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(Entschliefungen, Empfehlungen und Stellungnahmen)

EMPFEHLUNGEN

EUROPAISCHER AUSSCHUSS FUR SYSTEMRISIKEN

EMPFEHLUNG DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN
vom 1. Dezember 2022
zu Anfilligkeiten des Gewerbeimmobiliensektors im Europiischen Wirtschaftsraum

(ESRB[2022/9)

(2023/C 39/01)

DER VERWALTUNGSRAT DES EUROPAISCHEN AUSSCHUSSES FUR SYSTEMRISIKEN —
gestiitzt auf den Vertrag uiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,
gestiitzt auf das Abkommen iiber den Européischen Wirtschaftsraum (!), insbesondere auf Anhang IX,

gestiitzt auf die Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
tiber die Finanzaufsicht der Europiischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Ausschusses fiir
Systemrisiken (%), insbesondere auf Artikel 3 Absatz 2 Buchstaben b und d sowie Artikel 16 und 18,

gestiitzt auf den Beschluss ESRB/2011/1 des Europdischen Ausschusses fur Systemrisiken vom 20. Januar 2011 zur
Verabschiedung der Geschiftsordnung des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (), insbesondere auf die Artikel 18
bis 20,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1)  Der Gewerbeimmobiliensektor (Commercial Real Estate — CRE) ist wichtig fiir die Finanzstabilitdt im Europdischen
Wirtschaftsraum (EWR). In einigen EWR-Lindern machen Risikopositionen gegeniiber dem Gewerbeimmobi-
liensektor (im Folgenden ,CRE-Risikopositionen®) einen erheblichen Anteil am Bruttoinlandsprodukt sowie an den
Bilanzen von Kreditinstituten und anderen Finanzinstituten aus. Der Gewerbeimmobiliensektor ist sowohl mit der
Realwirtschaft als auch mit dem Finanzsystem eng verflochten. Dariiber hinaus ist er fiir viele Finanzmarktakteure
wie Investmentfonds, Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds und Kreditinstitute von Bedeutung. Ungiinstige
Entwicklungen im Gewerbeimmobiliensektor konnen systemische Auswirkungen sowohl auf die Realwirtschaft als
auch auf das Finanzsystem haben.

(2)  Die Anfilligkeiten im Zusammenhang mit CRE-Risikopositionen konnen je nach Teilsektor und Marktsegment
unterschiedlich ausfallen. Der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board — ESRB)
unterscheidet bei seiner Bewertung der Anfilligkeiten im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien in EWR-Liandern
in erster Linie zwischen den Teilsektoren Industrie-, Biiro-, Einzelhandels- und Wohnimmobilien sowie den
Segmenten A-Lage und B-Lage. Dariiber hinaus unterscheiden sich die Anfilligkeiten in den einzelnen EWR-
Landern, u. a. aufgrund der unterschiedlichen Bedeutung, die den jeweiligen Teilsektoren und Segmenten in diesen

() ABLL1vom 3.1.1994,S. 3.
() ABLL 331 vom 15.12.2010, S. 1.
() ABL C 58 vom 24.2.2011, S. 4.
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Lindern zukommt. Diese ESRB-Empfehlung richtet sich an die jeweiligen Behorden auf Ebene der Europiischen
Union und auf nationaler Ebene in allen EWR-Landern, da diese am besten in der Lage sind, die Bedeutung der
betreffenden Teilsektoren und Segmente und die damit verbundenen Risiken fiir die Finanzstabilitit, einschliefSlich
des Risikos von Ubertragungseffekten (Spillover) aus anderen Lindern, zu analysieren.

(3)  Der ESRB verfolgt den Gewerbeimmobiliensektor kontinuierlich und aufmerksam und hat 2016 eine Empfehlung
zur Schliefung von Liicken bei Immobiliendaten abgegeben (*). Dariiber hinaus hat der ESRB in den Jahren 2015
und 2018 Berichte iiber Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor in der EU veroffentlicht (°) sowie konkrete
Leitlinien fiir eine kohirente Bewertung der Systemrisiken bereitgestellt, die sich sowohl aus den Entwicklungen auf
den Mirkten fiir Gewerbeimmobilien als auch aus den damit verbundenen makroprudenziellen Maflnahmen
ergeben konnen (%). In seinem jiingsten Bericht tiber Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor im EWR (’) hat
der ESRB entsprechend festgestellte Anfilligkeiten sowie maogliche politische Mafnahmen zu deren Behebung
aufgezeigt. Dariiber hinaus veroffentlichte er im September 2022 seine Warnung ESRB[2022/7 zu Anfilligkeiten
des Finanzsystems der Union (*). Ohne die iibergeordnete Bedeutung anderer Quellen von Systemrisiken aufler Acht
zu lassen, die in der Warnung ESRB/2022/7 hervorgehoben wurden, handelt der ESRB im Einklang mit seinem
Mandat, indem er eine Empfehlung abgibt, in der Systemrisiken im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien
aufgezeigt und die Abhilfemaflnahmen genannt werden, die als Reaktion auf diese Systemrisiken zu ergreifen sind.

(4)  Der Gewerbeimmobiliensektor ist derzeit anfillig fiir die Entstehung zyklischer Risiken im Zusammenhang mit der
gestiegenen Inflation, der deutlichen Verschlechterung der Wachstumsaussichten nach der russischen Invasion der
Ukraine sowie anderen geopolitischen Spannungen. Im Allgemeinen weisen Zyklen in diesem Sektor grofere
Amplituden auf als die gesamtwirtschaftlichen Zyklen. Sinkende Immobilienwerte und Mieteinkiinfte kénnen
Investoren dazu veranlassen, Gewerbeimmobilien zu verkaufen, wodurch der Abwirtsdruck auf die Preise fiir
solche Immobilien weiter steigt und sich potenziell negative Auswirkungen auf die Finanzstabilitit ergeben konnten.
Dariiber hinaus konnte eine Verscharfung der Finanzbedingungen die Einkiinfte von im Gewerbeimmobiliensektor
tatigen Unternehmen und den Wert ihrer Immobilien sinken lassen. Dies bedeutet, dass der ihnen zur Verfiigung
stehende Spielraum fur die Refinanzierung bestehender Fremdmittel und die Aufnahme neuer Darlehen potenziell
stark eingeschrinkt wird. Dies wiederum konnte einige Investoren zum Verkauf von Immobilien zwingen, um fillig
werdende Verbindlichkeiten zu bedienen und den Liquiditdtsbedarf zu decken, auch wenn die Marktlage angespannt
ist, und dadurch zu weiterem Abwirtsdruck auf die Preise beitragen.

(5)  Zu den Anfilligkeiten im Zusammenhang mit strukturellen Verinderungen zihlen die Auswirkungen einer
klimabezogenen Wirtschaftspolitik und der Ubergang zum elektronischen Handel (E-Commerce) auf dem Markt fiir
Gewerbeimmobilien. Dariiber hinaus hat die COVID-19-Pandemie die Nachfrage nach flexibel mietbaren
Biroflichen infolge der stirkeren Verbreitung mobiler und hybrider Arbeitsmodelle angekurbelt. Diese
strukturellen Verinderungen lassen den Bedarf an energieeffizienten Immobilien und Logistikeinrichtungen wie
z. B. grof8en Lagerrdumen steigen, die Nachfrage nach Einzelhandels-, Biiro- sowie allgemein Gewerbeimmobilien in
B-Lagen hingegen sinken.

(6)  Kreditinstitute sind den mit dem Gewerbeimmobiliensektor verbundenen Risiken durch das Kreditrisiko bei
Darlehen fiir Gewerbeimmobilien besonders ausgesetzt. Die zur Verfiigung stehenden Daten deuten darauf hin, dass
Bankkredite in diesem Sektor in mehreren EWR-Landern mit hohen Beleihungsquoten (Loan-to-value ratio — LTV)
ausgereicht werden. Verringert sich der Wert der Kreditsicherheiten, erhoht sich die Beleihungsquote. Dies wiirde zu
einem Anstieg der Verlustquoten der Kreditinstitute bei Ausfall und als Folge moglicherweise zu hoheren
Risikovorsorge- und Eigenkapitalanforderungen fuhren, wodurch die Fahigkeit der Kreditinstitute zur
Aufrechterhaltung der Kreditvergabe eingeschrinkt werden konnte. Selbst bei niedrigen Beleihungsquoten konnten
die aggregierten Informationen andere Risikomerkmale verschleiern, z. B. die Haufigkeit des Vorkommens von
Krediten mit Endfilligkeit, Forfaitierung, nicht abgesicherten variablen Zinssitzen oder sehr langen Laufzeiten, die
in einigen Fillen erheblich sein kénnten.

