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Gesamteinschatzung

Belastungsprobe - Ausgehend von Problemen am Markt fr

far das Finanz-

wstem zyveitklassige Hypothekenkredite in den USA

(Subprime Mortgages) sind ab Jahresmitte
erhebliche Verwerfungen an den internatio-
nalen Finanzmarkten aufgetreten, die seither
fur das globale Finanzsystem eine ernsthafte
Belastungsprobe darstellen. Eine umfassende
Neubewertung von Kreditrisiken, die sich in
erster Linie auf den Markten flr strukturierte
Wertpapiere vollzieht, fihrte dazu, dass das
Vertrauen unter den Marktteilnehmern der-
art belastet wurde, dass die Verteilung der
vorhandenen Liquiditdt am Geldmarkt auch
angesichts eines erhdhten eigenen Liquiditats-
bedarfs von Banken nur noch eingeschrankt
funktionierte und funktioniert. Auch das deut-
sche Banken- und Finanzsystem sieht sich
erheblichen Herausforderungen gegenuber. Es
hat indes seine Stabilitdét und Funktionsfa-
higkeit auch unter deutlich verschlechterten
Rahmenbedingungen unter Beweis gestellt.
Die deutschen Banken konnten sich — nicht
zuletzt aufgrund der in den vergangenen
Jahren deutlich gesteigerten Risikotragfahig-
keit — insgesamt gut behaupten. Einzelne Pro-
blemfalle aufgrund von institutsspezifischen
Risikokonzentrationen konnten innerhalb des
Bankensystems aufgefangen werden. Die Aus-
wirkungen der veranderten Lage im globalen
Finanzsystem werden die Ertragsentwicklung
im zweiten Halbjahr 2007 bei den groBe-
ren deutschen Banken beeinflussen. Das Risi-
ko, dass daraus ein nennenswerter negativer
Ruckkoppelungsprozess Uber das inlandische
Kreditangebot und die Realwirtschaft ent-
steht, erscheint jedoch gering.
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An den internationalen Finanzmarkten ist im
Sommer dieses Jahres eine im Grundsatz seit
langerem erwartete umfassende Neubewer-
tung finanzieller Risiken in Gang gekommen.
Als Katalysator fungierte eine Haufung von
negativen Nachrichten im Zusammenhang mit
dem US-Subprime-Hypothekenmarkt. Im Zen-
trum des Anpassungsprozesses steht der Ver-
briefungsmarkt, auf dem Kredite und isolierte
Kreditrisiken gebtndelt, strukturiert und als
Asset Backed Securities (ABS) oder Collateral-
ised Debt Obligations (CDOs) weiterverkauft
werden. Die groBe Nachfrage nach derartigen
Uberwiegend mit guten Ratings versehenen
Wertpapieren hatte in den vergangenen Jah-
ren bei abnehmenden Anforderungen an die
Kreditqualitat zu einem sehr lebhaften Neuge-
schaft mit risikoreichen Hypothekenkrediten,
aber auch mit Darlehen an Schuldner mit nied-
riger Bonitat (Leveraged Loans) beigetragen.

Als jedoch deutlich steigende Ausfallraten
bei US-Hypothekenkrediten umfangreiche
Ratingherabstufungen von Verbriefungsinst-
rumenten nach sich zogen, flhrte dies zu
einem globalen Vertrauensschock, zumal zur
selben Zeit die finanzielle Schieflage von zwei
namhaften Hedgefonds bekannt wurde. In der
Folge weiteten sich die Turbulenzen im Zuge
einer steigenden Risikoaversion der Markt-
teilnehmer und von Liquiditdtsanspannungen
schrittweise auf weitere Marktsegmente aus.

Dabei bewahrheitete sich, dass die Handelbar-
keit und breitere Streuung von Kreditrisiken
nur dann die Widerstandsfahigkeit des Fi-
nanzsystems tatsachlich verbessern, wenn die

Neubewertung
von Risiken

Globaler Ver-
trauensschock

Schwachstellen
bei Verbriefun-
gen



Qualitatsstandards auf allen Stufen des Trans-
ferprozesses hoch bleiben und keine neuen
Risikokonzentrationen entstehen. So belastet
angesichts offenkundig gewordener Schwach-
stellen in der komplexen Kette der Weitergabe
von Kreditrisiken die dadurch entstandene Un-
sicherheit Uber die Bewertung der komplexen
und Uberwiegend wenig liquiden Finanzins-
trumente nachhaltig die Funktionsfahigkeit
von Teilen des Verbriefungsmarktes.

Zudem manifestierten sich nun schlagartig
Risiken, die vom Bankensystem im Rahmen
von Risiko- und Fristentransformationen Uber-
nommen und bilanz- und eigenkapitalscho-
nend auf spezielle Zweckgesellschaften (wie
Asset Backed Commercial Paper-Conduits und
Structured Investment Vehicles) Ubertragen
worden waren; diese Investmentvehikel refi-
nanzieren sich gunstig Gber mit hohen Ratings
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Liquiditatsrisiko und vor allem die wechsel-
seitige Abhangigkeit von Finanzierungs- und
Marktliquiditat unterschatzt hatten.

Seit Mitte September gab es zeitweise An- Anzeichen fir
Stabilisierung

zeichen flr eine gewisse Stabilisierung an den
internationalen Finanzmarkten. Hierzu haben
die liquiditatspolitischen MaBnahmen einer
Reihe von Zentralbanken, einschlieBlich des
Eurosystems, beigetragen. Allerdings hat sich
die Lage am Geldmarkt in der Euro-Zone noch
nicht normalisiert. Am Interbankenmarkt do-
minieren weiterhin die Liquiditatsvorsorge und
die Unsicherheit Uber die Risikolage mdglicher
Geschaftspartner mit der Folge einer sehr zu-
rickhaltenden Ausleihungspolitik, vor allem
fur Zeitrdume von mehr als einem Monat. Eine
Ruckkehr des Vertrauens ist der Schlissel zur
Losung der Geldmarktfriktionen.

GroBe, auslandische Finanzinstitute, die vor GroBe

internationale

allem im Hinblick auf mogliche Geschafts- //anzmeitute

robust, aber
unter Druck

ausgestattete Geldmarktpapiere. Als die Ver-
trauenskrise am Verbriefungsmarkt generelle

Zweifel an der Werthaltigkeit der zur Deckung
dienenden Aktiva solcher Zweckgesellschaften
weckte, gerieten sie in Refinanzierungsschwie-
rigkeiten. Einige Vehikel nahmen daher uner-
wartet Liquiditatslinien von Finanzinstituten
in Anspruch, sodass die daraus resultierenden
Risiken wieder auf die Bankbilanzen zurtick-
schlugen.

1 Die Ungewissheit Uber potenzielle direkte und
indirekte Risikopositionen von Finanzinstituten
lieB die Vertrauenskrise im Laufe des August

partnerrisiken fur das deutsche Finanzsystem
relevant sind, sehen sich gegenwartig einer
Kumulation von Belastungen ausgesetzt. Auf-
grund ihrer komfortablen Eigenkapitalaus-
stattung und Grundertragskraft stehen sie
den Anspannungen grundsatzlich mit hoher
Widerstandsfahigkeit gegentber. Einige Ins-
titute haben allerdings hohe Abschreibungen
vorgenommen. Auch dirfte das veranderte
Marktumfeld die Ertragsperspektiven dieser
Institute eintriiben.

An den internationalen Unternehmenskredit- Korrekturan

Unternehmens-

auf den Interbanken-Geldmarkt tUberspringen.

Zu erhoéhtem Liquiditatsbedarf der Banken
trugen auBerdem die Stockungen am Ver-
briefungsmarkt und bei der Weiterplatzierung
von syndizierten Krediten bei. Dabei wurde
offenbar, dass einzelne Marktteilnehmer das

markten hat der Anstieg der Risikopramien <cdimarkien

eine langere Phase auBerordentlich gunsti-
ger Finanzierungsbedingungen beendet. Diese
war von einer Lockerung der Kreditstandards
gerade fur risikotrachtigere Finanzierungen
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— etwa syndizierte Kredite an Unternehmen
geringerer Bonitat — gepragt. Insoweit ist die
jungste Korrektur grundsatzlich als willkomme-
ne Normalisierung anzusehen. Zugleich sind
die Unternehmenssektoren im Euro-Raum und
in den USA in einer guten fundamentalen Ver-
fassung.

An den Maéarkten fur Kreditrisikotransfers ist
mit einem langer andauernden Anpassungs-
prozess zu rechnen. Die schwierige (Neu-)
Bewertung der komplex strukturierten Finanz-
produkte ist dabei ein wesentlicher Faktor.
Bezlglich derjenigen Verbriefungen, die US-
Subprime-Hypothekenkredite beinhalten, wird
sich das tatsachliche AusmaB der Ausfalle am
US-Immobilienmarkt erst allméahlich heraus-
kristallisieren. Entscheidenden Einfluss darauf
dirfte die Wertentwicklung bei US-Wohnim-
mobilien haben, die in engem Zusammenhang
mit dem weiteren Konjunkturverlauf in den
USA steht.

Mit Blick auf die makrodkonomischen Risiken
fir das deutsche Finanzsystem ist in den Fi-
nanzmarktturbulenzen ein eigenstandiger Un-
sicherheitsfaktor entstanden. Dieser kommt
zu den bekannten Risiken aus dem US-Immo-
bilienmarkt, den globalen Ungleichgewichten
und dem hohen Olpreis hinzu.

Am US-Immobilienmarkt ist ein Ende des
mengenmafBigen und preislichen Anpassungs-
prozesses derzeit noch nicht absehbar. Der
Umfang potenziell dampfender Effekte auf
die Konsumnachfrage in den USA hangt ent-
scheidend von der weiteren Entwicklung des
dortigen Arbeitsmarktes ab. Insgesamt hat
das Risiko einer starkeren Abschwéachung der
US-Konjunktur

substanziell zugenommen.
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Dies stellt aus heutiger Sicht jedoch keine
ernsthafte Bedrohung fir die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland dar, solange das
US-Umfeld nicht rezessiv wird und zusatzliche
Schocks nicht zu einer Kumulation von Risiken
flhren.

Im bankbasierten deutschen Finanzsystem ist
das Kreditangebotsverhalten der Banken ein
wichtiger Kanal fur die moglichen konjunktu-
rellen Rickwirkungen. Mdgliche Belastungen
der Liquiditadt und der Eigenkapitalbasis infol-
ge ungeplanter Bilanzausweitungen, Portfo-
lioanpassungen sowie gestiegener Refinanzie-
rungskosten kénnten die unmittelbar von den
Marktverwerfungen betroffenen Banken unter
Umstanden zu einer starkeren Zurtickhaltung
bei der Kreditvergabe — insbesondere bei gro-
Beren Unternehmen sowie bei Kreditnehmern
mit geringerer Bonitat — veranlassen. Hinge-
gen sollten kleine und mittlere Unternehmen
sowie private Haushalte kaum betroffen sein.
Die vorliegenden Umfragen Uber das Ange-
botsverhalten der Banken stlitzen den Befund
eines nur gedampften Einflusses der jlungs-
ten Finanzmarktereignisse. Uber die Finanzie-
rungsseite dirften Investitionskonjunktur und
wirtschaftliche Expansion in Deutschland dem-
nach nicht GbermaBig belastet werden.

Ungeachtet einer graduellen Verringerung der
globalen Ungleichgewichte in den letzten Mo-
naten sind die Risiken abrupter Wechselkurs-
bewegungen nicht geringer geworden. Insbe-
sondere im Falle einer starker als erwarteten
Konjunkturabschwachung in den USA oder
von Friktionen im US-Finanzsystem besteht die
Madglichkeit, dass auslandische Anleger Port-
folioumschichtungen zulasten des US-Dollar
vornehmen. Dies koénnte eine ungeordnete

Kreditange-
botsverhalten
der deutschen
Banken

Unsicherheiten
an Devisen-
mérkten



Makro6kono-
mische Risiken
insgesamt héher
anzusetzen

Deutsches
Bankensystem
bewahrt
Stabilitat

Dollarabwertung beglnstigen. Zudem zeigte
sich erneut, dass auch eine Auflésung von
Carry Trades die Volatilitdt an den Devisen-
markten erheblich erhdht. SchlieBlich geht
von den Rohoélmérkten ein nennenswertes
Stérpotenzial fur die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung aus.

Insgesamt ist vor diesem Hintergrund das Ge-
wicht der makrookonomischen Risiken fur das
deutsche Finanzsystem nun merklich héher
anzusetzen. Im konjunkturellen Basisszenario
durfte die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
im kommenden Jahr aber nur moderat ge-
dampft werden. So prasentiert sich die deut-
sche Konjunktur derzeit gefestigt und robust,
wozu die anhaltend kraftige Expansion der
Weltwirtschaft mafBgeblich beitragt. Sollten
mehrere der genannten Risikofaktoren gleich-
zeitig wirksam werden, wirde sich der kon-
junkturelle Ausblick zwar fthlbar eintriben,
eine Rezession ware in Deutschland deswegen
jedoch nicht zu erwarten.

Die Unruhe an den internationalen Kredit-
markten hat einzelne Bereiche des deutschen
Bankensystems einem Belastungstest unterzo-
gen. Dabei traten einzelne institutsspezifische
Schwachstellen zutage, die den energischen
Eingriff der Eigentiimer sowie weiterer Banken
beziehungsweise Bankengruppen notwendig
machten. Das deutsche Bankensystem blieb
indes jederzeit voll funktionsfahig und hat
seine Stabilitat bewahrt. Den Verlusten, die
sich aus den Korrekturen in einzelnen Markt-
segmenten — insbesondere bei strukturierten
Wertpapieren und aus risikoreichen syndizier-
ten Krediten — ergeben durften, steht eine be-
achtliche Risikotragfahigkeit gegeniber. Zwar
durften die Ergebnisse der groBen, interna-

DEUTSCHE BUNDESBANK

tional tatigen Banken ab dem zweiten Halb-
jahr 2007 belastet werden. Doch haben sich
Leistungs- und Risikotragfahigkeit seit dem
Jahr 2003 kontinuierlich verbessert, sodass
auch ein deutlicher Risikoanstieg verkraftet
werden kann.

Die Liquiditatslage stellt sich auch unter
schwierigen Marktbedingungen befriedigend
dar. Darauf weisen nicht zuletzt die in diesem
Jahr erstmals von der Bundesbank durch-
gefUhrten Stresstests zur Abschatzung von
Marktliquiditats- und Refinanzierungsrisiken
hin. Des Weiteren verfigen die deutschen
Institute Uber hohe Sicherheitenbestande, die
sie fUr die Refinanzierung bei der Bundesbank
mobilisieren kdnnen. Von den Turbulenzen
waren auch Geldmarktfonds in Form von Ab-
flissen und PerformanceeinbuBen betroffen.
Anspannungen durch die verscharfte Liquidi-
tatslage blieben aber im Wesentlichen auf die
Gruppe der ABS-Fonds beschrankt.

Die Kreditqualitdat der deutschen Banken
hat sich bezogen auf das Inlandsgeschaft
im Jahr 2006 weiter erhoht. Dazu hat die
gute Konstitution sowohl der deutschen Un-
ternehmen als auch der privaten Haushalte
beigetragen. Dies spiegelt sich vor allem in
einem erneuten Rlckgang der Bestande an
notleidenden Krediten in Relation zum Brutto-
kundenkreditvolumen wider; diese Relation
ist mittlerweile auf das niedrigste Niveau seit
Ende der neunziger Jahre gesunken. Nach
den bislang veréffentlichten Quartalsberichten
der groBen deutschen Banken ist allerdings
in diesem Jahr wieder mit einer moderaten
Zunahme der Kredite mit Einzelwertberichti-
gungsbedarf zu rechnen. Die jingsten Markt-
turbulenzen haben dariber hinaus die Wei-

Liquiditatslage
der deutschen
Banken befrie-
digend

Differenzierte
Entwicklung bei
Kreditrisiken
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tergabe von Leveraged Loans an andere
Investoren erschwert. Die an diesem Markt
engagierten Kreditinstitute mussten daher
entsprechend mehr Kredite auf die eigenen
Bucher nehmen. Durch die Korrekturen an
den Finanzmarkten ist es auch in diesem
Marktsegment zu Wertminderungen gekom-
men, welche die Ergebnisse der involvierten
Banken belasten.

Auch die Ergebnisse der Makrostresstests wei-
sen insgesamt auf eine weiterhin hohe Wider-
standsfahigkeit im deutschen Bankensystem
hin. Selbst fir den Fall, dass die Krise an
den internationalen Kreditmarkten von einer
AbkUhlung der Wachstumsdynamik begleitet
wirde, liegen die zu erwartenden Wertbe-
richtigungsquoten nicht weit von denen des
Basisszenarios entfernt.

Die Entwicklung der Marktrisiken der deut-
schen Banken ist insgesamt ausgewogen.
Stresstests belegen, dass Zinsanderungsrisiken
sowohl fir gro3e marktaktive Banken als auch
far mittlere und kleinere Banken zurlickgegan-
gen sind. Dagegen sind die risikoadjustierten
Ergebnisse im Eigenhandel der Kreditbanken
und Zentralinstitute infolge der Verwerfungen
an den Kreditmarkten im dritten Quartal 2007
stark rucklaufig. Auch die Diversifikation des
aggregierten Risiko-Exposures hat unter dem
Einfluss der Turbulenzen abgenommen.

Insgesamt hat sich die Risikotragfahigkeit des
deutschen Bankensystems auf hohem Niveau
stabilisiert. Einer heterogenen, insgesamt
leicht rucklaufigen Ertragsentwicklung sowie
leichten Ruckgangen der Reservebestande
steht eine kraftig erhéhte Kapitalbasis gegen-
Uber. Dabei hat sich die Eigenkapitalqualitat
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weiter verbessert, wozu neuerlich die niedrige,
doch alles in allem angemessen erscheinende
Risikovorsorge beigetragen hat. Die Kapita-
lisierung bleibt auch dann zufriedenstellend,
wenn einzelne Banken Vermdgenswerte aus
auBerbilanziellen Vehikeln in die Bilanz auf-
nehmen oder Ausplatzierungen von Kredi-
ten nicht im geplanten Umfang durchfiihren
kdnnen. Die bankindividuellen Risikotragfa-
higkeitskomponenten werden durch weiter
gestarkte Haftungsverbtinde und Sicherungs-
einrichtungen erganzt.

Mittelfristig bestehen allerdings nicht un-
erhebliche Ertragsrisiken, wenngleich mit
unterschiedlichen Ursachen. GroBe, in-
ternational tatige Institute mussen mit mogli-
cherweise langerfristigen Ruckwirkungen der
Finanzmarktunruhen auf die Ertragsergiebig-
keit einzelner volatilerer Komponenten rech-
nen. Kleine, eher regional tatige Institute sind
hingegen nicht direkt von der Subprime-Krise
betroffen. Diese Institute, deren Ertragsla-
ge vorwiegend vom Zinsertrag abhangt, sind
aber weiterhin mit einem — strukturellen wie
zyklischen — Rickgang ihrer Zinstberschisse
konfrontiert. Ungeachtet dessen liegen aber
die Einschdtzungen aus umfassenderen Bank-
bewertungsmodellen fur die Primarinstitute
der Verblnde auf einem weiterhin vergleichs-
weise hohen Niveau, was die Stabilitat dieser
Bankengruppe unterstreicht.

Der deutsche Versicherungssektor befindet
sich insgesamt weiterhin in einer stabilen
Verfassung. Insbesondere die Ruckversicherer
erleben derzeit nach hohen Schadensvolumi-
na im Jahr 2005 und den Rekordgewinnen
von 2006 eine Normalisierung der Geschafts-
entwicklung. Die Lebensversicherungsunter-



nehmen profitierten von einer leichten Neu-
geschaftsbelebung im Jahr 2006; der relativ
geringe Kapitalanlageerfolg bleibt jedoch eine
Herausforderung. Einige Zweige der Scha-
den- und Unfallversicherung sind wiederum
mit ungunstigen Schadenentwicklungen und
weiterhin hoher Wettbewerbsintensitat kon-
frontiert, auch sie agieren jedoch auf der Basis
einer zufriedenstellenden Kapitalausstattung.
Die privaten Krankenversicherer (PKV) missen
sich im Zuge der Gesundheitsreform mit der
Neueinfihrung eines Basistarifs sowie der Por-
tabilitat der Alterungsrickstellungen ausein-
andersetzen. Wichtige Herausforderungen fir
die Versicherungswirtschaft bestehen kurzfris-
tig in einem zinsbedingten Abschmelzen der
stillen Reserven, mittelfristig in der Umsetzung
des neuen europadischen Regelwerks flr die
Versicherungsaufsicht (Solvency II) und lang-
fristig in einer moglichen Transformation der
Versicherungswirtschaft durch das Wachstum
der Mérkte fur Versicherungsverbriefungen.

Lehren aus den Finanzmarktturbulenzen -
ein Zwischenfazit

Die Vertrauenskrise bei strukturierten Verbrie-
fungen und Kreditderivaten hat Schwachstel-
len in einem Marktsegment aufgedeckt, das in
den vergangenen Jahren schnell expandierte
und fur die Geschaftsmodelle vieler Finanzin-
stitute eine wachsende Bedeutung erlangte.
Der nun in Gang gekommene Anpassungs-
prozess im Finanzsystem durfte sowohl zy-
klische Ubertreibungen bereinigen als auch
zur weiteren strukturellen Reifung des Ver-
briefungsmarktes beitragen. Es ware jedoch
verfehlt, den generellen Nutzen der Verbrie-
fungstechnik und des separaten Handels von
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Kreditrisiken in Frage zu stellen. Vielmehr liegt
es im Interesse aller Akteure, die erweiterten
Maoglichkeiten einer breiteren Allokation von
Kreditrisiken durch ausgereiftere Mechanis-
men auch kinftig nutzbar zu machen.

Inzwischen findet eine intensive Diskussion
in Zentralbanken, auf politischer Ebene und
in internationalen Aufsichtsgremien (unter
anderem Baseler Ausschuss fur Bankenauf-
sicht, Ausschuss fur das globale Finanzsystem,
CEBS, BSC) Uber Ursachen, Einflussfaktoren
und Dynamik der Verwerfungen statt mit dem
Ziel, Schwachstellen zu identifizieren und zu
beheben. Dabei ist es zunachst Aufgabe der
von den Anspannungen betroffenen Markt-
teilnehmer, angemessene Konsequenzen aus
den Erfahrungen zu ziehen. Zugleich sind
aber auch die verantwortlichen 6ffentlichen
Stellen gefordert, den aufgetretenen Fehlent-
wicklungen entgegenzuwirken. Ziel ist es, das
Finanzsystem zu starken, damit es seine Funk-
tion der Allokation von Kapital und Risiken
auch in kritischen Phasen erflllen kann. Das
Forum fir Finanzstabilitat (FSF) dient in dieser
Hinsicht dem Informationsaustausch und der
Koordination von Aktivitdten. Es wird den G7-
Finanzministern und Notenbankgouverneuren
im Frihjahr 2008 einen in enger Zusammen-
arbeit mit oben genannten sowie weiteren
Gremien erstellten Bericht Uber in der Krise
aufgedeckte Schwachstellen sowie etwaigen
Handlungsbedarf vorlegen.

Im Folgenden wird vor diesem Hintergrund ein
erstes Zwischenfazit aus Sicht der Deutschen
Bundesbank gezogen.

Analyse der
Turbulenzen
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Risikomanagement der Kreditinstitute
und Konsolidierungsfragen

Die Verbriefungskrise hat mit den hartnacki-
gen Verspannungen am Geldmarkt die hohe
Relevanz des Liquiditatsrisikos unterstrichen:
Liquiditat ist zentral fur das Funktionieren des
Finanzsystems. Zudem hat die wechselseitige
Abhangigkeit der Verflgbarkeit von finanzi-
ellen Mitteln, der Finanzierungsliquiditat, und
der Marktliquiditdt mit der starkeren Hinwen-
dung zu Originate-to-distribute-Geschaftsmo-
dellen zugenommen.

Die BerUcksichtigung von Liquiditatslinien zu-
vorderst im internen Liquiditatsrisikomanage-
ment der Banken stellt eine wichtige und un-
erlassliche Stutze dar. Als hilfreich fir die hier
notwendige integrierte Betrachtung kénnen
sich zudem Konsolidierungsvorschriften im
Rahmen der jeweiligen Rechnungslegungs-
kreise erweisen. Stresstests und Notfallpla-
nungen sollte beim Management von Liqui-
ditatsrisiken vermehrt Beachtung geschenkt
werden.

Transparenz: Herausforderungen fiir
Finanzintermediare

Aufgabe von Finanzintermedidren ist es, im
Falle einer Weitergabe von Kreditrisiken wirk-
samere Anreize fur die Uberwachung der Kre-
ditqualitat bei Ausreichung des Darlehens zu
setzen. Um verlorengegangenes Vertrauen in
die Verbriefungstitel und deren Bewertungen
wiederherzustellen, bedarf es zudem einer
hoéheren Transparenz der Verbriefungsstruk-
turen aufseiten der Arrangeure. Im Zuge des
Booms waren zunehmend kompliziertere Pro-

14 | Finanzstabilitatsbericht | November 2007

dukte entwickelt worden, deren Risikoeigen-
schaften nur schwer durchschaubar waren.
Einige Investoren sahen sich — zum Teil wohl
im Vertrauen auf ein anhaltend gunstiges
Marktumfeld — haufig weder veranlasst noch
in der Lage, komplizierte Produkte im Detail
zu prifen, und orientierten sich stattdessen
zu stark an Ratingurteilen. Die Arrangeure
der Verbriefungen werden gemeinsam mit
den anderen Beteiligten (d.h. vor allem den
origindren Kreditgebern, den Kreditverwaltern
sowie den Managern der Verbriefungsport-
folios) dafiir sorgen mssen, dass Investoren
regelmaBig einen genaueren Uberblick tber
Performance und Risiken der Verbriefungen in
ihren Portfolios erhalten. Hierauf zu dringen
ist in erster Linie Sache der Investoren, denen
die im Zuge der Turbulenzen gewonnene
Marktmacht die Durchsetzung ihrer Interessen
erleichtern durfte.

Die Marktteilnehmer sind derzeit auf der Su-
che nach sachgerechten Lésungen, um den
Verbriefungsmarkt wieder in Gang zu bringen.
Einfachere und starker standardisierte Transak-
tionen koénnten dazu beitragen, Vertrauen der
Investoren zurlckzugewinnen. Dies konnte
auch den Weg fir einen liquideren Sekundar-
markt far Verbriefungen bereiten. Allerdings
dirften der Standardisierung von Verbrie-
fungstransaktionen Grenzen gesetzt sein, weil
die den Portfolios zugrunde liegenden Kredite
sehr spezifisch sind und weil viele Verbriefun-
gen traditionell auf Wunsch der institutionel-
len Investoren mafBgeschneidert werden.

Eine Verbesserung der Transparenz ist wei-
terhin mit Blick auf Hedgefonds anzustreben,
wenngleich sie nicht im Zentrum der jingsten
Marktturbulenzen standen. Finanzielle Schwie-

Starkere
Standardisierung

Verbesserte
Transparenz bei
Hedgefonds
notwendig



Bewertungs-
fragen

rigkeiten einzelner Hedgefonds fungierten
jedoch als Katalysator fur eine allgemeine
Neubewertung an den Finanzmarkten. Ge-
rade im Zusammenhang mit einem rapiden
Wertverlust von wenig liquiden Sicherheiten
zeigte sich die Notwendigkeit eines robusten
Managements von Kontrahentenrisiken auf-
seiten der Prime Broker. Zudem sahen sich
einzelne Banken aus Reputationsgriinden zu
Stltzungsaktionen gegeniber eng verbunde-
nen Hedgefonds veranlasst. Daher verdient die
Umsetzung der Empfehlungen des Forums fur
Finanzstabilitat zur Starkung der Marktdiszi-
plin und der Transparenz in der Hedgefonds-
Branche vom Mai dieses Jahres unverandert
volle Unterstitzung. Zwischenzeitlich hat eine
britische Hedgefonds-Arbeitsgruppe in einem
Konsultationspapier Vorschlage fir eine ver-
besserte Offenlegung und freiwillige Standards
(Best Practices) veroffentlicht. Sie stellen einen
wichtigen Fortschritt dar, auch wenn sie in den
kommenden Wochen noch intensiv diskutiert
werden mussen.

Wegen der geringen Marktliquiditat liegen
derzeit fur viele der mit Subprime-Hypothe-
kenkrediten unterlegten Finanztitel kaum
verlassliche Marktpreise vor. Diesbezlglich
sind insbesondere die Finanzinstitute im Zu-
sammenspiel mit den Wirtschaftsprifern ge-
fordert, auf der Grundlage der geltenden
Bewertungsregeln und gegebenenfalls unter
Nutzung von Bewertungsmodellen Uber die
nachhaltig addquaten Wertansdtze zu ent-
scheiden. Dabei ist es notwendig, dass die an-
gewandten Bewertungsverfahren konsistent
und nachvollziehbar sind.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Transparenz: Herausforderungen fiir
Ratingagenturen

Ratingagenturen sollten zu gréBerem Ver-
trauen an den Markten beitragen, indem sie
kinftig mehr Informationen Uber die Art und
Qualitat der Forderungen geben, die verbrief-
ten Positionen zugrunde liegen. Vor allem
bei mehrfach gestaffelten Verbriefungen be-
steht ein Mangel an Transparenz, dem auch
die Ratingagenturen mit mehr Information in
standardisierter Form begegnen sollten.

Zudem mussten die Ratingagenturen die Er-
fahrung machen, dass ihre Bewertungsmodel-
le den Risikogehalt stark unterschatzt haben,
insbesondere die Hohe und die Korrelation
der Ausfallwahrscheinlichkeiten aus zweitklas-
sigen Hypothekenkrediten und darauf basie-
renden Verbriefungstransaktionen. Die bereits
initiierten Schritte zur Weiterentwicklung der
Ratingmethodik sind positiv zu sehen.

