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Unser Auftrag



Als Deutsche Bundesbank haben wir nach dem Finanzstabilitéatsgesetz das Mandat,
die Stabilitiat des deutschen Finanzsystems zu Glberwachen.?) 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 erfullen kann. Das Finanzsystem umfasst die
Finanzintermediare, die Wertpapiermarkte und die Marktinfrastruktur. Im jahrlichen
Finanzstabilitatsbericht dokumentieren wir relevante Entwicklungen. Wir stellen
Verwundbarkeiten im deutschen Finanzsystem dar und zeigen Gefahren fur dessen
Stabilitat auf.

Die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems ist von zentraler Bedeutung fiir die
volkswirtschaftliche Entwicklung. Das Finanzsystem vergibt Kredite und nimmt
Ersparnisse entgegen. Es erlaubt die Absicherung gegenuber Risiken und ermaglicht
den Zahlungsverkehr. Unvorhersehbare Ereignisse kdnnen die Stabilitat des
Finanzsystems gefdahrden. Das Finanzsystem sollte einen gesamtwirtschaftlichen
Abschwung weder verursachen noch tbermaRig verstarken. Deshalb ist eine
angemessene Resilienz des Finanzsystems notwendig, also die Fahigkeit, unerwartete,
abrupte Veranderungen abzufedern und nicht zu verstarken.

Der Fokus liegt dabei auf systemischen Risiken, die die Stabilitdt 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 grofd oder eng mit anderen Akteuren vernetzt sind.
Negative Entwicklungen kdnnen sich uber Vernetzung auf das gesamte Finanzsystem
Ubertragen und dessen Stabilitat beeintrachtigen. Daruber 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 fur Finanzstabilitat (AFS). Wir erlautern dem AFS
unsere Einschatzung der allgemeinen Risikolage. Haben wir systemische Risiken
identifiziert, kbnnen wir dem AFS Warnungen und Empfehlungen vorschlagen, um
diesen Risiken zu begegnen. Anschliel3end bewerten wir, inwieweit die Empfehlungen
umgesetzt wurden.

1 Zentrale Begriffe der Finanzstabilitat und wie wir sie verwenden, erklaren wir im Glossar.
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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) oder den Internationalen
Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board, FSB) daflir, unsere Fokusthemen
europaisch und international voranzubringen.

In diesem Bericht haben wir Entwicklungen bis zum 3. November 2025 berucksichtigt.
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Vorwort zum
20. Finanzstabilitatsbericht



Unsere Welt verandert sich tiefgreifend. Geopolitische Spannungen, erratische
Handelspolitik und strukturelle Herausforderungen wie der demografische Wandel und
die Digitalisierung fordern die globale Wirtschaft und die Finanzstabilitat erheblich
heraus. Unsicherheiten pragen die aktuelle Situation. Neue Schocks treten haufiger auf
und erfordern ein widerstandsfahiges und anpassungsfahiges Finanzsystem.
Gleichzeitig wird die internationale Zusammenarbeit immer wichtiger.

Das herausfordernde aktuelle Umfeld und das 20-jahrige Jubildum unseres
Finanzstabilitatsberichts laden zu einer Standortbestimmung ein. Warum sind
makroprudenzielle Uberwachung und Politik so wichtig, und warum gerade jetzt? Um
diese Fragen zu beantworten, blicken wir zunachst zuruck zu den Anfangen der
makroprudenziellen Uberwachung und Politik. Spatestens seit der Globalen Finanzkrise
(Global Financial Crisis, GFC) ab dem Jahr 2007 ist der Begriff makroprudenzielle Politik
nicht mehr aus dem Sprachgebrauch von Zentralbanken und Aufsehern wegzudenken.!
Wenngleich die GFC in den USA begann, hat sie auch in Deutschland viel Steuergeld
gekostet.? Deshalb erértert unser Finanzstabilitdtsbericht die Lage in Deutschland im
globalen Kontext.

Die GFC hat unser Denken uber ein sicheres Finanzsystem fundamental geandert. Vor
der Krise Uberwachten Aufseher, ob Banken fur sich genommen gesund sind. Dieser
mikroprudenzielle Ansatz ist nach wie vor richtig und wichtig. Allerdings wurde er nach
der GFC um die systemweite, makroprudenzielle Perspektive erganzt. Denn wir haben
in der GFC schmerzhaft erfahren, dass die Interaktion innerhalb des Finanzsystems zu
Krisen fuhren kann, auch wenn jeder Akteur und/oder Sektor des Systems fur sich
genommen stabil erscheint.

1 Oft wird der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) zugeschrieben, zum ersten Mal den Begriff
makroprudenzielle Politik in einem Bericht im Jahr 1986 erwahnt zu haben, vgl.: Bank for International Settlemen
(1986).

2 Vgl.: Deutscher Bundestag (2018).
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Mit den Reformen in Regulierung und Aufsicht haben wir international viel erreicht. Wir
haben Qualitat und Quantitat der Eigenmittelanforderungen an Banken verbessert.
Zusatzliche Kapitalpuffer erhohen inzwischen die Widerstandsfahigkeit gegentber
systemweiten Risiken. Diese Puffer starken die Fahigkeit von Banken, Verluste
abzufedern, ohne weniger Kredite an die Realwirtschaft zu vergeben. Damit tragen sie
zu einem stabilen Finanzsystem und einer funktionierenden Wirtschaft bei. Wir haben
gesetzliche Grundlagen fur kreditnehmerbezogene Instrumente wie Obergrenzen fur
den Fremdfinanzierungsanteil geschaffen. Wir haben fur Nichtbank-Finanzintermediare
(NBFI) Liquiditatsanforderungen und fur Versicherer einen risikoorientierten Rahmen
(Solvency II) eingefuhrt.

Globale Finanzkrise, Staatsschuldenkrise - seitdem sind zum Gluck schon einige Jahre
vergangen. Warum sind makroprudenzielle Uberwachung und Politik heute immer
noch so wichtig? Auch wenn wir seit Uber zehn Jahren keine globale Finanzkrise mehr
erleben mussten, haben einige Episoden die Stabilitat des Finanzsystems getestet:
Brexit, die Corona-Pandemie und der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine. Zum
Gluck hat das Finanzsystem diesen Herausforderungen standgehalten. In jungerer
Vergangenheit liegen die Bankenturbulenzen in den USA und der Schweiz im
Frahjahr 2023 sowie der 2. April dieses Jahres mit den US-Zollankundigungen. Diese
Vorfélle zeigen, dass die Abwesenheit einer Krise nicht bedeutet, dass die Lage im
Finanzsystem entspannt ist.

Dass die genannten Ereignisse zu keiner Krise gefuhrt haben, spricht dafur, dass die
mikro- und makroprudenzielle Regulierung die richtigen Leitplanken fur das
Finanzsystem gesetzt hat. Wir haben gesehen, dass das Nebeneinander von
mikroprudenziellen Mindestanforderungen und makroprudenziellen Zuschlagen gut
funktioniert. Ein zentrales Beispiel sind die Mindestanforderungen an das Eigenkapital
und die makroprudenziellen Puffer, die an die systemischen Risiken angepasst werden.
Gleichzeitig bedeutet die Abwesenheit von Krisen nicht, dass wir uns zurucklehnen
sollten. Die vorausschauende Politik mit dem Blick auf das ganze Finanzsystem halte
ich fur wichtiger denn je.
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Denn neue Entwicklungen kdnnen das Finanzsystem verwundbarer machen. Neben
den Folgen der Klimakrise oder geopolitischen Spannungen und ihren Auswirkungen
auf das Finanzsystem, denke ich hier insbesondere an technologische Entwicklungen
wie die Vernetzung von Stablecoins mit dem traditionellen Finanzsystem, den Einfluss
von kunstlicher Intelligenz oder auch von Quantum Computing. Das Finanzsystem
muss widerstandsfahig auch gegentber solchen Entwicklungen sein. Daflr ist auch in
Zukunft ein intensiver internationaler Dialog nétig.

Genau wie sich Finanzmarktteilnehmer an neue Entwicklungen anpassen, mussen sich
auch mikro- und makroprudenzielle Politik weiterentwickeln. Wir haben durch die
Reformen das Finanzsystem Uber die Jahre deutlich resilienter gemacht, die
Reqgulierung aber auch komplexer. Die aktuelle Situation ladt uns ein, zu Uberdenken,
wo wir den Regulierungsrahmen anpassen kénnen. Wir sollten ein resilientes
Finanzsystem mit einer weniger komplexen Regulierung und effektiver
Handlungsfahigkeit vereinen. So kdnnen wir einen zeitgemalien Rahmen setzen, der
sowohl den Interessen von Marktteilnehmern als auch von Reqgulierern gerecht wird.

Doch zunachst zur Gegenwart: Wie wir die aktuellen Herausforderungen fur das
deutsche Finanzsystem einschatzen und wo wir Handlungsbedarf sehen, analysiert der
20. Finanzstabilitatsbericht. Ich wansche Ihnen, liebe Leserinnen und Leser, eine
interessante Lekture.

Michael Theurer
Mitglied des Vorstands der Deutschen Bundesbank,
zustandig fir Banken und Finanzaufsicht sowie Finanzstabilitdt
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Kernbotschaften



Kernbotschaften zur Risikolage

Handelspolitische Konflikte und anhaltende geopolitische Spannungen haben die
Risiken fur die Finanzstabilitat im vergangenen Jahr erhoht. Strukturelle
Herausforderungen belasten die deutsche Wirtschaft und kénnten perspektivisch die
Finanzstabilitat beeintrachtigen. Trotz dieser Entwicklungen sind Bewertungsniveaus
auf den Aktien- und Anleihemarkten deutlich erhéht. Das Risiko abrupter
Marktpreiskorrekturen hat dadurch zugenommen. Zusatzliche Risiken fur die
Finanzstabilitat in Deutschland ergeben sich aus den hohen und steigenden
Staatsschuldenquoten in einigen Eurolandern.

Die Risiken aus dem Kreditgeschaft der deutschen Banken nehmen vor dem
Hintergrund konjunktureller und struktureller Herausforderungen zu. Risiken im
Gewerbeimmobiliensektor stehen eher moderaten Verwundbarkeiten beim
Wohnimmobiliensektor gegenuber. Die Kapitalausstattung der Banken ist insgesamt
solide. Die Resilienz insbesondere groRer Banken darf aufgrund niedriger
Risikogewichte aber nicht Uberschatzt werden.

Die zunehmende Bedeutung von Nichtbank-Finanzintermediaren (NBFI) sowie deren
Vernetzung untereinander und mit dem Bankensystem stellen eine Herausforderung
fir die makroprudenzielle Uberwachung des Finanzsystems dar. Zudem miissen
neuartige Risiken aus Finanzinnovationen wie Stablecoins sowie der zunehmenden
Digitalisierung, nicht zuletzt durch kinstliche Intelligenz (KI), aufmerksam beobachtet
werden.

Kernbotschaften
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Politikimplikationen

Das makroprudenzielle MaBnahmenpaket ist vor dem Hintergrund des
herausfordernden makrofinanziellen Umfelds, steigender Risiken und bestehender
Verwundbarkeiten im Bankensektor angemessen.

Um der zunehmenden Komplexitat der Bankenregulierung zu begegnen, ist eine
Vereinfachung des Regelwerks erforderlich. Die Resilienz des Finanzsystems muss
dabei aber bewahrt werden. Hier hat die Bundesbank Vorschlage zu einem
Kleinbankenregime sowie zur Vereinfachung mikro- und makroprudenzieller
Kapitalvorgaben in die nationale und europdische Diskussion eingebracht.

Um Risiken aus dem NBFI-Sektor und dessen zunehmender Vernetzung auch mit dem
Bankensystem besser einschatzen zu kdnnen, ist ein verstarkter Datenaustausch von
bereits erhobenen Daten auf internationaler Ebene erforderlich.

Kernbotschaften
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Uberblick



Handelspolitische Konflikte und anhaltende geopolitische Spannungen haben die
Risiken fiir die Finanzstabilitat im vergangenen Jahr erhéht, wahrend strukturelle
Herausforderungen die deutsche Wirtschaft zusatzlich belasten. Obwohl sich die
handelspolitische Unsicherheit seit Mitte des Jahres 2025 etwas zuruckgebildet hat,
besteht das Risiko neuer Handelskonflikte fort (Schaubild A). Geopolitische Spannungen
sind nach wie vor hoch. In einem solchen Umfeld kdnnten Marktteilnehmer besonders
empfindlich auf abrupte Veranderungen reagieren. Dadurch ist das Risiko von
Turbulenzen an den Finanzmarkten erhoht. Die exportorientierte deutsche Wirtschaft
ist besonders von der protektionistischen US-Handelspolitik betroffen. Die anhaltende
konjunkturelle Schwache in Deutschland sowie strukturelle Herausforderungen aus
dem In- und Ausland tben zusatzlichen Druck auf den deutschen Unternehmenssektor
aus. Zu den strukturellen Herausforderungen gehéren wachsende Konkurrenz aus
aufstrebenden Volkswirtschaften, der demografische Wandel und hohe
Burokratielasten. Dies dampft die Aussichten fur den bislang recht robusten
Arbeitsmarkt. Demgegenuber kdnnte das deutsche Fiskalpaket vom kommenden Jahr
an die Konjunktur und die Finanzstabilitat stutzen. Daruber hinaus sind jedoch gezielte
Strukturreformen notwendig, um den strukturellen Herausforderungen aus dem In-
und Ausland zu begegnen und damit Finanzstabilitatsrisiken aus dem
Unternehmenssektor mittelfristig zu verringern. Insgesamt haben sich vor diesem
Hintergrund die Abwartsrisiken fir das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im
Vergleich zum Vorjahr erhéht.

Wirtschafts- und handelspolitische Unsicherheit Schaubild A
nachrichtenbasierte Indizes, Monatswerte
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Angesichts der anhaltenden geopolitischen Spannungen stellen Cyberangriffe eine
Gefahr fur die Stabilitat des deutschen Finanzsystems dar. Die zunehmende
Digitalisierung und dadurch steigende Abhangigkeit von digitalen Infrastrukturen hat
die Angriffsflache im Finanzsystem fir Cyberbedrohungen vergroRert. Gleichzeitig ist
die Gefahr hybrider Bedrohungen in den vergangenen Jahren gestiegen, bei denen
Cyberangriffe mit anderen destabilisierenden MalBnhahmen wie
Desinformationskampagnen kombiniert werden. Investitionen in Cyberresilienz im
Finanzsektor sind daher von zentraler Bedeutung.

Neben den globalen und strukturellen Belastungsfaktoren bergen hohe

Staatsschuldenquoten in einigen Euroldndern zusatzliche Finanzstabilitatsrisiken in

Deutschland. Steigende Staatsausgaben durften zu héheren Schuldenquoten und
einer wachsenden Zinsbelastung fuhren. Wahrend die Schuldentragfahigkeit
Deutschlands trotz des Fiskalpakets auch mittelfristig als solide angesehen wird,
bestehen groRere Tragfahigkeitsrisiken in anderen Eurolandern. Trotz dieser Risiken
sind die Renditedifferenzen vieler Eurolander gegenuber Deutschland in den
vergangenen Jahren gesunken, was nicht zuletzt auf vergleichsweise optimistischere
Wachstumserwartungen in diesen Landern zuruckzufuhren ist. Sollten diese
Erwartungen enttauscht werden oder neue Unwagbarkeiten auftreten, konnten die
Renditedifferenzen wieder schlagartig steigen. Aufgrund des in manchen Landern
ausgepragten Staaten-Banken-Nexus und der starken Vernetzung des deutschen mit
dem europaischen Finanzsystem bestehen erhebliche Finanzstabilitatsrisiken aus der
wachsenden 6ffentlichen Verschuldung (Schaubild B).

Uberblick
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Anleihen des heimischen Staates in den Portfolios monetéarer Finanzinstitute Schaubild B

in % der Eigenmittel, Monatswerte, Stand: September 2025
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Obwohl sich das makrofinanzielle Umfeld spurbar verschlechtert hat, gibt es erste
Anzeichen dafur, dass der Finanzzyklus in Deutschland seine Talsohle
durchschritten hat. Seit dem Jahr 2023 durchlief der Finanzzyklus eine ausgepragte
Abschwungphase. In dieser Zeit gingen die vormals aufgebauten Verwundbarkeiten im
deutschen Finanzsystem geordnet, wenn auch nicht vollstandig, zurtck. Zu diesen
zahlen Zinsanderungsrisiken und potenziell Gberbewertete Immobilienpreise. Die gute
Wirtschaftsentwicklung wahrend der Niedrigzinsphase, die gesunkenen Kreditausfalle
sowie die finanzpolitischen Interventionen zugunsten des Unternehmenssektors
wahrend der Corona-Pandemie haben die Einschatzung der mittelfristigen
Kreditausfallrisiken nachhaltig erschwert. Aufgrund dieser Entwicklungen kénnten
Kreditrisiken auch weiterhin unterschatzt werden. Inzwischen weisen Indikatoren des
Finanzzyklus auf den Beginn einer Aufschwungphase hin. Die Kreditvergabe des
deutschen Bankensektors ist zwar historisch weiterhin verhalten, zeigt aber Anzeichen
einer Belebung. Auch die Preisentwicklung auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt
deutet auf eine Erholung hin. Die Preise auf den Gewerbeimmobilienmarkten
stabilisieren sich, jedoch bleibt die Lage insgesamt fragil (Schaubild C). Nach den
Verwerfungen auf den Finanzmarkten durch die US-Zollankindigungen im April 2025
haben sich risikobehaftete Wertpapiere wie Aktien- und Unternehmensanleihen zugig
erholt. Die anhaltend hohen und gestiegenen Bewertungen an den Finanzmarkten
bergen jedoch das Risiko erneuter und gréRerer, plotzlicher Marktpreiskorrekturen
(Schaubild D).

Immobilienpreise in Deutschland Schaubild C

Veranderung gegentber Vorjahr in %, vierteljahrlich, Stand: 2.Vj. 2025
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Risikopramien an Aktien- und Unternehmensanleihemarkten Schaubild D

Stand: 24. Oktober 2025
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1 Finanzstabilitatsbericht 2024. 2 US-Zollanktndigungen, 2. April.
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Zugleich nehmen die Risiken im Kreditgeschaft der deutschen Banken seit einiger
Zeit zu und kénnten im Licht der konjunkturellen und strukturellen
Herausforderungen perspektivisch weiter steigen. Die Quote notleidender Kredite ist
von Ende 2022 bis Ende 2024 kontinuierlich gestiegen, wobei der gréf3te Beitrag von
Krediten an die Immobilienwirtschaft kam (Schaubild E). Die schwache konjunkturelle
Entwicklung und der Zinsanstieg im Jahr 2022 haben zu einem Anstieg der
Kreditausfalle beigetragen. Die US-Zolle durften kinftig ebenfalls zu héheren Ausfallen
bei Krediten von exportorientierten Unternehmen fuhren. Allerdings ist deren Anteil
am gesamten Kreditvolumen deutscher Banken begrenzt. Auch bei privaten
Haushalten sind die Kreditrisiken leicht gestiegen. Die Quote notleidender Kredite in
der Wohnimmobilienfinanzierung ist weiterhin niedrig. Sie liegt deutlich unter der
Quote der Konsumentenkredite. Ein bedeutender Anteil neuer
Wohnimmobilienfinanzierungen wird mit erhéhten Verschuldungsrelationen, also dem
Verhaltnis von Schulden zu Einkommen, abgeschlossen. Aus diesem Grund bestehen
moderate Verwundbarkeiten im Neugeschaft fort.

Uberblick
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Beitrage notleidender Kredite an einzelne Wirtschaftssektoren und private Haushalte  Schaubild E

in %, Stand: 2.Vj. 2025
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Das Risiko von Marktwertverlusten in den Anleihenportfolios der Banken nimmt
aufgrund hoher und weiter steigender Staatsschuldenquoten in einigen
Eurolandern zu. Deutsche Banken sind nicht zuletzt aufgrund einer internationalen
Ausrichtung ihres Anleihenportfolios Spread-Risiken ausgesetzt. Der Anteil deutscher
Staatsanleihen im Portfolio deutscher Banken ist in den vergangenen Jahren deutlich
gesunken. Gleichzeitig stieg der Anteil von Anleihen mit einer weniger guten Bonitat.
Die unmittelbaren Verluste in einer Stressepisode waren wohl fiir sich genommen
begrenzt. Allerdings kdnnten mdgliche Ansteckungseffekte Kapitalverluste deutlich
erhdhen.

Uberblick
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025

20



Die regulatorische Eigenkapitalausstattung der Banken erscheint nach wie vor
solide, die Resilienz sollte aber im aktuellen makrofinanziellen Umfeld nicht
uberschatzt werden. Die regulatorischen Eigenkapitalquoten befinden sich auf einem
hohen Niveau. Allerdings bleiben die mittleren Risikogewichte trotz der
verschlechterten Risikolage und steigenden Kreditausfallen bei systemrelevanten
Banken niedrig (Schaubild F). Bei Eigenkapitalverlusten oder steigenden
Kapitalanforderungen kénnten Banken ihre Bilanzen reduzieren, um ihre
Eigenkapitalquoten stabil zu halten. Kapitalpuffer, die die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zum Beispiel bei systemweiten Verlusten
freigeben kann, mindern dieses Risiko. Die Liquiditatsausstattung der Banken ist
insgesamt gut, die Institute sind aber verwundbar gegenuber Stérungen an den US-
Dollar-Finanzierungsmarkten.

Durchschnittliches Risikogewicht und Quote notleidender Kredite Schaubild F

in %, Stand: 2.Vj. 2025
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Das makroprudenzielle MaBnahmenpaket, bestehend aus dem antizyklischen
Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer, CCyB) von 0,75 % und dem sektoralen
Systemrisikopuffer (Sectoral Systemic Risk Buffer, sSyRB), bleibt bei weiterhin
bestehenden Verwundbarkeiten angemessen. Nach dem teilweisen Abbau der
Verwundbarkeiten am Wohnimmobilienmarkt senkte die BaFin im Mai 2025 den
sektoralen Systemrisikopuffer fir mit Wohnimmobilien besicherte Kredite von 2 % auf
1 %. Angesichts des verschlechterten Umfelds sollte der verbleibende
makroprudenzielle Handlungsspielraum erhalten bleiben.

In Anbetracht der gestiegenen Komplexitat der Bankenregulierung setzt sich die
Bundesbank fiir deren Vereinfachung ein, begleitet von einer starkeren Férderung
der Kapitalmarktfinanzierung durch die Weiterentwicklung der Spar- und
Investitionsunion. Die Basel IlI-Reformen haben die Resilienz des Bankensystems
nachhaltig gestarkt. Gleichzeitig sind die aufsichtlichen Anforderungen komplexer
geworden. Insbesondere kleine, nicht-komplexe Institute wirden von einer starker an
der Grol3e und Risikostruktur der Banken ausgerichteten Regulierung profitieren. Die
Reqgulierung darf jedoch nicht auf Kosten der Widerstandskraft des Finanzsystems
vereinfacht werden. Neben einem resilienten und leistungsfahigen Bankensystem
bedarf es auch resilienter und leistungsfahiger Kapitalmarkte, die zur Finanzierung der
Realwirtschaft beitragen. Daher unterstiutzt die Bundesbank die Weiterentwicklung der
Spar- und Investitionsunion (SIU).

Neben den Banken gewinnen Nichtbank-Finanzintermediare wie Versicherer und
Fonds an Bedeutung fir die Stabilitdt des Gesamtsystems. Ihre engen
Verflechtungen untereinander und mit dem Bankensystem kénnen Schocks verstarken,
aber auch abfedern (Schaubild G). Deshalb gilt es, ihre Widerstandskraft sowie die
Qualitat der verfugbaren Daten genau im Auge zu behalten und zu verbessern.

Uberblick
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Forderungen und Verbindlichkeiten deutscher Banken Schaubild
gegenuber in- und auslandischen NBFI

in % der Bilanzsumme des Bankensystems, Stand: 2.Vj. 2025

16 = Verbindlichkeiten
=== Forderungen
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G

siehe Schaubild 3.3.1

Die Solvenz der Versicherer ist insgesamt robust, kénnte perspektivisch allerdings
aufgrund regulatorischer Anderungen iiberschitzt werden. Die Solvenzquote
deutscher Lebensversicherer liegt derzeit deutlich Gber den Anforderungen und hat
sich seit dem Jahr 2024 weiter erhéht. Im Rahmen der Uberprifung von Solvency II
durch die Europaische Kommission sind Erleichterungen bei der Einstufung von

Investitionen als langfristige Eigenkapitalinvestitionen (Long-Term Equity Investments,

LTEI) geplant. Dadurch kénnte die Resilienz deutscher Lebensversicherer zukinftig
Uberschatzt werden. Diese geplante Anpassung ist daher aus Sicht der Finanzstabilitat
kritisch zu bewerten. Daneben bestehen bei Lebensversicherern nach wie vor
materielle stille Lasten. Diese schranken ihren Handlungsspielraum ein, das
Finanzsystem zu stabilisieren, und kédnnen dadurch die Verwundbarkeit des
Finanzsystems in Stressphasen erhdhen.

Uberblick
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Der deutsche Fondssektor ist zwar insgesamt resilient; die Stressphase im April 2025
zeigte jedoch Verwundbarkeiten auf. Die US-Zollankindigungen im April 2025 sorgten
far Netto-Mittelabflisse bei deutschen Publikums-Wertpapierfonds. Dies fuhrte zu
einer zeitweise spurbaren Verschlechterung der Liquiditatssituation in Teilen dieses
Sektors. Angesichts nachlassender handelspolitischer Spannungen und der vorlaufigen
Handelsvereinbarung, flossen jedoch netto wieder Mittel zu. Bei offenen Publikums-
Immobilienfonds hingegen halten die Netto-MittelabflUsse seit dem Jahr 2023 an.
Allerdings begrenzen die im Jahre 2013 eingeflhrten Kindigungs- und
Mindesthaltefristen bei einem Grol3teil dieser Fonds die Risiken. Auch die von diesen
Fonds gehaltenen Liquiditatspuffer, die im Aggregat deutlich Gber den gesetzlichen
Vorgaben liegen, begrenzen die Risiken.

Ein verstarkter Datenaustausch von bereits erhobenen Daten ist erforderlich, um im
Bereich der Nichtbank-Finanzintermediare Verwundbarkeiten frihzeitig zu
erkennen. Deutsche Fonds halten zunehmend auslandische Fondsanteile. Granulare
Daten zu Fonds in anderen Jurisdiktionen sind jedoch nur eingeschrankt verfugbar,
denn es fehlen die rechtlichen und operativen Grundlagen fir einen Austausch von
bereits erhobenen Daten zwischen Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden. Dies
erschwert es, Verwundbarkeiten zu identifizieren und systemische Risiken zu bewerten.
Risikoanalysen bei Banken und Versicherern, die auch mit dem Fondssektor vernetzt
sind, kdnnten von einem verstarkten Datenaustausch ebenfalls profitieren.

Die Exkurse im diesjahrigen Finanzstabilitatsbericht fokussieren auf spezifische,
aktuelle Herausforderungen und Risiken fur die deutsche Finanzstabilitat. Der
Exkurs ,Wie sich kinstliche Intelligenz auf die Finanzstabilitat auswirkt” skizziert die

Wirkungskanale, Uber die KI-Systeme Entwicklungen im Finanzsystem beeinflussen
kénnen. Der Exkurs ,Wie sich Stablecoins auf die Finanzstabilitat auswirken” beschreibt

die zunehmende Bedeutung von Stablecoins und ihre Verflechtung mit dem
traditionellen Finanzsystem. Aus dieser Verbindung kénnen Risiken fur die
Finanzstabilitat entstehen. Der Exkurs ,Direkte Vernetzung verstarkt Liquiditatsrisiken
bei europaischen Fonds"” zeigt, wie strukturelle Liquiditatsrisiken und Risiken aus der

Vernetzung im offenen Fondssektor miteinander interagieren.