(*) Empfehlung ESRB/2016/14 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 31. Oktober 2016 zur Schlieung von Liicken bei
Immobiliendaten (ABL. C 31 vom 31.1.2017, S. 1). Die Empfehlung ESRB/2016/14 wurde durch die Empfehlung ESRB/2019/3 des
Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 21. Mérz 2019 zur Anderung der Empfehlung ESRB/2016/14 zur Schliefung von
Liicken bei Immobiliendaten gedndert (ABL. C 271 vom 13.8.2019, S. 1).

() Siche ESRB, ,Report on commercial real estate and financial stability in the EU“, Dezember 2015, sowie ESRB, ,Report on
vulnerabilities in the EU commercial real estate sector”, November 2018. Beide Berichte sind auf der Website des ESRB abrufbar unter
www.esrb.europa.eu.

() Siche ESRB, ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate*,
Dezember 2019, abrufbar auf der Website des ESRB unter www.esrb.europa.cu.

() Siehe ESRB, ,Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector”, Dezember 2022, abrufbar auf der Website des ESRB unter www.
esrb.europa.eu.

(®) Warnung ESRB/2022/7 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. September 2022 zu Anfilligkeiten des
Finanzsystems der Union (ABI. C 423 vom 7.11.2022, S. 1).
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(7)  In Bezug auf den Bankensektor hat die Europdische Zentralbank (EZB) in einem Zwischenbericht zu CRE-
Risikopositionen auf Bedenken hinsichtlich der Kreditvergabestandards, der Verfahren fur die Bewertung von
Sicherheiten und die Uberwachung fiir den Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism — SSM) hingewiesen (°).

(8)  Im Nichtbanken-Sektor stellen Liquidititsinkongruenzen bei offenen Immobilienfonds eine der Anfilligkeiten dar.
Eine Liquiditdtsinkongruenz tritt auf, wenn Fonds dieses Typs ihren Anlegern Riicknahmefristen anbieten, die
kiirzer sind als der Zeitraum, der erforderlich ist, um die Immobilien, in die der Fonds investiert hat, zu den
jeweiligen Marktpreisen zu liquidieren. Zudem laufen Immobilienfonds in der Regel Gefahr, dass eine Korrektur der
Preise von Vermogenswerten erfolgt, wenn die Bewertungshdufigkeit zu gering ist und Anreize fiir eine
Uberbewertung von Immobilien bestehen, insbesondere in einem Markt, in dem die Preise bereits riickldufig sind.
Dies kann wiederum zu Klippeneffekten bei der Riicknahme von Vermogenswerten fithren.

(9)  Die Risiken im Zusammenhang mit Pensionsfonds und Versicherungsunternechmen auf den Markten fiir Gewerbeim-
mobilien konnten sich in den einzelnen Lindern erheblich voneinander unterscheiden, was sowohl auf
unterschiedliche Geschiftsmodelle und Geschiftspraktiken als auch auf unterschiedliche Marktstrukturen
zuriickzufithren ist. Das Verstindnis der Risiken im Zusammenhang mit Pensionsfonds und Versicherungsun-
ternehmen auf den Mirkten fiur Gewerbeimmobilien und der potenziellen Liquidititsinkongruenzen zwischen
deren Finanzierung und Investitionen in diesen Markten, auch wenn diese iiber Investmentfonds erfolgen, ist eine
Voraussetzung zur Bewiltigung von Risiken im Gewerbeimmobiliensektor fiir dieses Marktsegment.

(10) Das Eintreten von Risiken in diesem Sektor wiirde sich auch negativ auf das Rating von Verbriefungen auswirken, die
Kredite fiir Gewerbeimmobilien biindeln und von Kreditinstituten oder anderen Marktteilnehmern gehalten werden.
Die mit Verbriefungen im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien verbundenen Anfilligkeiten ergeben sich aus der
Qualitdt der zugrunde liegenden verbrieften Kredite sowie der Konzentration von Investoren und Kreditnehmern
und deren Verflechtung.

(11) Die sich auf Finanzmirkte und Lander erstreckenden Ubertragungseffekte kénnen Anfilligkeiten verstirken und
dadurch das Risiko einer sektor- und linderiibergreifenden Ansteckung erhohen. Zur Verbesserung der
Uberwachung und Analyse potenzieller Quellen fiir Systemrisiken wird deshalb ein Informationsaustausch fiir
notwendig erachtet. Der ESRB konnte den fiir die Uberwachung von Anfilligkeiten im Zusammenhang mit
Gewerbeimmobilien als erforderlich betrachteten Informationsaustausch unterstiitzen.

(12) Die Aufsichtsbehorden der Européischen Union und die nationalen Aufsichtsbehorden der EWR-Lander im Banken-
und Nichtbanken-Finanzsektor konnen zur Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors des EWR beitragen, indem sie in
enger Zusammenarbeit Anfilligkeiten im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien der Institute in ihrem
Aufsichtsbereich iiberwachen, ermitteln und angehen. Die Uberwachung der Anfilligkeiten im Zusammenhang mit
dem Gewerbeimmobiliensektor ist von entscheidender Bedeutung, um potenzielle Risiken fiir die Finanzstabilitit
festzustellen und mogliche Manahmen zur Bewiltigung dieser Risiken zu bewerten. Eine solche Uberwachung
konnte sich auch auf die in Artikel 124 Absatz 2 und Artikel 164 Absatz 6 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des
Europdischen Parlaments und des Rates genannten Bewertungen stiitzen und diese weiterentwickeln (1%). Die
nationalen Aufsichtsbehorden miissen zum einen gegeniiber dem Eintreten von Risiken, zum anderen gegeniiber
einer weiteren Zunahme von Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor des EWR wachsam bleiben. Bei der
Uberwachung von Anfilligkeiten sollten die Behorden zwischen den Teilsektoren und Segmenten des Markts fiir
Gewerbeimmobilien differenzieren.

(13) In der Empfehlung ESRB/2016/14 zur SchlieBung von Liicken bei Immobiliendaten (') wurde hervorgehoben, dass
sich gravierende Datenliicken und fehlende gemeinsame Definitionen von Daten nachteilig auf die Markte fiir
Gewerbeimmobilien im gesamten EWR auswirken. Die Datenverfiigbarkeit und -qualitdt haben sich seit der

() In dem Bericht wurde festgestellt, dass Kreditinstitute im Allgemeinen keine ausreichenden Sensitivititsanalysen zu CRE-
Risikopositionen durchgefiihrt haben, insbesondere um die moglichen Auswirkungen eines Anstiegs der Zinssitze und anderer Kosten
aufgrund einer hoheren Inflation zu messen. Infolgedessen ist die Schuldendienstfihigkeit einiger Kreditnehmer moglicherweise nicht
so robust, wie die Kreditinstitute urspriinglich angenommen hatten. Siehe Newsletter der EZB-Bankenaufsicht, ,Commercial real
estate: connecting the dots*, 17. August 2022, abrufbar auf der Website der EZB zur Bankenaufsicht unter www.bankingsupervision.
europa.eu.

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an
Kreditinstitute und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

Empfehlung ESRB/2016/14 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 31. Oktober 2016 zur SchliefSung von Liicken bei
Immobiliendaten (ABL C 31 vom 31.1.2017, S. 1).

=

(Il
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Veroffentlichung der Empfehlung ESRB/2016/14 deutlich verbessert. Obwohl die letzten Teile der Empfehlung
ESRB/2016/14 bis zum 31. Dezember 2025 umzusetzen sind, sollte die Empfehlung den jeweiligen Behorden als
Richtschnur fiir die Uberwachung von Risiken im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien dienen. Sie sollte die
jeweiligen Behorden nicht daran hindern, zusitzliche Anstrengungen zur Uberwachung der Markte fiir Gewerbeim-
mobilien unter Verwendung aller verfiigbaren Daten zu unternehmen (*?).