Risikoeigenschaften und Ratingprozess bei
strukturierten Finanzinstrumenten unterschei-
den sich deutlich von denen traditioneller
Anleihen. Dieser Unterschiede mdissen sich
die Nutzer der Ratings von Verbriefungen be-
wusst sein. Wahrend des Verbriefungsbooms
scheinen Investoren ihre Anlageentscheidung
oftmals vorrangig auf Ratingurteile gestitzt
zu haben. Dabei spielt eine Rolle, dass sich
Anlagemandate institutioneller Investoren und
einige Regulierungsvorschriften tblicherweise
auf die klassische Ratingskala fir Anleihen be-
ziehen, anhand derer auch Verbriefungen ein-
gestuft werden. Dies kann dazu fuhren, dass
strukturierte Verbriefungen rein ratingbasierte
Mindestqualitadtsanforderungen zwar formal
erflllen, dabei aber materiell hdhere Risiken

Mehr Trans-
parenz Uber
verbriefte
Forderungen
schaffen

Ratingmethodik
weiterentwickeln

Eigene
Ratingskala fir
strukturierte
Verbriefungen
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(mit entsprechend hoherer Rendite) aufwei-
sen, als urspringlich beabsichtigt war. Vor
diesem Hintergrund sollte erwogen werden,
strukturierte Verbriefungen auf einer eigenen
Ratingskala zu bewerten. Dies schife fur alle
Beteiligten mehr Aufmerksamkeit fur den spe-
ziellen Charakter derartiger Finanzinstrumente
und kdénnte auch zu einer kritischeren Prifung
der Frage beitragen, welches Gewicht Investo-
ren den Ratings bei ihrer Investitionsentschei-
dung zubilligen wollen.

Regulatorisches Rahmenwerk

Auch durch zusatzliche Regulierung werden
Verwerfungen an den Finanzmarkten in Zu-
kunft nicht vollstandig zu verhindern sein.
Mit Regulierung wird immer auch ein An-
reiz zur Umgehung beziehungsweise zur (Re-
gulierungs-)Arbitrage verbunden sein. Aller-
dings haben die Ereignisse im Sommer 2007
Schwachstellen im bisherigen Regulierungs-
werk aufgezeigt, die behoben werden kénnen
und sollten. Bei allen denkbaren regulatori-
schen Eingriffen muss jedoch sichergestellt
werden, dass gleiche Wettbewerbsbedingun-
gen erhalten bleiben und neue Regelungen
international, vor allem in der Europaischen
Union, abgestimmt sind.

Innerhalb des bisherigen regulatorischen Rah-
mens konnten Liquiditatsfazilitaten so gestal-
tet werden, dass sie nicht mit Eigenkapital un-
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terlegt werden mussten. Diese Schwachstelle
hat der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht
bereits bei der Erarbeitung von Baselll erkannt
und behoben: Mit der verpflichtenden Einflh-
rung der neuen Eigenkapitalregeln (Saule 1)
im Januar 2008 midssen Finanzierungslinien
fur Zweckgesellschaften mit Eigenkapital un-
terlegt werden, womit Regulierungsarbitrage
erschwert wird. Zudem knupfen die Regelun-
gen von Baselll insbesondere im Rahmen des
bankaufsichtlichen  Uberprifungsprozesses
(Saule 2) sowie der Offenlegungsanforderun-
gen (Saule 3) an das Erfordernis funktionsfa-
higer und integrierter interner Kontrollmecha-
nismen an und bewirken insofern eine neue
Qualitat. Mit Blick auf die gemachten Erfah-
rungen wird jedoch zu Uberprifen sein, ob
die in Baselll vereinbarten Risikogewichte und
Konversionsfaktoren fur Liquiditatslinien das
Risiko solcher Engagements angemessen wi-
derspiegeln.

Die Anrechnungsregeln fir Kreditzusagen im
GroBkreditregime werden ab 2008 ebenfalls
risikogerechter differenziert und die Anrech-
nung auf die GroBkreditgesamtobergrenze
wird verscharft. Um die Umgehung von GroB-
krediteinzelobergrenzen durch Vergabe von
Liquiditatslinien an mehrere Zweckgesellschaf-
ten auszuschlieBen, sollte intensiv der Frage
nachgegangen werden, ob und unter welchen
Voraussetzungen Kredite an Zweckgesellschaf-
ten eine 6konomische Einheit bilden und zu-
sammengefasst werden mussen.

GroBkredit-
vorschriften



Risikofaktoren fiir das
deutsche Finanzsystem

Finanzmarktrisiken

Hypothekenkrise
in den USA als
Ausléser fir
Marktverspan-
nungen

Ausweitung zu
einer allgemei-
nen Neubewer-
tung von Risiken

Ungeordnete Anpassung im
internationalen Finanzsystem

An den internationalen Finanzmarkten weite-
ten sich im Sommer dieses Jahres die Risiko-
pramien fir viele Finanztitel erheblich aus und
die Marktpreisschwankungen nahmen deut-
lich zu (siehe Schaubild 1.1.1). Als Ausloser fur
diesen , globalen Unsicherheitsschock” wirkte
die schwelende Krise des Hypothekenmarkts
in den USA. In dem MaBe, wie sich die Aus-
sichten auf Wertsteigerungen der als Sicher-
heit dienenden US-Wohnimmobilien eintriib-
ten, schnellten die erwarteten Ausfallraten far
Kredite an Privathaushalte mit schlechter Bo-
nitdt empor. Verscharft wurde dies durch sehr
lockere Vergabestandards und mangelhafte
Kreditwurdigkeitsprifungen, auch aufgrund
der Beteiligung unregulierter Kreditvermittler.
Im Juni reagierten groBe Ratingagenturen auf
diese Entwicklung mit der Ankindigung, zahl-
reiche hypothekenbesicherte Wertpapiere auf
Herabstufungsbedarf zu Uberprifen. Gleich-
zeitig wurde bekannt, dass mehrere Hedge-
fonds im Handel mit Risikohypotheken hohe
Verluste erlitten hatten.

Die daraufhin einsetzende allgemeine Neu-
bewertung von Risiken griff im Juli und Au-
gust schrittweise auf andere Marktsegmente
Uber und fihrte auch an den europaischen
Finanzmarkten zu krisenhaften Anspannun-
gen. In einer ersten Phase stiegen vor allem
die Kreditrisikoaufschlage fir Forderungen,

DEUTSCHE BUNDESBANK

die direkte Bezlige zu den Hochrisikoseg-
menten des US-Hypothekenmarkts oder des
Unternehmenssektors aufwiesen. Besonders
betroffen waren strukturierte Verbriefun-
gen, deren Emission und Handel weitgehend
zum Erliegen kamen, sowie syndizierte Kre-
dite an riskantere Schuldner (Leveraged Lo-
ans), deren Weiterplatzierung stockte. Die
Turbulenzen an den Kreditmarkten weiteten
sich im Zuge steigender Risikoaversion, ei-
nes Abbaus von gehebelten Positionen (De-
leveraging) und einer Flucht in liquide, siche-
re Staatspapiere aus. Dies schlug sich unter
anderem in groBeren Kursschwankungen
an den Devisenmarkten, den Aktienmarkten
und in geringerem MaB bei Vermdgenstiteln
von Schwellenlandern nieder. Dabei durften
auch Verstarkungsmechanismen eine Rolle ge-
spielt haben, wie die typischerweise prozy-
klischen Anforderungen an Besicherungen®
und die Risikosteuerung Uber Value-at-Risk-

Limite.?

Die Unsicherheit Uber mogliche Belastungen
fUr Finanzinstitute fUhrte im August zu ei-
ner starkeren Ausweitung der Swap-Spreads
und langer andauernden Liquiditatsanspan-
nungen an den Geldmarkten in wichtigen
Waéhrungsrdumen (siehe Schaubild 1.1.2). Im
Euro-Gebiet erreichten die Risikoaufschlage
fur unbesicherte Geldmarktkredite ein Vielfa-

1 Vor allem Nachschussforderungen fur Geschaftspart-
nerrisiken aus OTC-Derivaten (Margin Calls).

2 Zu Verstarkungsmechanismen und Wechselwirkun-
gen zwischen marktbezogenen Risiken vgl.: Deutsche
Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht, November 2006,
S.36f.

Auch
Geldmérkte
betroffen
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ches ihrer historischen Niveaus. Sie erwiesen
sich zudem als deutlich nachhaltiger — und
mithin in ihren Folgewirkungen potenziell gra-
vierender — als in anderen Féllen der jlingeren
Vergangenheit. Dabei spielten fehlende Trans-
parenz der Risiko-Exposures der Kreditinstitute,
Bewertungsprobleme sowie die darin begrin-
dete Zurlckhaltung gegenlber potenziellen
Geschéaftspartnern am Interbankenmarkt eine
wesentliche Rolle. Der ungewdhnlich hohe
Liquiditatsbedarf der Kreditinstitute resultierte
auch aus ihren Verpflichtungen gegeniber
Zweckgesellschaften, die sich nicht mehr wie
Ublich Gber den Commercial-Paper (CP)-Markt
finanzieren konnten, was sich in einem seit
August ricklaufigen CP-Emissionsvolumen die-
ser Anlagevehikel niederschlug. Vorsichtig ge-
wordenen Investoren erschien die Bonitat der
zur Deckung dienenden Aktiva, hauptsachlich
strukturierte Kreditprodukte, zu unsicher.

Erhohte Schockanfalligkeit

An den Ereignissen dieses Sommers ist be-
merkenswert, dass es anfanglich nur einer
Abschwachung des Wohnimmobilienmarkts in
den USA bedurfte, um an den internationalen
Finanzmarkten eine umfassende Neueinschat-
zung der Risikolage hervorzurufen. Dies legt
nahe, dass bereits zuvor eine latente Schock-
anfalligkeit bestand, die sich auch auf Teile des
europaischen Finanzsystems erstreckte. Dazu
durfte ein ungewohnlich hoher Risikoappetit
vieler Marktteilnehmer beigetragen haben, der
unter anderem die Nachfrage nach riskanteren
Anlageformen verstarkte und die Risikoprami-
en solcher Vermdgenstitel verringerte. Die
relativ ziigige Uberwindung vorangegangener
Marktanspannungen — wie zuletzt im Febru-

Bereits zuvor
erh6hte Schock-
anfalligkeit
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ANSPANNUNGEN AN INTERBANKENMARKTEN

UND ZENTRALBANKINTERVENTIONEN

Die Inanspruchnahme von Liquiditatslinien durch
Zweckgesellschaften fuhrte zu einem hohen tat-
sachlichen beziehungsweise erwarteten Refinanzie-
rungsbedarf der Banken am Interbankengeldmarkt.
Die erstmals am 8. August stark angestiegene Nach-
frage nach Liquiditat im US-Geldmarkt griff sogleich
auch auf die asiatischen und europaischen Markte
Uber. Die angespannte Marktlage verstarkte sich
dadurch, dass die Mehrzahl der Marktteilnehmer zur
Absicherung eigener Finanzierungsrisiken einen Li-
quiditatspuffer aufbaute. Zudem reduzierte die hohe
Unsicherheit tber direkte und indirekte Risikoposi-
tionen der Geschaftspartner die Bereitschaft, Geld
unbesichert eine Woche oder ldnger zu verleihen.
Dies fuhrte zu einem nachhaltigen Austrocknen des
Terminmarkts und einer Verlagerung der Refinanzie-
rung in das Ubernachtsegment. Die Geldmarktsatze,
insbesondere fur langere Laufzeiten stiegen darauf-
hin deutlich an.

Um den Spannungen am Geldmarkt zu begeg-
nen und den Tagesgeldsatz wieder in die Nahe
des jeweiligen Leitzinses zu lenken, gaben einige
Zentralbanken®, so auch das Eurosystem, bereits
zu Beginn der Anspannungen Uber Offenmarkt-
Operationen zusatzliche Liquiditat in den Markt.?
Zudem senkte die US-Notenbank in einem ersten
Schritt ihren Diskontsatz®? und erweiterte den Si-
cherheitenrahmen mit der Absicht, ein weiteres
Liquiditatsangebot zu erzeugen und die Schwan-
kungsbreite des Tagesgeldsatzes einzuengen.

Das Eurosystem stellte anfanglich Zentralbankgeld
Uber Geschafte mit einer Laufzeit von einem Tag
zur Verflgung. Die Weitergabe der Liquiditat im
Interbankenmarkt erfolgte jedoch nur sehr einge-
schrankt. Deshalb war es wichtig, umfangreiche
liguide Mittel auch in den Hauptrefinanzierungs-
geschaften mit einer Laufzeit von einer Woche in

1 Eine Ausnahme bildete die Bank of England, die sich
erstmals am 13. September dazu entschloss, zusatzliche
Liquiditat bereitzustellen. — 2 Das Eurosystem, die Bank of
England und die Bank of Japan lieBen die Leitzinsen zuletzt
unverandert; noch vor der Krise wurde von den Markten je-
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den Markt zu schleusen. So konnte der EONIA-Satz
weitgehend auf einem Niveau nahe dem Mindest-
bietungssatz von 4,00 % gehalten werden, wenn-
gleich die Volatilitat zunahm.

Die Situation in den langeren Laufzeiten — ab
einer Woche bis zu einem Jahr — entspannte
sich dadurch jedoch nicht. Daher versuchte das
Eurosystem die langerfristigen Geldmarktbereiche
Uber zwei zusatzliche Refinanzierungsgeschafte mit
einer Laufzeit von drei Monaten zu beleben. Den-
noch war kaum eine Entspannung zu beobachten,
da die Uberschussliquiditdt nicht zuletzt wegen
einer restriktiven Geschaftspolitik und eigenem
Liquiditatsbedarf vieler Banken fast ausschlieBlich
im Tagesgeldbereich gehandelt wird. Deshalb ver-
festigen sich seit dem Beginn der Verwerfungen die
langeren unbesicherten Satze am Geldmarkt auf
einem sehr hohen Niveau. Die aktuelle Situation ist
fraglos kein neues Gleichgewicht, in dem der Geld-
markt in den mittleren und langeren Laufzeiten
mittelfristig verharren wird. Sie spiegelt vielmehr
eine dysfunktionale Verfassung wider, also eine
Ausnahmesituation, die durch hohe Risikoaversion,
gegenseitiges Misstrauen unter den Banken und
— damit verbunden — eine Hortung von Liquiditat
gekennzeichnet ist.

In der aktuellen angespannten Lage an den Kredit-
markten kommt den flexiblen Offenmarktgeschaf-
ten im Eurosystem eine entscheidende Bedeutung
zu. Sie sichern die Liquiditdt des Bankensystems
und stabilisieren damit die Finanzmarkte. Die Geld-
marktoperationen des Eurosystems kénnen jedoch
nur unterstitzend wirken. Wichtig ist, dass das
Vertrauen unter den Marktteilnehmern wieder her-
gestellt und somit die Verteilung der vorhandenen
Liquiditat am Geldmarkt, auch in den langeren Fris-
ten, gewahrleistet wird.

weils eine Zinserhohung erwartet. Die Federal Reserve senkte
am 18. September den Leitzins zunachst um 50 Basispunkte
auf 4,75 %. — 3 Zinssatz, zu dem sich die Geschaftsbanken
in den USA bei der Federal Reserve Geld leihen kénnen, ahn-
lich der Spitzenrefinanzierungsfazilitat im Eurosystem.
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Schaubild 1.1.2

ANSPANNUNGEN AN DEN
GELDMARKTEN
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ar/Mérz dieses Jahres — festigte offenbar die
Erwartung vieler Marktteilnehmer, dass das
internationale Finanzsystem aufgrund struk-
tureller Verbesserungen auch gréBere Schocks
ohne Schwierigkeiten verkraften werde.

Die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems
hat sich in den vergangenen Jahren durch
eine Streuung der Kreditrisiken mittels Ver-
briefungen und Derivaten zwar grundsatzlich
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punkte

verbessert. Damit verband sich die Erwartung,
dass der dynamische Aufschwung des Marktes
fur Kreditrisikotransfers® zu einer effizienteren
Verteilung der Risiken im Finanzsystem beitra-
gen werde (siehe Schaubild 1.1.3). Diese Zu-
versicht wurde in den letzten Monaten jedoch
zum Teil enttauscht. Wahrend der Marktturbu-
lenzen traten Schwachstellen im Verbriefungs-
prozess in den Vordergrund, die darauf hin-
deuten, dass etliche Finanzmarktinnovationen
und -praktiken noch nicht ausgereift sind. So
trug die starke Nachfrage der Investoren nach
hoherverzinslichen strukturierten Anleihen zu
einer Lockerung von Ausleihestandards ins-
besondere bei risikoreichen US-Wohnimmobi-
lienkrediten bei. In diesem Zusammenhang
zeigte sich, dass die Anreize zur Beurteilung
und Uberwachung der Kreditqualitat verrin-
gert sein kdnnen, wenn die urspringlichen
Kreditgeber und zwischengeschaltete Akteure
— etwa die Strukturierer von Verbriefungen —
Ubernommene Kreditrisiken regelmaBig zlgig
weiterreichen.?

Hinzu kam, dass sich einige Investoren weit-
gehend auf leicht verfligbare Bonitatseinstu-
fungen durch die Ratingagenturen verlassen
hatten, nunmehr aber feststellen mussten,
dass selbst hohe Investment-Grade-Ratings
Uberraschend wenig Schutz vor groBen Markt-
preisverlusten solcher Anlagen boten (siehe
Kasten 1.2 auf S. 22). Hierzu trugen fehlerhaf-

3 Hierzu zahlen Instrumente wie Kreditausfallswaps,
Verbriefungen und der Handel mit Krediten. Das
dynamische Wachstum dieses Marktes zeigt sich u. a. im
Volumen der ABS-Emissionen.

4 Der Anreiz zur Uberwachung der Kreditqualitat wurde
u. a. durch die vertragliche Vereinbarung herabgesetzt,
dass weiterverkaufte Kredite, deren Bedienung innerhalb
der ersten Monate stockt, an den urspriinglichen Kredit-
geber zuriicklibertragen werden kénnen. Uberdies lief
diese Klausel zum Teil ins Leere, da mit den ansteigen-
den Kreditausfallen etliche spezialisierte US-Finanzunter-
nehmen, die Hochrisikohypotheken ausgereicht hatten,
Insolvenz anmeldeten.

Probleme bei
Ratings und
Bewertung
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te Einschatzungen der Hohe und der Korrela-
tionen der Ausfallrisiken aus zweitklassigen Hy-
pothekenkrediten bei. Zudem spielt eine Rolle,
dass der Transfer von Kreditrisiken teilweise
in einem mehrstufigen Verbriefungsprozess
stattfindet, der die Bewertung der komplexen
und relativ illiquiden Finanztitel zusatzlich er-
schwert.

Die Kombination aus erweiterten Mdéglichkei-
ten des Kreditrisikotransfers, problematischen
Anreizstrukturen® und Suche nach Rendite
seitens der Investoren haben die Bereitschaft
zur Vergabe auch riskanter Kredite Uberma-
Big angekurbelt. Viele Marktteilnehmer schei-
nen zu unkritisch auf die Belastbarkeit hoher
Bewertungsniveaus und vermeintlich liquider
Markte sowie auf dauerhaft glnstige Finan-
zierungsbedingungen vertraut zu haben. Vor
diesem Hintergrund ist die durch Verbrie-
fungen und den Handel von Kreditderivaten
erreichte Verteilung der Kreditrisiken im in-
ternationalen Finanzsystem nicht unbedingt
mit einer verbesserten Widerstandsfahigkeit
gleichzusetzen.

In diesem Zusammenhang haben die Markte
fur Kreditrisikotransfers nicht unwesentlich zur
Transmission von Schocks im internationalen
Finanzsystem beigetragen. So erfasste der
schlagartige Anstieg der Risikoaversion der In-
vestoren eine breite Palette von Asset Backed
Securities und strukturierte Finanzinstrumente
(wie CDOs), bei denen ebenfalls Schwachstel-
len in der Kreditqualitat und in der komplexen

5 Auch die Handler von Krediten unterliegen einem Her-
denverhalten, da sie auf mogliche Provisionseinnahmen
aus Verbriefungstransaktionen auch bei offensichtlichen
Ubertreibungen kaum verzichten werden, solange die
Konkurrenz am Markt aktiv ist und die Weitergabe der
Risiken moglich erscheint.
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Schaubild 1.1.3

INDIKATOREN FUR DIE AKTIVITAT
AN DEN VERBRIEFUNGSMARKTEN
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Verbriefte Aktiva der 2006 und bis
September 2007 emittierten CDO
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Structured \_Investment
Finance Grade Bonds
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Quellen: Dealogic, JP Morgan und SIFMA. — 1 Bein-
halten u.a. Collateralised Loan Obligations und Collat-
eralised Bond Obligations. — 2 Die Spreads geben die
Renditeaufschlage der angegebenen Mezzanine-
Tranchen von Collateralised Debt Obligations gegen-
Uber dem US-LIBOR wieder. — 3 Beinhalten Aktiva wie
Residential Mortgage Backed Securities, Commercial
Mortgage Backed Securities und andere Asset Backed
Securities.
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Kasten 1.2

RATINGS FUR STRUKTURIERTE FINANZPRODUKTE

Ratings spielen eine zentrale Rolle bei der Ri-
sikobewertung und Vermarktung strukturierter
Finanzprodukte™ und sind eine wesentliche In-
formationsquelle bei Investitionsentscheidungen.
Nicht alle Investoren wenden ausreichende Ressour-
cen auf, um eine eigene tiefergehende Analyse des
verbrieften Forderungspools (aus z.B. Subprime-
Hypotheken) und der durch die Bildung von Tran-
chen mit unterschiedlichen Risiko-Ertrags-Profilen
teilweise sehr komplexen Strukturen vornehmen zu
kénnen. Zudem finden Ratings bei der Gestaltung
von Anlagemandaten und in Regulierungsvorschrif-
ten Verwendung.

Ratings beurteilen das Kreditausfallrisiko anhand
von erwarteten Verlusten beziehungsweise Ausfall-
wahrscheinlichkeiten. Markt- und Liquiditatsrisiken,
die erheblichen Einfluss auf den Wert eines struktu-
rierten Finanzprodukts haben kénnen, werden von
den Ratingagenturen bei der Beurteilung bisher nicht
bertcksichtigt. Obwohl sich die Risikoeigenschaften,
die Ratingstabilitdt sowie der Ratingprozess tran-
chierter Instrumente deutlich von denen traditioneller
Anleihen unterscheiden, verwenden Ratingagenturen
fir beide die gleiche Ratingskala.

In die Ratingmodelle flieBen Annahmen insbesonde-
re Uber die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Schuld-
ner beziehungsweise der Referenzaktiva, deren
Korrelationen und die Ruckflussquoten bei einem
Kreditausfall ein. Fur strukturierte Finanzierungen ist
die Zuverlassigkeit der Modelle und der getroffenen
Annahmen haufig noch nicht tber den Verlauf eines
vollstandigen Kreditzyklus getestet. Daher besteht
ein hoheres Modellrisiko, dass das tatsachliche Risi-
ko durch das verwendete Verfahren nicht zutreffend
abgebildet wird. Laufende Anpassungen der Rating-
methodik und der Modellparameter erschweren dar-
Uber hinaus die Vergleichbarkeit der Ratings und die
Beurteilung der Ratingstabilitat im Zeitablauf.

Im Gegensatz zu einem Anleiheportfolio weisen tran-
chierte Produkte einen Hebeleffekt auf, das heiBt, je tie-

1 Vgl.: Committee on the Global Financial System, The Role
of Ratings in Structured Finance, Januar 2005. — 2 Vgl.:
Moody’s Investors Service, Structured Finance Rating Transi-
tions: 1983-2006, Januar 2007. — 3 Gebuhren fir Ratings
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fer der Rang einer Tranche und je geringer ihr Volumen,
desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit eines Totalaus-
falls. Zudem weist die Verlustverteilung haufig eine
breitere Streuung auf, das hei3t die Wahrscheinlichkeit
hoher Verluste ist groBer und steigt mit zunehmender
Korrelation. Im Fall von strukturierten Produkten, deren
zugrunde liegender Forderungspool sich aus anderen
strukturierten Instrumenten zusammensetzt (z.B. CDOs
auf Grundlage von Tranchen hypothekenbesicherter
Anleihen) konnen sich Verluste schnell addieren und
auch hoherrangige Tranchen beeintrachtigen, vor allem
wenn die tatsachlichen Ausfallkorrelationen hoher als
erwartet sind.

Empirische Studien deuten darauf hin, dass Ratings
strukturierter Produkte im Durchschnitt zwar stabiler
sind als Ratings fur Unternehmensanleihen, das heift,
Ratinganderungen sind seltener. Allerdings sind bei
Ratinganderungen Herabstufungen um gleich mehrere
Stufen (Notches) wahrscheinlicher.? Bei strukturierten
Produkten, die auf Tranchen anderer strukturierter Fi-
nanzprodukte basieren, tritt dieser Effekt entsprechend
verstarkt auf. Bonitatsverschlechterungen im Referenz-
pool beziehungsweise Anpassungen der Ratingmetho-
den wirken sich so moglicherweise mit deutlicher Ver-
zOgerung, aber umso gravierender auf das Rating aus.

Das Rating von strukturierten Finanzprodukten er-
folgt als iterativer Prozess, in dem der Arrangeur mit
Hilfe der von den Ratingagenturen bereitgestellten
Modelle die Produktstruktur solange anpasst, bis das
angestrebte Rating erreicht wird. Ratingagenturen
wirken damit an der Produktentwicklung mit.?

Es ist fraglich, ob samtliche Investoren diese Unter-
schiede zu traditionellen Anleihen mit gleichem Ra-
ting angemessen berlcksichtigen oder in erster Linie
auf die hoheren Renditen bei gleicher Ratingeinstu-
fung achten. Anlagemandate auf Grundlage von
Ratings bieten somit Arbitragemdglichkeiten, deren
Ergebnis Portfolios mit héheren Risiken sein kdnnen
als eigentlich beabsichtigt.

strukturierter Finanzprodukte sind im Zuge der Marktent-
wicklung eine bedeutende Einnahmequelle fur die Agenturen
geworden.



Verlagerung
von Risiken zu
Nichtbanken
verringert Trans-
parenz

Unsicherheit
verknappt
Marktliquiditat

Finanzierungs-
liquiditat von
Zweckge-
sellschaften
versiegt. ..

Kette der Weitergabe von Kreditrisiken vermu-
tet werden (siehe Schaubild 1.1.3).9

Eine breite geografische Streuung der Kredit-
risiken beginstigt zwar prinzipiell die Absorp-
tionsfahigkeit gegenlber regionalen Schocks,
wie dem Abschwung des US-Immobilien-
markts. Allerdings geht mit dem Transfer von
Risiken innerhalb des internationalen Finanz-
systems ein hoherer Grad moglicher Anste-
ckung zwischen nationalen Bankenmarkten
einher.” AuBerdem ist die teilweise Verlage-
rung von Risiken zu Nichtbanken mit einem
Transparenzverlust verbunden. Dies erschwert
es, potenzielle Risikokonzentrationen bei ein-
zelnen Investoren zu lokalisieren, was zur Ver-
unsicherung an den Markten beigetragen hat.

Rolle der Liquiditat

Die sich verbreitende Unsicherheit an den
Markten fuhrte Gberdies zu einem deutlichen
Ruckgang der Liquiditdt im internationalen
Finanzsystem. Eine in den letzten Jahren hohe
Marktliquiditat — also die Mdoglichkeit gréBere
Transaktionen vorzunehmen, ohne den Markt-
preis wesentlich zu beeinflussen — hatte mog-
licherweise die Erwartung genédhrt, dass auch
komplexe Finanzinstrumente jederzeit prob-
lemlos gehandelt werden kénnen. Dies ver-
leitete Investoren offenbar auch dazu, durch
Fristentransformationen hohe Liquiditatsrisi-
ken einzugehen.

Besonders deutlich wurde der enge Zusam-
menhang zwischen Markt- und Finanzierungs-
liquiditat, da eine Reihe von Investoren ihre
langerfristigen Anlagen kurzfristig am Geld-
markt refinanzierte. Dies zeigte sich insbeson-
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dere bei speziellen Zweckgesellschaften (siehe
Kasten 1.3 auf S. 24). Diese Investoren kaufen
typischerweise hoch geratete Tranchen struk-
turierter Finanzierungen — haufig mit Exposure
zu US-Immobilienmarkten — und refinanzieren
sich zu einem erheblichen Teil GUber die Aus-
gabe von (kurzlaufenden) Commercial Paper.
Zwischenzeitlich aufgetretene Zweifel an der
Werthaltigkeit ihrer Aktiva fuhrten dazu, dass
Kreditgeber nicht gewillt waren, fallige Papie-
re zu revolvieren. Sorgen, dass dies zu Not-
verkaufen der Aktiva fuhren koénnte, hatten
wiederum Rickwirkungen auf die Marktliqui-
ditat der strukturierten Finanzinstrumente. Die
eingeschrankte Finanzierungsmaoglichkeit Gber
aktivabesicherte Commercial Paper veranlasste
Zweckgesellschaften ferner dazu, die ihnen
von Banken eingerdumten Liquiditatslinien in
Anspruch zu nehmen.® Damit gingen fur die
betroffenen Banken, darunter auch einzelne
deutsche Institute, erhebliche Finanzierungs-
verpflichtungen einher.

Zusatzlicher Liquiditatsbedarf resultierte bei
Banken aus Stockungen bei der Weiterplat-
zierung von syndizierten oder verbrieften
Krediten. Vor diesem Hintergrund muindete
die zunehmende Unsicherheit Uber maogli-
che Risikopositionen von Geschéaftspartnern
in der Folge in einen beharrlichen Vertrau-
ensschwund am Interbankengeldmarkt (siehe
dazu auch Kasten 1.1 auf S. 19).

6 Z.B. verbriefte Wohnungsbaudarlehen in Landern

mit starkem Immobilienpreisanstieg (GroBbritannien,
Spanien), gewerbliche Immobilienkredite, US-Konsumen-
tenkredite.

7 US-amerikanische Non-Agency Mortgage Backed
Securities wurden Ende Juni 2006 im Umfang von

341 Mrd US-$ von Auslandern gehalten. Dies entsprach
rund einem Funftel des Gesamtmarkts. Auf Deutschland
entfielen 22 Mrd US-$ (Quelle: US-Treasury: Report on
Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities).

8 Alternativ Ubernahmen die Sponsor-Banken die Com-
mercial Paper auch direkt.

...und tragt zur
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geldmarkt bei
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Kasten 1.3
ABCP-CONDUITS, SIVS, SIV-LITES

Bei Zweckgesellschaften, die sich durch die Emission
von Commercial Paper refinanzieren, wird zwischen
Asset Backed Commercial Paper (ABCP)-Conduits und
Structured Investment Vehicles (SIVs) unterschieden.
Im Unterschied zu ABCP-Conduits refinanzieren sich
SIVs nicht ausschlieBlich Gber ABCP, sondern zusatz-
lich durch die Ausgabe von Medium Term Notes mit
einer Fristigkeit von einem Jahr bis drei Jahren und
Capital Notes, die eine Gewinnbeteiligung vorsehen.
Beide Programme beinhalten die Verpflichtung, Liqui-
ditatszusagen im Falle von Marktstorungen zu sichern.
ABCP-Conduits haben Liquiditatsfazilitaten in Hohe
von rund 100 % ihrer Assets, SIVs oftmals nur von 5 %
bis 10 %. Zusatzlich vertrauen die Manager eines SIVs
darauf, bei Marktstérungen Vermoégenswerte verkau-
fen zu kénnen. SIV-lites sind eine jingere Art von SIVs,
die weniger strengen Diversifikationsrichtlinien unter-
liegen und hoher gehebelt sind. Die meisten SIV-lites
haben umfangreiche Investitionen in nordamerikani-
sche Hypothekenwertpapiere vorgenommen."

