditi.t, ist die ,Menge” und der ungewichtete,
durchschnittliche NFU-Kreditzinssatz fiir Neukredite auf Kategorie-Ebene, £/MSi¢, der
.Preis”. Im ersten Schritt werden zwei separate Mengen- (9) und Preisregressionen (P)
durchgeflihrt, die jeweils Uber den gesamten Datensatz geschatzt werden:

q:AKredit;, = ,Bg + B?AK redit; 1+ ,BZAK redit, 4

. . (1)
+ BZAZ/ns,-,t_1 + BZARe ferenzzins;..+ €]

p:Zins;; = ﬁg + B’; AKredit; 4+ ,BSAK redit,

, . (2)
+ BgAZ/ns,-,t_1 + ﬁZARe ferenzzins; .+ €;

Alle Regressoren haben eine Verzdgerung von einem Quartal. Die Regressoren sind in
beiden Gleichungen die jahrliche Wachstumsrate der NFU-Kredite auf Kategorie-Ebene,
AKrediti,t—L die jahrliche aggregierte Wachstumsrate der NFU-Kredite in Deutschland,
AK{’editM' der ungewichtete, durchschnittliche Kreditzinssatz auf Kategorie-Ebene,
AZiNs;eq ynd ein laufzeitangepasster Referenzzinssatz basierend auf deutschen
Bundesanleihen auf Kategorie-Ebene deutschenhen Bundesanleihen auf Kategorie-

inc. . . q P
Ebene, Referenzzins;., pie Fehlerterme sind € und €t .

Die Methodik verwendet Vorzeichenrestriktionen, um jeden Preis-Mengen-
Datenpunkt einer Kategorie zuzuordnen, die den dominanten strukturellen Treiber
widerspiegelt. Ausgehend von einer aufwarts geneigten Angebotskurve und einer
abwarts geneigten Nachfragekurve wird eine Verschiebung des Achsenabschnitts der
Angebotskurve als Angebotsschock und eine Verschiebung des Achsenabschnitts der
Nachfragekurve als Nachfrageschock bezeichnet. Um dieses Konzept empirisch
anzuwenden, werden Vorzeichenrestriktionen verwendet. Die gemeinsame
Vorzeichenkonstellation der Residuen der reduzierten Form ermaoglicht eine
Klassifikation der beobachteten Innovationen als positive oder negative Angebots- oder
Nachfrageschocks:

positiverNaZh frag%schock fju,'t >0,u,,>0-¢,>0 (3)
negativerNachfrageschock : uf, <0, U, <0 % <0 (4)
positiver Angebotsschock : uj,> 0, uf, <0 - &,>0 (5)
negativer Angebotsschock : u?, <0, 7, > 0 £, <0 (6)
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Wenn das Preis- und das Mengenresiduum dasselbe Vorzeichen haben, wird die
Beobachtung als nachfragegetrieben interpretiert, da Nachfrageschocks Preis und
Menge in die gleiche Richtung bewegen. Haben die Residuen hingegen
entgegengesetzte Vorzeichen, wird die Beobachtung als angebotsgetrieben
interpretiert, da Angebotsschocks Preis und Menge in entgegengesetzte Richtungen
bewegen. Beobachtungen, bei denen das Residuum nahe bei Null ist, werden als
LUnklar” bezeichnet. Anhand dieser Klassifikationen wird das aggregierte
Kreditwachstum in Beitrage von Beobachtungen zerlegt, die von Nachfrage- und
Angebotsschocks dominiert werden:

] {1 wennuil >0, uf >0 )
iENachfrage()t = ' )
achfraget) ansonsten0
1 {'I wennuil <0, uf <0 @
iENachfrage()t = ' '
achfraget) ansonsten0
1 {1 wennu >0, U <0 ©)
iEANgebot(+)t = ' '
ngebots) ansonsten0
] {1 wennu <0, U} >0 (10)
iEANgebot()t = ' '
ngebott) ansonsten0

Das aggregierte, jahrliche Kreditwachstum AK"Ed".tt ist dabei die Summe des
Kreditwachstums der einzelnen Kategorien AKrEd’ti,t, gewichtet mit deren
Kreditportfolioanteil des vorherigen Jahres, Wit-4:

AKreditt = z ;~7=11i€Nachfrage(+),t X Wit4 X AKrediti’t
+ 1 leNachfragept X Wir.4 % AKredit;;

+ 1 lieangebotint X Wirq X AKredit;; (11)