(14) Bei der Festlegung der Haufigkeit der Uberwachung sollten die jeweiligen Behorden den Grundsatz der Verhltnis-
mifigkeit sowie die potenziellen Risiken fiir die Finanzstabilitit beriicksichtigen, die sich aus dem Markt fiir
Gewerbeimmobilien und dem Umfang der Risikopositionen von Finanzinstituten gegeniiber verschiedenen
Teilsektoren und Segmenten dieses Markts ergeben.

(15) Im Rahmen der politischen Mafinahmen, welche die jeweiligen Behorden u. a. im Hinblick auf die Umsetzung dieser
Empfehlung ergreifen, sollten die Ergebnisse der vorausschauenden Uberwachung beriicksichtigt werden, um zu
verhindern, dass sich aus den Teilsektoren des Marktes fir Gewerbeimmobilien Systemrisiken entwickeln. Die
jeweiligen Behorden sollten insbesondere bei der Kalibrierung und Entscheidung tiber die schrittweise Einfithrung
von Mafinahmen beriicksichtigen, in welcher Phase des Wirtschafts- und Finanzzyklus sich das jeweilige EWR-Land
befindet. Dariiber hinaus sollte im Zuge angemessener politischer Mafinahmen nach Moglichkeit zwischen den
Teilsektoren und Segmenten auf dem Markt fiir Gewerbeimmobilien differenziert werden.

(16) Angemessene politische Mafnahmen zur Bewiltigung von Risiken im Gewerbeimmobiliensektor miissen
verschiedene Aspekte in Einklang bringen; hierzu gehoren auch die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung und die
potenziell unterschiedliche Dynamik in den jeweiligen Teilsektoren und Segmenten. Die Kreditqualitit von
Gewerbeimmobilien-Portfolios muss tiberwacht und fur Kreditkategorien, die durch Veridnderungen auf dem Markt
fir Gewerbeimmobilien oder nachteilige wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen negativ beeinflusst werden
konnten, eine angemessene Risikovorsorge getroffen werden. Sollten die Anfilligkeiten weiter zunehmen, ist es
wichtig, fiir eine solide Kreditvergabe- und Investitionspraxis in Bezug auf den Gewerbeimmobiliensektor, erginzt
durch mogliche makroprudenzielle Mafnahmen, zu sorgen. Kapitalbasierte und andere makroprudenzielle
Mafnahmen stehen den EWR-Lindern entweder nach nationalem Recht oder Unionsrecht (") bereits zur
Verfigung, darunter auch eine Reihe makroprudenzieller Mafnahmen zur Bewiltigung von Risiken im
Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien im Banken-, Investmentfonds-, Pensionsfonds- und Versicherungssektor.
Im Rahmen makroprudenzieller Maffnahmen sollte die gegenseitige Anerkennung von Mafnahmen der nationalen
Behorden in verschiedenen EWR-Lindern in Betracht gezogen werden, um die Wirksamkeit nationaler
makroprudenzieller Manahmen zu gewihrleisten und die grenziiberschreitende Verlagerung von Systemrisiken zu
verhindern.

(17) Um der Heterogenitit der Mirkte fir Gewerbeimmobilien Rechnung zu tragen, konnten beim Vorliegen von
Systemrisiken Risikogewichtungsmafnahmen und sektorale Systemrisikopuffer zur Erhohung der Widerstands-
fahigkeit des Bankensystems in Betracht gezogen werden.

(18) Hinsichtlich politischer Manahmen fiir den Sektor Investmentfonds konnten eine makroprudenzielle Begrenzung
des Umfangs von Hebelfinanzierungen und die Verringerung der Liquiditdtsinkongruenz in diesem Sektor (wie in
der Empfehlung ESRB/2020/4 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken zu Liquidititsrisiken bei
Investmentfonds (') dargelegt) erwogen werden, um den festgestellten Anfilligkeiten entgegenzuwirken und
zugleich den ldnderspezifischen Besonderheiten Rechnung zu tragen. Die Empfehlung ESRB/2017/6 des
Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken zu Liquiditits- und Hebelfinanzierungsrisiken bei Investmentfonds (*%)
soll die Grundlage fir die Umsetzung von Artikel 25 der Richtlinie 2011/61/EU schaffen, der ein
makroprudenzielles Instrument zur Begrenzung der Hebelfinanzierung bei alternativen Investmentfonds zur
Verfiigung stellt.

(") In diesem Zusammenhang hat der Rat der Europdischen Union dem Europdischen Statistischen System und dem Europdischen System
der Zentralbanken auch nahe gelegt, die Indikatoren fiir gewerblich genutzte Immobilien zu verbessern (siche Pressemitteilung des
Rates vom 8. November 2022 ,Rat verabschiedet Schlussfolgerungen zu Statistiken®, abrufbar auf der Website des Rates unter www.
consilium.europa.eu.

(") Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und
Ausiibung der Versicherungs- und Riickversicherungstitigkeit (Solvabilitdt II) (ABL L 335 vom 17.12.2009, S. 1); Richtlinie
2011/61/EU des Europdischen 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
(ABL.L 174 vom 1.7.2011, S. 1); Verordnung (EU) Nr. 575/2013; Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 iber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und
Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG
(ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 338).

(*y Empfehlung ESRB/2020/4 des Europidischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 6. Mai 2020 zu Liquidititsrisiken bei
Investmentfonds (ABI. C 200 vom 15.6.2020, S. 1).

(**) Empfehlung ESRB/2017/6 des Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 7. Dezember 2017 zu Liquiditits- und Hebelfinan-
zierungsrisiken von Investmentfonds (ABL. C 151 vom 30.4.2018, S. 1).
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(19) Wahrend es in den meisten EWR-Landern kreditnehmerbasierte Manahmen zur Minderung von Systemrisiken im
Zusammenhang mit den Mirkten fiir Wohnimmobilien gibt, verfiigen nur wenige EWR-Linder iiber kreditnehmer-
basierte Mafsnahmen, um Systemrisiken im Zusammenhang mit den Mérkten fiir Gewerbeimmobilien zu begegnen.
Das Konzept und die Ausgestaltung von kreditnehmerbasierten Mafnahmen fuir Risiken aus Gewerbeimmobilien
werden in verschiedenen Foren noch diskutiert; bislang wurde noch kein gemeinsamer Standpunkt zur
Ausgestaltung  solcher kreditnehmerbasierten Mafinahmen festgelegt. Vor diesem Hintergrund sollte die
Durchfithrbarkeit kreditnehmerbasierter Manahmen fiir Gewerbeimmobilien auf Ebene der Européischen Union
weiter gepriift werden. Sofern und sobald solche kreditnehmerbasierten Mafinahmen auf nationaler Ebene zur
Verfilgung stehen, sollten die jeweiligen Behorden auf nationaler Ebene in Anbetracht der Kombination aus stark
steigenden Immobilienpreisen und Kreditdynamik sowie erodierenden Kreditstandards priifen, ob diese Instrumente
angemessen sind. Falls erforderlich und durchfiihrbar, sollten die jeweiligen nationalen Behorden die kreditnehmer-
basierten Mafinahmen auferdem durch andere Mafnahmen ergidnzen, um die Widerstandsfahigkeit von
Finanzinstituten zu gewdhrleisten und Anfilligkeiten im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien
entgegenzuwirken.

(20)  Zur Sicherstellung einer einheitlichen Behandlung bestimmter Risiken im gesamten Finanzsystem halt der ESRB
nach umfassender Analyse und Erorterung die Einfuhrung titigkeitsbasierter Instrumente fiir wiinschenswert.
Daher konnten makroprudenzielle Instrumente sowohl Kreditinstitute als auch Finanzinstitute auferhalb des
Bankensektors abdecken, wenn sie als titigkeitsbezogene Instrumente konzipiert sind. Diese wiirden die
bestehenden institutsbezogenen Vorschriften erginzen.