Sorgen Uber die Qualitat der Vermogenswerte der
Zweckgesellschaften waren maBgeblich daflr, dass
die Nachfrage nach ABCP im August und September
einbrach. Wenn ein ABCP-Conduit keinen Zugang
zum ABCP-Markt bekommt, kann die Sponsor-Bank
aufgrund der Liquiditdtsgarantie gezwungen sein, die
Finanzierung des Conduits komplett zu Ubernehmen,
womit ein erheblicher Liquiditdtsbedarf einhergeht.
In diesem Fall wird das Portfolio des Conduits in die
Bankbilanz Gberfuhrt und muss mit regulatorischem
Eigenkapital unterlegt werden.? Wenn SIVs fur mehre-
re Wochen keinen Zugang zum CP-Markt bekommen,
kénnen sie gezwungen sein, Vermdgenspositionen
abzubauen. Sponsoren haben in diesem Fall oftmals
etwaige Verlustrisiken als Halter von Capital Notes mit
weiteren Liquiditatszufihrungen abzuwagen.

1 Nach Angaben von Moody’s sind SIV-lites zu ca. 96 %
in RMBS und dabei vornehmlich in US-RMBS investiert.
Bei SIVs machen Anlagen in Subprime RMBS laut An-
gaben von S&P nur 2 % der Investitionen aus. — 2 Als
Alternative kommt auch in Betracht, dass die Banken
zunachst die Qualitat der Vermogenswerte in einem
Conduit erhéhen (z.B. durch Uberbesicherung oder Aus-
tausch von Vermogenswerten), um das Vertrauen der
Investoren zurtickzugewinnen.
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Hinzu kam, dass sich auch die Finanzierungs-
konditionen fur gehebelte Investoren ver-
scharften, insbesondere aufgrund zusatzlicher
Sicherheitenforderungen (Margin Calls). Diese
Investoren konnten ihrer Ublichen Rolle als
Liquiditatsspender, nun unter Stressbedingun-
gen, nur noch eingeschrankt nachkommen.
Anspannungen bei Markt- und Finanzierungs-
liquiditat verstarkten sich somit gegenseitig.”
Zugleich traten die Schwierigkeiten einiger
Marktakteure offen hervor, Liquiditatsrisiken
adaquat abzuschatzen und zu managen.

Riickverlagerung von Risiken

Unter dem Aspekt der Finanzstabilitat war das
unerwartete Ausmaf der Rickverlagerung von
Risiken, welche auf Nichtbank-Akteure Uber-
tragen schienen, in das Bankensystem bezie-
hungsweise in die Bankbilanzen besonders be-
deutsam. Banken wurden zum einen aus der
Bereitstellung von Liquiditatslinien gegentber
Zweckgesellschaften in Anspruch genommen
(bzw. durch den Ankauf von Commercial Pa-
per oder Aktiva der von ihnen gesponsorten
Conduits). Zum anderen traten bei den Fi-
nanzinstituten weitere Geschaftspartnerrisiken
auf. Zwar sind Kontrahentenrisiken gegendber
Hedgefonds Ublicherweise mit Sicherheiten
unterlegt, allerdings kann deren Wert in tur-
bulenten Marktphasen unerwartet schnell ver-
fallen. Uberdies sahen sich Banken aus Repu-
tationsgrinden veranlasst, Risiken von ihnen
nahestehenden Hedgefonds oder Investment-
fonds (einschl. Geldmarktfonds) nachtraglich

9 Hierzu auch: M. K. Brunnermeier und L. H. Pedersen,
Market Liquidity and Funding Liquidity, Working Paper,
Princeton University, Juni 2007.
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abzuschirmen.'® Vermeintlich ausgelagerte Ri-
siken fanden auf diesem Weg wieder Eingang
in die Bilanzen und haben die Liquiditatsla-
ge des Bankensektors erheblich beansprucht.
Diesbeziglich hat sich auch gezeigt, dass
in angespannten Marktphasen der geplan-
te Absatz von Krediten (etwa im Rahmen
des Originate-to-distribute-Geschaftsmodells)
wegen plotzlich versiegender Marktliquiditat
wahrend des Verbriefungs- beziehungsweise
Weitergabeprozesses scheitern kann.

Aktuelle Lage und Risikoausblick

Die infolge der erheblichen Anspannungen an
' den Geldmarkten seit Mitte August vorgenom-
menen Liquiditatszufihrungen einer Reihe von
Zentralbanken, einschlieBlich des Eurosystems
(siehe dazu auch Kasten 1.4 auf S. 26), und
die Zinssenkungen durch die US-Notenbank
haben ab September zeitweise zu einer ge-
wissen Stabilisierung an den internationalen
Finanzmarkten beigetragen. Verschiedene Ini-
tiativen in den USA zielten darlber hinaus auf
eine Milderung der Immobilienmarktkrise, ins-
besondere ihrer Auswirkungen auf Privathaus-
halte. Angesichts der anhaltenden Stockun-
gen am Commercial-Paper-Markt kundigten
einige US-GroBbanken und das amerikanische
Finanzministerium Mitte Oktober die Auflage
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Eine Normalisierung an den Geldmarkten wird
durch das zwischen den Marktteilnehmern
weiterhin belastete Vertrauen erschwert. Ob-
wohl inzwischen viele internationale Institu-
te Quartalsberichte verdffentlicht haben, sind
die Unsicherheiten tber mogliche finanzielle
Belastungen, die aus direkten und indirekten
Risikopositionen sowie etwaigen Abhangigkei-
ten von funktionsfahigen Verbriefungs- und
Refinanzierungsmarkten resultieren, nur zum
Teil ausgeraumt worden. Aufgrund der fort-
bestehenden Risikolage kénnen neuerliche
Anspannungen in zentralen Markten nicht
ausgeschlossen werden, insbesondere dirfte
die Volatilitdt Uber langere Zeit erhoht blei-
ben. Der makrodkonomische Ausblick - in
der Regel ein wichtiger Bestimmungsfaktor
far den Risikoappetit der Marktteilnehmer —
ist derzeit von Uberdurchschnittlich hoher
Unsicherheit gepragt. Dazu tragt auch bei,
dass langer andauernde Finanzmarktfriktio-
nen ihrerseits negative RUckwirkungen auf
das Wachstum haben kdénnten. Dies gilt bei-
spielsweise flr eine anhaltend hohe Risiko-
pramie im Dreimonats-LIBOR-Satz, da sich
viele Finanzkontrakte auf den LIBOR als Re-
ferenzgréBe beziehen. Ein anderer mdglicher
Ruckwirkungskanal ist das Verhalten von Kre-
ditgebern, falls diese anstreben, ihre Bilanzrisi-
ken erheblich zu reduzieren.

eines Master-Conduits (M-LEC) an. Es soll qua- Der Abbau der Anspannungen im internati- Ausfle am Us-

Immobilienmarkt

onalen Finanzsystem wird nicht zuletzt da- ©//2<) vd

nach zu bezif-
fern

litativ hochwertige Anlagepapiere von SIVs in

Refinanzierungsschwierigkeiten tbernehmen,
um einem von etwaigen Notverkdufen ausge-
henden Preisverfall vorzubeugen. Ob solche
Initiativen die Bewaltigung der bestehenden
Probleme merklich voranbringen, ist derzeit
noch nicht abzusehen.

durch verzdgert, dass sich das tatsachliche
Ausmal3 der Ausfalle am US-Immobilienmarkt
erst allmahlich herauskristallisiert. Angesichts
des Umfangs der in den nachsten Quartalen

10 Reputationsrisiken bestehen auch aus dem Verkauf
von Verbriefungsprodukten, wenn sich Investoren unzu-
reichend Uber die Risikofaktoren informiert fuhlen.
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Kasten 1.4

UMFASSENDER UND FLEXIBLER SICHERHEITENRAHMEN

Der geldpolitische Handlungsrahmen des Eurosystems
stellt sicher, dass ein groBer Kreis von Geschaftspart-
nern an dessen Operationen teilnehmen kann. Zugelas-
sen sind finanziell solide Institute, die in das Mindestre-
servesystem des Eurosystems einbezogen sind und
erganzend die vom Eurosystem definierten formalen
und operationalen Kriterien erfdllen. Fur alle Kredit-
geschafte des Eurosystems, dies sind liquiditatszufuh-
rende geldpolitische Geschafte und Innertageskredite,
sind ausreichende Sicherheiten zu stellen, wobei das
Eurosystem ein breites Spektrum Euro-denominierter
Sicherheiten akzeptiert.

Am 1. Januar 2007 wurde ein einheitliches Sicherheiten-
verzeichnis eingefuhrt, das das bis dahin aus zwei Kate-
gorien bestehende System schrittweise bis zum 31. Mai
2007 ersetzt und den Kreis der notenbankfahigen Si-
cherheiten erweitert hat. Damit einher ging die Verein-
heitlichung der Zulassungskriterien fur notenbankfahige
Sicherheiten im gesamten Euro-Wahrungsgebiet.

Samtliche Zulassungskriterien und Nutzungsvoraus-
setzungen sowie die Verfahren, Regelungen und Me-
thoden zur Bonitdtsbeurteilung, die MaBnahmen zur
Risikokontrolle oder die Grundsatze fur die Bewertung
von Sicherheiten sind ver6ffentlicht.

Institutionell wird im Sicherheitenverzeichnis ein breites
Spektrum zulassiger Emittenten und Schuldner erfasst.
Notenbankfahige Schuldtitel kénnen von Zentralban-
ken, offentlichen Stellen, privaten Einrichtungen und
internationalen oder supranationalen Organisationen
begeben werden. Notenbankfahige Schuldner von
Kreditforderungen sind nichtfinanzielle Unternehmen,
offentliche Stellen und internationale oder supranatio-
nale Organisationen.

Mit Einfihrung des einheitlichen Sicherheitenverzeich-
nisses wurden Beschrankungen hinsichtlich der Laufzeit
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von Kreditforderungen aufgehoben, sodass grundsétz-
lich keine Beschrankungen hinsichtlich der Mindest-
oder Maximallaufzeit mehr existieren.

Ein Verzeichnis der marktfédhigen notenbankféhi-
gen Sicherheiten wird taglich auf der Webseite der
EZB veroffentlicht. Per Oktober 2007 umfassen diese
Sicherheiten ein Volumen von nominal annahernd
9 600 Mrd €. Dieses Volumen steht grundséatzlich allen
Geschéaftspartnern des Eurosystems zur Verfligung,
da die Sicherheiten auch grenzuberschreitend nutzbar
sind.

Zum Kreis der akzeptierten marktfahigen Sicherheiten
gehoren grundsétzlich auch Asset Backed Securities
und damit — als eine Teilmenge dieser Sicherheiten-
art — auch Asset Backed Commercial Paper. Vor dem
Hintergrund der aktuellen Situation speziell im Seg-
ment der Asset Backed Commercial Paper ist zu beach-
ten, dass die vom Eurosystem festgelegten Grundsatze
zur Sicherheitenbewertung auch Titel ohne aktuellen
Marktpreis als Sicherheit akzeptieren, sofern sie an
einem geregelten oder vom Eurosystem akzeptierten
Markt gehandelt werden. In solchen Fallen greift das
Eurosystem zur Preis- beziehungsweise Beleihungs-
wertermittlung auf einen theoretischen Preis zurlck.
Zu diesem Zweck wurden in der Banque de France und
in der Deutschen Bundesbank zwei zentrale Stellen zur
theoretischen Bewertung genutzter Schuldtitel ohne
aktuellen Marktpreis eingerichtet.

Bei der Deutschen Bundesbank kdnnen marktfahige
Sicherheiten in Form einer Verpfandung, nicht marktfa-
hige Sicherheiten in Form einer Abtretung (stille Zessi-
on) eingereicht werden. Die eingereichten Sicherheiten
werden losgel6st von den zu besichernden Kreditge-
schaften zunachst in einem Sicherheitenpool zusam-
mengefihrt (Pooling). Dabei wird sichergestellt, dass
die aggregierten Beleihungswerte der eingereichten



Sicherheiten die Gesamtheit der Kreditinanspruchnah-
men nicht unterschreiten. Sicherheiteneinlieferungen
und -freigaben kénnen folglich zeitlich unabhangig von
individuellen Inanspruchnahmen durchgefuhrt werden.

Zur Mobilisierung von Sicherheiten bestehen die fol-
genden Mdglichkeiten:

— Die Verpfandung von im Inland hinterlegten Wert-
papieren Uber den nationalen Zentralverwahrer
Clearstream Banking AG Frankfurt.

— Die grenzlberschreitende Nutzung im Ausland
(EWR) emittierter/hinterlegter marktfahiger Sicher-
heiten Uber Verbindungen des nationalen Zentral-
verwahrers zu europdischen Zentralverwahrern.

— Die grenziberschreitende Nutzung von marktfahi-
gen und nicht marktfahigen Sicherheiten Uber das
Korrespondenzzentralbank-Modell des Eurosystems,
bei dem eine Notenbank Sicherheiten zugunsten
einer kreditgewahrenden Notenbank in einem an-
deren EU-Mitgliedstaat halt.

— Die Verpfandung von marktfahigen Sicherheiten
Uber das Sicherheitenverwaltungssystem Xemac der
Clearstream Banking AG Frankfurt. Hierbei be-
kommt die Bundesbank einen Globalbetrag mit-
geteilt, den sie in das Sicherheitenkonto des Ge-
schaftspartners einbucht. Besonders vorteilhaft ist,
dass die in Xemac verwendeten Sicherheiten auch
zur Besicherung von Geldmarktgeschaften (Euro GC
Pooling) akzeptiert werden und somit ein rascher
Wechsel zwischen einer Interbank- und der Noten-
bankrefinanzierung erméglicht wird. Die konkrete
Zuordnung von einer oder sogar mehreren Wert-
papiergattungen zu einem Geldmarktgeschaft wird
durch die Umbuchung eines Pauschalbetrags in
Xemac ersetzt, was das Sicherheitenmanagement
erheblich erleichtert.

— Die schnelle und komfortable Abtretung von Kre-
ditforderungen mittels der web-basierten Einrei-
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chungs- und Verwaltungsplattform KEV der Deut-
schen Bundesbank.

Es ist festzuhalten, dass deutschen Geschaftspartnern
auf Basis eines transparenten und homogenen Regel-
werks des Eurosystems ein breites Spektrum an no-
tenbankfahigen Sicherheiten zur Verfligung steht, das
in flexibler Weise Uber verschiedene Wege mobilisiert
werden kann. Auch marktfahige Titel ohne aktuel-
len Marktpreis sind grundsatzlich von den Geschafts-
partnern als Sicherheit nutzbar. Durch den Ruckgriff
auf einen theoretischen Kurs stellt das Eurosystem
sicher, dass der Kreis der notenbankfdhigen Sicher-
heiten — auch und gerade in Phasen der llliquiditat
einzelner Marktsegmente wie gegenwartig bei Asset
Backed Commercial Paper — nicht eingeschrankt und
die Refinanzierung der Geschaftspartner nicht weiter
erschwert wird. Ferner ist der Kreis der zugelassenen
Geschéftspartner sehr groB3, sodass kleinere und mitt-
lere Banken nicht von groBen Banken im Interbanken-
geldmarkt abhéngig sind. Ansteckungseffekte in einer
Vertrauenskrise werden dadurch eingeengt.

Die gegebenen Moglichkeiten zur Aufstockung der
zu Refinanzierungszwecken bei der Bundesbank ge-
haltenen Sicherheiten wurden von den deutschen
Geschéftspartnern bedarfsorientiert genutzt. So haben
die Geschaftspartner der Bundesbank ihre Sicherhei-
tenbestande seit Beginn des Jahres von insgesamt circa
550 Mrd € auf knapp 660 Mrd € (Stand Ende Oktober
2007) aufstocken konnen. Allein seit Beginn des Mo-
nats August 2007 wurden die Sicherheitenbestande
um knapp 100 Mrd € erhoht. Diese Erhéhung erfolg-
te ausgewogen Uber alle zur Verfligung stehenden
Mobilisierungswege und Uber alle Sicherheitenarten
hinweg.
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anstehenden Zinsanpassungen bei variabel
verzinslichen Hypothekendarlehen ist davon
auszugehen, dass die Kreditausfélle tendenzi-
ell ansteigen, insbesondere bei weiteren Preis-
rickgangen fur US-Wohnimmobilien. Der im
Vergleich zu friiheren Immobilienzyklen erheb-
lich gréBere Anteil riskanter Hypothekentypen
erschwert die Prognose der Ausfallraten und
ihrer Korrelationen und damit auch die Bewer-
tung komplex strukturierter Finanzprodukte.
In den kommenden Monaten durfte sich der
von den Ratingagenturen eingeleitete Herab-
stufungsprozess bei strukturierten Kreditpro-
dukten fortsetzen. Dies konnte zusatzlichen
Druck auf die Investoren vor allem dann aus-
|6sen, wenn von den Herabstufungen in gro-
Berem Umfang auch die besten Ratingklassen
betroffen waren.

Hinsichtlich der Vertrauenskrise am Markt fur
Kreditrisikotransfers koénnten transparentere
Verbriefungsstrukturen einen wichtigen Bei-
trag dazu leisten, das Vertrauen der Investoren
zurlckzugewinnen. Dies beinhaltet etwa we-
niger komplexe Verbriefungen und erweiter-
te Informationsbereitstellung sowie bessere
Anreizsysteme." Derartige moglichst markt-
getriebene Ldsungen durften jedoch einige
Zeit in Anspruch nehmen. Letztlich wirde es
neuen Anspannungen an den Markten zudem
vorbeugen, wenn die Risikopramien vieler Fi-
nanztitel nicht mehr auf die niedrigen Niveaus
der ersten Jahreshalfte 2007 zurtickfallen wiir-
den.

Ein latentes Finanzmarktrisiko stellt nach wie
vor die Moglichkeit einer ungeordneten Kor-
rektur der globalen Leistungsbilanzungleich-
gewichte dar, insbesondere wenn sich die
US-Wirtschaft starker als erwartet abkihlen
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sollte. In einem solchen Szenario waren Mit-
telabflisse aus dem US-Dollar-Raum nicht
auszuschlieBen, die nicht nur mit Verwerfun-
gen an den Devisenmarkten, sondern auch
mit steigenden Kapitalmarktzinsen in den USA
einhergehen koénnten. In welchem Umfang
der liquide Rentenmarkt im Euro-Raum unter
solchen Bedingungen KapitalzuflUsse verzeich-
nen oder dem Renditeanstieg folgen wiirde,
ist kaum verlasslich abzuschatzen. Derartig
grundlegende Verdanderungen im internatio-
nalen Wahrungsgeflige wirden sich allerdings
mit groBer Wahrscheinlichkeit auch an den
europaischen Rentenmarkten in starkeren
Kursschwankungen niederschlagen.

Unternehmenskreditmarkte

Als Folge der Finanzmarktturbulenzen haben
sich die zuvor sehr glnstigen Finanzierungs-
bedingungen fir Unternehmen eingetribt.
Auch wenn diese Korrektur auf insgesamt ge-
sunde Unternehmenssektoren trifft und daher
als willkommene Normalisierung interpretiert
werden kann, stellt ihr abrupter Charakter ei-
nen Test fur die Schockresistenz einzelner Kre-
ditmarktsegmente dar. Der Anteil der Schuld-
ner, deren Finanzierung sich als nicht tragfahig
erweist, dirfte in den kommenden Jahren
ansteigen. Das AusmaB mdglicher Proble-
me hangt maBgeblich von der Hartnackigkeit
der gegenwartigen Verspannungen an den
Markten sowie der weiteren konjunkturellen
Dynamik ab.

11 Gute Anreizsysteme zeichnen sich dadurch aus,
dass sie ein symmetrisches Verhaltnis von Gewinn und
Haftung gewdhrleisten, wie es oftmals langerfristigen
Geschaftsbeziehungen zugrunde liegt.
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Eine zyklische Lockerung von Kreditstandards
war zwischen 2004 und Mitte 2007 far den
gesamten Unternehmenssektor zu beobach-
ten."? Zu besonders ausgepragten Aufwei-
chungen kam es jedoch im Marktsegment fur
Leveraged Loans, dessen dynamisches Wachs-
tum in jungerer Vergangenheit maBgeblich
durch Ubernahmeaktivititen von Private-
Equity-Gesellschaften gepragt war. Steigende
Schulden-Gewinn-Quoten und sinkende Zins-
aufschlage lieBen die risikoadjustierte Entloh-
nung der Investoren in diesem Marktsegment
bis zum Sommer dieses Jahres immer weiter
absinken (siehe Schaubild 1.1.4).

Weitere Lockerungen betrafen Zeitpunkt und
Art der Ruckzahlung von Engagements, wie
etwa die zunehmende Dominanz endfalliger
Strukturen beziehungsweise der Anstieg von
Payment-in-Kind-Tranchen.’™ Daneben war
die Gestaltung von Kreditvertragen auf einen
groBen Handlungsspielraum der Schuldner
ausgerichtet, zum Beispiel in Bezug auf nach-
trégliche und flexible Anpassungen von Kre-
ditkonditionen. In vielen Transaktionen wurde
zudem auf typische Glaubiger-Schutzklauseln
verzichtet (Covenant-lite), wodurch eine zeit-
nahe Information Uber die Finanzlage des
Schuldners erschwert und somit die Marktdis-
ziplin geschwacht wurde.

12 Vgl.: ECB, Bank Lending Survey for the Euro Area;
US Fed Board, Senior Loan Officer Opinion Survey on
Bank Lending Practices, diverse Ausgaben.

13 Payment-in-Kind rdumt dem Schuldner ein Wahl-
recht zwischen der Rickzahlung in bar oder in Form
einer weiteren Kredittranche bzw. Anleihe ein.
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Schaubild 1.1.4

RISIKOKOMPENSATION UND
RATINGQUALITAT VON
NEUEMISSIONEN AN DEN
KREDITMARKTEN

Risikokompensation pro Einheit Leverage
am Markt fiir Leveraged Loans™ ...
(Quartalswerte)

... in Westeuropa

Basis-

... in den USA punkte
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0
Ratingeinstufungen von Neuemissionen
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Quellen: S&P LCD und Moody’s. — 1 Ergibt sich als
Quotient der mit dem Emissionsvolumen gewichteten
durchschnittlichen Spreads der fur institutionelle Inves-
toren neu arrangierten Kredittranchen und dem Durch-
schnitt der Verhdltnisse Gesamtverschuldung zu EBITDA
(Ertrag vor Finanzergebnis, auBerordentliches Ergebnis,
Steuern und Abschreibungen) aller einbezogenen Un-
ternehmen. Fallende Spreads zeigen eine verschlech-
terte Relation aus erwarteter Rendite und Risiko fur die
Investoren an. — 2 Emissionen bis Ende September
2007.
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Schaubild 1.1.5

BRUTTOEMISSIONEN UND
FALLIGKEITEN AN DEN B
UNTERNEHMENSKREDITMARKTEN

I Westeuropa Non-Investment Grade
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Quelle: Dealogic. — 1 Von den syndizierenden Banken
zugesagte Kreditlinien, nicht tatsachlich in Anspruch ge-
nommene Kreditvolumina. — 2 Non-Investment-Grade-
Kredite umfassen Leveraged- und Highly-Leveraged-Kre-
dite, die entweder ein Non-Investment-Grade-Rating von
S&P oder Moody's besitzen oder deren Emissionsauf-
schlag groBer als 150 Basispunkte gegentiber LIBOR ist.
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Kurzfristig ermoglichten derartige Lockerun-
gen den Marktzugang und das Uberleben
auch fdr bonitatsmaBig schwachere Unter-
nehmen, was die zuletzt abnehmende durch-
schnittliche Ratingqualitdt von Neuemissionen
im Bereich Non-Investment Grade dokumen-
tiert. Die finanzielle Tragfahigkeit vieler Un-
ternehmen ist damit jedoch anfélliger gegen-
Uber einer Eintribung von Konjunktur und
Finanzierungsbedingungen. Dies kdnnte mit-
telfristig auch auf strukturierte Verbriefungen
durchschlagen, denen derartige Kredite zu-
grunde liegen.

Finanzierungsbedingungen

Mit dem Anstieg der Risikopramien an den Ka-
pitalmarkten zur Jahresmitte haben sich die bis
dahin sehr gunstigen Finanzierungsbedingun-
gen deutlich verschlechtert.' Am Geldmarkt
wirkten sich erhohte LIBOR-Spreads negativ
fir Unternehmen aus, die am Swapmarkt fixe
Zahlungsverpflichtungen in variable Zahlungs-
strdme auf LIBOR-Basis tauschen. Hinzu traten
Bedenken im Hinblick auf Anschlussfinanzie-
rungen am Commercial-Paper-Markt.

Einige Unternehmen mit Ratingeinstufungen
im Bereich Investment Grade sind daher seit
Mitte des dritten Quartals unter Inkaufnahme
eines Anstiegs der erwarteten Finanzierungs-
kosten auf den langerfristigen Unternehmens-
anleihemarkt ausgewichen; dort haben sich
die Emissionsvolumina nach der Zuriickhaltung
zur Jahresmitte wieder etwas erholt. Dieser
Weg war Unternehmen mit geringerer Kredit-
qualitat zunachst weitgehend versperrt, da die

14 Zudem sind die risikolosen Euro-Zinsen im Jahresver-
lauf im gesamten Laufzeitspektrum gestiegen.

... ermdglichten
Kreditauf-
nahme auch
bei schlechter
Bonitat

Hbéhere Spreads
an den Kapital-
madrkten

Emissionsvolu-
mina im dritten
Quartal insge-
samt rucklaufig
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Neigung von Investoren zu Engagements in
risikoreichen Titeln stark abflaute. Anders als
in Europa emittierten in den USA allerdings
im Oktober schon wieder mehr Unternehmen
Anleihen im Segment Non-Investment Grade
(siehe Schaubild 1.1.5).

Besonders ins Gewicht fallt die Anpassung
der Risikoeinschatzung am Markt fur risikorei-
che syndizierte Unternehmenskredite, der ei-
ner ausgepragten Kaufzurlickhaltung wichti-
ger Nichtbank-Investoren wie Managern von
Collateralised-Loan-Obligation (CLO)-Fonds'™
ausgesetzt ist (siehe Schaubilder 1.1.5 und
1.1.6). Trotz der im Vergleich fundamental
besseren Lage zeigen sich Ansteckungseffek-
te vom US-Subprime-Hypothekenmarkt, denn
die dort aufgetretenen Schwachstellen im Ver-
briefungsprozess haben auch Risikoaversion
und Renditevorstellungen potenzieller Anleger
in CLO-Tranchen merklich ansteigen lassen.'®
Vor diesem Hintergrund hat die Suche nach
einem neuen preislichen Gleichgewicht fur
das gesamte Tranchenspektrum von CLOs
eingesetzt, was eine wichtige Voraussetzung
flr eine nachhaltige Erhéhung der CLO-Emis-
sionen darstellt.

Je starker sich die preislichen Konditionen
letztlich verschlechtern, um so mehr dirften
Anschlussfinanzierungen ftr Unternehmen in
Frage stehen, die sich in der jungeren Ver-
gangenheit zu sehr ginstigen Bedingungen
an den Kreditmarkten finanziert haben. Allein
im Jahr 2008 mdssen in Westeuropa risikorei-
che Unternehmensanleihen sowie syndizierte
Kredite und Kreditlinien im Gegenwert von-
insgesamt 75 Mrd US-$, in den USA in Hohe
von rund 320 Mrd US-$ zurlickgezahlt oder
refinanziert werden (siehe Schaubild 1.1.5).
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Schaubild 1.1.6

RISIKOEINSCHATZUNG UND NACH-
FRAGE AN DEN KREDITMARKTEN

Risikoindex fiir Kreditméarkte im Euro-Raum™

+ 12 -
. (Wochenendstande)
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+ 3
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(Quartalswerte) 10
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Quellen: Bloomberg, Dealogic und eigene Berech-
nungen. — 1 Erster gemeinsamer Faktor aus der
Hauptkomponentenanalyse von Anleihe-Spreads und
deren Volatilitdten fir verschiedene Ratingklassen
sowie dem 10-Jahres-Euro-Zinsswap-Spread. Erklarte
Varianz 68,7%. — 2 Gleitender Durchschnitt der
letzten beiden Quartale.
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In Europa hangen die Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen auch maBgeblich vom
weiteren Verhalten der Kreditinstitute ab. Ak-
tuelle Marktumfragen lassen von dieser Seite
ebenfalls eine gewisse Verschlechterung der
Rahmenbedingungen fir die Unternehmens-
finanzierung erwarten. Die diesbezlgliche Si-
tuation stellt sich nach diesen Umfragen in
Deutschland jedoch entspannter dar als im
Rest des Euro-Raums (siehe dazu den Ab-
schnitt zu makrookonomischen Risiken).

15 CLO-Fonds sind Zweckgesellschaften, die Unterneh-
menskredite aufkaufen, biindeln und in Tranchen ver-
schiedener Kreditqualitdt an Endinvestoren weiterleiten.
16 Besondere Zurlckhaltung bestand zwischenzeitlich
gegentber AAA-Tranchen, die typischerweise zu einem
GroBteil von Kreditversicherern (Monolines), Conduits
und SIVs nachgefragt werden. Demgegentiber sind
Versicherungen, Asset-Management-Firmen und Hedge-
fonds wichtige Investoren in Tranchen mit geringerer
Kreditqualitat. Vgl.: Citi, Who Buys What in Structured
Credit?, 27. Juni 2007.

Schlechtere
Konditionen bei
Finanzierung
tber Kreditinsti-
tute erwartet
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Schaubild 1.1.7

FUNDAMENTALE LAGE UND
BEWERTUNG KAPITALMARKT-
AKTIVER UNTERNEHMEN

Ertragslage, Finanzlage und Zahlungsausfalle
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Kurs-Gewinn-Verhaltnis am
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Quellen: Moody's, Bloomberg und Thomson Financial
Datastream. — 1 Definiert als Summe der finanziellen
Verbindlichkeiten zur Bilanzsumme eines Unterneh-
mens. Medianwerte. — 2 Einbezogen sind Unterneh-
men des Russell 1000 Index ex Financials. — 3 Definiert

als EBIT zu Umsatz. Medianwerte. — 4 Gleitender
Durchschnitt der letzten 12 Monate im Non-Invest-
ment-Grade-Segment. Monatswerte. — 5 Einbezogen

sind Unternehmen des DJ STOXX 600 ex Financials. —
6 Fir die DAX-Unternehmen. — 7 Fur den S&P 500.

