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In diesem Bericht wird gemif3 Artikel 513 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (Eigenmittelverordnung)
nach Konsultation des Europidischen Ausschusses fiir Systemrisiken und der Europiischen
Bankenaufsichtsbehorde der in der Eigenmittelverordnung und der Richtlinie 2013/36/EU
(Eigenkapitalrichtlinie) dargelegte makroprudenzielle Rahmen der EU iiberpriift. Die Uberpriifung
sollte urspriinglich bis Juni 2022 abgeschlossen sein, und im Anschluss sollte dem Européischen
Parlament und dem Rat gegebenenfalls bis Dezember 2022 ein Gesetzgebungsvorschlag vorgelegt
werden.! Die Kommission beschloss, die Uberpriifung zu verschieben, um die Auswirkungen der
wihrend (und nach) der Pandemie herrschenden makrookonomischen Bedingungen, das Wachstum der
finanziellen Mittlertdtigkeit von Nichtbanken und die Bankenkrise vom Mérz 2023 in den USA genauer
bewerten zu konnen.

Der Bericht stiitzt sich auf zahlreiche, von Gremien auf EU- und internationaler Ebene durchgefiihrte
Studien sowie ein umfassendes 6ffentliches Konsultationsverfahren, das die Kommission durchfiihrte
und das ein gezieltes, an die Europdische Bankenaufsichtsbehorde, die Européische Zentralbank und
den Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken gerichtetes Ersuchen um Stellungnahmen einschloss;
diese Verfahren wurden 2021 abgeschlossen.? Dariiber hinaus fanden zahlreiche bilaterale Gespréche
zwischen den Kommissionsdienststellen und Interessentrigern statt, unter anderem in der
Expertengruppe der Kommission fiir Banken, Zahlungsverkehr und Versicherungswesen.

Die globale Finanzkrise der Jahre 2008-2009 offenbarte die weltweiten Schwachstellen des
Bankensektors, denn viele Finanzinstitute waren {iberschuldet, hielten GroBkredite gegeniiber
risikobehafteten Vermogenswerten und verfiigten nur iiber unzureichende Quellen fiir eine stabile
Finanzierung. Im Vorfeld der Krise war die Bewertung von Risikopositionen und potenziellen
Ausstrahlungseffekten schwierig gewesen, was zum Teil auf die begrenzte Transparenz beziiglich der
zunehmenden Verschuldung und Verflechtung der Finanzinstitute zuriickzufithren war. Kreditrisiken,
Finanzierungs- und Marktliquiditdtsrisiken wurden weitgehend unterschitzt und der
Regulierungsrahmen enthielt nur begrenzte Mechanismen zur Schaffung von Anreizen fiir
systemrelevante Institute. Infolgedessen erwiesen sich Aufsichts- und Regulierungsrahmen, in deren
Mittelpunkt in erster Linie die Sicherstellung der Stabilitdt von Finanzinstituten auf eigenstidndiger
Basis stand, als unzureichend fiir die Abmilderung von durch systemische Schocks verursachten
Herausforderungen fiir die Finanzstabilitit. Schwachstellen konnen iibergreifend im gesamten
Finanzsystem entstehen, auch wenn Finanzinstitute auf individueller Ebene widerstandsfahig sind.* So
entstand das Erfordernis, zusétzliche politische Instrumente, auch fiir die Finanzaufsicht auf
Makroebene, zu entwickeln, um ein iiberméBiges Kreditwachstum zu begrenzen und die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors gegeniiber systemischen Schocks insgesamt zu stédrken.

Makroprudenzielle MaBinahmen dienen dem Ziel, die finanzielle Stabilitit zu wahren, indem die
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems erhoht und die Entstehung von Schwachstellen begrenzt wird,
sodass auf diese Weise (strukturelle und konjunkturelle) Systemrisiken verringert werden und
sichergestellt wird, dass die Wirtschaft auch weiterhin durch Finanzdienstleistungen unterstiitzt werden
kann. Systemrisiken konnen in unterschiedlicher Form auftreten. Ein Systemrisiko kann beispielsweise
seinen Ursprung in groflen, komplexen Bankengruppen, einem iiberméBigen Kreditwachstum, einer den
Kreditzyklus in Wohnimmobilienmérkten beschleunigenden Verschuldung sowie strukturellen
Anfilligkeiten des Bankensektors (beispielsweise ein hochgradig konzentrierter oder im Verhiltnis

! Der Bericht wurde verschoben, um die Beriicksichtigung der COVID-19-Krise und ihrer Auswirkungen auf das
Finanzsystem zu erméglichen.

2 Siehe Europdische Kommission (2021), Targeted consultation on improving the EU’s macroprudential
framework for the banking sector (Gezielte Konsultation zur Verbesserung des makroprudenziellen Rahmens der
EU fiir den Bankensektor), November 2021; Europdische Kommission (2022), Summary of responses to the
targeted consultation (Zusammenfassung der Stellungnahmen zur gezielten Konsultation), Juni 2022; Européische
Kommission (2021), Call for Advice on the review of the macroprudential framework for the banking sector
(Ersuchen um Stellungnahmen zur Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmens fiir den Bankensektor),
September 2021.

3 Siehe TWF (2011), ,,Macroprudential Policy: An Organizing Framework® (Makroprudenzielle Strategie: ein
organisatorischer Rahmen), abrufbar unter https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf.
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zum BIP grofler Bankensektor) haben. Makroprudenzielle Manahmen zielen letztendlich darauf ab,
die Haufigkeit und Schwere von Finanzkrisen zu begrenzen, indem Systemrisiken gemindert werden.
Indem sie die Finanzaufsicht auf Mikroebene ergidnzen, glatten makroprudenzielle Maflnahmen den
Finanzzyklus, halten Ansteckungseffekte in Grenzen und schaffen die richtigen Anreize fiir die
Marktteilnehmer. Dies bewirkt, dass der Bankensektor iiber eine ausreichende Widerstandsfahigkeit
verfiigt und in Krisenzeiten nicht das Kreditangebot fiir Haushalte und Unternehmen einschrénkt, was
negative Schocks fiir die Wirtschaft verstirkt und einen Konjunkturabschwung vertiefen oder
verldngern kann.

Das makroprudenzielle Instrumentarium umfasst Anforderungen oder Verfahren, die darauf ausgelegt
sind, die nachteiligen Auswirkungen systemischer Ereignisse* auf ein Minimum zu reduzieren und das
Finanzsystem insgesamt® zu schiitzen. Instrumente der Finanzaufsicht auf Mikroebene konnen
Systemrisiken nur indirekt durch die Bewiltigung von Risiken auf Unternehmens- oder
Transaktionsebene mindern.® Bei makroprudenziellen Instrumenten handelt es sich in der Regel um
Priventivmalinahmen (d. h. Ex-ante-MaBnahmen wie strukturelle Verschuldungsobergrenzen oder
Kapitalpuffer fiir Systemrisiken, die vor dem Eintreten eines Systemrisikos aktiviert werden) und um
Ex-post-Mafinahmen (d. h. MaBBnahmen wie das Aussetzen von Investorenrechten auf den Riickkauf
von Anteilen an Investmentfonds, die nach dem Eintreten eines Systemrisikos aktiviert werden).

1. Ein iiberarbeiteter makroprudenzieller Rahmen fiir Banken

Nach der weltweiten Finanzkrise wurden auf internationaler und EU-Ebene Mallnahmen zur Stirkung
des Regulierungsrahmens der Finanzaufsicht fiir Banken auf Mikroebene und zur Entwicklung eines
Rahmens fiir die makroprudenzielle Politik getroffen, die zu einer umfassenden Reformagenda fiihrten.
Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS)
erarbeitete die Basel-III-Rahmenregelung, mit der die Qualitit des Kapitals angehoben, neue Kapital-
und Liquiditdtspuffer sowie Obergrenzen fiir die Verschuldungsquote von Banken eingefiihrt,
Risikomanagement, Unternehmensfithrung und Transparenz verbessert und ein Rahmen fiir die
makroprudenzielle Strategie geschaffen wurden.

Auf EU-Ebene empfahl der De-Larosiére-Bericht’, dass Aufsichts- und Regulierungsrahmen sich nicht
mehr ausschlieBlich auf die Beaufsichtigung einzelner Finanzinstitute® konzentrieren sollten, sondern
auch auf die Stabilitit des gesamten Finanzsystems. In dem Bericht wurde Folgendes festgestellt: ,,Die
makroprudenzielle Aufsicht zielt darauf ab, eine Gefdhrdung des Finanzsystems insgesamt in Grenzen
zu halten, um die Gesamtwirtschaft vor einem erheblichen Riickgang der realen Wirtschaftsleistung zu
bewahren. ... Bei einer Analyse auf Makoebene muss das Augenmerk ... besonders auf gemeinsame
oder miteinander korrelierende Schocks sowie auf Schocks fiir die Teile des Finanzsystems gelegt
werden, die Ansteckungs- oder Riickkopplungseffekte auslosen. Wahrend die Aufsicht auf Makroebene
nur funktionieren kann, wenn sie sich in irgendeiner Form auf die Beaufsichtigung auf Mikroebene

* Ein systemisches Ereignis ist ein fiir das Finanzsystem negatives GroBereignis, beispielsweise eine systemische
Liquiditatskrise wie die COVID-Krise oder ein wichtiges Kreditereignis wie die Insolvenz von Lehman Brothers,
oder aber eine Reihe kleinerer Ereignisse (der Zusammenbruch eines oder mehrerer mittelgroB3er Finanzinstitute
wie die durch die Insolvenz der Silicon Valley Bank ausgeldsten Ereignisse), durch die die Entstehung eines
starken finanziellen Ungleichgewichts (in Form von GroBkrediten oder Verflechtungen unter Marktakteuren)
aufgedeckt wird.

5 Die Hochrangige Expertengruppe fiir Finanzaufsicht in der EU. De-Larosiére-Bericht (europa.eu).

¢ Beispielsweise sind Verschuldungsobergrenzen aufsichtsrechtlichen Mainahmen der Mikroebene zuzuordnen,
wenn sie zur Bewiltigung eines Risikos eines spezifischen Unternehmens oder eines Risikos auf
Transaktionsebene konzipiert und umgesetzt werden; sie sind jedoch als makroprudenzielle Instrumente
einzustufen, wenn sie auf branchenweiter Ebene, ohne Beriicksichtigung individueller Geschéftsmodelle oder
Geschiftstitigkeiten konzipiert und umgesetzt werden. Dies trifft auf strukturelle Obergrenzen fiir kreditgebende
Fonds im Rahmen der kiirzlich vereinbarten Uberpriifung von AIFMD/OGAW zu, die als makroprudenzielles
Instrument bezeichnet werden kénnen.

7 Die Hochrangige Expertengruppe fiir Finanzaufsicht in der EU. De-Larosiére-Bericht (europa.eu).

8 Der Begriff ,Finanzinstitute“ bezieht sich sowohl auf Banken (d.h. Kreditinstitute) als auch auf
Finanzintermediére, die nicht dem Bankensektor angehdren.
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auswirkt, kann die Aufsicht auf Mikroebene die Stabilitit des Finanzsystems nur wirksam schiitzen,
wenn sie den Entwicklungen auf Makroebene angemessen Rechnung tragt.*

Indem sie die im De-Larosic¢re-Bericht empfohlenen Reformen durchfiihrte und die auf internationaler
Ebene entwickelten Standards umsetzte, unternahm die EU wichtige Schritte zur Stirkung ihres
makroprudenziellen Rahmens. So hat sie beispielsweise MaBnahmen zur Abschwichung der
prozyklischen Effekte der Basel-1I-Mafinahmen eingefiihrt und zur Sicherstellung einer angemessenen
Uberwachung der Risiken fiir die finanzielle Stabilitit im gesamten Finanzsystem sowie anderer
Risiken den Européischen Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board, ESRB) und
die Europdischen Aufsichtsbehorden geschaffen.