+

MMMM

,r-7=11i€Angebot(-),t X Wi g X AKrediti,t

—+

1 leunkiart X Wit4 X AKredit;,
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Der Ansatz offenbart nicht die relative Gr6Re der strukturellen Schocks und erfasst
eine Vielzahl von Preis- und Mengenverschiebungen. Eine Einschrankung bei der
Verwendung dieses Ansatzes mit Vorzeichenrestriktionen besteht darin, dass er
lediglich bestimmen kann, ob eine Beobachtung in einem bestimmten Zeitraum
Uberwiegend von nachfrage- oder angebotsgetriebenen Beitragen dominiert wurde,
jedoch nicht das Ausmal3 des Einflusses jedes Beitrags. Die Zerlegung ist daher im Sinne
einer Zuordnung zu Uberwiegend nachfrage- oder angebotsgetriebenen Komponenten
zu interpretieren. Um die relative Grol3e der strukturellen Schocks offenzulegen, waren
weitere Einschrankungen der zugrunde liegenden Parameter erforderlich, was jedoch
die Komplexitat des vorgeschlagenen Rahmens erhéhen wurde. Daruber hinaus
erfassen die Angebots- und Nachfrageverschiebungen eine ganze Bandbreite von
strukturellen Schocks, die Preise und Mengen in eine bestimmte Richtung bewegen, das
heil3t, die Angebotsschocks sind mindestens eine Kombination aus geldpolitischen
Schocks und Kreditangebotsschocks.

4.2 Szenarioanalysen zu Risiken im Unternehmenskreditportfolio

Die Szenarioanalysen verwenden ein etabliertes Modell, um potenzielle Verluste im
Unternehmenskreditportfolio deutscher Banken zu quantifizieren. %% Grundlage sind
granulare Einzelkreditdaten (AnaCredit), die Informationen Uber den Kredit und den
Kreditnehmer enthalten. Fur jedes Szenario werden betroffene Kreditnehmergruppen
identifiziert und deren Ausfallwahrscheinlichkeiten (Probability of Default, PD) gemal}
den jeweiligen Stressannahmen erhoht. Die Verlustquoten bei Ausfall (Loss Given
Default, LGD) werden als konstant angenommen. Die daraus resultierenden Verluste
werden in eine Veranderung der harten Kernkapitalquote umgerechnet. Dabei wird
angenommen, dass die risikogewichteten Aktiva konstant bleiben. Die Verluste werden
vom harten Kernkapital abgezogen. Auslaufende und ausgefallene Kredite werden nicht
durch Neugeschaft ersetzt. Die Analysen sind als Partialstresstests konzipiert,
simulieren also ausschliel3lich Verluste im Unternehmenskreditportfolio. Verluste aus
anderen Portfolios bleiben ebenso unbericksichtigt wie Veranderungen von
Risikogewichten oder mogliche Zweitrundeneffekte durch Bilanzanpassungen der
Banken.

104 Fur weitere Details zum Modell vgl.: Herbst und Roling (2025).
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4.3 Szenario 1: Risiken aus strukturellen Belastungsfaktoren

Im ersten Szenario ,Strukturelle Risiken” werden die Auswirkungen struktureller
Belastungsfaktoren auf Ausfallrisiken im Unternehmenskreditportfolio analysiert.
Aktuelle Belastungsfaktoren sind unter anderem hohe Standortkosten - etwa infolge
hoher Energiepreise - sowie eine zunehmende geo6konomische Fragmentierung. Diese
Entwicklungen schwachen die Wettbewerbsfahigkeit, die auch aufgrund des
technologischen Fortschritts chinesischer Unternehmen zunehmend unter Druck steht.
Die betroffenen Unternehmen werden in mehreren Schritten ermittelt. Grundlage dafur
ist eine Kombination aus Branchenklassifikation (NACE-Codes), Input-Output-Tabellen
und regionalen Merkmalen.

Ein Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit wird fir Unternehmen, die direkt von
strukturellen Herausforderungen betroffen sind, unterstellt. Dazu zahlen das
Verarbeitende Gewerbe, europaische Automobilhersteller und -zulieferer, sowie
energieintensive deutsche Branchen. Ein Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit wird
aulBerdem fur Unternehmen unterstellt, die indirekt Uber Lieferketten oder regionale
Nachfrageeffekte betroffen sind.

Operationalisierung
Direkt betroffene Unternehmen; 109

e Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe (NACE-Codes C13-C32) mit Sitz in
Europa (Europaischer Wirtschaftsraum, Schweiz, Vereinigtes Konigreich).

e Deutsche Unternehmen in energieintensiven Branchen, identifiziert als Branchen
Energieverbrauch aus Gas, Olprodukten und Steinkohle in TJ
mit Bruttowertschépfung in Mio € >2, 5, 106) wie zum Beispie|

Schifffahrt und Luftfahrt.
e Autohersteller und -zulieferer einschlie3lich der Uber Konzernstrukturen
verbundenen Unternehmen.