DEUTSCHE BUNDESBANK

32 | Finanzstabilitatsbericht | November 2007

%
40
30
20

60
50
40
30

20

Fundamentale Lage der Unternehmen

Die aktuellen Verspannungen an den Kredit-
markten treffen auf Unternehmenssektoren in
Westeuropa und den USA, die sich insgesamt
— trotz einzelner Problemsegmente wie Lever-
aged Loans — in guter Verfassung befinden.

Seit dem Jahr 2002 hat sich die Ertragskraft
borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmen
nach und nach verbessert, und die Umsatzren-
tabilitdt liegt deutlich Gber dem langjahrigen
Durchschnitt. Nach einer Phase rlcklaufiger
Verschuldung sind die Verschuldungsgrade eu-
ropdischer und US-amerikanischer Unterneh-
men jedoch ab dem Jahr 2006 wieder auf Ni-
veaus nahe ihren langjahrigen Durchschnitten
gestiegen. Die insgesamt gute Ertrags- und Fi-
nanzlage ging mit geringen Zahlungsstérungen
einher, sodass die Ausfallrate von Schuldnern
mit geringer Kreditqualitat in den USA im Ok-
tober 2007 auf ein Rekordtief von 1,1 % sank.
In Europa liegt die vergleichbare Ausfallrate bei
relativ niedrigen 2,0 % (siehe Schaubild 1.1.7).

Allerdings mehren sich die Anzeichen, dass
sich dieses positive fundamentale Gesamtbild
etwas eintriben koénnte. So prognostiziert die
Ratingagentur Moody’s fur die kommenden 12
Monate einen Anstieg der Ausfallrate von Non-
Investment-Grade-Schuldnern auf 4,0 % in den
USA, wahrend sich Europa mit 2,6 % anna-
hernd auf dem aktuellen Niveau halten konn-
te.” Zudem nahren die niedrigen Werte flr
das Verhaltnis von Cashflows zu Gewinnen in
den Bilanzen deutscher und US-amerikanischer
Unternehmen Zweifel an der Nachhaltigkeit der

ausgewiesenen Unternehmensgewinne.

17 Vgl.: Moody’s, Default Report, Oktober 2007.
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Risiken an
Aktienmérkten

Bedeutende Stel-
lung der groBen
und komplexen
auslandischen
Finanzinstitute
an den Kredit-
mdrkten

Bewertungsniveaus an Aktienmarkten

Die relativ geringen Cashflow-Gewinn-Quoten
schlagen sich auch in Bewertungskennzah-
len fur die Aktienmarkte nieder. Einerseits
erscheinen deutsche und US-amerikanische
Unternehmen auf Basis der aktuellen Gewinn-
schatzungen fir die nachsten 12 Monate mo-
derat bewertet; die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
fur den DAX 30 und den S&P 500 liegen mit
12,4 und 14,7 unter den langfristigen Durch-
schnittswerten von jeweils circa 16. Anderer-
seits zeigen die Kurs-Cashflow-Relationen fiir
marktbreite Indizes in Deutschland und den
USA mit 7,1 und 11,4 eine Uberdurchschnitt-
lich hohe Bewertung an.'™ Hinweise auf eine
zukUnftig nachlassende Gewinndynamik far
Unternehmen im DAX 30 ergeben sich auch
daraus, dass Analysten ihre Schatzungen fur
das mittelfristige Ergebniswachstum seit dem
Juli deutlich gesenkt haben. Fur Unternehmen
im S&P 500 sind die mittelfristigen Prognosen
allerdings unverandert optimistisch. Insgesamt
erscheinen die Bewertungsniveaus anféllig ge-
genUber einer sich starker eintribenden Kon-
junkturentwicklung.

Widerstandsfahigkeit von auslandischen
Finanzinstituten ...

Wegen ihrer zentralen Rolle an den Markten
fur Kreditrisikotransfers, als Kontrahenten im
Interbanken- und OTC-Derivatemarkt sowie
bei der Bereitstellung von Liquiditat im inter-

nationalen Finanzsystem ist unter Finanzstabi-

18 Langfristige Durchschnitte: 4,4 (Deutschland) bzw.
9,7 (USA). Grundlage der Berechnungen sind von Thom-
son Financial Datastream ermittelte breite Aktienmarkt-
indizes fur Deutschland und die USA.
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Schaubild 1.1.8
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Quellen: Bloomberg und Geschaftsberichte. — * 18

Institute, ausgewahlt nach vier Kriterien: Umfang der
kurzfristigen Verbindlichkeiten, Stellung am OTC-Deri-
vatemarkt, Rang bei internationalen Anleiheemissionen
sowie Stellung im Prime-Brokerage-Geschaft —mit
Hedgefonds. — 1 Ein Tag Haltedauer, 99% Konfidenz-
niveau. — 2 Umfasst nachfolgende Institute: Bank of
America, Bear Stearns, BNP Paribas, Citigroup, Crédit
Agricole, Credit Suisse Group, Goldman Sachs, JP
Morgan Chase, Lehman Brothers, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Société Générale, UBS.
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litatsgesichtspunkten die Gruppe der groBen
und komplexen auslandischen Finanzinstitu-
te' besonders aufmerksam zu beobachten.
Neben ihrem erheblichen Markteinfluss spie-
len dabei vor allem mogliche Ansteckungsrisi-
ken fur das deutsche Finanzsystem eine Rolle.

Die Anspannungen an den Finanzmarkten
stellen vor allem die Risikosteuerung und die
Geschaftsmodelle dieser groBen Finanzinstitu-
te auf eine Bewahrungsprobe. Darauf deuten
auch Marktindikatoren hin, die seit Jahresmit-
te einen deutlichen Anstieg der aus Kredit-
ausfallswaps abzulesenden Risikopramien fir
diese Banken sowie rucklaufige Aktienkurse
bei hoher Volatilitat verzeichnen (siehe Schau-
bild 1.1.8). Auffallig ist in den gegenwartigen
Turbulenzen, dass die Korrelation der Pradmien
far Kreditausfallswaps von US-amerikanischen
und europaischen Finanzinstituten Gberdurch-
schnittlich hoch ist. Dies belegt den internati-
onalen Charakter dieser Marktstdrung. Zudem
durfte es die Einschatzung von Marktteilneh-
mern widerspiegeln, dass die Institute gegen-
wartig mit ahnlichen Risiken, wenngleich in
unterschiedlichem AusmafB, konfrontiert sind.

Eine Komponente stellen in diesem Zusam-
menhang die Risiken im Eigenhandel in einem
widrigen Marktumfeld dar. So wies der aggre-
gierte Value at Risk (VaR) der Handelsblcher
bereits in den beiden ersten Quartalen des
Jahres auf hohere Marktrisiken bei den be-
trachteten Instituten hin. Diese Risikobetrdage
haben sich aufgrund der zur Jahresmitte deut-
lich angestiegenen Volatilitat beziehungsweise
Verdnderungen der Korrelationen von Finanz-
marktpreisen im dritten Quartal abermals ver-
groBert.
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Infolge der Marktanspannungen konnten die
als Risikohandler fungierenden Finanzinstitute
dartber hinaus groBe Volumina strukturier-
ter beziehungsweise syndizierter Kredite (wie
beispielsweise flr Leveraged-Buyout-Transak-
tionen) zundchst nicht am Markt platzieren
(Warehousing-Risiko).2? Da ein Weiterverkauf
— wenn Uberhaupt — nur mit erheblichen
Preisabschlagen oder anderen Zugestandnis-
sen moglich ist, hat eine Reihe von Instituten
in ihren jungsten Quartalsabschlissen bereits
Wertberichtigungen vorgenommen. Zudem
resultiert aus einer fortdauernden Briicken-
finanzierung flr derartige Engagements ein
erheblicher zusatzlicher Liquiditdtsbedarf mit
entsprechenden Refinanzierungskosten. Ahn-
liche Belastungen ergeben sich im Falle der
Inanspruchnahme von eingerdumten Liquidi-
tatslinien durch ABCP-Conduits und andere
Zweckgesellschaften. Wie stark hierdurch die
Liquiditatslage und die Ertragsrechnungen der
betroffenen Banken beeintrachtigt werden,
hangt nicht zuletzt davon ab, wie schnell sich
das Marktumfeld entspannt und inwieweit
eine Weiterplatzierung ungewollter Engage-
ments doch noch erfolgen kann. Bei einzelnen
Finanzinstituten durften zudem die vorwie-
gend aus Reputationsgriinden vorgenomme-
nen StUtzungsaktionen fur nahestehende
Hedgefonds mit ErtragseinbulBen einhergehen.

19 Die in frheren Finanzstabilitatsberichten der Bun-
desbank bereits betrachteten auslandischen Institute sind
ABN AMRO, Bank of America, Barclays, Bear Stearns,
BNP Paribas, Citigroup, Crédit Agricole, Credit Suisse
Group, Goldman Sachs, HSBC Holdings, ING Bank, JP
Morgan Chase, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan
Stanley, Royal Bank of Scotland, Société Générale, UBS.
Die Auswahl der Institute erfolgte nach vier Kriterien:
Umfang der kurzfristigen Verbindlichkeiten, Stellung am
OTC-Derivatemarkt, Rang bei internationalen Anleihe-
emissionen sowie Stellung im Prime-Brokerage-Geschaft
mit Hedgefonds.

20 Marktschatzungen gingen per Oktober von einem
Volumen von zugesagten, aber nicht weiterplatzierten
LBO-Krediten von rd. 315 Mrd US-$ aus. Hiervon entfie-
len rd. zwei Drittel auf US Finanzinstitute.

Bindel von
Belastungen



... aber grund-
sétzlich hohe
Widerstands-

féhigkeit

Provisionsertrdge
unter Druck

Dieser Ballung von Belastungen kdnnen die

groBen auslandischen Finanzintermediare
grundséatzlich eine hohe Widerstandsfahigkeit
entgegensetzen. Hierfur spricht neben ihrem
kontinuierlich weiterentwickelten Risikoma-
nagement vor allem ihre in den letzten Jahren
unter Beweis gestellte Grundertragskraft, die
zu einer soliden Kapitalausstattung beigetra-
gen hat. Die inzwischen vorgelegten Ertrags-
zahlen fur das dritte Quartal deuten ebenfalls
Uberwiegend darauf hin, dass die jlingsten
Marktturbulenzen in den Gewinn- und Ver-
lustrechnungen zwar ausgepragte Spuren hin-
terlassen haben, insgesamt aber verkraftbar

erscheinen.

Allerdings kénnte das veranderte Marktumfeld
die Ertragskraft dieser Institute deutlich unter
Druck setzen. Dies ist auf den hohen Anteil
vergleichsweise volatiler Ertragsquellen bei ei-
nem Teil der Banken zurtickzufihren. Neben
dem Eigenhandel betrifft dies etwa die Provi-
sionsertrdge aus dem Underwriting von Anlei-
he- und Aktienemissionen, aus Beratungsleis-
tungen bei Fusionen und Ubernahmen sowie
dem Prime-Brokerage-Geschaft mit Hedge-
fonds. Diese Geschéftsfelder hatten in den
letzten Jahren zu Rekordergebnissen beigetra-
gen. Ein bedeutender und stark wachsender
Anteil an den Provisionsertragen resultierte
aus dem Ubergang zu einem Originate-to-dis-
tribute-Geschaftsmodell, insbesondere bei US-
Banken. Die Ertragsperspektive dieser Sparte
hangt wegen des ins Stocken geratenen Ver-
briefungs- und Strukturierungsgeschafts von
der baldigen Bewadltigung der Vertrauenskrise
am Markt ab. Grundsatzlich ist zu erwarten,
dass in ihren Geschaftsfeldern breiter diversi-
fizierte Finanzinstitute den Marktumschwung
besser bewaltigen kénnen.
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... und von Hedgefonds

Der Einfluss der Hedgefonds wahrend der
Finanzmarktturbulenzen ist wegen des be-
grenzten Einblicks sowohl in die Branche
selbst als auch in den Markt fur Kreditrisiko-
transfers nur schwer zu beurteilen. Kredit-
marktbezogene Strategien von Hedgefonds
umfassen groben Schatzungen zufolge rund
ein Viertel des verwalteten Vermdgens der
Branche.?” Hierunter fallt eine groBe Band-
breite von Strategien und Anlageschwerpunk-
ten, die von Arbitrageaktivitaten bis hin zu
Engagements in riskanteren Tranchen struktu-
rierter Produkte und notleidender Wertpapie-
re (Distressed Securities) reichen.

Markterhebungen belegen zudem, dass der
Anteil der Hedgefonds an den Transaktions-
volumina in einer Reihe von Finanzmarktseg-
menten bis in die ersten Monate 2007 weiter
deutlich angewachsen ist.?? So entfiel am
US-Markt vom gesamten Handelsvolumen in
festverzinslichen Wertpapieren (einschl. darauf
bezogener Derivate) rund 29 % (gegeniber
15 % im Jahr zuvor) auf diese Investorengrup-
pe. Im Markt fur Leveraged Loans waren sie
fir 41 % (Vorjahr: 32 %) und bei Distressed
Debt sogar fir 86% (47 %) des Umsatzes
verantwortlich. Auch bei den Handelsvolumi-
na flr verbriefte Produkte ist die Beteiligung
der Hedgefonds beachtlich. Bei Asset Backed
Securities betrug ihr Marktanteil schatzungs-
weise 25 %, bei Mortgage Backed Securities
etwa 20 % und bei strukturierten Kreditrisiko-

21 Vgl.: IWF, Global Financial Stability Report April
2006, S. 56; Fitch Ratings, Hedge Funds: The Credit
Market’s New Paradigm, 5. Juni 2007; HFR Report Q2
2007 sowie eigene Berechnungen.

22 Vgl.: Greenwich Associates, In U.S. Fixed Income,
Hedge Funds are the Biggest Game in Town, Au-
gust 2007, Fitch Ratings, a.a.0.

Beachtliche
Hedgefonds-
Aktivitdten an
den Kredit-
madrkten

...trugen zur
Verbesserung
der Liquiditat in
normalen Markt-
situationen bei
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Schaubild 1.1.9
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produkten rund 50 %. Unter normalen Markt-
verhaltnissen haben Hedgefonds insoweit zur
Verbesserung der Marktliquiditat vor allem in
illiquideren Teilmarkten beigetragen.

Die Marktzuspitzungen im Sommer haben
indessen auch Hedgefonds erheblich unter
Druck gesetzt. So wirkten die finanziellen
Schieflagen einiger auf Subprime-Hypothe-
konzentrierter

kenengagements Hedge-

fonds als Katalysator einer allgemeinen
Neubewertung der Risiken am Markt. Zu-
dem erhdhte ein drastischer Positionsabbau
dieser gehebelten Investoren die Volatilitat
an den Markten. Hedgefonds waren hier-
zu infolge von Handelsverlusten und Nach-
schussforderungen (Margin Calls) ihrer Prime
Broker gezwungen. Finanzierungsliquiditats-
risiken fur Hedgefonds resultierten auch aus
einem kurzfristigen Mittelabzug von Inves-
toren. In Situationen von Marktstress dirf-
ten Hedgefonds die ihnen zugeschriebene
Rolle als Liquiditatsspender daher allenfalls
eingeschrankt wahrnehmen. Stabilisierende
Einflusse auf die Verbriefungsmarkte kdénn-
ten indessen von zum Teil neu gegriindeten
Hedgefonds ausgehen, die Kreditengage-

ments auf niedrigem Preisniveau aufkaufen.

In diesem Umfeld verzeichneten die meisten
Hedgefonds-Strategien, insbesondere aber
kreditmarktbezogene Investmentansatze, in
den Sommermonaten deutliche EinbuBen in
ihrer Wertentwicklung (siehe Schaubild 1.1.9).
Erhebliche Verluste erlitten dabei Hedgefonds,
die sich auf Anlagen in strukturierten Finanz-
produkten spezialisiert hatten. Zudem ist ein
markanter Anstieg der Abgangsquote von
Hedgefonds zu beobachten; sie durfte auf
finanzielle Schwierigkeiten und die unglnsti-

Schieflagen
einzelner
Hedgefonds als
Katalysator fur
allgemeine Neu-
einschatzung der
Risiken

Ungunstige
Wertentwicklung
zieht tiberdurch-
schnittlich viele
FondsschlieBun-
gen nach sich



Initiativen zur
Starkung der
Marktdisziplin
und Verbes-
serung der
Transparenz
fortfihren

ge Ertragsentwicklung zurtickzufiihren sein.?®
Inwieweit damit auch Risiken fur Banken ver-
bunden sind, ist nicht abschlieBend zu beur-
teilen. Wie bereits erwahnt sahen sich groBe
Prime Broker aber zu einzelnen Stitzungsak-
tionen gegenlber eng verbundenen Hedge-
fonds veranlasst.

Vor diesem Hintergrund ist es weiterhin erfor-
derlich, private und 6ffentliche Initiativen zur
Starkung der Marktdisziplin und der Transpa-
renz im Hedgefonds-Sektor voranzutreiben.
Die Umsetzung der Empfehlungen des Forums
far Finanzstabilitat vom Frihjahr dieses Jahres,
die von den Staats- und Regierungschefs auf
dem G8-Gipfel in Heiligendamm unterstitzt
wurden, stellt dabei einen wichtigen Schritt
dar.?® Dies beinhaltet eine Starkung des Risi-
komanagements wichtiger Finanzintermedi-
are, die als Geschaftspartner der Hedgefonds
fungieren. DarUber hinaus sind auch Initiativen
in den angelsachsischen Landern als Schritt in
die richtige Richtung zu begrtBen, die vorse-
hen, Verhaltensregeln (Best Practices) fur die
Hedgefonds-Branche zu verbessern.?)

Makrookonomische Risiken

Stabiles makro-
6konomisches
Umfeld bei
erhéhten Risiken

Die Entwicklungen an den internationalen
Finanzmarkten haben auch Auswirkungen auf
die makrotkonomischen Risiken fur die deut-
sche Volkswirtschaft.

FUr eine angemessene Bewertung des makro-
6konomischen Storpotenzials ist jedoch nicht
nur der Risikorahmen in den Blick zu nehmen,
sondern zugleich auch die Risikotragfahigkeit.
So hat sich der konjunkturelle Aufschwung
weiter gefestigt: Die Investitionstatigkeit ist ro-
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bust, die Drehzahl des Exportmotors ist immer
noch recht hoch, und die fiskalische Belastung
durch die Anhebung der Umsatzsteuer zu Jah-
resbeginn hat die gesamtwirtschaftliche Dy-
namik zwar gebremst, aber den Wachstums-
prozess nicht unterbrochen. Einzig der private
Konsum blieb bisher eine Schwachstelle der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Mit den
beachtlichen Fortschritten am Arbeitsmarkt
und den wirksam werdenden Tariflohnstei-
gerungen sollte der Konsum allerdings an
Schwung gewinnen, auch wenn der Preisauf-
trieb gegen Jahresende gréBer geworden ist.
Insgesamt treffen die Turbulenzen auf den
internationalen Finanzmarkten die inlandi-
sche Wirtschaft damit in einer vergleichsweise
gunstigen konjunkturellen Ausgangslage.

In der aus heutiger Sicht plausibelsten Ent-
wicklung werden die Anderungen im makro-
o6konomischen und finanzmarktspezifischen
Datenkranz das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum im kommenden Jahr moderat démpfen.
Sie rechtfertigen jedoch keine grundlegende
Anderung des konjunkturellen Gesamtbilds in
Richtung eines Rezessionsszenarios.

Aus der gegenwartigen Perspektive lassen
sich folgende Risiken identifizieren: Zum einen
hat sich die Gefahr einer immobilienmarkt-
induzierten deutlichen Abschwachung der
US-Konjunktur vergréBert, wahrend von den
Olmarkten weiterhin ein nicht unerhebliches

23 Ublicherweise liegt die jahrliche Abgangsrate der
Hedgefonds bei ca. 12 %.

24 Ein erster Fortschrittsbericht wurde den G7-Finanz-
ministern und Notenbankgouverneuren im Oktober
prasentiert.

25 So hat in GroBbritannien eine Gruppe von Hedge-
fonds unter Leitung von Sir Andrew Large kirzlich ein
Konsultationspapier vorgelegt. Zudem hat die President’s
Working Group in den USA ebenfalls Arbeiten initiiert,
die bis Jahresende zu Empfehlungen fur Hedgefonds
und -investoren fiihren sollen.

Basisszenario

Risikofaktoren
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Storpotenzial ausgeht. Zum anderen haben
sich die globalen Ungleichgewichte etwas
verringert. Dies bedeutet gleichwohl nicht,
dass von dieser Seite merkliche Entspannungs-
tendenzen fur die deutsche Volkswirtschaft
zu verzeichnen sind. Im Gegenteil: Die Eintri-
bung der gesamtwirtschaftlichen Aussichten
far die Vereinigten Staaten sowie die damit
verbundene Veranderung der kurzfristigen
Zinsdifferenziale haben den Euro kraftig auf-
werten lassen.

Neu ins Risikoszenario zu Ubernehmen sind
die moglichen Auswirkungen der Anspannun-
gen an den internationalen Geld- und Kredit-
markten. Die realwirtschaftlichen Folgen sind
aus heutiger Sicht schwer abzuschatzen. Sie
werden umso starker ausfallen, je langer die
Preisbildung auf diesen Markten gestort ist. In
der Transmission auf die deutsche Wirtschaft
durfte ein wesentlicher Kanal in einem veran-
derten Kreditangebotsverhalten der Banken
bestehen.

Die Realisation der dargestellten Risikofak-
toren wirde das Bild des Basisszenarios wei-
ter eintriben. Nicht Uberraschend ist, dass
die konjunkturellen Bremsspuren umso gro-
Ber sind, je kumulativer die entsprechenden
Risikofaktoren eintreten. Aber selbst eine
Kombination steigender Finanzierungskosten,
hoherer Wechselkurse und einer starkeren
Abklhlung der US-Wirtschaft Gber den US-
Immobilienmarkt begriindet bei plausibler Ka-
librierung der Schocks kein Rezessionsszenario
in Deutschland.
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US-Immobilienmarkt

Der US-Immobilienmarkt hat sich seit dem Ho-
hepunkt im Sommer 2005 kraftig abgekuhlt.
Gab es Ende 2006 erste Anzeichen einer
Stabilisierung am Hausermarkt, so entpuppte
sich diese Anfang 2007 als Strohfeuer. Die
Probleme am Subprime-Hypothekenmarkt tru-
gen zusammen mit Rickgdngen der gesamten
Bauaktivitat zur Fortsetzung der Abwartsbe-
wegung bei.

So sank die Zahl der Baugenehmigungen
zwischen dem dritten Quartal 2005 und dem
Sommer 2007 um 41 %, zugleich gingen
die Baubeginne um 38 % zurlck. Die realen
Wohnbauinvestitionen fielen um nahezu 24 %
niedriger aus. Diese geringere Investitionsta-
tigkeit fir sich genommen reduzierte die BIP-
Zuwachsrate in den Vereinigten Staaten seit
dem Frihjahr 2006 durchschnittlich um einen
viertel Prozentpunkt pro Quartal.

Ein Ende des Anpassungsprozesses am Immo-
bilienmarkt ist zudem noch nicht absehbar. So
lag die Zahl der Verkaufe neuer Eigenheime
im dritten Quartal 2007 um 41 % unter dem
Wert vom Sommer 2005; und nur etwas bes-
ser sieht die Situation am Markt fur existieren-
de Eigenheime aus (-25 %). Der entstandene
Angebotsiberhang spiegelt sich markant in
dem hohen Verhaltnis von Angebot zu Ver-
kaufen bei neuen Eigenheimen. Hier stieg die
entsprechende Reichweite von 4,5 Monaten
im dritten Quartal 2005 auf 8,5 Monate im
Sommer 2007, bei existierenden Eigenheimen
(Einfamilienhausern) von 4,6 Monaten auf
9,6 Monate. Beide Kennziffern liegen damit
deutlich Gber ihren jeweiligen langfristigen
Durchschnitten.

Kréftige
Abkihlung am
US-Immobilien-
markt ....

...setzt sich un-
vermindert fort



Stagnierende
beziehungsweise
ricklaufige
Immobilienpreise

Hypotheken
mit variabler
Verzinsung als
Problem

Der steigende Angebotsdruck hat zudem die
Immobilienpreise in Mitleidenschaft gezogen.
So ist die Steigerungsrate der Hauserpreise
gegeniber dem Vorquartal nach dem OFHEO-
Index von Uber 3% im Frihjahr 2005 auf nur
noch 0,1 % im zweiten Quartal 2007 gesun-
ken. Andere Preisindizes fur den US-Markt
signalisieren bereits Preisrlickgange.

Der US-Subprime-Markt war der auslésende
Faktor fur das Ubergreifen der Anpassun-
gen am US-Immobilienmarkt auf andere Fi-
nanzmarktsegmente ab dem Sommer dieses
Jahres. Unterstitzt durch glnstige Finanzie-
rungskonditionen und die Maoglichkeit der
Verbriefung der entsprechenden Kreditrisiken
hatte sich die Vergabe von Subprime-Hypothe-
karkrediten 2004/05 nahezu verdreifacht. Dies
dirfte den Aufschwung am Immobilienmarkt
seinerzeit splrbar verstarkt haben.

Seit Mitte 2005 ist allerdings die Zahl ernster
Zahlungsversaumnisse kraftig gestiegen, insbe-
sondere bei Subprime-Hypothekarkrediten mit
variablen Zinssatzen. Die Verlangsamung des
Hauspreisanstiegs beziehungsweise die Preis-
rickgdnge in manchen Regionen reduzierten
Uber dampfende Effekte auf das Eigenkapital
der Schuldner die Refinanzierungsmoglichkei-
ten der Hypothekenverbindlichkeiten. Die teil-
weise erhebliche finanzielle Uberforderung der
Kreditnehmer zeigte sich im starken Anstieg
der Kredite mit Zahlungsverzug in den ersten
Monaten nach Vertragsschluss.

Betroffen sind insbesondere Subprime-Hypo-
theken mit variabler Verzinsung, bei denen
der Anteil der Vertrage mit Zahlungsverzug
innerhalb der letzten zwei Jahre um knapp
sieben Prozentpunkte auf 17 % im zweiten
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Quartal 2007 zugenommen hat. Die anste-
henden Zinsanpassungen in den kommenden
Monaten werden voraussichtlich zu einem
weiteren Anstieg der Zahlungsausfalle fihren
und dadurch den Druck auf die Hauspreise
noch verstdrken.

Viele Glaubiger reagierten in der ersten Jah-
reshalfte 2007 auf die zutage tretenden Prob-
leme mit einer signifikanten Verscharfung der
Kreditstandards fur Subprime- beziehungs-
weise nichttraditionelle Hypotheken. Bereits
dadurch war eine Vertiefung und Verlange-
rung des Abschwungs am Immobilienmarkt
absehbar.

Durch die Finanzmarktturbulenzen wurden
jedoch auch hoherwertige Segmente des US-
Hypothekenmarkts in Mitleidenschaft gezo-
gen, insbesondere Hypothekarkredite mit ei-
nem Wert Uber 417 000 US-$, die nicht von
den halbstaatlichen Hypothekenrefinanzierern
Fannie Mae und Freddie Mac aufgekauft wer-
den durfen. Darlber hinaus zeigen jlngste
Daten, dass im Verlauf des Sommers nun
auch im Prime-Segment (Hypothekarkredite
mit erstklassiger Bonitatseinstufung) Banken
ihre Kreditstandards deutlich verscharft haben.
Zudem wurden gewerbliche Kredite strikteren
Regeln unterworfen. Das Risiko einer allge-
meinen einschneidenden Einschrankung des
Kreditangebots hat damit in den letzten Mo-
naten zugenommen.

Neben der Gefahr einer splrbaren Einschran-
kung der Kreditvergabe im investiven Bereich
ist eine merkliche Abschwachung des privaten
Konsums das wesentliche Risiko fir die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung in den USA in den
kommenden Quartalen. Die Wahrscheinlichkeit

Verscharfte
Kreditstandards

Mdogliche
Abschwéchung
der Konsum-
konjunktur
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hierflr ist angesichts der kumulativen Wirkung
von steigenden Zahlungsausfallen und Zwangs-
vollstreckungen, strikteren Ausleihestandards
und stagnierenden beziehungsweise fallenden
Immobilienpreisen auf Einkommen, Vermégen
und Vertrauen der Verbraucher gestiegen. Dies
gilt ungeachtet des starken Wachstums des
privaten Konsums im dritten Quartal 2007. Die
fehlende Entlastung durch positive Vermdgens-
effekte dirfte angesichts der auf ein sehr nied-
riges Niveau gefallenen privaten Spartatigkeit
eine graduelle Erhdhung der privaten Sparquo-
te bewirken und so zusatzlich die Konsummaog-
lichkeiten dampfen.

Aus heutiger Sicht durfte das Wachstum des
US-BIP bis ins nachste Jahr hinein unter der Po-
tenzialrate bleiben. Die Leitzinssenkungen der
Fed schlagen wohl erst mit zeitlicher Verzége-
rung auf die Realwirtschaft durch und werden
far den Problemkern am Hypothekenmarkt kei-
ne durchgreifende Entlastung bedeuten. Es be-
steht aber nach wie vor kein Anlass, das Szena-
rio eines Abrutschens der US-Wirtschaft in die
Rezession als mehr als ein Risiko anzusehen,
wenngleich eine deutliche Tempoverringerung
nach der hohen gesamtwirtschaftlichen Gang-
art im Sommerhalbjahr méglich erscheint.