(21) Samtliche makroprudenziellen MaRnahmen sollten darauf abzielen, prozyklische Auswirkungen auf die
Realwirtschaft und andere Segmente des Finanzsektors zu vermeiden —

HAT FOLGENDE EMPFEHLUNG ERLASSEN:

ABSCHNITT 1

EMPFEHLUNGEN

Empfehlung A - Verbesserung der Uberwachung der vom Markt fiir Gewerbeimmobilien ausgehenden
Systemrisiken

Es wird empfohlen, dass die jeweiligen Behorden, denen eine Rolle im Hinblick auf die Finanzstabilitit zukommt,

1. bestehende und potenziell entstehende Anfilligkeiten im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien (Commercial Real
Estate — CRE) genau tiberwachen, unter anderem durch:

— Bewertung der Konjunkturphase der Markte fiir Gewerbeimmobilien und ihrer Aussichten unter Beriicksichtigung
der Auswirkungen der Finanzierungsbedingungen und des allgemeinen makrokonomischen Ausblicks;

— Bewertung von Anflligkeiten im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien bei unterschiedlichen Risikokategorien
oder Risikofeldern (*°), einschlieflich z. B. der Uberwachung von:

a) Risiken im Zusammenhang mit den Preisen fiir Gewerbeimmobilien (Risikofeld Sicherheiten);

b) Risiken im Zusammenhang mit den durch Gewerbeimmobilien generierten Einkommensstromen und der
Investitionstitigkeit im Gewerbeimmobiliensektor (Risikofelder Einkommen und Tatigkeit);

¢) Risiken, die sich aus den Finanzierungsbedingungen und Finanzierungsquellen von Gewerbeimmobilien
ergeben, einschlieSlich der Folgen von Verbriefungen im Bereich Gewerbeimmobilien, soweit aus Sicht der
Finanzstabilitdt relevant (Risikofeld Finanzierung);

d) Risiken, die sich aus der Verflechtung von Wirtschafts- und Finanzsektoren in Bezug auf Gewerbeimmobilien
sowie aus grenziiberschreitenden Investitionen in und Finanzierungen von Gewerbeimmobilien ergeben
(Risikofeld Ubertragungseftekte);

— Erginzung der Uberwachung von Systemrisiken durch die Bewertung linderspezifischer Indikatoren, einschlieRlich
struktureller Merkmale.

2. Risiken auf den Mirkten fiir Gewerbeimmobilien gemifl Empfehlung A Nummer 1 regelmifig, mindestens jedoch
einmal jahrlich iberwachen. Im Einklang mit dem Grundsatz der Verhiltnismifigkeit sollte die Haufigkeit der
Risikoiiberwachung auf die relative Grole und Bedeutung der Risikopositionen abstellen.

(") Siehe ESRB, ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate®,
Dezember 2019, abrufbar auf der Website des ESRB unter www.esrb.europa.eu.
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3. im Rahmen der Durchfithrung der Risikoiiberwachung gemif Empfehlung A Nummer 1 die Uberwachung von
Anfilligkeiten im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien eng untereinander und mit dem Europiischen Ausschuss
fur Systemrisiken (ESRB) koordinieren und zusammenarbeiten. Diese Koordinierung und Zusammenarbeit sollte den
Austausch von Informationen umfassen, die fiir die Uberwachung von Anfilligkeiten im Zusammenhang mit
Gewerbeimmobilien, insbesondere in Verbindung mit linder- und sektoriibergreifenden Ubertragungseffekten, fiir
notwendig erachtet werden. Der Informationsaustausch sollte nach bestmoglichem Bemithen mit Unterstiitzung des
ESRB und im Einklang mit den rechtlichen Rahmenbedingungen der verschiedenen Linder erfolgen.

Empfehlung B - Gewihrleistung einer soliden Finanzierungspraxis fiir Gewerbeimmobilien

Es wird empfohlen, dass die Aufsichtsbehorden unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der gemidf Empfehlung A
durchgefiithrten vorausschauenden Uberwachung im Rahmen ihres jeweiligen Mandats und unter Riickgriff auf die zur
Verfiigung stehenden Instrumente sicherstellen, dass Finanzinstitute, die Finanzierungen fiir Gewerbeimmobilien
bereitstellen, ein umsichtiges Risikomanagement mittels Malnahmen betreiben, die unter anderem Folgendes umfassen
konnten:

— regelmifige Bewertungen der Qualitit der bestehenden Kredite fir und Investitionen in Gewerbeimmobilien,
insbesondere im Hinblick auf die Schuldendienstfdhigkeit der Kreditnehmer und den Wert der Sicherheiten;

— umsichtige Kreditvergabestandards fiir neu zu vergebende Kredite;

— eine angemessene Risikovorsorge;

— die proaktive und regelmifiige Anpassung von Kapitalprognosen in Basis- und adversen Szenarien;
— eine angemessene Beriicksichtigung der festgestellten Risiken;

— die Beachtung der Leitlinien und Erwartungen der Aufsichtsbehorden.

Empfehlung C - Erh6hung der Widerstandsfihigkeit von Finanzinstituten

Die jeweiligen Behorden sollten im Rahmen ihres jeweiligen Mandats unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der
vorausschauenden Uberwachung gemdf Empfehlung A und der ihnen zur Verfiigung stehenden Instrumente zur
Bewiltigung der ermittelten Risiken weiterhin sicherstellen, dass Risiken und Anfilligkeiten im Zusammenhang mit dem
Gewerbeimmobiliensektor angemessen beriicksichtigt werden. Sofern die festgestellten Risiken wesentlich sind und die
ermittelten Risikopositionen als potenzielle Risikoquellen fiir die Finanzstabilitit betrachtet werden, sollten die jeweiligen
Behorden weitere makroprudenzielle Mafinahmen ergreifen, die als durchfithrbar, angemessen und effizient erachtet
werden, wobei Uberschneidungen zwischen verschiedenen makroprudenziellen und mikroprudenziellen Instrumenten zur
gezielten Minderung dhnlicher Risiken im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien zu vermeiden sind.

Zu diesem Zweck wird Folgendes empfohlen:

1. Sind von Kreditinstituten gehaltene Risikopositionen im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien wesentlich,
gewihrleisten die mit der Einfithrung kapitalbasierter oder anderer makroprudenzieller Mafnahmen betrauten
benannten Behorden die Widerstandsfahigkeit der in den jeweiligen EWR-Landern zugelassenen Kreditinstitute, indem
sie angemessene kapitalbasierte Mafinahmen einfithren, die fir notwendig erachtet werden, um die Risiken fiir die
Finanzstabilitdt, welche sich aus dem Gewerbeimmobiliensektor ergeben, zu mindern.

2. Sind von Investmentfonds gehaltene Risikopositionen im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien wesentlich, stirken
die Aufsichtsbehorden im Rahmen ihres jeweiligen Mandats die Widerstandsfahigkeit der in den jeweiligen EWR-
Lindern zugelassenen Investmentfonds und mindern Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor als Risikoquelle fiir
die Finanzstabilitdt, indem sie Mafnahmen in Betracht ziehen, die unter anderem Folgendes umfassen konnten:

— eine Bewertung der Risiken, die sich aus Liquiditdtsinkongruenzen im Sektor Investmentfonds in Verbindung mit
Investitionen in und Krediten fiir Gewerbeimmobilien ergeben; die Verpflichtung zum Einsatz angemessener
Instrumente zur Liquiditdtssteuerung, sofern angemessen und verfiigbar, um ein solides Liquidititsmanagement zur
Wahrung der Finanzstabilitit zu gewdahrleisten und die strukturelle Anpassung der Riicknahmebedingungen fiir
Fondsanteile an die Liquiditdt der zugrunde liegenden Vermogenswerte sicherzustellen;

— eine Bewertung der Risiken, die sich aus der Hebelfinanzierung im Sektor Investmentfonds in Verbindung mit
Investitionen in und Krediten fur Gewerbeimmobilien ergeben, insbesondere gegebenenfalls durch Begrenzung des
Umfangs von Hebelfinanzierungen fir in Gewerbeimmobilienmarkte investierende Investmentfonds gemifS
Artikel 25 der Richtlinie 2011/61/EU.
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3. Sind von Versicherungsunternehmen gehaltene Risikopositionen im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien
wesentlich, stellen die Aufsichtsbeh6rden im Rahmen ihres jeweiligen Mandats die Widerstandsfihigkeit der in den
jeweiligen EWR-Landern zugelassenen Versicherungsunternehmen sicher und mindern Anfilligkeiten im Gewerbeim-
mobiliensektor als Risikoquelle fiir die Finanzstabilitdt, indem sie Manahmen in Betracht ziehen, die unter anderem
Folgendes umfassen konnten:

— eine Bewertung, wie Risiken im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien im Hinblick auf Eigenkapitalanfor-
derungen, Anlagevorschriften und das Risikomanagement von Versicherungsunternehmen beriicksichtigt werden,
wenn sie tiber Investmentfonds in Gewerbeimmobilien investieren;

— eine Bewertung der Methode, nach der Sicherheiten fir Investitionen in Gewerbeimmobilien beriicksichtigt werden,
insbesondere bei der Berechnung der Solvenzkapitalanforderungen;

— eine Bewertung des Umfangs, in dem CRE-Risikopositionen in Form von Eigen- oder Fremdkapital, einschlieSlich
bei intransparenten Finanzierungsstrukturen, die tatsichlichen CRE-Risikopositionen von Versicherungsun-
ternehmen widerspiegeln.