Im Jahr 2014 wurde ein fiir Kreditinstitute (im Folgenden ,Banken®) geltendes
makroprudenzielles Instrumentarium anwendbar, das sich auf die vom Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht erarbeiteten internationalen Standards stiitzt. Dieses in der Eigenkapitalrichtlinie
und der Eigenmittelverordnung beschriebene Instrumentarium wurde 2019 nur geringfiigig
tiberarbeitet.” Sowohl in der Eigenkapitalrichtlinie als auch in der Eigenmittelverordnung wird
anerkannt, dass die Finanzaufsicht auf Mikroebene durch eine makroprudenzielle Strategie ergénzt
werden muss, um die Finanzstabilitdt zu wahren. Da Systemrisiken von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat
unterschiedlich sein konnen, sollten die nationalen Behdrden in der Lage sein, den spezifischen
Bediirfnissen ihrer jeweiligen Bankensektoren Rechnung zu tragen. Fiir die Bankenaufsicht auf
Mikroebene wurden einheitliche Regeln (im Folgenden ,.einheitliches Regelwerk®) eingefiihrt, doch
bei der Umsetzung der makroprudenziellen MaBnahmen kam den nationalen Behdrden eine fiihrende
Rolle zu; sie erhielten einen gewissen Flexibilitdtsspielraum, um die unterschiedlichen Quellen und die
Komplexitét von Systemrisiken zu beriicksichtigen.

Das makroprudenzielle Instrumentarium der EU fiir Banken enthiilt mehrere Instrumente, mit
denen verschiedene Aspekte von Systemrisiken angegangen werden sollen. Mit der
Eigenkapitalrichtlinie wurde ein Regelwerk fiir aufsichtsrechtliche Kapitalpuffer auf Makroebene
eingefiihrt (d. h. fiinf Puffer, die zusammen die kombinierte Pufferanforderung bilden), das Banken die
Anpassung ihrer Eigenkapitalposition an die besonderen gesamtwirtschaftlichen und die im
Finanzsektor herrschenden Bedingungen ermdglicht (siche Anhang 1). So sollten sie beispielsweise den
antizyklischen Kapitalpuffer aufbauen, wenn das Kreditwachstum mit der Entstehung zyklischer
Systemrisiken einhergeht, wihrend die Puffer fiir andere wichtige Institute und fiir allgemeine
Systemrisiken genutzt werden konnen, um strukturelle Systemrisiken fiir die Finanzstabilitit zu
mindern. Anschliefend sollten sie in Zeiten eines Konjunkturabschwungs und in Krisenzeiten das
Kapital zum Ausgleich von Verlusten und zur Erfiillung der Kreditnachfrage verwenden, wenn dies
erforderlich ist. Die Nutzbarkeit des Kapitalpuffers und seine Freigabefihigkeit miissen wirksam
funktionieren, damit Kapital in die Wirtschaft zuriickflieBen kann, wenn sich die gesamtwirtschaftliche
Lage bessert, ohne dass dies durch aus Reputationsgriinden im Vorfeld vorgenommene Bereitstellungen
verzogert wird. Die Regulierungsreformen nach der Finanzkrise stirkten die Widerstandsfahigkeit des
Bankensektors in der EU und seine Féhigkeit, systemischen Schocks standzuhalten. Nichtsdestotrotz
zeigten Krisenepisoden aus jiingerer Zeit, insbesondere die COVID-19-Pandemie, dass die
Verfiigbarkeit freigebbarer Kapitalpuffer zum Ausgleich von Verlusten in Krisenzeiten nach wie vor
ein dringendes Anliegen ist (siche Anhang 2). Im Falle eines erheblichen Schocks konnte eine Senkung
der Pufferanforderungen Probleme lindern und die Anreize fiir Banken, Fremdkapital abzubauen und
Risiken zu reduzieren, verringern. Die wirtschaftlichen Ergebnisse konnen deutlich besser sein, wenn
Kapitalpuffer freigegeben oder genutzt werden, um die Kreditvergabe an die Wirtschaft
aufrechtzuerhalten.

® GemiB der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013,
gedndert durch die Verordnung (EU) 2019/876 des Européischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019
(Eigenmittelverordnung) in Bezug auf makroprudenzielle Bestimmungen; Richtlinie 2013/36/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013, geéndert durch die Richtlinie (EU) 2019/878 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 (Eigenkapitalrichtlinie — CRD) in Bezug auf
makroprudenzielle Bestimmungen. Mit dem Bankenpaket von 2019 wurden einige gezielte Anderungen der
makroprudenziellen Bestimmungen eingefiihrt, die am 29. Dezember 2020 in Kraft traten.
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Die Eigenmittelverordnung umfasst auch individuelle makroprudenzielle Instrumente, mit denen
spezifische Systemrisiken, beispielsweise solche, deren Ursprung in der Immobilienbranche liegt,
angegangen werden sollen. Diese Risiken konnen durch eine Erhdhung der Risikogewichte und der
Parameter der risikopositionsgewichteten durchschnittlichen Verlustquote bei Ausfall (Loss Given
Default — LGD) interner, auf Beurteilungen basierender Modelle gemindert werden. Zusétzlich zu den
herkdmmlichen Systemrisiken, die ihren Ursprung beispielsweise in den Immobilienmaérkten haben, ist
der Bankensektor in letzter Zeit zunehmend neuen Risiken wie mit dem Klimawandel
zusammenhingenden Risiken und Ubergangsrisiken sowie Cyber-Risiken ausgesetzt. Die fiir die
Finanzaufsicht zustdndigen Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden miissen noch eine angemessene Art
und Weise filir die Auseinandersetzung mit diesen Risiken finden, die systemisch werden kdnnen, wenn
ihnen nicht proaktiv begegnet wird. Da die Finanzsysteme starker miteinander verflochten, komplexer,
aber auch anfilliger fiir Schocks und Unsicherheiten sind, die durch geopolitische Entwicklungen und
andere Faktoren ausgelost werden, ist es gerechtfertigt, zur Unterstiitzung des Zuflusses von Krediten
an die Wirtschaft ausreichende politische Instrumente beizubehalten und Flexibilitat zu wahren. Um
das richtige Gleichgewicht zwischen makroprudenziellen Instrumenten und PraventivmaBBnahmen auf
der einen Seite und Instrumenten zum Krisenmanagement auf der anderen Seite zu finden, sind eine
Evaluierung und griindliche Bewertung erforderlich, damit iibermifige Auswirkungen auf die
Wirksamkeit der letztgenannten Mafnahmen und Instrumente vermieden werden kdnnen. Daher sollte
jegliche Reform der makroprudenziellen Instrumente deren Auswirkungen auf die Aufsichts- und
Abwicklungsrahmen gebiihrend beriicksichtigen und keine Erhohung des Gesamtumfangs der
Eigenkapitalanforderungen oder der  Mindestanforderungen an  Eigenmittel  und
beriicksichtigungsfdahige Verbindlichkeiten verursachen.

Der institutionelle Rahmen der EU fiir die Umsetzung der makroprudenziellen Mallinahmen ist
vielschichtig, wobei verschiedene nationale Behorden und EU-Behdrden beteiligt sind. Damit die
Integritdt des Binnenmarkts gewahrt wird, erfordert die Durchfiihrung von makroprudenziellen
MalBnahmen auf nationaler Ebene hédufig die Einbeziehung unterschiedlicher EU-Gremien
(beispielsweise der Europdischen Kommission, des Européischen Ausschusses fiir Systemrisiken usw.).
Wiahrend der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken die Aufgabe hat, den Finanzsektor innerhalb
der EU auf Makroebene zu beaufsichtigen, gewéhrt die Verordnung iiber den Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus sowohl den nationalen Behdrden als auch der Européischen Zentralbank (EZB)
Vollmachten zur Makroaufsicht. Aufgrund dieser gemeinsamen Verantwortung konnen die EU und die
Mitgliedstaaten Systemrisiken in der vielfdltigen Finanzlandschaft der EU besser ermitteln, iiberwachen
und beseitigen. In diesem Modell ist jedoch die Harmonisierung bestimmter Aspekte des
makroprudenziellen Instrumentariums von wesentlicher Bedeutung, um gleiche Rahmenbedingungen
und einen gewissen Grad der Vereinfachung bei der Anwendung von makroprudenziellen Maflnahmen
sicherzustellen. So lassen sich beispiclsweise die unterschiedlichen Ansétze bei der Ermittlung anderer
systemrelevanter Institute (A-SRI) und der Abstimmung der A-SRI-Pufferquoten nicht vollstandig
durch die Besonderheiten der Wirtschafts- oder Finanzmirkte in den Mitgliedstaaten, beispielsweise
der Grole oder Konzentration des Bankensektors, erkldren und konnten fiir den Binnenmarkt und die
Bankenunion Anlass zur Sorge geben (weitere Informationen sind Anhang 2 zu entnehmen).

Vor diesem Hintergrund wird die Kommission ihre Arbeit an makroprudenziellen Strategien fiir Banken
fortsetzen, dabei die Einhaltung der Basel-11I-Rahmenregelung sicherstellen und beriicksichtigen, dass
das allgemeine Niveau der Eigenkapitalanforderungen und der Mindestanforderung an Eigenmittel und
berticksichtigungsfahige Verbindlichkeiten als ausreichend gilt. In diesem Zusammenhang wird sich
die Kommission vor allem auf Folgendes konzentrieren: 1) Uberwachung der Nutzbarkeit und
Freigabefahigkeit von Kapitalpuffern zur Unterstiitzung der Kreditvergabe an die Wirtschaft im Falle
eines systemischen Schocks unter gleichzeitiger Wahrung der Finanzstabilitat, 2) Foérderung der
Kohérenz beim Einsatz makroprudenzieller Instrumente durch die nationalen Behdrden und 3)
Bewertung der Vereinfachungsmoglichkeiten sowie der Effizienz und der Fahigkeit des
makroprudenziellen Rahmens zur Bewaltigung herkdmmlicher und neuer Risiken. Dariber hinaus wird
die Kommission die Modalitaten bewerten, nach denen die im Rahmen der gezielten Konsultation 2021
eingegangenen Rickmeldungen aktualisiert und zudem zusatzliche Riickmeldungen zu bestimmten, in
diesem Bericht nur teilweise behandelten Aspekten der Uberpriifungen eingeholt werden kénnen.
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2. Der makroprudenzielle Rahmen fiir Nichtbanken-Finanzintermediire

Nichtbanken-Finanzintermediiire (NBFI) erzielten in den letzten Jahren erhebliche Zuwéchse, da
Finanzierungen durch Nichtbanken fiir die Finanzierung der Wirtschaft zunehmend Bedeutung
gewannen. Der Europédische Ausschuss filir Systemrisiken schétzt, dass die Finanzmittlertitigkeit von
Nichtbanken mindestens 41,5 Bio. EUR (39 %) der Vermogenswerte des europdischen Finanzsektors
ausmacht.!® Unter Nichtbanken-Finanzintermedidre fallen ganz unterschiedliche Branchen wie
Vermogensverwaltungsgesellschaften und Investmentfonds, Nichtbanken-Wertpapierfirmen, Family
Offices, = Unternehmen, die  Lieferkettenfinanzierungen  anbieten,  Versorgungsfonds,
Versicherungsgesellschaften und andere Unternehmen, die keine Banken sind.!! In Europa spielen
Nichtbanken-Finanzintermediére eine entscheidende Rolle bei der Forderung der finanziellen Vielfalt
und der Verringerung der Abhidngigkeit von Finanzierungen durch Banken, insbesondere im
Zusammenhang mit der Kapitalmarktunion und der Entwicklung eines robusten Binnenmarkts. Daher
leisten sie (durch private Risikoteilung) einen positiven Beitrag zur Finanzstabilitdt und zur Innovation.

Nichtsdestotrotz konnen durch die rasche Expansion von Nichtbanken-Finanzintermediiren auch
neue Risiken und Herausforderungen fiir die Finanzstabilitit entstehen. Das Wachstum von
Nichtbanken-Finanzintermedidren ging mit einer Zunahme des Risikopotenzials einiger
Anlagenportfolios, einer wachsenden Liquiditétstransformation und einer gestiegenen Verschuldung
einher, deren Ausloser auch die ,,Suche nach Renditen” in einer langen Periode negativer Realzinsen
war.'? Die Verflechtungen zwischen Banken und Nichtbanken-Finanzintermedidren nahmen ebenfalls
stetig zu und erhdhten die ,,Ansteckungsgefahr innerhalb des gesamten Finanzsektors, was negative
Ausstrahlungseffekte auf die Wirtschaft haben konnte.