Makro6konomische Auswirkungen durch
veranderte Finanzmarktpreise und Kredit-
standards

Mit den vom US-Immobilienmarkt ausge-
henden Finanzmarktturbulenzen ist seit dem
Sommer ein weiterer Risikofaktor fur die Re-
alwirtschaft hinzugekommen. Steigende Ri-
sikopramien, eine unverandert angespannte
Lage am Interbankenmarkt und an einzelnen

Schwécheres
Wachstum in
den USA, aber
kein Abgleiten in
Rezession

Stabile Aus-
gangslage
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anderen Marktsegmenten sowie drohende Er- Die direkte Finanzierung Uber die Finanz- Direkte Kapi-

talmarktfinan-

N . .. . : : zierung nur fir
madrkte spielt nur fir einen kleineren Teil der 70790

Unternehmen

tragsbelastungen bei Geschaftsbanken Uben

einen eigenstandig dampfenden Einfluss auf
die realwirtschaftlichen Perspektive aus. Das
Ausmal3 der kontraktiven Auswirkungen zu
guantifizieren ist aus gegenwartiger Sicht
schwer moglich. Entscheidend wird sein, wie
die weitere Entwicklung an den Finanzmark-
ten verlauft und mit welchen Verlusten die
Finanzmarktteilnehmer letztlich rechnen mus-
sen.

e Grundsatzlich kénnen sich die US-Finanz-

marktturbulenzen vor allem Uber folgende
Wege auf das deutsche Finanzsystem auswir-
ken: mogliche Ansteckungseffekte am deut-
schen Hypothekenmarkt, negative Effekte
auf die direkte Kapitalmarktfinanzierung der
Unternehmen sowie Ruckwirkungen auf die
Kreditvergabe der inldndischen Banken an den

Unternehmen in Deutschland eine bedeuten-
de Rolle. Zudem scheinen bisher die Auswir-
kungen auf die Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt insgesamt verkraftbar. Die
Ausweitung der Spreads fur Unternehmens-
anleihen gerade flr geringe Bonitaten ist
zumindest zum Teil auch als Normalisierung
zu optimistischer Risikoeinschatzungen zu
werten. Insgesamt dirften sich die direkten
Effekte fur die meisten der sich am Kapi-
talmarkt finanzierenden Unternehmen auf
immer noch tolerable Spreaderhéhungen be-
schranken. Allerdings scheinen sich die Neu-
emissionsmdglichkeiten vor allem fir Papiere
geringer Bonitat allerdings deutlich erschwert
zu haben (siehe dazu den Abschnitt zu Finan-
zierungsbedingungen).

privaten Sektor. Auswirkungen auf die Banken sind im We- Vorallem

Kreditvergabe

i (] i H involvierter Insti-
sentlichen Uber eine Belastung der Eigenka- [/

ceringe Das Risiko eines direkten Ubergreifens der
Gefahr eines

Ubergreifens auf ; ; HE
e ot Subprime-Krise auf den deutschen Immobili-

mobilienmarkt

pitalbasis, gestiegene Refinanzierungskosten

und eine erhohte Risikoaversion zu erwarten.

en- und Hypothekenmarkt ist als gering ein-
zustufen. Dieser zeichnet sich im Gegensatz
zu vielen anderen — auch europaischen — Im-
mobilienmarkten durch eine sehr verhaltene
Preisentwicklung ohne die Gefahr der Uber-
hitzung oder Blasenbildung aus. Zugleich sind
die Vergabestandards fur private Immobilien-
kredite hierzulande deutlich strenger als in US-
amerikanischen Subprime-Segmenten. Hinzu
kommt eine in Deutschland nach wie vor
typischerweise langfristige Zinsbindung von
Hypothekarkrediten. Sie verhindert kurzfristi-
ge, Uberraschende Anpassungen der monat-
lichen Zinsbelastungen, die ihrerseits zu einer
Beschleunigung krisenhafter Entwicklungen
beitragen kénnen.

Insbesondere bei den durch ihre direkten und
indirekten Engagements in ABCP-Madrkten —
hier vor allem Titel aus US-Subprime-Immo-
bilienmarkten — unmittelbar von den Markt-
verwerfungen betroffenen Instituten kénnten
sich die Folgen deutlicher in ihrer Kreditverga-
be niederschlagen.

Fur die unmittelbar betroffenen Institute wir-
ken sich deren kritische Engagements in einer
Belastung ihrer Erfolgsrechnung beziehungs-
weise ihrer Eigenkapitalbasis aus. Auf der
einen Seite wirken Bewertungsverluste je nach
Bilanzierungsansatz direkt auf Gewinne oder
Eigenkapital. Auf der anderen Seite belasten
die zum Teil sehr umfangreichen Ubernah-
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men von Aktiva oder Commercial Paper ihrer
Conduits sowie der nicht weiterplatzierten
syndizierten Kredite in die eigenen Bicher die
Eigenkapitalposition zusatzlich Gber eine Erho-
hung der risikogewichteten Aktiva. Gleichzei-
tig stehen zuvor Ubliche Entlastungen Uber die
Verbriefung und den Verkauf von Aktiva ge-
rade fur die kritischen Segmente weitgehend
nicht zur Verfigung.

Hinzu kommt eine Erhéhung der Refinanzie-
rungskosten der Banken, die diese zumin-
dest partiell an ihre Kunden weitergeben
dirften. Dieser Effekt schlagt wiederum bei
in ABCP-Markten direkt involvierten Institu-
ten deutlicher zu Buche. Aufgrund ihrer Ge-
schaftsmodelle sind sie typischerweise starker
auf eine Refinanzierung ihres Aktivgeschaftes
am Markt angewiesen als dies etwa fur die
deutlich starker Uber das Einlagengeschaft
refinanzierten Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften gilt. Zudem greifen ihre Ublichen
Refinanzierungsstrukturen in starkerem MaBe
auf zur Zeit mit héheren Risikopramien verse-
hene Markte zurtck.

Prinzipiell kénnen diese Entwicklungen Aus-
wirkungen auf die Kreditvergabe der Banken
an den privaten Sektor haben. Dabei dirften
aber deutlichere Verscharfungen der Verga-
bestandards sowie mengenmaBige Beschran-
kungen nur wenige Segmente betreffen. So
ist davon auszugehen, dass dampfende Ef-
fekte sich vor allem bei kapitalmarktaktiven
Unternehmen bemerkbar machen werden.
Einschrankungen in der Kreditverfligbarkeit
sind hier vor allem fur groBervolumige Fi-
nanzierungen von Unternehmenstibernahmen
und Immobilienprojekten zu erwarten. Klei-
ne und mittelstandische Unternehmen sollten

Gestiegene
Refinanzierungs-
kosten

Einschrénkungen
der Kredit-
verfligbarkeit
nur fdr wenige
Segmente
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dagegen kaum unter Einschrankungen in der
Kreditverfigbarkeit leiden.2®

In diesem Zusammenhang ist zu bedenken,
dass es die gute Ertragslage den inlandischen
nichtfinanziellen Unternehmen derzeit ermég-
licht, einen groBen Teil ihrer Investitionen in-
tern zu finanzieren. Insgesamt treffen maogliche
Finanzierungseinschrankungen also auf eine
robuste Geschaftslage der Unternehmen, die
nachfrageseitig kurzfristig keine gréBeren Ein-
schnitte bei den Investitionen erwarten lasst.
Ebenso sollten die Kreditvergabestandards an
private Haushalte kaum von den derzeitigen
Turbulenzen an den Finanzmarkten betroffen
sein. Ungeachtet moglicher Auswirkungen auf
die Konditionen insbesondere bei riskanteren
Ausleihungen ist in diesen umkampften Retail-
segmenten nicht mit Einschrankungen in der
Vergabebereitschaft der Institute zu rechnen
(vgl. Schaubild 1.1.11). Insofern sind aus heu-
tiger Sicht fur Deutschland weder im Bereich
privater Wohnimmobilien noch des privaten
Konsums wesentliche Ruckschlage der Nach-
frage aufgrund fehlender Kreditbereitstellung
der Banken zu befiirchten.

Zusammenfassend durften sich demnach ge-
samtwirtschaftliche Bremsspuren, die auf Spill-
over-Effekte Uber die Finanz- und Kreditmark-
te zurlckzufUhren sind, in Deutschland nur
moderat dampfend auf den konjunkturellen
Aufschwung auswirken. Die gestiegenen Re-
finanzierungskosten treffen die Banken zwar
in der Breite und werden bei Weitergabe die
Kreditfinanzierung verteuern. Angesichts der
geringen Zinselastizitat der Kreditnachfrage
und des nicht dramatischen Anstiegs im Kurz-
fristbereich sollte hieraus jedoch kein starker
Effekt auf die Kreditentwicklung ausgehen.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Zusatzlich durfte sich der Prozess der Differen-
zierung zwischen Schuldnern unterschiedlicher
Bonitat fortsetzen. Er sollte aber langfristige
Investionen bei der Mehrzahl der Unterneh-
men nicht nachhaltig schmalern. SchlieBlich
ist Uber die Reagibilitdt der Preise hinaus als
Reaktion der Banken durchaus auch eine
maogliche mengenmaBige Einschrankung der
Kreditvergabe als Risiko in den Blick zu neh-
men. Sie durfte jedoch zuvorderst die im Ver-
briefungsgeschaft aktiven Institute und primar
die entsprechenden Kreditsegmente betreffen.
Das ,Brot und Butter”-Firmenkreditgeschaft,
das die Investitionsperspektiven der deutschen
Wirtschaft in der Breite beeinflusst, sollte da-
von weniger tangiert werden. Inwieweit aller-
dings eine starkere Auspragung dieses Kanals
in anderen europdischen Volkswirtschaften
zusatzliche Ruckwirkungen auf die deutsche
Wirtschaft haben wird, lsst sich derzeit noch
nicht zuverlassig abschatzen.

Olpreis

Die Roholpreise sind seit ihrem letzten Tief-
punkt im Januar 2007 kraftig gestiegen. Die
Notierungen fir die Sorte Brent schwankten in
der ersten Novemberhélfte Gber der Marke von
90 US-$ und Ubertrafen damit ihr Januar-Niveau
um fast 70 %. Der Preisanstieg wurde in Euro
gerechnet durch die Aufwertung der gemein-
samen Wahrung jedoch etwas gedampft. Der
Preis fUr die Sorte Brent lag zuletzt bei 62 %2 €,
verglichen mit 40 € Mitte Januar 2007.

26 Hierflr sprechen auch Angaben der Banken im
Rahmen des Bank Lending Survey zu entsprechenden ad
hoc-Fragen. Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht
November 2007, S. 32 ff., sowie detaillierte Umfrageer-
gebnisse unter http://www.bundesbank.de/download/
volkswirtschaft/publikationen/vo_bank_lending_sur-
vey_adhoc.pdf.

Deutlicher
Anstieg der
Rohélpreise
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Schaubild 1.1.12
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Quellen: Thomson Financial Datastream und Global
Insight. — * Spotpreis und Futures-Kontraktpreise fur
Rohdl der Sorte Brent.
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Die Terminnotierungen zogen ebenfalls stark
an, wenn auch nicht im gleichen MaBe wie der
Kassakurs. Aus Terminaufschlagen (Contango)
wurden so Terminabschlage (Backwardation),
die sich in den letzten Wochen noch deutlich
ausweiteten. Lieferungen auf mittlere Frist
(6 Monate) und auf langere Frist (18 Mona-
te) notierten zuletzt mit Abschlagen von 2 34
US-$ beziehungsweise 7 ¥ US-$ gegentiber
dem Kassamarkt. Dies kdnnte darauf hinwei-
sen, dass an den Markten eine leichte Ent-
spannung erwartet wird.

Die Grinde fur den jungsten Preisauftrieb
liegen zum einen in geopolitischen Konflikten,
die jungst wieder starker in den Vordergrund
traten. Zum anderen gingen die US-Rohélvor-
rate zum Teil Uberraschend zurlick. Dies mag
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auf eine knappe Angebotssituation schlieBen
lassen, die offensichtlich auch durch die Aus-
weitung der OPEC-Férderung zum 1. Novem-
ber nicht wesentlich abgemildert wurde.

In einem solchen Umfeld sind weitere Preis-
schiibe, etwa aufgrund verschéarfter geopoliti-
scher Auseinandersetzungen oder ungunstiger
Witterungseinflisse, nicht ausgeschlossen. An-
dererseits bahnt sich mit der Konjunkturab-
kihlung in den USA und einer moderateren
Gangart in anderen Industrielandern zumindest
voriibergehend ein etwas schwacheres Wachs-
tum der Olnachfrage an. Auf der Weiterverar-
beitungsebene zeichnet sich zwar auf mittlere
Frist insofern eine gewisse Entspannung ab, als
umfangreiche zusatzliche Raffineriekapazitaten
geplant sind. Da es sich dabei aber um wenige
GroBprojekte handelt, sind bei Verzégerungen
auch kinftig Engpasse bei der Erzeugung von
Mineral®lprodukten nicht auszuschlieBen. Die
Raffineriemargen waren im Sommer 2007 ver-
gleichsweise niedrig, wodurch der Einfluss der
hohen Olnotierung auf die Verbraucherpreise
tempordr abgeschwacht worden ist. In letzter
Zeit hat jedoch wieder ein Normalisierungspro-
zess eingesetzt.

Globale Ungleichgewichte

Mit Blick auf die globalen Ungleichgewichte
kam es im Jahr 2007 zu einer leichten Ent-
spannung. Erstmals seit 2001 verringerte sich
das US-Leistungsbilanzdefizit. MaBgeblich ver-
antwortlich fur diese Entwicklung sind die
verhaltenere Importnachfrage in den USA und
die effektive Abwertung des US-Dollar.

Unsicherheiten
bleiben

Erstmals seit
2001 Riickgang
des Defizits in
der US-Leis-
tungsbilanz
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VERANDERTES MARKTUMFELD FUR CARRY TRADES?

Fur die Finanzstabilitat sind Carry Trades vor allem relevant,
soweit sich deren ungeordnete Ruckabwicklung in extremen
Wechselkursbewegungen und groBeren Vermogensverlusten
niederschlagen konnte. Dabei stehen zwei Risikofaktoren im
Mittelpunkt, die auch in anderen Segmenten der Finanzmérk-
te auftreten konnen. Dies ist zum einen die starke Hebelung
von Handelspositionen mittels Derivaten oder Krediten und
zum anderen die von den Marktteilnehmern moglicherweise
unterschatzte Eigendynamik von weitverbreiteten Strategien
(Crowded Trades).

Verlassliche Daten Uber den Gesamtumfang von Carry Trades,
fur die unterschiedliche Instrumente genutzt werden kénnen,
sind nicht verfligbar. Dies gilt insbesondere fur das AusmaB
der Hebelung, etwa bei Hedgefonds, die in diesem Bereich
aktiv sind. Ungeachtet der Quantifizierungsschwierigkeiten
gibt jedoch der lange Zeitraum, Gber den mit einfachen wah-
rungsbezogenen Carry-Trade-Strategien auch ohne Hebelung
ungewohnlich hohe Renditen erzielt werden konnten, Anlass
zu verstarkter Wachsamkeit. Zudem markierte der sprunghaf-
te Anstieg der Volatilitdt an den Devisenmarkten im August
zumindest eine Unterbrechung des mehrjahrigen Trends ge-
ringerer Wechselkursschwankungen.

Ruckblickend betrachtet herrschten von Ende 2004 bis Juni
2007 fur wahrungsbezogene Carry Trades auBerordentlich
gunstige Bedingungen. Auf der Finanzierungsseite stand vor
allem mit dem Yen eine liquide Wéhrung zu Geldmarktsatzen
von unter einem Prozent zur Verflgung. Auf der Anlageseite
lieBen sich zahlreiche Wahrungen mit hohen Geldmarktzinsen
oder attraktiven Aussichten auf Wertsteigerungen bei ris-
kanteren Vermogenswerten finden. Die Rendite konnte tber
die reine Zinsdifferenz hinaus gesteigert werden, indem die
Investoren auch von der Abwertung des Yen gegentber den
Hochzinswahrungen profitierten.

Die abrupte Aufwertung des Yen gegenuber diesen Wahrun-
gen im August deutet auf eine zumindest teilweise Rickab-
wicklung von Carry Trades hin. GegenUlber dem australischen
Dollar zum Beispiel schnellte der Yen an einem Tag um 10 %
empor. Sollte sich der Anstieg der impliziten Volatilitat — die
die Kosten fur die Absicherung von Wahrungsrisiken be-
stimmt — als nachhaltig erweisen, wirden Carry Trades selbst
bei fortbestehenden Zinsdifferenzen zwischen den Wéahrungs-
raumen merklich an Attraktivitat einbtBen.

Besonders anfallig erscheinen Carry Trades gegenlber einer
Verlangsamung des globalen Wachstums. In diesem Fall
konnte ein allgemeiner Anstieg der Risikopramien an den

1 Anzahl der Netto-Long- und -Short-Terminkontrakte an der
Chicago Mercantile Exchange, die mit dem Handelszweck
,non-commercial” klassifiziert sind. — 2 Erster gemeinsamer
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Finanzmarkten mit einer hoheren Volatilitat von Wahrungen
und gleichzeitig reduzierten Erwartungen fur Vermdgens-
wertsteigerungen in den Anlageléndern gekoppelt sein. Der
genaue Zeitpunkt, zu dem das Verhaltnis von Finanzierungs-
kosten und Renditeaussichten fir eine kritische Anzahl von
Investoren so unattraktiv wird, dass sich eine massive Riickab-
wicklung in Gang setzt, ist jedoch kaum vorherzusehen.

MARKTINDIKATOREN FUR
DAS CARRY-TRADE-UMFELD

Indikator fiir die erwartete Richtung
von Wechselkurséanderungen in
ausgewahlten Wahrungen”
(Monatsendstande)

Anzahl
in Tsd
Euro
Pfund Sterling
+ 300 Australischer Dollar
| Yen

+ 200 erwartete Aufwertung

+ 100
e
- 100
erwartete Abwertung
- 200 %
Index fiir die implizite Volatilitat
des Yen gegeniiber +20
ausgewahlten Wahrungen 2
(Tageswerte)
+ 10
0
- 10

200112002 2003 2004 2005 2006 2007

Faktor der Hauptkomponente aus den impliziten 3-Monats-
Volatilititen des Yen gegentber australischem Dollar, Pfund
Sterling, Euro und US-Dollar.
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Schaubild 1.1.13
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Die Kurskorrektur des US-Dollar im Jah-
resverlauf erfolgte jedoch nicht auf breiter
Front, sondern hauptsachlich gegentber dem
Euro (9 34 %) und dem kanadischen Dollar
(15 3 %). Insbesondere bei den asiatischen
Wahrungen war die Wechselkursflexibilitat
gegenUber der US-Wahrung deutlich geringer
ausgepragt. Hier setzte sich der Aufbau von

Wahrungsreserven fort.

Aufwertung des - Seit dem Sommer sind die Risiken einer wei-
Euro als Risiko-

faktor teren deutlichen Euro-Aufwertung durch die

Auswirkungen der US-Immobilienkrise und die
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damit verbundenen Beflrchtungen einer fort-
gesetzten Abschwachung des US-Wachstums
gestiegen. Bislang allerdings fligen sich die
Wechselkursbewegungen in das Muster einer
zu erwartenden Anpassung an hohere Risi-
kopramien fir Anlagen in US-Dollar. Fur eine
graduelle Korrektur der globalen Ungleichge-
wichte ware jedoch eine regional breiter abge-
stitzte Abwertung des US-Dollar ein wichtiger
Anpassungskanal.

Die Hypothekenkrise selbst hat ihre Ursachen
nicht in den globalen Ungleichgewichten; der
vorausgegangene Boom der Immobilienprei-
se hatte aber Uber niedrige Ersparnisse und
lebhaften Konsum zweifelsohne zu dem sich
ausweitenden Leistungsbilanzdefizit der USA
beigetragen.

Mit der Hypothekenkrise kam allerdings in der
zweiten Jahreshélfte die Sorge hinzu, dass der
US-Kapitalmarkt durch die Turbulenzen in Mit-
leidenschaft gezogen und nicht mehr in dem
AusmalB als sicherer Hafen angesehen werden
kdnnte wie zuvor. Insbesondere besteht die
Beflirchtung, dass bei einer weiteren Ver-
scharfung der Hypothekenkrise ein Rickzug
auslandischer Investoren aus risikoreichen Fi-
nanzsegmenten eine ungeordnete Abwertung
des US-Dollar beglnstigen kénnte. In diesem
Zusammenhang wird unverandert auch die
Bedeutung von Carry Trades fur die Entwick-
lung am Devisenmarkt diskutiert (siehe Kasten
1.5 auf S. 45).

Ursachen der
Hypothekenkrise
liegen nicht in
globalen Un-
gleichgewichten
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Kreditkrise
fuhrte zu
Liquiditatsrisiko

Stabilitatslage im deut-
schen Bankensystem

Die Unruhe an den internationalen Kredit-
markten hat einzelne Bereiche des deut-
schen Bankensystems einem realen Be-
lastungstest unterzogen. Die Ursachen der
Verwerfungen liegen in den betroffenen
Kreditmarkten selbst, insbesondere dem US-
Hypothekarkreditmarkt und dem Markt far
strukturierte Verbriefungen. Die Qualitat des
Verbriefungsmaterials hat unter Fehlanreizen
bei der Kreditvergabe und bei der Bonitats-
prafung gelitten. Dem stand eine hohe
Nachfrage von Investoren gegenuber, die
den Risikogehalt besonders von hoch gerate-
ten Tranchen hinsichtlich der Liquiditat, der
Korrelationsstruktur einzelner Tranchen und
der mdglichen Ratingmigration unterschatzt

haben.

Unerwartet schnell und heftig hat die Krise
der Kreditmarkte jedoch auf die Geldmarkte
Ubergegriffen und ist damit im Zentrum der
Stabilitat des globalen Banken- und Finanz-
systems angekommen. Erhebliche Unsicher-
heiten an den Geldmarkten fuhrten vor allem
im Spatsommer zu einem Liquiditatsengpass.
Zum einen waren die Banken unsicher Uber
ihren eigenen Liquiditatsbedarf, da schwer
abzuschatzen war, welche Liquiditatsbelastun-
gen auf sie zukommen wirden und wie lange
die Liquiditatsknappheit andauern wirde; zum
anderen sorgten Transparenzdefizite dafur,
dass sich Misstrauen Uber die Liquiditats- und
Bonitatslage anderer Marktteilnehmer aus-
breitete. Die Krise an den internationalen
Kreditmarkten stellte sich damit — neben der
inhdrenten Frage von Abschreibungsbedarf
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auf die Wertpapierbestande — schnell als ein
ernsthaftes Liquiditatsproblem dar.

Aufgrund seiner Finanzierungsstruktur ist das
deutsche Bankensystem gegenlber Stérungen
am Interbankenmarkt vergleichsweise robust.
Die Passivseite der Bilanzen ist traditionell
stark diversifiziert mit einem hohen Anteil an
Kundeneinlagen und weist damit eine insge-
samt stabile Refinanzierungsbasis auf. Auch
ist der Uberhang der Kredite an Nicht-Banken
gegeniber den Einlagen unauffallig. Darin
spiegelt sich auch, dass das Kreditwachstum
in Deutschland in den letzten Jahren relativ
moderat ausgefallen war, vor allem im Ver-
gleich zu Lédndern mit einer starken Immobili-

enmarktexpansion.

Einige Banken haben allerdings umfangreiche
Liquiditatsverpflichtungen gegentber aufBer-
bilanziellen Vehikeln Gdbernommen. Diese
Zweckgesellschaften unterscheiden sich auf
der Aktivseite hinsichtlich der Klassen an For-
derungen deutlich. Nur ein Teil der Zweckge-
sellschaften besitzt Forderungen, die mit dem
US-Subprime-Hypothekenmarkt in Verbindung
stehen. Allen ist gemeinsam, dass sie Uberwie-

gend in hoch geratete Papiere investiert sind.

Ein erstes systemisches Element zeigte sich,
als die Investoren der Geldmarktpapiere, mit
denen sich alle Zweckgesellschaften refinan-
zieren, nicht mehr hinreichend differenzier-
ten. In dem MaBe, wie die Refinanzierung
von immer mehr Conduits stockte oder ganz
versiegte, sahen sich diese Banken gezwun-

Stabile Refinan-
zierungsbasis ...

aber
umfangreiche
Liquiditatsver-
pflichtungen
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Kasten 1.6

KAPITALUNTERLEGUNG UND GROSSKREDITANRECHNUNG VON LIQUIDITATS-
LINIEN IM ZUSAMMENHANG MIT AUSSERBILANZIELLEN KONSTRUKTIONEN

Unmittelbarer Adressat der Regelungen zur Kapitalunter-
legung und GroBkreditanrechnung sind Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute. Zweckgesellschaften sind kon-
struktionsbedingt typischerweise keine Institute, sodass nur
unmittelbar gegentber einer Zweckgesellschaft eingegan-
gene Risikopositionen — beispielsweise Liquiditatsfazilitaten —
von den Regelungen erfasst sind, nicht aber die von den
Zweckgesellschaften selbst gehaltenen Risikopositionen.

Fur die Kapitalunterlegungspflicht von Liquiditatszusagen
dirfen Institute — bedingt durch den Ubergangszeitraum
im Hinblick auf Baselll — grundsatzlich noch bis Ende 2007
die allgemeinen Regelungen des Grundsatzes | anwenden.
Demnach unterliegen Kreditzusagen nur dann einer Kapi-
talunterlegungspflicht, wenn sie nicht frist- und vorbehaltlos
gekundigt werden kénnen und ihre Ursprungslaufzeit mehr
als ein Jahr betragt. Diese Zusagen werden dann mit 50 %
ihrer Bemessungsgrundlage angerechnet (bankaufsichtlicher
Konversionsfaktor). Liquiditatszusagen wurden in der Ver-
gangenheit typischerweise mit einer Laufzeit von 364 Tagen
gewadhrt, womit im Ergebnis eine Anrechnung unterblieb.

Nach den ab 1. Januar 2008 fur alle Institute verbindlich gel-
tenden Regelungen der Solvabilitatsverordnung/Basel Il wird
die Nullanrechnung kurzlaufender Kreditzusagen weitest-
gehend beendet: Im Kreditrisikostandardansatz (KSA) bei-
spielsweise unterliegen nicht jederzeit frist- und vorbehaltlos
kindbare Kreditzusagen einem Konversionsfaktor von 20 %,
wenn ihre Laufzeit ein Jahr nicht Uberschreitet, beziehungs-
weise von 50 %, wenn sie eine Laufzeit von Uber einem Jahr
haben. Im IRB-Ansatz betragt der Konversionsfaktor laufzeit-
unabhéangig 75 %.

Spezifische Regelungen fur die Eigenkapitalunterlegung von
Liquiditatsfazilitaten, die ein Institut im Rahmen von Verbrie-
fungstransaktionen eingeht, einschlieBlich entsprechender
Konversionsfaktoren, die die Wahrscheinlichkeit der Inan-
spruchnahme aus einer bestimmten Tranche abbilden, erwei-
tern diese allgemeinen Regelungen. Das fur die Hohe der Ei-
genkapitalunterlegung ebenfalls maBgebliche Risikogewicht
hangt vom externen Rating und dem vom Institut verwende-
ten Bemessungsansatz (Standard- oder IRB-Ansatz) ab.

Auch bei der kinftigen GroBkreditanrechnung ergeben
sich Unterschiede zum Status Quo. Bislang waren lediglich

1 Dabei enthalt das KWG die — national strengere — unwider-
legbare gesetzliche Vermutung fir eine Zusammenfassung
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Kreditzusagen mit mehr als einem Jahr Ursprungslaufzeit
bei der Berechnung der GroBkreditgesamtobergrenzen zu
bertcksichtigen.

Die neuen Regelungen sehen demgegentiber eine 50 %-An-
rechnung von Kreditzusagen mit einer Laufzeit von bis zu ei-
nem Jahr auf GroBkrediteinzel- und -gesamtobergrenze vor.
Nur noch unmittelbar kiindbare Zusagen, deren Ausnutzung
nicht zu einer GroBkredittberschreitung fuhrt, bleiben unbe-
rlicksichtigt. Im Ergebnis werden die Anrechnungsregelungen
fur Kreditzusagen risikogerechter differenziert und bei der
Anrechnung auf die GroBkreditgesamtobergrenze verscharft.
Ob allerdings die 50 %-Anrechnung der Kreditzusagen im
GroBkreditregime tatsachlich risikoaddaquat ist, wird bereits
auf CEBS-Ebene diskutiert.

Daruber hinaus stellt sich bei einer Mehrzahl von Ankaufsge-
sellschaften die Frage nach der Bildung von Kreditnehmerein-
heiten. Die bestehende Regelung des § 19 Abs. 2 KWG hebt
auf eine direkte Kontrolle” oder alternativ auf wechselseitige
finanzielle Abhédngigkeiten ab. Der Ansatz zielt daher direkt
auf gesellschaftsrechtliche beziehungsweise vertragliche Ver-
pflichtungen, nicht jedoch auf das Wirken von Drittfaktoren
wie beispielsweise vergleichbare Risikoprofile oder Ahnlich-
keiten im wirtschaftlichen Gehalt der Strukturen. Im Ergebnis
findet daher keine Zusammenfassung zu einer Kreditnehmer-
einheit statt.

Die Regelungen gemaB Baselll stellen insgesamt wesentli-
che Verbesserungen fir die bankaufsichtliche Einschatzung
vorhandener Risiken dar — sowohl mit Blick auf die Eigen-
kapitalunterlegung als auch beim GroBkreditregime. Des
Weiteren bestehen kinftig im Rahmen des bankaufsicht-
lichen Uberpriifungsprozesses zusétzliche diskretionére auf-
sichtsrechtliche Spielrdaume hinsichtlich hoherer Kapitalanfor-
derungen. Einen weiteren Disziplinierungsfaktor stellen die
im Rahmen der Saule 3 neu eingeftihrten Offenlegungspflich-
ten dar: insbesondere im Zusammenhang mit auBerbilanziel-
len Konstruktionen wie auch mit Verbriefungstransaktionen
sollten die umfangreichen qualitativen und quantitativen
Offenlegungspflichten hier zu einer vollig neuen Qualitat an
Markttransparenz fuhren. Weitergehende aufsichtsrechtliche
Anderungen sollten vor diesem Hintergrund gegebenenfalls
mit Bedacht und AugenmaRB angegangen werden.

in bestimmten gesellschaftsrechtlichen Verbindungen (z.B.
Mehrheitsbesitz).



Stabilitat
bewahrt

gen, Liquiditat bereitzustellen — sei es durch
den temporaren Ankauf der revolvierenden
Geldmarktpapiere oder durch die Ubernahme
von Wertpapieren in die Bankbilanz. In zwei
Fallen waren diese Liquiditatslinien verglichen
mit der GroéBe des Instituts Uberdimensioniert.
Mit dem Inkrafttreten von Baselll und der
Neufassung der GroB3- und Millionenkreditver-
ordnung erfahrt der regulatorische Rahmen
hinsichtlich der Behandlung von Liquiditatslini-
en wichtige Anderungen. Liquiditatslinien und
Kreditzusagen werden kunftig starker ange-
rechnet (siehe Kasten 1.6 auf S. 48).