Indirekt Gber Lieferketten betroffene Unternehmen:

105 Unternehmen werden dann als direkt betroffen behandelt, wenn sie mindestens eines der drei Kriterien
erfallen.

106 Der Schwellenwert von 2,5 ist eine diskretionare Entscheidung. Bei dieser Abgrenzung werden Branchen als
energieintensiv klassifiziert, deren fossiler Energieeinsatz im Verhaltnis zur Bruttowertschépfung deutlich
erhoht ist. Daher erscheint fur diese Branchen eine besondere Verwundbarkeit gegentber dauerhaft
hohen Energiepreisen plausibel.
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e Unternehmen in Branchen, die einen erheblichen Anteil ihres Outputs an die
direkt betroffenen Branchen liefern, werden Gber nationale Input-Output-Tabellen
identifiziert. FUr jede Branche wird gepruft, ob mehr als 20 % des Outputs an eine
betroffene Branche geliefert wird. Die Zuordnung erfolgt Uber den NACE-Code auf
Unternehmensebene.

Indirekt Uber regionale Nachfrageeffekte betroffene Unternehmen:

® Deutsche kleine und mittlere Unternehmen (KMU) in Branchen, die uberwiegend
nichthandelbare Guter und Dienstleistungen produzieren - beispielsweise im
Baugewerbe (NACE-Codes 41 und 43) -, werden als betroffen eingestuft, wenn sie
in Landkreisen ansassig sind, die den strukturellen Herausforderungen stark
ausgesetzt sind. 1%7) Diese Landkreise werden als jene Landkreise identifiziert, in
denen der Anteil der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten bei Unternehmen
im Verarbeitenden Gewerbe und in den energieintensiven Branchen an der
Gesamtbeschéaftigung mindestens 30 % betragt. 108)

Fur alle identifizierten Unternehmen wird die Ausfallwahrscheinlichkeit Gber acht
Quartale linear vervierfacht und anschlie3end fir vier weitere Quartale konstant
gehalten. Erfullt ein Unternehmen mehrere Kriterien, wird die Ausfallwahrscheinlichkeit
trotzdem nur vervierfacht.

Eine Vervierfachung der Ausfallwahrscheinlichkeit ist eine diskretionare Entscheidung,
die auf empirischen Beobachtungen in der Vergangenheit basiert. So stieg die
Ausfallrate fur Kredite an das Verarbeitende Gewerbe Anfang der 2000er-Jahre flr
deutsche Kreditnehmer innerhalb von zwei Jahren von 1,0 % auf 3,8 %. 199 In den USA
stieg die Nettoabschreibungsrate fur Unternehmenskredite (Commercial and Industrial
Loans, C&I Loans) im Zuge der Finanzkrise von 0,46 % auf 2,57 %. 110

4.4 Szenario 2: Risiken bei einem Zinsanstieg

Im zweiten Szenario ,Zinsanstiegsszenario” werden die direkten Auswirkungen eines
parallelen Anstiegs der Zinsen entlang der gesamten Zinsstrukturkurve auf die
Kreditrisiken im Unternehmenskreditportfolio analysiert.

107 Vgl.: Piton (2017).
108 Datenquelle: Bundesagentur fur Arbeit, Beschaftigte nach Wohnortprinzip.

109 Vgl.: Abbildung 3 in Memmel und Roling (2021) Die Ausfallrate wird vereinfachend als Quotient aus der
Verlustquote und einer angenommenen LGD von 50 % approximiert.

110 Vgl.: Board of Governors of the Federal Reserve System (2026).
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Ein Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit wird fur Unternehmen unterstellt, die
besonders zinsanfallig sein kdnnten. Dazu zahlen Bauunternehmen, bei denen zum
Beispiel hohere Zinsen die Nachfrage dampfen kénnten, Projektentwickler, bei denen
beispielsweise Projektwerte und Verkaufserlése aufgrund héherer Diskontierungssatze
sinken kénnten, sowie Unternehmen mit erheblich steigenden Zinsaufwendungen
infolge variabel verzinster Kredite oder bevorstehender Refinanzierung.

Operationalisierung
Bauunternehmen:

e Alle Kreditnehmer gemal3 NACE-Codes 41 (Hochbau) oder 43 (sonstiges
Baugewerbe) ")

Projektentwickler:

e Diese Unternehmen werden Uber Recherchen zu ihrem Geschaftsmodell,
beispielsweise anhand von Top-Developer-Ranglisten, oder Gber einen hohen
Anteil projektentwicklertypischer Kreditmerkmale identifiziert. Dazu zahlen
endfallige Commercial-Real-Estate (CRE)-Kredite ohne Ruckgriffsrechte oder CRE-
Projektfinanzierungen.