Wenngleich die auf internationaler Ebene geleistete Arbeit an der Gestaltung und Aktualisierung des
makroprudenziellen Rahmens fiir Banken seit der weltweiten Finanzkrise stetig vorangeschritten ist,
kam die Arbeit an makroprudenziellen MaBinahmen flir Nichtbanken-Finanzintermedidre nur
schubweise voran. Der Finanzstabilitdtsrat (FSB), die Internationale Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehdrden und die Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden
konzentrierten sich zunehmend auf die Entwicklung makroprudenzieller Analysen und Instrumente und
strebten dabei das Ziel an, Systemrisiken im Zusammenhang mit Nichtbanken-Finanzintermediéren

19 BEuropéischer Ausschuss fiir Systemrisiken (2023), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022
(Risikomonitor fiir die finanzielle Mittlertdtigkeit durch Nichtbanken in der EU 2022), Juni 2023. Diese
Statistiken steigen bis auf 49 %, wenn wir den Anwendungsbereich auf das weltweite Finanzsystem erweitern;
siche Finanzstabilitdtsrat unter Non-Bank Financial Intermediation — Financial Stability Board (fsb.org)
(Finanzielle Mittlertatigkeit durch Nichtbanken — Finanzstabilitétsrat).

! Der Europiische Ausschuss fiir Systemrisiken nimmt auch eine Bewertung des auf Krypto-Vermogenswerten
basierenden Okosystems in den Monitor fiir Nichtbanken-Finanzintermedidre auf, da dieses System ,,Arten der
Finanzmittlung titigen kann, die zu dhnlichen Gefdhrdungen fiihren und sie dhnlichen Risiken aussetzen kdnnen®,
siche Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken (2023), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor
2022 (europa.eu) (Risikomonitor fiir die finanzielle Mittlertdtigkeit durch Nichtbanken in der EU 2022), S. 6. Der
Finanzstabilitdtsrat definiert den ,,Sektor der Nichtbanken-Finanzintermedidre® als ,.einen weit gefassten
Indikator aller bankfremden Finanzunternehmen, der sich aus allen Finanzinstituten zusammensetzt, die keine
Zentralbanken, Banken oder o6ffentlichen Finanzinstitute sind“. Finanzstabilitdtsrat (2022), Global Monitoring
Report on Non-Bank Financial Intermediation: 2022 (Bericht tiber das weltweite Monitoring der finanziellen
Mittlertétigkeit von Nichtbanken: 2022), S. 3. Bei dieser Kategorisierung wird auch die Finanzmarktinfrastruktur
unter der Kategorie der ,,Marktmittler eingeordnet. Siehe Finanzstabilitétsrat (2022), Enhancing the Resilience
of Non-Bank Financial Intermediation: Progress report (Stdrkung der Widerstandsfahigkeit der finanziellen
Mittlertatigkeit von Nichtbanken: Fortschrittsbericht), S. 18. Dennoch ermittelte der Finanzstabilitétsrat fiir
Nichtbanken-Finanzintermedidre auch einen ,,eng gefassten Indikator”, der nicht auf Unternchmen basiert,
sondern als ein Indikator fiir bankdhnliche Tatigkeit definiert ist. Finanzstabilitétsrat (2022), ebd. S. 3.

12 Liquiditdtstransformation ist ein Vorgang, bei dem liquiden Mitteln gleichgestellte kurzfristige
Verbindlichkeiten dazu verwendet werden, ldngerfristige Vermogenswerte wie Kredite zu erwerben.
»Hebelwirkung® bezieht sich entweder darauf, dass man sich Finanzmittel borgt, um einen Vermdgenswert zu
erwerben (physische oder finanzielle Hebelwirkung), oder dass man in einem Vertrag Einschiisse vorsieht, wobei
die Partei, die die Hebelwirkung anstrebt, als Gegenleistung fiir eine Zahlung oder eine Gebiihr (z. B.
Gesamtrendite-Swap oder Optionen) den finanziellen Ertrag eines Vermdgenswertes erhilt; dies wird auch als
»synthetische* Hebelwirkung bezeichnet.
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abzumildern. Diese Arbeit hat in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen, nachdem verschiedene
durch Marktturbulenzen (beispielsweise aufgrund des ,,Run® auf Bargeld wihrend der COVID-
Pandemie im Mairz 2020 und der Krise am Staatsanleihenmarkt des Vereinigten Konigreichs im
September 2022) und finanzielles Missmanagement (z. B. Archegos oder Greensill Capital) geprigte
Phasen verdeutlicht haben, welche Auswirkungen die Entstehung von Systemrisiken und
Schwachstellen bei Nichtbanken-Finanzintermedidren auf die gesamte Wirtschaft haben konnen.

Der Finanzstabilitdtsrat'* und der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken'* ermittelten drei
strukturelle Schwachstellen, die zur Entstehung eines Systemrisikos beitragen und derzeit nur teilweise
durch  makroprudenzielle MaBnahmen abgedeckt werden. Es bestehen systemische
Liquidititsinkongruenzen'®, eine liberméBige Verschuldung und Verflechtungen von Nichtbanken-
Finanzintermedidren untereinander sowie zwischen Nichtbanken-Finanzintermedidren und dem
Bankensektor. Diese Schwachstellen und Anfilligkeiten verstirken die Komplexitit der
Beaufsichtigung solcher untereinander verflochtenen Branchen und heben die Notwendigkeit hervor,
eine kohérentere, besser koordinierte Makroaufsicht fiir Nichtbanken-Finanzintermediére in Erwégung
zu ziehen (siche Anhang 2).

Infolgedessen konnen dieselben herkdmmlichen und aufkommenden Risiken, die sich auf Banken
auswirken, in Verbindung mit der Vielfalt und Komplexitit der Branchen, in denen Nichtbanken-
Finanzintermedidre  titig sind, zu besonderen Anfilligkeiten von Nichtbanken-
Finanzintermediéren fiihren, die ihren Ursprung in Folgendem haben:

1) strukturellen Liquidititsinkongruenzen,

2) der Anhdufung einer iiberméBigen Verschuldung bei allen Nichtbanken-Finanzintermediéren,

3) den Verflechtungen von Nichtbanken-Finanzintermedidren untereinander sowie zwischen
Nichtbanken-Finanzintermedidren und Banken, die zu versteckten Risikoverstarkern und einer
Risikoiibertragung vom Bankensektor auf den Nichtbankensektor fiihren kénnen, und

4) mangelnder Kohédrenz und Koordinierung zwischen den makroprudenziellen Rahmen in der
gesamten EU.

Da es keinen {ibergreifenden, EU-weiten makroprudenziellen Rahmen fiir Nichtbanken-
Finanzintermedidre gibt und da einige besondere, neu aufkommende Risiken in wichtigen Sektoren der
Nichtbanken-Finanzintermedidre angegangen werden miissen, beinhalten mehrere fiir Nichtbanken-
Finanzintermediére geltende Richtlinien und Verordnungen der EU bereits einige makroprudenzielle
Instrumente, deren Ziel darin besteht, die Entstehung von Systemrisiken abzuschwichen oder die
Auswirkungen eines systemischen Ereignisses zu bewidltigen (siche Anhang1l). So wurde
beispielsweise fiir den Sektor der Investmentfonds (fiir alternative Investmentfonds, Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren und Geldmarktfonds), fiir die Versicherungsbranche und fiir
Einschusspraktiken und das Risikomanagement im Zusammenhang mit zentralen Gegenparteien eine
Reihe von Instrumenten und Bestimmungen zur Handhabung von Liquiditéts-, Verschuldungs- und
operationellen Risiken geschaffen. Da sich jedoch Kreditaktivitdten und -risiken zunehmend vom
Banken- auf den Nichtbankensektor verlagern, wird die Kommission weitere Hinweise auf fehlende
Instrumente, potenzielle Liicken bestehender Instrumente bei der Erfiillung von Zielen der
Makroaufsicht sowie Hinweise zur Wirksamkeit und Kohdrenz der makroprudenziellen Maflnahmen

13 Finanzstabilititsrat (2022), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation (Bericht iiber das
weltweite Monitoring der finanziellen Mittlertdtigkeit durch Nichtbanken), Dezember 2022, S. 31.

4 Buropdischer Ausschuss fiir Systemrisiken, NBFI Monitoring (Monitoring von Nichtbanken-
Finanzintermedidren), Juni 2023, S. 11, abrufbar unter EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022
(europa.ecu) (Risikomonitor fiir die finanzielle Mittlertatigkeit durch Nichtbanken in der EU 2022).

15 Bei einer Liquidititsinkongruenz handelt es sich um eine Diskrepanz bei Angebot oder Nachfrage eines
Wertpapiers oder bei den Filligkeitsterminen von Wertpapieren. Eine Liquidititsinkongruenz entsteht, wenn
Fonds ihren Anlegern die Option kurzfristiger Tilgungen gewdhren, gleichzeitig aber in Vermogenswerte
investieren, die nicht ohne Weiteres kurzfristig liquidiert werden kdnnen.

Liquidity mismatch in open-ended funds: trends, gaps and policy implications (europa.cu)
(Liquidititsinkongruenz in offenen Fonds: Trends, Liicken und politische Implikationen).
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fir Nichtbanken-Finanzintermedidre in der EU sammeln.'® Diese Arbeit wird das Fundament fur
politische Entscheidungen bilden, die die Kommission 2024-2029 auf diesem Gebiet eventuell treffen
wird.

Daher plant die Kommission, 2024 eine gezielte Konsultation zu makroprudenziellen MalZnahmen fiir
Nichtbanken-Finanzintermediare durchzufiihren. Das Ziel der Konsultation wird sein, weitere
Einblicke in die Geschaftsmodelle der wichtigsten Nichtbanken-Finanzintermedidre und deren
Verflechtungen untereinander sowie zwischen Banken und Nichtbanken-Finanzintermediaren zu
sammeln und Licken im makroprudenziellen Rahmen und andere Faktoren zu ermitteln, die zur
Entstehung von Systemrisiken bei der finanziellen Mittlertatigkeit auBerhalb des Bankensektors
beitragen kénnten. Im Jahr 2024 wird die Kommission auch eine Konsultation zur Uberpriifung der
Verordnung uber Wertpapierfinanzierungsgeschafte (Securities Financing Transaction Regulation —
SFTR)  durchfihren. Das Ziel der Verordnung Uber die Transparenz  von
Wertpapierfinanzierungsgeschéften besteht darin, die Transparenz bei Finanzierungs- und
Kreditgeschaften zu verbessern und eine bessere Uberwachung der Risiken zu ermdglichen, die sich
aus der Kreditvermittlung durch Nichtbanken ergeben.

16 Die EZB forderte insbesondere ,,eine umfassende politische Reaktion [der Makroaufsicht] zur Stirkung der
Widerstandsfahigkeit“ von Nichtbanken-Finanzintermedidren, einschlieBlich der ,,Umwidmung bestehender
Instrumente (d. h. Einbettung von Perspektiven der Makroaufsicht), der Entwicklung zusitzlicher Strategien der
Makroaufsicht sowie eine Bewertung der Rolle der Behdrden bei ihrer Umsetzung®. Siehe ECB, Financial
Stability Review Report, November 2023 (EZB, Bericht iiber die Uberpriifung der Finanzstabilitit). Banque de
France hat Folgendes festgestellt: ,,Die Anfilligkeiten im Zusammenhang mit Nichtbanken-Finanzintermediédren
erfordern eine harmonisierte Umsetzung geeigneter Mallnahmen auf internationaler Ebene. [...] Im Mittelpunkt
der bisher geleisteten Arbeit standen jedoch MaBnahmen der Finanzaufsicht auf Mikroebene, wobei die
Aktivierung bestimmter Instrumente im Ermessen der Fonds lag und sich auf den Anlegerschutz konzentrierte.
Ein makroprudenzieller Ansatz, der die von Fondskohorten getragenen Risiken und deren Auswirkungen auf das
Finanzsystem insgesamt zusammenfasst und moglicherweise den Behdrden zur Verfiigung stehende Instrumente
einschlieBt, ist noch festzulegen.“ Siehe Banque de France, Non-bank financial intermediation: vulnerabilities and
challenges (Finanzielle Mittlertdtigkeit auBBerhalb des Bankensektors: Schwachstellen und Herausforderungen),
14. November 2023. Die Zentralbank von Irland veroffentlichte im Juli 2023 ein Diskussionspapier mit dem Titel
,»An approach to macroprudential policy for investment funds* (Ansatz fiir eine makroprudenzielle Strategie fiir
Investmentfonds), in dem sie unter anderem die von Investmentfonds ausgehenden Systemrisiken untersucht und
die Idee eines ganzheitlicheren makroprudenziellen Rahmens fiir Investmentfonds priift.
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Anhang 1
DAS AKTUELLE MAKROPRUDENZIELLE INSTRUMENTARIUM DER EU FUR BANKEN UND NBFI

Die wichtigsten makroprudenziellen Instrumente fiir Banken sind Kapitalpuffer, also eine zusétzliche
Kapitalschicht als Ergdnzung zu den Mindestkapitalanforderungen. Kapitalpuffer erhéhen die
Widerstandsfahigkeit des Bankensektors, indem sie Banken in die Lage versetzen, hdhere Verluste
auszugleichen, ohne gegen Mindestanforderungen zu verstolen, sodass die Erbringung wichtiger
Finanzdienstleistungen aufrechterhalten wird und die Verstarkungseffekte, die der Bankensektor auf
den Konjunkturzyklus ausiiben kann, abgemildert werden. Der makroprudenzielle Rahmen der EU
unterstiitzt die Bildung von Bankkapital in Zeiten hoher Kreditrisiken und finanzieller Anfélligkeiten.
AnschlieBend kann dieses Kapital bei Bedarf zum Ausgleich von Verlusten und zur Erfiillung von
Kreditnachfragen in Zeiten eines Konjunkturabschwungs und bei Krisen eingesetzt werden.