In der Liquiditatsklemme und in der interna-
tionalen Kreditkrise traten einzelne instituts-
spezifische Schwachstellen hervor, die den
energischen Eingriff der Eigentimer sowie
weiterer Banken beziehungsweise Banken-
gruppen notwendig machten. Das deutsche
Bankensystem blieb indes jederzeit voll funk-
tionsfahig und hat seine Stabilitdt bewahrt.
Den Verlusten, die sich aus den Korrekturen in
einzelnen Marktsegmenten — insbesondere bei
strukturierten Wertpapieren und aus risiko-
reichen syndizierten Krediten — ergeben durf-
ten, steht eine beachtliche Risikotragfahigkeit
gegenUber. Zwar dirften die Ergebnisse der
groBen, international tatigen Banken im zwei-
ten Halbjahr 2007 belastet werden. Doch
haben sich Leistungs- und Risikotragfahigkeit
seit dem Jahr 2003 kontinuierlich verbessert,
sodass hinreichend Ertragskraft und Puffer
bereitstehen.

Die Liquiditatslage stellt sich auch unter
schwierigen Marktbedingungen als befriedi-
gend dar, wie die nachfolgenden Liquiditats-
risikostresstests zeigen. Auch verfligen die
deutschen Institute Uber hohe Sicherheiten-
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bestande, die sie fir die Refinanzierung bei
der Bundesbank mobilisieren kénnen (siehe
Kasten 1.4 auf S. 26 f.).

Allerdings weisen die Ereignisse auch
auf Schwachstellen hin. Manche Institute mus-
sen noch tragfahige Geschaftsmodelle ent-
wickeln und einsetzen, die ihnen hinreichend
stabile Ertragsquellen liefern, auf deren Basis
sie auch ertragsstarkere, aber entsprechend
riskante und volatile Geschaftsfelder betre-
ten koénnen. Wo dies aufgrund des harten
Wettbewerbs oder der Segmentierung auf
dem deutschen Bankenmarkt nicht hinrei-
chend moglich erscheint, kann eine an be-
triebswirtschaftlichen MaBstdben orientierte
Konsolidierung im Interesse der Finanzstabili-

tat liegen.

Liquiditatsrisikostresstests

Zusatzlich zu Stresstestanalysen auf Basis
bankaufsichtlicher Meldedaten flhrte die Bun-
desbank im Jahr 2007 erstmalig eine Befra-
gung grofBer, international tatiger Institute zu
den Ergebnissen bestimmter Liquiditatsrisiko-
szenarien durch. Die 12 teilnehmenden Ban-
ken berechneten hierzu die Liquiditatswirkun-
gen von nachfolgend genannten Szenarien
auf Basis ihrer internen Liquiditatsrisikomess-
und Steuerungsverfahren.”

1 Diese Verfahren basieren nicht wie bspw. im Kre-
ditrisikobereich auf stochastischen Modellen, sondern
auf einer Gap-Analyse, d.h. der Gegenuberstellung
von Zahlungsmittelzuflissen und -abflussen tber die
Zeit (Maturity-Mismatch-Ansatz). Gleichzeitig wird ein
Bestand an liquiden Aktiva gehalten, der bei Bedarf in
kurzer Zeit liquidiert werden kann (Stock-Ansatz). In
Teilbereichen, z.B. bei der Modellierung von Derivaten,
kommen auch stochastische Modelle zum Einsatz.

Schwachstellen

Liquiditatsrisiko-
stresstests zur
Quantifizierung
von Markt-
liquiditéts- und
Refinanzierungs-
risiken
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Kasten 1.7

KONSOLIDIERUNG VON ZWECKGESELLSCHAFTEN

Fir Kreditinstitute kann ein Erfordernis zur
Konsolidierung von Zweckgesellschaften aus
zwei Regelungskreisen entstehen: zundchst
knupft eine eventuelle Konsolidierungspflicht
an den jeweiligen handelsrechtlichen Vorga-
ben an.” Zusatzlich kénnen sich fur bankauf-
sichtliche Zwecke Konsolidierungspflichten nach

MaBgabe des Kreditwesengesetzes ergeben.

Die handelsrechtliche Konsolidierung nach
den Vorgaben des HGB setzt an der Mog-
lichkeit der Beherrschung einer Gesellschaft
(Control-Konzept) an; gesellschaftsrechtliche
Sachverhalte wie Kapitalbeteiligungen (Be-
teiligungsvermutung ab 20 %) in Verbindung
mit einer einheitlichen Leitung oder ander-
weitige Beherrschungsmaoglichkeiten eines
Unternehmens (Stimmrechtsmehrheit, Organ-
bestellungsrechte oder vertragliche Beherr-
schungsrechte) dienen als Anhaltspunkte fir
das Vorliegen einer Konsolidierungspflicht.
Die Rechtsformverhaltnisse der meisten au-
Berbilanziellen Konstruktionen — in der Regel
Stiftungen — fallen jedoch in aller Regel nicht

unter diese Merkmale.

1 Dabei besteht fur kapitalmarktaktive Unternehmen in der
EU — dies betrifft regelméaBig mit eigenen Aktien an einer
Borse notierte Unternehmen — eine zwingende Anwendung
von IAS/IFRS fur Geschéftsjahre ab 2005. Fur lediglich mit
Schuldverschreibungen an einer Borse notierte bzw. bereits
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Weiter gefasste Konsolidierungsregeln ent-
halten die IAS/IFRS. Neben vergleichbaren all-
gemeinen Regelungen gemaB IAS 27 gelten
erganzende Bestimmungen des SIC-12. Diese
stellen ganz grundsatzlich auf die Betrach-
tung wirtschaftlicher Verhéltnisse und Verbin-
dungen ab. Eine Konsolidierungspflicht kann
demnach auch bei entsprechender Zweckori-
entierung von Special Purpose Entities (SPEs)
zugunsten des Instituts (insbesondere in Ver-
bindung mit der — auch impliziten — Uber-
nahme von Risiken) sowie bei Ruckbehalt
mehrheitlicher Residual- und Eigentumsrisiken
oder Vermdgenswerte bei einem Institut aus-
gelést werden. Dabei gentgt die Erfullung
eines dieser Kriterien. Einschrankend gilt, dass
eine Einzelfallbeurteilung dieser Sachverhalte
unter Berlcksichtigung samtlicher relevanter
Faktoren erfolgen muss.? Haufig sind entspre-
chende Konstruktionen gerade so aufgebaut,
dass zahlreiche Unternehmen und Einrich-
tungen beteiligt sind. Dies kann bewusst zu
einer vielschichtigen Risiko- und Ertragsteilung
fahren, um so eine Konsolidierungspflicht zu

vermeiden.

nach anderweitigen internationalen Rechnungslegungsvorschriften
bilanzierende Unternehmen werden die IAS/IFRS ab dem Ge-
schaftsjahr 2007 zur Pflicht. Knapp die Halfte der groBen Institute
in Deutschland bilanziert aktuell bereits nach den Vorschriften von
IAS/IFRS. — 2 Damit verschiebt sich der Fokus von einer regelba-



Vor diesem Regelungshintergrund ist auch die
Bereitstellung von Liquiditatslinien an Zweck-
gesellschaften zu beurteilen, aus der sich
zusatzliche Aspekte fur eine Konsolidierungs-
pflicht ergeben kénnen. Dies kann dann der
Fall sein, wenn die individuelle Vertragsgestal-
tung die Ubernahme von Aktiva bei Ziehung
der Linie vorsieht. Eine Konsolidierungspflicht
der Zweckgesellschaft nach IAS/IFRS kann sich
auch dann ergeben, wenn im Rahmen von
eigenen Aufkdufen von ABCP? gesponsorter
Zweckgesellschaften die Bank primarer Risi-
kotrager wird oder das First-Loss-Piece der
Struktur Gbernimmt. Eine solche Ubernahme
nachrangiger Tranchen durfte bei Structured
Investment Vehicles (SIVs) von besonderer Be-
deutung sein, da sie — im Gegensatz zu ABCP-
Conduits — auch passivisch strukturiert sind,
das heiBt Refinanzierungsinstrumente mit un-
terschiedlichen Subordinationsgraden bege-
ben. Auch die Veranderung von Marktdaten
kann zu einer Neueinschatzung der Konsoli-
dierungspflicht fiihren. So kann zum Beispiel
eine Neuberechnung der erwarteten Verluste

eines verbrieften Portfolios einen neuen ein-

sierten hin zu einer sich aus den individuellen vertraglichen Ge-
staltungen ergebenden Konsolidierungspflicht. — 3 Asset Backed
Commercial Paper. — 4 Artikel 4 Nr. 12 und 13 der Richtlinie
2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14.
Juni 2006 Uber die Aufnahme und Austbung der Tatigkeit der
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deutigen Schwerpunkt in der Risikoverteilung
zur Folge haben und bei der betroffenen Par-

tei eine Konsolidierungspflicht auslésen.

Die bankaufsichtliche Konsolidierung knupft
im Wesentlichen an die gesellschaftsrechtli-
chen Konsolidierungsbestimmungen des HGB
an, bezieht sich aber in erster Linie auf vom
Institutsbegriff erfasste Unternehmen, womit
Zweckgesellschaften regelmaBig nicht erfasst
sind. Zwar raumt die europaische Bankenricht-
linie® den zustandigen nationalen Behorden
einen Ermessensspielraum bei der Annahme
von Mutter-/Tochter-Beziehungen ein, wenn
ein beherrschender Einfluss ausgelibt wird;
nach § 1 Abs. 7 KWG reicht hierfir die bloBe
Madglichkeit der Einflussnahme aus. Auch die-
ser Konsolidierungstatbestand scheitert aber
in der Praxis an der individuellen rechtlichen
Ausgestaltung der Konstruktionen, die typi-
scherweise eine rechtsbestandige Einschat-
zung einer Einflussnahme verhindert. Aktuelle
Uberlegungen des Gesetzgebers® sehen eine
Erweiterung von Konsoliderungspflichten im

Rahmen des HGB vor.

Kreditinstitute (Neufassung) — 5 Siehe aktueller Regierungs-
entwurf zur Modernisierung des HGB (Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz).
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Ziehung von
Kreditzusagen
und Verbrie-
fungs-Liquidi-
tatsfazilitidten
als relevante
Liquiditatsrisiko-

treiber

Positive
Nettoliquiditéts-
position auch

nach Eintritt der

Stressszenarien
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— Szenario 1: Herabstufung des Ratings um
zwei Stufen.

— Szenario 2, ,Marktkrise”: negative Markt-
entwicklung, begrenzt auf einen (fiir das
jeweilige Institut wesentlichen) Finanz-
markt.

— Szenario 3: Kombination aus den Szenari-
en 1und 2.

— Szenario 4, ,Systemischer Schock”: Krise
in einem wichtigem Finanzmarkt mit Spill-
over-Effekten auf andere Markte.

— Szenario 5: Operationelle Probleme mit
starkem Einfluss auf die Liquiditatspositi-

on.?

Die Szenarien waren bewusst allgemein ge-
halten, sodass sie auf das Geschéaftsprofil des
jeweiligen Instituts zugeschnitten und unter
Verwendung bereits intern vorhandener Me-
thoden berechnet werden konnten.

Die wesentlichen Liquiditatsrisikotreiber, die die
teilnehmenden Banken in den Stresstests be-
trachten, sind die Ziehungswahrscheinlichkeit
von Kreditzusagen und Liquiditatsfazilitaten
gegentber ABCP-Conduits, die Wholesale-Re-
finanzierungskapazitat, Kundeneinlagen sowie
die Liquidierbarkeit der gehaltenen Handelsak-
tiva. Weitere Liquiditatsrisikotreiber stellen bei-
spielsweise die Rollover-Quoten in verschiede-
nen Produktgattungen, Absatzmoglichkeiten
von Kapitalmarktemissionen und das Ausblei-
ben erwarteter Zahlungseingange dar.

Die im Rahmen der Umfrage betrachteten
Liquiditatsrisikostresstests fuhrten nach Ins-
titutsangaben in samtlichen Fallen zu einer
positiven Nettoliquiditatsposition, sodass die
Liquiditat der Banken in den betrachteten Sze-
narien gewahrleistet war.?
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Hierbei fihrte erwartungsgemaf das Szenario
.Systemischer Schock” fir die meisten be-
trachteten Banken zum stdrksten Rickgang
der Nettoliquiditatsposition, gefolgt von Sze-
nario 2 ,Marktkrise”. Ein Vergleich mit dem
Kombinationsszenario gestaltet sich schwierig,
da einige Banken nur die Marktkrise, aber
nicht das Kombinationsszenario bericksichtigt
haben. Das Szenario ,Ratingherabstufung”
stellte fUr kein Institut das gravierendste Sze-
nario dar.®

Trotz der mit dem Pilotcharakter der Stress-
testumfrage verbundenen Einschrankungen
konnte diese ein beruhigendes Signal in Bezug
auf die Liquiditatssituation der 12 befragten
Banken liefern. Wichtige Erkenntnisse konn-
ten ferner hinsichtlich der von den Institu-
ten angewandten Liquiditatsrisikomess- und
-steuerungsverfahren, der Stresstestannahmen
sowie der liquiditatsrelevanten Risikofaktoren
gewonnen werden. Durch einen weiter ge-
fassten Teilnehmerkreis kdnnte in zukinftigen
Stresstestumfragen die Aussagekraft flr das
Bankensystem weiter verbessert werden.

Da die Umfrage vor Ausbruch der Turbulenzen
an den internationalen Finanzmarkten durch-
gefuhrt wurde, konnten sich diese Entwick-
lungen nicht in den quantitativen Ergebnissen
widerspiegeln. In Gesprachen mit den Institu-
ten wurde allerdings deutlich, dass die Mehr-
heit der Institute in ihren internen Stresstests
permanent aktuelle Marktentwicklungen, zum

2 Zusatzlich sollte ein Basis-Szenario (Abbildung der
Liquiditatsposition unter normalen Geschéaftsbedingun-
gen) zur Beurteilung der relativen Auswirkungen der
Stresstests berechnet werden.

3 Auf eine Aggregation der Einzelergebnisse wurde
verzicht, da die unterschiedliche Ausgestaltung der
Szenarien zu einer eingeschrankten Vergleichbarkeit der
Ergebnisse zwischen Banken flhrte.

4 Zu Szenario 5 , Operationelle Probleme” wurden von
keiner der teilnehmenden Banken Daten geliefert.

Erwartungs-
gemdaB sind
systemische
Krisen mit den
gravierendsten
Auswirkungen
verbunden

Umfrage

lieferte wertvolle
Einblicke in das
Liquiditatsrisi-
komanagement
der Institute

Aktuelle Finanz-
marktturbulen-
zen weitgehend
in den Stress-
testannahmen
berdcksichtigt



Stresstest-
annahmen
Uberwiegend
angemessen

Stresstests
basierend auf
bankaufsicht-
lichen Melde-

daten

Beispiel verstarkte Ziehung der gegentber
Conduits eingerdumten Liquiditatsfazilitdten
und Kreditzusagen, einbezieht.

Die Stresstestannahmen der Institute kdnnen
Uberwiegend als konservativ eingestuft wer-
den, wie beispielsweise die von einigen Institu-
ten getroffene Annahme der hundertprozenti-
gen Prolongation herausgegebener Kredite bei
Falligkeit oder der Nichtverfligbarkeit unbesi-
cherter Refinanzierungsmittel im Stressfall.

Neben der zuvor dargestellten Liquiditatsrisi-
kostresstestumfrage bei 12 Instituten analy-
siert die Bundesbank fortlaufend die Auswir-
kungen bestimmter Liquiditatsrisiko-Szenarien
anhand bankaufsichtlicher Meldedaten zur
Liquiditatsverordnung (LiqV) beziehungsweise
dem Grundsatz I1.” Geprift wird, ob einzelne
Szenarien zu einer Verletzung der Liquidi-
tatsvorschrift, das heiBt zu einer regulatori-
schen Liquiditatskennzahl kleiner eins, fihren.
Diese Liquiditatskennzahl ist definiert als Quo-
tient aus den innerhalb eines Monats zur
Verflgung stehenden Zahlungsmitteln und
den in diesem Zeitraum erwarteten Zahlungs-

verpflichtungen.

Die Stresstestergebnisse zeigen, dass die Li-
quiditatsvorschrift auch nach Eintritt der Sze-
narien mehrheitlich Ubererfllt ist. Die Liqui-
ditatskennzahl liegt im Mittel weit Uber der
regulatorischen Marke von eins. Der Wert die-
ser Kennziffer ist in den letzten drei Jahren im
Mittel leicht zurlickgegangen. Anzumerken ist
allerdings, dass die verwendeten Meldedaten
nicht alle zur Quantifizierung von Liquiditats-
risiken erforderlichen GroBen enthalten und
somit lediglich erste Aussagen zur Liquiditats-
position eines Instituts ermaglichen.
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Liquiditat im Geldmarktfonds-Segment

Die allgemeine Verunsicherung der Finanz-
marktteilnehmer im Zusammenhang mit dem
US-Subprime-Segment wirkte sich auch auf
Teile der Investmentfondsbranche aus. Dabei
waren insbesondere Fondssegmente betrof-
fen, die in forderungsgedeckte oder riskantere
festverzinsliche Wertpapiere investierten.

Geldmarktfonds® investieren Teile ihrer Mittel
in unterschiedlichem AusmafB unter anderem
in forderungsgedeckte Wertpapiere wie Mort-
gage Backed Securities (MBS) oder Collaterali-
zed Debt Obligations (CDO), um gegeniber
dem Marktzins eine verbesserte Rendite zu
erzielen. Die Gruppe der Geldmarktfonds ver-
zeichnete im Unterschied zu anderen Fonds-
segmenten in der ersten Halfte dieses Jahres
deutliche Zuflisse. Als problematisch erwies
sich in den vergangenen Monaten jedoch,
dass insbesondere jene Instrumente, in die
ihrer Mit-
tel investiert hatten, von den Auswirkungen

zahlreiche Geldmarktfonds Teile

der Turbulenzen an den Finanzmarkten be-
sonders betroffen waren. Bei einigen Fonds
schlug sich dies sowohl in einer eingetriibten
Performance als auch in einem schwacheren
Mittelaufkommen nieder. Am aktuellen Rand
ist schlieBlich ein deutlicher Mittelabzug zu
beobachten (siehe Schaubild 1.2.1). Neben
der schwacheren Performance durfte auch der
erhohte Liquiditatsbedarf vieler Investoren mit

5 Aufgrund der Ubergangsregelung basiert aktuell der
GroBteil der Meldungen weiterhin auf dem Grundsatz IlI.
6 Um der Gruppe der Geldmarktfonds zugerechnet
werden zu kénnen, mussen die Fonds bestimmte
Merkmale erfullen. Diese sind von der BaFin in der
,Richtlinie zur Festlegung von Fondskategorien gemafi3
§ 4 Abs. 2 InvG" prézisiert worden. Demnach missen
mindestens 85 % des Wertes des Investmentvermdgens
in Geldmarktinstrumenten und Bankguthaben — jeweils
mit einer Laufzeit von hochstens 12 Monaten — sowie
Geldmarktfondsanteilen angelegt sein.

Zuflisse im
ersten Halbjahr
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Schaubild 1.2.1
IN DEUTSCHLAND VERTRIEBENE
GELDMARKTFONDS
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Quelle: Bundesverband Investment und Asset Manage-
ment e.V.
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ausschlaggebend hierfir gewesen sein. Da
jedoch die meisten reinen Geldmarktfonds
und geldmarktnahen Fonds Uber eine ausrei-
chende Kassenhaltung, beziehungsweise eine
groBere Zahl nachhaltig liquider Anlagetitel
verfigten, konnten Rickgabewtnsche der In-
vestoren reguldr bedient werden. Zwischen-
zeitlich hat sich die Lage hier wieder deutlich
stabilisiert.
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Die Gruppe der ABS-Fonds”, die typischerwei-
se besonders hohe Anteile ihres Vermogens
in forderungsbesicherte Wertpapiere investie-
ren, war allerdings starker und nachhaltiger
betroffen. Die in den Sommermonaten inner-
halb kurzester Zeit versiegende Marktliquiditat
vieler Verbriefungspapiere erschwerte fir die
Fonds die Preisfeststellung und das Auflo-
sen von Positionen. Einige Fondsgesellschaf-
ten entschieden sich in der Folge dazu, die
Ausgabe und Ricknahme von Anteilscheinen
auszusetzen oder Papiere auf das eigene Buch
zu Ubernehmen, um Positionsverkdufe am
Markt zu vermeiden. Zeitweise war rund die
Halfte des Vermdgens der hier betrachteten
ABS-Fonds in Deutschland Einschrankungen
bei der Riicknahme ausgesetzt. Dennoch kam
es zu umfangreichen Abflissen aus diesem
Fondssegment. Das Fondsvolumen der be-
trachteten ABS-Fonds sank in der Zeit von
Anfang Juli bis Ende September insgesamt um
Uber 30 %. Ein Vergleich der stichtagsbezoge-
nen Preis- und Volumensentwicklung bei den
einzelnen Fonds zeigt eine deutliche Zunahme
der Variabilitdt, wobei hohere Abflisse und
Preisabschldge dominieren (siehe Schaubild
1.2.2). Hieraus wird aber ebenfalls deutlich,
dass nicht alle Fonds gleichermaBen betroffen
waren, was unter anderem auf Unterschiede
bei Anlagefokus und Kundenstruktur zurick-
zufUhren ist.

Von den Folgen waren sowohl private® als
auch institutionelle Investoren — darunter auch
Banken - betroffen, die Gelder in dieser
Fondsgattung angelegt hatten. Zum einen
war ihnen der Zugriff auf vermeintlich liquide
7 Abgrenzung von Fonds mit hohem ABS-Anteil auf
Basis unterschiedlicher Quellen (u. a. BVI, Bloomberg).

8 Nach Angaben des BVI haben deutsche Anleger rd.
4 Mrd € in ABS-Fonds investiert.

Eingeschrénkte
Ricknahme bei
ABS-Fonds



Fonds als
Nachfrager
fur verbriefte
Forderungen

Aktiva verwehrt. Dies ist insbesondere dann
problematisch, wenn groBe Teile der individu-
ellen Liquiditatsreserve in diese Anlageklasse
investiert sind. Zum anderen mussten die An-
leger in einem als Uberaus sicher geltenden
Marktsegment teils splrbare WerteinbuBen
hinnehmen (Verluste einzelner Fonds als Ver-
gleich von Hochst- und Tiefststand 2007 be-
trugen in der Spitze Uber 30 %). Es bestanden
und bestehen jedoch erhebliche Unsicherhei-
ten beziglich der adaquaten Bewertung eini-
ger forderungsgedeckter Verbriefungen, was
somit auch die Preisermittlung fur die Fonds-

anteile erschwert.

Neben den direkten Auswirkungen auf die
Fondsinvestoren bestehen aber auch Impli-
kationen fur die Finanzstabilitdt insgesamt.
Wie eingangs geschildert, treten Geldmarkt-
fonds vielfach als Nachfrager fur verbriefte
Forderungen auf. Werden Geldmarktfonds
nun dazu getrieben, diese Papiere abzustoBen
beziehungsweise nicht mehr zu erwerben,
fallt damit ein groBer Nachfrager fir diese
Verbriefungen aus. Nehmen in der Folge wei-
tere Investoren von diesen Papieren Abstand,
wird die Aufrechterhaltung des Handels mit
diesen Verbriefungspapieren oder die Platzie-
rung neuer Transaktionen am Markt immer
schwieriger.

Auch andere Rentenfondssegmente, die in
hoherverzinsliche Wertpapiere investierten,
mussten EinbuBen insbesondere bei der Per-
formance hinnehmen. Vor allem bei festver-
zinslichen Wertpapieren aus dem Emerging-
Markets- und High-Yield-Anlagebereich gab
es phasenweise Liquiditatsanspannungen.
Die einzelnen Fonds konnten diese voriber-
gehenden Einschrankungen bei der Markt-
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Schaubild 1.2.2

AUSGEWAHLTE ABS-FONDS:
PERFORMANCE UND VOLUMEN
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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gangigkeit einiger Papiere jedoch bislang gut
verkraften.

Kreditrisiken

Finanzlage der deutschen Unternehmen

Die Konstitution der deutschen Unternehmen
ist gut, sie verflgen Uber eine gesteigerte
Innenfinanzierungskraft, die ihnen ein solides
Wachstum ermoglicht. Allerdings zeigen sich
erste Anzeichen einer Abflachung des seit
2003 verfolgten Konsolidierungskurses. So
stieg der Verschuldungsgrad erstmals seit drei
Jahren wieder leicht an. Bezogen auf die Brut-
towertschépfung bleibt der Verschuldungs-
grad auf einem Niveau von etwas Gber 150 %

Verschuldungs-
grad der Unter-
nehmen leicht
gestiegen
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und liegt damit im Jahr 2006 wieder auf dem
Wert des Jahres 2004 (siehe Schaubild 1.2.3).
Die Nettozinsbelastung hat sich vor dem Hin-

Schaubild 1.2.3

FINANZIELLE INDIKATOREN
DEUTSCHER UNTERNEHMEN
tergrund steigender Zinsen bei den deutschen

Unternehmen ebenfalls geringfligig erhoht;
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Schaubild 1.2.4

UNTERNEHMENSINSOLVENZEN

Deutlicher
Anstieg bei Ren-
diteaufschldgen
far Unterneh-
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Die groBBen borsennotierten Unternehmen be-
finden sich weiterhin in robuster Verfassung.
Die durchschnittlichen erwarteten Ausfallwahr-

Unternehmen insgesamt scheinlichkeiten der Unternehmen (Expected

Arzat! darunter: _ Default Frequencies: EDFs nach Moody’s KMV)

50000 Untqrnehrr]en mit 100 oder ) ) )
weniger Mitarbeitern erreichten zur Mitte des Jahres 2007 ihren
#0000 niedrigsten Stand seit finf Jahren. Allerdings
30000 stiegen die Renditeaufschlage fir Unterneh-
20000 mensanleihen in den letzten Monaten deutlich
10000 an, sicherlich primar bedingt durch die Tur-
0 Vio € bulenzen an den Finanzmarkten im Zuge der
Forderungshahe pro s Subprime-Krise in den USA. Entscheidend fur
unternehmens- . die Kreditqualitat der groBen Unternehmen
wird die weitere Entwicklung der Weltwirt-

0,5

LHI schaft sein. Ein Ubergreifen der Krise an den

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Finanzmarkten auf die Realwirtschaft und ein
damit verbundener deutlicher Ruckgang der

weltwirtschaftlichen Dynamik wirden die Risi-
* Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berech-
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nungen.
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koaufschldge und durchschnittlich erwarteten
Ausfallraten fir Unternehmensanleihen vor-
aussichtlich weiter steigen lassen.



Ertragssituation
der KMU

Rickgang bei
der Verschul-
dung der priva-
ten Haushalte
setzt sich fort

Verbraucher-
insolvenzen
und PVI erneut
gestiegen

Aufgrund der guten konjunkturellen Lage ver-
besserte sich die Ertragssituation der kleinen
und mittelstdndischen Unternehmen im Jahr
2006 nochmals. Sie blicken weiterhin opti-
mistisch in die Zukunft. Die Heterogenitat der
Eigenkapitalausstattung dieser Unternehmens-
gruppe hat hingegen zugenommen: Sowohl
der Anteil der Unternehmen mit reichlicher
Eigenkapitalausstattung als auch der Anteil
der Unternehmen mit einem Eigenkapital von
weniger als 10 % ist gewachsen.?

Finanzlage der privaten Haushalte

Im Unterschied zum Unternehmenssektor
setzte sich der Rickgang der Verschuldung
der privaten Haushalte auch im Jahr 2006 fort.
Das Netto-Geldvermdgen in Relation zum ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte
stieg das vierte Jahr in Folge auf rund 200 %
an; die Verschuldung, ebenfalls bezogen auf
das verfigbare Einkommen, sank das funfte
Jahr in Folge leicht und liegt jetzt bei knapp
unter 105 % (siehe Schaubild 1.2.5). Die Zins-
belastung blieb wie in den beiden Vorjahren
unverandert bei 4 %.

Dagegen nahm die Zahl der Verbraucherinsol-
venzen im Jahr 2006 erneut stark um 34 %
auf mehr als 92 000 Falle zu, allerdings bei
weiterhin fallenden Forderungen pro Verbrau-
cherinsolvenz (siehe Schaubild 1.2.6). Auch
der jahrlich von der Schufa errechnete Privat-
verschuldungsindex (PVI) ist im Jahr 2006
leicht um 2,1 % angestiegen und liegt nun-

9 Vgl.: Creditreform, Wirtschaftslage und Finanzierung
im Mittelstand, halbjahrliche Umfrage unter ca. 4 000
mittelstandischen (Mitarbeiter <500, Umsatz <50 Mio €)
Unternehmen, Herbst 2007.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Schaubild 1.2.5

GELDVERMOGEN UND
VERSCHULDUNG DER
PRIVATEN HAUSHALTE
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Schaubild 1.2.6
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Schaubild 1.2.7
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1 Quelle: Argetra GmbH, Ratingen. — 2 Quelle: Eigene
Berechnungen auf Basis von Grunddaten der Bul-
wienGesa AG zu Eigentumswohnungen und Reihen-
hdusern. — 3 Mit Buroflachen gewogenes Mittel von
Berlin, Dusseldorf, Frankfurt/M., Hamburg, Munchen,
Wiesbaden. Quelle: Jones Langlasalle und eigene Be-
rechnungen. — 4 1.Halbjahr 2007 im Vergleich zum

Gesamtjahr 2006. — o Ab 1999 Angaben in Euro.
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mehr bei 1 132 Zahlern.'® Beide Kennzahlen
zeigen indes eine sich abschwachende Zunah-
me an; im Jahr 2005 waren die Verbraucherin-
solvenzen noch um 40 % gestiegen und der
PVI um 4,0%. Durch fur 2008 geplante ge-
setzgeberische MaBnahmen zur Vereinfachung
des Verbraucherinsolvenzverfahrens kénnten
Verbraucherinsolvenzantrage im nachsten Jahr
wieder deutlich starker ansteigen," ohne dass
damit eine Verschlechterung der finanziellen
Situation der privaten Haushalte verbunden
sein muUsste.

Die Zahl der Zwangsversteigerungen von Im-
mobilien und die Summe der Verkehrswerte
gingen sowohl im Jahr 2006 als auch im ers-
ten Halbjahr 2007 (jeweils bezogen auf den
gleichen Zeitraum im Vorjahr) leicht zurtick
(siehe Schaubild 1.2.7).

Entwicklungen am deutschen Immobilien-
markt

Die gute Konjunktur des Jahres 2006 sowie ei-
nige Sonderfaktoren haben zur Uberwindung
der ausgepragten Immobilienmarktschwache
beigetragen. Nach den Immobilienpreisindi-
katoren der Deutschen Bundesbank'® sind
die Preise fUr gebrauchte Wohnimmobilien
im Jahr 2006 zum ersten Mal seit vier Jahren
nicht weiter gesunken, sondern verharrten
auf dem Niveau des Vorjahres. Die Preise fur

10 Vgl.: Der Privatverschuldungsindex (PVI) — Kritische
Anzeichen der Privatverschuldung in Deutschland, Schu-
fa Holding AG Wiesbaden, 20. Juni 2007.