Uberblick
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Stabilitatslage im
deutschen Finanzsystem



1 Makrofinanzielles Umfeld und Lage im Realsektor

1.1 Das makrofinanzielle Umfeld hat sich im Verlauf des vergangenen
Jahres spurbar verschlechtert

Die sprunghafte, protektionistische US-Handels- und Wirtschaftspolitik belastet die
Weltwirtschaft. Bereits nach den US-Prasidentschaftswahlen im November 2024 stieg
die Unsicherheit hinsichtlich der zukunftigen US-Handels- und Wirtschaftspolitik
deutlich (Schaubild 1.1.1). Ab April 2025 erhoben die USA einen Mindestimportzollsatz
von 10 % auf die meisten Waren aus fast allen Handelspartnerlandern. Im weiteren
Verlauf erreichte der durchschnittliche effektive US-Import-Zollsatz ein im historischen
Vergleich hohes Niveau (Schaubild 1.1.1). In der Folge wurden die Prognosen fur das
Weltwirtschaftswachstum zunachst deutlich nach unten korrigiert. Unter anderem vor
dem Hintergrund nachlassender handelspolitischer Spannungen wurden sie Mitte des
Jahres wieder etwas angehoben (Schaubild 1.1.2). Ende Juli 2025 trafen die Europaische
Union (EVU) und die USA eine Handelsvereinbarung. Im Ergebnis stieg der
durchschnittliche US-Zoll auf Einfuhren aus der Europaischen Union von 1,5 % vor
Antritt der neuen US-Administration auf etwa 14 %. Bislang handelt es sich bei der
Handelsvereinbarung jedoch nicht um ein rechtlich bindendes Abkommen. Damit
bleibt das Risiko eines erneuten Aufflammens der Handelskonflikte bestehen, auch
wenn sich die handels- und wirtschaftspolitische Unsicherheit vor allem durch die
geschlossenen Handelsvereinbarungen seit Mitte 2025 verringert hat. Zudem herrscht
weiterhin Unklarheit Gber die RechtmaRigkeit vieler der US-Zélle.V Aus diesen Griinden
bleibt die handels- und wirtschaftspolitische Unsicherheit Gber den weiteren Kurs der
US-Politik signifikant und préagt das makrofinanzielle Umfeld auch perspektivisch.?

1 Im August 2025 erklarte ein US-Berufungsgericht viele der US-Zélle fur rechtswidrig, vgl.: United States Court
of Appeals for the Federal Circuit (2025).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025a).
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Wirtschafts- und handelspolitische Unsicherheit sowie US-Zollsatz

nachrichtenbasierte Indizes, Monatswerte
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Schaubild 1.1.1

in % der Importe, Jahreswerte®
Stand: September 2025 16

Durchschnittlicher US-Zollsatz 14
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Quellen: D. Caldara, M. lacoviello, P. Molligo, A. Prestipino, A. Raffo (2020), , The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”, Journal of Mone-
tary Economics, Vol 109; S. Baker, N. Bloom, S. J. Davis (2016), Measuring Economic Policy Uncertainty, The Quarterly Journal of Economics, Vol
131 No 4; The Budget Lab at Yale University und eigene Berechnungen. 1 Durchschnittlicher US-Zollsatz fir 2025 von Januar bis September 2025.

Deutsche Bundesbank

Die deutsche Wirtschaft diirfte auch in diesem Jahr nur leicht wachsen.3) Damit liegt
die Wirtschaftsleistung deutlich unter den noch im Vorjahr im Durchschnitt erwarteten
Werten (Schaubild 1.1.2). Das Wirtschaftswachstum in Deutschland verharrt
voraussichtlich unter dem Durchschnitt des Euroraums.® Somit verzégert sich die
wirtschaftliche Erholung erneut. Die Prognosen fur das Jahr 2026 bleiben im Vergleich
zu den Prognosen aus dem Vorjahr nahezu unverandert (Schaubild 1.1.2).

3 Vgl.: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2025). Revisionen des realen BIP durch das Statistische
Bundesamt zeigen nun deutlich einen Riickgang der Wirtschaftsleistung vom vierten Quartal 2022 bis zum
dritten Quartal 2024. Gleichzeitig ist dem revidierten Bild zufolge der Verlauf zum Ende des Jahres 2024
schwungvoller, wodurch sich fiir das Jahr 2025 ein héherer statistischer Uberhang ergibt.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024d, 2025c), European Commission (2025b), International Monetary Fund
(2025). Die Prognose der Bundesbank von Juni 2025 basierte auf der Annahme, dass die seit April 2025 fur alle

Handelspartner der USA erhobenen zusatzlichen Zdlle von mindestens 10 % bestehen bleiben. Zudem wurden dic

Z6lle auf Stahl, Aluminium sowie auf Autos und Autoteile bertcksichtigt. SchlieBlich bertcksichtigte die
Prognose einen deutlichen Anstieg der Unsicherheit, insbesondere im Hinblick auf die Handelspolitik.
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Prognosen des realen Bruttoinlandsprodukts Schaubild 1.1.2

in %, gewichteter Durchschnitt”, Stand: September 2025
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., Bundesbank-Prognose und Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose. 1 Basierend auf individuellen BIP-Prognosen
fur das laufende Jahr. Aggregation mit einem Kalman-Filter, wodurch die jingsten Prognosen starker als weiter zurtickliegende Prognosen gewich-
tet werden.

Deutsche Bundesbank

Die Veranderungen im internationalen makrofinanziellen Umfeld sowie strukturelle
Faktoren wirken sich negativ auf die deutsche Wirtschaft aus. Die erheblich
gestiegenen US-Zdlle treffen die exportorientierte deutsche Wirtschaft innerhalb der
Europaischen Union Uberdurchschnittlich stark. Fir Deutschland kénnte der daraus
entstehende Verlust im ersten Jahr etwa 0,13 % des BIP betragen. 5) Die direkten
kurzfristigen Einbul3en fallen demnach gering aus. Sollten die US-Zélle dauerhaft
bestehen bleiben, kdnnte dies die Aussichten fur die deutsche Wirtschaft auch
strukturell und damit langerfristig beeintrachtigen. Griinde dafir sind ein Riickgang
der Exporte in die USA, verschobene Investitionen und veranderte Lieferketten.
Daneben uben nach wie vor eine Reihe von in- und auslandischen strukturellen
Faktoren zusatzlichen Anpassungsdruck auf die deutsche Wirtschaft aus (siehe
Abschnitt 1.5).

5 Datenquelle: Kiel Trade and Tariffs Monitor, Stand: Juli 2025.
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Das Fiskalpaket der Bundesregierung dirfte die Konjunktur stutzen, die
langfristigen Effekte auf die deutsche Wirtschaft und die Finanzstabilitat bleiben
jedoch abzuwarten. Prognosen der Bundesbank zufolge ist ab dem Jahr 2026 aufgrund
hoherer Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben mit positiven Wachstumsimpulsen
zu rechnen. Bis Ende 2027 konnten die dadurch ausgeldsten Nachfrageeffekte das BIP-
Wachstum um ungeféhr 34 Prozentpunkt erhéhen. ®) Die genaue Ausgestaltung der
MittelabflUsse ist derzeit allerdings weiterhin unklar, was die Abschatzung der Effekte
erschwert. Die langfristige Wirkung des Fiskalpakets auf die Wirtschaft und
Finanzstabilitat ware jedoch umso grofRer, je starker die Ausgaben in Investitionen
flieRen, die zur Resilienz, Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft beitragen (siehe Abschnitt 1.5). Allerdings werden die neuen
Verschuldungsmaglichkeiten in erheblichem Mal3e genutzt, um Haushaltsspielrdaume
jenseits von Investitionen in die Verteidigungsfahigkeit und die Infrastruktur zu
schaffen.”) Insgesamt sind die Wachstumseffekte damit zwar mittelfristig
voraussichtlich spurbar, die langerfristigen Effekte jedoch nicht hinreichend
abzuschatzen.

Die Abwartsrisiken fiir das BIP-Wachstum haben sich im Vergleich zum Vorjahr
erhoht (Schaubild 1.1.3). Laut dem Bundesbank Growth-at-Risk-Modell sind besonders
niedrige Wachstumsraten seit Ende des vergangenen Jahres wahrscheinlicher
geworden.® So liegt das konditionierte 10 %-Quantil der BIP-Wachstumsrate aktuell
bei etwa-1,849% im Vergleich zu- 1,56 % vor einem Jahr. Dennoch sind die geschatzten
Abwartsrisiken deutlich geringer als wahrend der geldpolitischen Straffung von Mitte
2022 bis Ende 2023 oder der globalen Finanzkrise. Sollten sich geopolitische
Spannungen zuspitzen oder der Handelskonflikt erneut aufflammen, kdnnten sich die
Stimmung im Unternehmenssektor und die Finanzierungsbedingungen abrupt
verschlechtern. Dadurch wirde das Risiko besonders niedriger BIP-Wachstumsraten
weiter steigen.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025c).
7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025a).
8 Vgl.: Plaasch und Réthig (2025).
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Growth-at-Risk fiir Deutschland” Schaubild 1.1.3

in %, Jahreswachstumsraten des BIP auf Quartalsebene, Stand: 3. Vj. 2025
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Quellen: Federal Reserve Bank of St. Louis, OECD, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.* 10%-Quantil der Verteilung der Jahreswachs-
tumsraten des Bruttoinlandsprodukt basierend auf einer Quantilsregression. Konditioniert auf die Entwicklung von Finanzstress in Deutschland, den
National Financial Conditions Index der USA und einen Stimmungsindikator fiir deutsche Unternehmen. Die farbigen Flachen zeigen die historischen
Quantile (0 bis 0,25 rot; 0,25 bis 0,5 hellrot; 0,5 bis 0,75 hellgriin; 0,75 bis 1 grin) der 10%-Quantil-Schatzung Uber den Zeitraum von 1971 bis
2025. 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 Finanzierungsbedingungen haben sich in der Breite im Vergleich zum Vorjahr
kaum verdndert. Die Inflationsrate sank seit Ende des Jahres 2024 weiter und durfte
sich gemal den jungsten Prognosen sowohl in Deutschland als auch im Euroraum bis
2027 beim Zielwert der Europaischen Zentralbank (EZB) von mittelfristig 2% einpendeln.g)
Die langerfristigen Realzinsen in Deutschland - also die Differenz zwischen

nominalen Zinsen fur Bundesanleihen mit zehnjahriger Laufzeit und der Uber diesen
Zeitraum erwarteten Inflation - stiegen im Vergleich zu Ende 2024 an und liegen aktuell
bei etwa 0,6 %.'9 Zu Beginn des Jahres 2025 fuhrte die Ankindigung deutlich
steigender Staatsausgaben zu einem kurzfristigen Anstieg der Realzinsen.
Zwischenzeitlich naherten sie sich der 1 %-Marke (siehe Abschnitt 1.2). Im Frdhjahr
verscharften sich auch die Finanzierungsbedingungen in der Breite. Der
Gesamtindikator fur finanzielle Bedingungen der Bundesbank verdichtet monatlich
preisbasierte Marktdaten, mengenbasierte Kennzahlen sowie mehrere
makrofinanzielle Indikatoren und erfasst so Informationen aus mehreren Bereichen
des Finanzsystems. ') Angesichts gestiegener Marktrisiken im Zuge des
Handelskonflikts und der dadurch ausgeldsten Verwerfungen an den Finanzmarkten
erhohte sich der Gesamtindikator (Schaubild 1.1.4). Seither liegt er jedoch wieder
unterhalb des historischen Durchschnitts, etwa auf dem Niveau des Jahres 2024
(Schaubild 1.1.4). Die niedrigeren Werte zeigen, dass die finanziellen Bedingungen
wieder lockerer sind und die Anspannungen im Finanzsystem abgenommen haben.

9 Vgl.: European Central Bank (2025a).
10 Datenquelle: Deutsche Bundesbank. Berechnet aus den Umlaufrenditen von Bundeswertpapieren mit
zehnjahriger Restlaufzeit und aus gewichteten Inflationserwartungen (Consensus Forecast).

11 Der Gesamtindikator fur finanzielle Bedingungen setzt sich aus mehreren Teilindikatoren zusammen.
Zusammengesetzte Indikatoren sind umfassender als reine Finanzstressindikatoren. Sie enthalten neben
Marktdaten in der Regel auch mengenbasierte Kennzahlen sowie andere makrofinanzielle Indikatoren. Diese
erfassen Informationen aus verschiedenen Bereichen des Finanzsystems, wie beispielsweise zu
Finanzintermediaren und dem nichtfinanziellen Privatsektor. Fir weitere Informationen vgl.: Metiu (2022).
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Gesamtindikator fiir finanzielle Bedingungen”

Monatswerte, standardisiert ab 2003, Stand: September 2025
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Schaubild 1.1.4
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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, Bundesbank Technical Paper No 03/2022. 1 US-Zollanktindigungen, 2. April 2025.
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In der Gesamtschau hat sich das makrofinanzielle Umfeld im vergangenen Jahr
spurbar verschlechtert, insbesondere angesichts hoher Unsicherheit und damit
einhergehender Risiken. Zwar wird derzeit mit einer Erholung der deutschen
Wirtschaft ab dem kommenden Jahr gerechnet. Dennoch bleiben samtliche
Projektionen aufgrund haufig wechselnder Rahmenbedingungen mit aulBergewdhnlich
hoher Unsicherheit behaftet.'? Insbesondere die protektionistische und sprunghafte
US-Handels- und Wirtschaftspolitik sowie weiterhin erhéhte geopolitische Spannungen
belasten das wirtschaftliche Umfeld. Das Risiko erneuter Handelskonflikte besteht fort,
sodass die Wahrscheinlichkeit adverser Szenarien zugenommen hat. Geopolitische
Spannungen erhdhen zugleich die Gefahr hybrider Bedrohungen und damit auch von
Cyberangriffen, die die Finanzstabilitat direkt gefahrden kénnten. Daruber hinaus
bleiben strukturelle Herausforderungen fur das Finanzsystem bestehen, insbesondere
die fortschreitende Digitalisierung der Realwirtschaft und des Finanzsystems (siehe
Exkurs: ,Wie sich kunstliche Intelligenz auf die Finanzstabilitat auswirkt”), die
Umsetzung von MalBnahmen zur Erreichung der Klimaneutralitat sowie die

Bewaltigung der Folgen des demografischen Wandels.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025c).
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Wie sich kunstliche Intelligenz auf die Finanzstabilitat
auswirkt

Kinstliche Intelligenz (KI) hat das Potenzial, die Entwicklungen im Finanzsystem und
der Realwirtschaft erheblich zu beeinflussen. Die weitere Entwicklung ist allerdings
schwer vorhersehbar, da sich die Technologie rasant entwickelt und Auswirkungen auf
Produktionsprozesse in der Volkswirtschaft stark von den Anwendungsbereichen der
KI-Systeme abhangen. KI-Systeme haben in kurzer Zeit bereits enorme Fortschritte erzielt.”
Sie analysieren grol3e Datenmengen, erstellen Texte und Bilder und entscheiden
automatisiert. Im Finanzsystem kann KI Kreditvergabe- und Anlageentscheidungen
unterstltzen, kann zu Effizienzgewinnen sowie fur die Kunden passenderen
Finanzdienstleistungen fihren.2 Allerdings birgt die Nutzung von KI auch Risiken, die
groftenteils noch nicht vollstandig absehbar sind. Daher nehmen die Chancen und
Risiken von KI einen zentralen Platz in der Diskussion Uber mogliche Auswirkungen auf
die Finanzstabilitat ein.

1 Fir einen Uberblick tiber die rasante Entwicklung von KI, vgl.: Korinek (2024).

2 Fur eine umfangreiche Analyse der Auswirkungen von KI auf die Effizienz und Resilienz von Finanzsystemen,
vgl.: Aldasoro et al. (2024).
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Deutsche Finanzinstitute nutzen KI bereits verstarkt, bislang jedoch kaum in den
Kernbereichen des Bankgeschafts wie etwa der Kreditvergabe. Laut Umfragen der
Bundesbank haben im Jahr 2024 rund 26 % der real- und finanzwirtschaftlichen
Unternehmen KI genutzt, wahrend im Jahr 2025 bereits 44 % KI nutzen. Weitere
Unternehmen planen, KI ab dem Jahr 2026 zu verwenden. 3 Mit 54 % im Jahr 2025 setzt
der Finanz- und Versicherungssektor KI uberdurchschnittlich oft ein. Nur im
Informations- und Telekommunikationssektor ist die Durchdringung groR3er. Kleine
und mittelgrof3e Banken und Sparkassen in Deutschland (Less-Significant-Institutions,
LSI) verwenden KI jedoch hauptsachlich fur unterstutzende Prozesse und nicht in den
Kernbereichen ihres Geschéfts.4) KI wird beispielsweise fir automatisierte interne
Anwendungen wie Texterstellung und interne Chatbots, zur Betrugserkennung und
-pravention, sowie im Kundenkontakt eingesetzt. Dagegen wird KI bisher kaum zur
Kreditwurdigkeitsprifung und im Handel genutzt. Dieses Muster der Nutzung ahnelt
anderen europdischen Landern.>)

3 Die Aussagen basieren auf dem Bundesbank Online Panel - Firmen (BOP-F), die Firmenbefragung der
Deutschen Bundesbank, zum Erhebungszeitraum des zweiten Quartals 2025. Die Stichprobe enthalt 7 290
Unternehmen.

4 Die Auswertung basiert auf einer gemeinsamen Umfrage von BaFin und Bundesbank zum Stichtag Ende 2024,
bei der 152 national beaufsichtigte Institute befragt wurden.

5 Vgl.: Bank of England (2024).
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Wenn Finanzintermediare KI-Systeme kunftig im Kernbereich ihres Geschafts
einsetzen, kann das aus Finanzstabilitatssicht eine intensivere Uberwachung
erfordern. Eine Nutzung von KI aul3erhalb der Kerngeschaftsfelder, zum Beispiel bei
Chatbots, birgt vergleichsweise wenige Risiken fur Banken. Wurden KI-Systeme aber
verstarkt fur Entscheidungen Uber Kreditvergabe oder uber Anlagen an den
Finanzmarkten eingesetzt werden, wirkt sich das sowohl risikomindernd als auch
risikoverstarkend aus. Einerseits kdnnten Kredit- und Marktrisiken sinken, wenn
KI-Modelle vorhandene Informationen schneller und systematischer verarbeiten kénnen
und dadurch die Bepreisung von Risiken verbessern. Andererseits kdnnte der Einsatz
von KI-Modellen, die auf dhnlichen Datensatzen trainiert wurden, zu zunehmend
gleichgerichtetem Verhalten fiihren. Dadurch kénnten sich etwa Ubertreibungen an
Finanzmarkten verstarken und Volatilitaten ansteigen. Die Wahrscheinlichkeit daftr ist
umso grol3er, je autonomer die KI-Modelle entscheiden durfen. Die Regulierung setzt
hierfir Rahmenbedingungen. In Europa begrenzen die EU-Verordnung Uber kunstliche
Intelligenz (Artificial Intelligence Act, AI Act) und die EU-Datenschutzgrundverordnung
(DSGVO) die Autonomie von KI-Modellen bei Entscheidungen tber Privatpersonen. Sie
erfordern in bestimmten Fallen, dass ein Mensch die Entscheidungen kontrolliert und
im Bedarfsfall intervenieren kann.® Auch die makroprudenzielle Aufsicht kann
KI-Systeme bei der Uberwachung unterstitzend einsetzen. Insofern muss KI selbst
uberwacht werden, aber kann auch bei der makroprudenziellen Uberwachung helfen.

Neben den Auswirkungen auf das Handeln der Finanzintermediare werden sich
Konzentrationen und Abhangigkeiten innerhalb des Finanzsystems verandern. Die
genauen Auswirkungen auf das System sind nicht eindeutig. Sie hangen unter
anderem davon ab, wie hoch die Nutzungskosten und wie grol3 die Abhangigkeiten von
den Anbietern der KI-Systeme sein werden. Je hdher die Kosten der Verwendung von
KI-Systemen oder die Investitionskosten zur Entwicklung eigener Modelle, desto groRer
ist die Tendenz zu zunehmender Konzentration von Marktmacht bei einzelnen
Intermediaren, wenn diese durch den Einsatz von KI einen Wettbewerbsvorteil haben.
AulBerdem konnten neue Konzentrationsrisiken entstehen, wenn weite Teile des
Finanzsystems von den Produkten einiger weniger Anbieter von KI-Systemen abhangig
sind. Ein breites und vorausschauendes Monitoring ist daher wichtig, um
Entwicklungen fruhzeitig zu erkennen und Risiken fir die Finanzstabilitat abzuschatzen.

6 Bei Hochrisiko-Systemen im Sinne des Al Acts muss eine menschliche Aufsicht méglich sein, die abhangig vom
Anwendungsfall eine Intervention in die Entscheidungsschleife erlaubt. Unter der DSGVO ist eine
Automatisierung von relevanten Einzelentscheidungen ausgeschlossen, sofern kein Gestattungstatbestand
vorliegt; gegebenenfalls muss ein menschliches Eingreifen erméglicht werden.
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KI kann auch indirekt Uber die Realwirtschaft auf die Finanzstabilitat wirken. KI fihrt
moglicherweise dazu, dass traditionelle Geschaftsmodelle unter Druck geraten und
durch zunehmende Automatisierung in manchen Bereichen die Nachfrage nach
Arbeitskraften sinkt. Wahrend dieses realwirtschaftlichen Strukturwandels besteht die
Gefahr, dass Finanzintermediare die Ausfallrisiken bei schrumpfenden und
aufstrebenden Branchen falsch einschatzen. Das kdnnte die Kredit- und Marktrisiken
erhdhen. Bisherige Schatzungen zu den Auswirkungen von KI auf das
Wirtschaftswachstum, die Arbeitslosigkeit und das Zinsniveau variieren stark.”) Dies
verdeutlicht die hohe Unsicherheit daruber, ob und wie substanziell sich KI auf die
Realwirtschaft auswirkt. ®

Die Bundesbank arbeitet eng mit nationalen und internationalen Behérden
zusammen, um die Auswirkungen von KI auf die Finanzstabilitat zu untersuchen.
Das globale Finanzsystem ist stark vernetzt und KI-Systeme kommen
grenzuberschreitend zum Einsatz. Deshalb ist es wichtig, international
zusammenzuarbeiten, um zu verstehen, wie sich KI auf die Finanzstabilitat auswirkt.
Der Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board, FSB) nimmt dabei eine zentrale Rolle
ein. Das FSB hat unter Beteiligung der Bundesbank bereits erste Vorschlage erarbeitet,
unter anderem zum Monitoring der Nutzung und Auswirkungen von KI im
Finanzsystem. )

7 Fur eine Literaturtbersicht zu méglichen realwirtschaftlichen Effekten von KI und deren indirekten
Auswirkungen auf die Finanzstabilitat, vgl.: Aldasoro et al. (2024). Die Autorinnen und Autoren unterscheiden
dabei zwischen einem moderaten und einem disruptiven KI-Szenario.

8 Fur Schatzungen zu Produktivitatseffekten von KI in Europa in unterschiedlichen Szenarien, vgl.: Misch et al.
(2025), die auch Acemoglu (2025) replizieren. Fur Szenarien, die zu deutlich starkeren Auswirkungen von KI auf di
Weltwirtschaft fihren, vgl.: Baily, Brynjolfsson und Korinek (2023).

9 Fiir eine vollstindige Ubersicht der erarbeiteten Vorschlige, vgl.: Financial Stability Board (2024a).
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1.2 Hohe Schuldenquoten in einigen Euroldndern bergen Risiken fur die
europdische und deutsche Finanzstabilitat

In einigen Euroldndern sind die 6ffentlichen Schuldenquoten hoch und diirften in
den kommenden Jahren zunachst weiter ansteigen (Schaubild 1.2.1). Grinde daftr
sind unter anderem hdhere Verteidigungsausgaben infolge gestiegener geopolitischer
Spannungen sowie ein schwaches strukturelles Wachstum. Auch langfristige
Herausforderungen wie der Klimawandel und die demografische Alterung werden sich
fiskalisch spurbar auswirken. In einigen hochverschuldeten Euroldndern wird erwartet,
dass die Schuldenquoten in den kommenden Jahren zunachst weiter steigen, bevor sie
sich allmahlich zuriickbilden. 3 Die perspektivische Reduktion der Schuldenquoten
setzt jedoch auch voraus, dass sich die den mittelfristigen Fiskalpldnen oftmals
zugrundeliegenden optimistischen Wachstumsannahmen erfullen. Trotz der
unterstellten Konsolidierung weisen einige dieser Lander sehr hohe Defizite aus, die
nur schrittweise sinken sollen. ¥ In einigen hochverschuldeten Lindern bestehen nach
wie vor Tragfahigkeitsrisiken. Auch in Deutschland steigt die Schuldenquote wegen der
finanziellen Belastungen durch das Fiskalpaket, was jedoch vorubergehend verkraftbar
sein durfte. Allerdings sichert die Einhaltung der jungst veranderten nationalen
Fiskalregeln weder die langfristige Tragfahigkeit noch die Einhaltung der
EU-Fiskalregeln in jedem Fall ab, sodass mittelfristig eine Anpassung der Fiskalpolitik
erforderlich sein kdnnte. Insgesamt wird erwartet, dass die Zinsausgaben im Verhaltnis
zum BIP fur einige Eurolander in den kommenden Jahren spurbar steigen. Der Anstieg
ist auf das hohere Zinsniveau und die steigenden Schuldenstande zuruckzufuhren
(Schaubild 1.2.1). Sollten sich die optimistischen Wachstumsannahmen nicht erftllen
oder sich das makro6konomische Umfeld verschlechtern, kénnten Defizit- und
Schuldenquoten noch ungunstiger ausfallen (siehe Abschnitt 1.1).

13 Dies geht aus mittelfristigen Fiskalplanen hervor, die alle EU-Staaten im Rahmen der europaische
Fiskalregeln vorlegten.

14 Vergleiche hierzu auch die laufenden Verfahren bei GbermaRigem Defizit,
siehe: consilium.europa.eu/en/policies/excessive-deficit-procedure/.
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Staatsschuldenquoten und Zinszahlungen in ausgewéhlten Euro-Landern” Schaubild 1.2.1
in % des BIP, Stand: 2.Vj. 2025
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Quelle: Europaische Kommission und eigene Berechnungen. * Prognosen beruhen auf modellgestutzten Projektionen der Europaischen 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 tber 90 % im Jahr 2024 (Belgien, Frankreich, Griechenland, Italien, Portugel, Spanien).
2 Das (BIP-gewichtete) Aggregat der geringer verschuldeten Lander umfasst die Ubrigen Lander des Euroraums.

Deutsche Bundesbank

Die seit der Corona-Pandemie teils deutlich gesunkenen Renditedifferenzen vieler
Lander gegenliber Deutschland kénnten sich in Zukunft wieder ausweiten.
Vergleichsweise hohe Wachstumsraten und gunstige Wachstumserwartungen in
einigen Landern des Euroraums, insbesondere in Spanien, Griechenland und Portugal,
haben zu dieser Einengung beigetragen. Auch teils gunstige Haushaltsentwicklungen,
stabile politische Verhaltnisse und die europaischen Krisenvermeidungsmechanismen
kénnten eine Rolle gespielt haben. Sollten sich jedoch die Erwartungen an ein kunftig
hohes Wachstum nicht erfullen, kénnten die Renditedifferenzen wieder zunehmen.
Daruber hinaus kdnnten unguinstige Entwicklungen auftreten, wie eine erneute
Eskalation des Handelskonflikts, ein Anstieg der politischen Unsicherheit oder das
Verfehlen von Fiskalplanen. In einem solchen Fall wirden die Ausfallrisiken und
Risikopramien abrupt steigen.
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Die expansive Fiskalpolitik in Deutschland durfte fur sich genommen das allgemeine
Zinsniveau im Euroraum erhdhen und dadurch insbesondere hdher verschuldete
Mitgliedstaaten belasten, indem deren Zinsaufschlage steigen. So stiegen etwa mit
der Ankundigung deutlich héherer Staatsausgaben in Deutschland Anfang Marz 2025
die Renditen langer laufender deutscher Staatsanleihen (Schaubild 1.2.2). In der Folge
erhdéhten sich auch die Staatsanleiherenditen anderer Eurolander. Der Renditeanstieg
zehnjahriger deutscher Staatsanleihen hat sich teilweise, jedoch nicht vollstandig,
zuriickgebildet. 1 Sollte sich das allgemeine Zinsniveau im Euroraum jedoch dauerhaft
erhéhen, wirden die Zinskosten in Deutschland und vor allem in den
hochverschuldeten Eurolandern nachhaltig steigen. Dies wirde zusatzlichen Druck auf
deren Zinsaufschlage ausuben.