4. Sind von Pensionsfonds gehaltene Risikopositionen im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien wesentlich, stellen die
Aufsichtsbehorden im Rahmen ihres jeweiligen Mandats die Widerstandsfahigkeit der in den jeweiligen EWR-Lindern
zugelassenen Pensionsfonds sicher und mindern Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor als Risikoquelle fiir die
Finanzstabilitit.

5. Die jeweiligen Behorden auf der entsprechenden nationalen Ebene priifen die Angemessenheit von kreditnehmer-
basierten Mafinahmen, falls solche Instrumente auf der jeweiligen nationalen Ebene zur Verfiigung stehen, sofern dies
als Ergianzung anderer Mafinahmen zur Gewihrleistung der Widerstandsfihigkeit von Finanzinstituten und einer
soliden Kreditvergabepraxis fiir notwendig und durchfiihrbar erachtet wird.

Empfehlung D - Entwicklung titigkeitsbasierter Instrumente fiir Gewerbeimmobilien in der Union

Es wird empfohlen, dass die Europdische Kommission den derzeitigen makroprudenziellen Rahmen in der Europdischen
Union bewertet und sicherstellt, dass fur alle Finanzinstitute, die die gleichen Tatigkeiten ausiiben, einheitliche Regeln fiir
die Bewiltigung von Risiken im Zusammenhang mit CRE-Risikopositionen gelten, wobei deren Besonderheiten und
spezifischen Risikoprofilen Rechnung zu tragen ist. Diesbeziiglich sollte die Kommission, falls sie dies auf der Grundlage
ihrer Bewertung fiir notwendig erachtet, unter anderem Vorschlige fiir Rechtsvorschriften der Union unterbreiten, durch
welche die bestechenden unternehmensspezifischen makroprudenziellen Instrumente durch titigkeitsbasierte
makroprudenzielle Instrumente erginzt werden, um Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor wirksam zu begegnen
und Aufsichtsarbitrage und die Verlagerung von Risiken zwischen dem Banken- und dem Nichtbankensektor zu vermeiden.

ABSCHNITT 2
UMSETZUNG

1. Begriffsbestimmungen
Fiir die Zwecke dieser Empfehlung gelten folgende Begriffsbestimmungen:

a) ,Gewerbeimmobilien“ Gewerbeimmobilien im Sinne von Abschnitt 2 Absatz 1 Nummer 1 Ziffer 4 der Empfehlung
ESRB/2016/14;

b) ,jeweilige Behorden®
i)  Aufsichtsbehorden;
ii) nationale makroprudenzielle Behorden;
iti) benannte Behorden;

o) ,jeweilige Behorden, denen eine Rolle im Hinblick auf die Finanzstabilitit zukommt“ Behorden, die beauftragt sind,
zur Vermeidung oder Minderung von Systemrisiken fiir die Finanzstabilitit in der Union oder in einem EWR-Land
beizutragen;

d) ,Aufsichtsbehorde”

i) die EZB im Zusammenhang mit den ihr gemifl Artikel 4 Absitze 1 und 2 und Artikel 5 Absatz 2 der
Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates (V) iibertragenen Aufgaben;

ii) die europaischen Aufsichtsbehorden;

() Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der
Aufsicht tiber Kreditinstitute auf die Europdische Zentralbank (ABI. L 287 vom 29.10.2013, S. 63).
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ili) die nationalen Aufsichtsbehorden fiir Kreditinstitute;

iv) die nationale Aufsichtsbehorde fiir Verwalter alternativer Investmentfonds und Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren;

v) die nationalen Aufsichtsbehorden fiir Versicherungsunternehmen;
vi) die nationalen Aufsichtsbehorden fiir Pensionsfonds;

e) europdische Aufsichtsbehorden” die durch die Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und
des Rates (*) eingerichtete Europiische Aufsichtsbehorde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde) zusammen mit
der durch die Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates (*’) eingerichteten
Europiischen Aufsichtsbehorde (Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung) und der durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des
Rates (*) eingerichteten Européischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde);

f) ,nationale Aufsichtsbehorde fir Kreditinstitute* eine zustindige Behorde oder eine Aufsichtsbehorde in einem
EWR-Land im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 40 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und Artikel 3
Absatz 1 Nummer 36 der Richtlinie 2013/36/EU;

g) ,nationale Aufsichtsbehorde fiir Verwalter alternativer Investmentfonds und Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren® eine zustidndige Behorde in einem EWR-Land im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe f der
Richtlinie 2011/61/EU und Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe h der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates (*');

h) ,nationale Aufsichtsbehorden fiir Versicherungsunternehmen® eine Aufsichtsbehorde in einem EWR-Land im Sinne
von Artikel 13 Nummer 10 der Richtlinie 2009/138/EG;

i) ,nationale Aufsichtsbehorden fiir Pensionsfonds® eine zustindige Behorde in einem EWR-Land im Sinne von
Artikel 6 Nummer 8 der Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europiischen Parlaments und des Rates (*);

j) .nationale makroprudenzielle Behorde® eine nationale makroprudenzielle Behorde mit den Zielen, Vorkehrungen,
Aufgaben, Befugnissen, Instrumenten, Rechenschaftspflichten und anderen gemifl Empfehlung ESRB/2011/3 des
Europiischen Ausschusses fiir Systemrisiken (*) festgelegten Merkmalen;

k) ,benannte Behorde“ eine benannte Behorde gemif Titel VII Kapitel 4 der Richtlinie 2013/36/EU und gemif
Artikel 124 Absatz 1a, Artikel 164 Absatz 5 und Artikel 458 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

) ,Marktinformationen“ eine Informationsquelle fiir die Bewertung von Systemrisiken, einschlieflich Informationen
aus Besprechungen mit Marktkontakten und aus der regelmifigen Analyse von Berichten von Marktanalysten;

m) ,Kreditinstitut” ein Kreditinstitut im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013;

(18

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Européischen Aufsichtsbehérde (Européische Bankenaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur
Authebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABL. L 331 vom 15.12.2010, S. 12).

Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer

Europiischen Aufsichtsbehorde (Europdische Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung),

zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABL. L 331 vom

15.12.2010, S. 48).

(*) Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen ~Aufsichtsbehérde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission (ABL L 331 vom 15.12.2010, S. 84).

(*') Richtlinie 2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302 vom
17.11.2009, S. 32).

(*) Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 iiber die Titigkeiten und die
Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) (ABL L 354 vom 23.12.2016, S. 37).

(*) Empfehlung ESRB[2011/3 des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken vom 22. Dezember 2011 zu dem makroprudenziellen

Mandat der nationalen Behorden (ABL C 41 vom 14.2.2012, S. 1).