Unternehmen mit erheblich steigenden Zinsaufwendungen:

e Vereinfachend wird angenommen, dass das Zinsniveau zum Stichtag abrupt
ansteigt und dann auf diesem erhdhten Niveau verbleibt. Fur alle zum Stichtag
ausstehenden Unternehmenskredite wird gepruft, ob sie innerhalb der nachsten
zwei Jahre von diesem erhdhten Zinsniveau betroffen waren. Dies betrifft variabel
verzinste Kredite mit anstehender Zinsanpassung sowie festverzinsliche Kredite,
die innerhalb des Horizonts fallig werden und unter den verscharften
Finanzierungsbedingungen refinanziert werden mussten. Die vereinfachende
Annahme ist, dass alle auslaufenden Kredite refinanziert wirden - das
Kreditexposure bleibt also konstant. MaRRgeblich ist jeweils der frihere der beiden
Zeitpunkte, das heil3t die nachste Zinsanpassung oder die Falligkeit des Kredits.
Kredite, deren relevanter Neubepreisungs- oder Falligkeitszeitpunkt bereits am
oder vor dem Stichtag liegt, werden als unmittelbar exponiert behandelt. Kredite,
fur die weder eine Falligkeit noch ein Zinsanpassungstermin vorliegt, bleiben
unbertcksichtigt.

111 Die Branche 42 (Tiefbau) bleibt auBen vor. Unternehmen der Branche 42 sind beim Bau von Autobahnen,
Bruicken, Tunneln, Bahnstrecken, Hafen, Kanalisationen et cetera tatig. Die Nachfrage nach diesen Bauten
ist nur mittelbar vom Zinsniveau beeinflusst.
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® Der Zinsanstieg wird als paralleler Anstieg der Zinsstrukturkurve um
200 Basispunkte operationalisiert. Als risikofreier Referenzzins wird vereinfachend
die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen verwendet. Fur jeden betroffenen Kredit
wird die Veranderung des risikofreien Referenzzinses zwischen dem
letztmdglichen Pricing-Zeitpunkt des Kredits in der Vergangenheit und dem
gestressten Zinsniveau bestimmt. Dies kann also neben dem Anstieg um
200 Basispunkte auch bereits erfolgte Zinsveranderungen enthalten. Der letzte
Pricing-Zeitpunkt ist der Zeitpunkt, zu dem der Kreditzins zuletzt festgelegt oder
potenziell angepasst wurde; falls in der Vergangenheit kein Termin fur eine
maogliche Zinsanpassung beobachtet wird, wird das Datum der Kreditvergabe
herangezogen. Dabei wird angenommen, dass der Risikoaufschlag, der fur den
einzelnen Kredit gilt, unverandert bleibt. Die Verdnderung des Kreditzinses ergibt
sich somit ausschliel3lich aus dem héheren risikofreien Zinsniveau.

e Damit ergibt sich fur jeden Kredit die simulierte Veranderung des Zinssatzes
innerhalb der nachsten zwei Jahre. Die daraus resultierende zusatzliche
Zinsbelastung fur das Unternehmen wird auf Basis des ausstehenden
Kreditvolumens berechnet. Dazu wird die Veranderung des Zinssatzes mit dem
ausstehenden Kreditvolumen multipliziert. Diese zusatzliche Zinsbelastung ist als
annualisierte zusatzliche Zinsaufwendung zu verstehen, die nach Neubepreisung
oder Refinanzierung des Kredits anfallt. Vereinfachend wird dabei ignoriert, wann
innerhalb der nachsten zwei Jahre die zusatzliche Zinsaufwendung anfallt.

e Anschlielend werden die zusatzlichen jahrlichen Zinsaufwendungen aller
betroffenen Kredite auf Unternehmensebene aggregiert. Um die Belastung
zwischen Unternehmen vergleichbar zu machen, wird sie durch die Bilanzsumme
des jeweiligen Unternehmens geteilt. Der Wert beschreibt damit die Veranderung
des Return on Assets (RoA) durch die zusatzlichen Zinsaufwendungen.
Unternehmen werden als materiell betroffen klassifiziert, wenn diese
annualisierte zusatzliche Zinsbelastung im Verhaltnis zur Bilanzsumme den
festgelegten Schwellenwert von 1 % Uberschreitet. Fehlende Bilanzsummen
werden mittels Imputation erganzt; dabei wird innerhalb von Branchen- und
GroRBenklassen das mediane Verhaltnis von Bilanzsumme zu Kreditvolumen
vergleichbarer Unternehmen verwendet.

® Die Wahl von 1 % als Schwellenwert ist eine diskretionare Entscheidung. Das
gewichtete Mittel fur eine RoA-nahe Kennzahl (,Jahresergebnis und
Zinsaufwendungen” in Prozent der Bilanzsumme) lag 2024 fur deutsche
nichtfinanzielle Unternehmen bei 4,7 %, das untere Quartil bei 2,1 %. 112 Ein
Rickgang dieser Kennzahl um 1 Prozentpunkt durfte bei vielen Unternehmen
deshalb zu einem spurbaren Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit fuhren.