Renditen und Renditedifferenzen zehnjahriger Staatsanleihen Schaubild 1.2.2

Stand: 24. Oktober 2025
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Quelle: Bloomberg Finance L.P. 1 Ankiindigung der deutschen Fiskalmanahmen.
Deutsche Bundesbank

15 Der Renditeanstieg deutscher Staatsanleihen war nur vortibergehend, da es infolge der Zollankiindigungen
der US-Regierung Anfang April 2025 zu Kapitalzuflissen kam. Die Renditen anderer Eurolander sanken im
weiteren Verlauf wieder auf das Niveau vor der Ankiindigung des deutschen Fiskalpakets, vgl.: European
Central Bank (2025c).
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Das deutsche Bankensystem ist aufgrund seiner starken Vernetzung mit anderen
europadischen Finanzsystemen anfallig fur plétzliche Zinsanstiege bei Staatsanleihen
anderer europaischer Lander. Entwicklungen auf den Staatsanleihemarkten dieser
Lander wirken sich Uber zwei Kanale auf das deutsche Finanzsystem aus. Zum einen
fuhrt ein Anstieg der Zinsen auf Staatsanleihen zu Marktwertverlusten bei
europaischen Finanzintermediaren, die diese Staatsanleihen halten. Dies betrifft auch
deutsche Finanzintermediare, wobei deren unmittelbare Verluste begrenzt erscheinen
(siehe Abschnitt 2.2). Zum anderen bleibt der Anteil heimischer Staatsanleihen in den
Bilanzen europaischer Banken, Versicherer und Fonds hoch, insbesondere in Spanien
und Italien (Schaubild 1.2.3). Aufgrund der engen Verflechtung des deutschen
Bankensystems mit anderen europaischen Finanzsystemen kénnten
Ansteckungseffekte zu zusatzlichen Verlusten bei deutschen Banken fuhren

(siehe Abschnitt 2.2).

Anleihen des heimischen Staates in den Portfolios monetarer Finanzinstitute” Schaubild 1.2.3

in % der Eigenmittel, Monatswerte, Stand: September 2025
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Quelle: EZB. * Kreditinstitute und Geldmarktfonds, ohne Zentralbanken.
Deutsche Bundesbank
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Auch fir die USA mehren sich die Anzeichen fiir Bedenken hinsichtlich ihrer
Refinanzierungsrisiken. Die neue Administration beschloss erhebliche
Steuererleichterungen und zusatzliche Staatsausgaben. Trotz der positiven Effekte der
Zolle auf die US-Staatseinnahmen ist ein weiterer Anstieg der US-Schuldenquote und
des Zinsdienstes wahrscheinlich.1®) Neben héheren Zinsen auf US-Staatsanleihen
wiurde dies auch die Zinskosten fur Unternehmen, Haushalte und den Finanzsektor
erhéhen.'”) Bereits in der Vergangenheit haben héhere Schulden und Defizite in den
USA langfristige Zinssatze signifikant erhoht, insbesondere in Phasen mit bereits hohen
Schuldenquoten.® Im Mai 2025 verabschiedete das Reprasentantenhaus das
US-Steuer- und Ausgabengesetz. Daraufhin stiegen die Zinsen auf langerfristige
US-Staatsanleihen vorriibergehen an, und der US-Dollar wertete zeitweilig ab.1? Die
Markreaktionen dhnelten damit qualitativ jenen von April 2025.2% Diese Ereignisse
deuten darauf hin, dass Investoren derzeit sensitiv auf hdhere Staatsausgaben in den
USA reagieren. Die zunehmende Verbreitung von Stablecoins und ihre Abhangigkeit
von US-Staatsanleihen als Reserveinstrument kdnnten bei plétzlichen
Liquiditatsengpassen durch Fire-Sales zusatzliche Risiken fir den US-
Staatsanleinemarkt schaffen (siehe Exkurs ,Wie sich Stablecoins auf die Finanzstabilitat
auswirken”).

16 Vgl.: Congress of the United States Congressional Budget Office (2025). Das Congressional Budget Office (CBO)
schatzt, dass die Staatsverschuldung bis zum Jahr 2034 von 117,1 % im Basisszenario von Januar 2025 auf
127,7 % des BIP steigen wird infolge des ,,One Big Beautiful Bill Act”. Moody's hat vor diesem Hintergrund, als
letzte der drei groBen Ratingagenturen, den USA die Spitzennote bei der Kreditwirdigkeit entzogen.

17 Vgl.: Arellano, Bai und Bocola (2024). Zinskosten fir Unternehmen kdénnen zusatzlich steigen, wenn
inlandische Banken aufgrund der Preis- und Wertverluste in ihrem Staatsanleiheportfolio ihre Zinsen auf
Kredite erhéhen.

18 Vgl.: Furceri, Goncalves und Li (2025). Die Studie hat gezeigt, dass bei einem Anstieg des US-Defizit-BIP-
Verhaltnisses um 1 Prozentpunkt oder des Schulden-BIP-Verhéltnisses um 10 Prozentpunkte, die langfristigen
US-Zinssatze um 20 bis 30 Basispunkte gestiegen sind. Wahrend dieser Effekt in Zeiten niedriger Verschuldung,
wie um die Jahrhundertwende, schwacher war, hat er sich mit der Verschlechterung der fiskalischen Lage deutlich
verstarkt.

19 Das Gesetz wurde am 4. Juli 2025 in Kraft gesetzt, ohne dass weitere starke Marktbewegungen zu
beobachten waren.

20 Vgl.: European Central Bank (2025c). Ahnliche Entwicklungen waren auch zu Beginn der Corona-Pandemie im
Jahr 2020 zu beobachten. Im Marz 2020 suchten auslandische Investoren nicht die Ubliche Sicherheit in US-
Staatsanleihen, sondern verkauften langfristige US-Staatsanleihen. Wahrend der gesamten Corona-Periode traten
Renditeanstiege bei US-Staatsanleihen vor allem an Tagen mit negativen fiskalpolitischen Nachrichten auf,
vgl.: Gomez-Cram, Kung und Lustig (2024).
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Entwicklungen auf dem US-Staatsanleihenmarkt beeinflussen das deutsche
Finanzsystem. Zwar ist das direkte Engagement deutscher Banken in
US-Staatsanleihen begrenzt. Dennoch haben Zinsanstiege bei US-Staatsanleihen in der
Vergangenheit die globalen Finanzierungsbedingungen spurbar verscharft. Sollte es zu
Anspannungen auf den US-Dollar-Refinanzierungsmarkten kommen, kénnten sich die
Liquiditatsrisiken im deutschen Bankensektor erhéhen (siehe Abschnitt 2.2).

Hoéhere Schuldenquoten kénnen den fiskalischen Spielraum einschréanken und
dadurch in Krisensituationen Finanzstabilitatsrisiken aus dem Unternehmenssektor
erhéhen. Simulationen auf Basis eines quantitativ strukturellen Modells deuten darauf
hin, dass die Zinsaufschlage und der Verschuldungsgrad des nichtfinanziellen
Unternehmenssektors nach einem negativen Schock steigen (siehe Abschnitt 5).
Gleichzeitig fallen Bewertungsniveaus, wenn der Staat nicht antizyklisch reagiert, weil
er beispielsweise fiskalisch eingeschrankt ist (Schaubild 1.2.4).2") Die negativen
Auswirkungen des Schocks auf die Kreditrisiken im Unternehmenssektor sind geringer,
wenn ein Land antizyklisch gegensteuert. Umgekehrt ist der Unternehmenssektor
starker negativ betroffen, wenn der Schock durch staatliche
KonsolidierungsmalBnahmen sogar noch verstarkt wird, beispielsweise aufgrund
fehlenden fiskalischen Spielraums. Verwerfungen in den Unternehmenssektoren
einzelner Lander im Euroraum kdnnen sich Gber realwirtschaftliche und finanzielle
Verflechtungen letztlich im gesamten Euroraum auswirken, auch auf das deutsche
Finanzsystem (siehe Abschnitt 2.2).

21 Die Simulationen basieren auf Erceg und Lindé (2013). Vgl. auch: Erceg, Guerrieri und Gust (2006).
Unternehmensbewertungen bilden den Wert der Eigenmittel der Unternehmen ab. Der Verschuldungsgrad
gibt das Verhaltnis der Verschuldung zu den gesamten Vermdgenswerten der Unternehmen an.
Zinsaufschlage sind die Differenz zwischen dem Zinssatz, den Unternehmen fiir ihre Finanzierung zahlen, und
dem risikolosen Zinssatz.

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025 42



Effekte eines negativen Schocks auf nichtfinanzielle Unternehmen im Euroraum” Schaubild 1.2.4
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Quelle: Eigene Berechnungen mit dem DSGE-Modell SIGMA der Federal Reserve Bank (s. C.J. Erceg, L. Guerrieri und C. Gust (2006), SIGMA: A New
Open Economy Model for Policy Analysis, International Journal of Central Banking, Vol. 2 No. 1). * Zu Beginn des Jahres 2025 wird ein persistenter
negativer Nachfrageschock (Zeitpraferenzschock) im hochverschuldeten Teil des Euroraums unter verschiedenen Annahmen zur Fiskalpolitik simu-
liert. 1 Fiskalpolitik reagiert mit Staatsausgabenanstieg wie in Historie. 2 Keine Reaktion der Fiskalpolitik. 3 Fiskalpolitik muss zusatzlich konsolidieren.

Deutsche Bundesbank
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Wie sich Stablecoins auf die Finanzstabilitat auswirken

Der wachsende globale Markt fur Stablecoins wird von wenigen US-Dollar-
denominierten Stablecoins dominiert und kénnte vor dem Hintergrund
regulatorischer Entwicklungen in den USA weiter an Relevanz gewinnen. Stablecoins
sind eine Unterkategorie von Kryptowerten. " Im Unterschied zu anderen
Kryptowerten soll ihr Wert im Verhaltnis zu einer Zentralbankwahrung oder anderen
Vermogenswerten stabil bleiben. Emittenten von Stablecoins sichern Ublicherweise die
Rlackzahlung zum Nennwert zu. Hierzu investieren sie angenommene Mittel in einen
Deckungsstock, in diesem Kontext als ,,Reserve” bezeichnet, in traditionelle
Vermogenswerte wie Geldmarktinstrumente und Bankeinlagen. Stablecoins haben sich
zu einem wichtigen Bestandteil des Kryptosystems entwickelt.?) Rund 99 % des
Stablecoin-Marktes entfallen auf US-Dollar-denominierte Stablecoins. Die Kryptowerte
USDT (Tether) und USDC (Circle) dominieren den Markt (Schaubild 1.2.5). Der Markt fur
Euro-denominierte Stablecoins ist bislang unbedeutend. Er verzeichnet jedoch seit der
Anwendbarkeit des europaischen Regulierungsrahmens fur Kryptowerte (Markets in
Crypto-Assets Regulation, MiCAR) im Jahr 2024 einen signifikanten Anstieg.3)
Zunehmende rechtliche Klarheit und politische Unterstlitzung, insbesondere in den USA,
kénnten die Nachfrage nach Stablecoins zusatzlich erhéhen. 4

1 Kryptowerte sind eine digitale Darstellung eines Wertes oder Rechts, der beziehungsweise das unter
Verwendung der sogenannten Distributed-Ledger-Technologie (DLT) oder einer ahnlichen Technologie
elektronisch Ubertragen oder gespeichert werden kann.

2 Das Kryptosystem ist ein komplexes Netzwerk aus Technologie, Akteuren und Anwendungen, das auf der
Blockchain-Technologie aufbaut und Kryptowerte, dezentrale Finanzanwendungen (DeFi), non-fungible Tokens
(NFTs) sowie andere digitale Vermdgenswerte und Dienste umfasst.

3 MiCAR unterscheidet Stablecoins nach der Art des Referenzwertes in zwei Kategorien: (1) Ein E-Geld-Token
(EMT) beschreibt einen Kryptowert, dessen Wertstabilitat unter Bezugnahme auf den Wert einer amtlichen
Wahrung gewahrt werden soll; (2) ein vermdgenswertereferenzierter Token (ART) ist nach der MiCAR ein
Kryptowert, der kein EMT ist. Dessen Wertstabilitat soll durch Bezugnahme auf einen anderen Wert oder ein
anderes Recht oder eine Kombination davon, einschlieBlich einer oder mehrerer amtlicher Wahrungen,
gewahrt werden, vgl.: Deutsche Bundesbank (2023c).

4 Insbesondere in den USA erfolgte mit dem Amtsantritt von Donald Trump ein regulatorischer Kurswechsel,
der Kryptowerte und deren Marktentwicklung unterstutzt. Dies beinhaltete ein Verbot fir US-Bundesbehérden,
Malinahmen zur Einrichtung, Ausgabe oder Férderung von digitalem Zentralbankgeld zu ergreifen, sowie die
gezielte Férderung von (privatwirtschaftlichen) US-Dollar-Stablecoins fur Zahlungszwecke. Der am 18. Juli 2025
von Prasident Trump unterzeichnete GENIUS Act soll diese Kryptoaktivitaten durch Rechtssicherheit
unterstutzen, vgl.: The White House (2025).
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Marktkapitalisierung von Stablecoins

Stand: Oktober 2025
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Quellen: CoinGecko, CoinMarketCap, DefiLlama, Federal Reserve Bank of St. Louis und eigene Berechnungen. 1 USD Coin (von Circle). 2 USD
Tether (von Tether). 3 EUR Coin (von Circle). 4 EUR CoinVertible (von Société Générale-FORGE). 5 Eurite (von Banking Circle). 6 AllUnity EUR (von
AllUnity). 7 StablIR Euro (von StablR). 8 Anwendbarkeit fur Stablecoins (EMTs & ARTs) seit 30. Juni 2024.
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Stablecoin-Reservevermogen verkniipfen bereits heute das Kryptosystem mit dem
traditionellen Finanzsystem, was im Falle von Runs zu Ansteckungseffekten fuhren
kann. Wenn Zweifel bestehen, ob Stablecoin-Emittenten ihre Riickzahlungsversprechen
erfullen kdnnen, kann dies zu einem Run fuhren. Grinde fur solche Zweifel konnen
Wertschwankungen, unsichere Qualitat sowie Hohe und Verfugbarkeit des
Reservevermogens sein.> Infolgedessen konnten Notverkaufe in Wertpapiermarkten
sowie plotzliche Abzlige von Stablecoin-Reservevermégen bei Banken zu
Ansteckungsrisiken fur das traditionelle Finanzsystem fuhren. Auf der anderen Seite
kénnen Schwierigkeiten bei Banken zu Ansteckungseffekten bei Stablecoins fuhren. Ein
Beispiel war der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank (SVB), der dazu fuhrte, dass
der Stablecoin des Emittenten Circle kurzzeitig seine Wertbindung an den US-Dollar
nicht mehr halten konnte, weil ein Teil des Reservevermogens bei der SVB gehalten
wurde. Der GroRteil des globalen Stablecoin-Reservevermdégens flie3t derzeit in
kurzfristige US-Staatsanleihen. Dies hat zur Folge, dass einzelne Emittenten zu
zunehmend bedeutenden Akteuren in diesem Markt aufsteigen.® In Europa sind die
direkten Verflechtungen zwischen Stablecoin-Reservevermogen und dem traditionellen
Finanzsystem bislang begrenzt.

Wenn Stablecoins vermehrt auBerhalb des Kryptosystems genutzt werden, kénnten
Risiken fiir die Finanzstabilitat steigen. Aktuell kommen Stablecoins vorwiegend
innerhalb des Kryptosystems zum Einsatz, da sie es Investoren erleichtern, Kryptowerte
zu tauschen oder Transaktionen vorzunehmen. Kunftig kénnte jedoch die Nutzung
aullerhalb des Kryptosystems steigen, etwa im grenz-, und
wahrungsraumuiberschreitenden Zahlungsverkehr oder in der Wertpapierabwicklung.”)
Damit wurden Stablecoins starker in das globale Finanzsystem integriert. Dies wurde
bestehende Ansteckungskanale verstarken. Zudem kénnten sich strukturelle
Auswirkungen auf Banken ergeben, etwa durch sinkende Ertrage, insbesondere im
grenziberschreitenden Zahlungsverkehr, sowie durch volatilere oder ricklaufige
Bankeinlagen. Wenn Nicht-Euro-Stablecoins im Euroraum 6fter verwendet wurden,
konnte schliel3lich die monetare Souveranitat beeintrachtigt werden.

5 Weitere Ursachen, die einen Run auslésen kénnten, sind Verwahrungs-, operationelle und technologische
Risiken.

6 Vgl.: Ahmed und Aldasoro (2025). Gemal Berichten Uiber das Reservevermdgen von Tether (USDT) und Circle
(USDQ) hielten die beiden gréBten Stablecoin-Emittenten Ende Juni 2025 78,5 % (etwa 176 Mrd US-$) ihrer
gesamten Deckung in Hohe von 224 Mrd US-$ in US-Staatsanleihen, hauptsachlich in kurzfristigen Treasury Bills,
vgl.: BDO Italia S.p.A. (2025), Deloitte & Touche LLP (2025). Hierbei werden sowohl direkte Bestande als auch
vollstandig mit kurzlaufigen US-Staatsanleihen besicherte Repogeschafte ber(icksichtigt.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a)
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MiCAR enthalt Schutzinstrumente, deren wirksame Anwendung jedoch mit
Herausforderungen verbunden ist. Die Europaische Union hat mit MiCAR einen
umfassenden Rahmen fur Stablecoins geschaffen. MiCAR soll Innovationen férdern und
gleichzeitig Risiken fur die Finanzstabilitit begrenzen.® Aufgrund des
grenzuberschreitenden Charakters von Stablecoins und globaler
Regulierungsunterschiede ist eine kontinuierliche Uberpriifung der MiCAR-Instrumente
erforderlich, um deren Wirksamkeit sicherzustellen. Um eine weit verbreitete Nutzung
nicht MiCAR-konformer Stablecoins zu verhindern, kénnte es erforderlich sein,
zusatzliche Malinahmen zur Starkung der Aufsicht zu ergreifen. Besondere
Aufmerksamkeit sollte zudem auf Multi-Emittenten-Stablecoins gerichtet werden.?
Dies ist relevant, damit zentrale Schutzinstrumente von MiCAR nicht umgangen werden
kénnen, und um unfaire Wettbewerbsbedingungen zulasten rein europaischer
Emittenten sowie erhéhte Run-Risiken fur das EU-Finanzsystem verhindern zu kdnnen.
Der ESRB hat diesbezlglich die Empfehlung veréffentlicht, diese Modelle als nicht
MiCAR-konform einzustufen, solange deren spezifische Risiken nicht regulatorisch
angemessen adressiert sind. 19

8 So durfen E-Geld-Token (EMTs) nur von bereits zugelassenen Kredit- oder E-Geld-Instituten ausgegeben
werden. Zudem gelten Anforderungen an die Zusammensetzung und Verwahrung des Reservevermdgens,
das Recht auf jederzeitige Riickzahlung zum Nennwert, erhdhte Anforderungen fir signifikante Emittenten,
ein Zinsverbot sowie quantitative Beschrankungen fiur die Nutzung von Nicht-Euro-Stablecoins als Tauschmittel
innerhalb der EU, vgl.: Deutsche Bundesbank (2023c). Uber MiCAR hinaus kénnen Stablecoins - soweit sie fir
Zahlungszwecke genutzt werden - auch unter das PISA Framework des Eurosystems (Framework for the
Oversight on Payment Instruments, Schemes and Arrangements) fallen oder der Transfer-Mechanismus eines
Stablecoin Arrangements kénnte als Zahlungsverkehrssystem tberwacht werden. So unterliegen systemisch
relevante Stablecoin Arrangements mit einem Transfermechanismus mit einigen Klarstellungen auch den
Principles for Market Infrastructures (PFMI).

9 Beisogenannten Multi-Emittenten-Modellen handelt es sich vereinfacht gesagt um Konstellationen, in denen
Kryptowerte-Emittenten mittels mehrerer Unternehmenseinheiten den gleichen Stablecoin innerhalb und
aullerhalb der EU begeben.

10 Vgl.: European Systemic Risk Board (2025).
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Wenn GroRRbetragszahlungen zwischen Kreditinstituten kiinftig verstarkt tiber
Stablecoins abgewickelt werden, kdnnten Risiken entstehen. Wenn kritische
Interbankzahlungen nicht mehr in ausfallsicherem Zentralbankgeld, sondern vermehrt
in Stablecoins erfolgen, entstehen unmittelbar neue Konzentrations-, Ausfall- und
Liquiditatsrisiken. Gleichzeitig kdnnten sich Abhangigkeiten von auslandischen
Zahlungsverkehrsinfrastrukturen erhéhen. Daruber hinaus kénnen unterschiedliche
Standards und mangelnde Interoperabilitat zu einer Fragmentierung des
Zahlungsverkehrs fihren. ) Letztendlich kann die Einheitlichkeit des Geldes
beeintrachtigt werden, wenn Interbankzahlungen nicht mehr tber ausfallsicheres
Zentralbankgeld abgewickelt werden. Das Angebot einer Wholesale-Central Bank
Digital Currency (wCBDC) kann die Resilienz starken, indem es die
Zentralbankgeldabwicklung von Distributed Ledger Technologie (DLT)-Transaktionen
bietet. 12 Das Eurosystem weitet derzeit eine Initiative aus, um DLT-Transaktionen in
Zentralbankgeld abzuwickeln. So soll Zentralbankgeld als Fundament des
Finanzsystems gesichert bleiben.'3)

11 Vgl.: Aguirre, Brunnermeier und Saravia (2019), Bains et al. (2022), Bank for International Settlements,
Committee on Payments and Market Infrastructures (2023), Financial Stability Board (2024b).

12 Digitales Zentralbankgeld zur Abwicklung DLT-basierter Transaktionen fiir einen eingeschrankten
Nutzerkreis des Finanzsektors, vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

13 Vgl.: European Central Bank (2025b).
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1.3 Anzeichen eines Aufschwungs des Finanzzyklus, die weitere
Entwicklung bleibt jedoch ungewiss

Kreditvergabe und Vermdégenspreise zeigen erste Anzeichen einer Erholung, was
auf einen beginnenden Aufschwung des Finanzzyklus hinweist. Bis 2024 gingen
sowohl Kreditwachstum als auch Immobilienpreise im Jahresdurchschnitt noch zurtck.
In dieser Zeit bauten sich die wahrend des vorangegangenen Aufschwungs des
Finanzzyklus in der Niedrigzinsphase und wahrend der Corona-Pandemie
entstandenen Verwundbarkeiten geordnet ab. 2?2 Mittlerweile kénnte der Tiefpunkt
durchschritten sein, und der Finanzzyklus in einen Aufschwung Ubergehen. Sowohl die
Kreditvergabe als auch die Vermdgenspreise deuten auf eine Stabilisierung und eine
moderate Belebung hin. Entsprechend begann der Frihwarnindikator der
Bundesbank - ein Indikator, der die zyklischen Entwicklungen im deutschen
Finanzsystem verdichtet-in der zweiten Jahreshalfte 2024 anzusteigen. Sein jungster
Zuwachs ging vor allem auf steigende Vermogenspreise zurtck (Schaubild 1.3.1).
Allerdings ist es derzeit ungewiss, ob die Aufschwungphase anhalten wird. Die
Auswirkungen des verschlechterten makrofinanziellen Umfelds durften sich erst in den
kommenden Monaten zeigen. Sie kénnten eine nachhaltige Erholung der
Kreditvergabe und Vermdgenspreise bremsen (siehe Abschnitt 1.1).

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).
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Friihwarnindikator fiir Deutschland Schaubild 1.3.1
Normierung: Frihwarnindikator in den USA im 1.Vj. 2006 =100, Stand: 1.Vj. 2025
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Quellen: BIZ, Eurostat, Haver Analytics, IWF, OECD und eigene Berechnungen. 1 Zyklische Abweichung vom langfristigen Trend, basierend auf HP-Filter.
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Die Kreditvergabe des deutschen Bankensektors ist weiterhin verhalten; es zeichnet
sich jedoch eine leichte Belebung ab. Die Jahreswachstumsraten des Bestands von
Bankkrediten an private Haushalte und Unternehmen sind gegentber dem Vorjahr
spurbar gestiegen, bleiben aber im Vergleich zu friheren Jahren niedrig

(Schaubild 1.3.2). Auch der Ausblick fur die Kreditvergabedynamik ist tendenziell
positiv. Die im Bank Lending Survey (BLS) befragten Banken erwarten per saldo, dass
die Nachfrage nach Wohnimmobilienkrediten auch im vierten Quartal 2025 weiter
zunehmen wird. In den vorangegangenen Quartalen wurde die steigende Nachfrage
durch verbesserte Aussichten am Immobilienmarkt begunstigt sowie durch ein
Kreditzinsniveau, das niedriger war als im Zeitraum 2023 bis Mitte 2024. Im zweiten
und dritten Quartal 2025 berichteten die befragten Banken per saldo zudem von einer
gestiegenen Kreditnachfrage seitens der Unternehmen. Gleichzeitig berichteten die
befragten Banken auch im Jahr 2025 per saldo von restriktiveren
Kreditvergaberichtlinien, insbesondere bei Unternehmenskrediten. Sie verweisen dabei
auf ein gestiegenes Kreditrisiko infolge der allgemeinen Wirtschaftslage sowie
branchen- und firmenspezifischer Faktoren. Dies spiegelt sich auch in einer
gestiegenen Ablehnungsquote von Unternehmenskreditantragen wider, wobei
insbesondere kleine und mittlere Unternehmen von einem erschwerten Kreditzugang
berichten.?3 Angesichts der wirtschafts- und handelspolitischen Unsicherheiten sowie
der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung bleibt abzuwarten, ob sich die Erholung
der Kreditvergabe als robust erweist.

23 Vgl.: Schoenwald (2025). Dies spiegelt sich auch darin wider, dass Banken einen héheren Anteil der Antrdge
far Unternehmenskredite abgelehnt haben. In diesem Zusammenhang berichten Unternehmen, die sich in
Kreditverhandlungen befinden -insbesondere kleine und mittlere Unternehmen -, von einem erschwerten
Kreditzugang. Gleichwohl ist der Anteil der zu gewunschten Konditionen abgeschlossenen
Kreditverhandlungen laut den in BOP-F befragten Unternehmen seit Ende 2024 etwa konstant geblieben. Auch
der Anteil der Unternehmen, die den Zugang zu Finanzierung als drangendes oder duRBerst drangendes
Problem wahrnehmen hat sich nicht wesentlich geandert (Bundesbank Online Panel - Firmen (BOP-F), drittes
Quartal 2025).
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Beitrage zur Veranderung der Kredite deutscher Banken an den inldandischen Schaubild 1.3.2
nichtfinanziellen Privatsektor”

Veranderung gegentber Vorjahr, monatlich, Stand: August 2025
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Am Wohnimmobilienmarkt zeigen sich mit wieder steigenden Preisen und
Transaktionen Anzeichen einer Erholung. Die Uberbewertungen auf dem deutschen
Wohnimmobilienmarkt haben sich im Jahr 2024 gréRtenteils abgebaut.2¥ Dadurch ist
das Ruckschlagpotenzial deutlich gesunken. Seit Ende 2024 verzeichnen sowohl die
Transaktionen als auch die Preise im Jahresvergleich erstmals seit mehr als zwei Jahren
wieder positive Wachstumsraten (Schaubild 1.3.3). Hohere Preisrickgange sind laut
einer Price-at-Risk-Analyse fur deutsche Wohnimmobilienpreise weniger wahrscheinlich
geworden. Das konditionierte 10 %-Perzentil des nominalen Wachstums der
Wohnimmobilienpreise liegt im Zeitraum vom zweiten Quartal 2025 bis zum zweiten
Quartal 2026 bei etwa 0,3 %. Damit liegt es deutlich héher als im Vorjahreszeitraum, als
es bei-1,4% lag (Schaubild 1.3.4).2>) Zudem schétzen private Haushalte die Aussichten
am Wohnimmobilienmarkt optimistischer ein: Umfragen zufolge erwarteten Haushalte
zuletzt jahrliche Preissteigerungen von gut 5%, gegenuiber 3 % Anfang 2024, 2°)

24 Die Ergebnisse eines regional differenzierten empirischen Panelmodells legen nahe, dass die
Wohnimmobilienpreise 2024 nicht weit Uber den Werten lagen, die durch soziodemografische und
wirtschaftliche Fundamentalfaktoren erklart werden kénnen, vgl.: Deutsche Bundesbank (2025f).