(19
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n) Investmentfonds einen Investmentfonds im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU
und Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren im Sinne von Artikel 1 Absatz 2 der Richtlinie
2009/65/EG;

o) ,Versicherungsunternehmen” ein Versicherungsunternehmen im Sinne von Artikel 13 Nummer 1 und Riickversi-
cherungsunternehmen im Sinne von Artikel 13 Nummer 4 der Richtlinie 2009/138/EG;

p) .Pensionsfonds“ ein Altersversorgungssystem im Sinne von Artikel 2 Nummer 10 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (*) und eine Einrichtung der betrieblichen
Altersversorgung im Sinne von Artikel 6 Nummer 1 der Richtlinie (EU) 2016/2341;

q) ,Finanzinstitut“ Kreditinstitute, Investmentfonds, Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds;

r) ,Hebelfinanzierung® jede Methode, durch die ein Anleger seine Risikobelastung durch Geld- oder Wertpapier-
darlehen, in Derivaten eingebettete Hebelfinanzierungen oder durch andere Methoden so weit erhoht, dass sie die
Vermogenswerte des Fonds iibersteigt;

s) ,kapitalbasierte Mafinahmen“ alle einem Kreditinstitut auferlegten Eigenmittelanforderungen zur Vermeidung
und/oder Minderung von Systemrisiken im Sinne von Artikel 2 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010,
einschlieflich der in den Artikeln 124, 164 oder 458 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder Titel VII Kapitel 4
der Richtlinie (EU) 2013/36 genannten Anforderungen, wie etwa der antizyklische Kapitalpuffer oder der sektorale
Systemrisikopuffer;

t) ,andere makroprudenzielle MaBnahmen“ jede makroprudenzielle Mafnahme, die keine kapitalbasierte Malnahmen
ist und den Liandern des Europdischen Wirtschaftsraums (EWR) entweder nach nationalem Recht oder Unionsrecht
zur Verfugung steht und die auch nicht rechtsverbindliche Mafinahmen wie Warnungen und Empfehlungen
umfassen kann;

u) tatigkeitsbasierte Instrumente” einen speziellen makroprudenziellen Rahmen, der einheitliche Regeln fiir alle
Finanzinstitute enthilt, die die gleichen Tatigkeiten ausiiben, wobei deren spezifischen Risikoprofilen Rechnung
getragen wird;

v) kreditnehmerbasierte Manahmen“ makroprudenzielle Manahmen, die auf Kreditnehmer ausgerichtet sind;

w) ,verbriefte Kredite“ eine Verbriefung im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 2017/2402 des
Europdischen Parlaments und des Rates (¥);

x) ,endfillige Kredite* tilgungsfreie Kredite, bei denen der Kapitalbetrag, in manchen Fillen einschlieSlich der Zinsen,
am Ende der Laufzeit fillig ist.

2. Umsetzungskriterien
1. Fir die Umsetzung der vorliegenden Empfehlung gelten die folgenden Kriterien:

a) Dem Verhiltnisméfigkeitsgrundsatz sollte unter Beriicksichtigung von Zweck und Inhalt von Empfehlung A,
Empfehlung B, Empfehlung C und Empfehlung D angemessen Rechnung getragen werden, insbesondere im
Hinblick auf die Umsetzung von empfohlenen Mafinahmen, die als Reaktion auf die iiberwachten Risiken gemaf
Empfehlung A ergriffen werden;

b) Aufsichtsarbitrage sollte vermieden werden;

) bei der Uberwachung der Finanzierung von Gewerbeimmobilien gemif Empfehlung A sollten die jeweiligen
Behorden zwischen Stromen von und Bestinden an Gewerbeimmobilienkrediten und -finanzierungen
unterscheiden;

d) bei der Gewihrleistung einer solider Finanzierungspraxis im Rahmen von Empfehlung B sollten die jeweiligen
Behorden zwischen Stromen von und Bestinden an Gewerbeimmobilienkrediten und -finanzierungen
unterscheiden;

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL L 201 vom 27.7.2012, S. 1).

Verordnung (EU) 2017/2402 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Festlegung eines allgemeinen
Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung
und zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und
(EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 347 vom 28.12.2017, S. 35).

=
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e) bei der Einfithrung kapitalbasierter oder anderer makroprudenzieller Maffnahmen gemifl Empfehlung C sollte
bei deren Kalibrierung und schrittweisen Umsetzung beriicksichtigt werden, in welcher Phase des Wirtschafts-
und Finanzzyklus sich das jeweilige EWR-Land befindet und welche moglichen Folgen sich im Hinblick auf die
damit verbundenen Kosten und Vorteile ergeben;

f) spezifische Kriterien fiir die Befolgung der vorliegenden Empfehlung sind im Anhang aufgefiihrt.

2. Die Adressaten werden ersucht, iiber die Bewertungen und Schlussfolgerungen aus der Uberwachung im Rahmen
von Empfehlung A sowie iiber die zur Umsetzung dieser Empfehlung ergriffenen Malnahmen Bericht zu erstatten
oder ihr Nichthandeln hinreichend zu begriinden. Die Berichte sollten mindestens folgende Angaben enthalten:

a) Informationen iiber den Inhalt und den Zeitrahmen der ergriffenen Manahmen;

b) eine ausfihrliche Begriindung fiir ein etwaiges Nichthandeln oder Abweichen von der vorliegenden Empfehlung,
einschlieflich etwaiger zeitlicher Verzogerungen.

3. Zeitrahmen fiir die Nachverfolgung

Gemif Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 miissen die Adressaten dem Europiischen Parlament,
dem Rat, der Kommission und dem ESRB mitteilen, welche Maffnahmen sie zur Umsetzung der Empfehlung ergriffen
haben, oder ein eventuelles Nichthandeln begriinden. Die Adressaten werden ersucht, Mitteilungen innerhalb der
folgenden Fristen einzureichen:

1. Empfehlung A — Verbesserung der Uberwachung der vom Markt fiir Gewerbeimmobilien ausgehenden Systemrisiken

Die Adressaten der Empfehlung A werden ersucht, dem Europiischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem
ESRB bis zum 31. Mirz 2024 und bis zum 31. Mirz 2026 einen Bericht iiber alle ergriffenen Maffnahmen,
durchgefithrten Bewertungen und Schlussfolgerungen in Bezug auf Empfehlung A vorzulegen. Sind mehrere
jeweilige Behorden pro EWR-Land fur die Umsetzung von Mafnahmen zur Einhaltung von Empfehlung A
verantwortlich, ist ein gemeinsamer Bericht pro EWR-Land vorzulegen.

2. Empfehlung B — Gewdhrleistung einer soliden Finanzierungspraxis fiir Gewerbeimmobilien

Die Adressaten der Empfehlung B werden ersucht, dem Europdischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem
ESRB bis zum 31. Mirz 2026 einen Bericht iiber alle ergriffenen Manahmen in Bezug auf Empfehlung B
vorzulegen. Sind mehrere Stellen pro EWR-Land fiir die Umsetzung von Mafinahmen zur Einhaltung von
Empfehlung B verantwortlich, ist ein gemeinsamer Bericht pro EWR-Land vorzulegen.

3. Empfehlung C — Erhohung der Widerstandsfihigkeit von Finanzinstituten

Die Adressaten der Empfehlung B werden ersucht, dem Europdischen Parlament, dem Rat, der Kommission und dem
ESRB bis zum 31. Mirz 2026 einen Bericht iiber alle ergriffenen Mafinahmen in Bezug auf Empfehlung C
vorzulegen. Sind mehrere Stellen pro EWR-Land fir die Umsetzung von Mafinahmen zur Einhaltung von
Empfehlung C verantwortlich, ist ein gemeinsamer Bericht pro EWR-Land vorzulegen.

4. Empfehlung D — Entwicklung titigkeitsbasierter Instrumente fiir Gewerbeimmobilien in der Union

Die Kommission wird ersucht, dem Europdischen Parlament, dem Rat und dem ESRB bis zum 31. Dezember 2026
einen Bericht iiber alle ergriffenen Manahmen in Bezug auf Empfehlung D vorzulegen.

4. Uberwachung und Bewertung
1. Das Sekretariat des ESRB

a) unterstiitzt die Adressaten durch Gewihrleistung der Koordination der Meldepflichten und Bereitstellung der
maflgeblichen Meldebogen und gegebenenfalls detaillierter Angaben zum Verfahren und zum Zeitrahmen fiir
die Nachverfolgung;

b) dberpriift die Nachverfolgung durch die Adressaten, sorgt auf Verlangen fiir Unterstiitzung und erstattet dem
Verwaltungsrat Bericht tiber die Nachverfolgung.
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2. Der Verwaltungsrat bewertet die von den Adressaten mitgeteilten Mafinahmen und Begriindungen und kann
gegebenenfalls entscheiden, dass die vorliegende Empfehlung nicht befolgt wurde und der Adressat sein
Nichthandeln nicht angemessen gerechtfertigt hat.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 1. Dezember 2022.