112 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2026g).
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Fur alle identifizierten Unternehmen wird die Ausfallwahrscheinlichkeit Gber acht
Quartale linear vervierfacht. Erfullt ein Unternehmen mehrere Kriterien, wird die
Ausfallwahrscheinlichkeit trotzdem nur vervierfacht.

Zentrale Einschréankungen

Die Analyse berucksichtigt nicht, dass sich héhere Zinsen Uber die aggregierte
Nachfrage mittelbar negativ auf die meisten Unternehmen auswirken durften. Auch
bleiben Verbindlichkeiten aul3erhalb von AnaCredit unberucksichtigt, also zum Beispiel
Kredite bei auslandischen Banken oder Anleihen, aus denen weitere Zinsaufwendungen
entstehen konnten. Daruber hinaus wird ignoriert, dass sich nichtfinanzielle
Unternehmen gegen Zinsanstiege abgesichert haben kénnten oder von héheren
Zinsertragen bei liquiden Mitteln profitieren konnten. Es wird zudem vereinfachend
unterstellt, dass die Transmission eines Zinsanstiegs unabhangig ist von der Héhe des
risikofreien Zinses, von der Bank, vom Kreditnehmer und von weiteren Merkmalen.
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Glossar



Begriff Erkldrung

advers unerwuinscht, nachteilig

Ansteckungseffekt Vom Ansteckungseffekt im Sinne der Finanzstabilitat spricht man, wenn Schocks
oder Verluste von einem Intermediar zu einem anderen Ubertragen und eventuell
sogar verstarkt werden. Dies kann Uber direkte (zum Beispiel gegenseitige
Vertragsbeziehungen Uber Kredite) oder indirekte Kandle (zum Beispiel ahnliche
Geschaftsmodelle, korrelierte Portfolios oder Marktpreisentwicklungen) erfolgen.
Dabei kann es zu negativen Entwicklungen bei Marktteilnehmern kommen, die
zunachst tberhaupt nicht von dem initialen Schock betroffen waren.

Direkte Ansteckung erfolgt Uber direkte (gegenseitige vertragliche) Geschaftsbezie-
hungen von Finanzintermediaren wie den Zahlungsausfall eines Kreditnehmers
oder die Insolvenz eines Unternehmens. Ansteckung tber Verkettung von Interme-
didren ist keine direkte Ansteckung.

Indirekte Ansteckung beschreibt adverse Effekte auf einen Marktteilnehmer, ohne
dass dieser Uber eine direkte Transaktion oder Interaktion beteiligt ist.

Indirekte Ansteckung wird meist Uber adverse Preis- oder Informationseffekte
ausgeldst und nicht Uber direkte Verflechtungen Ubertragen. Ansteckung tUber
Dritte (Markte, Intermediare, Lander) und Verkettung von Intermedidren sind auch
indirekte Ansteckung. Indirekte Ansteckung Uber Preiseffekte findet zum Beispiel
dann statt, wenn ein Intermediar aufgrund eines Verlustes gezwungen ist, Vermo-
genswerte zu verkaufen (siehe auch Notverkaufe) und dies zu einem Verfall der
Preise fur diese Vermogenswerte fuhrt. Andere Intermediare, die ahnliche Vermo-
genswerte halten, missen dann aufgrund der gesunkenen Preise ebenfalls
Abschreibungen oder Marktwertanpassungen vornehmen. Auch kénnen indirekte
Ansteckungseffekte resultieren, wenn ein Intermediar in Schieflage geraten ist und
Marktakteure fir andere Intermediare mit dhnlichem Kreditportfolio oder
Geschaftsmodell ebenfalls Probleme erwarten (Informationskanal). Dann kénnten
ein Abzug von Einlagen, Ruckgabe von Fondsanteilen oder Kiindigungen von Versi-
cherungspolicen folgen und auch diese Intermediare in Schwierigkeiten bringen.

Deleveraging Deleveraging beschreibt den Abbau des Fremdkapitals, das fir die Finanzierung
von bilanziellen und auRerbilanziellen Vermdgenswerten verwendet wird. Der
sogenannte Hebel (engl. Leverage; Fremdkapital geteilt durch Eigenkapital) wird
also kleiner. Von Deleveraging spricht man auch, wenn das Volumen bilanzieller
und aulerbilanzieller Vermdgenswerte abgebaut wird, um das Fremdkapital zu
mindern.

Deleveraging kann, muss aber nicht, ein Derisking beinhalten. Deleveraging ist
gleichzeitig Derisking, wenn das Fremdkapital gemindert wird, indem riskantere
Vermdgenswerte abgebaut werden.