25 Vgl.: Hafemann (2023), Das Abwartsszenario entspricht dem 10 %-Quantil der Wahrscheinlichkeitsdichte der
Vorhersage der nominalen Jahreswachstumsraten der Wohnimmobilienpreise fur den Zeitraum von vier
Quartalen.

26 Datenquelle: Bundesbank Online Panel - Haushalte (BOP-HH). Datenstand: September 2025.
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Immobilienpreise in Deutschland Schaubild 1.3.3

Verénderung gegentiber Vorjahr in %, vierteljahrlich, Stand: 2.Vj. 2025

Quellen: Statistisches Bundesamt und Verband deutscher Pfandbriefbanken.
Deutsche Bundesbank
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Die Preise am deutschen Gewerbeimmobilienmarkt haben sich zuletzt stabilisiert,
jedoch bleibt die Lage insgesamt fragil (Schaubild 1.3.3). Die aktuelle Preisentwicklung
basiert weiterhin auf einer geringen Anzahl von Transaktionen, was das Gesamtbild
verzerren konnte. Der beobachtete Aufwartstrend ist daher nur begrenzt
aussagekraftig, und es bestehen weiterhin Risiken fur einen erneuten Preisrickgang.
Eine Price-at-Risk-Analyse fur deutsche Gewerbeimmobilienpreise zeigt, dass das
konditionierte 10 %-Perzentil des Preiswachstums fir Gewerbeimmobilien im Zeitraum
vom zweiten Quartal 2025 bis zum zweiten Quartal 2026 bei etwa-9% liegt. Im
Vorjahreszeitraum lag dieses Perzentil nur geringfligig niedriger: bei etwas unter-10%
(Schaubild 1.3.4).27) Der Markt kénnte unter Druck geraten, wenn deutsche
Immobilienfonds aufgrund von Nettomittelabflissen gezwungen waren, verstarkt
Gewerbeimmobilien zu verkaufen, um ihre Liquiditat sicherzustellen (siehe Abschnitt 3.2).
Zudem ist der Gewerbeimmobiliensektor besonders zinssensitiv. 28) Weltweit

steigende Langfristrenditen kénnen daher auch in Deutschland die Preise fur
Gewerbeimmobilien belasten.

27 Vgl.: Herbst, Plaasch und Stammuwitz (2024). Das Abwartsszenario entspricht dem 10 %-Quantil der
Wahrscheinlichkeitsdichte der Vorhersage der nominalen Jahreswachstumsraten der
Gewerbeimmobilienpreise fiir den Zeitraum von vier Quartalen.

28 Modellrechnungen beruhen auf einem Mehrlanderpanel, das die USA, Spanien, Italien, Frankreich und
Deutschland umfasst. Die Ergebnisse zeigen Folgendes: Ein exogener Anstieg der Renditen funfjahriger
Staatsanleihen um 50 Basispunkte kann, ceteris paribus, die Wachstumsrate der Gewerbeimmobilienpreise in
den folgenden zwei Jahren um bis zu 13 Prozentpunkte verringern, vgl.: Herbst und Stieglitz (Mimeo).
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Price-at-Risk-Analyse fiir deutsche Immobilienpreise” Schaubild 1.3.4

Wahrscheinlichkeitsdichte, Stand: September 2025

Quellen: Bundesanstalt 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, fiir das die jeweilige Jahreswachstumsraten
geschatzt wurden.
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Anhaltend hohe und gestiegene Bewertungen an den Finanzmarkten bergen das
Risiko plotzlicher Marktpreiskorrekturen. Die Finanzmarkte erholten sich nach den
kurzlebigen Verwerfungen Anfang April 2025 zugig und vollstandig (siehe Abschnitt 1.1).
Zwar blieb die wirtschafts- und handelspolitische Unsicherheit bestehen.

Die Volatilitat an den Finanzmarkten ging jedoch in den folgenden Monaten im Trend
weiter zuruck. Sie sank im historischen Vergleich auf unterdurchschnittliche Niveaus.
Merkliche Anstiege konnten seitdem nur punktuell beobachtet werden. Sie ereigneten
sich beispielsweise vor dem Hintergrund des Israel-Iran-Konflikts im Juni 2025, des
Auslaufens der Ubergangsregelungen in der US-Zollpolitik Anfang August 2025 oder im
Oktober 2025 im Zuge des Zollstreits zwischen den USA und China. Die Risikopramien
an den Aktienmarkten liegen weiterhin deutlich unter ihren langfristigen
Durchschnitten, insbesondere in den USA (Schaubild 1.3.5). Dabei konzentriert sich ein
im historischen Vergleich groBer Anteil der Kapitalisierung des gesamten
US-Aktienmarktes auf nur einige wenige besonders hoch bewertete Unternehmen aus
dem Technologiesektor. Ahnlich wie an den Aktienmaérkten sind auch an den Markten
far in Euro und US-Dollar denominierte Unternehmensanleihen die Risikopramien nach
den Anspannungen im April schnell wieder zurickgegangen und liegen nun in der
N&he langjahriger Tiefstande (Schaubild 1.3.5).29) Angesichts der Herausforderungen
im makrofinanziellen Umfeld sowie hoher 6ffentlicher Schuldenquoten in einigen
Landern (siehe Abschnitt 1.2) konnten Marktteilnehmer die Ausfallrisiken
kapitalmarktaktiver Unternehmen unterschatzen. Die optimistischen Bewertungen
haben die Verwundbarkeit des Finanzsystems weiter erhéht, da plétzliche
Marktpreiskorrekturen erhebliche Verluste bei Finanzintermediaren auslésen kénnten.

29 Auch unsere modellbasierten Berechnungen deuten darauf hin, dass die Risikopréamien von in Euro
denominierten Unternehmensanleihen unter ihrem fundamental gerechtfertigten Wert liegen.
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Risikopramien an Aktien- und Unternehmensanleihemarkten Schaubild 1.3.5

Stand: 24. Oktober 2025

Aktienrisikopramien fiir ausgewdhlte Indizes” Risikoaufschldage von Anleihen nichtfinanzieller
o (in %, Monatswerte) Unternehmen aus dem High-Yield-Segment? 1200
(Basispunkte, Tageswerte)
DAX 40
10 == Euro 1000
US-Dollar
800
8 Mittelwert Mittelwerte
Ittelwerte i
6
400
S&P 500
A [ e B s 200
Minimum seit 2005
2 3)4) 0

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Quellen: Bloomberg Finance L.P., OECD (2025), Real GDP long-term forecast (indicator). doi: 10.1787/d927bc18-en (letzter Zugriff: 9. September
2025), ICE Data verwendet mit deren Genehmigung und eigene Berechnungen. 1 Vgl. J. Ohlsen (1995), Earnings, Book Values, and Dividends in
Equity Valuation, Contemporary Accounting Research Vol 11, No 2. 2 Risikoaufschlage entsprechen der zusatzlichen Rendite, die ein Anleiheinves-
tor gegenuber einer risikofreien Staatsanleihe verlangt. Gezeigt werden optionsadijustierte Risikoaufschlage (OAS) von ICE Data. 3 Finanzstabilitats-
bericht 2024. 4 US-Zollanktndigungen, 2. April.
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1.4 Die privaten Haushalte zeigen sich insgesamt robust

Die Schuldentragfahigkeit der privaten Haushalte in Deutschland hat sich insgesamt
verbessert. Im bisherigen Verlauf des Jahres 2025 sank die aggregierte Verschuldung
der privaten Haushalte im Verhaltnis zum verfugbaren Einkommen um etwa

0,5 Prozentpunkte, auf rund 85 %.3% Die Hauptursache hierfur war die weiterhin

geringe Vergabe von Neukrediten (siehe Abschnitt 1.3). Wahrend in den Vorjahren auch

merkliche Nominallohnzuwachse die Verschuldungsquote dampften, fielen diese im

30 Eigene Berechnungen basierend auf Daten aus der Finanzierungsrechnung.
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Jahr 2025 deutlich geringer aus.3") Dennoch fiihrten die in den letzten Jahren
gestiegenen Nominalldhne zu einer realen Entschuldung der Haushalte. Diese
Entwicklung starkt deren Schuldentragfahigkeit langfristig. Haushalte mit
Wohneigentum erhdhten ihr Verhaltnis liquider Vermdgenswerte zur Verschuldung,
was auf eine héhere Widerstandsfahigkeit hinweist. 32)

Das Zinsanderungsrisiko bleibt fiir die meisten Haushalte vorerst gering. Die Risiken
im Zusammenhang mit Anschlussfinanzierungen erscheinen aufgrund Uberwiegend
langfristiger Zinsbindungen Gberschaubar (Schaubild 1.4.1).33) Bis zum Jahr 2027
mussen rund 20 % des ausstehenden Wohnimmobilienkreditvolumens refinanziert
werden. Dabei kénnten die Zinssatze fur diese Kredite im Zuge der Umschuldung von
derzeit etwa 2,5 % auf Uber 4 % steigen (Schaubild 1.4.1). Allerdings dampfen
zwischenzeitliche Tilgungen und gestiegene Nominaleinkommen die daraus
resultierende zusatzliche Belastung. Aktuelle Umfrageergebnisse weisen darauf hin,
dass diese Faktoren bei den meisten Haushalten mit ausstehenden
Wohnimmobilienkrediten die zusatzliche Zinsbelastung in etwa ausgleichen.
Entsprechend ist die Schuldendienstquote im Jahr 2023 im Median weiter leicht
gesunken (Schaubild 1.4.1).34

31 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).

32 Eigene Berechnungen auf Basis der verteilungsbasierten Vermégensbilanz. Liquide Vermdgenswerte
umfassen hierbei die Summe aus Bargeld und Einlagen, Schuldverschreibungen, bérsennotierten Aktien sowie
Anteilen an Investmentfonds, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024e).

33 Datenquelle: Panel on Household Finances, Stand: Welle 5, erhoben zwischen dem 12. Mai 2023 und
12. Februar 2024.

34 Auch insgesamt lasst sich fiir den privaten Haushaltssektor in Deutschland im Aggregat ein Riickgang der
Schuldendienstquoten beobachten, vgl.: Deutsche Bundesbank (2025e). Die Schuldendienstquote von
Haushalten im Neugeschaéft ist allerdings deutlich héher als die Schuldendienstquote Uber alle Haushalte mit
ausstehenden Wohnimmobilienkrediten (siehe Abschnitt 2).
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Zinsen, Schuldendienst und Zinsbindungsfristen privater Haushalte Schaubild 1.4.1
mit Hypothekenkrediten

Stand: Welle 5, erhoben zwischen 12.05.2023 und 12.02.2024, verfugbar seit April 2025
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis des Panels on Household Finances. 1 Berechnet auf Basis des haushaltsspezifischen Zinssatzes zum Zeit-
punkt der Kreditvergabe sowie der erwarteten Veranderung der Zinsen auf 10-jahrige Bundesanleihen zwischen dem Vergabezeitpunkt und dem
Refinanzierungszeitpunkt. Diese basiert auf der Forward-Rate der Zinsstrukturkurve mit Stand August 2025. 2 Stichprobe fir private Wohnimmobili-
eneigentimer mit Hypothek auf den Hauptwohnsitz.

Deutsche Bundesbank

Die uberwiegend robuste Arbeitsmarktlage tragt weiterhin zur Resilienz privater
Haushalte bei. Trotz der konjunkturellen Schwache stieg die Arbeitslosenquote in den
letzten Jahren nur moderat an. Das Risiko, infolge eines Arbeitsplatzverlustes arbeitslos
zu werden, bleibt zwar im Vergleich zu friheren Zeitraumen wirtschaftlicher Schwache
gering, zeigt jedoch eine anhaltend steigende Tendenz. Gleichzeitig sind die Chancen,
Arbeitslosigkeit durch die Aufnahme einer neuen Beschaftigung zu beenden, historisch
niedrig. 3>

35 Vgl.: Bundesagentur fur Arbeit (2025).
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Eine protektionistische US-Handelspolitik sowie strukturelle Herausforderungen im
Unternehmenssektor bergen Abwartsrisiken fur den Arbeitsmarkt, insbesondere in
Regionen mit einem uberdurchschnittlichen Industrieanteil. Die hdheren US-Zélle
treffen primar Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, da diese tendenziell stark
von Exporten abhangig sind (siehe Abschnitt 1.5). Die Auswirkungen von Zéllen auf den
Arbeitsmarkt kdnnen sich regional erheblich unterscheiden, da der Anteil der
Beschaftigten im Verarbeitenden Gewerbe je nach Region stark variiert

(Schaubild 1.4.2). AuBerdem ist die Beschaftigung in einigen Regionen stark auf
einzelne oder wenige Bereiche des Verarbeitenden Gewerbes konzentriert.
Beispielsweise zahlt die Herstellung von Kraftfahrzeugen dazu. Beschaftigte im
Verarbeitenden Gewerbe haben zudem haufiger ausstehende Wohnimmobilienkredite
als andere Angestellte (Schaubild 1.4.2). Analysen auf Basis von Regionaldaten fur
Deutschland zeigen, dass ein Ruckgang der Beschaftigung im Verarbeitenden Gewerbe
in der Vergangenheit signifikante Anstiege bei Zwangsversteigerungen von
Wohnimmobilien zur Folge hatten. Die protektionistische US-Handelspolitik sowie
strukturelle Herausforderungen, wie gestiegene Energiekosten, Schwierigkeiten bei der
Dekarbonisierung und wachsende Konkurrenz aus aufstrebenden Volkswirtschaften,
durften das Verarbeitende Gewerbe in Zukunft erheblich belastet (siehe Abschnitt 1.5).
Dies kénnte insbesondere in Regionen mit einem hohen Industrieanteil den Druck auf
regionale Arbeitsmarkte verstarken und das Risiko steigender Arbeitslosigkeit erhdhen.
In der Folge kdnnten mittelbar auch Finanzstabilitatsrisiken aus dem Haushaltssektor
steigen.
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Regionale und sektorale Aspekte der Wohnimmobilienfinanzierung Schaubild 1.4.2

Stand: 31. Dezember 2024

Bruttoverdienst und Wohnimmobilienkredite
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Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, Panel on Household Finances und Statistisches Bundesamt. 1 Anteile auf Basis der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigten. 2 Kreise mit Industriequote im 5. Quintil und hohe Beschaftigungskonzentration innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes. Konzentra-
tion berechnet anhand des Herfindahl-Index auf Ebene der Wirtschaftsabteilungen (nach WZ 2008). Hohe Konzentration definiert als das 5. Quinti
des Herfindahl-Index. 3 GréRe der Kreise reprasentiert die Hohe der ausstehenden Wohnimmobilienkredite auf den Hauptwohnsitz nach Wirtschafts-

zweig. Beschaftigte im Verarbeitenden Gewerbe halten 24% dieser Kredite
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1.5 Risiken aus dem Unternehmenssektor diirften perspektivisch
ansteigen

Die anhaltende konjunkturelle Schwache wirkt sich zunehmend auf die
Fundamentaldaten deutscher Unternehmen aus. Zwar sind die Kapitalisierung und
die Liquiditatslage der Unternehmen in der Breite weiterhin solide, doch erscheint die
Gewinnsituation deutscher Unternehmen zunehmend angespannt. Im Jahr 2024 sind
erstmals seit dem Jahr 2020 die nominalen Gewinne der Unternehmen im
Jahresvergleich zuriickgegangen. 39 Im Gegensatz zum Aggregat aller Unternehmen
sind die Gewinne bdrsennotierter Unternehmen weiterhin Uberwiegend robust. Grol3e,
bérsennotierte Unternehmen in Deutschland sind stark von der Entwicklung der

36 Datenquelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung. Der Riickgang der inflationsbereinigten Gewinne setzte
sich wie in den letzten Jahren fort, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).
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Weltwirtschaft abhangig, die sich bis zum Fruhjahr robust zeigte. Im weiteren Verlauf
durfte die protektionistische Handelspolitik der USA die Weltwirtschaft - und damit
auch boérsennotierte Unternehmen - allerdings starker belasten. Aktuell scheinen daher
insbesondere die Gewinne kleinerer und mittelgro3er Unternehmen unter Druck zu
stehen. Diese sind in der Regel abhangiger von der konjunkturellen Lage in
Deutschland. Auch die aggregierte Schuldendienstquote deutscher Unternehmen hat
sich aufgrund der schwiacheren Gewinnentwicklung weiter erhéht.3”) Die
Unternehmensinsolvenzen sind weiter gestiegen, wenngleich sich der Anstieg deutlich
abgeschwécht hat.38) Zwar hat sich die Stimmung der deutschen Unternehmen seit
Jahreswende leicht aufgehellt, allerdings bleiben die Geschaftserwartungen angesichts
der konjunkturellen Schwiache gedampft.3?)

Die im Vergleich zur Niedrigzinsphase bis zum Jahr 2022 héheren Zinsen belasten
die Unternehmen auch in Zukunft. Die mittlere Verzinsung der im Jahr 2025
vergebenen Unternehmenskredite mit fixer Verzinsung liegt aktuell bei circa 3,9 %
(Schaubild 1.5.1).49 Damit liegen die Zinsen fir neu vergebene Unternehmenskredite
auf dem Niveau vom Vorjahr und sind gegenuber dem Jahr 2023 leicht rucklaufig.
Allerdings wurden uber 40 % der ausstehenden Kredite deutscher Unternehmen vor
der Zinswende 2022 aufgenommen (Schaubild 1.5.1).41) Ein Teil der Unternehmen
profitiert daher noch von sehr guinstigen Finanzierungskosten, da vor der Zinswende
aufgenommene Kredite im Schnitt eine Verzinsung von lediglich 1,7 % aufweisen. Sie
sind somit deutlich niedriger verzinst als Kredite, die in den kommenden Jahren
aufgenommen werden mussen (Schaubild 1.5.1). H6here Zinsausgaben bei
Anschlussfinanzierungen kénnten die Fundamentaldaten deutscher Unternehmen
weiter unter Druck setzen.

37 Datenquelle: Bank for International Settlements - Debt service ratios, Stand: viertes Quartal 2024.

38 Im Durchschnitt lag das monatliche Jahreswachstum der Unternehmensinsolvenzen in den Jahren 2023 und
2024 jeweils bei circa 23 %. Im ersten Halbjahr 2025 liegt das Wachstum der Insolvenzen gegeniiber dem
Vorjahresmonat im Durchschnitt bei etwa 12 %. Vgl.: Statistisches Bundesamt (2025).

39 Der ifo-Geschaftsklimaindex liegt aktuell im Jahresdurchschnitt bei etwa 87 Indexpunkten und damit deutlich
unter seinem langfristigen Durchschnitt von Uber 95 Punkten. Nur in den Jahren 2009 und 2024 waren die
Unternehmen noch pessimistischer in ihrer Einschatzung des Geschaftsumfelds. Besonders die aktuelle Lage
wird als herausfordernd eingeschétzt, wobei der Jahresdurchschnittswert der zweitniedrigste nach dem Jahr
2009 ist. Gleichzeitig blicken die Unternehmen tendenziell optimistischer in die Zukunft, vgl.: Leibniz-Zentrum
far Europaische Wirtschaftsforschung (2025).

40 Die durchschnittliche Verzinsung im Neugeschéft liegt am aktuellen Rand derzeit bei 3,2 % (Datenquelle: MFI-
Zinsstatistik). Auch bei Anschlussfinanzierungen im kommenden Jahr - bis dahin endet die Zinsbindung fir
immerhin etwa 22 % aller Unternehmenskredite (Schaubild 1.5.1) - ist derzeit im Mittel kaum ein Anstieg des
Zinsniveaus zu erwarten. Ein im Jahr 2026 neu aufgenommener Kredit mit einer Laufzeit von 3 bis 5 Jahren
diirfte zu einem Zinssatz von etwa 4 % abgeschlossen werden. Darauf deuten Uberschlagsrechnungen auf
Basis der derzeitigen Neugeschaftskonditionen hin.

41 Etwa 23 % aller Kredite sind variabel verzinst mit einer Durchschnittsverzinsung von aktuell circa 3,8 %.
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Jahrgange von NFU-Krediten, Verzinsung und Zinsbindungsdauer Schaubild 1.5.1

nur festverzinsliche Kredite, Stand: August 2025

Quelle: AnaCredit.
Deutsche Bundesbank
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Die protektionistische US-Handelspolitik konnte die Finanzstabilitatsrisiken aus dem
europaischen Unternehmenssektor erhéhen. Simulationsergebnisse eines
strukturellen quantitativen Modells zeigen, dass der Verschuldungsgrad von
Unternehmen in Europa sowie die Zinsaufschlage fur Unternehmenskredite und -
anleihen angesichts der hoheren Zélle steigen kdnnten. Zudem kdnnten die
Unternehmensbewertungen sinken (siehe Schaubild 1.5.2 und Abschnitt 5).42) In einem
adverseren Szenario mit reziproken Gegenzdllen der Europaischen Union auf US-
Importe wirden die Auswirkungen auf die betrachteten Variablen verstarkt

(Schaubild 1.5.2). Sollte der Handelskonflikt erneut aufflammen, kénnten die
Auswirkungen mit jenen vergangener Krisen vergleichbar sein (Schaubild 1.5.2).
Weitere Analysen zeigen, dass sich héhere Zélle in Deutschland sektoral und regional
deutlich unterschiedlich auswirken. US-Zdlle kdnnten das Ausfallrisiko deutscher
Unternehmen insbesondere in der Automobilbranche, im Maschinenbau und bei
Herstellern von Geraten fur Elektronik, IT und Optik erhéhen, da diese Branchen
besonders stark in die USA exportieren. 43 Indirekt dirften aufgrund von
wirtschaftlichen Verflechtungen allerdings auch weitere Wirtschaftssektoren betroffen
sein.

42 Die Simulationen basieren auf Lindé und Pescatori (2019). Vgl. auch: Erceg, Guerrieri und Gust (2006). Die
Eigenmittel von Unternehmen der Eurozone sind infolge der Corona-Pandemie um etwa 4,6 % eingebrochen.
Datenquelle: Eurostat, Financial balance sheets - annual data. Der Verschuldungsgrad deutscher Unternehmen
stieg um 2,2 Prozentpunkte, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b). Der Anleihen-Spread von Unternehmen der
Eurozone zu heimischen Staatsanleihen stieg wahrend der Finanzkrise um etwa 2,3 Prozentpunkte tber den
Mittelwert der Jahre 1999 bis 2022, vgl.: Gilchrist und Mojon (2018)).

43 Zwischen 10 % und 20 % des gesamten Produktionswerts in den genannten Branchen.
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Effekte verschiedener US-Zollszenarien und EU-Gegenzdlle auf Finanzkennzahlen Schaubild 1.5.2
nichtfinanzieller Unternehmen (NFU) in der EU”
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Quelle: Eigene Berechnungen mit dem DSGE-Modell SIGMA der Federal Reserve Bank (s. C. J. Erceg, L. Guerrieri und C. Gust (2006), SIGMA: A New
Open Economy Model for Policy Analysis, International Journal of Central Banking Vol 2 No 1). * Zolle werden als unerwartete und dauerhafte
Schocks modelliert, die im 2. Vj. 2025 auftreten. 1 Gibt das Verhaltnis der Verschuldung zu den gesamten Vermdgenswerten der Unternehmen an.
2 Bilden im Modell den Wert der Eigenmittel der Unternehmen ab. 3 Differenz zwischen dem Zinssatz, den Unternehmen fr ihre Finanzierung zah-
len, und dem risikolosen Zinssatz.
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Zudem stehen die Unternehmen in Deutschland unter erheblichem
Anpassungsdruck, der von strukturellen Belastungsfaktoren im In- und Ausland
ausgeht. Zu den zentralen strukturellen Herausforderungen zahlt der demografische
Wandel, der das Arbeitsangebot verringert, die Konkurrenz um Fachkrafte verscharft
und den Druck auf die Lohnkosten erhoht; hohe Burokratielasten und Schwierigkeiten
bei der Dekarbonisierung, besonders in der Automobilindustrie, sowie die seit dem
russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine stark gestiegenen Energiekosten in
Deutschland. Daruber hinaus stehen deutsche Unternehmen auf den Weltmarkten
unter steigendem Druck durch zunehmenden Protektionismus und wachsende
Konkurrenz aus aufstrebenden Volkswirtschaften, allen voran China. Dadurch verliert
die Exportwirtschaft Marktanteile.4® All dies schwacht die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft und dampft das Potenzialwachstum erheblich, das in den
kommenden Jahren im Mittel bei nur 0,4 % pro Jahr liegen durfte. Diese strukturellen
Belastungen kdnnen die Kreditrisiken im Unternehmenssektor erhéhen, da schwaches
Wachstum und nachlassende Ertragskraft die finanzielle Resilienz der Unternehmen
und damit die Finanzstabilitat beeintrachtigen kénnten.

44 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2025b).
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Umfassende Strukturreformen kénnten den strukturellen Belastungsfaktoren
entgegenwirken und damit die Finanzstabilitatsrisiken aus dem
Unternehmenssektor mittelfristig verringern. Trotz der nachfrageseitige
Wachstumsimpulse aus dem Fiskalpaket durften dessen direkte Auswirkungen auf das
Potenzialwachstum gering bleiben. 4> Um den in- und ausléndischen
Belastungsfaktoren zu begegnen, ist es entscheidend, die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft durch notwendige Strukturreformen zu starken. Dazu gehdren
Planungs- und Genehmigungsverfahren zu beschleunigen, unnétige Burokratie
abzubauen und eine insgesamt effizientere 6ffentliche Verwaltung. Gleichzeitig sollten
steuerliche Anreize fur private Investitionen erhéht und Bedingungen fur Start-ups
sowie Forschung und Entwicklung verbessert werden. Mit Blick auf die Energiekosten
sollte die Energiewende effizient vorangetrieben werden. Daruber hinaus bedarf es
MalBnahmen, um das Potenzialwachstum der deutschen Wirtschaft insbesondere mit
Blick auf die demografischen Herausforderungen nachhaltig zu stérken. 4

Zusammenfassend haben sich die Risiken im Unternehmenssektor im vergangenen
Jahr erh6ht und kénnten perspektivisch weiter zunehmen. Die anhaltende
Schwachephase der deutschen Wirtschaft setzt die Unternehmen zunehmend unter
Druck. Dabei belasten die sich wandelnden Rahmenbedingungen im In- und Ausland
das Potenzialwachstum Deutschlands. Umfassende Strukturreformen sind nétig, damit
die deutsche Wirtschaft wieder auf einen hoheren Wachstumspfad kommt. Andernfalls
kénnte sich die derzeitige Stimmungsaufhellung in der Unternehmenslandschaft als
nicht nachhaltig erweisen. Die Zahl notleidender Kredite durfte auch im kommenden
Jahr weiter zunehmen (siehe Abschnitt 2).

45 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2025c). Dort wird auch das hierbei unterstellte Fiskalpaket beschrieben, das im
GroRBen und Ganzen zu den zwischenzeitlichen Beschlissen passt. Zu neueren Entwicklungen vgl.: Deutsche
Bundesbank (2025a). Schwer abzuschatzen ist nicht zuletzt, wie schnell und in welchem MaRe zusatzliche
staatliche Investitionen getatigt werden. Effekte flankierender Malinahmen wie
Genehmigungsbeschleunigungen oder Birokratieabbau sind noch weniger konkret und insofern nicht
bertcksichtigt.

46 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2025d).