In der Eigenkapitalrichtlinie werden fiinf der Makroaufsicht dienende Kapitalpuffer aufgefiihrt, die
gemeinsam die kombinierte Kapitalpufferanforderung bilden. Jede Bank muss eine spezielle
kombinierte Kapitalpufferanforderung erfiillen, deren Bestandteile auf unterschiedlichen Ebenen
festgelegt werden. Alle Banken miissen iiber einen Kapitalerhaltungspuffer von 2,5 % des
Gesamtbetrags der risikogewichteten Aktiva (RWA) verfiigen. Als systemrelevant eingestufte
GrofB3banken miissen einen zusétzlichen Puffer (G-SRI-Puffer) von bis zu 3,5 % der risikogewichteten
Aktiva (oder mehr, wenn die Aufsichtsbehorden dies fiir angemessen erachten) halten. In der EU legen
die auf nationaler Ebene zustindigen und benannten Behdrden (im Folgenden ,,nationale Behdrden®)
Pufferanforderungen von bis zu 3 % des Gesamtrisikobetrags auch zu dem Zweck fest, die
Widerstandsfahigkeit anderer (im Inland) systemrelevanter Institute zu stirken (A-SRI-Puffer) und das
Bankensystem widerstandsféahiger gegen breit angelegte Konjunkturrisiken zu machen (antizyklischer
Kapitalpuffer) oder um andere strukturelle oder konjunkturelle Risiken zu bewéltigen, die von den
vorstehenden Puffern nicht abgedeckt werden; dies schlieft auch Risiken auf der Ebene
branchenspezifischer Risiken ein (Systemrisikopuffer).!” In der Bankenunion ist die EZB befugt, Puffer
zu erhohen (aufzustocken) und bestimmte, von den nationalen Behorden festgesetzte
makroprudenzielle Malnahmen zu verschirfen.'s

Nationale Behorden konnen ebenfalls die Risikogewichtungen fiir bestimmte Risikopositionen
verschirfen, wenn dies aufgrund von Systemrisiken gerechtfertigt ist. Im derzeitigen
Regelungsrahmen enthalten mehrere Bestimmungen der Eigenmittelverordnung Vorschriften zur
Erhohung der Risikogewichte und der LGD-Mindestwerte fiir interne Modelle verwendende Banken
auf Ebene von Risikopositionen in Wohn- und Gewerbeimmobilien. Die nationalen Behdrden kdnnen
ferner zu Zwecken der Finanzaufsicht auf Makroebene Obergrenzen fiir Kreditvergabestandards (d. h.
kreditnehmerbasierte Mafinahmen) festsetzen, die in den meisten EU-Mitgliedstaaten im nationalen
Recht vorgesehen sind, derzeit aber nicht im makroprudenziellen Rahmen der EU verankert sind.

Obgleich es keinen gemeinsamen makroprudenziellen Rahmen fiir Nichtbanken-
Finanzintermediiire gibt, enthalten branchenspezifische Rechtsvorschriften der EU bereits
mehrere makroprudenzielle Instrumente sowie verschiedene Bestimmungen fiir das
Risikomanagement. Hierzu zéhlen Bestimmungen im Hinblick auf Liquiditétsrisiken,
Hebelfinanzierungsrisiken und operationelle Risiken, die das Entstehen von Systemrisiken hemmen.

17 Die Kapitalpuffer, die zusammen die kombinierte Kapitalpufferanforderung bilden, sind in den folgenden
Artikeln der Richtlinie 2013/36/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (ABI. L 176
vom 27.6.2013, S. 338) iiber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen verankert: der Kapitalerhaltungspuffer in Artikel 129, die G-SRI- und A-
SRI-Puffer in Artikel 131, der antizyklische Kapitalpuffer in Artikel 130 und der Systemrisikopuffer in
Artikel 133.

18 Artikel 5 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung

besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht iiber Kreditinstitute auf die Europdische Zentralbank.
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Was den Investmentfondssektor betrifft, so spiegelt sich in den Gesetzgebungsvorschldgen der
Kommission zur Anderung der Richtlinie iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds' und der
Richtlinien zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)?, die im November 2021
angenommen wurden,”! die Empfehlung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken zu
Liquiditdts- und Hebelfinanzierungsrisiken von Investmentfonds?> wider. Am 19. Juli 2023 erzielten
das Parlament und der Rat eine Einigung iiber die Uberpriifung. Sie kamen iiberein, eine harmonisierte
Liste von Instrumenten zum Liquidititsmanagement einzufithren; hierbei handelt es sich um
Finanzaufsichtsinstrumente auf Mikroebene, die fiir die Verwalter alternativer Investmentfonds und fiir
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren in der gesamten EU zur Verfiigung stehen
werden. In der Uberpriifung wird auch eine strukturelle Begrenzung der Verschuldung fiir
kreditgebende Fonds festgelegt. Die Verordnung iiber Geldmarktfonds®® enthélt eine Reihe
makroprudenzieller Instrumente wie strukturelle Obergrenzen fir die Verschuldung und den
Derivatehandel, Liquiditatspuffer und Stresstests unter hypothetischen Szenarios. In einer kiirzlich
durchgefiihrten gezielten Konsultation?* und dem Begleitbericht® dazu wird der Schluss gezogen, dass
die Verordnung iiber Geldmarktfonds die Widerstandstéhigkeit des Sektors stirkte; es werden aber auch
mehrere Schwachstellen festgestellt, die einer weiteren Bewertung bediirfen.

Was Versicherer betriftt, so nahm die Kommission im September 2021 einen Gesetzgebungsvorschlag
zur Anderung der Solvabilitit-II-Richtlinie an. Mit diesen Anderungen werden der etablierte
risikosensible Aufsichtsrahmen der EU fiir Versicherer und Riickversicherer an neue Entwicklungen
angepasst und deren Rolle bei der Finanzierung der wirtschaftlichen Erholung und des digitalen und
des okologischen Wandels gestérkt.”® Der Vorschlag enthielt die meisten der von der Europdischen
Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (European
Insurance and Occupationals Pensions Authority, EIOPA) (2020)?” und dem Européischen Ausschuss
fiir ~ Systemrisiken?®  ausgesprochenen  Empfehlungen beziiglich der Erweiterung des
Aufsichtsinstrumentariums und der Einfiihrung neuer Anforderungen zur Bewiltigung von
Systemrisiken. Insbesondere schlug die Kommission vor, den nationalen Behorden die Befugnis zu
erteilen, zusitzliche MafBinahmen zur Stirkung der Finanzlage des Versicherers in Krisenzeiten zu
verfligen, die Riickkaufrechte fiir Lebensversicherungsvertrage unter aullergewdhnlichen Umstédnden
einzufrieren und zusétzliche Mafinahmen zur Minderung des Liquiditétsrisikos einzufiihren. Sie schlug

9 Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010.

20 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (Neufassung).

2l Européische Kommission (2021), Capital markets union: Commission adopts package to ensure better data
access and revamped investment rules (Kapitalmarktunion: Kommission nimmt Mafnahmenpaket zur
Sicherstellung eines besseren Datenzugangs und neu gestaltete Anlagevorschriften an), 25. November 2021.

22 Empfehlung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 7. Dezember 2017 zu Liquiditéits- und
Hebelfinanzierungsrisiken von Investmentfonds (ESRB/2017/6).

2 Verordnung (EU) 2017/1131 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber
Geldmarktfonds, abrufbar unter EUR-Lex — 02017R1131-20190101 — EN — EUR-Lex (europa.eu).

24 Europdische Kommission (2022), Targeted consultation on the functioning of the Money Market Fund
Regulation (Gezielte Konsultation iiber das Funktionieren der Verordnung tiber Geldmarktfonds), 12. April 2022.
25 Report from the Commission on the adequacy of Regulation (EU) 2017/1131 on money market funds from a
prudential and economic point of view (europa.cu) (Bericht der Kommission iiber die Angemessenheit der
Verordnung (EU) 2017/1131 tiber Geldmarktfonds aus aufsichtsrechtlicher und wirtschaftlicher Sicht).

26 Europiische Kommission (2021), Solvency 11 review (europa.eu) (Uberpriifung der Solvabilitit-II-Richtlinie),
22. September 2021.

27 EIOPA (2020), Opinion on the 2020 review of Solvency II (Stellungnahme zur Uberpriifung der Solvabilitit-
II-Richtlinie im Jahr 2020), 17. Dezember 2020.

28 Informationen iiber Systemrisikoinstrumente fiir Versicherer sind abrufbar unter ESRB (2022), Letter to
Chairperson of the Council Working Party on Solvency II Review (Schreiben an den Vorsitz der Arbeitsgruppe
des Rates ,,Uberpriifung der Solvabilitat-IT-Richtlinie®), 2. Februar 2022; ESRB (2022), Letter to Members of the
European Parliament (Schreiben an die Mitglieder des Europdischen Parlaments), November 2022.
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ferner vor, die Bewertung des Eigenrisikos und der Solvabilitit sowie den Grundsatz der
unternehmerischen Vorsicht auf Bedenken im Zusammenhang mit der Finanzaufsicht auf Makroebene
auszudehnen und Priaventivplidne (Sanierungs- und Abwicklungspline sowie Plédne fiir das Management
von System- und Liquiditétsrisiken) zu erstellen. Das Parlament und der Rat haben kiirzlich eine
Einigung iiber diese Vorschldge erzielt, die zur Annahme in den kommenden Monaten in ihre
endgiiltige Form gebracht werden.

In Bezug auf Einschussverfahren und das Risikomanagement zentraler Gegenparteien (ZGP)
nahm die Kommission im Dezember 2022 ein Clearing-Paket an, mit dem die Européische
Marktinfrastrukturverordnung (European Markets Infrastructure Regulation — EMIR) und andere
Rechtsvorschriften fir Finanzdienstleistungen gedndert wurden (im Folgenden ,,EMIR-3-
Uberpriifung*).2? Die Uberpriifung umfasst Bestimmungen zur

- Erhohung der Transparenz bei Aufforderungen zur Nachschusszahlung bei Marktteilnehmern,
deren Clearing als Kunden stattfindet (einschlieBlich Fonds und Versicherungsgesellschaften),

- stdrkeren Betonung der Vermeidung der Prozyklizitét von Abschldgen und

- Verpflichtung zentraler Gegenparteien, alles in ihrer Macht Stehende zu tun, um innerhalb eines
Tages zu leistende Nachschusszahlungen nicht zuriickzuhalten, sondern weiterzuleiten und
»Liquidititshortung® zu vermeiden.

Dariiber hinaus wird mit dem Vorschlag ein sektoriibergreifender Uberwachungsmechanismus (im
Folgenden ,.gemeinsamer Uberwachungsmechanismus®) geschaffen, um die Entwicklungen im
gesamten Clearing-Okosystem genauer zu iiberwachen und Liquidititsstresstests fiir die gesamte
Clearingkette zu entwickeln.

Viele der internationalen Grundsdtze in Bezug auf bankihnliche Tétigkeiten ausiibende
Nichtbanken-Finanzintermediiire einschlielich MaBnahmen zur Erhéhung der Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschiften und der Weiterverwendung von Sicherheiten wurden durch die
2015 angenommene Verordnung {iber Wertpapierfinanzierungsgeschifte’® umgesetzt. Diese
Verordnung gilt auch fiir Nichtbanken-Finanzintermedidre und hat zu mehr Transparenz bei den
Pensionsgeschéften sowohl von Banken als auch von Nichtbanken-Finanzintermedidren beigetragen.