11 Der Referentenentwurf sieht vor, dass bei Insolvenz-
antragen, die mangels Masse abgelehnt werden, kein
Insolvenzverfahren mehr stattfinden soll, sondern sich
unmittelbar das Restschuldverfahren anschlieBt.

12 Die Immobilienpreisindikatoren der Deutschen
Bundesbank beziehen sich auf standardisierte Refe-
renzeinheiten und werden auf der Basis von Daten der
BulwienGesa AG berechnet.

Weiterer
Rlckgang der
Zwangsverstei-
gerungen

Immobilien-
marktschwéche
scheint (ber-
wunden



Entwicklung am
Blroimmobili-
enmarkt weiter
verhalten

Erneuter
Ruckgang der
Bestdnde an
notleidenden
Krediten

Neubauten sind sogar erstmals seit drei Jahren
leicht gestiegen (siehe Schaubild 1.2.7).

Die Verbesserungen am Markt fir Biroimmo-
bilien sind weiter verhalten. Die Leerstands-
quoten sanken im Jahr 2006 nur geringfiigig
und stagnierten im ersten Halbjahr 2007 (je-
weils bezogen auf den Vorjahreszeitraum).
Waren die Spitzenmieten im Jahr 2006 noch
um 5% gegenUber dem Vorjahr gestiegen, so
verlangsamte sich deren Wachstum im ersten
Halbjahr 2007. Im Markt far Buroimmobilien
bestehen zudem groBe regionale Unterschie-
de; die Bewegung wird haufig von einzelnen
GroBabschlissen getrieben.

Insgesamt hat sich der deutsche Immobilien-
markt stabilisiert; angesichts der Bedeutung
von Immobilien als Kreditsicherheiten tragt
dies zur Finanzstabilitat bei. Gleichzeitig er-
scheint die Wertentwicklung am deutschen
Immobilienmarkt frei von Ubertreibungen.

Indikatoren zur Portfolioqualitat...

Im letzten Jahr gingen die Bestande an notlei-
denden Krediten, gemessen anhand der Kre-
dite mit Einzelwertberichtigungsbedarf, deut-
lich zurtick, und lagen im Jahr 2006 auf dem
niedrigsten Wert seit Ende der neunziger Jah-
re. lhr Anteil am Bruttokundenkreditvolumen
sank von 4,1% im Jahr 2005 auf 3,3% im
Jahr 2006 (siehe Schaubild 1.2.8). Die bisher
veroffentlichten Quartalsberichte der grof3en
deutschen Banken deuten jedoch darauf hin,
dass die Zahl der Kredite mit Einzelwertberich-
tigungsbedarf in diesem Jahr wieder steigen
kdnnte.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Schaubild 1.2.8

NOTLEIDENDE KREDITE ™
IM DEUTSCHEN BANKENSYSTEM
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Der Anteil notleidender Kredite am Brutto-
kundenkreditvolumen bei den Sparkassen und
Kreditgenossenschaften, die Uberwiegend
Kredite an klein- und mittelstandische Unter-
nehmen sowie an Privatpersonen vergeben,
lag im Jahr 2006 weiterhin hoher als bei den
Kreditbanken und Landesbanken und auch
noch geringflgig hoher als am Ende der

13 Allerdings liegen weiterhin die Zinsspannen ver-
gleichsweise hoher als bei den Kredit- und Landesbanken.

Sektorale Unter-

schiede
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Millionenkredit-Meldungen nach §14 Kreditwesenge-
setz. Berechnet auf Basis der Kreditbuchwerte zuzigl.
Einzelwertberichtigungen ohne Berticksichtigung von
Sicherheiten und anderen Kreditrisikominderungstech-
niken. — 1 Wert, den 75% der Banken nicht Uber-
schreiten.
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neunziger Jahre. Die Kreditbanken und Lan-
desbanken hingegen verzeichneten im Jahr
2006 einen nochmals geringeren Stand als im
Vorjahr und lagen somit deutlich unter den
Werten zu Beginn der Dekade. Hierin durfte
auch die von diesen Banken offenbar starker
genutzte Moglichkeit zum Ausdruck kommen,
notleidende Kredite zu verkaufen beziehungs-
weise Kreditrisiken verstarkt durch Kreditderi-
vate abzusichern.

... im Firmenkredit

Der Anteil der Firmenkredite am gesamten
inlandischen Kreditgeschaft (ohne Staats- und
Interbankenkredite) der deutschen Banken be-
trug Mitte 2007 gut 37 %, wahrend etwas
mehr als 17 % der inldndischen Kredite an
wirtschaftlich selbststéndige Privatpersonen
vergeben wurden (siehe Schaubild 1.2.9).

Die Einzelkreditnehmerkonzentration ohne
Berlicksichtigung von Kreditrisikominderungs-
techniken der zehn gréBten deutschen Ban-
ken hat sich im Vorjahresvergleich leicht ver-
bessert. So machen bei 75 % der Banken die
Kredite an ihre jeweils 50 groBten Kreditneh-
mer nicht mehr als 125 % (Vorjahr 140 %) der
regulatorischen Eigenmittel aus (siehe Schau-
bild 1.2.10). Der Durchschnitt liegt nahezu
unverandert bei 105% der regulatorischen
Eigenmittel. Das daraus resultierende Klum-
penrisiko erscheint beherrschbar.

Die Risikolage im Mittelstandsgeschaft hat
sich angesichts guter Binnenkonjunktur und
weiter sinkender Unternehmensinsolvenzen
erneut positiv entwickelt. Entsprechend ver-
besserte sich nochmals die Qualitat der Mit-

Klumpenrisiken

Bessere Qualitat
der Mittelstands-
portfolios



Zinsbindungs-
fristen fur Woh-
nungsbaukre-
dite tendenziell
langer

telstandsportfolios, hier gemessen an den
GroBkrediten von Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften.' Die durchschnittlichen An-
teile der Risikoklassen 2 beziehungsweise 3
sanken bis zur Jahresmitte 2007 abermals
geringfuigig auf nun 0,7 % beziehungsweise
0,4 % (Vorjahrswerte: 1,0 % bzw. 0,6 %). Vor
dem Hintergrund der Erwartung einer et-
was verhalteneren Konjunkturentwicklung im
nachsten Jahr erscheint eine nochmalige Ver-
ringerung aber eher unwahrscheinlich (siehe
Schaubild 1.2.11).

... in der privaten Baufinanzierung und im
Konsumentenkredit

45% der inlandischen Kreditvergabe (ohne
Staats- und Interbankenkredite) der deutschen
Banken werden von den privaten Haushalten
in Anspruch genommen. Rund 78 % hiervon
sind Kredite fur den Wohnungsbau.

In Deutschland gibt es eine lange Tradition der
Festzinskredite flr den privaten Wohnungs-

bau. So hatten in den letzten viereinhalb

Jahren durchschnittlich 65 % der neuvergebe-
nen Kredite fur den privaten Wohnungsbau
eine urspringliche Zinsbindungsfrist von finf
Jahren oder mehr' (siehe Schaubild 1.2.12).
Der Anteil der Kredite mit einer anfanglichen

14 Die gewerblichen Portfolios von Sparkassen und
Kreditgenossenschaften bestehen zu circa 30 % aus
GroBkrediten, sodass deren Bonitat ein guter Indika-
tor fUr die Bonitat des Gewerbekreditportfolios dieser
Banken ist. Die Analyse muss auf GroBkredite beschrankt
bleiben, weil nur diese nach Risikoklassen (Risikoklasse
1: unbedenklich; Risikoklasse 2: mit Risiken behaftet,
Risikoklasse 3: bereits einzelwertberichtigt) aufgeschliis-
selt sind.

15 Die Bedeutung von Festzinskrediten wird durch den
héufig revolvierenden Charakter kurzfristiger Kredite

in der Darstellung der Neukreditvergabe unterschatzt.
Bei den Bestdnden liegt der Anteil langfristiger Kredite
hoher, allerdings sind hierzu nur Daten mit Ursprungs-
laufzeiten verfgbar, nicht aber mit Zinsbindungsfristen.
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Schaubild 1.2.11

ANALYSE DER
GROSSKREDITPORTFOLIOS

GroBkredite der Klasse 2

Klasse 2 insgesamt

Summe der
bewerteten Sicherheiten®

GroBkredite der Klasse 3
Klasse 3 insgesamt

Summe der bewerteten
Sicherheiten und gebildeten
Einzelwertberichtigungen

in % aller GroBkredite

GroBkredite insgesamt
90%-Quantil 2 der Klasse 2

90%-Quantil 2 der Klasse 3

Durchschnitt der Klasse 2

Durchschnitt der Klasse 3

2002 ' 2003 ' 2004 | 2005

2006

2007

Quellen: GroBkredit-Meldungen nach 8§13, 13a, 13b
Kreditwesengesetz. Daten von Sparkassen und Kredit-
genossenschaften. — * GroBkredite werden in drei Ri-
sikoklassen unterteilt: Klasse 1 = unbedenklich; Klas-
se 2 = mit Risiken behaftet; Klasse 3 = bereits einzel-
wertberichtigt. — 1 Einzelwertberichtigungen existieren
nur in sehr geringem Umfang. — 2 Wert, den 90%
aller Banken nicht tberschreiten.
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Schaubild 1.2.12

ZINSBINDUNGSFRISTEN

FUR WOHNUNGSBAUKREDITE
IM NEUGESCHAFT
DEUTSCHER BANKEN™
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Schaubild 1.2.13

BONITAT DER KREDITPORTFOLIOS
AUSGEWAHLTER
VERBRAUCHERKREDITBANKEN **

in % des Kundenkreditvolumens

gebildete
Einzelwertberichtigungen

24

Kredite mit Einzelwert- /

berichtigungsbedarf 2

22
21

20

2000 2001 ' 2002 ' 2003 @ 2004 ' 2005 2006

* Quelle: Harmonisierte MFI-Zinsstatistik. — ** 16 Insti-
tute. Bei jedem dieser Institute betragt der Anteil der
Konsumentenkredite am  Nichtbankenkreditvolumen
mindestens 80%. Alle 16 Institute zusammen haben
mehr als 21% aller Konsumentenkredite des deutschen
Bankensystems in ihren Biichern.
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Zinsbindung von mehr als zehn Jahren stieg
— auch angesichts von Zinssteigerungserwar-
tungen — in der Zeit von Ende 2005 bis Mitte
2007 um sechs Prozentpunkte auf 34 %. Fest-
zinskredite haben fur die privaten Haushalte
den Vorteil, dass sie nur in geringem Umfang
Zinsanderungsrisiken tragen mussen. Dies und
die Sicherheitenanforderungen an die Kredit-
nehmer tragen zur Stabilitdt im Bereich der
Baufinanzierung bei. Die gute Kreditqualitat
im privaten Wohnungsbau spiegelt sich unter
anderem in der im letzten Jahr gesunkenen
Anzahl an notleidenden Krediten wider.

Im Bereich der Konsumentenfinanzierung ha-
ben sich die Kreditrisiken verringert. Sowohl
der Anteil notleidender Kredite am Brutto-
kundenkreditvolumen als auch der Bestand
an Einzelwertberichtigungen in Relation zum
Kundenkreditvolumen gingen im Jahr 2006
gegentber dem Vorjahr zurtick (siehe Schau-
bild 1.2.13).

Im Kreditgeschaft mit den privaten Haushalten
scheint die Wettbewerbsintensitat weiter zu-
zunehmen. So gaben die Teilnehmer am Bank
Lending Survey'® in den letzten Quartalen
an, bei der Vergabe von Wohnungsbaukredi-
ten sowie bei den Konsumentenkrediten die
Kreditstandards auch aufgrund zunehmender
Konkurrenz durch andere Banken gesenkt zu
haben (siehe Schaubild 1.1.11). Mit Blick auf
die Finanzstabilitat steht dem gegeniber, dass
Ertrdge aus dem Retailgeschaft in der Regel
weniger volatil sind als Ertrdge aus anderen
Geschaftssegmenten. Allerdings geben die
teilnehmenden Banken in letzter Zeit an, ge-
ringere Sicherheitenanforderungen vorzuge-

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Bank Lending Survey —
Ergebnisse fir Deutschland, Oktober 2007.

Weniger Risiken
aus der Konsu-
mentenfinanzie-
rung

Kreditmérkte fir
private Haushal-
te weiterhin sehr
wettbewerbs-
intensiv
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ben. Dies konnte kinftig zu einem erhdhten
Abschreibungsbedarf fihren.

Landerrisiko'”

Deutsche Banken gehéren gemalB der konso-
lidierten Bankenstatistik der BIZ volumenma-
Big zu den bedeutendsten Kreditgebern fur
Ausleihungen an Entwicklungs- und Schwel-
lenlander. Im ersten Quartal 2007 stiegen
insbesondere die Ausleihungen an asiatische
Lander an; ein groBer Anteil entfiel dabei
auf China und Indien. Die Ausleihungen deut-
scher Banken nach Lateinamerika entwickel-
ten sich unterdurchschnittlich (siehe Schaubild
1.2.14).

Zum zweiten Quartal 2007 vergaben deutsche
Banken rund 254 Mrd € an Lander mit einem

¢ S&P-Rating von BBB+ und darunter. 91 % ent-

fielen dabei auf die 15 Lander mit den groB-
ten Ausleihungen, dabei waren rund 60 % der
Ausleihungen mit Sicherheiten unterlegt. Die
durchschnittliche Qualitat der Auslandsaus-
leihungen an diese Lander hat sich seit 2000
kontinuierlich verbessert, die US-Subprime-
Krise hat sich dabei nur geringfligig auf die
Schwellenléander ausgewirkt. Gleichzeitig sank
auch die Landerrisiko-Wertberichtigungsquote
im zweiten Quartal 2007 auf 0,49%. Sie
liegt damit auf dem niedrigsten Wert seit
sieben Jahren, jedoch immer noch leicht Gber
dem mittelfristigen Trend (siehe Schaubild
1.2.15). Insgesamt scheint das Landerrisiko
begrenzt.

17 Das hier betrachtete Landerrisiko aus dem Auslands-
kreditgeschaft konzentriert sich auf die Ausleihungen an
Entwicklungs- und Schwellenlénder.

Landerrisiko-Wert-
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Schaubild 1.2.14

AUSLEIHUNGEN AN SCHWELLEN-
UND ENTWICKLUNGSLANDER™

Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Schaubild 1.2.15

ZUSAMMENHANG ZWISCHEN
LANDERRISIKO-WERTBERICH-
TIGUNGSQUOTE UND RATING*
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* Quelle: BIZ, konsolidierte Bankenstatistik. Zeitliche Ver-
gleichbarkeit der Daten fir deutsche Banken aufgrund
der Ubernahme einer groBen Bank eingeschrankt. —
1 Jahrlicher Durchschnitt. — ** Quellen: Landerrisiko-
verordnung, S&P und eigene Berechnungen; Beriicksich-
tigung der 15 Lander mit dem aktuell hochsten Aus-
landskreditvolumen mit S&P-Rating < BBB+. — 2 Summe
aller Quotienten aus Wertberichtigungen fur Lander-
risiken und risikobehaftetem Forderungsvolumen fur
jedes einzelne Land, die jeweils mit dem landerspezi-
fischen Anteil am Gesamtvolumen der risikobehafteten
Forderungen aller 15 Lander gewichtet sind. — 3 Ab 30.
September 2003 Umstellung auf vierteljahrliche Melde-
pflicht. — 4 Gewichtet mit dem risikobehafteten Forde-
rungsvolumen.
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Makrostresstests

Die Bundesbank fuhrt seit Jahren regelmaBig
Makrostresstests durch, um die Widerstands-
fahigkeit des deutschen Bankensystems ein-
zuschéatzen (siehe hierzu auch Sonderaufsatz:
Stesstests: Methoden und Anwendungsge-
biete ab S. 99 ff.). lhnen liegen Belastungs-
szenarien zugrunde, die in der kurz- und
mittelfristigen Sicht eine geringe Eintrittswahr-
scheinlichkeit besitzen, die aber gleichwohl
nicht unplausibel erscheinen. Diese Stesstests
unterliegen konzeptionellen Beschréankungen:
Zum einen decken sie jeweils nur einen Teil
der makrodkonomischen Transmissionskanale
ab. Zum anderen stellen sich reale Schocks
stets komplexer und umfassender dar als par-
tielle Stressszenarien. Deshalb verdffentlicht
die Bundesbank die Ergebnisse aus mehreren
Stresstestansatzen.

Im Kern geht es um die Frage, wie sich die
Stabilitat im Bankensystem darstellen wirde,
falls sich bestimmte Risiken aus den Finanz-
markten oder aus dem makrotkonomischen
Umfeld materialisieren.

Marktentwicklungen, die stark von Liquidi-
tatsmomenten getrieben werden und die nur
Teilbereiche der Finanzmarkte betreffen, sind
hingegen schwierig als exogene Schocks mo-
dellierbar. Ahnlich problematisch ist die Abbil-
dung von Feedback- und Ruckkopplungspro-
zessen zwischen dem finanziellen und dem
realwirtschaftlichen Sektor. Diese qualifizieren-
den Aspekte sind demzufolge immer mitzu-
bedenken, wenn versucht wird, in der gegen-
wartigen Situation modellhafte Szenarien zu
berechnen.
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Entsprechende Simulationen der Bundesbank
mit makrodkonometrischen Modellen (Bun-
desbankmodell und dem Weltmodell NiGEM
des NIESR) unterstreichen den Befund, dass
einzelne Risikofaktoren fur sich genommen
die absehbare wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland nicht merklich dédmpfen. Erst die
Kumulation von einzelnen Schocks bewirkt
eine fuhlbare Verringerung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitat. So sind regelmaBig die
internationalen Auswirkungen eines kraftigen
Abschwungs am US-Immobilienmarkt gering,
sofern der Abschwung tatséachlich auf diesen
Sektor beschrankt bleibt. Dies ist nicht als Ab-
kopplung des Rests der Welt von der US-Kon-
junktur zu interpretieren, sondern lediglich als
verhaltene Reaktion auf einen US-spezifischen
Schock.

Die déampfenden Effekte fur die Weltwirtschaft
und damit auch fur die deutsche Volkswirt-
schaft treten deutlicher hervor, sobald zusatz-
lich globale Schocks, beispielsweise eine Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen
durch einen allgemeinen Anstieg der Risikopra-
mien, unterstellt werden. Aber auch dann muss
der Anstieg deutlich Gber das bisherige Ausmal
hinausgehen, damit sich signifikante Abstriche
am Basisszenario einstellen. Insgesamt ist damit
auch nach den Simulationsbefunden der Auf-
schwung in Deutschland nicht in Gefahr, aber
Abwartsrisiken sind deutlicher erkennbar. Viel
wird davon abhdngen, ob beziehungsweise
wie stark und wie lange die Anpassung am US-
Hypothekenmarkt ausfallt und in welchem Aus-
maB davon zusatzliche Spill-over-Effekte auf die
internationalen Finanzmarkte ausgehen.

Im Folgenden werden vier Szenarien darge-
stellt, bei denen sich das Wachstum des Brut-

Einzelne
Risikofaktoren
ddmpfen nicht
merklich

Aufschwung
nicht in Gefahr

Vier Szenarien



toinlandsprodukts gegentiber dem Basisszena-

rio merklich abschwacht. Die Schocks werden

dabei Uber mehrere Quartale gestaffelt, so-

dass sie nicht schlagartig in voller Héhe ein-

treten:

Szenario 1 ,Olpreisschock”: Das Szena-
rio beinhaltet einen dauerhaften Anstieg
des Roholpreises um insgesamt 40 US-$,
jeweils 10 US-$ in den ersten drei Quarta-
len, weitere 5 US-$ in den beiden Folge-
guartalen. Im Vergleich zum Basisszenario
kahlt sich die konjunkturelle Entwicklung
deutlich ab.

Szenario 2 ,Korrektur globaler Ungleich-
gewichte”: Die Wechselkurse zum US-
Dollar werden durch einen Anstieg der
Risikopramie auf den US-Dollar und eine
Abnahme der Risikopramie auf andere
Wahrungen verandert. Der effektive Wech-
selkurs des US-Dollar féllt in diesem Sze-
nario um rund 9 % im ersten Jahr und um
gut 14 % im zweiten Jahr. Der Euro wertet
gegenlber dem US-Dollar deutlicher auf,
namlich um dber 18 % im ersten und fast
32 % im zweiten Jahr. Die Auswirkungen
dieses Szenarios auf das deutsche Brut-
toinlandsprodukt halten sich in Grenzen.

Szenario 3 , Neubewertung der Risiken an
den Finanzmarkten”: Unterstellt wird ein
Anstieg der Risikopramien, die in den Ak-
tienkursen enthalten sind. Zudem werden
Uber eine Investitionspramie die Kapital-
nutzungskosten weltweit um drei Prozent-
punkte fur vier Quartale heraufgesetzt.
Aufgrund dieser Entwicklungen geht das
gesamtwirtschaftliche Wachstum leicht

zurlck.
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Tabelle 1.1
ERGEBNISSE DER
MAKROSTRESSTESTS
Nettozufiih-
rung Einzel-
wertberich- Notleiden-  Zins-
tigungen de Kredite  ergebnis
(Median)” | (Median)”  (Median)?
Szenario 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Basisszenario 0,52 051 2,51 239 228 224
Olpreisschock 0,58 0,65 2,64 2,73 2,28 218

Korrektur globaler

Ungleichgewichte 048 050 246 240 223 2,16

Neubewertung 053 0,54 255 248 228 231
der Risiken
US-Abschwung 053 055 2,55 2,51 2,28 231

1 In % des Kundenkreditvolumens. — 2 In % der
Bilanzsumme.
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— Szenario 4 ,US-Abschwung”: Uber die in
Szenario 3 unterstellten Schocks hinaus
wird eine weitere Verscharfung der Krise
am US-Wohnungsmarkt unterstellt. Dabei
fallen die Hauspreise um 5%. Auch fur
die Wohnungsbauinvestitionen wird ein zu-
satzlicher Ruckgang unterstellt. Der private
Konsum in den USA wird durch den nega-
tiven Vermogenseffekt weiter geddmpft.
Die konjunkturellen Auswirkungen fallen
im Vergleich zum Szenario 3 naturgemaR
etwas starker aus.

Grundsatzlich lassen sich folgende Effekte [rekeim
unterscheiden: Ein Rlckgang des Bruttoin-
landsprodukts belastet die Banken Uber einen
erhéhten Abschreibungsbedarf sowie Uber

eine geringere Kreditnachfrage, die sich in
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Kasten 1.8

DIREKTES UND INDIREKTES ENGAGEMENT

DEUTSCHER BANKEN AM US-SUBPRIME-MARKT

Die Auswirkungen des steigenden Zahlungs-
verzugs beziehungsweise -ausfalls bei US-Sub-
prime-Krediten und die damit verbundenen
Marktverwerfungen betreffen auch deutsche
Banken.

Die direkte Kreditvergabe an US-Subprime-
Schuldner beziehungsweise an Finanzinter-
mediare, die diesen Darlehen gewahrt ha-
ben, ist dabei vernachlassigbar. Deutsche
Banken beschrénken ihre Kreditvergabe am
US-Immobilienmarkt hauptsachlich auf die Fi-
nanzierung gewerblicher Objekte.

Ein deutlich wichtigerer Ubertragungsme-
chanismus ist die Investition in Uberwiegend
strukturierte Wertpapiere, die zum Teil auf US-
Subprime-Immobilienkrediten beruhen. Aller-
dings liegt der Subprime-Anteil im Verhaltnis
zur Bilanzsumme der betroffenen deutschen
Banken bei unter einem Prozent. Die vorlie-
genden Daten zeigen zudem, dass die in die
Bucher genommenen Tranchen zum Uber-
wiegenden Teil Uber ein gutes bis sehr gutes
Rating verfigen. Marktwertverluste bei diesen
indirekten Investments durften zwar zu einer
Belastung der Ertragslage flihren; diese be-
wegt sich jedoch in einem verkraftbaren Rah-
men.

Ein weiterer bedeutsamer Transmissionsme-
chanismus sind Liquiditats- und Kreditzusagen

gegeniber Zweckgesellschaften, die langer-
laufende Aktiva (teilweise in der Form von ver-

DEUTSCHE BUNDESBANK

Finanzstabilitatsbericht | November 2007

brieften (Immobilien-)Krediten) halten und sich
kurzfristig Gber Geldmarktpapiere oder Repo-
Linie refinanzieren (vgl. Kasten 1.3 auf S. 24).
Bei einer Ziehung der bereitgestellten Linie
— beispielsweise beim Erreichen sogenannter
Triggerschwellen fir den Marktwert oder die
vorhandene Liquiditdt — muss die Liquiditat
von den betroffenen Instituten extrem kurz-
fristig bereitgestellt werden. Alternativ kénnen
auch die revolvierend begebenen Commercial
Paper angekauft werden; dadurch wird die
Liquiditatssituation der Banken in gleicher
Weise belastet. In beiden Féallen gehen die
Wertanderungsrisiken aus dem Portfolio der
Zweckgesellschaft auf die Bank Uber.

Insgesamt gesehen sind die Volumina der von
Verbriefungsgesellschaften gehaltenen, Sub-
prime-bezogenen Kredite in Relation zu den
Bilanzsummen und zur Kapitalausstattung der
zur RisikoUbernahme verpflichteten deutschen
Banken Uberschaubar. Gleichwohl wurde in
bestimmten Marktphasen wenig differenziert,
sodass sich insgesamt fast alle groBen, inter-
national tatigen Banken mit LiquiditatsabflUs-
sen konfrontiert sahen.

Mittelfristig sind auch nachteilige Aus-
wirkungen auf die Ertragsquellen einiger
Banken zu erwarten, wenn der Absatz von
verbrieften Wertpapieren, Commercial Paper
oder Geldmarktfonds dauerhaft auf ein niedri-
geres Niveau fallen sollte.



Kasten 1.9
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RISIKEN FUR DEUTSCHE BANKEN AUS DEM LEVERAGED-LOAN-MARKT

Die Finanzmarktturbulenzen in diesem Sommer haben
sich auch auf den Markt fur Leveraged Loans ausge-
wirkt. In den letzten Jahren hatten die dort engagierten
Kreditinstitute, die Kreditzusagen fur die Durchftihrung
von Ubernahmen mit einem hohen Fremdkapitalanteil
gegeben hatten, von einer groBen Nachfrage nach die-
sen Krediten insbesondere von institutionellen Investoren
profitiert. Durch die geanderte Risikoeinschdtzung an den
Finanzmarkten verschlechterten sich allerdings die Konditi-
onen fur die Weitergabe dieser Risiken.

Vorliegende Informationen Uber zehn deutsche Banken
zeigen, dass einige von ihnen Zusagen fur feststehende
Kreditvolumina zur Finanzierung von Ubernahmetransak-
tionen gegeben haben. Die aktuellen Schwierigkeiten bei
der Weitergabe flihren dazu, dass die betroffenen Institute
die Kredite auf die eigenen Biicher nehmen mussten bezie-
hungsweise mussen — mit entsprechenden Konsequenzen
fur ihre Liquiditatslage.

Allerdings haben sich die betrachteten Banken bei der Zu-
sage dieser Leveraged Loans hauptsachlich auf vorrangige
Positionen beschrankt. Zwar ist es durch die Marktanpas-
sungen auch in diesem Marktsegment zu Wertminderun-
gen gekommen (siehe Schaubild), die sich negativ auf die
wirtschaftliche Lage der betroffenen Banken auswirken
durften. Insgesamt sind diese Effekte aber begrenzt.

Eher mittelfristig durfte die Beeintrachtigung der Ertrags-
lage der in diesem Geschéftsfeld tatigen Banken wirken.
Werden in Zukunft weniger und/oder kleinere Transaktio-
nen durchgefihrt, werden die Provisionsertrage abnehmen.

Die von den Banken selbst gehaltenen Leveraged-Loan-
Portfolios bestehen fast vollstdndig aus vorrangigen Kredi-
ten; die Ubernahme nachrangiger Risikopositionen erfolgt
nur in Ausnahmefallen. Diese Portfolios setzen sich bei den
Instituten im Durchschnitt aus circa 100 verschiedenen
Tranchen zusammen, wobei das durchschnittliche zurtick-
behaltene Kreditvolumen pro Transaktion (Final Take) circa
30 Mio € ausmacht.

1 Der iTraxx LevX Index Senior basiert auf 35 gleichgewichtet
einbezogenen Kreditausfallswaps, die sich auf vorrangige
Leveraged Loans an europdische Unternehmen beziehen.
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Die beschriebenen Marktpreisanpassungen wirken sich
auch auf diese Positionen aus; solange die wirtschaftliche
Lage der Zielunternehmen durch die Entwicklung an den
Finanzmérkten aber nicht unmittelbar betroffen ist und
keine generelle Verschlechterung des zugrunde liegenden
Kreditrisikos festzustellen ist, erscheinen die negativen
Effekte begrenzt. Schwierig durfte sich allerdings in diesem
Umfeld eine Refinanzierung der bestehenden Verbind-
lichkeiten gestalten. Durch die erhohten Risikopramien
wdirden sich die finanziellen Belastungen fur die Zielun-
ternehmen erhohen. Als unglnstig erweist sich in diesem
Zusammenhang die verstarkte Nutzung endfélliger Struk-
turen in den letzten Jahren.

Eigene Investitionen in Private-Equity-Fonds beziehungs-
weise die direkte Bereitstellung von Eigenkapital an Ziel-
unternehmen spielen bei den deutschen Banken nur
eine untergeordnete Rolle mit entsprechend begrenztem
Verlustrisiko.

ITRAXX LEVX INDEX SENIOR
SERIE 17

20. September 2006 =100, log. MaBstab

Tageswerte
102
100
98
96
94
Juni Juli Aug. Sept. = Okt. Nov.

2007

Quelle: International Index Company.

Die dem Index zugrunde liegenden Swaps haben eine durch-
schnittliche Laufzeit von ftnf Jahren.
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Kasten 1.10

EINSCHATZUNG DES MARKTRISIKOS
DURCH VALUE-AT-RISK-MODELLE

Die Analyse der Marktrisiken in den Handels-
blchern der deutschen Banken bezieht sich auf
diejenigen Banken, die ein eigenes Risikomodell
zur Bestimmung der regulatorisch notwendigen
Eigenmittel fur diesbeziigliche Risiken anwen-
den durfen. Derzeit sind dies 15 Banken, womit
die Handelsaktivitaten der deutschen Banken in
hohem MaBe abgedeckt werden. Den Risikomo-
dellen liegt das Konzept des Value at Risk (VaR)
zugrunde, das den Wert der Portfolioverluste
ermittelt, der mit einer gegebenen Wahrschein-
lichkeit und einer gegebenen Haltedauer nicht
Uberschritten wird.