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025 66



2 Bankensystem: Verwundbarkeiten und Resilienz

Die Gesamtrisikolage hat sich fur das deutsche Bankensystem im vergangenen Jahr
insgesamt verschlechtert. In einem schwachen wirtschaftlichen Umfeld ist das Risiko
von Kreditausfallen kontinuierlich angestiegen. Dabei haben die Banken vermehrt
Wertberichtigungen im Kreditgeschaft vorgenommen. Zudem deuten Umfragen des
ifo Instituts darauf hin, dass Unternehmen das Kreditvergabeverhalten der Banken als
zunehmend restriktiv einschatzen (siehe Abschnitt 1.5). In der Finanzierung von
Gewerbeimmobilien sind die Risiken weiterhin erhéht und konnten zu weiteren
Wertberichtigungen im Kreditportfolio fuhren. Dagegen haben sich die in vergangenen
Finanzstabilitatsberichten dargestellten Zinsanderungsrisiken in den Bilanzen der
Banken weiter abgebaut. So haben sich die hohen, nicht realisierten (stillen) Verluste
bei zinstragenden Wertpapieren nicht zuletzt aufgrund der Kurserholung im Aggregat
nahezu vollstandig aufgelodst.
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2.1 Die Risiken im Kreditgeschaft nehmen moderat zu

Beitrage notleidender Kredite an einzelne Wirtschaftssektoren Schaubild 2.1.1
und private Haushalte”

in %, Stand: 2.Vj. 2025
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* Es werden nur Daten der rund 190 Institute betrachtet, fur die seit 2019 durchgehend nach Wirtschaftszweigen differenzierte Meldungen in
FINREP verfugbar sind.
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Die Quote notleidender Kredite4”)ist seit ihrem Tiefstand Ende 2022 deutlich
gestiegen (Schaubild 2.1.1). Der grof3te Beitrag dazu kam zunachst von Krediten an die
Immobilienwirtschaft. Mittlerweile ist aufgrund der konjunkturellen Schwache eine
breitere Zunahme der notleidenden Kredite zu beobachten. Anfang 2025 schien sich
ein Ruckgang der Quote notleidender Kredite abzuzeichnen, was aber auf den Abbau
notleidender US-Immobilienkredite seitens einzelner grof3er Banken zurickzufuhren
ist. Im zweiten Quartal haben die notleidenden Kredite wieder zugenommen.

47 Die Begriffe ,notleidender Kredit” und , ausgefallener Kredit” werden in diesem Bericht synonym behandelt.
Regulatorisch gilt ein Schuldner als ausgefallen, wenn es unwahrscheinlich ist, dass der Schuldner seine
Verbindlichkeiten gegentber dem Institut begleichen wird, ohne dass das Institut auf MaBnahmen wie die
Verwertung von Sicherheiten zurtickgreift oder eine wesentliche Kreditverpflichtung des Schuldners
gegenuber dem Institut mehr als 90 Tage Uberfallig ist, vgl.: European Union (2013).
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Wahrscheinlich haben auch die héheren Kreditzinsen zu den steigenden
Kreditausfallen beigetragen. So weisen vor allem Kredite alterer Jahrgange, deren

Zinsen wahrend der Laufzeit an das aktuelle Zinsniveau anpasst wurden, erhéhte
Ausfallraten auf (Schaubild 2.1.2). Beispielsweise zeigen Kredite des Jahrgangs 2021,
dem Jahr vor dem Zinsanstieg, eine aggregierte Ausfallrate von circa 2 % auf. Kredite,

die aktuell Uber 4 % verzinst werden, haben hingegen eine Ausfallrate von etwa 10 %.

Auch die mittlere Zinsanpassung ist mit 0,8 Prozentpunkten gegenuber

0,2 Prozentpunkten bei diesen deutlich hoéher.

Anteil notleidender Kredite am aktuellen Kreditvolumen

Stand: Ende Juni 2025
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Quelle: AnaCredit. 1 Differenz des aktuellen Zinssatzes im Vergleich zum Zinssatz zum Vergabezeitpunkt.
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Schaubild 2.1.2
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Viele ausgefallene Unternehmenskredite waren bereits zum Zeitpunkt der

Kreditvergabe vergleichsweise riskant und wurden von den Banken als solche auch

héher bepreist. Daher haben spater ausgefallene Kredite typischerweise schon zu
Beginn der Laufzeit eine deutlich héhere Ausfallwahrscheinlichkeit als der Durchschnitt
der gesunden Kredite (Schaubild 2.1.3). Auch der Verschuldungsgrad der Unternehmen
ist zum Zeitpunkt der Kreditvergabe leicht erhoht. Dies kann aber vermutlich nicht
allein die erhéhten Ausfallrisiken erklaren. Angesichts der Uberdurchschnittlich hohen

Risiken sind die Kreditkonditionen fur diese Unternehmen von Beginn an deutlich

restriktiver als fir gesunde Unternehmen.
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Charakteristika notleidender Unternehmenskredite zum Zeitpunkt der Kreditvergabe Schaubild 2.1.3

umfasst ausstehende Kredite ab Vergabejahr 2018 zum Datenstand 2. Vj. 2025

3 Ausfallwahrscheinlichkeit” 55 Verschuldungsgrad der Unternehmen? Zinsspread® 35
in %, Median in % der Bilanzsumme, Median in %, Median !
3,0 3,0
20
2, 2,5
2,0 112 2,0
1,5 10 1,5
1,0 1,0
5
0,5 0,5
. [ 3 0
Gesund Notleidend Gesund Notleidend Gesund Notleidend

Quelle: AnaCredit. 1 Von den Banken ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeit fir ihre Kreditnehmer. 2 Verschuldung durch Kredite von deutschen Ban-
ken. 3 Zinssatz abzuglich der durchschnittlichen, laufzeitdquivalenten Rendite von Staatsanleihen der Eurozone.

Deutsche Bundesbank

Die US-Zélle werden sich wohl nur begrenzt auf das Kreditrisiko der Banken
auswirken. Insbesondere exportorientierte Unternehmen in den Branchen

Chemie & Pharmazie sowie Automobil- und Maschinenbau und IT, Optik & Elektronik
sind verwundbar gegentber den Folgen des neuen Zoll-Regimes. Gleichwohl ist der
Anteil dieser Unternehmen am gesamten Kreditbestand deutscher Banken gegentber
nichtfinanziellen Unternehmen Gberschaubar (siehe Schaubild 2.1.4 und Abschnitt 5).
Dies liegt auch daran, dass sich viele grof3e Unternehmen nicht primar uber Banken,
sondern direkt Uber den Kapitalmarkt finanzieren. Insgesamt betragt der
Kreditbestand der Kreditinstitute gegenuber dem Verarbeitenden Gewerbe 9% im
zweiten Quartal 2025, bezogen auf die gesamten Unternehmenskredite.
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Betroffenheit deutscher Industriebranchen von US-Zéllen und Kreditexposure Schaubild 2.1.4
deutscher Banken”

Anteil Kreditexposure gegentber nicht-finanziellen Unternehmen, Stand: Juli 2025
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Quellen: AnaCredit, Statistisches Bundesamt und US-Handelsministerium. * Fur die Berechnung der Zollbelastung der einzelnen Branchen wurde der
Wert deutscher Ausfuhren in die USA auf Produktebene herangezogen (Stand: 2024) und anschlieRend auf Ebene der Branchen aggregiert. Im Zoll-
abkommen zwischen der EU und den USA wurden Ausnahmen flr bestimmte EU-Erzeugnisse vereinbart. Die Abbildung bertcksichtigt die Ausnah-
men fur die dort genannten Produkte.

Deutsche Bundesbank

Bei Gewerbeimmobilienkrediten sind die Ausfallrisiken weiterhin signifikant erhéht.
Nach dem Zinsanstieg im Jahr 2022 ist die Quote notleidender Kredite bei
Gewerbeimmobilien deutlich angestiegen. Vor allem systemrelevante Banken, die
insgesamt starker gegenuber dem besonders von Schieflagen betroffenen
US-amerikanischen Immobiliensektor exponiert sind, weisen erhéhte Ausfallraten auf
(Schaubild 2.1.5). Aber auch bei weniger bedeutenden Banken (Less Significant
Institutions, LSI) war der Anstieg notleidender Kredite deutlich. Anfang 2025 schienen
sich die Ausfallquoten abzuflachen, nachdem einzelne Banken Teile ihrer notleidenden
US-Immobilienkredite abgebaut hatten (Schaubild 2.1.5, rechtes Panel). Im zweiten
Quartal ist die Quote notleidender Kredite bei Gewerbeimmobilien aber wieder
angestiegen.

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025 71



Quote notleidender Gewerbeimmobilienkredite Schaubild 2.1

in % des jeweiligen Kreditbestandes, Stand: Juni 2025
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1 GroRe, signifikante Banken (Significant Institutions, SIs). 2 Weniger bedeutende Institute (Less Significant Institutions, LSIs).
Deutsche Bundesbank

Vor allem das Segment der Projektentwickler ist verwundbar gegenuber teureren
Anschlussfinanzierungen, was zu den steigenden Ausfallquoten beigetragen haben
kénnte. Kredite an Projektentwickler reprasentieren mit 16 % einen signifikanten Teil
der Gewerbeimmobilienkredite. Der Anteil der Kredite an Projektentwickler, die zum
Laufzeitende mit einer Anschlussfinanzierung weitergefuhrt werden, hat sich binnen
vier Jahren fast verdoppelt und liegt nun bei 80 % (Schaubild 2.1.6).48) Der Anstieg
kdnnte darauf hindeuten, dass die Unternehmen Schwierigkeiten haben, ihre Objekte
wie geplant zu verkaufen.

48 Dieser Anstieg lasst sich nicht durch kirrzere Kreditlaufzeiten erklaren, da das am Laufzeitende abgeldste
Kreditvolumen im betrachteten Zeitraum weitgehend stabil blieb.
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Abgeléste Gewerbeimmobilienkredite mit Anschlussfinanzierung” Schaubild 2.1.6

in %, gleitender 12-Monatsdurchschnitt, Stand: August 2025
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Quellen: AnaCredit, bulwiengesa AG, Listenchampion, Millionenkreditevidenz und eigene Berechnungen. * Nur festverzinsliche Kredite an deutsche
Kreditnehmer. Anteil am gesamten zum Laufzeitende abgel6sten Gewerbeimmobilienkreditvolumen.

Deutsche Bundesbank

Auch im Unternehmenskreditgeschaft im Allgemeinen dirften die
Wertberichtigungen weiter moderat ansteigen. Darauf deuten Berechnungen der
Bundesbank hin, die auf einem vektorautoregressiven Modell basieren (Schaubild 2.1.7).
Das Verarbeitende Gewerbe wird vermutlich von der konjunkturellen Schwache und

der US-Zollpolitik am starksten betroffen sein. Die Wertberichtigungen werden aber im
historischen Vergleich im nachsten Jahr insgesamt wohl nicht aul3ergewohnlich hoch
ausfallen. Die erwarteten Verluste durften fur die Mehrheit der Banken beherrschbar
und durch Gewinne oder Kapitalreserven gedeckt sein.

49)

49 Das Modell beinhaltet die Wertberichtigungsquoten, das reale BIP und den ifo Geschaftsklimaindex. Gezeigt
werden die modellbasierten unbedingten Vorhersagen der Wertberichtigungsquoten tber den
Projektionshorizont, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).
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Wertberichtigungen” bei Krediten an Unternehmen und Selbsténdige Schaubild 2.1.7
in %, Stand: 2. Vj. 2025
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Quellen: ifo Institut, Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. * Im Verhaltnis zum betreffenden Kreditvolumen, annualisiert.
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Bei privaten Haushalten sind die Kreditrisiken im Verlauf des Jahres 2025 ebenfalls
gestiegen. So ist die Quote notleidender Kredite in diesem Sektor seit dem Tiefpunkt
Ende 2022 moderat um circa 0,5 Prozentpunkte auf 1,6 % Ende des ersten Halbjahres
2025 angewachsen (Schaubild 2.1.8). Insbesondere Wohnimmobilienkredite, die rund
85 % des Kreditvolumens an private Haushalte ausmachen, haben zu diesem Anstieg
beigetragen. Die Quote nicht bedienter Wohnimmobilienkredite ist aber weiterhin
niedrig und betrug Ende Juni 2025 gut 1 %. Sie lag damit deutlich unter derjenigen der
Konsumentenkredite mit etwa 4 %.
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Notleidende Kredite an private Haushalte” Schaubild 2.1

in % des jeweiligen Kreditbestandes, Stand: 2. Vj. 2025

davon:
Konsumentenkredite

Insgesamt —
—

--—----_—--------
davon:
Wohnimmobilienkredite”

—-_--
’_
-—-—---———----———_--__—

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Daten flr das deutsche Bankensystem. 1 Mit Wohnimmobilien besicherte Kredite.
Deutsche Bundesbank

Bei insgesamt wenig veranderten Kreditvergabestandards zeigen sich im
Neugeschaft der Wohnimmobilienfinanzierungen moderate Verwundbarkeiten.
Eigenen Berechnung zufolge, die auf Daten der Interhyp-Gruppe basieren und mit
Daten aus dem Sozio-oekonomischen Panel (SOEP) gewichtet wurden, brachten die
privaten Haushalte im Durchschnitt des ersten Halbjahres 2025 etwas mehr als ein
Funftel Eigenkapitalanteil in neue Wohnimmobilienfinanzierungen ein. Der
Schuldendienst im Verhaltnis zum Einkommen belief sich durchschnittlich auf 31 %.
Dabei gibt es einen substanziellen Anteil von Neukrediten, bei denen das
Darlehensvolumen vergleichsweise hoch ist und 90 % des Immobilienwerts Ubersteigt
(der Quotient wird mit Loan-to-Value-Ratio, LTV, bezeichnet). Im ersten Halbjahr 2025
lag der Anteil solcher Neukredite bei 25 %. Auch der Anteil von Neukrediten mit einem
erhdhten Schuldendienst ist vergleichsweise hoch: Er betragt 16 % fur Kredite, bei
denen der Schuldendienst 40 % des verfligbaren Einkommens Ubersteigt
(Debt-Service- to-Income-Ratio, DSTI).
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DSTI und LTV haben sich seit 2020 unterschiedlich entwickelt. Wahrend die
durchschnittliche LTV nach einem deutlichen Riuckgang zuletzt wieder etwas gestiegen
ist, ist die DSTI nach einem starken Anstieg rucklaufig (Schaubild 2.1.9). Zuerst fuhrten
héhere Hauspreise und Zinsen zu einem héheren Schuldendienst und die
durchschnittliche DSTI nahm zu. Seitdem die Zinsen wieder gefallen und die
Einkommen gestiegen sind, ist die DSTI rucklaufig. Auch gingen im Zuge der Zinswende
von 2022 gesunkenen Preise mit einer geringeren Kreditaufnahme durch die Haushalte
und sinkenden LTVs einher. Seitdem sich die Wohnimmobilienpreise erholt haben,
nimmt die Verschuldung in der Neukreditvergabe und damit die LTV wieder zu. Diese
Entwicklung gilt es aufmerksam zu verfolgen, da sich die Dynamik auf dem
Wohnimmobilienmarkt momentan verstarkt und es immer noch eine Unsicherheit um
die Kreditvergabestandards gibt. Hieraus kdnnte sich eine verdnderte Bewertung der
Risiken aus der Wohnimmobilienfinanzierung ergeben.

Zusammenhang zwischen Wohnimmobilienpreisen, Zinsen Schaubild 2.1.9
und Kreditvergabestandards

in %, Stand: 1.Hj. 2025
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Quellen: Eigene Berechnung auf Basis von Daten der Interhyp-Gruppe, Zinsstatistik der Bundesbank und Verband deutscher Pfandbriefbanken.
1 Angepasste Berechnung ab 1. Hj. 2025. 2 Selbstgenutztes Wohneigentum.
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Kiinftig soll die Datenerhebung WIFSta als Grundlage fiir die makroprudenzielle
Uberwachung der Wohnimmobilienfinanzierungen dienen. Seit dem Jahr 2023
melden Banken und Versicherungen im Rahmen der WIFSta ihre
Kreditvergabestandards in der privaten Wohnimmobilienfinanzierung an die
Bundesbank. Die Umsetzung verlief am Anfang jedoch nicht reibungslos, und die
gelieferten Daten hatten deutliche Mangel. Die Bundesbank vereinbarte mit den
meldepflichtigen Instituten daraufhin Mal3nahmen, um die Méngel zu beheben.
Seitdem haben die meldepflichtigen Institute die vorgegebenen Definitionen zwar
insgesamt besser umgesetzt, weitere Anpassungen sind aber erforderlich. Dazu stehen
die Bundesbank und die BaFin mit den Meldepflichtigen im Austausch.

2.2 Hohe Schuldensténde bei Staaten kénnten sich in
Marktwertverlusten im Anleiheportfolio niederschlagen

Die gegenwartige Diskussion zur Schuldentragfahigkeit einiger europaischer Lander
sowie der USA riickt die Marktrisiken bei deutschen Banken in den Fokus (siehe
Abschnitt 1.2). Die deutschen Banken halten insgesamt circa 368 Mrd € in
Staatsanleihen, was 3,6 % ihrer Bilanzsumme entspricht (Schaubild 2.2.1). Im Vergleich
zum Mittelwert von 4 % der Banken der Europaischen Union ist dies
unterdurchschnittlich. Das gesamte Wertpapierportfolio, einschliel3lich
Unternehmensanleihen, Aktien und Fondsanteilen, betragt 1 410 Mrd € (circa 14 % der
Bilanzsumme). Der Anteil der Staatsanleihen an der Bilanzsumme erscheint zwar
moderat. Jedoch treten Marktwertverluste haufig Uberraschend auf. Damit ist auch das
Risiko von Ansteckungseffekten zwischen Finanzintermediaren hoch.

Seit Anfang 2019 ist der Anteil deutscher Staatsanleihen im Staatsanleihen-Portfolio
deutscher Banken um 14 Prozentpunkte gesunken. Er betrug Ende 2024 nur noch 33 %.
Wahrend der Anteil von EU-Staatsanleihen (ohne Deutschland) mit 25 % und
amerikanischen Staatsanleihen mit 12 % nahezu konstant geblieben ist, hat sich der
Anteil der Ubrigen Staatsanleihen fast verdoppelt. Ende 2024 lag er bei circa 30 %.
Damit haben Banken tendenziell den Anteil renditestarkerer Anleihen erhoht. Eine
hohere Rendite bei Staatsanleihen ist aber vielfach mit einer geringeren Bonitat
verbunden, wodurch sich erhéhte Risiken fir Spread-Anderungen ergeben. Spread-
Risiken entstehen, wenn sich die Renditedifferenzen (Spreads) von Anleihen gegeniber
risikoarmen Referenzwerten verandern. Renditedifferenzen kénnen sich aufgrund
einer schlechteren Bonitat des Emittenten, geringerer Marktliquiditat oder
makrodkonomischer Unsicherheiten ausweiten.
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Staatsanleihenbestand deutscher Banken Schaubild 2.2.1

Mrd €, Stand: Ende 2024
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Quellen: Centralised Securities Database und Statistiken der Bundesbank.
Deutsche Bundesbank

Untersuchungen der Bundesbank zeigen, dass die direkten Verluste bei einem
Anstieg der Renditedifferenzen bei Anleihen wohl begrenzt waren. Fur das gesamte
deutsche Bankensystem wurden hierfur zwei Stress-Szenarien untersucht. Das erste,
engere Szenario beschreibt eine Situation, in der die Marktteilnehmer die Ausfallrisiken
europaischer Staatsanleihen neu bewerten und sich die Renditedifferenzen je nach
Risikogehalt entsprechend ausweiten. Fur zehnjahrige Staatsanleihen mit A-Rating
steigt in diesem Szenario die Renditedifferenz gegenuber verhaltnismalig sicheren
Bundesanleihen um 90 Basispunkte. Ein Anstieg in dieser Gréf3enordnung war unter
anderem wahrend der Euro-Krise ab dem Jahr 2010 zu beobachten.

Im zweiten, erweiterten Szenario wird angenommen, dass sich die steigenden
Finanzierungskosten nicht nur auf Staaten, sondern auch auf den europaischen
Unternehmenssektor auswirken. Entsprechend weiten sich die Renditedifferenzen auch
bei Unternehmensanleihen in Abhangigkeit von ihrem Rating aus, fur funfjahrige
Anleihen mit einem A-Rating um 150 Basispunkte. Alle Unternehmensaktien verlieren
pauschal 30 % an Wert.
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Unter dem ersten, engeren Risikoszenario wurden die entstehenden bilanziellen
Verluste das Uberschusskapital deutlich reduzieren (Schaubild 2.2.2). Als
Uberschusskapital gilt das harte Kernkapital der Banken abziiglich der Betrdge aus den
bindenden Kapitalanforderungen inklusive Kapitalpuffer und den Saule-2-
Empfehlungen. In dem betrachteten Szenario waren circa 16 % der Banken, gewichtet
nach Bilanzsumme, vergleichsweise schwach kapitalisiert, da sie weniger als 1 % ihrer
risikogewichteten Aktiva als Uberschusskapital vorweisen wiirden (Schaubild 2.2.2). In
dem zweiten, erweiterten Szenario wurde dieser Anteil auf 17 % steigen.

Mogliche Ansteckungseffekte unter Banken des Euroraums kénnten die
Erstrundeneffekte erheblich verstarken. In einem Szenario mit Ansteckung wurde
berucksichtigt, dass Marktwertverluste bei einer Bank indirekt auch die Kapitalquoten
anderer vernetzter Banken beeintrachtigen kénnen.>9 In dem hier untersuchten
Szenario steigen die Kapitalanforderungen von Glaubiger-Banken, wenn die Bonitat
der Schuldner-Bank sinkt, beispielsweise aufgrund von Verlusten im
Wertpapierportfolio. Im engeren Szenario waren durch Einbeziehung solcher
Ansteckungseffekte circa 32 % der Banken schwach kapitalisiert und verfugten nur
noch (iber ein Uberschusskapital von weniger als 1 % der risikogewichteten Aktiva
(Schaubild 2.2.2). Im erweiterten Szenario waren 47 % der Banken schwach kapitalisiert,
wahrend 12 % sogar unterkapitalisiert waren. Die Ansteckungseffekte rihren vor allem
von hohen Verlusten europdischer Banken, die umfangreiche Bestande an
Staatsanleihen ihres Heimatstaates halten.

50 Fuir eine Erlduterung der Methodik vgl.: Fink et al. (2016).
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Uberschusskapital” im deutschen Bankensektor vor und nach Stress™ Schaubild 2.2.2

Anteil der Banken (gemessen an der Bilanzsumme des Bankensektors) im jeweiligen Uberschusskapital-Bucket in %, Stand: Ende 2024
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Quellen: K. Fink, U. Kruger, B. Meller. L.-H. Wong (2016), The Credit Quality Channel: Modeling Contagion in the Interbank Market, Journal of Fi-
nancial Stability, Vol 25 und A. Falter, M. Kleemann, L. Strobel, H. Wilke (2021), Stress Testing Market Risk of German Financial Intermediaries, Bun-
desbank Technical Paper No 11/2021. * Uberschusskapital = hartes Kernkapital oberhalb der bindenden Kapitalanforderung sowie der Siule-2-
Empfehlung, in % der risikogewichteten Aktiva. ** Berlicksichtigt werden bilanzielle Verluste im Anlagebuch und Ansteckungseffekte im deutschen
Bankensektor und Uber GroSbanken, die im Euroraum ansassig sind. 1 Die Renditedifferenzen von Staatsanleihen weiten sich je nach Rating aus.
2 Die Renditedifferenzen von Staats- und Unternehmensanleihen weiten sich je nach Rating aus. Aktienkurse fallen um 30 %.

Deutsche Bundesbank

2.3 Die Liquiditatsausstattung der Banken ist insgesamt gut, weist
jedoch Verwundbarkeiten auf

Die Liquiditatsausstattung der Banken ist gut, und die Verwundbarkeiten
gegenuber Liquiditatsengpassen sind insgesamt niedrig. Die Verfuigbarkeit
hinreichender liquider Mittel ist neben einer stabilen Finanzierung eine
Grundvoraussetzung fur ein stabiles Bankensystem. Damit wird sichergestellt, dass
Banken zahlungsfahig bleiben, selbst wenn in Krisenzeiten Teile der Anleger ihre Mittel
abziehen. Regulatorische Vorschriften zur Einhaltung einer angemessenen
Liquiditatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) sehen vor, dass die Institute
einen ausreichenden Liquiditatspuffer in Form hochliquider Aktiva (HQLA) vorhalten,
um in einem aufsichtlich definierten Stressszenario 30 Tage lang zahlungsfahig zu
bleiben. Mit einem Wert von 163 % liegt die aggregierte Liquiditatsdeckungsquote des
deutschen Bankensystems deutlich Gber der geforderten Mindestquote von 100 %.
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Die Finanzierung des US-Geschafts unterscheidet sich hierbei deutlich von der des
sonstigen Geschafts. Die systemrelevanten Banken refinanzieren sich in dem fur sie
wichtigen US-Markt vergleichsweise stark bei finanziellen Gegenparteien, wie Banken,
Fonds und ahnlichen Institutionen (Schaubild 2.3.1). Diese neigen dazu, ihre Einlagen in
Krisensituationen schnell abzuziehen. Dagegen ist der Anteil von als stabiler geltenden
Einlagen im Mengengeschaft (Privatpersonen, Kleinunternehmen) gering. Den Banken
entstehen daraus jedoch keine héheren Verwundbarkeiten, sofern
Finanzierungsmarkte ungestort funktionieren. Denn im Fall eines plétzlichen
Mittelabzugs verfigen die Banken neben den hochliquiden Aktiva Uber weitere liquide
Mittel in US-Dollar, die zur Deckung des Liquiditatsbedarfs genutzt werden kénnen.

Refinanzierungsstruktur bei systemrelevanten deutschen Banken Schaubild 2.3.1

Anteile in % der gesamten Refinanzierung, Stand: Dezember 2024
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1 Enthalt u.a. begebene Schuldverschreibungen. 2 Vereinfachte Darstellung. Die Stabilitat der Refinanzierung hangt u.a. von der Laufzeit und der
Besicherung des Refinanzierungsinstruments ab.
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Wie die Marktturbulenzen Ende Februar 2020 gezeigt haben, sind deutsche und
europadische Banken aber verwundbar gegenuber Stérungen an den US-Dollar-
Finanzierungsmarkten. Damals trugen wechselseitige Wahrungsvereinbarungen
zwischen den Zentralbanken entscheidend zur Beruhigung der Mérkte bei.>") Die
vorhandenen liquiden Mittel in US-Dollar wirden auch derzeit moglicherweise allein
nicht ausreichen, um im Stressfall die Abflisse von Finanzierungsmitteln in US-Dollar
vollumfanglich bedienen zu kénnen. Werden beispielsweise die unter regulatorisch
vorgegebenen Stressszenarien ermittelten Liquiditatsflisse der LCR herangezogen, so
zeigt sich eine wahrungsspezifische Liquiditatslticke deutscher Banken fir den
US-Markt von gut 70 Mrd US-$ (Schaubild 2.3.2). Die vorhandenen HQLA in US-Dollar
wlrden somit im betrachteten Stressszenario nicht ausreichen, um die AbfllUsse von
Finanzierungsmitteln in US-Dollar bedienen zu kénnen.>2) Die Liquiditatsliicke ist
jedoch ricklaufig, nachdem sie Mitte 2023 noch bei gut 100 Mrd US-$ lag. Zusatzlich zu
den regulatorisch zulassigen HQLA verfigen Banken Uber weitere liquide Aktiva, die sie
zur Deckung von Finanzabflussen einsetzen kénnen. Diese kdnnen die dargestellte
Liquiditatslucke im Stressfall senken, sodass die hier gezeigten Ergebnisse eher eine
Obergrenze eines potenziellen Liquiditatsbedarfs in US-Dollar fur den Stressfall
darstellen.

51 Vgl.: European Central Bank (2020).

52 Beider LCR Uber alle Wahrungen hinweg sind die erwarteten Liquiditatszuflisse in der Regel auf 75 % der
erwarteten Liquiditatsabflisse nach oben begrenzt. Damit wird sichergestellt, dass die HQLA Uber alle
Wahrungen stets mindestens 25 % der erwarteten Liquiditatsabflisse betragen. Diese Begrenzung der
erwarteten ZuflUsse besteht auch in den separat ausgewiesenen US-Dollar Positionen. Fallen die tatsachlichen
Liquiditatszuflisse in US-Dollar héher aus, reduziert sich die hier ermittelte Liquiditatslicke in US-Dollar.
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US-Dollar-Liquiditatsliicke” der systemrelevanten Banken Schaubild 2.3.2

12-Monatsdurchschnitt in Mrd US-$, Stand: Juni 2025
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* Die bankindividuelle US-Dollar-Liquiditatslticke ist die Differenz zwischen den Nettoliquiditatsabfliissen in US-Dollar (laut Angaben zur LCR) und
den in US-Dollar nominierten hochliquiden Aktiva (HQLA), sofern diese positiv ist. Sie ist Null, wenn die Differenz negativ ist. Das Schaubild zeigt die
Uber alle systemrelevanten Banken aggregierte US-Dollar-Liquiditatslicke als gleitenden 12-Monatsdurchschnitt.