Um Aufschluss iiber die Verflechtung zwischen Nichtbanken-Finanzintermedidren und dem
Bankensektor zu gewinnen, enthélt die Eigenmittelverordnung Meldepflichten, deren Ziel darin
besteht, die Transparenz der Risikopositionen von Banken gegeniiber Nichtbanken-
Finanzintermedidren zu erhohen, wobei ein besonderer Schwerpunkt auf von Nichtbanken-
Finanzintermedidren ausgeiibten bankdhnlichen Titigkeiten liegt.*! Banken miissen den
Aufsichtsbehdrden ihre zehn groBten Risikopositionen gegeniiber Unternehmen, ,,die auBBerhalb eines
Regelungsrahmens Banktitigkeiten ausiiben™ melden.??

2 Europdische Kommission (2022), Capital markets union: clearing, insolvency and listing package (europa.eu)
(Kapitalmarktunion: Clearing-, Insolvenz- und Borsennotierungspaket), 7. Dezember 2022.

39 Verordnung (EU) 2015/2365 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber die
Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (Text von Bedeutung fiir den EWR) (ABI. L 337 vom 23.12.2015).

31 Siehe Artikel 394 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

32 Diese Anforderungen wurden durch einen delegierten Rechtsakt der Stufe 2 operationalisiert, den die
Europdische Kommission am 6. September 2023 annahm und der die Kriterien fiir die Ermittlung dieser
Unternehmen durch die Banken harmonisiert und dabei insbesondere die Rechtsakte der EU festlegt, die den
»Regelungsrahmen® bilden. Siehe die Delegierte Verordnung (EU) 2023/2779 der Kommission vom 6. September
2023 zur Ergédnzung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates durch
technische Regulierungsstandards zur Festlegung der Kriterien fiir die Ermittlung von Schattenbankunternehmen
im Sinne des Artikels 394 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (ABL. L 2023/2779 vom 12.12.2023).
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Anhang 2

UBERPRUFUNG DES MAKROPRUDENZIELLEN RAHMENS FUR BANKEN UND NICHTBANKEN-
FINANZINTERMEDIARE (NBFI)

Nach Artikel 513 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in der durch die Verordnung (EU) 2019/876
gednderten Fassung muss die Kommission nach Konsultation der Européischen
Bankenaufsichtsbehorde und des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken bis Juni 2022 den in der
Eigenmittelverordnung und der Eigenkapitalrichtlinie aufgefiihrten makroprudenziellen Rahmen der
EU iiberpriifen und dem Europédischen Parlament und dem Rat gegebenenfalls bis Dezember 2022 einen
Gesetzgebungsvorschlag unterbreiten. Nach EU-Recht muss die Kommission die Wirksamkeit,
Effizienz und Transparenz des makroprudenziellen Rahmens iiberpriifen; dabei wird eine Reihe
spezifischer Fragen aufgefiihrt, die zu beriicksichtigen sind. Artikel 513 Absatz 1 Buchstabe g der
Eigenmittelverordnung beauftragt die Kommission auch, Instrumente in Erwidgung zu ziehen, anhand
derer Risiken angegangen werden konnen, die aufgrund von Risikopositionen von Banken gegeniiber
Nichtbanken-Finanzintermedidre**n entstehen, insbesondere Risiken auf den Mirkten fiir Derivate und
Wertpapierfinanzierungsgeschifte sowie in der Vermogensverwaltungs- und Versicherungsbranche.

Der makroprudenzielle Rahmen fiir Banken trug praventiv zur Erhdhung der Widerstandsfahigkeit des
Bankensektors bei und unterstiitzte den Schutz der Finanzstabilitéit in der EU, indem er die Entstehung
von Systemrisiken begrenzte. In einigen Bereichen hat sich der derzeitige Regelungsrahmen als
geeignet erwiesen, die angestrebten Ziele zu erreichen. Beispielsweise fithrten nationale Behorden nach
dem Beginn der COVID-19-Pandemie im Einklang mit den Empfehlungen der EZB und des
Europdischen  Ausschusses  fiir  Systemrisiken  systemweite  Einschrdnkungen  fiir
Dividendenausschiittungen fiir die Dauer der COVID-19-Pandemie ein, obwohl diese Einschrankungen
auf EU-Ebene nicht verankert waren (und deren Untersuchung durch Artikel 518b der
Eigenmittelverordnung angeordnet wurde). Allerdings wurden in empirischen Nachweisen, von
mehreren EU-Gremien durchgefiihrten Studien, Analysen der Kommission, der o6ffentlichen
Konsultation von 2021 und gezielten Ersuchen um Stellennahmen ebenfalls gewisse Mingel
aufgezeigt, diec im Hinblick auf einen mdglichen Gesetzgebungsvorschlag weiter gepriift werden
miissen.

Nutzbarkeit und Freigabefihigkeit von Kapitalpuffern zur Unterstiitzung der
Kreditvergabe an die Wirtschaft

Obwohl Kapitalpuffer darauf ausgelegt sind, in einer Krise genutzt zu werden, legen empirische
Nachweise die Vermutung nahe, dass Banken moglicherweise nicht bereit oder nicht in der Lage sein
konnten, sie wie vorgesehen zu nutzen, was sich moglicherweise nachteilig auf die Wirtschaft
auswirken konnte. Banken sind moglicherweise nicht zur Nutzung von Kapitalpuffern bereit, weil
sie Bedenken in Bezug auf Folgendes hegen:

- Beschriankungen bei der Ausschiittung von Dividenden, Boni und anderen Auszahlungen,

- ein umfassenderes Marktstigma, wenn gegen die kombinierte Kapitalpufferanforderung
verstoflen wird,

- Unsicherheit, ob die Nutzung von Puffern von ihren Aufsichtsbehorden unterstiitzt oder
akzeptiert wird oder ob sie zusitzliche aufsichtsrechtliche Priifungen oder MaBnahmen wie
Stresstests erfordern wiirde, sowie hinsichtlich der wirtschaftlichen Aussichten und der Dauer
und Auswirkungen einer Krise.34

33 Der Begriff Nichtbanken-Finanzintermediire bezieht sich auf eine Gruppe heterogener Finanzinstitute, die
keine Banken sind und den Fluss von Finanzmitteln zwischen Sparern und Kreditnehmern in der Wirtschaft
erleichtern. Zu diesen Mittlern bzw. Intermediéren zdhlen Unternechmen wie
Vermogensverwaltungsgesellschaften, Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften, Versorgungsfonds,
Family Offices, Wirtschaftsakteure und andere Finanzinstitute aulerhalb des Bankensektors, die verschiedene
Finanzdienstleistungen und -produkte anbieten.

34 Fiir weitere Informationen iiber mogliche Hindernisse fiir die Nutzbarkeit von Puffern siehe Behn et al. (2020),
Macroprudential capital buffers — objectives and usability (Makroprudenzielle Kapitalpuffer — Ziele und
Nutzbarkeit), Macroprudential Bulletin der EZB, Oktober.
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Es gibt auch Hinweise dafiir, dass die Féahigkeit der Banken zur Nutzung von Kapitalpuffern® durch
andere aufsichts- oder abwicklungsrechtliche Mindestanforderungen eingeschrinkt werden kann
(Verschuldungsquote und Mindestanforderung an Eigenmittel und beriicksichtigungsfahige
Verbindlichkeiten*), die insbesondere bei Banken mit niedrigen Risikogewichten verbindlich werden
konnen, bevor die Puffer erschopft sind. Diese potenziellen Einschriankungen der Fahigkeit von
Banken, Puffer zu nutzen, sind zwar ein Merkmal des derzeitigen Regelungsrahmens, aber die
Wesentlichkeit solcher Einschrinkungen kann sich im Laufe der Zeit und von Bank zu Bank dndern
und an Bedeutung verlieren.’” Dies kann eintreten, wenn die aufsichtsrechtlichen Reformen des kiirzlich
vereinbarten ,,Bankenpakets” umgesetzt werden und die Mindestanforderung an Eigenmittel und
beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten stufenweise eingefiihrt wird.

Die Freigabefihigkeit (d.h. Freisetzung) von Kapitalpuffern konnte ebenfalls verbessert und
effizienter gestaltet werden.’® Im derzeitigen Regelungsrahmen ist die Mehrheit der Kapitalpuffer (d. h.
der Kapitalerhaltungspuffer, der G-SRI- und der A-SRI-Puffer und in geringerem Umfang auch der
Systemrisikopuffer) struktureller Art, wahrend nur der antizyklische Kapitalpuffer ausdriicklich dafiir
konzipiert ist, freigegeben werden zu konnen. Dieser Puffer macht nur einen sehr geringen Anteil der
gesamten Kapitalpufferanforderungen aus, namlich etwa 5 % der Kapitalpufferanforderung von
Banken oder 0,1 % der risikogewichteten Aktiva in der Bankenunion zu Beginn der COVID-19-
Pandemie. Obgleich viele Mitgliedstaaten ihre Quoten fiir den antizyklischen Kapitalpuffer nach der
Pandemie erhohten, lassen ihn andere nicht freigabefdhige Puffer klein erscheinen. Aufgrund der
umfangreichen Offentlichen Unterstiitzung, die die Mitgliedstaaten durch haushalts-, geld- und
ordnungspolitische MaBnahmen gewihrten, waren als Reaktion auf die Pandemie keine weiteren
Freigaben von Kapitalpuffern erforderlich. Erste empirische Daten deuten jedoch darauf hin, dass die

3% Siehe Europiischer Ausschuss fiir Systemrisiken (2021), Report of the Analytical Task Force on the overlap
between capital buffers and minimum requirements (Bericht der Arbeitsgruppe fiir Analysen iiber die
Uberschneidung zwischen Kapitalpuffern und Mindestanforderungen), Dezember 2021 und Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht (2022), Buffer usability and cyclicality in the Basel Framework (Nutzbarkeit und Zyklizitit von
Puffern im Basel-Rahmen).

36 Die Mindestanforderung an Eigenmittel und beriicksichtigungsfihige Verbindlichkeiten wird von
Abwicklungsbehorden festgesetzt, um sicherzustellen, dass Banken jederzeit iiber ausreichende
beriicksichtigungsfahige Instrumente verfiigen, um die gewahlte Abwicklungsstrategie stiitzen zu kdnnen. Wenn
die Abwicklungsstrategie beispielsweise das Bail-in und die Fortfiilhrung der Geschéftstétigkeit der Bank auf dem
Markt umfasst, wird die Mindestanforderung an Eigenmittel und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten so
festgelegt, dass Verluste ausgeglichen und die Eigenkapitalposition der Bank wiederhergestellt wird, damit sie
ihre entscheidenden Funktionen nach einer Krise weiterhin wahrnehmen kann. Die Anforderungen sind in der
Richtlinie 2014/59/EU f{iber die Sanierung und Abwicklung von Banken, gedndert durch die Richtlinie (EU)
2019/879 in Bezug auf die Verlustabsorptions- und Rekapitalisierungskapazitit von Kreditinstituten und
Wertpapierfirmen (BRRD II), der Verordnung 806/2014/EU zur Einrichtung eines einheitlichen
Abwicklungsmechanismus (SRMR), gedndert durch die Verordnung (EU) 2019/877 in Bezug auf die
Verlustabsorptions- und Rekapitalisierungsfédhigkeit von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen sowie der
Eigenmittelverordnung und der Eigenkapitalrichtlinie im Einzelnen festgelegt worden.

37 Siehe beispielsweise Leitner et al (2023), How usable are capital buffers? An empirical analysis of the
interaction between capital buffers and the leverage ratio since 2016 (Wie nutzbar sind Kapitalpuffer? Eine
empirische Analyse der Interaktion zwischen Kapitalpuffern und Verschuldungsquote seit 2016), Occasional
Paper Nr. 329 der EZB.