Derisking Derisking beschreibt, den Risikoabbau durch Reduktion bilanzieller und/oder
auBerbilanzieller Aktiva, um den Risikogehalt zu senken. Derisking kann, muss aber
nicht, ein Deleveraging beinhalten. Derisiking ist gleichzeitig Deleveraging, wenn
neben dem Risiko auch Fremdkapital abgebaut wird.

Erstrundeneffekt Erstrundeneffekte aus Sicht der Finanzstabilitat sind die zeitlich unmittelbaren
Auswirkungen eines Schocks oder negativen Szenarios auf die direkt betroffenen
Finanzintermediare, Markte und Marktinfrastrukturen oder die Realwirtschaft.
Diese ergeben sich insbesondere, wenn Kredit-, Markt-, Zinsanderungs- oder Liqui-
ditatsrisiken eintreten. Negative Erstrundeneffekte auBern sich bei Intermediaren
Ublicherweise in Marktwert- oder Bilanzverlusten und kénnen deren Solvenz oder
Liquiditat gefahrden. Ein wichtiges analytisches Tool, um Erstrundeneffekte
abzuschatzen, sind Stresstests.
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Finanzintermediar

Finanzintermediare sind Institutionen oder Unternehmen, die als Vermittler
zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern fungieren, indem sie Geld von
Sparern oder Investoren sammeln und es an Kreditnehmer oder Unternehmen
weiterleiten. Finanzintermediare wie Banken, Fonds und Versicherer tragen so
dazu bei, im Finanzsystem Liquiditat bereitzustellen, Risiken zu diversifizieren und
die Effizienz der Kapitalallokation zu verbessern.

Finanzstabilitat

Die Stabilitat des Finanzsystems, kurz: Finanzstabilitat, bezeichnet einen Zustand, in
dem Finanzintermediare (wie Banken, Fonds und Versicherungen), Markte und
Marktinfrastrukturen auch in Stressphasen ihre volkswirtschaftlichen Funktionen
erfullen. Die volkswirtschaftlichen Funktionen umfassen vor allem die Kreditver-
gabe und das Investieren von Ersparnissen, eine angemessene Verteilung von
Risiken sowie die Abwicklung von Zahlungen, Wertpapier- und Derivategeschaften.
Dies soll das Finanzsystem auch in Stress-Situationen, zum Beispiel dem Platzen
einer Spekulationsblase, und in strukturellen Umbruchphasen - wie dem Ausstieg
aus der fossilen Energie - leisten kénnen. Makroprudenzielle Politik soll die Stabili-
tat des Finanzsystems sicherstellen. Die Zusammenarbeit der beteiligten Behérden
wird in Deutschland im Ausschuss flur Finanzstabilitat (AFS) koordiniert und
gestarkt.

Finanzsystem

Das Finanzsystem umfasst die Finanzmarkte, die Finanzintermediare (zum Beispiel
Banken, Versicherer und Fonds), den Zahlungsverkehr und die Marktinfrastruktu-
ren (zum Beispiel zentrale Gegenparteien). Im weiteren Sinne werden auch die
Ausgestaltung der Finanzaufsicht und der rechtliche Rahmen einschlie3lich der
Rechnungslegungsvorschriften dazugezihlt. Uber das Finanzsystem werden
Ersparnisse und Investitionen koordiniert, Risiken umverteilt sowie Zahlungen,
Wertpapier- und Derivategeschafte abgewickelt. Dies sind die zentralen volkswirt-
schaftlichen Funktionen des Finanzsystems. Offentliche Institutionen, wie zum
Beispiel Zentralbanken, Aufsichtsbeh6rden und Ministerien, sind im Rahmen der
makroprudenziellen Politik dafur zustandig, die Stabilitat des Finanzsystems (Finan-
zstabilitat) zu sichern.

Finanzzyklus

Der Finanzzyklus beschreibt mittelfristige, gemeinsame Schwankungen von finanz-
und realwirtschaftlichen GréRen. Zu diesen zahlen insbesondere die gesamtwirt-
schaftliche Kreditvergabe oder die Immobilienpreise. Der Finanzzyklus unterschei-
det sich vom Konjunkturzyklus, welcher kiirzere Schwankungen der gesamtwirt-
schaftlichen Wirtschaftstatigkeit misst. Der Kreditzyklus ist der Teil des Finanzzyk-
lus, der sich nur auf die Kreditvergabe bezieht. Ein starker Aufschwung des Finanz-
zyklus kann die Verwundbarkeit des Finanzsystems erh6éhen und zu einem Aufbau
systemischer Risiken fuihren. Die Entwicklung des Finanzzyklus kann nicht direkt
beobachtet werden, weswegen hilfsweise verschiedene Indikatoren dafur herange-
zogen werden. In der Regulierung wird unter anderem das Verhaltnis von gesamt-
wirtschaftlichen Krediten zum Bruttoinlandsprodukt als Indikator herangezogen.
Steigt dieses Verhaltnis stark an und Ubersteigt den langfristigen Trend der vergan-
genen Jahre, ist dies ein Indiz dafur, dass der Finanzzyklus in einer expansiven
Phase ist und sich daraus Verwundbarkeiten fir das Finanzsystem aufbauen
kénnen.