Leiter des ESRB-Sekretariats,
im Auftrag des Verwaltungsrats des ESRB,
Francesco MAZZAFERRO
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ANHANG

FESTLEGUNG DER KRITERIEN FUR DIE BEFOLGUNG DER EMPFEHLUNGEN

Empfehlung A - Verbesserung der Uberwachung der vom Markt fiir Gewerbeimmobilien
ausgehenden Systemrisiken

Fiir Empfehlung A gelten die folgenden Befolgungskriterien:

1. Die Risikoiiberwachung sollte nach bestem Bemiihen erfolgen. Soweit moglich und unter Risikogesichtspunkten
angezeigt, sollten die jeweiligen Behorden die Anfilligkeiten der verschiedenen Teilsektoren (insbesondere Biiro-,
Industrie- und Logistik-, Einzelhandels- und Wohnimmobilien) und Segmente (A-Lage, B-Lage) getrennt bewerten. Die
jeweiligen Behorden konnen einen oder mehrere Teilsektoren oder Segmente von der Bewertung ausnehmen, wenn es
keine Anhaltspunkte dafiir gibt, dass Finanzinstitute bei Investitionen in diese Sektoren oder Segmente signifikante
Risiken eingehen.

2. Fiir die Uberwachung des Systemrisikos sollten die jeweiligen Behorden die in der Empfehlung ESRB/2016/14 als
Orientierungshilfe definierten Indikatoren oder von den jeweiligen Behorden festgelegte Definitionen und Parameter
einschlieflich Marktinformationen verwenden, wenn diese Definitionen, Parameter und Informationen unter
Beriicksichtigung der Besonderheiten aufgrund nationaler Anforderungen als besser fiir die Uberwachung der von
Gewerbeimmobilien ausgehenden Systemrisiken geeignet erachtet werden. Marktinformationen und andere Quellen
weicher Daten konnen als Alternative zu Indikatoren und harten Daten genutzt werden, wenn diese nicht verfiigbar
sind. Die Risikoindikatoren und der Ansatz fiir die Risikobewertung, der im Bericht des Européischen Ausschusses fiir
Systemrisiken (ESRB) tiber die Bewertung von Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor vorgeschlagen wird ('),
konnen den jeweiligen Behorden als Orientierungshilfe dienen.

3. In Bezug auf die Risikofelder Sicherheiten sowie Einkommen und Titigkeit sollten die jeweiligen Behorden die
Entwicklung der Preise fiir Gewerbeimmobilien und der mit den Immobilien generierten Einkommensstrome im
Kontext konjunktureller und struktureller Entwicklungen und Veridnderungen bewerten.

4. Bei den Risikofeldern Finanzierung und Tatigkeit sollten die jeweiligen Behorden die Liquiditit und Widerstands-
fahigkeit von Finanzinstituten mit CRE-Risikopositionen im Hinblick auf das potenzielle Eintreten von Risiken aus
Gewerbeimmobilien bewerten (auch unter Beriicksichtigung der Ergebnisse aus der Uberwachung der Risikofelder
Sicherheiten bzw. Einkommen und Tatigkeit). In Bezug auf Anbieter von Krediten fiir Gewerbeimmobilien sollten die
jeweiligen Behorden die Merkmale bestehender einschligiger Kreditportfolios fiir Gewerbeimmobilien und die
Kreditvergabestandards fiir neu bereitgestellte Gewerbeimmobilienkredite bewerten. In Bezug auf Investitionen in
Gewerbeimmobilien sollten die jeweiligen Behorden die Investorenbasis, die Hebelwirkung der Investition und die
Markttiefe analysieren, soweit Daten verfiigbar sind.

5. In Bezug auf das Risikofeld Ubertragungseffekte sollten die jeweiligen Behorden die Bedeutung von Gewerbeim-
mobilien fiir die Realwirtschaft und das Finanzsystem bewerten, einschlieflich der Auswirkungen eines potenziellen
Abschwungs im Gewerbeimmobilienmarkt auf die Realwirtschaft (mit Zweitrundeneffekten auf das Finanzsystem)
sowie der Vernetzung zwischen Finanzinstituten und der Verflechtungen zwischen Landern.

6. Im Hinblick auf die Uberwachung von vom Gewerbeimmobilienmarkt ausgehenden Systemrisiken im Sektor
Investmentfonds sollten die jeweiligen Behorden insbesondere

a) Investmentfonds in ihrem jeweiligen Land ermitteln, die besonders grofle Risikopositionen gegeniiber Gewerbeim-
mobilienmarkten aufweisen;

b) den aktuellen Stand ihrer Vorbereitungen hinsichtlich eines unerwarteten Anstiegs der Anzahl an Riicknahmen
und/oder einer Zunahme der Bewertungsunsicherheit iiberwachen und bewerten;

¢) eine Einschdtzung vornehmen, wie diese Investmentfonds kurzfristig auf mogliche kiinftige negative Schocks
reagieren konnten, einschlielich der Frage, welche Instrumente fiir das Liquidititsmanagement aktiviert und wie
sie eingesetzt wurden, wie grof§ das Volumen der Riicknahmeantrige ist und wie die ermittelten Investmentfonds
auf diese Antrige reagiert haben.

(") Siehe ESRB, ,Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate®,
Dezember 2019, abrufbar auf der Website des ESRB unter www.esrb.europa.eu.


www.esrb.europa.eu

1.2.2023 Amtsblatt der Europdischen Union C 39/13

7. Im Hinblick auf die Uberwachung von Systemrisiken, die sich aus dem Gewerbeimmobilienmarkt fiir den
Versicherungssektor ergeben, sollten die jeweiligen Behorden insbesondere die Versicherungsunternehmen in ihrem
jeweiligen Land ermitteln, die besonders grofle Risikopositionen gegeniiber Gewerbeimmobilienmarkten haben.

8. Insbesondere und im Hinblick auf die Uberwachung der Auswirkungen von Verbriefungen auf die Finanzstabilitit
sollten die zustindigen Behorden sorgfiltig priifen, ob Verbriefungen eine wichtige Rolle bei der Vergabe von
Gewerbeimmobilienkrediten zukommt, einschlieflich der Qualitit der verbrieften Kredite (in der sich sowohl die
Bonitit des Kreditnehmers als auch die Vermogenswerte widerspiegeln, welche den Kredit besichern) sowie der
Konzentration von Investoren und Kreditnehmern unter besonderer Beriicksichtigung von deren Verflechtung.

9. Die jeweiligen Behorden sollten den Informationsaustausch mittels Vereinbarungen im Rahmen der geltenden
Vertraulichkeitsregelungen ermoglichen.

10. Die jeweiligen Behorden sollten sicherstellen, dass freiwillige Vereinbarungen, wie z. B. Absichtserklarungen, unter
anderem einen allgemeinen Grundsatz fiir den gegenseitigen Informationsaustausch gemifl den Grundsitzen fiir die
Zusammenarbeit zwischen jeweiligen Behorden enthalten.

Empfehlung B - Gewihrleistung einer soliden Finanzierungspraxis fiir Gewerbeimmobilien
Fiir Empfehlung B gelten die folgenden Befolgungskriterien:

1. Fiir Kredite in Kategorien, die im Falle ungiinstiger wirtschaftlicher und finanzieller Entwicklungen notleidend werden
konnten, ist eine genaue Uberwachung der Kreditqualitit der Gewerbeimmobilienportfolios und eine angemessene
Risikovorsorge erforderlich.

2. Im Rahmen der Gewihrleistung einer soliden Finanzierungspraxis sollten die Aufsichtsbehorden die Ergebnisse der
vorausschauenden Risikobewertung gemiff Empfehlung A beriicksichtigen und gegebenenfalls zwischen einzelnen
Teilsektoren und Segmenten bei Gewerbeimmobilien unterscheiden:

a) In Bezug auf bestehende Kredite sollten die Aufsichtsbehorden sicherstellen, dass Kreditgeber

— die erwarteten, mit den Immobilien generierten Einkiinfte (wenn diese die Einkommensquelle fiir die Bedienung
des Kredits darstellen) oder die erwarteten, mit der Geschiftstatigkeit des Kreditnehmers generierten Einkiinfte
neu bewerten; diese Neubewertung sollte die voraussichtliche Entwicklung von Mieten und Leerstandsquoten,
Baukosten und Gewinnen aus dem Verkauf von Immobilien oder die Entwicklung von Geschiftssektoren
beriicksichtigen, soweit relevant;

— die Schuldendienstfahigkeit der Kreditnehmer unter Berticksichtigung der Ergebnisse unter Nummer 1 sowie die
geschitzten Finanzierungskosten und das Tilgungsprofil der Kredite neu bewerten;

— die Gewerbeimmobilien, die als Sicherheit fur die bestehenden Kredite dienen, unter Beriicksichtigung der
erwarteten Entwicklung der Marktpreise neu bewerten.

b) In Bezug auf Neukredite sollten die Aufsichtsbehorden sicherstellen, dass die Kreditgeber neue Kredite mit soliden
Kreditvergabestandards gewahren.