38 Laut Schiitzungen in einer EZB-Studie brachten die groBeren Kapitalpuffer und der neue Abwicklungsrahmen
eine erhebliche Steigerung der Fahigkeit des Bankensystems zum Ausgleich von Verlusten mit sich. Die Fahigkeit
des Bankensystems zum Ausgleich von Verlusten hat sich in den letzten zehn Jahren mehr als verdreifacht. Siehe
Carmassi et al. (2019), Is taxpayers’ money better protected now? An assessment of banking regulatory reforms
ten years after the global financial crisis (Ist das Geld der Steuerzahler jetzt besser geschiitzt? Eine Bewertung der
Reform der Bankenregulierung zehn Jahre nach der weltweiten Finanzkrise). Siehe auch: Basler Ausschuss
(2022), Buffer usability and cyclicality in the Basel framework (Nutzbarkeit und Zyklizitat von Puffern im Basel-
Rahmen), 5. Oktober 2022.
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Wirtschaft zur Belebung zusétzlicher Kreditvergaben wihrend der Krise von einer hdheren Zahl
freigabefahiger Kapitalpuffer hitte profitieren konnen.*

Kohirenz beim Einsatz makroprudenzieller Instrumente fiir Banken durch nationale
Behorden

Auch wenn die gemeinsame Verantwortung der EZB und der nationalen Behdrden in der Bankenunion
anerkannt wird, erfolgt die Anwendung des makroprudenziellen Rahmens in der EU groflenteils
dezentral. Dies ist dadurch gerechtfertigt, dass Systemrisiken und Finanzzyklen von Mitgliedstaat zu
Mitgliedstaat unterschiedlich sein kdnnen und nationale Behorden im Allgemeinen als gut aufgestellt
angeschen werden, solche Risiken zu identifizieren und effektiv zu steuern. Dieses Modell lésst sich
jedoch nicht immer eindeutig mit dem Funktionieren des Binnenmarkts in Einklang bringen. Die
Harmonisierung bestimmter Aspekte des makroprudenziellen Instrumentariums ist von wesentlicher
Bedeutung fiir die Sicherstellung gleicher Rahmenbedingungen.

Einerseits sind nationale makroprudenzielle MaBlnahmen moglicherweise nicht wirksam, wenn sie
beispielsweise durch grenziiberschreitende Téatigkeiten umgangen werden konnen. Dieses Problem
kann durch ,,Gegenseitigkeit* angegangen werden, d. h. die Anwendung gleichwertiger Maflnahmen
durch die nationalen Behorden anderer Mitgliedstaaten gegeniiber Banken, die grenziiberschreitend in
dem Land titig sind, das eine nationale makroprudenzielle MaBBnahme eingefiihrt hat. Andererseits
konnen Kapitalpuffer und Risikogewichte auch dazu genutzt werden, den freien Kapitalverkehr in
unangemessener Weise einzuschranken und grenziiberschreitend tidtige Bankengruppen dazu zu
zwingen, hohere FEigenkapitalanforderungen in den Aufnahmeldndern einzuhalten. Dies senkt
moglicherweise die Kosten von Bankzusammenbriichen fiir Aufnahmelédnder, konnte aber auch die
Effizienz des grenziiberschreitenden Bankwesens beeintrachtigen. Dem Europidischen Ausschuss fiir
Systemrisiken, der EZB, der Européischen Bankenaufsichtsbehdrde und der Europédischen Kommission
wurden im Rahmen detaillierter Verfahren zwar bestimmte Vollmachten verliehen, makroprudenzielle
Strategien zu koordinieren und die Integritét des Binnenmarkts zu fordern, jedoch ist ihre Féahigkeit
zur Sicherstellung von Kohérenz der Herangehensweisen nationaler Behdrden begrenzt.*

Die Ermittlung anderer systemrelevanter Institute (A-SRI) und die Abstimmung von Pufferquoten fiir
A-SRI ist nicht im gesamten Binnenmarkt kohdrent.*! Beispielsweise miissen A-SRI, deren auf der
Grundlage der standardisierten Methode der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde fiir die
Bewertungskriterien von A-SRI berechnete Punktzahlen &hnlich sind, unterschiedliche A-SRI-
Pufferquoten aufrechterhalten. Diese Heterogenitit lésst sich nicht vollstdndig durch die besonderen
Wirtschafts- oder Finanzmarktbedingungen wie beispielsweise die GroBe oder Konzentration des
Bankensektors in den einzelnen Mitgliedstaaten erkldren und gibt im Hinblick auf den Binnenmarkt
und die Bankenunion Anlass zur Sorge. Einige dieser Unterschiede lassen sich darauf zuriickfiihren,
dass eine Reihe von Mitgliedstaaten zur Bewiltigung dieser Risiken den Systemrisikopuffer anstelle

39 Siehe Couaillier et al. (2021, 2022), Bank capital buffers and lending in the euro area during the pandemic
(Bankkapitalpuffer und Kreditvergabe im Euroraum wéhrend der Pandemie) und Caution: do not cross! Capital
buffers and lending in Covid-19 times (Achtung: nicht tiberschreiten! Kapitalpuffer und Kreditvergabe in Zeiten
von COVID-19).

40 Der Europidische Ausschuss fiir Systemrisiken und die Europidische Bankenaufsichtsbehérde werden
beispielsweise Stellungnahmen zu bestimmten Maflnahmen und MaBlnahmen mit starken Auswirkungen, die eine
Genehmigung oder einen Verzicht auf Einwénde seitens der Kommission erfordern, vorlegen. Die EZB hat das
Recht, Einwdnde gegen jede im EU-Recht festgelegte makroprudenzielle Mafinahme zu erheben, die von einem
am Einheitlichen Européischen Bankenaufsichtsmechanismus (EAM) teilnehmenden Mitgliedstaat beabsichtigt
wird. Der Europédische Ausschuss fiir Systemrisiken verfiigt zudem iiber allgemeine Koordinierungsbefugnisse,
um beispielsweise nationalen Behorden gegeniiber Warnungen oder Empfehlungen auszusprechen, wie die
Empfehlung zu antizyklischen Kapitalpuffern oder zur freiwilligen Gegenseitigkeit.

4l EBA report on calibration of OSII buffer rates (Bericht der Européischen Bankenaufsichtsbehorde tiber die
Abstimmung von A-SRI-Pufferquoten).

13

www.parlament.gv.at



des A-SRI-Puffers oder zusdtzlich dazu nutzten. Nichtsdestotrotz rechtfertigt die Heterogenitét bei der
Festlegung von A-SRI-Puffern eine weitere Bewertung.*?

Der flexibelste Puffer, ndmlich der Systemrisikopuffer, wird eingesetzt, um einer Vielzahl von
Systemrisiken zu begegnen, unter anderem gemeinsamen geografischen Risiken, der Verschuldung des
offentlichen und des privaten Sektors, der als Prozentsatz des BIP ausgedriickten GroBe des
Bankensektors und externen Schocks fiir die Wirtschaft. Diese Flexibilitdt kann jedoch Anlass zu
Bedenken im Hinblick auf Willkiir und sich iiberschneidende Aufsichtsanforderungen sein.
SchlieBlich sollte Artikel 458 der Eigenmittelverordnung, wonach fiir Banken, die interne Modelle
verwenden, die Risikogewichte fiir Immobilienrisikopositionen erhoht werden kdnnen, von den
nationalen Behorden nur als letztes Mittel eingesetzt werden. Nichtsdestotrotz wurden in der Art und
Weise, wie nationale Behorden diese Malinahme anwenden, Inkohirenzen beobachtet, und ein
effizientes Aktivierungsverfahren wire ebenfalls sicherzustellen.

Vereinfachung und Effizienz des makroprudenziellen Rahmens und seiner Governance

Effizienz und Wirksambkeit des makroprudenziellen Instrumentariums konnen durch die Aufnahme von
MalBnahmen, die nicht genutzt werden, oder das Fehlen von MaBnahmen auf bestimmten Gebieten
beeintrichtigt werden. Beispielsweise wird in den Artikeln 138 und 139 der Eigenkapitalrichtlinie die
Bekdampfung von Risiken, die durch ein iiberméBiges Kreditwachstum in bestimmten Drittlindern
entstanden sind, in den Mittelpunkt gestellt; diese Befugnisse sind jedoch nie genutzt worden. Es kann
auch erforderlich sein, weitere Uberlegungen iiber die Aufsichts- und Governance-Struktur der
makroprudenziellen Aufsicht in der EU anzustellen, insbesondere im Hinblick auf den Umgang mit
neuen Risiken und Instrumenten. Solche Uberlegungen wiirden dem Zweck dienen, Aufsichtsverfahren
nach Moglichkeit zu vereinfachen und dabei die Komplexitét des Finanzokosystems und den Schutz
der europdischen Wirtschaft vor potenziellen Storungen zu beriicksichtigen.

Fiahigkeit des makroprudenziellen Instrumentariums fiir Banken, konventionelle und neue
Risiken zu bewiiltigen

Seit der Einfiihrung des makroprudenziellen Instrumentariums fiir Banken haben die Mitgliedstaaten
MalBnahmen zur Beseitigung von Schwachstellen im Immobilienbereich, insbesondere in Bezug auf
Wohnimmobilien®, ergriffen und dabei sowohl im EU-Recht verankerte kapitalbasierte Mainahmen
(Puffer und auf dem Risikogewicht basierende MafBnahmen) als auch in zunehmendem Mal3e
kreditnehmerbasierte MaBlnahmen getroffen. Zusitzlich zu Artikel 458 der Eigenmittelverordnung
konnen die Mitgliedstaaten nach den Artikeln 124 und 164 der Eigenmittelverordnung hdohere
Risikogewichte fiir durch Grundpfandrechte auf Wohn- und Gewerbeimmobilien besicherte
Risikopositionen und héhere LGD-Mindestwerte fiir durch Wohn- und Gewerbeimmobilien besicherte
Risikopositionen aus dem Mengengeschift anwenden.

Eine Erhohung der Wirksamkeit dieser makroprudenziellen Instrumente auf der Grundlage von
Anpassungen der Risikogewichte wiirde erfordern, bei der Aktivierung und Nutzung von
RisikogewichtsmaBBnahmen eine groBere Kohdrenz zu erreichen und das makroprudenzielle
Risikogewichtsinstrumentarium fiir Banken, die interne Modelle und den Standardansatz verwenden,
anzugleichen. Die Wirksamkeit dieser Mafinahmen lieBe sich auch dadurch erhdhen, dass der
Schwerpunkt eher auf Risikogewichte als auf individuelle Risikoparameter gelegt wird (Artikel 164 der
Eigenmittelverordnung). Bei kreditnehmerbasierten MaBinahmen handelt es sich um im Rahmen der
Makroaufsicht festgesetzte Obergrenzen fiir Kreditvergaberichtlinien, die in den nationalen

42 Eine von der Europiischen Bankenaufsichtsbehdrde vorgenommene Analyse zeigt, dass einige Mitgliedstaaten
sehr streng sind und fiir Banken mit einem vergleichsweise niedrigen A-SRI-Bewertungsergebnis die nach der
Eigenkapitalrichtlinie hochstmogliche A-SRI-Pufferquote festlegen, wihrend andere Mitgliedstaaten relativ
nachsichtig sind und trotz sehr hoher A-SRI-Bewertungsergebnisse eine niedrige oder 0 % betragende Pufferquote
festsetzen. Alternativ konnen sehr hohe A-SRI-Bewertungsergebnisse in einem Mitgliedstaat A-SRI-Pufferquoten
von 0,25 % und in einem anderen Mitgliedstaat von 2 % (dem zum Zeitpunkt der Analyse geltenden Hochstsatz)
nach sich ziehen.

43 Der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken fiihrte 2016, 2019 und 2022 vorausschauende Bewertungen von
Schwachstellen in den Wohnimmobilienméirkten im EWR durch, die die Grundlage fiir ldnderspezifische
Warnungen und Empfehlungen bildeten.
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Rechtsvorschriften der meisten Mitgliedstaaten vorgesehen, aber derzeit nicht im EU-Recht verankert
sind.* Kreditnehmerbasierte Mafinahmen sind derzeit hinsichtlich ihrer Konzeption, der Definitionen
zugrunde liegender Indikatoren, ihres Anwendungsbereichs, ihrer Art (rechtsverbindlich/nicht
rechtsverbindlich), der Ausnahmen und Governance-Regelungen von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat
unterschiedlich. Dariiber hinaus sind kreditnehmerbasierte MaBBnahmen nicht in allen Mitgliedstaaten
gesetzlich verankert, was die Gegenseitigkeit erschwert und es den Mitgliedstaaten mdglicherweise
nicht ermoglicht, das Systemrisiko, das sich aus dem Immobiliensektor ergibt, wirksam zu bekdmpfen.
Darliber hinaus bediirfen die Entwicklungen in der Gewerbeimmobilienbranche weiterer
Aufmerksamkeit. Speziell auf Gewerbeimmobilien ausgerichtete makroprudenzielle Mafinahmen sind
rar und konnten parallel zu den Bemiihungen, die derzeit bestehenden Datenliicken bei den
Risikopositionen von Banken gegeniiber dieser Branche zu schlielen, nidher gepriift werden.