Kalibrierung

Kalibrierung eines Modells beschreibt das Festlegen von Schatzparametern, mit
dem Ziel realistische und zuverlassige Wahrscheinlichkeiten oder Ergebnisse fur
Vorhersagen zu liefern. Eine Kalibrierung kann methodisch beispielsweise auf Basis
historischer (extremer) Verluste, von Stresstestergebnissen, Modellansatzen oder
Experten-Bewertungen erfolgen.

Konjunkturzyklus

Ein Konjunkturzyklus beschreibt wiederkehrende, kurz- bis mittelfristige Schwan-
kungen der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat. Ein Zyklus beinhaltet eine Aufschwun-
gphase und eine darauffolgende Abschwungphase (Rezession). Bereinigt um den
allgemeinen langerfristigen Wachstumspfad zeichnet erstere Phase positives und
zweitere Phase negatives realwirtschaftliches Wachstum aus.
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Kreditausfallrisiko

Das Kreditausfallrisiko (auch Adressrisiko oder Adressenausfallrisiko) bezeichnet
die Gefahr, dass ein Kreditnehmer féllige Tilgungs- und Zinszahlungen nicht recht-
zeitig, nicht vollstdndig oder berhaupt nicht leisten kann, er also , ausfallt". Je
schlechter die wirtschaftliche Situation des Kreditnehmers, desto héher ist dessen
Kreditausfallrisiko.

Kreditzyklus

Der Kreditzyklus beschreibt die Schwankungen in der Vergabe von Krediten durch
Banken und Nichtbanken tber einen Zeitraum, der tber die Lange eines Konjunk-
turzyklus hinausgeht. Der Kreditzyklus umfasst Phasen der Expansion, in denen
Kreditgeber mehr Kredite vergeben und die Kreditbedingungen lockern, sowie
Phasen der Kontraktion, in denen die Kreditvergabe zurtickgeht und die Bedingun-
gen strenger werden. Der Kreditzyklus ist der Teil des Finanzzyklus, der sich nur auf
die Kreditvergabe bezieht. Diese Zyklen sind oft eng mit der gesamtwirtschaftli-
chen Lage verbunden und kdnnen die Konjunkturzyklen verstarken oder abschwa-
chen.

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko bezeichnet die Gefahr, falligen Zahlungsverpflichtungen nicht
uneingeschrankt, nicht fristgerecht oder nur zu unverhaltnismaRig hohen Kosten
nachkommen zu kdnnen. Liquiditat ist vereinfacht betrachtet dann gegeben, wenn
der Kassenbestand plus die Zufllsse gréRer sind als die zeitgleich laufenden
Abflusse.

Marktrisiko

Das Marktrisiko (auch Marktpreisrisiko) beschreibt die Gefahr, bei der Vermégens-
anlage Geld zu verlieren, wenn sich die relevanten Marktwerte zum eigenen
Nachteil verandern. Eine Anderung dieser Marktpreise kénnte zum Beispiel durch
eine Anderung der Marktzinsen, der Bérsenkurse beziehungsweise der Wechsel-
kurse hervorgerufen werden. Diese Anderungen sind nicht zuverldssig vorherseh-
bar. Marktpreise unterliegen standigen Schwankungen; sie kénnen sich fur die
Marktteilnehmer sowohl in Gewinnen (Chance) als auch Verlusten (Risiko) materiali-
sieren.

Notverkaufe (,Fire
Sales")

Verkaufe von Vermogenswerten bei abrupt héherem Liquiditatsbedarf unter
Zeitdruck, die Preis-Liquiditats-Spiralen auslésen kénnen: Fallende Preise kénnen
eine geringere Marktliquiditat, weitere Verkaufe und Preisriickgdnge zur Folge
habe. Diese Dynamik kann sich selbst verstarken und auf andere Markte tbergrei-
fen, was zu einem allgemeinen Vertrauensverlust und Marktstérungen fuhren
kann. Ausloser fur solche Notverkaufe kénnte einerseits ein signifikanter, abrupter
Abzug von Passiva sein, der einen Intermediar dazu zwingt, liquide Aktiva zu verau-
RBern, um die Zahlungsmittelabfliisse zu bedienen. Andererseits kann ein Interme-
diar auch zu Notverkaufen gezwungen sein, wenn die Gefahr besteht, dass seine
Eigenkapitalquote ansonsten unter eine aufsichtlich oder vom Markt geforderte
Schwelle sinkt. Dann kénnten Notverkaufe zu einer Reduzierung der risikogewich-
teten Aktiva und somit zur Verbesserung der Kapitalquote beitragen. Weitere
mogliche Ausldser sind Margin Calls.