Deutsche Bundesbank

2.4 Resilienz und Ertragslage der Banken haben sich weiter positiv
entwickelt, doch konnten Risiken unterschatzt werden

Steigende Kreditzinsen haben die Ertrage der Banken gestutzt, doch die
zunehmenden Wertberichtigungen kénnten diese positive Tendenz abschwachen.
Der Zinsanstieg im Jahr 2022 hat sich positiv auf den Zinsuberschuss der Banken
ausgewirkt (Schaubild 2.4.1). Wahrend die Zinseinnahmen aus der Kreditvergabe
deutlich zugenommen haben, stiegen die Zinsaufwendungen weniger stark als
erwartet.>3 Die Zinsspanne der Banken ist weiterhin hoch, kénnte aber perspektivisch
aufgrund der gesunkenen Leitzinsen wieder fallen. Der Anstieg im zweiten

Quartal 2025 resultiert aus einem verbesserten Ergebnis der systemrelevanten Banken,
die vermutlich starker von gesunkenen Kurzfristzinsen in der Refinanzierung profitiert
haben. Gleichzeitig wachsen die Verluste im Kreditgeschaft kontinuierlich. So Ubertraf
das Verhaltnis der Einzelwertberichtigungen zum Kreditvolumen seinen Tiefstand
Mitte 2022 um mehr als 0,1 Prozentpunkte, liegt aber immer noch auf einem relativ

53 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).
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niedrigen Niveau von gut 0,6 %. Der Anstieg der Pauschalwertberichtigungen hat
friher eingesetzt als der der Einzelwertberichtigungen (Schaubild 2.4.2). Seit Ende 2024
sind sie wieder leicht rucklaufig. Wahrend Einzelwertberichtigungen in der Regel erst
bei leistungsgestoérten Krediten gebildet werden, decken die nicht kreditspezifischen
Pauschalwertberichtigungen latente Kreditrisiken ab.

Zinsentwicklung und Zinsuberschuss deutscher Banken Schaubild 2.4.1

vierteljahrlich

=il Rendite einer Bundesanleihe®
in % p. a.
+2,5 Stand: 3. Vj. 2025

+2,0  Zinsuberschuss
in % der Bilanzsumme,
+1,5 Stand: 2.Vj. 2025

+1,0
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1 Durchschnittliche Rendite einer Bundesanleihe mit 5 Jahren Restlaufzeit.
Deutsche Bundesbank
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Risikovorsorge fiir das Kreditgeschaft deutscher Banken Schaubild 2.4.2

in % der Buchkredite, Stand: Juni 2025
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Deutsche Bundesbank

Die regulatorische Eigenkapitalausstattung des Bankensystems ist gut;
insbesondere die systemrelevanten Banken haben dabei aber von niedrigen

Risikogewichten profitiert. Auch dank der Kapitalpuffer, insbesondere CCyB und sSyRB,

liegen die Eigenkapitalquoten deutlich Gber den Mindestanforderungen, sowohl bei
systemrelevanten Banken als auch bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken und
den Ubrigen Banken (Schaubild 2.4.3). Die regulatorische Eigenkapitalquote wird dabei
als das Verhaltnis von regulatorischem Eigenkapital zu risikogewichteten Aktiva
berechnet. Die systemrelevanten Banken ermitteln die Risikogewichte fur ihre Aktiva
mit einem fortgeschrittenen Ansatz, der es ihnen erlaubt, eigene Risikomodelle zu
verwenden. Die Berechnungen dieser Risikomodelle fuBen auf tatsachlich realisierten
Ausfallen der Vergangenheit. Da diese jedoch recht niedrig waren, kénnten die daraus
abgeleiteten Risikogewichte niedrig ausfallen.
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Hartes Kernkapital (CET1) deutscher Banken Schaubild 2.4.3

in % der risikogewichteten Aktiva zum Jahresende, Stand: 2.Vj. 2025
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1 Beinhaltet Anforderungen aus Saule-2-Empfehlung. 2 Risikogewichtete Anforderungen aus dem Solvenzrahmenwerk. 3 Umfasst 13 anderweitig
systemrelevante Banken (Stand: 2025, ohne Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW)), wobei die drei Banken, die infolge des Brexit einen signifikanten
Anteil ihres Bankgeschafts nach Deutschland verlagert haben, erst ab 2022 enthalten sind.

Deutsche Bundesbank

Schon in friiheren Stabilitatsberichten hat die Bundesbank darauf hingewiesen,
dass die Risikogewichte bei systemrelevanten Banken aus Sicht der Finanzstabilitat
maglicherweise zu niedrig sind. So betragen die durchschnittlichen Risikogewichte,
gemessen als das Verhaltnis von risikogewichteten Aktiva zum ungewichteten
Gesamtengagement, bei den systemrelevanten Banken derzeit knapp 30 %.>% Im
Median aller Banken belaufen sie sich auf 65 %. Bei einer Mindesteigenkapitalquote von
8% mussen die systemrelevanten Banken daher im Schnitt nur 2,4 % der
Risikopositionen mit Eigenmitteln unterlegen. Die durchschnittlichen Risikogewichte
sind in den vergangenen Jahren leicht gefallen, obwohl steigende Kreditausfalle
eigentlich zunehmende Kreditrisiken indizieren (Schaubild 2.4.4). Dabei ist zu
berucksichtigen, dass mit EinfUhrung der neuen Kapitaladdquanzverordnung (CRR III)
auch kompensierende Effekte wirksam wurden, wie etwa der Wegfall des
Skalierungsfaktors in der Risikogewichtsfunktion des IRB -Ansatzes, wodurch die
Risikogewichte fur einen Teil der Banken um 6 % gefallen sind.>>)

54 Gesamtengagement nach Maf3gabe der aufsichtlichen Verschuldungsquote (Leverage Ratio).

55 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024c). Im IRB -Ansatz durfen daflir zugelassene Banken eigene Modelle zur
Ermittlung der Risikogewichte verwenden.
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Niedrige Risikogewichte ermdglichen es Banken, sich starker zu verschulden, dies
kann zu einer prozyklischen Kreditvergabe beitragen. Gegeben, dass Banken eine
bestimmte Hohe ihrer regulatorischen Eigenkapitalquote anstreben, fUhren niedrigere
Risikogewichte dazu, dass sie ihre Positionen mit weniger Eigenkapital unterlegen
mussen. Das hat zur Folge, dass die Verschuldungsquote - also das Verhaltnis von
Kernkapital zum ungewichteten Gesamtengagement (Leverage Ratio) - niedriger ist.
Die deutschen Banken weisen eine grol3e Streuung hinsichtlich ihrer Leverage Ratio
und ihrer durchschnittlichen Risikogewichte auf (Schaubild 2.4.5). Bei systemrelevanten
Banken lag die Leverage Ratio beispielsweise im zweiten Quartal 2025 bei 5,5 %,
wahrend sie im Median aller Banken knapp 11 % betrug.

Eine niedrige Verschuldungsquote macht Banken anfalliger gegentiber Verlusten
und steigenden Eigenkapitalanforderungen. Bei einer niedrigen Leverage Ratio reicht
ein geringer Eigenkapitalverlust aus, dass Banken ihre Risikopositionen deutlich
reduzieren mussen, sofern sie ihre Eigenkapitalquoten stabil halten wollen. Ein
ahnliches Deleveraging tritt auch auf, wenn die Kreditausfallrisiken und damit die
durchschnittlichen Risikogewichte steigen. Unter der Annahme einer Eigenkapitalquote
von 17 % und durchschnittlichen Risikogewichten von 30 % wirde ein
Eigenkapitalverlust von nur 0,5 % (bezogen auf die Risikopositionen) bewirken, dass die
Bank ihre Risikoposition um 10 % abbauen musste. Den gleichen Effekt hatte ein
Anstieg der durchschnittlichen Risikogewichte um 3 Prozentpunkte. In einem
wirtschaftlichen Abschwung kénnten beide Effekte gleichzeitig auftreten - ein
Eigenkapitalverlust und ein Anstieg der Risikodichte. Dies wurde das Deleveraging noch
verstarken.

Eigenkapitalpuffer helfen, die Zyklizitat der Kreditvergabe zu reduzieren. Denn
anders als strikt bindende Mindesteigenkapitalanforderungen kénnen
Eigenkapitalpuffer von der BaFin im Bedarfsfall reduziert werden. Zwar ist es den
Banken erlaubt, ihre Pufferanforderungen auch ohne Freigabe zu unterschreiten,
allerdings durfen Banken dann nicht uneingeschrankt Gewinne ausschutten. In der
Praxis kdnnten Banken jedoch aus Reputationsgrinden vermeiden, ihre Puffer
freiwillig zu unterschreiten. Wenn die Kapitalpuffer hingegen freigegeben werden, sind
Banken mdglicherweise eher bereit, eine niedrigere Eigenkapitalquote zu akzeptieren
und ihre Kreditvergabe aufrechtzuerhalten.
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Durchschnittliches Risikogewicht und Quote notleidender Kredite” Schaubild 2.4.4

in %, Stand: 2.Vj. 2025

* Umfasst alle anderweitig systemrelevanten Banken in Deutschland in 2024 mit Ausnahme der KfW. 1 Risikogewichtete Aktiva im Verhaltnis zum
Gesamtengagement. 2 Notleidende Kredite im Verhaltnis zum Kreditvolumen.

Deutsche Bundesbank

Durchschnittliche Risikogewichte und Leverage Ratio deutscher Banken Schaubild 2.4.5
in %, Stand: 2.Vj. 2025

1 Risikogewichtete Aktiva im Verhéltnis zum bilanziellen und auRerbilanziellen Gesamtengagement. 2 Zur besseren Sichtbarkeit werden Median-
werte von jeweils 30 Bank-Clustern gezeigt. Die Cluster umfassen Banken mit ahnlicher Leverage Ratio und ahnlich hohen RWA. 3 Medianwert von
14 anderweitig systemrelevanten Instituten. 4 Kernkapital im Verhaltnis zum bilanziellen und auRerbilanziellen Gesamtengagement.

Deutsche Bundesbank
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3 Nichtbank-Finanzintermediare: Verwundbarkeiten und
Resilienz

3.1 Der Versicherungssektor zeigt sich robust trotz materieller stiller
Lasten

Der deutsche Versicherungssektor ist, gemessen an den Kapitalanlagen, nach
GroRbritannien und Frankreich der drittgrof3te in Europa. Versicherer bieten privaten
Haushalten und Unternehmen Schutz vor finanziellen Risiken. Dieser Risikoausgleich im
Kollektiv gehort zu den Kernfunktionen des Finanzsystems. Zusatzlich tragen Erst- und
Ruckversicherer durch ihre Expertise im Risikomanagement zur angemessenen
Allokation und Bepreisung von Risiken im Finanzsystem bei. Weiterhin sind
Lebensversicherer bedeutsam fur die Ersparnisbildung der Haushalte. Sie halten zum
zweiten Quartal 2025 knapp die Halfte der Kapitalanlagen der deutschen Versicherer.

Lebensversicherer kénnen das Finanzsystem durch antizyklisches Handeln
stabilisieren, allerdings sind sie durch Zinsgarantien und garantierte
Ruckkaufswerte verwundbar gegeniiber Zinsanderungen. Durch ihren langfristigen
Anlagehorizont kdnnen sie bei Schocks eine stabilisierende Rolle innerhalb des
Finanzsystems einnehmen. Allerdings haben Lebensversicherer in der Vergangenheit
Zinsen und Ruckkaufswerte garantiert. Das macht sie gegenuber makrofinanziellen
Entwicklungen, insbesondere gegenuber Zinsanderungen, verwundbar. Diese
Verwundbarkeiten kénnen ihre Fahigkeit einschranken, antizyklisch zu agieren, und das
Risiko von Liquiditatsengpassen erhéhen.
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Im Unterschied zu den Banken sind die stillen Lasten bei deutschen
Lebensversicherern weiterhin materiell. Insbesondere bei festverzinslichen
Wertpapieren liegen die Marktwerte seit dem Ende der Niedrigzinsphase im Jahr 2022
oftmals unter den Buchwerten in den Handelsbilanzen der Lebensversicherer. Im
zweiten Quartal 2025 betrugen die stillen Lasten deutscher Lebensversicherer
durchschnittlich 9% ihrer handelsrechtlichen Bilanzsumme. Insgesamt weisen 87 % der
Lebensversicherer stille Lasten auf (Schaubild 3.1.1). Aus Finanzstabilitatssicht sind stille
Lasten relevant, weil sie die stabilisierende Funktion der Versicherer im Finanzsystem
beeintrachtigen kdnnen. Versicherer versuchen VerauBerungsverluste zu vermeiden
und schranken dadurch ihre Handelsaktivitat ein. Analysen der Bundesbank zeigten
infolge des Zinsanstiegs im Jahr 2022 eine Abnahme antizyklischen Handelns des
deutschen Versicherungssektors, die maligeblich von Lebensversicherern getrieben
war. %)

Stille Reserven und stille Lasten der Kapitalanlagen® deutscher Lebensversicherer Schaubild 3.1.1

Stand: 2.Vj. 2025
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Gezeigt wird das Verhaltnis von Markt- zu Buchwerten der Kapitalanlagen deutscher Lebensversicherer.
Positive Werte zeigen stille Reserven, negative Werte zeigen stille Lasten.

Deutsche Bundesbank

56 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).
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Das Risiko einer Kiindigungswelle bei deutschen Lebensversicherern ist derzeit
begrenzt, konnte aber bei steigenden Zinsen relevant werden. Eine Umfrage der
Bundesbank aus dem Jahr 2023 legt nahe, dass dieses Risiko ab einem Zinsniveau von
etwa 6 % substanziell ist.>”) Darlber hinaus wurden in den vergangenen Jahren
weniger klassische Lebensversicherungen mit garantierter Verzinsung und festen
Ruckkaufswerten abgeschlossen, sodass das Risiko einer Kuindigungswelle mittlerweile
einen kleineren Teil des Lebensversicherungsbestandes betrifft. Seit Beginn dieses
Jahres bieten einzelne Lebensversicherer jedoch wieder vermehrt klassische
Lebensversicherungen an. Eine Moéglichkeit zur Verringerung des Risikos einer
Stornowelle besteht darin, Lebensversicherern gesetzlich zu ermdglichen, Vertrage mit
zinssensitiven Ruckkaufswerten anzubieten. Eine Kindigungswelle stellt zwar ein
Extremszenario dar, aus Sicht der Finanzstabilitat ist es jedoch wichtig, dieses Szenario
im Blick zu behalten.

57 Das Zinsniveau bezieht sich an dieser Stelle auf die Rendite von Bundesanleihen mit einer zehnjahrigen
Restlaufzeit. Fir weitere Informationen zur Umfrage vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).
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Die Auswirkungen einer Kiindigungswelle bei deutschen Lebensversicherern waren
besonders hoch, wenn Kapitalanlagen eine geringe Liquiditat aufweisen und
zusatzliche Liquiditatsabflisse stattfinden. Versicherer erscheinen aufgrund ihres
langen Anlagehorizonts als pradestiniert, auch in illiquidere Vermogenswerte zu
investieren. Allerdings bestehen auch bei Versicherern Liquiditatsrisiken, beispielsweise
durch Kindigungsmadglichkeiten. Daher muss die Liquiditat ihrer Kapitalanlagen
uberwacht werden. Seit 2018 ist bei deutschen Lebensversicherern der Anteil von
Kapitalanlagen mit sehr geringer Liquiditat von 14 % auf zuletzt rund 25 % gestiegen
(Schaubild 3.1.2). Im Verlauf der Niedrigzinsphase gewannen weniger liquide
Vermogenswerte aufgrund einer Suche nach Rendite an Bedeutung. Dies betrifft auch
das Anlagesegment Private Credit im Bereich der alternativen Vermogenswerte.>® Seit
dem Anstieg der Zinsen ist jedoch keine rucklaufige Entwicklung erkennbar. Deutsche
Lebensversicherer sichern sich zudem verstarkt mit Derivaten gegen
Fremmdwahrungsrisiken ab. Damit verringern sie das Verlustpotenzial aus
Wahrungsschwankungen. Jedoch kann ein verstarkter Einsatz von Derivaten Uber
Marginzahlungen zu einer héheren Belastung der Liquiditatssituation fiihren.>?)

58 Private Credit bezeichnet Kredite auRBerhalb des traditionellen Bankensystems, die von spezialisierten
Investmentvehikeln an kleine oder mittlere nichtfinanzielle Unternehmen vergeben werden, vgl.: Avalos,
Doerr und Pinter (2025). Laut jingster Erhebung durch die BaFin nahm der Anteil von Private Credit an den
Kapitalanlagen bei den deutschen Lebensversicherern im Jahr 2023 von 5,4 % auf 6,3 % zu. Flr den globalen
Versicherungsmarkt vgl.: International Association of Insurance Supervisors (2024).

59 Die EZB sieht auch aufgrund des oben skizzierten Rickgangs bei sehr liquiden Aktiva den Sektor der
Versicherer und Pensionseinrichtungen schlechter auf Liquiditdtsschocks durch Margin Calls vorbereitet als in de
Vergangenheit, vgl.: European Central Bank (2025c).
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Liquiditat der Kapitalanlagen® deutscher Lebensversicherer Schaubild 3.1.2

in %, nach Liquiditatskategorie, Stand: 2. Vj 2025
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Quelle: Solvency Il und eigene Berechnungen. * Marktwerte, ohne Fondsdurchschau, ohne fondsgebundene Versicherungen. 1 Borsennotierte Ak-
tien, Staatsanleihen, Bargeld. 2 Unternehmensanleihen, Depositen. 3 Fremdgenutzte Grundstlicke, ungelistete Aktien, Fondsanteile, Derivate. 4 Ei-
gengenutzte Immobilien, Beteiligungen, Kredite und &hnliche Forderungen.

Deutsche Bundesbank

Das Wechselkursrisiko durch US-Dollar-Anlagen erscheint fiir deutsche Lebens- und
Ruckversicherer insgesamt beherrschbar, auch wenn ein Vertrauensverlust in US-
Assets zusatzliche Risiken bergen kénnte. Vor allem deutsche Ruckversicherer halten
signifikante Kapitalanlagen in US-Dollar. Ende 2024 betrugen diese Anlagen etwa

60 Mrd €, was durchschnittlich 11 % ihrer gesamten Kapitalanlagen ausmachte
(Schaubild 3.1.3). Per saldo sind ihre Forderungen und Verbindlichkeiten in US-Dollar
nahezu ausgeglichen. Bei deutschen Lebensversicherern hingegen stehen den
Kapitalanlagen in H6he von rund 20 Mrd US-$ keine signifikanten Verbindlichkeiten in
US-Dollar gegenuber. Das liegt an ihrer Geschaftsausrichtung auf zumeist nationale
oder europaische Markte. Wenn der US-Dollar stark abwerten wurde, hatte dies bei
Lebensversicherern den gré3ten negativen Effekt. Die zunehmende Absicherung
gegen Wahrungsrisiken mildert diesen Effekt jedoch ab. Angesichts des niedrigen
Anteils von US-Dollar-Anlagen von durchschnittlich 2% der Bilanzsumme scheint ein
solches Szenario verkraftbar. Uber die Wechselkursrisiken hinaus kénnten bei einem
breiteren Vertrauensverlust in US-Assets, zum Beispiel US-Staatsanleihen, Spread-
Risiken relevant werden. Insbesondere Ruckversicherer waren davon negativ betroffen,
weil sie hdhere US-Dollar-Forderungen halten.
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Forderungen und Verbindlichkeiten deutscher Versicherer in US-Dollar” Schaubild 3.1.3
Stand: 4.Vj. 2024 . Forderungen Verbindlichkeiten
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Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Ohne Fondsdurchschau. Die Meldungen zu Fremdwahrungsverbindlichkeiten unterliegen einer Materiali-
tatsschwelle, sodass die Angaben hier eine Untergrenze darstellen.

Deutsche Bundesbank

Die Solvenzquoten deutscher Lebensversicherer bewegen sich derzeit auf einem
hohen Niveau. Der Median der regulatorischen Solvenzquote deutscher
Lebensversicherer stieg seit Ende 2024 um 25 Prozentpunkte. Im zweiten Quartal 2025
lag er bei 351 %. Damit Ubertrafen die Solvenzquoten die aufsichtlich geforderten 100 %
im Median deutlich. Der Anstieg der Solvenzquoten seit dem Jahr 2022 ist insbesondere
auf das gestiegene Zinsniveau zuruckzufuhren. Dadurch sank der Wert der
Verbindlichkeiten starker als der der Vermogenswerte.
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Eine Regulierungsinitiative der Europaischen Kommission kénnte die Resilienz der
Versicherer schwéachen. Im Kontext der Spar- und Investitionsunion (Savings and
Investments Union, SIU) sollen unter anderem Investitionen von Versicherern in
Eigenkapitalinstrumente geférdert werden (siehe Abschnitt 4). Dazu plant die
Europadische Kommission eine erleichterte Einstufung solcher Investitionen als
langfristige Eigenkapitalinvestitionen (Long-Term Equity Investments, LTEI). %0
Aufgrund des unterstellten langfristigen Anlagehorizonts mussen die Versicherer nach
Solvency II fur LTEI weniger Eigenmittel vorhalten als fur andere Investitionen in
Eigenkapital. Wenn deutsche Versicherer ihre bestehenden Investitionen in
Eigenkapital als LTEI umklassifizieren, wirden ihre regulatorischen
Eigenmittelanforderungen nach Schatzungen der Bundesbank um bis zu 6 Mrd €
sinken.®!) Das entspricht einer durchschnittlichen Absenkung um etwa 7 %. Dadurch
kénnte die Resilienz der Versicherer kunftig Uberschatzt werden. AuBerdem wirden so
Anreize entstehen, in weniger liquide Vermdgenswerte zu investieren, beispielsweise
Private Equity. Aus Sicht der Finanzstabilitat ist die geplante Reform zu LTEI kritisch zu
bewerten. Bislang liegt keine Evidenz fur gesunkene Risiken von Investitionen der
Versicherer in Eigenkapitalinstrumente vor, die die geplanten Anderungen bei LTEI und
die damit einhergehende Absenkung der Eigenmittelanforderungen fur Versicherer
rechtfertigen wiirde. 62)

60 Die geplanten Anderungen betreffen nur Versicherer, die die Standardformel zur Berechnung der
Eigenmittelanforderungen verwenden, vgl.: European Commission (2025c). Zur SIU vgl.: European Commission
(2025a).

61 Der unmittelbare Effekt besteht in einem verbesserten Ausweis der Solvenzquote. Fir die Unternehmen
ergeben sich daraus eine Vielzahl von Anpassungsreaktionen. Um beispielsweise nach der
Regulierungsanderung wieder eine gleich hohe Solvenzquote wie vorher auszuweisen, kénnte die
Zusammensetzung der Kapitalanlagen risikoreicher ausgestaltet werden.

62 Auch die BaFin sieht diese Entwicklung kritisch und verlangt, dass bei ,der Kalibrierung von
Solvenzanforderungen von [...] Solvency II [...] keine Abstriche gemacht werden [dlrfen].” Vgl.: Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (2025). Die europaische Versicherungsaufsicht warnt in diesem
Zusammenhang, dass die flr einige Kapitalanlageklassen angelegte Absenkung von Kapitalanforderungen die
Widerstandsfahigkeit des Sektors gefahrden kénnte. Im derzeitigen volatilen Umfeld sei dies
besorgniserregend, vgl.: European Insurance and Occupational Pensions Authority (2025). Fur kleinere
Versicherer und Pensionseinrichtungen, die nicht nach Solvency II reguliert werden, wurde auf nationaler
Ebene bereits eine dhnliche Reform umgesetzt. So trat im Februar 2025 die gedanderte Anlageverordnung in
Kraft. Diese ermdglicht es, bei gleichbleibenden Eigenmittelanforderungen, umfangreicher in Infrastruktur
und Risikokapital zu investieren.
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3.2 Der deutsche Fondssektor bleibt trotz voribergehendem
Liquiditatsstress stabil

Der deutsche Fondssektor ist im europaischen Vergleich bedeutsam und besteht
vor allem aus offenen Fonds. Er ist nach Luxemburg und Irland der drittgréfite in
Europa und verwaltete Ende 2024 ein Vermodgen von 2 925 Mrd €. Das entspricht rund
13 % der Aktiva des deutschen Finanzsystems. Von diesem verwalteten Vermogen
entfallen 97 % (2 831 Mrd €) auf offene Fonds. Der ubrige Teil ist geschlossenen Fonds
zuzurechnen. Anders als in geschlossenen Fonds kénnen Anleger in offenen Fonds ihre
Anteilscheine oft taglich an den Fonds zuriickgeben. 3) Offene Fonds werden in
Deutschland entweder als Publikumsfonds oder als Spezialfonds aufgelegt.
Publikumsfonds richten sich sowohl an Haushalte als auch an institutionelle Anleger.
Spezialfonds sind hingegen institutionellen Anlegern vorbehalten. AulRerdem wird nach
der Anzahl der Investoren zwischen Mehr- und Ein-Anleger-Fonds unterschieden
(Schaubild 3.2.1).

Uberblick zum deutschen Fondssektor” Schaubild 3.2.1

Verwaltetes Vermogen in den einzelnen Fondssegmenten, Stand: 4. Vj. 2024

Anteilsscheinriickgabe
(oftmals taglich moglich)

Publikumsfonds
700 Mrd €

Investoren
(Haushalte vs. Institutionelle Investoren)

Anzahl

Ein-Anleger-Fonds
Investoren im Fonds

1565 Mrd €

Quelle: BaFin und eigene Berechnungen. * Aufgrund des vergleichsweise geringen verwalteten Vermogens von 94 Mrd € sind geschlossene Fonds
nicht dargestellt.

Deutsche Bundesbank

63 Dies trifft nicht auf einen Teil offener Immobilienfonds zu, da es dort Mindesthalte- und Ankiindigungsfristen
gibt.
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Innerhalb der offenen Fonds stehen Mehr-Anleger-Fonds aufgrund ihrer inharenten
Liquiditatsrisiken im Fokus des makroprudenziellen Risikomonitorings. Diese Fonds
verwalten mit 1 266 Mrd € knapp die Halfte des Vermogens aller offenen Fonds.
Anleger in diesen Fonds konnen ihre Anteilsscheine typischerweise taglich
zuruckgeben. Die Anteilsscheine werden Ublicherweise zum aktuellen
Nettoinventarwert ausbezahlt. Dieser Nettoinventarwert berucksichtigt aber nicht
notwendigerweise alle anfallenden Kosten, die durch Liquidationen oder
Umschichtungen zur Bedienung von Anteilsscheinriickgaben entstehen.®4) So kann es
far Investoren vorteilhaft sein, Anteilsscheine friher als andere zurtickzugeben (First-
Mover-Advantage), weil potenzielle Liquidationskosten des Fonds auf die noch im
Fonds verbliebenen Anleger umgelegt werden. %) Je héher die Mittelabfliisse bei einem
Fonds sind, desto héher kdnnen die Liquidationskosten ausfallen, insbesondere wenn
illiquidere Aktiva veraulRert werden mussen. Dadurch verstarkt sich der Vorteil einer
frihen Anteilsscheinrtickgabe, was die Liquiditatsrisiken bei Fonds weiter erhéht. In
Stressphasen kann diese Dynamik Schocks verstarken, andere Marktakteure anstecken
und das Finanzsystem belasten. ®® Das AusmaR der Anteilsscheinriickgaben hangt
auch von der Art der Investoren ab. Fonds, die Anteilsscheine an anderen Fonds halten,
geben in unruhigen Marktphasen oft schneller und in grél3erem Umfang
Anteilsscheine zurtck als andere Fondsinvestoren (siehe Exkurs , Direkte Vernetzung

verstarkt Liquiditatsrisiken bei européischen Fonds").6”)

64 Zu diesen Kosten gehoren unter anderem Kursverluste, Bid-Ask-Spreads und Handelsgebuhren, vgl.:
International Organization of Securities Commissions (2023).