Die Antizipierung, Uberwachung und Minderung von mit dem Klimawandel und der
Umweltzerstorung verkniipften Risiken fir die Finanzstabilitiat entwickelt sich zunehmend zu einer
wesentlichen Aufgabe fiir die Behdrden auf nationaler Ebene und auf EU-Ebene. Ubergangsrisiken und
physische Risiken wirken sich auf einzelne Finanzinstitute und den Finanzsektor im weiteren Sinne
(einschlieBlich Nichtbanken-Finanzintermedidre) aus. Diese Risiken konnen sich gleichermafen auf die
Solvenz der Kreditnehmer und den Wert der Immobilienkreditsicherheiten auswirken — extreme
Wetterereignisse wie Hitzewellen, Waldbriinde und die jiingsten schweren Uberschwemmungen
weltweit haben deutlich gezeigt, dass anféllige Immobilien und andere Vermdgenswerte erheblichen
Schaden erleiden konnten. Wirtschaftsgiiter, die erhebliche Treibhausgasemissionen erzeugen, konnten
mit der Entwicklung der Wirtschaft zur Klimaneutralitdt im Einklang mit dem EU-Klimagesetz einer
beschleunigten Abschreibung unterliegen.® Ein erhebliches Engagement von Finanzinstituten in diesen
Wirtschaftsgiitern sollte daher durch angemessene Puffer gedeckt werden. Derzeit werden mit dem
Klima zusammenhdngende finanzielle Risiken tiberwiegend in Stresstests*® beriicksichtigt, siec werden
aber noch nicht umfassender in makroprudenzielle Anforderungen einbezogen. Die EU und
internationale Foren (Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken, EZB, Finanzstabilititsrat, Netzwerk
fiir die Okologisierung des Finanzsystems (Network for Greening the Financial System)) erdrtern
derzeit, wie diesen Risiken mit makroprudenziellen Instrumentenbesser begegnet werden kann. In der
Einigung tiber das ,,Bankenpaket* wurde klargestellt, dass der Systemrisikopuffer zur Bewaltigung von
Risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel und der Klimawende genutzt werden konnte.

Das systemweite Cyberrisiko ruft in einem zunehmend digitalisierten, wachsenden
Cyberbedrohungen ausgesetzten Finanzsektor aus makroprudenzieller Perspektive ernsthafte Bedenken
hervor. Der Riickgriff auf IKT-Drittanbieter ermdglicht es Finanzinstituten, einen dem neuesten Stand
der Technik entsprechenden Schutz vor Cyberbedrohungen zu erreichen, aber die Abhéngigkeit von
kritischen Infrastrukturen, die von Drittanbietern bereitgestellt werden, kann auch zu neuen
Schwachstellen und Konzentrationsrisiken fithren. Die Finanzstabilitdt kann gestort werden, wenn sich
Cybervorfille mittels Finanz- und IT-Verbindungen rasch {iber Banken-, Nichtbanken- und
Finanzmarktinfrastrukturen ausbreiten; ein weiterer Faktor ist die Abhéngigkeit von Drittanbietern fiir

4 Weitere Einzelheiten finden sich in: ESRB Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking
Sector: Response to the call for advice (Vom Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken durchgefiihrte
Uberpriifung des makroprudenziellen Rahmens der EU fiir den Bankensektor: Antwort auf das Ersuchen um
Stellungnahme), Mirz 2022, und die vom Europédischen Ausschuss fiir Systemrisiken gefiihrte Datenbank
nationaler MaBnahmen.

4 Verordnung (EU) 2021/1119 des Europaischen Parlaments und des Rates zur Schaffung des Rahmens fiir die
Verwirklichung der Klimaneutralitadt und zur Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 401/2009 und (EU) 2018/1999
(,Europaisches Klimagesetz") (ABI. L 243 vom 9.7.2021).

46 Die Europdische Bankenaufsichtsbehdrde hat spezielle Mandate zu Stresstests in Bezug auf das Klimarisiko.
Die EZB fiihrt ebenfalls Klimarisiko-Stresstests durch und beriicksichtigt die Ergebnisse dieser Tests nach einem
qualitativen Ansatz im Prozess der aufsichtlichen Uberpriifung und Bewertung (Supervisory Review and
Evaluation Process — SREP).
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Dienstleistungen. Das DORA-Rahmenwerk?’, die Richtlinie zur Cybersicherheit*® und die laufende
Arbeit zur Beantwortung der Empfehlung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken zur
Koordinierung von Cybervorfillen* sowie aufsichtsrechtliche Stresstests der Widerstandsfahigkeit von
Banken gegeniiber Cyberangriffen durch den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus® dienen dem
Zweck, diese Risiken zu vermindern.

Schwachstellen von Nichtbanken-Finanzintermediiren (NBFI)

Im Hinblick auf Nichtbanken-Finanzintermedidre ermittelten der Finanzstabilitdtsrat und der
Européische Ausschuss fiir Systemrisiken drei wichtige strukturelle Schwachstellen unterschiedlicher
Intensitét, denen die derzeitigen makroprudenziellen Maflnahmen nur teilweise begegnen und die zur
Entstehung von Systemrisiken beitragen konnen. Bei den drei Schwachstellen handelt es sich um
systemische Liquidititsinkongruenzen, (iibermédBige) Verschuldung und Verflechtungen. Eine
begrenzte und fragmentierte Makroaufsicht fiir Nichtbanken-Finanzintermedidre in den Mitgliedstaaten
kann ebenfalls eine zusitzliche Quelle von Systemrisiken flir das Finanzsystem der EU schaffen.

Systemische Liquidititsinkongruenzen konnen aus starken, unerwarteten Verschiebungen bei der
Liquiditatsnachfrage entstehen, wenn in Stressphasen ein naturgeméf knapperes Liquiditétsangebot
besteht. Im Mérz 2020 fiihrte eine vorsorgliche Nachfrage nach Liquiditét seitens der Wirtschaft und
ein damit zusammenhingender Bedarf an Barmitteln seitens der Finanzinstitute auf breiter Basis zu
einem Verkauf finanzieller Vermdgenswerte, dem sogenannten ,,dash for cash* (Run auf Bargeld).’!
Auf der Angebotsseite war die Bereitstellung von Liquiditdt durch Banken sowie Makler und Handler
durch eine geringere Risikobereitschaft, regulatorische Zwinge (mit der Umsetzung der Basel-III-
Rahmenregelung) und operative Herausforderungen eingeschrénkt. Im September 2022 loste der
Anstieg der Zinsen bei Staatsanleihen des Vereinigten Konigreichs (und der anschlieBende
Preisriickgang bei finanziellen Vermdgenswerten) Befiirchtungen im Versorgungsfondssektor aus, wo
die auf Versorgungsverpflichtungen ausgerichtete Anlagestrategie (Liability-Driven Investment — LDI)
zu einer umfangreichen VerduBerung von Staatsanleihen des Vereinigten Konigreichs fiihrte, was
wiederum die Bank of England veranlasste, mit einem umfangreichen Programm fiir den Ankauf von
Vermogenswerten zu intervenieren.’> Am 28. September 2023 gab die Bank of England den Plan
bekannt, ein neues Liquiditétsinstrument fiir Nichtbanken-Finanzintermediére zu schaffen, unter das
zunachst Versicherungs- und Versorgungsfonds fallen werden und das moglicherweise auf alle NBFI-

47 Verordnung (EU) 2022/2554 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2022 iiber die
digitale operationale Resilienz im Finanzsektor und zur Anderung der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU)
Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014, (EU) Nr. 909/2014 und (EU) 2016/1011.

4 Richtlinie (EU) 2022/2555 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2022 iiber
MaBnahmen fiir ein hohes gemeinsames Cybersicherheitsniveau in der Union, zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 910/2014 und der Richtlinie (EU) 2018/1972 sowie zur Authebung der Richtlinie (EU) 2016/1148 (NIS-
2-Richtlinie) (ABI. L 333 vom 27.12.2022). Bei der Richtlinie handelt es sich um horizontale Rechtsvorschriften,
die fiir eine Reihe von Sektoren gelten und Einrichtungen wie Anbietern von Cloud-Diensten, Rechenzentren,
Anbietern von verwalteten Diensten oder Anbietern von verwalteten Sicherheitsdiensten vorschreiben,
MafBnahmen zum Management von Risiken auf dem Gebiet der Cybersicherheit, einschlieBlich Mafinahmen fiir
die Sicherheit von Lieferketten, zu treffen. Die Kommission muss bis zum 17. Oktober 2024 einen
Durchfiihrungsrechtsakt erlassen, in dem die Cybersicherheitsmafinahmen fiir diese Arten von Einrichtungen
prézisiert werden.

4 ESRB recommends establishing a systemic cyber incident coordination framework (europa.eu) (Der
Europédische Ausschuss fiir Systemrisiken empfiehlt die Einrichtung eines Rahmenwerks fiir die Koordinierung
systemischer Cybervorfille).

S0 ECB to stress test banks’ ability to recover from cyberattack (europa.eu) (EZB priift anhand von Stresstests die
Féhigkeit von Banken, sich von Cyberattacken zu erholen).

31 Siehe Finanzstabilititsrat (2020), Holistic Review of the March Market Turmoil — Financial Stability Board
(fsb.org) (Ganzheitlicher Riickblick auf die Marktturbulenzen vom Mirz), S. 11.

32 Weitere Informationen siche Bank of England (2023), An anatomy of the 2022 gilt market crisis (Eine Anatomie
der Krise auf dem Staatsanleihenmarkt von 2022), Interne Arbeitsunterlage Nr. 1019, 31. Mérz 2023.
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Einrichtungen ausgedehnt wird, die bestimmte Anforderungen an die Forderfahigkeit erfiillen (Ex-ante-
Resilienz).>?

Dariiber hinaus hat der durch den COVID-Ausbruch im Mérz 2020 verursachte Stress an den Markten
gezeigt, dass bestimmte Geldmarktfonds anfillig flir Panikverkdufe der Anleger (Vorteil des zuerst
Handelnden) sind, die Liquidititsschocks verschirfen konnen, wenn Geldmarktfonds ihre
Vermogenswerte verkaufen miissen, um in Ausnahmesituationen sehr hohe Abfliisse zu finanzieren.
Dies kann héufig in Verbindung mit der Liquiditit und Transparenz der zugrunde liegenden Markte fiir
kurzfristige Finanzierungen der Fall sein.* Die Kommission beteiligt sich aktiv an internationalen
Diskussionen {iber Mallnahmen zur Bekdmpfung systemischer Liquidititsinkongruenzen. Der
Schwerpunkt internationaler Diskussionen liegt auf praventiven LiquiditdtsmaBnahmen (wie
beispielsweise Liquiditdtspuffern und neuen Praktiken bei Einschusszahlungen) sowie auf
Liquiditdtsmafinahmen, deren Wirkung und Nutzen durch systemische Ereignisse (wie beispiclsweise
sektoriibergreifende Instrumente fiir das Liquiditdtsmanagement oder die Befugnis, Riickkaufrechte
auszusetzen, auch als Ex-post-LiquiditdtsmaBnahmen bezeichnet) in verschiedenen NBFI-Sektoren
einschlielich Investmentfonds, Versorgungsfonds und Versicherungsgesellschaften verstarkt wird.*

Liquiditatsinkongruenzen werden hiufig durch eine iiberméafBige Verschuldung verstirkt, die dann,
wenn sie aufgrund ihrer Finanzierungskosten untragbar wird, zu einer plotzlichen Auflésung von
Positionen auf dem Markt (Verringerung des Fremdkapitalanteils) mit Ausstrahlungseffekten auf
andere Teile des Finanzsystems und der Wirtschaft fithren kann. Der Fall Archegos Capital
Management im Mirz 2021, einem wie ein Hedgefonds arbeitenden ,,Family Office*, stellt ein Beispiel
fiir die Auswirkungen dar, die der Einsatz von Fremdfinanzierungen in Verbindung mit
Liquiditatsinkongruenzen weit tiber Nichtbanken-Finanzintermedidre hinaus haben kann. Durch den
Zusammenbruch von Archegos breiteten sich bei Finanzinstituten Verluste aus (vor allem bei der Credit
Suisse mit einem Verlust von 5,5 Mrd. USD), die auf eine hohe (fremdfinanzierte) Risikoposition
gegeniiber einigen wenigen Aktien mittels Gesamtrenditeswaps und Differenzkontrakten
zuriickzufithren waren und durch die Archegos die Moglichkeit erhielt, das Fiinf- bis Sechsfache des
investierten Kapitals zu nutzen.*® Aufgrund des regulatorischen Status von Family Offices, die sowohl
in Europa als auch in den USA nicht ausreichend reguliert waren, wurden die Geschéfte nicht in vollem
Umfang gemeldet. Dennoch waren einige Geschéifte beim Handel mit europdischen Gegenparteien, die
im Rahmen der Meldepflicht unter EMIR tétig sind (hauptsidchlich Banken im Vereinigten Konigreich),
sichtbar, doch reichte dies nicht aus, um ein vollstindiges und zeitnahes Bild zu vermitteln, das
zumindest bei den Banken aufsichtliche Eingriffe hétte auslosen konnen.