3. Bei der Risikovorsorge sollten die Ergebnisse der Neubewertung der erwarteten Schuldendienstfahigkeit der
Kreditnehmer und die Werte der Sicherheiten beriicksichtigt werden.

Empfehlung C - Erh6hung der Widerstandsfihigkeit von Finanzinstituten
Fir Empfehlung C Nummer 1 gelten die folgenden Befolgungskriterien:

1. Werden Risiken im Zusammenhang mit dem Gewerbeimmobilienmarkt im jeweiligen Land des Europdischen
Wirtschaftsraums (EWR) festgestellt, welche die Einfuhrung kapitalbasierter Mafinahmen rechtfertigen, sollten die
benannten Behorden bestrebt sein, die Widerstandsfihigkeit der Kreditinstitute gegeniiber dem potenziellen Eintreten
von Systemrisiken im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien sicherzustellen, die zu direkten und indirekten
Kreditverlusten aufgrund von Krediten fiir oder Investitionen in Gewerbeimmobilien oder infolge eines Konjunkturab-
schwungs fithren konnten.

2. Dabei sollten angemessene politische Mainahmen potenziell unterschiedliche Dynamiken in den Teilsektoren und
Segmenten des Markts fir Gewerbeimmobilien beriicksichtigen. Die fiir CRE-Risikopositionen festgelegten
Risikogewichtungen oder die hohere sektorale Systemrisikopufferquote (SyRB) sollten als gezielte makroprudenzielle
Mafinahmen betrachtet werden, die insbesondere bei Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor greifen. Eine hohere
Quote fiir den antizyklischen Kapitalpuffer (CCyB) oder eine allgemeine Quote fiir den Systemrisikopuffer (SyRB) wire
angemessen, wenn nicht nur Risiken im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien, sondern auch allgemeine
Konjunktur- oder Strukturrisiken vorliegen.
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3. Vor der Einfithrung kapitalbasierter Mafinahmen sollte bewertet werden, in welcher Phase des Wirtschafts- und
Finanzzyklus sich das jeweilige EWR-Land befindet, um festzustellen, ob die Einfithrung dieser Maflnahmen
erforderlich, angemessen und wirksam wire.

4. Nach der Einfihrung der kapitalbasierten Mafinahmen wird moglicherweise eine weitere Verschirfung dieser
Mafnahmen oder die Einfihrung zusitzlicher makroprudenzieller MafSnahmen erforderlich sein, um die im jeweiligen
EWR-Land festgestellten Anfilligkeiten anzugehen. Dies hingt von der Wahl der eingefithrten kapitalbasierten
Mafinahmen, der anfinglichen Kalibrierung dieser eingefithrten Mafnahmen und den Ergebnissen der Bewertung der
Anfilligkeiten ab.

Fir Empfehlung C Nummer 2 gelten die folgenden Befolgungskriterien:

1. Die Aufsichtsbehorden sollten sicherstellen, dass die Riicknahmebedingungen fiir Investmentfonds, welche Risiken im
Gewerbeimmobiliensektor ausgesetzt sind, unter Beriicksichtigung des von Natur aus illiquiden Charakters dieser
Vermogenswerte konzipiert werden und gegebenenfalls zusitzliche Leitlinien bereitstellen.

2. Die Aufsichtsbehorden sollten Beschrinkungen entgegenwirken, unter anderem Beschrinkungen in Bezug auf die
Verfugbarkeit und Qualitit von Daten, die die Bewertung des Risikos behindern konnten, das sich aus Liquiditatsinkon-
gruenzen und der Hebelfinanzierung im Sektor Investmentfonds im Hinblick auf Investitionen und Kredite im
Gewerbeimmobilienmarkt ergibt.

3. Die Aufsichtsbehorden sollten gegebenenfalls

a) den zeitnahen Einsatz geeigneter Instrumente fiir das Liquidititsmanagement durch die Verwalter von
Investmentfonds ermdoglichen;

b) ihre Befugnis zur Aussetzung des Riickkaufs oder der Riicknahme von Investmentfondsanteilen zeitnah ausiiben
oder andere angemessene Instrumente fiir das Liquidititsmanagement einsetzen.

Fiir Empfehlung C Nummer 3 gelten die folgenden Befolgungskriterien:

1. Die Aufsichtsbehorden sollten die Widerstandsfahigkeit von Versicherungsunternehmen gegeniiber dem potenziellen
Eintreten von Systemrisiken im Zusammenhang mit Gewerbeimmobilien sicherstellen, die zu direkten und indirekten
Verlusten aufgrund von Gewerbeimmobilienkrediten und -investitionen oder infolge eines Konjunkturabschwungs
fithren konnten.

2. Dabei sollten angemessene politische Mafinahmen potenziell unterschiedliche Dynamiken in den Teilsektoren und
Segmenten des Markts fiir Gewerbeimmobilien beriicksichtigen.

3. Vor der Einfihrung von Manahmen gemaff Empfehlung C Nummer 3 sollte bewertet werden, in welcher Phase des
Wirtschafts- und Finanzzyklus sich das jeweilige EWR-Land befindet, um festzustellen, ob die Einfithrung dieser
Mafnahmen erforderlich, angemessen und wirksam wire.

Fiir Empfehlung C Nummer 5 gelten die folgenden Befolgungskriterien:

1. Die Aufsichtsbehorden sollten kreditnehmerbasierte Mafinahmen in Erwigung ziehen, um die Entstehung weiterer
Anfilligkeiten im Gewerbeimmobiliensektor durch die Gewahrung neuer Kredite zu vermeiden.

2. Vor der Einfithrung kreditnehmerbasierter Maffnahmen sollte bewertet werden, in welcher Phase des Wirtschafts- und
Finanzzyklus sich das jeweilige EWR-Land befindet, um eine angemessene Kalibrierung und schrittweise Umsetzung
dieser Malnahmen festzulegen.

3. Nach der Einfithrung der kreditnehmerbasierten Mafnahmen wird méglicherweise eine weitere Verschirfung dieser
Mafnahmen oder die Einfihrung zusitzlicher makroprudenzieller MafSnahmen erforderlich sein, um die im jeweiligen
EWR-Land festgestellten Anfilligkeiten anzugehen. Dies hingt von der Wahl der eingefiihrten kreditnehmerbasierten
Mafnahmen, deren anfinglicher Kalibrierung und den Ergebnissen der Bewertung der Anfalligkeiten ab.

Empfehlung D — Entwicklung titigkeitsbasierter Instrumente fiir Gewerbeimmobilien in der Union
Fiir Empfehlung D gelten die folgenden Befolgungskriterien:

1. Bei der Bewertung des aktuellen makroprudenziellen Rahmens sollte die Européische Kommission die Wahrung gleicher
Wettbewerbsbedingungen (,Level Playing Field“) fur alle Finanzinstitute bei der Finanzierung von Gewerbeimmobilien
mit den relevanten Interessengruppen erortern, um eine potenzielle Aufsichtsarbitrage, die Risiken fir die
Finanzstabilitdt mit sich bringen kann, zu beschranken.

2. Die Europiische Kommission sollte bestehende (oder kiinftige) Analysen der Angemessenheit von kreditnehmer-
basierten Maflnahmen fiir Gewerbeimmobilienkredite in Betracht ziehen und, sofern die Ergebnisse der Analysen
ergeben, dass die kreditnehmerbasierten Mafinahmen fiir diese Kredite allgemein geeignet sind, kreditnehmerbasierte
Mafinahmen fiir Gewerbeimmobilienkredite als titigkeitsbasierte Instrumente vorschlagen.
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