65 Vgl.: Ausschuss fur Finanzstabilitat (2018).
66 Vgl.: Fricke und Wilke (2023).
67 Vgl.: Fricke, Jank und Wilke (2025).
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Die Ankiindigung umfangreicher US-Zélle am 2. April 2025 verschlechterte die
Liquiditatssituation im offenen deutschen Publikumsfonds-Sektor zeitweise merklich.
Publikums-Wertpapierfonds verzeichneten plétzliche Renditeeinbriiche und hohe
Netto-Mittelabfliisse.®8) Einige Fonds mussten Wertpapiere verkaufen, weil ihre
Bankguthaben die Netto-Mittelabflisse nicht vollstandig abdecken konnten. Die
beobachteten Renditeschocks sowie das Ausmal3 und die Dynamik der Netto-
Mittelabzlige waren bei diesen Fonds Anfang April 2025 ahnlich wie zu Beginn der
Corona-Pandemie im Fruhjahr 2020. Vor der US-Zoll-Ankundigung verzeichneten circa
6 % der Publikums-Wertpapierfonds Netto-MittelabflUsse, die ihre Bankguthaben
Uberstiegen (Schaubild 3.2.2). Dieser Anteil verdreifachte sich binnen weniger Tage
nach Ankindigung der US-Zélle auf Gber 16 %. Somit war fast jeder sechste Fonds zu
Portfolioanpassungen und Wertpapierverkdufen gezwungen. Die Ankindigung einer
90-tagigen Zollpause fuhrte allerdings zu einer Beruhigung des Marktes. Die Ende

Juli 2025 erzielten Einigungen im Zollstreit haben das unmittelbare Risiko fur Netto-
Mittelabflisse trotz anhaltend hoher Unsicherheit verringert. Es kdnnen sogar wieder
flachendeckende Netto-Mittelzuflisse beobachtet werden, die die Netto-Mittelabfllsse
wahrend der Stressphase im April Ubertreffen. Bis zum zweiten Quartal 2025 belaufen
sich die aggregierten Netto-Mittelzuflisse auf etwa 0,5 % des Fondsvermogens zum

1. April 2025. Trotz uberwundenem Liquiditatsstress aus der Ankundigung von

Zo6llen bleiben Verwundbarkeiten bestehen. Zum zweiten Quartal 2025 halt etwa ein
Drittel der Wertpapierfonds im deutschen Publikumsfonds-Sektor weniger als 1 % ihres
Netto-Fondsvermogens als Bankguthaben. Bei erneuten Finanzmarktturbulenzen
kénnten sich die Liquiditatsrisiken im Fondssektor schnell wieder verscharfen. Aus Sicht
der Finanzstabilitat sind niedrige Liquiditatspuffer vor dem Hintergrund drohender
Netto-MittelabflUsse relevant, da der Verkauf von Aktiva bei sinkender Liquiditat
Negativspiralen aus fallenden Vermdgenspreisen und weiteren Mittelabztigen auslésen
kann.%9)

68 Als Publikums-Wertpapierfonds werden im Folgenden alle Publikumsfonds bezeichnet, die keine
Immobilienfonds sind.

69 Vgl.: International Monetary Fund (2022).
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Liquiditatsstress deutscher Publikums-Wertpapierfonds im April 2025 Schaubild 3.2.2

Anteil in %, nach Fondsvermdgen gewichtet

Quellen: Morningstar Direct und Statistiken der Bundesbank. 1 Ankiindigung umfangreicher Zélle durch die USA. 2 Ankiindigung einer 90-tagigen
Zollpause durch die USA. 3 Definiert als Summe aus Bankguthaben am 1. April und kumulierten Nettomittelfliissen ab 1. April bis zum jeweiligen Da-
tum im Verhaltnis zum Fondsvermoégen am 1. April. Fir Werte unter null tbersteigen kumulierte Nettomittelabflisse die zum 1. April gehaltenen
Bankguthaben. Niedrige aber noch positive Werte implizieren drohenden Liquiditatsstress bei zukiinftigen Nettomittelabfltissen.

Deutsche Bundesbank
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Trotz anhaltender Netto-Mittelabflusse sind die Liquiditatsrisiken bei offenen
deutschen Publikums-Immobilienfonds aufgrund bislang ausreichender liquider
Mittel sowie langer Mindesthalte- und Ankuindigungsfristen begrenzt. Das
verwaltete Vermdgen des deutschen Publikums-Immobilienfondssektors belauft sich
Ende 2024 auf etwa 123 Mrd € (circa 17,5 % des deutschen Publikumsfonds-Sektors).
Seit Anfang 2025 flossen netto rund 4 % des verwalteten Fondsvermdgens ab. Dennoch
halten Publikums-Immobilienfonds rund 10 % ihres Vermégens als Bankguthaben. 79
Damit liegt der Anteil der liquiden Mittel trotz der Abflisse weiterhin Uber den
gesetzlich vorgeschriebenen 5%.’") AuBerdem begrenzen die im Jahr 2013 in
Deutschland eingefuhrten Mindesthalte- und Kindigungsfristen in Publikums-
Immobilienfonds die Liquiditatsrisiken.”?) Fondsanleger mussen ihre seitdem neu
erworbenen Anteilsscheine mindestens 24 Monate halten und die Ruckgabe ein Jahr im
Voraus ankiindigen. Diese Vorgaben tragen der Illiquiditat der Aktivseite von
Immobilienfonds Rechnung und verringern den First-Mover-Advantage. Dadurch sind
Mittelabflusse fur Fondsmanagerinnen und Fondsmanager besser planbar und
Immobilienverkaufe lassen sich mit zeitlichem Vorlauf abwickeln.

70 Stand: Ende August 2025.

71 Fur Spezial-Immobilienfonds gilt diese Vorgabe nicht. Liquide Vermdgenswerte schiitzen Immobilienfonds
davor, Immobilien in schwierigen Marktphasen mit Verlust verkaufen zu missen, wenn Fondsanleger in
groBem Umfang Fondsanteile zurlickgeben. Solche Immobilienverkaufe kénnten zu Ansteckungseffekten am
Markt fir Gewerbeimmobilien fihren.

72 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).
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Preisbasierte Instrumente zur Liquiditatssteuerung kénnten bei Mehr-Anleger-
Fonds das Anreizproblem einer méglichst friihen Anteilsscheinriickgabe (First-
Mover-Advantage) verringern. Diese Instrumente verteilen die bei Rickgaben
entstehenden Kosten verursachergerecht auf die Anleger, die ihre Anteile
zuruckgeben. Der Preis pro Anteil wird daftir um einen Abschlag, den Swing-Faktor,
reduziert. Dieser Abschlag entspricht den mdglichen Liquidationskosten und soll die
Effekte einer Anteilsscheinriickgabe internalisieren.”3) Empirische Untersuchungen
zeigen, dass Swing Pricing und dahnliche preisbasierte Instrumente die Internalisierung
férdern und den First-Mover-Advantage verringern kénnen.’4 Der FSB aktualisierte im
Jahr 2023 seine Empfehlungen, wie strukturelle Liquiditatsinkongruenzen in offenen
Fonds adressiert werden kénnen.’?) Ein zentrales Element der FSB-Empfehlungen ist
die Einteilung von Fonds in verschiedene Liquiditatskategorien. Jede Kategorie
beinhaltet bestimmte Vorgaben fur das Liquiditdtsmanagement. In Deutschland
beabsichtigt der Gesetzgeber, Teile dieser Empfehlungen im Rahmen der Umsetzung
der europaischen Investmentfondsrichtlinien durch das Fondsrisikobegrenzungsgesetz
im Jahr 2026 einzufiihren.’®) Das betrifft vor allem den verstirkten Einsatz von
Liquiditatsmanagementinstrumenten, einschliel3lich preisbasierter
LiquiditatsmalRnahmen. Die entsprechenden Anpassungen der europaischen
Investmentfondsrichtlinien sollen dabei inhaltsgleich in deutsches Recht Gbernommen
werden.

73 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

74 Vgl.:Jin et al. (2022).

75 Vgl.: Financial Stability Board (2023).

76 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen (2025).
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Direkte Vernetzung verstarkt Liquiditatsrisiken bei
europaischen Fonds

Die Widerstandsfahigkeit offener Fonds hangt zu einem grofR3en Teil von der
Stabilitat ihrer Finanzierungsseite ab. Offene Fonds bieten ihren Investoren die
Moglichkeit, erworbene Anteilsscheine kurzfristig zurtickzugeben. Gleichzeitig
investieren sie eingesammeltes Kapital jedoch in Vermdgenswerte, die sie nicht immer
mit kurzer Frist und ohne grél3ere Preisabschlage verauBern kdnnen. Damit sind sie
inharent fragil und strukturell verwundbar gegenuber gro3en unerwarteten
Mittelabzligen (siehe Abschnitt 3.2).

Unerwartete Mittelabfliisse, die die Finanzierungsseite offener Fonds
destabilisieren kénnen, werden oft durch Renditeschocks ausgelést. ) Die
vergangene Performance stellt bei Fonds einen zentralen Ausldser von Mittelzu- und -
abflissen dar: Positive Fondsrenditen ziehen regelmaRig Mittelzuflisse von
Fondsinvestoren nach sich. Negative Fondsrenditen (Renditeschocks) hingegen kénnen
teils substanzielle Mittelabztuge verursachen. Die empirische Literatur bezeichnet
diesen positiven Zusammenhang zwischen Rendite und Mittelflissen als Flow-
Performance-Beziehung. Sie beschreibt, wie sensitiv Fondsanleger auf die Performance
ihrer Fondsinvestments reagieren. Die Performance-Sensitivitat entscheidet also
oftmals daruber, wie fragil ein Fonds ist.

1 Vgl.: Chevalier und Ellison (1999), Goldstein, Jiang und Ng (2017), Sirri und Tufano (1998).
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Anleger in europaischen Aktienfonds reagieren unterschiedlich stark auf
Renditeschocks. Die Starke der Flow-Performance-Beziehung wird in der Regel auf
Fondsebene geschatzt. Sie beschreibt, wie stark die gemeinsame Reaktion aller Anleger
eines Fonds auf dessen vorausgegangene Performance ist. Diese Art der Messung
verdeckt jedoch, dass verschiedene Anlegergruppen eines Fonds, beispielsweise
private Haushalte, Versicherer oder andere Fonds, vollkommen unterschiedliche
Reaktionsmuster haben konnen. AulBerdem verhindert sie die Identifikation jener
Haltergruppen, deren Verhalten Mittelabzlige bei offenen Fonds besonders treiben und
offene Fonds letztlich fragil werden lasst. Fricke, Jank und Wilke (2025) schatzen die
Flow-Performance-Beziehung offener Fonds auf Ebene der einzelnen Haltergruppen
der Fonds. Sie zeigen, dass Anleger in europaischen Aktienfonds unterschiedlich stark
auf die Performance ihrer Fondsinvestments reagieren, insbesondere auf
Renditeschocks. Diese treten vor allem wahrend Marktstressphasen gehauft auf.

Wahrend private Haushalte und Versicherer tendenziell stabilisierend wirken,
verstarken Fonds selbst die strukturelle Fragilitat im offenen Fondssektor. Die
Reaktionen verschiedener Anlegergruppen auf schlechte Fondsperformance
unterscheiden sich signifikant. Es ist fur die Stabilitat offener Fonds somit dul3erst
bedeutsam, wer ihre Fondsanteile halt. Haushalte reagieren strukturell weniger stark
auf die Fondsperformance als institutionelle Investoren. Dadurch stabilisieren sie
tendenziell die Finanzierungsseite europdischer Aktienfonds. Versicherer als grof3e
institutionelle Anlegergruppe reagieren ahnlich begrenzt auf schlechte Performance
wie Haushalte. Auf gute Performance reagieren sie jedoch wesentlich starker. Damit
kdnnten sie Boom-Phasen prozyklisch verstarken. In Marktstressphasen stabilisieren
sie hingegen. Fonds, die in andere offene Fonds investieren, reagieren hingegen
signifikant starker auf schlechte Performance als Haushalte und Versicherer. Deshalb
sind sie strukturell mitverantwortlich fir die inharente Fragilitat im Fondssektor (siehe
Abschnitt 3.2).

Strukturelle Liquiditatsrisiken und Risiken aus Vernetzung interagieren im offenen
Fondssektor miteinander. Durch die stark gestiegene direkte Vernetzung im
Fondssektor steigt in der Halterstruktur europaischer Fonds der Anteil hochsensitiver
Anleger (siehe Abschnitt 3.3). Diese Fonds weisen ihrerseits eine fragile
Finanzierungsseite auf. Dadurch wird die Finanzierung europdaischer Aktienfonds
insgesamt fragiler, und strukturelle Liquiditatsrisiken nehmen zu. Dies ist insbesondere
in Marktstressphasen wie im April 2025 bedeutsam, wenn viele Fonds gleichzeitig
einem Marktpreisschock ausgesetzt sind und stark negative Fondsrenditen verzeichnen.
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3.3 Nichtbank-Finanzintermediare sind mit Banken und untereinander
eng vernetzt

Der NBFI-Sektor ist im vergangenen Jahrzehnt weltweit und auch in Deutschland
gewachsen. Der Sektor ist heterogen und umfasst Fonds, Versicherer und
Pensionseinrichtungen sowie sonstige Finanzinstitute. NBFI halten global und im
Euroraum mittlerweile etwa die Halfte der finanziellen Aktiva.””) Deutsche NBFI halten
rund 40 % der finanziellen Aktiva des deutschen Finanzsystems. NBFI tragen zur
Finanzierung der Realwirtschaft bei, indem sie Kredite vergeben oder Wertpapiere
erwerben. Im internationalen Vergleich ist die Finanzierung der Realwirtschaft in
Deutschland trotz des Wachstums von NBFI weiterhin vorwiegend bankbasiert. 78)
Gleichwohl haben die globale Finanzkrise und weitere Stressepisoden an den Markten
verdeutlicht, dass in- und auslandische NBFI Schocks auslosen oder verstarken kénnen.”?
In diesem Kontext sind aus Sicht der Finanzstabilitatsanalyse Risiken fur deutsche
Banken und NBFI relevant, die sich aus der Vernetzung mit in- und auslandischen NBFI
ergeben kénnen.

Die Vernetzung im Finanzsystem ist durch direkte und indirekte Beziehungen
gepragt. Direkte Vernetzung entsteht durch vertragliche Beziehungen, beispielsweise
Uber Kredite oder Derivate. Fallen Schuldner aus, erleiden die Glaubiger unmittelbar
Verluste und es kann zu Ansteckungseffekten weiterer Akteure kommen. Indirekte
Vernetzung liegt vor, wenn Marktakteure gleiche oder ahnliche Wertpapiere halten.
Preisriickgange, die von einem Akteur ausgeldst werden, kénnen so indirekt die
Portfolios anderer beeinflussen. 89

77 Vgl.: ECB Committee on Financial Integration (2024), Financial Stability Board (2024c).
78 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).

79 Vgl.: Financial Stability Board (2022).

80 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).
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Die direkte Vernetzung des deutschen Bankensystems mit Nichtbank-
Finanzintermedidren ist im europaischen Vergleich hoch und auf grof3e,
systemrelevante Banken konzentriert. Deutsche Banken sind Gber Forderungen und
Verbindlichkeiten direkt mit in- und auslandischen NBFI vernetzt. Die Forderungen des
europaischen Bankensystems gegenuber dem globalen NBFI-Sektor betragen rund

10 % der aggregierten Bilanzsumme.8") Fur das deutsche Bankensystem liegt der Anteil
entsprechender Forderungen bei rund 13 % und ist seit dem Jahr 2020 um rund

2 Prozentpunkte gestiegen (Schaubild 3.3.1). Die Verbindlichkeiten deutscher Banken
gegenuber in- und auslandischen NBFI stiegen seit dem Jahr 2020 um rund

1,5 Prozentpunkte auf circa 14 % der aggregierten Bilanzsumme.82) Die Zunahme der
direkten Vernetzung ist auch auf Banken zurtckzuftuhren, die im Zuge des Brexit
Geschaftsaktivitaten nach Deutschland verlagert haben. Mit jeweils rund 70 %
konzentriert sich ein Grof3teil der Forderungen und Verbindlichkeiten gegentuber NBFI
auf systemrelevante deutsche Banken (Anderweitig Systemrelevante Institute, A-SRI).

Forderungen und Verbindlichkeiten deutscher Banken Schaubild 3.3.1
gegeniiber in- und auslandischen NBFI”

in % der Bilanzsumme des Bankensystems, Stand: 2.Vj. 2025

16 ™= Verbindlichkeiten"
=== Forderungen

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Securities Holdings Statistics und eigene Berechnungen. * Betrachtet werden ausschlieRlich bilanzielle Positionen. 1 Verbindlichkeiten kon-
nen unterschatzt sein, weil nicht alle Halter von Schuldverschreibungen identifizierbar sind.

Deutsche Bundesbank

81 Vgl.: European Banking Authority (2024).

82 Die Verbindlichkeiten enthalten unter anderem Schuldverschreibungen deutscher Banken. Da in den
entsprechenden Halterstatistiken nicht alle Halter von Schuldverschreibungen deutscher Banken
meldepflichtig sind, weil sie beispielsweise auRerhalb der Europadischen Union ihren Sitz haben, kénnten die
Verbindlichkeiten aus Schuldverschreibungen gegentber NBFI unterschatzt sein.
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A-SRI sind besonders stark grenzuberschreitend und tGber Derivate mit dem NBFI-
Sektor vernetzt. Rund 86 % der Forderungen deutscher Banken gegenuber

auslandischen NBFI werden von deutschen A-SRI gehalten. Schocks im ausléandischen
NBFI-Sektor wurden daher primar Uber A-SRI ins deutsche Finanzsystem uUbertragen.

Bei

den auslandischen NBFI sind insbesondere die Sonstigen Finanzinstitute (Other

Financial Institutions, OFI) relevant. Unter den OFI befinden sich diverse
Finanzunternehmen, darunter beispielsweise Hedgefonds oder
Verbriefungszweckgesellschaften. Auffallend ist auch, dass Derivate bei deutschen A-SRI
eine wesentliche Rolle spielen (Schaubild 3.3.2). Dies spiegelt einerseits ihre
Geschaftsmodelle wider und deutet andererseits auf eine erhéhte Komplexitat der
direkten Vernetzung systemrelevanter Banken mit NBFI hin. Diese Vernetzung kann mit
erhéhten Risiken einhergehen. Der Fall des als Hedgefonds agierenden Vehikels
Archegos Capital Management zeigte, dass Vernetzung Uber Derivate mit NBFI zu
Ansteckungseffekten bei Banken fiihren kann.83)

Direkte Vernetzung deutscher Banken mit in- und auslandischen NBFI” Schaubild 3.3.2

in % der Bilanzsumme, Stand: 2.Vj. 2025
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Forderungen gegentiber NBFI Verbindlichkeiten gegeniiber NBFI®
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Kredite Einlagen
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A-SRI Ubrige Banken A-SRI Ubrige Banken

Quelle: Securities Holdings Statistics und eigene Berechnungen.* Betrachtet werden ausschlielich bilanzielle Positionen. 1 Ohne Handelsbestand.
Banken kaufen Wertpapiere an und stellen der Gegenpartei Liquiditat bereit. Die Gegenpartei verpflichtet sich die Wertpapiere nach einem definier-
ten Zeitraum zurtickzukaufen. Aus Sicht der Bank handelt es sich bei Reverse Repos dkonomisch um Kredite, die mit Wertpapieren besichert sind.
2 Inklusive Fondsanteilen und sonstiger Beteiligungen. 3 Verbindlichkeiten kénnen unterschatzt sein, weil nicht sémtliche Halter von Schuldver-
schreibungen identifizierbar sind.

Deutsche Bundesbank

83

Die EZB hat nach dem Archegos-Fall bei Banken, die unter anderem eine hohe Aktivitat bei
Derivategeschaften mit NBFI aufweisen, das Management von Gegenparteiausfallrisiken Gberpruft. Festgestellte
Mangel missen von den Banken bis Ende des Jahres 2025 beseitigt werden, vgl.: European Central Bank
(2024b).
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Die ubrigen deutschen Banken halten uberwiegend Forderungen gegenuber
inlandischen NBFI, wovon rund zwei Drittel gegenuber Investmentfonds bestehen.
Ein Groliteil der gehaltenen Fondsanteile, namlich rund 85 %, entfallt auf Ein-Anleger-
Fonds. Bei diesen Fonds treten Banken, insbesondere Sparkassen und
Genossenschaftsbanken, als einzige Investoren auf. Run-Risiken sind in diesen
Konstruktionen begrenzt. Es gibt, anders als bei Mehr-Anleger-Fonds, keine Anreize,
Fondsanteile in einer Stressphase maglichst vor anderen Anlegern zuruckzugeben
(siehe Abschnitt 3.2).

Verbindlichkeiten gegenuber NBFI sind zu einem relevanten Teil kurzfristig, was sie
anfallig gegenuber unerwarteten Abziigen macht. NBFI sind fur deutsche Banken
eine wichtige Refinanzierungsquelle. Gemessen an der Bilanzsumme stellen NBFI
deutschen Banken uberwiegend Einlagen zur Verfigung (Schaubild 3.3.2).8% Wenn
Einlagen abgezogen werden, entsteht bei Banken ein Liquiditatsbedarf, den sie decken
mussen. Um sich gegenuber einem breiten Abzug von Finanzierungsmitteln zu
wappnen, halten Banken einen Teil ihrer Anlagen in liquiden Anlagen. Der Anteil der
Einlagen von NBFI im Verhaltnis zu den hochwertig liquiden Vermogenswerten (High-
Quality-Liquid-Assets, HQLA) des Bankensystems liegt bei rund 40 %. Zu rund der Halfte
sind diese Einlagen taglich fallig. Die Einlagen, die NBFI gegenuber Banken halten, sind
haufig Liquiditatspuffer der NBFI. 8> Sie kénnten kurzfristig abgezogen werden, wenn
etwa Investmentfonds Mittel benétigen, um Anteilsscheinrickgaben zu bedienen. Fur
sich genommen erscheint das Risiko von Mittelabztigen der NBFI bei Banken,
gemessen am Anteil der HQLA, verkraftbar. Sollte sich jedoch auch bei anderen
Einlegern eine Abzugsdynamik ergeben, kdnnte dies Banken unter Druck setzen und so
den Liquiditatsstress verstarken.

84 Dies lasst sich in vergleichbarer Weise auch im Euroraum beobachten, vgl.: Basel Committee on Banking
Supervision (2025), European Central Bank (2023).

85 Vgl.: European Central Bank (2023).
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NBFI stellen deutschen Banken auch uber Repurchase Agreements (Repos) und
Schuldverschreibungen Kapital zur Verfiigung. Repos sind im Aggregat weniger
bedeutend als Einlagen, sind aber auf wenige Banken konzentriert, vor allem auf A-SRI.
Ein groRBer Teil der Repos ist ebenfalls kurzfristig, woraus sich Refinanzierungsrisiken
ergeben kénnen, insbesondere in Stressphasen.86) In diesen Repo-Geschéften
verkaufen Banken hochwertige Wertpapiere an NBFI mit der Bedingung, sie nach dem
Laufzeitende zuruckzukaufen. Fallen NBFI als Finanzierungsgeber Uber den Repo-Markt
weg, behalten die Banken die hochwertigen Wertpapiere, die sie zuvor als Sicherheiten
hinterlegt haben. Diese Wertpapiere sind gréf3tenteils notenbankfahig und kénnen zur
Refinanzierung bei der Zentralbank genutzt werden. Die Refinanzierungsrisiken
erscheinen daher begrenzt. NBFI halten auch von Banken ausgegebene
Schuldverschreibungen. Refinanzierungsrisiken erscheinen hier zum aktuellen
Zeitpunkt begrenzt, da rund zwei Drittel des von NBFI gehaltenen Volumens eine
Restlaufzeit von Gber einem Jahr aufweisen.8”) Bei ungunstigen Marktbedingungen
kénnen sich zum Ende der Restlaufzeit dennoch Refinanzierungsrisiken ergeben.

Die direkte Vernetzung innerhalb des NBFI-Sektors nimmt zu. Deutsche Versicherer
haben ihre Investitionen in Fondsanteile kontinuierlich auf 35 % ihrer gesamten
Kapitalanlagen erhéht. Ein GroRteil entfallt dabei auf deutsche Fonds und davon sind
wiederum 74 % Ein-Anleger-Fonds. Da bei diesen Fonds keine Run-Risiken bestehen,
sind Risiken aus diesen Forderungen begrenzt. Zu den Anlagen in auslandische Fonds,
die mittlerweile einen Anteil von 11 % ausmachen, liegen jedoch keine granularen
Daten vor, sodass eine Risikoeinschatzung nur eingeschrankt méglich ist (siehe
Abschnitt 4).

86 Vgl.: European Central Bank (2023).

87 Da nicht alle Halter identifizierbar sind, kénnen sich beim Anteil entsprechender von NBFI gehaltenen
Schuldverschreibungen Abweichungen ergeben.
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Die Zunahme der direkten Vernetzung innerhalb des Fondssektors erhoht dessen
Verwundbarkeit und erschwert das Risikomonitoring. Mittlerweile entfallt rund ein
Viertel der Anlagen deutscher Investmentfonds auf Anteile an anderen Fonds. Anteile
gegeniber ausldndischen Fonds sind dabei tiberproportional gewachsen.88) Fonds
halten Anteile an anderen Fonds mitunter als eine Form liquider Mittel, da diese
oftmals kurzfristig zurickgegeben werden kédnnen und héhere Ertrage als Einlagen
versprechen. Direkte Fonds-zu-Fonds-Verbindungen kénnen Liquiditatsrisiken im
Fondssektor verstarken. Insbesondere Fonds reagieren stark auf Renditeeinbriche und
geben Anteile friher zurilck als andere Investorengruppen (siehe Exkurs ,Direkte
Vernetzung verstarkt Liquiditatsrisiken bei europaischen Fonds®).8% Im Gegensatz zu
inlandischen Fonds liegen der Bundesbank fur auslandische Fonds allerdings keine
granularen Daten zur Zusammensetzung der Portfolios vor. %% Dies schrankt die
Risikobewertung erheblich ein. Daher arbeitet die Bundesbank an Initiativen mit, um
die grenziberschreitende Datengrundlage zu verbessern (siehe Abschnitt 4).°"

88 Datenquelle: Statistik Gber Investmentvermdgen.
89 Vgl.: Fricke, Jank und Wilke (2025).
90 Vgl.: Bundesministerium der Finanzen, Deutsche Bundesbank und BaFin (2024).

91 Dazu gehdren beispielsweise die FSC High Level Task Force on NBFI und der Finanzstabilitatsrat (FSB), vgl.:
Deutsche Bundesbank (2024a), European Central Bank (2024a).
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Indirekte Ansteckungseffekte zwischen Akteuren kénnen unter anderem durch
uberlappende Wertpapierportfolios entstehen. Deutsche NBFI sind besonders
verwundbar gegenuber Notverkaufen bei Investmentfonds (inklusive Geldmarktfonds)
aus Deutschland, Irland und Luxemburg. Rund 77 % des Wertpapierportfolios des
deutschen Investmentfondssektors werden auch von Investmentfonds in Luxemburg
gehalten (Schaubild 3.3.3).92 Eine Uberlappung von 59 % hat der deutsche
Investmentfondssektor mit Investmentfonds in Irland (Schaubild 3.3.3). Gemeinsame
Bestande in Aktien von nichtfinanziellen US-Unternehmen sind dabei besonders hoch.
Deutsche Versicherer und Pensionseinrichtungen sind indirekt am starksten mit
Investmentfonds in Deutschland und Luxemburg verbunden. Die gemeinsamen
Wertpapierportfolios bestehen zu einem uberwiegenden Anteil aus Staatsanleihen und
Anleihen des Finanzsektors. Aus indirekter Verflechtung deutscher NBFI mit
Kreditinstituten im Euroraum ergibt sich nur eine vergleichsweise geringe
Verwundbarkeit gegenliber Notverkaufen. Auch deutsche Kreditinstitute sind -im
Vergleich zu deutschen NBFI - weniger anfallig gegentiber Notverkaufen anderer
Sektoren im Euroraum.