Die Arbeit des Finanzstabilititsrats hebt auch Inseln hoher synthetischer Hebelwirkungen bei einigen
NBFI-Unternehmen hervor, insbesondere bei einigen Hedgefonds und auf Versorgungsverpflichtungen
ausgerichteten Investmentfonds (LDI)*, die in einigen Féllen auch einen hohen Grad an Verflechtungen

33 A journey of 1000 miles begins with a single step: filling gaps in the central bank liquidity toolkit — speech by
Andrew Hauser | Bank of England (Eine 1 000 Meilen lange Reise beginnt mit einem ersten Schritt: Liicken im
Liquiditétsinstrumentarium der Zentralbank fiillen — Rede von Andrew Hauser).

34 Siehe Europiische Kommission (2023), Report from the Commission on the adequacy of Regulation (EU)
2017/1131 on money market funds from a prudential and economic point of view (europa.eu) (Bericht der
Kommission {iiber die Angemessenheit der Verordnung (EU) 2017/1131 tiber Geldmarktfonds aus
aufsichtsrechtlicher und wirtschaftlicher Sicht), und Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken (2022), The
market for short-term debt securities in Europe: what we know and what we do not know (europa.eu) (Der Markt
fiir kurzfristige Schuldverschreibungen in Europa: was wir wissen und was wir nicht wissen).

55 Der Finanzstabilitéitsrat erwégt auch eine Liste von MaBnahmen zu Einschusspraktiken sowohl fiir Nutzer
(Vorsorge fiir Einschusszahlungen) als auch fiir die Betreiber von Marktinfrastrukturen, von denen einige bereits
in den EMIR-Rahmen aufgenommen worden sind. Siehe Finanzstabilitdtsrat (2022), Enhancing the Resilience of
Non-Bank Financial Intermediation: Progress report (fsb.org) (Stirkung der Resilienz von Nichtbanken-
Finanzintermedidren: Fortschrittsbericht), S. 25.

36 Weitere Einzelheiten finden sich in: ESMA (2022), ESMA publishes ex-post analysis of derivatives risks in
Archegos (europa.cu) (ESMA verdffentlicht Ex-post-Analyse iiber Derivaterisiken bei Archegos).

37 Siehe Finanzstabilititsrat (2023), The Financial Stability Implications of Leverage in Non-Bank Financial
Intermediation — Financial Stability Board (fsb.org) (Die Implikationen der Fremdfinanzierung in der finanziellen
Mittlertétigkeit auBerhalb des Bankensektors).

17

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=172366&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2017/1131;Year2:2017;Nr2:1131&comp=
https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=172366&code1=VER&code2=&gruppen=Link:2017/1131;Year2:2017;Nr2:1131&comp=

aufweisen. Die laufenden Arbeiten sowohl auf EU-Ebene als auch auf internationaler Ebene zielen
darauf ab, ein tieferes Verstindnis darliber zu gewinnen, wie mit bestechenden Melde- und
Offenlegungsrahmen wirksam gegen iibermiBige Verschuldung vorgegangen werden kann. Dies
beinhaltet die Sicherstellung dessen, dass fremdfinanzierte Positionen transparent und abgleichbar
bleiben, auch wenn komplexe rechtliche Strukturen oder komplizierte Derivate betroffen sind. Dariiber
hinaus suchen Aufsichtsbehdrden auf nationaler und EU-Ebene derzeit aktiv nach Mdglichkeiten, wie
gemeldete Daten verwendet werden konnen, um solche Risiken wirksam zu steuern und die
gemeinsame Datennutzung mit dem Ziel zu fordern, zusétzlichen Meldeaufwand fiir Marktakteure auf
ein Minimum zu begrenzen.*® Ferner laufen Gespréche iiber potenzielle Obergrenzen fiir die Anhaufung
von Fremdfinanzierungen in bestimmen Sektoren, insbesondere nicht regulierten Rechtstragern wie
Family Offices.”

Die Verflechtungen unter Nichtbanken-Finanzintermedifiren und mit dem Bankensektor erhohen
das Ansteckungsrisiko fiir den gesamten Finanzsektor mit negativen Ausstrahlungseffekten auf die
Wirtschaft. Versicherungs- und Versorgungsfonds sind mit etwa 25 % die groBten inldndischen Anleger
in Investmentfonds im Euroraum (ohne Geldmarktfonds), gefolgt von Haushalten mit 19 % und
Investmentfonds (die in andere Investmentfonds investieren) mit 16 %.%° Umgekehrt stellen
Investmentfonds und SFI (sonstige Investmentfonds) eine wichtige Finanzquelle fiir den Bankensektor
dar, denn sie hielten im ersten Quartal 2023 14 % der Verbindlichkeiten des Bankensektors im
Euroraum. Schliefit man Versicherungsgesellschaften und Versorgungsfonds ein, so halten
Nichtbanken-Finanzintermedidre etwa 28 % der offenen Schuldverschreibungen von Banken im
Euroraum.®!

Diese Verflechtungen kénnen die erwéhnten nachteiligen Auswirkungen von Liquiditdtsschocks oder
iberméBiger Verschuldung verschiarfen oder sogar Schwachstellen sowie die Entstehung von
Systemrisiken verbergen. Ein erhebliches Risiko im Zusammenhang mit den Verflechtungen zwischen
Nichtbanken-Finanzintermedidren und dem Bankensektor ist die mogliche sektoriibergreifende
Ubertragung  finanzieller Schocks. Befindet sich ein Nichtbanken-Finanzintermedisir in
Insolvenzgefahr, kann er diese Gefahr durch Risikopositionen sowohl bei Vermogenswerten als auch
bei Verbindlichkeiten (z. B. derivative Positionen, Banksicherheitenbestinde und Repo-
Finanzierungen) an secine Gegenparteien im Bankensektor und an andere Nichtbanken-
Finanzintermediére weitergeben. Die Insolvenz von Archegos hat verdeutlicht, wie wichtig ein starkes
Risikomanagement ist und auf welche Weise Verflechtungen das Kreditrisiko fiir Banken (wie es
beispielsweise bei Credit Suisse der Fall war) erh6hen konnen. AuBerdem konnen Banken Gefahren an
Nichtbanken-Finanzintermedidre weitergeben, da sie von zentraler Bedeutung fiir das Funktionieren
der Derivatemérkte und zudem grofie Kreditgeber fiir Nichtbanken-Finanzintermedidre sind.

Nichtbanken-Finanzintermedidre und Banken konnen {iber gemeinsame Risikopositionen miteinander
verbunden sein, wenn sie in dhnliche Vermdgenswerte investieren oder Risikopositionen gegeniiber
denselben Gegenparteien haben. Sind diese gemeinsamen Risikopositionen finanziellem Stress
ausgesetzt, kann sich dies auf Nichtbanken-Finanzintermedidre und Banken gleichzeitig auswirken und
somit das Potenzial flir eine Systemkrise verstirken. Dariiber hinaus koénnen Nichtbanken-

38 Die Europédische Kommission nahm auBerdem im Dezember 2021 eine breiter angelegte Strategie in Bezug auf
aufsichtliche Daten in Finanzdienstleistungen in der EU an, Strategy on supervisory data in EU financial services
(europa.eu) (Strategie fiir Aufsichtsdaten im Bereich der EU-Finanzdienstleistungen), die auf die gemeinsame
Nutzung und Weiterverwendung aufsichtlicher Daten im gesamten Finanzsystem abzielt.

39 Hierzu zihlt die Erwégung neuer Metriken zur Messung der Verschuldung, die auf verschiedene Nichtbanken-
Finanzintermedidre zugeschnitten sind, insbesondere solche, die durch auBlerbilanzielle Tétigkeiten wie gezielten
aulerbilanziellen Derivate- oder Wertpapierfinanzierungsgeschiften eingefithrt wurden. Zum Beispiel, in
welchem Umfang Transaktionen unter Beteiligung hinterlegter Sicherheiten in der Bilanz von Nichtbanken-
Finanzintermedidren angegeben werden und wie diese Positionen mittels derzeitiger Meldepflichten abgeglichen
werden kdnnen.

6 Européischer Ausschuss fiir Systemrisiken (2022), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022
(europa.eu) (Risikomonitor fiir die finanzielle Mittlertatigkeit durch Nichtbanken in der EU 2022), Juli 2022.

61 Siehe EZB, Financial Stability Review (Bericht iiber die Stabilitit der Finanzmérkte), Mai 2023, Feature zu
,»Key linkages between banks and the non-bank financial sector* (Wichtige Verkniipfungen zwischen Banken und
dem Nichtbanken-Finanzsektor).
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Finanzintermediére und traditionelle Banken, wenn sie im Einklang handeln, groe Notverkdufe bei
gemeinsamen Vermdgenswerten auslosen (z. B. die Marktturbulenzen im Mairz 2020 oder die
Liquiditatsknappheit bei Energieunternehmen, die durch den starken, durch die Energiekrise im Mérz
2022 ausgeldsten Anstieg der Aufforderungen zu Nachschusszahlungen verursacht wurde). Die
Aufsichtsbehorden iiberwachen mogliche Schwachstellen, die ihren Ursprung in den Verflechtungen
von Nichtbanken-Finanzintermedidren untereinander und zwischen ihnen und Banken haben und durch
direkte Verbindungen (z B. Beteiligungen zwischen Banken und Nichtbanken-Finanzintermedidren,
von Nichtbanken-Finanzintermedidren untereinander oder Aufforderungen zur Nachschusszahlung)
und indirekte Verbindungen (z. B. gemeinsame Anlagenportfolios) entstehen.

Nicht zuletzt aufgrund dieser strukturellen Schwachstellen und der Komplexitéit der Beaufsichtigung
solcher miteinander verflochtenen Sektoren sollten die Vorziige eines kohirenteren und besser
koordinierten makroprudenziellen Rahmens fiir Nichtbanken-Finanzintermedifre weiter gepriift
werden. Derzeit bestehen nur wenige makroprudenzielle Mallnahmen, die auf Nichtbanken-
Finanzintermedidre anwendbar sind, und die Aufsicht {iber solche Instrumente in jedem einzelnen
Sektor erstreckt sich auch innerhalb derselben Rechtsordnung {iber verschiedene Aufsichtsbehorden.
Beispielsweise sind die zustindigen nationalen Behorden nach der Richtlinie {iber die Verwalter
alternativer Investmentfonds (AIFMD) bzw. der Richtlinie iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) befugt, die Riickkaufrechte auszusetzen, wenn Fonds Risiken fiir die
Finanzstabilitdt ausgesetzt sind; nationale Aufsichtsbehdrden haben diese Befugnis in der
Vergangenheit bereits individuell ausgeiibt. Es gibt nur begrenzte Erfahrungen mit der koordinierten
Nutzung dieser Befugnis im Fall einer Konfrontation mit einer umfassenderen, EU-weiten Gefahr fiir
die Finanzstabilitit.

Die Unterstlitzung einer kohdrenten Anwendung makroprudenzieller Instrumente und eine
ausreichende Koordinierung zwischen den Aufsichtsbehorden innerhalb der EU und mit den
Aufsichtsbehorden in Drittlindern sind fiir eine wirksame makroprudenzielle Strategie von
entscheidender Bedeutung. Die Fragmentierung zwischen Sektoren und nationalen Rechtsordnungen
wirft wichtige Fragen hinsichtlich dessen auf, wie eine wirksame Koordinierung zwischen den
Mitgliedstaaten sichergestellt werden kann (insbesondere in Bezug auf systemische Ereignisse, die
mehr als einen Mitgliedstaat betreffen) und wie die erforderlichen Daten nach den derzeitigen
Regelungsrahmen fiir die Berichterstattung von den Behdrden gemeinsam genutzt werden konnen.
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