Prozyklizitat

Prozyklizitat sind Verhaltensweisen von Finanzintermediaren, Markten und Marktinfra-
strukturen oder MaRnahmen von Aufsichtsbehoérden, Zentralbanken oder dem Staat,
die zyklische Entwicklungen im Finanzsystem und/oder in der Realwirtschaft verstarken.
Prozyklische Verhaltensweisen kdnnen sowohl konjunkturelle Aufwarts- (zum Beispiel
Aufbau von Verwundbarkeiten) als auch Abwartsbewegungen (zum Beispiel Auswir-
kung von Schocks) verstarken.

In der Finanzmarktregulierung wird versucht, prozyklische Effekte zu minimieren.

Resilienz/Widerstand-
sfahigkeit (des Finanz-
systems beziehungs-
weise Finanzinterme-
diars)

Resilienz/Widerstandsfahigkeit ist die Fahigkeit des Finanzsystems oder eines
Finanzintermediars, einen Schock zu absorbieren oder der Verstarkung des
Schocks (zum Beispiel durch Ansteckung oder Rickkopplung) entgegenzuwirken
(ihn also abzufedern).
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Schock

Unerwartete, abrupte Veranderung, die Auswirkungen auf eine oder mehrere fur
die Finanzstabilitat relevante endogene (das heil3t innerhalb des Systems
bestimmte) GroRen hat.

systematisch

einem System folgend

systemisch

fir das System bedeutsam

Systemisches Risiko

Das systemische Risiko bezeichnet im Zusammenhang mit der Finanzstabilitat die
Gefahr, dass Schwierigkeiten eines oder mehrerer Marktteilnehmer oder deren
Anpassungsreaktionen auf einen Schock oder gednderte Rahmenbedingungen die
Stabilitat des gesamten Finanzsystems gefahrden kénnen.

systemweit

das ganze System betreffend

Uberschusskapital

Das harte Kernkapital (CET1) oberhalb der aufsichtlichen Anforderungen und
Empfehlungen. Anforderungen und Empfehlungen beinhalten die Kapitalanforde-
rungen und -empfehlungen (1) der risikobasierten Komponente (RWA), (2) der
Leverage Ratio und (3) des Abwicklungsrahmenwerks (MREL, TLAC)

Unsicherheit

Unbekannte Zustande, fur die keine Eintrittswahrscheinlichkeiten vorliegen
(unknown unknowns).

Verwundbarkeiten
(des Finanzsystems
beziehungsweise
Finanzintermediars)

Der Begriff Verwundbarkeit beschreibt im Zusammenhang mit der Finanzstabilitat
die Exponiertheit des Finanzsystems gegenuber Schocks, das heil3t wie stark das
System bei Eintritt eines Schocks betroffen ware. Je héher die Verwundbarkeit,
desto hoher die potenziellen Verluste bei Eintritt eines Schocks. Das Ausmald der
Verwundbarkeit bestimmt zusammen mit der Schwere des Schocks und der Héhe
der Resilienz/Widerstandsfahigkeit, ob ein systemisches Risiko droht.

Volatilitat

Die Volatilitat beschreibt das Ausmald der Schwankungen einer ZufallsgréRe (zum
Beispiel Renditen, Preise et cetera) um ihren Erwartungswert herum. Sie wird
gemessen durch die Berechnung der Standardabweichung (ein statistisches Mal3
fur die durchschnittliche Abweichung vom Mittelwert der ZufallsgréR3e).

Zinsanderungsrisiko

Barwertige Zinsanderungsrisiken entstehen, wenn sich der Marktwert aller zukinf-
tigen Zahlungsstréme infolge von Anderungen des Zinsniveaus unmittelbar veran-
dert. Ertragsseitige Zinsanderungsrisiken betreffen die Gefahr, dass sich der
laufende Zinserfolg (Zinstberschuss) durch Zinsanderungen negativ entwickelt.

Zweitrundeneffekt

Glossar

Aus Sicht der Finanzstabilitat kdnnen sich Erstrundeneffekte in einer weiteren
Runde auf andere Finanzintermediare, Markte und Marktinfrastrukturen oder die
Realwirtschaft, auswirken, welche ursprunglich nicht oder nicht so stark durch
Stresseffekte in der Erstrunde betroffen waren. Dies wird dann als Zweitrundenef-
fekt bezeichnet. Auf diese Weise kdnnen sich Schocks verstarken. Zweitrundenef-
fekte materialisieren sich etwa Uber vertragliche Beziehungen wie Kredite (Anste-
ckungseffekte) oder werden durch Betatigung im gleichen Markt oder Anpassungs-
reaktionen wie Deleveraging hervorgerufen.
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