Portfoliotiberlappung deutscher Sektoren mit ausgewahlten Sektoren im Euroraum  Schaubild 3.3.3

in % des Wertpapierportfolios, Stand: 2. Vj. 2025 . > 64 >48 & <64 >32&<48 >16 & <32 <16

Kreditinstitute in: Versicherer und Pensions- Investmentfonds™" in:
einrichtungen in:
Deutsche
Sektoren DE FR IE IT LU NL DE FR IE IT LU NL DE FR IE IT LU NL

Investmentfonds” I

Versicherer
und Pensions-
einrichtungen

Kreditinstitute

Quelle: Securities Holdings Statistics und eigene Berechnungen. 1 Inklusive Geldmarktfonds.
Deutsche Bundesbank

92 Die Analyse beriicksichtigt ausschlieRlich Uberlappungen zwischen finanziellen Sektoren des Euroraums. Bei
diesem MaR werden nur Anleihen und bdrsennotierte Aktien berlcksichtigt; ausgenommen werden zudem
Investmentfondsanteile, Zertifikate und Asset-Backed Securities. Die paarweisen Portfoliotiberlappungen zweier

Sektoren X und Y sind wie folgt definiert: Seien Xi und Yi die Marktwerte, die die Sektoren X und Y von
Wertpapier i halten. Dann wird die Portfoliotiberlappung von Sektor X mit Sektor Y definiert als:

overlap(X, Y =§-Zmin(x,, Y.)
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Die Akteure in einem Finanzsystem sind auch technisch und organisatorisch
miteinander vernetzt. Stérungen dieser Verbindungen, beispielsweise aufgrund von
Cybervorfallen, kdnnen Finanzstréme unterbrechen und machen das Finanzsystem
verwundbar. Geopolitische Spannungen kénnen diese Verwundbarkeit verstarken. Ein
Cyberangriff auf grol3e, international vernetzte Kreditinstitute kann substanzielle
realwirtschaftliche Auswirkungen entfalten. Ahnliche Wirkungen kann ein Angriff auf
Dienstleister haben, die fur Finanzakteure tatig sind. Investitionen in Cyberresilienz im
Finanzsektor sind daher von zentraler Bedeutung. Auch die mikro- und

makroprudenzielle Aufsicht legt einen Schwerpunkt auf die Starkung von Cyberresilienz.23)

93 Zum Beispiel trat am 17. Januar 2025 der Digital Operational Resilience Act (DORA) in Kraft. DORA tragt dazu
bei, dass Banken, Versicherungsgesellschaften, Wertpapierfirmen und andere Finanzunternehmen Stérungen
der Informations- und Kommunikationstechnologie wie Cyberangriffen oder Systemausfallen standhalten,
darauf reagieren und sich von ihnen erholen kénnen.
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4 Implikationen fur die makroprudenzielle Politik

Angesichts der Gesamtrisikolage bleibt das makroprudenzielle MaBnahmenpaket
weiter angemessen. Das Paket wurde urspringlich Anfang 2022 von der BaFin
erlassen und vom Ausschuss fir Finanzstabilitat begriRt. %4 Es umfasste eine
Erhdhung des antizyklischen Kapitalpuffers, die Einfuhrung eines sektoralen
Systemrisikopuffers sowie eine erganzende aufsichtliche Kommunikation zu
Kreditvergabestandards. Zwar haben sich einige Verwundbarkeiten im deutschen
Finanzsystem zuletzt abgebaut. Dennoch bleibt die Gesamtrisikolage angespannt. Vor
diesem Hintergrund darf die Resilienz des Bankensystems nicht Uberschatzt werden.
Zudem muss ein hinreichender makroprudenzieller Handlungsspielraum bewahrt
werden.

Die Bundesbank halt die aktuelle H6he der Kapitalpuffer fur adaquat, pladiert
jedoch fiir eine Erweiterung des makroprudenziellen Instrumentariums um
einkommensbezogene Instrumente, um potenzielle Risiken in der
Wohnimmobilienfinanzierung gezielt adressieren zu kénnen. Der antizyklische
Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer, CCyB) von 0,75 % der inlandischen
Risikopositionen ist weiterhin angemessen. Den sektoralen Systemrisikopuffer auf mit
Wohnimmobilien besicherte Kredite (Sectoral Systemic Risk Buffer, sSyRB) hat die BaFin
im Mai 2025 von 2 % auf 1 % gesenkt. Die Verwundbarkeiten am deutschen
Wohnimmobilienmarkt hatten sich zuvor geordnet, aber nicht vollstandig abgebaut.
Angesichts eines derzeit noch begrenzten Risikoaufbaus im Neugeschaft der privaten
Wohnimmobilienfinanzierung spricht sich die Bundesbank dafur aus, das
Instrumentarium der makroprudenziellen Aufsicht um einkommensbezogene
Instrumente zu erweitern. Dazu zahlt insbesondere die Moglichkeit, die Schuldendienst-
Einkommen-Relation (Debt-Service-to-Income, DSTI) begrenzen zu kénnen. Im
Bedarfsfall kann dann die Aufsicht entstehenden Gefahren flr die Finanzstabilitat mit
einem effektiven Instrumentarium begegnen. Sie muss dann nicht auf weniger
geeignete Instrumente zurtckgreifen.

94 Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (2022b, 2022a).
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Um die Finanzstabilitatsrisiken aus dem Unternehmenssektor mittelfristig zu
reduzieren, sind umfassende Strukturreformen erforderlich. Eine Beschleunigung
von Planungs- und Genehmigungsverfahren, der Abbau unnétiger Burokratie und eine
insgesamt effizientere 6ffentliche Verwaltung sind wichtige Bausteine zur Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft. Private Investitionen kédnnten mittels
steuerlicher Anreize geférdert werden. Daneben gilt es, die Bedingungen fur Start-ups
und Forschung und Entwicklung zu verbessern. Im Hinblick auf die Energiekosten sollte
die Energiewende weiter vorangetrieben werden. Umfassende Strukturreformen
konnen den strukturellen Belastungsfaktoren und damit Finanzstabilitatsrisiken aus
dem Unternehmenssektor entgegenwirken.

Die Bankenregulierung ist uber die Jahre komplex geworden und sollte gezielt
vereinfacht werden. Die infolge der globalen Finanzkrise eingefiihrten Basel III-
Reformen haben die Resilienz des Bankensystems zwar insgesamt deutlich gestarkt.
Jedoch ist die Bankenregulierung komplexer geworden. Unter anderem mussen
Banken viele Eigenkapitalanforderungen erfullen, die unterschiedliche Ziele verfolgen.
Die Meldeanforderungen stellen insbesondere fur kleine, nicht-komplexe Institute eine
grofRe Herausforderung dar. Die Bundesbank setzt sich daher auf nationaler und
europaischer Ebene fur Vereinfachungen fur diese Institute ein. Den betroffenen
Instituten soll die Mdglichkeit eingeraumt werden, auf die Erfallung risikogewichteter
Kapitalanforderungen zu verzichten. Im Gegenzug wurden strengere ungewichtete
Kapitalanforderungen eingefuhrt werden, um ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen
Entlastung und Stabilitat sicherzustellen. Dartuber hinaus pladiert die Bundesbank fur
eine Vereinfachung der Kapitalanforderungen. Mit einem Abbau der gegenwartigen
Doppelanrechnung von regulatorischem Kapital fur unterschiedliche Zwecke wurden
die makroprudenziellen Puffer effektiver und besser nutzbar. Zudem strebt die
Bundesbank eine Zusammenlegung der makroprudenziellen Kapitalpuffer, namlich des
CCyB und des SyRB, zu einem einzigen, freigebbaren Kapitalpuffer an.
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Um die Ziele der Spar- und Investitionsunion zu erreichen, sind Anpassungen am
Rechtsrahmen fur Kapitalmarkte und Nichtbank-Finanzintermediare geplant. Dabei
ist es wichtig, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu erhalten. Die Spar- und
Investitionsunion (Savings and Investment Union, SIU) ist aus Sicht der Bundesbank ein
zentrales Element, um die Kapitalmarktfinanzierung in der Europaischen Union zu
starken und die europaischen Finanzmarkte besser zu integrieren. Mit der SIU sollen
Finanzierungsmittel, beispielsweise fur die digitale und nachhaltige Transformation,
zuverlassig bereitstehen, auch in Stressphasen. In diesem Kontext ist unter anderem
die Einfuhrung makroprudenzieller Instrumente bei Versicherern im Rahmen von
Solvency II zu begriiRen. ?3) Kritisch sind aber Vorschlége der Européische Kommission
zu sehen, bei Versicherern die Kriterien zu lockern, nach denen
Eigenkapitalinvestitionen als langfristig eingestuft werden (Long-Term Equity
Investments, LTEI). Dadurch kénnte die Resilienz des Versicherungssektors kinftig
Uberschatzt werden (siehe Abschnitt 3.1).

95 Dazu gehdrt beispielsweise, dass die Aufsicht bei erheblichen Liquiditatsrisiken die Ruckzahlungen aus
Lebensversicherungsvertragen zeitlich befristet aussetzen kann.

Stabilitatslage im deutschen Finanzsystem
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025 114



Im Fondssektor sollte der Datenaustausch und -zugriff von bereits erhobenen Daten
verbessert werden, um systemische Risiken friihzeitig zu identifizieren. Aufgrund
der zunehmenden grenziberschreitenden Vernetzung innerhalb des Fondssektors
(siehe Abschnitt 3.3) ist ein grenztberschreitender Datenzugriff und -austausch
unerlasslich.?®) Ohne detaillierte Portfolioinformationen zu im Ausland ansassigen
Fonds kénnen Risiken aus der Vernetzung im und mit dem Fondssektor nicht
umfassend bewertet werden. Sowohl die aktuellen rechtlichen Regelungen als auch die
operativen Prozesse des Datenzugangs und -austauschs zwischen Landern sowie
zwischen Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden erschweren derzeit eine umfassende
Risikoanalyse. Die zustandigen Behorden sollten einen zentralen europaischen
Mechanismus fur Datenaustausch und -zugriff auf bereits erhobene Fondsdaten
einfuhren, sowie die Bestimmungen zur Datenweitergabe und zum Datenzugriff
anpassen.?’) Nationale Zentralbanken sollten an diesem Datenaustausch teilnehmen
konnen. Dafiir musste Mitgliedern des Europaischen Systems der Zentralbanken im
entsprechenden EU-Recht Zugang zu den Daten gewahrt werden. Mit den Daten
konnten Risiken aus grenzuberschreitenden NBFI-Aktivitaten besser bewertet und
Uberwacht sowie die Wirksamkeit makroprudenzieller MalRnahmen praziser beurteilt
werden. ®) Die Bundesbank unterstiitzt zudem den FSB, der sich fiir ein verbessertes
Teilen von Daten zu Hedgefonds einsetzt.

96 Grenzuberschreitender Datenzugang wurde in Europa bei Derivaten (EMIR) und
Wertpapierrefinanzierungsgeschaften (SFTR) erfolgreich eingefihrt.

97 Datenliicken kdnnten teilweise geschlossen werden, indem vorhandene Daten besser genutzt werden, wie
beispielsweise die im Rahmen der Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) erhobenen Daten.
Die Integrated Reporting Task Force der European Securities and Markets Authority (ESMA) entwickelt eine
zentrale Datenplattform. Diese harmonisiert, standardisiert und vereinfacht Daten. Gleichzeitig soll die Datenbank
zuganglicher, interoperabler und benutzerfreundlicher sein.

98 Versicherer, Pensionseinrichtungen und Banken sind ebenfalls Halter auslandischer Fonds.
Grenziberschreitende Informationen kdnnen auch hier Risikoanalysen verbessern.
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5 Anhang

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

Analysen zu US-Zéllen und zu fiskalischem Spielraum 99

Die Analysen untersuchen die Wirkung von US-Zéllen und den Einfluss von
fiskalischem Spielraum auf externe Schocks. Sie beruhen auf verschiedenen
Varianten des Zwei-Lander-SIGMA-Modell der Federal Reserve Bank. 190 Dieses
Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE)-Modell fuhrt die Entwicklung
makrodkonomischer Variablen auf optimale Entscheidungen einzelner Agenten zuruck.
Haushalte entscheiden nutzenmaximierend Uber Konsum, Freizeit und Sparverhalten.
Firmen wagen Produktionsfaktoren ab und setzen vorausschauend Preise. Dabei
fihren Preisrigiditaten a la Calvo (1983) zu nominalen Friktionen. Sie ermdglichen eine
aktive Rolle der Geldpolitik. Das Modell umfasst zudem gangige Komponenten wie
Anpassungskosten fur Investitionen, rigide Lohnsetzung und nicht-ricardianische
Haushalte. Die zwei Lander im Modell stehen Uber Handel miteinander im Austausch.
In beiden Analysen werden die Blocke als gleich grofd angenommen und isomorph
kalibriert.

99 Siehe Abschnitte 1.2 und 1.5.
100 Vgl.: Erceg, Guerrieri und Gust (2006).
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Das Modell beinhaltet eine Finanzfriktion nach Bernanke, Gertler und Gilchrist (1999).
Sie ermdglicht es, die Finanzkennzahlen Verschuldungsgrad, Bewertungen und
Zinsaufschlage fur nichtfinanzielle Unternehmen im Modell abzubilden. Hierbei bilden
Unternehmensbewertungen den Wert der Eigenmittel 1+ der Unternehmen ab. Der

Verschuldungsgrad beschreibt das Verhaltnis der Verschuldung (qut'nf) zu den
gesamten Vermdgenswerten der Unternehmen, qut. Zinsaufschlage sind die Differenz

zwischen dem erwarteten Zinssatz Et{rfﬂ}, den Unternehmen fur ihre Finanzierung
zahlen, und dem risikolosen Zinssatz ’'++1. Die Finanzfriktion von Bernanke, Gertler und
Gilchrist (1999) lasst sich in einer dynamischen, log-linearisierten Akzelerator-Gleichung
zusammenfassen. Gemal dieser Gleichung reagieren die Zinsaufschlage auf die
Entwicklung des Verhaltnisses der Eigenmittel von Unternehmen zu ihren
Vermogenswerten.

Et{r?ﬂ} _rt+1=V(nt+1_qt'kt+1)

Wichtig fur die Wirkung dieses Finanzakzelerators ist hierbei die Gro3e der Elastizitat v
des Zinsaufschlags relativ zum Verhaltnis der Eigenmittel zu den Vermdgenswerten.
Die Elastizitat v hangt maRgeblich von den monitoring costs H der Unternehmen ab.
Der Wert fir M wird wie in Christiano, Trabandt und Walentin (2011) auf 0,53 gesetzt.
Dies fuhrt zu einem Zinsaufschlag von etwa 9 % per annum. Dies ist im Einklang mit
empirischen Schatzungen des return on capital in den USA und in der Europaischen
Union von 8 % bis 10%.19") Die restliche Kalibrierung des Modells folgt Lindé und
Pescatori (2019).

101 Vgl.: Caballero, Farhi und Gourinchas (2017), Marx, Mojon und Velde (2021).
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Fir die Analyse zu US-Zéllen werden die beiden Modellblocke auf die USA und die
Europadischen Union kalibriert. Im Modellrahmen wird angenommen, dass im zweiten
Quartal 2025 die Z6lle auf Warenimporte in die USA unerwartet auf dauerhaft

15 % steigen. 192 Die Z6lle werden als Abweichung vom Gesetz des Einheitlichen
Preises modelliert.193) Zur Illustration der Finanzstabilitdts-Implikationen im Falle einer
reziproken Zollreaktion der Europaischen Union sowie eines eskalierenden
Handelsstreites werden zwei weitere Szenarien betrachtet: In einer zweiten Simulation
erlasst die Europaische Union Gegenzoélle in Hohe von 15 % auf US-Importe. In einer
dritten Simulation werden beidseitig Z6lle von 30 % verhangt. Analog zu oben ergibt
sich daraus eine effektive Zollanderung von 21,2 %. Der Einfachheit halber werden
EU-Zollanstiege in der gleichen Hohe wie die der US-Zdlle modelliert. Die BIP-Effekte der
Szenarien sind hierbei quantitativ vergleichbar mit denen anderer
Bundesbank-Modelle.'¥

Zolle fuhren zu héheren Preisen. Diese Preiserhéhungen fuhren Gber die geldpolitische
Reaktionsfunktion zu héheren Zinsen in den USA. Zugleich wertet der US-Dollar auf. In
der Europaischen Union senken die Zélle die Auslandsnachfrage und die Dollar-
Aufwertung verteuert die Importe aus den USA. Gleichzeitig steigt jedoch die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit von Produkten aus der Europaischen Union. Dies dampft die
negativen Effekte der Zélle auf die Auslandsnachfrage der EU-Unternehmen. Da
Zollanhebungen die stark exportorientierte deutsche Wirtschaft im europaischen
Vergleich besonders stark treffen wurden, kdnnen die dargestellten Effekte fur die
Europaische Union als mogliche Untergrenze fur Auswirkungen auf deutsche NFU
interpretiert werden.

102 Dies entspricht sehr weitgehend den bisherigen handelspolitischen Schritten der neuen US-Regierung. Laut
Bundesbank-Berechnungen wird sich der effektive Zollsatz von 1,5% um 12,5 Prozentpunkte auf 14 %
erhéhen. AnschlieRend bertcksichtigen wir, dass rund 20 % der Exporte aus nicht betroffenen Dienstleitungen
stammen, vgl.: Deutsche Bundesbank (2025a). Daher ergibt sich im Modell, in dem Exporte sowohl Waren als
auch Dienstleistungen umfassen, ein US-Zollanstieg um 10 Prozentpunkte.

103 Vgl.: Lindé und Pescatori (2019).
104 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b).
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Fir die Analyse zum Einfluss des fiskalischen Spielraums werden die zwei Blocke des
Modells auf den héher verschuldeten Teil (Siden) des Euroraums und den weniger
stark verschuldeten Teil (Norden) des Euroraums kalibriert. Die Blocke befinden sich
damit in einer Wahrungsunion. In der Analyse werden die Effekte eines adversen
Nachfrageschocks im héher verschuldeten Teil des Euroraums auf
Unternehmensfinanzkennzahlen unter verschiedenen Annahmen zum fiskalischen
Spielraum der jeweiligen Lander verglichen. Dabei wird der negative Nachfrageschock
als persistenter Zeitpraferenzschock simuliert. Das mindert das BIP im Suden des
Euroraums im Maximum um rund 2,7 %. Es wird angenommen, dass die Lander des
Sudens mit einer antizyklischen Fiskalpolitik in Form einer Erhéhung des Anteils der
Staatsaugaben am BIP um rund 1,2 Prozentpunkte reagieren. Beide Werte orientieren
sich an den empirischen Schatzungen von Schmitt-Grohé und Uribe (2017). Ist der
fiskalpolitische Spielraum eingeschrankt, entfallt diese antizyklische Fiskalpolitik als
Reaktion auf den Schock. Ist der fiskalische Spielraum komplett aufgebraucht, mussen
die hoher verschuldeten Staaten trotz des negativen Nachfrageschocks sogar
konsolidieren. Dadurch verscharft sich die Krise prozyklisch. Die fiskalische
Konsolidierung wird wie in Erceg und Lindé (2013) als Reduktion der staatlichen
Verschuldungsquote um 25 Prozentpunkte in zehn Jahren durch
Staatsausgabenkirzungen modelliert.

Beschreibung der Methodik zur Analyse der Betroffenheit deutscher
Industriebranchen von US-Zéllen und Kreditexposure deutscher Banken 10>

105 Siehe Abschnitt 2.
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Zur Bewertung der Betroffenheit einzelner Sektoren gegenuber der US-Zollpolitik nutzt
die Analyse die AuRenhandelsstatistik des Statistischen Bundesamts. 1%0) Fur jedes
Produkt, identifiziert durch eine achtstellige Warennummer, ist der Wert der Ausfuhren
in Euro in die USA im Jahr 2024 verfugbar. Gemal3 der Handelsvereinbarung zwischen
der Europaischen Union und den USA vom 21. August 2025 gelten fur Einfuhren von
Stahl- und Aluminiumprodukte Zélle in Hohe von 50 % sowie 15 % auf Einfuhren
anderer Warengruppen. Ausnahmen sind vorgesehen fur in den USA nicht-verfligbare
naturliche Rohstoffe (inklusive Kork), alle Flugzeuge und Flugzeugteile, Generika und
ihre Bestandteile und chemische Vorlauferstoffe. %) Die von den Zéllen
ausgenommenen Produkte und deren Warennummern wurden in der Veroffentlichung
des US-amerikanischen Handelsministeriums in Annex 1 aufgelistet. 198) Die
Ausnahmen auf einzelne Produkte wurden bei der Berechnung der Zollbelastung der
einzelnen Branchen in der Analyse berucksichtigt.

Um die von deutschen Unternehmen in die USA ausgefuhrten Produkte den jeweiligen
Branchen zuzuordnen, wird eine Korrespondenztabelle vom Statistischen Bundesamt
genutzt. Diese erlaubt eine Zuordnung der einzelnen Produkte zu den
Wirtschaftsbranchen gemalR Guterverzeichnis fur Produktionsstatistiken, deren
zweistellige Abteilungen der europaischen Sektorklassifikation NACE (Nomenclature
statistique des activités économiques dans la Communauté européenne) entspricht.
Nach Abschluss der branchenspezifischen Zuordnung wird der Wert aller Ausfuhren in
die USA, abzlglich der von Zéllen ausgenommenen Produkte, auf Branchenebene
aggregiert. Die Normalisierung der absoluten Werte aller von US-Zdllen betroffenen
Produkte erfolgt durch Bildung des Quotienten (in Prozent) relativ zum gesamten
sektoralen Produktionswert gemal Input-Output-Statistik des Statistischen
Bundesamts. AnschlieBend werden fur die weitere Auswertung nur Branchen
herangezogen, die substanziell von den Zdllen betroffen sind. Als Schwellenwert wird
hier eine Betroffenheit von US-Z6llen in Hohe von mindestens 2 % des
Produktionswerts des einzelnen Sektors festgelegt.

106 Datenstand: 2024.
107 Vgl.: U.S. Department of Commerce (2025a).
108 Vgl.: U.S. Department of Commerce (2025b).
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Um den Anteil der Kreditexposures deutscher Banken gegentber den betroffenen
Branchen zu quantifizieren (Y-Achse der Abbildung), wird auf das Eurosystem-
Kreditregister AnaCredit zurtckgegriffen. Die Verknupfung der von US-Zéllen
betroffenen Sektoren mit AnaCredit erfolgt Uber die zweistelligen NACE-Codes. Die
Auswertung nutzt die Daten zum Kreditexposure deutscher Banken gegenuber nicht-
finanziellen Unternehmen am aktuellen Rand (Juli 2025). Fur jedes in AnaCredit
berichtete Instrument wird der Schuldneranteil am ausstehenden Kreditbetrag
herangezogen. Als Kreditgeber bertcksichtigt werden ausschlieBlich nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften mit Sitz im Inland.
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Erklarung

advers

unerwunscht, nachteilig

Ansteckungseffekt

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

Direkte Ansteckung erfolgt Uber direkte (gegenseitige vertragliche) Geschaftsbeziehun-
gen von Finanzintermediaren wie den Zahlungsausfall eines Kreditnehmers oder die
Insolvenz eines Unternehmens. Ansteckung Uber Verkettung von Intermedidren ist
keine direkte Ansteckung.

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

Indirekte Ansteckung wird meist Gber adverse Preis- oder Informationseffekte ausge-
I6st und nicht tber direkte Verflechtungen lbertragen. Ansteckung tber Dritte
(Markte, Intermediare, Lander) und Verkettung von Intermedidren sind auch indirekte
Ansteckung. Indirekte Ansteckung tber Preiseffekte findet zum Beispiel dann statt,
wenn ein Intermediar aufgrund eines Verlustes gezwungen ist, Vermdgenswerte zu
verkaufen (siehe auch Notverkaufe) und dies zu einem Verfall der Preise fir diese
Vermogenswerte fuhrt. Andere Intermediare, die ahnliche Vermdgenswerte halten,
mussen dann aufgrund der gesunkenen Preise ebenfalls Abschreibungen oder Markt-
wertanpassungen vornehmen. Auch kénnen indirekte Ansteckungseffekte resultieren,
wenn ein Intermedidr in Schieflage geraten ist und Marktakteure fir andere Interme-
diare mit ahnlichem Kreditportfolio oder Geschaftsmodell ebenfalls Probleme erwarten
(Informationskanal). Dann kénnten ein Abzug von Einlagen, Riickgabe von Fondsantei-
len oder Kiindigungen von Versicherungspolicen folgen und auch diese Intermediare
in Schwierigkeiten bringen.

Deleveraging

Deleveraging beschreibt den Abbau des Fremdkapitals, das fur die Finanzierung von
bilanziellen und auf3erbilanziellen Vermdgenswerten verwendet wird. Der sogenannte
Hebel (englisch Leverage; Fremdkapital geteilt durch Eigenkapital) wird also kleiner.
Von Deleveraging spricht man auch, wenn das Volumen bilanzieller und auf3erbilanziel-
ler Vermdgenswerte abgebaut wird, um das Fremdkapital zu mindern.

Deleveraging kann, muss aber nicht, ein Derisking beinhalten. Deleveraging ist gleich-
zeitig Derisking, wenn das Fremdkapital gemindert wird, indem riskantere Vermdgens-
werte abgebaut werden.

Derisking

Derisking beschreibt, den Risikoabbau durch Reduktion bilanzieller und/oder
aul3erbilanzieller 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 aul3ern 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 kdnnen. 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 einschlief3lich der
Rechnungslegungsvorschriften dazugezéhlt. Uber das Finanzsystem werden
Ersparnisse und Investitionen koordiniert, Risiken umverteilt sowie Zahlungen,
Wertpapier- und Derivategeschéfte abgewickelt. Dies sind die zentralen volkswirt-
schaftlichen Funktionen des Finanzsystems. Offentliche Institutionen, wie zum
Beispiel Zentralbanken, Aufsichtsbehdérden 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 zdhlen insbesondere die gesamtwirt-
schaftliche Kreditvergabe oder die Immobilienpreise. Der Finanzzyklus unterschei-
det sich vom Konjunkturzyklus, welcher kirzere 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 erhéhen 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 fallige Tilgungs- und Zinszahlungen nicht recht-
zeitig, nicht vollstandig oder Gberhaupt nicht leisten kann, er also ,ausfallt”. Je
schlechter die wirtschaftliche Situation des Kreditnehmers, desto hoher ist dessen
Kreditausfallrisiko.

Kreditzyklus

Der Kreditzyklus beschreibt die Schwankungen in der Vergabe von Krediten durch
Banken und Nichtbanken Uber einen Zeitraum, der Uber 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 kénnen 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 kénnen. Liquiditat ist vereinfacht betrachtet dann gegeben, wenn
der Kassenbestand plus die Zuflisse gréRBer 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 zuverléssig vorherseh-
bar. Marktpreise unterliegen standigen Schwankungen; sie kénnen sich fir die
Marktteilnehmer sowohl in Gewinnen (Chance) als auch Verlusten (Risiko) materiali-
sieren.

Notverkaufe (,Fire
Sales")

Verkaufe von Vermdgenswerten bei abrupt héherem Liquiditatsbedarf unter
Zeitdruck, die Preis-Liquiditats-Spiralen auslésen konnen: Fallende Preise kdnnen
eine geringere Marktliquiditat, weitere Verkaufe und Preisriickgange 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 Zahlungsmittelabflisse zu bedienen. Andererseits kann ein Interme-
diar auch zu Notverkdufen gezwungen sein, wenn die Gefahr besteht, dass seine
Eigenkapitalquote ansonsten unter eine aufsichtlich oder vom Markt geforderte
Schwelle sinkt. Dann kénnten Notverkdufe zu einer Reduzierung der risikogewich-
teten Aktiva und somit zur Verbesserung der Kapitalquote beitragen. Weitere
mogliche Ausléser sind Margin Calls.

Prozyklizitat

Prozyklizitat sind Verhaltensweisen von Finanzintermediaren, Markten und Marktinfra-
strukturen oder MaBRnahmen von Aufsichtsbehérden, Zentralbanken oder dem Staat,
die zyklische Entwicklungen im Finanzsystem und/oder in der Realwirtschaft verstar-
ken. Prozyklische Verhaltensweisen kdnnen sowohl konjunkturelle Aufwarts- (zum
Beispiel Aufbau von Verwundbarkeiten) als auch Abwartsbewegungen (zum Beispiel
Auswirkung 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 Riickkopplung) entgegenzuwirken
(ihn also abzufedern).

Glossar
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Begriff

Erklarung

Schock

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

systematisch

einem System folgend

systemisch

fUr 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 Ausmal 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 AusmaR der Schwankungen einer Zufallsgrof3e (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 ZufallsgroRe).

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 (Zinstuberschuss) durch Zinsdnderungen 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 urspringlich 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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