Der Anteil regulatorischer Kapitalanforderungen
aus Marktrisikopositionen an den gesamten re-
gulatorischen Kapitalanforderungen liegt fur die
Gruppe der Banken mit eigenem Marktrisikomo-
dell im Durchschnitt der letzten vier Jahre bei 3 %.
Die Kontrahentenrisiken des Handelsbuches sind
hierin nicht enthalten; sie nehmen eine vergleich-
bare GréBenordnung ein. Ebenso bleiben Markt-
preisrisiken des Anlagebuches unberlcksichtigt,
sofern es sich um Zinsanderungsrisiken und Akti-
enkursrisiken handelt.

VaR-Modelle leiten die Verlustpotenziale unter
der Annahme normaler Marktbedingungen ab.
Die Marktrisikoposition wird dabei sowohl durch
marktgetriebene Faktoren (Marktpreise, Volatilita-
ten und Korrelationen zwischen den Marktpreisen
der Finanzinstrumente) als auch durch bankenin-
dividuelle Entscheidungen (Anpassungen bei den
offenen Positionen und Verbesserungen beim ver-
wendeten Marktrisikomodell) bestimmt. Fur die
bankinterne Steuerung des Marktrisikos werden
—als Erganzung zu den auf normalen Marktbedin-
gungen beruhenden VaR-Modellen — zunehmend
extreme Stressszenarien herangezogen.
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der Zinsspanne und dem Zinsergebnis nie-
derschlagen. Die endogene Zinsstruktur be-
stimmt als Rendite fur die Fristentransforma-
tion mafBgeblich das Zinsergebnis.

Das Szenario des Olpreisschocks erweist sich
bei den gewahlten Parametern als dasjenige,
das die deutsche Volkswirtschaft und damit
das Bankensystem am starksten belastet. Fur
das Median-Institut erhoht sich die Wert-
berichtigungsquote im Jahr 2009 um 0,14
Prozentpunkte gegeniber dem Basisszenario.
Der Bestand an notleidenden Krediten (in Re-
lation zum Bruttokundenkreditvolumen) liegt
um 0,34 Prozentpunkte hoher. Der vermeint-
liche Riickgang des Kreditrisikos in Form nied-
rigerer Wertberichtigungsquoten im zweiten
Szenario ist allein auf die unterstellte deutliche
Absenkung der Zinsen Uber alle Laufzeiten
zurtickzufihren. Inwiefern es durch diese Ent-
wicklungen zu einer Zunahme der Risiken in
der langeren Frist kommt, kann durch das
okonometrische Modell nicht vorhergesagt

werden.
Die Ergebnisse weisen insgesamt auf eine

hohe Widerstandsfahigkeit im deutschen Ban-
kensystem hin.

Marktrisiken

Hohe Wider-
standféhigkeit

Die Marktrisiken der deutschen Banken ha-
ben sich in den vergangenen 12 Monaten
far einzelne Bankengruppen unterschiedlich
entwickelt. Aus Stresstests geht hervor, dass
die Kreditbanken und die Zentralinstitute der
Verblnde das Aktienkursrisiko und das Zins-
anderungsrisiko zur Jahresmitte leicht zurlck-
genommen haben. Die auf VaR-Modellen

Entwicklung
der Marktrisi-
ken insgesamt
ausgewogen



Leicht zu-
nehmende
Kapitalanfor-
derungen fir
Marktrisiken

Finanzmarkt-
turbulenzen
unterbrechen
positiven Trend
bei risikoadjus-
tierten Handels-
ergebnissen

basierenden Kapitalanforderungen fur Markt-
risikopositionen sind indessen angestiegen.
Bei den mittleren und kleineren Banken l&sst
sich im Vergleich zum Vorjahr insbesondere
ein leicht gesunkenes Zinséanderungsrisiko er-
kennen. Trotz deutlicher Beeintrachtigungen
der Handelsergebnisse der groBen marktakti-
ven Banken durch die Finanzmarktturbulenzen
der letzten Monate ist die Entwicklung der
Marktrisiken fur das gesamte deutsche Ban-
kensystem dennoch als ausgewogen zu be-
zeichnen.

Marktrisiken im Handelsbuch

Die Kapitalanrechnungsbetrdge fur Markt-
risiken haben sich vom dritten Quartal 2006
bis zum Ende des dritten Quartals 2007 um
durchschnittlich 8% pro Quartal ausgewei-
tet.’® Insbesondere im ersten Quartal 2007
ergab sich wegen der Kurskorrektur an den
Aktienmdrkten und des damit verbundenen
Volatilitatsanstiegs ein Uberdurchschnittlicher
Anstieg des Risikopotenzials (siehe Schaubild
1.2.16 und Kasten 1.10).

Von Anfang 2005 bis zum ersten Halbjahr
2007 hatte der Anstieg der Ertrdge im Eigen-
handel die Ausweitung der Risikopotenziale
im Jahresdurchschnitt Uberkompensiert. Dies
lasst sich anhand der Entwicklung der ri-
sikoadjustierten Handelsergebnisse bei den

Modellebanken'™ mit den bedeutendsten

18 Der zugrunde liegende VaR gibt den maximalen
Verlust an, der mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % bei
einer Haltedauer von zehn Tagen nicht Uberschritten wird.
19 Modellebanken sind diejenigen 15 deutschen Ban-
ken, die ein eigenes Risikomodell zur Bestimmung der
regulatorisch notwendigen Eigenmittel fir Marktpreisrisi-
ken des Handelsbuchs anwenden durfen.

+0,6

+ 0,5

+0,3

+0,2

+ 0,1
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Schaubild 1.2.16

MARKTRISIKEN
IN DEN BANKPORTFOLIOS

Veranderung gegentber Vorquartal
Kapitalanrechnungsbetrage

fur Marktrisiken
75%-Quantil 2

Maximum

. Median
25%-Quantil 2

Minimum

2002 = 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 @ 2007

Schaubild 1.2.17

RISIKOADJUSTIERTE
HANDELSERGEBNISSE DER
GROSSTEN MODELLEBANKEN ™

Quartalsdurchschnitte, ungewichtet

Handelsergebnis/Value at Risk

Juli/
Aug.

2003 2004 2005 2006 2007

1 GemaB Grundsatz |/Solvabilitatsverordnung fir Ban-
ken mit eigenem Marktrisikomodell. — 2 Wert, den
75% (25%) der Kreditinstitute unterschreiten. —
* Bankaufsichtliche Daten aus dem Backtesting der
Marktrisikomodelle der Commerzbank, Deutschen
Bank, Dresdner Bank, DZ Bank, HVB und WestLB.
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Schaubild 1.2.18

MARKTWERTANDERUNGEN BEI AUSGEWAHLTEN SZENARIEN*)

DER MARKTRISIKOSTRESSTESTS

in % des haftenden Eigenkapitals, gewichtete Mittelwerte

+2  Kreditbanken und Zentralinstitute?

-6

-8 — Mittlere und kleinere Banken 2

2006

2005
2004
2003

Abflachung leichte starke
(Kurzfrist- Verschiebung ' Verschiebung?
zins (+)) (Parallel (+)) (Parallel (++))

Zinsstruktur

- 0
I | E
-4
2007 - 6

Aktienkurs-
ruckgang wertung anstieg

0 - B I - - = !
-2
)

|
N

Euro-Auf- Volatilitats- Credit Spread

Ausweitung ¥

* Eintritt jeweils innerhalb eines Tages; 31. Mai 2007, 31. Marz 2006, 30. Juni 2005, 12. Juli 2004, 2003: 30. Dezember 2002. Zur
Beschreibung der Risikoszenarien siehe , Stresstests: Methoden und Anwendungsgebiete”, Sonderaufsatz, S. 99 ff. Die Gruppe
der Hypothekenbanken wurde aufgrund der geringen Anzahl (vier teilnehmende Institute) und der kurzen Datenhistorie (seit
2006) nicht berticksichtigt. — 1 15 Institute. — 2 Neun Institute. — 3 Szenario erst seit 2006 enthalten.
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Handelsportfolios?® erkennen. Dieser unter
Risikoaspekten positiv zu bewertende Trend
wurde jedoch im Juli und August 2007 durch
die Finanzmarktturbulenzen unterbrochen.
Stark zurlickgehende Handelsergebnisse bei
leicht gestiegenen Risikopotenzialen fuhrten
in diesen beiden Monaten zu einem Einbruch
der risikoadjustierten Handelsergebnisse (siehe
Schaubild 1.2.17).
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Marktrisikostresstest

Die Stresstests der Bundesbank zur Abschat-
zung von Risiken aus extremen Marktpreis-
verdnderungen umfassen — im Vergleich zu
den oben dargestellten VaR-gestltzten Analy-
sen — eine breitere Auswahl auch an mittleren
20 Die Gruppe umfasst diejenigen Banken, deren VaR
(99 %, ein Tag Haltedauer) im Durchschnitt der letzten

drei Jahre groBer als 10 Mio € war: Deutsche Bank,
Dresdner Bank, HVB, Commerzbank, WestLB, DZ Bank.



Aufwartsbe-
wegung der
Zinsstrukturkur-
ve trifft vor allem
mittlere und
kleinere Banken

Marktwertan-
derungen bei
Zinsschocks
leicht riickldufig

Aktienkurssze-
nario bei beiden
Bankengruppen

mit dhnlicher
Wirkung

und kleineren Banken und berlcksichtigen
auch Marktrisiken im Anlagebuch.??

Im extremen Szenario einer parallelen Auf-
wartsbewegung der Zinsstrukturkurve um 150
Basispunkte zeigt sich das hochste Verlust-
potenzial erwartungsgemdal3 innerhalb der
Gruppe der mittleren und kleineren Banken (im
Durchschnitt —=12,7 % des haftenden Eigenka-
pitals). Dies ist auf die relativ groBe Bedeutung
der Fristentransformation in deren Geschafts-
modell zurtickzufihren. Dagegen wirde die
Gruppe der Kreditbanken und Zentralinstitute
im gleichen Szenario lediglich einen Verlust in
Hohe von 2,9% des haftenden Eigenkapitals
erleiden (siehe Schaubild 1.2.18).22

Nach der in den letzten zwei Jahren festzustel-
lenden Risikoausweitung bei Zinsschocks sind
zur Jahresmitte 2007 durchgehend geringere
Marktwertverdnderungen bei Zinsschocks er-
kennbar. Die Erwartung einer weiterhin relativ
flachen Zinsstruktur scheint einer auf Fristen-
transformation ausgerichteten Strategie ent-
gegenzuwirken.?

Ein scharfer Rickgang der Aktienkurse um
30 % innerhalb eines Tages wirde sowohl bei
den Kreditbanken und Zentralinstituten als
auch bei den mittleren und kleineren Banken
durchschnittlich zu einem Verbrauch von cir-
ca 6% des haftenden Eigenkapitals fihren.
Wahrend die beiden erstgenannten Gruppen
einen deutlichen Rickgang um 1,5 Prozent-
punkte im Vorjahrsvergleich aufweisen, nahm
das Risiko bei
Instituten Uber die letzten Jahre hinweg zu.

den mittleren und kleinen

Die im Stresstest ausgewiesenen Marktwert-
veranderungen dirften aber die tatsachlichen
Aktienkursrisiken angesichts mdglicher stiller
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Schaubild 1.2.19

GLEICHLAUF DER HANDELS-
ERGEBNISSE DEUTSCHER BANKEN

Tageswerte

Diversifikationsindex™
0,8 (nachrichtlich)

0,6
0,4

0,2

Korrelation?

2001 '+ 2002 ' 2003 ' 2004 @ 2005 | 2006 @ 2007

* Basierend jeweils auf Tagesdaten von 11 Instituten
mit eigenem Marktrisikomodell. — 1 Indikator fur den
Grad der Diversifikation des Marktrisikos innerhalb des
deutschen Bankensystems. Ein Wert von eins bedeutet
fehlende Diversifikation, ein Wert von null vollstandige
Diversifikation. — 2 Ermittelt als ungewichteter Mittel-
wert der paarweisen Korrelationen der taglichen Ren-
diten aus dem Eigenhandel Uber einen gleitenden
Stutzbereich von 50 Tagen.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Reserven fir im Anlagebuch gehaltene Akti-
enbestande bei den nach HGB bilanzierenden
Banken etwas Uberzeichnen.

Eine Ausweitung der Kreditrisikopramien

(Credit Spreads) in den verschiedenen Rating-
klassen zeigt bei den Kreditbanken und Zen-
tralinstituten im Vergleich zum Vorjahr einen
splUrbaren Anstieg der Marktwertverluste von
2,3% auf nun 2,8%. Die Schwankungsbrei-
te der potenziellen Verluste innerhalb dieser

21 Zur Erlduterung der Methodik des Marktrisikostress-
tests und der darin enthaltenen Risikoszenarien siehe

. Stresstests: Methoden und Anwendungsgebiete”,
Sonderaufsatz, S. 99 ff.

22 Die grafische Darstellung der Marktrisikostresstests
stellt die wichtigsten sieben der insgesamt 12 Szenarien —
zusammengefasst fur zwei Bankengruppen — dar.

23 Auch die im Rahmen von Aufsichtsgesprachen
regelmaBig erfragten barwertigen Verluste nach einem
standardisierten Zinsschock lassen — fur ein deutlich
groBeres Bankensample — auf leicht zurtickgehende
Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch schlieBen.
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Ausweitung der
Credit Spreads
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Stresstest be-
standen

Zurdckgehende
Korrelationen
der Handelser-
gebnisse weisen
auf moderate
Entwicklung
systemischer
Risiken hin
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Gruppe ist relativ hoch. Bei den kleineren
und mittleren Banken sind die Marktwertver-
anderungen im Mittel zurtickgegangen. Da
die Streuung aber sehr hoch ist, kann nicht
von einem allgemeinen Rickgang des Credit-
Spread-Risikos ausgegangen werden.

Die Stressszenarien im Hinblick auf eine Auf-
beziehungsweise Abwertung des Euro und
hinsichtlich einer Zunahme der Volatilitat auf
den Aktienmarkten haben vergleichsweise ge-
ringe Auswirkungen auf die Bankbilanzen. Im
Szenario einer 15 %-igen Euro-Aufwertung
ist allerdings bei den mittleren und kleineren
Banken ein Anstieg des Risikos eingetreten.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse des Marktri-
sikostresstests, dass die befragten Institute in
der Lage sind, die unterstellten Schocks in den
Marktpreisen zu verkraften.

Gleichlauf der Handelsergebnisse

Neben der Analyse der risikoadjustierten Han-
delsergebnisse der marktaktivsten deutschen
Banken zeigt vor allem auch die Analyse
des Gleichlaufs der Handelsergebnisse, dass
systemische Marktrisiken aus dem Banken-
bereich weiterhin als moderat eingeschatzt
werden kdnnen. Der durchschnittliche Korre-

Der Diversifikationsindex bericksichtigt neben
den linearen Abhangigkeiten der Handelser-
gebnisse die ebenfalls taglich vorliegenden
Risikopotenziale (VaRs) der Modellebanken.
Durch die Einbeziehung dieser Skalierungs-
komponente ist der Index ein Indikator fur
den Grad der Diversifikation des Marktrisikos
innerhalb des deutschen Bankensystems. Ein
Indexwert von null deutet auf vollstandige
Diversifikation hin, ein Wert von eins auf feh-
lende Diversifikation.?* Die Diversifizierung der
Marktrisiken zwischen den Banken reduziert
die aggregierte Marktrisikoposition des Ban-
kensektors und somit die potenziellen systemi-
schen Risiken aus dem Marktbereich.

Die Schwankungsbreite des Index lag im Jahr
2006 innerhalb des Bereiches der vier davor
liegenden Jahre; die hohen Werte Anfang
2002 sind in der Folge der Ereignisse um den
11. September 2001 zu sehen. Zwar hat die
Marktkorrektur im Mai/Juni 2006 zu einer
vorlibergehenden Erhéhung des Indexwertes
von 0,5 auf 0,65 und somit zu einer Abschwa-
chung des Diversifikationseffektes gefihrt. Die-
ser Effekt hat sich in den Folgemonaten jedoch
wieder zurlickgebildet. Ein erneuter Anstieg
des Indexwertes zeigt sich im ersten Halbjahr
2007 und noch einmal seit den Anspannungen
an den Finanzmarkten im Juli diesen Jahres.

Gleichlauf-
potenziale im
Bankensektor
niedriger als in
der Hedgefonds-

lationskoeffizient der Handelsergebnisse der Auf monatlicher Basis durchgefihrte analoge

Modellebanken hat sich nach dem starken Analysen der Korrelationen von Hedgefonds-

Anstieg im Jahr 2004 und der vollstandigen
Zurlckbildung im Jahr 2005 bis zum Juli 2007
innerhalb des Bereiches zwischen 0 und 0,1
bewegt. Dies entspricht dem Schwankungsbe-
reich der Jahre 2002 und 2003 (siehe Schau-
bild 1.2.19).
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Renditen zeigen dariber hinaus, dass das
Risiko gleichgerichteten Verhaltens bei Hedge-
fonds bedeutend hoher liegt als bei den

24 Zur Konstruktion des Diversifikationsindex vgl.:

C. Memmel und C. Wehn, Supervisor’s portfolio: The
market price risk of German banks from 2001 to 2004,
Analysis and models for risk aggregation, in: Journal of
Banking Regulation, Nr. 7/2006, S. 310-325.
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marktaktiven deutschen Banken. Die Niveaus
der Gleichlaufpotenziale haben sich in den
letzten Jahren auseinander entwickelt. Wah-
rend bei Hedgefonds das Niveau im Jahr 2006
erheblich Uber dem des Jahres 2002 liegt,
ist der entsprechende Wert bei den Model-
lebanken niedriger als zu Beginn des Jahres
2002.

Risikotragfahigkeit

Risikotragfahig-
keit weiter
erhéht, aber ver-
dnderte Bedeu-
tung einzelner
Komponenten

Ertragslage
differenziert

Um zu einer Einschatzung Uber die Stabilitat
von Banken beziehungsweise des Banken-
systems als Ganzes zu gelangen, ist eine Ge-
genuberstellung von eingegangenen Risiken
und Risikotragfahigkeit notwendig. Die Kom-
ponenten der Risikotragfahigkeit umfassen
dabei die Ertragslage, die Reservenausstattung
sowie die Kapitalisierung auf bankindividu-
eller Ebene. Gemessen an diesen Faktoren
hat sich die Risikotragfahigkeit des deutschen
Bankensystems nach einer signifikanten Erho-
hung in den letzten Jahren auf hohem Niveau
stabilisiert (siehe Schaubild 1.2.20). Allerdings
hat sich die relative Bedeutung einzelner Kom-
ponenten verschoben: Einer per saldo leicht
negativen Ertragsentwicklung und leichten
Ruckgdngen der Reservebestande steht eine
kraftig erhohte Kapitalbasis gegentber. Die-
se bankindividuellen Komponenten werden
auf Ebene der Bankengruppen subsidiar um
weiter gestarkte Haftungsverblinde und Siche-
rungseinrichtungen erganzt.

Ertragslage

Die Ertragsentwicklung der deutschen Kredit-
institute war im Jahr 2006 sehr differenziert.

180
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Schaubild 1.2.20

RISIKOTRAGFAHIGKEIT UND
IHRE KOMPONENTEN
BEI DEUTSCHEN BANKEN

1998 =100, log. MaBstab

Kombinierter Risikotragfahigkeits-
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Schaubild 1.2.21
VERTEILUNG DER EIGENKAPITAL-
RENDITEN ") DEUTSCHER BANKEN
75%-Quantil? Median
25%-
Quantil? —
o Sl
IZ) g g N
Quanti Durchschnitt
1999 2000 2001 2002 ' 2003 2004 2005 2006
* Verhdltnis des Ergebnisses vor Steuern zum bilanziel-
len Eigenkapital; um AusreiBer bereinigt. — 1 Berech-
net aus der Summe von operativen Ertrdgen, Reserve-
bestanden aus Risikovorsorge, Reserven gemaB

§340f/g HGB und Kurswertreserven sowie dem haf-
tenden Eigenkapital (Risikotragfahigkeitskomponenten
im engeren Sinn) abzliglich der Risikoposition gemaB
Grundsatz I. — 2 Wert, den 75% (25%, 5%) aller Kre-
ditinstitute unterschreiten.
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Schaubild 1.2.22

EIGENKAPITALRENDITEN
GROSSER, INTERNATIONAL
TATIGER DEUTSCHER BANKEN™

in % des bilanziellen Eigenkapitals

+ 20
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+ 10
O .
Ergebnis
vor Steuern o
- 10 o
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Komponenten der Veranderung des
operativen Ergebnisses gegeniiber Vorjahr +10
operative Effizienz
Aktivaproduktivitat + 8
Risikoprofil
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* Das Aggregat umfasst insgesamt acht deutsche Ban-
ken aus allen drei Sektoren, deren Konzernbilanzsum-
me jeweils 250 Mrd € Ubersteigt und die in groBerem
Umfang auch auf internationalen Markten tatig sind.
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So konnten insbesondere groBe, international
tatige Institute ihre Eigenkapitalrendite?® zum
Teil kraftig steigern. Dabei konnten sie deutli-
che Zuwachse ihrer Provisions- und Handels-
ergebnisse sowie zum Teil auch ihrer Zins-
Uberschisse verzeichnen. Zudem konnten sie
angesichts gunstiger makrodkonomischer Rah-
menbedingungen die Risikovorsorge neuerlich
auf vergleichsweise niedrigem — gleichwohl an-
gemessenem — Niveau halten. Mit einer hiervon

74 | Finanzstabilitatsbericht | November 2007

deutlich abweichenden Entwicklung sahen sich
vorwiegend kleinere, eher regional agierende
Banken konfrontiert: Insbesondere aufgrund
rlcklaufiger Zinstberschisse mussten sie Er-
trags- und ProfitabilitatseinbuBen hinnehmen.

Die Diskrepanz in der Ertragslage zeigt sich
anschaulich in der Verteilung der Eigenkapital-
renditen: Wahrend sich die mit der Bilanzsum-
me gewichtete Eigenkapitalrendite mit 12,2 %
inzwischen wieder auf den Niveaus gegen
Ende der 1990er Jahre bewegt, sind bei allen
betrachteten Verteilungsquantilen leichte Rick-
gange zu verzeichnen (siehe Schaubild 1.2.21).

Grof3e, international tatige Banken

GroBe, international tatige deutsche Bankkon-
zerne?® konnten 2006 ihre operative wie auch
ihre Vorsteuerrendite bezogen auf das bilan-
zielle Eigenkapital auf 16,3 % beziehungsweise
19,2 % neuerlich kréftig steigern (siehe Schau-
bild 1.2.22). Auch im ersten Halbjahr 2007
hielt die Ergebnisdynamik noch weiter an; al-
lerdings lassen erste Verdffentlichungen einiger
groBer Institute fir das dritte Quartal merkliche
Ertragsbelastungen im Zusammenhang mit den
jungsten Finanzmarktentwicklungen erwarten.
Zur Jahresmitte konnten diese Institute aber die
hochsten Ergebnisrenditen der vergangenen
zehn Jahre erzielen. Damit verbunden ist eine
weitere kontinuierliche Verbesserung der Auf-
wand/Ertrag-Relation auf 70,2 % im Jahr 2006

25 Grundsatzlich werden Konzernabschlisse bzw.
konsolidierte Daten fur die Analyse der Risikotragfahig-
keit herangezogen, Einzelabschlisse nur in den Fallen, in
denen keine Konzernabschlisse verftigbar sind.

26 Das dieser Analyse zugrunde gelegte Aggregat
umfasst insgesamt acht deutsche Banken aus allen drei
Sektoren, deren Konzernbilanzsumme jeweils 250 Mrd €
Ubersteigt und die in groBerem Umfang auch auf inter-
nationalen Markten tatig sind.

Deutliche Profi-
tabilitatssteige-
rung bei groBen
Bankkonzer-
nen ...



.. bewirkt wei-
tere Effizienzstei-
gerung ...

... auf Basis
einer gesunden
Zusammenset-
zung ...

und ist nicht
mehr von nega-
tiven Sonderein-
flissen gepragt

Deutliche Ver-
besserung auch
im internationa-

len Vergleich

beziehungsweise nunmehr 66,8 % per Jahres-
mitte 2007. Spiegelbildlich zeigt sich dies in der
erhéhten operativen Effizienz.

Dieses Bild wird auch durch die Stochastic
Frontier Analysis?” 2® bestatigt. Demnach ha-
ben neuerlich insbesondere grof3e Institute
ihre Kosteneffizienz deutlich verbessern kon-
nen (siehe Schaubild 1.2.23). Aber auch die
breite Masse der deutschen Banken konnte
ihre Effizienz im Vergleich zum Vorjahr erneut
steigern. Gleichzeitig sehen sich insbesonde-
re eher kleine, regional tatige Institute aber
weiterhin mit einer unbefriedigenden Ent-
wicklung ihrer Aufwand/Ertrag-Relation kon-
frontiert.

Erneut konnten groBBe Banken auch ihre Ak-
tivaproduktivitat?? kraftig steigern. Unter Sta-
bilitdtsgesichtspunkten positiv ist dabei, dass
gleichzeitig das bilanzielle Risikoprofil*® ge-
senkt wurde. Der leichte Anstieg des bilan-
ziellen Leverage®" findet hierin ein deutliches
Gegengewicht.

Besonders erfreulich ist die Tatsache, dass die
Bankenergebnisse inzwischen kaum mehr von
negativen Sonderfaktoren beeinflusst sind:
Erstmals seit sechs Jahren lag der Bewertungs-
faktor3? im abgelaufenen Jahr deutlich Gber
100 % (siehe Schaubild 1.2.24). Der Saldo aus
Risikovorsorge und Sonderfaktoren hat damit
einen positiven Ergebnisbeitrag geliefert.

Auch im Quervergleich zu einer europaischen
die betrachte-
ten deutschen Banken deutlich Boden gut

Bankengruppe3® konnten
machen: Die anhaltende Verbesserung der
Aktivaproduktivitadt sowie der operativen Effi-
zienz3¥ |asst die deutschen Banken hier inzwi-

DEUTSCHE BUNDESBANK

Schaubild 1.2.23

KOSTENEFFIZIENZ AUF BASIS
DER STOCHASTIC FRONTIER
ANALYSIS

in % von 1993 bis 2006

78

76
alle deutschen
74— Kreditinstitute

72
70
68

66 — groBe, international tatige
deutsche Banken

199394 9596 97 98 99 00 01 02 03 04 05 2006

* Vgl.: M. Koetter, Measurement matters — Input price
proxies and bank efficiency in Germany, Diskussionspa-
pier des Forschungszentrums der Deutschen Bundes-
bank, Serie 2, Studien zu Banken und Finanzwirtschaft,
Nr. 01/2005.
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schen auf ein international durchaus vergleich-
bares Niveau heranriicken. Zudem wuchsen
die Ertrage der betrachteten deutschen Insti-

27 Vgl.: M. Koetter (2005), Measurement matters —
Input price proxies and bank efficiency in Germany;

in: Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, Serie 2, Studien zu Banken und
Finanzwirtschaft, Nr. 01/2005.

28 Das Modell schatzt den theoretisch optimalen Input
ab, mit dem — ex post — ein gegebener Output hatte
erzielt werden kénnen.

29 Verhaltnis von operativen Ertrdgen (Summe aus
ZinsUberschuss, Provisionstiberschuss und Handelsergeb-
nis) zu den risikogewichteten Aktiva. Naheres hierzu vgl.
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht Novem-
ber 2005, Kasten 1.9, S. 70.

30 Verhaltnis der risikogewichteten Aktiva zur Bilanz-
summe.

31 Verhaltnis der Bilanzsumme zum bilanziellen Eigen-
kapital.

32 Verhaltnis des Vorsteuerergebnisses zum operativen
Ergebnis (operative Ertrage abzuglich Verwaltungsauf-
wendungen).

33 Die Vergleichsgruppe besteht — analog den Kriterien
fur das deutsche Aggregat — aus 15 in Europa ansassi-
gen Banken mit einer Konzernbilanzsumme von jeweils
Uber 250 Mrd € und einer wesentlichen internationalen
Geschaftstatigkeit.

34 Verhaltnis des operativen Ergebnisses zu den opera-
tiven Ertragen.
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Schaubild 1.2.24

KOMPONENTEN DER
EIGENKAPITALRENDITE
GROSSER, INTERNATIONAL
TATIGER DEUTSCHER BANKEN®

Bewertungsfaktor?

europaische
Vergleichsgruppe 2

deutsche
Banken

Aufwand/Ertrag-Relation 3
deutsche Banken

europaische Vergleichsgruppe 2

Differenz zwischen Aufwands- bzw.
Ertragsveranderungsraten deutscher

und europaischer Banken 9
\ Aufwand /

‘}\}%égégs — —
Ertrage

Aktivaproduktivitat >
europaische Vergleichsgruppe 2

deutsche Banken

1999 ' 2000 2001 12002 ' 2003 ' 2004 2005 ' 2006

Quelle: Bankscope und eigene Berechnungen. — * Das
Aggregat umfasst insgesamt acht deutsche Banken aus
allen drei Sektoren, deren Konzernbilanzsumme jeweils
250 Mrd € Ubersteigt und die in groBerem Umfang
auch auf internationalen Markten tatig sind. — 1 Ver-
haltnis des Ergebnisses vor Steuern zum operativen Er-
gebnis (Summe aus Zins-, Provisions- und Handelser-
gebnis abzuglich Verwaltungsaufwand). — 2 15
Banken mit einer Bilanzsumme von jeweils tber 250
Mrd € und einer wesentlichen internationalen Ge-
schaftstatigkeit. — 3 Verhaltnis des Verwaltungsauf-
wands zu den operativen Ertragen. — 4 Eine relative
Verbesserung der deutschen gegentber den europa-
ischen Banken liegt vor, wenn die Ertragsveranderungs-
differenzen die  Aufwandsverdnderungsdifferenzen
Ubersteigen. — 5 Verhaltnis der operativen Ertrage zu
den risikogewichteten Aktiva.
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tute erstmals seit acht Jahren starker als die
der europaischen Vergleichsgruppe.

Perspektivisch ergeben sich unter Stabilitats-
aspekten zwei wichtige Herausforderungen
far groBe, international tatige Institute: Zum
einen koénnte die bisherige Ertragsdynamik,
die zuletzt vorrangig durch volatilere Ertrags-
komponenten wie das Provisions- und das
Handelsergebnis getrieben war, nachlassen.
Stark reduzierte M&A-Aktivitdten als Reflex
des derzeitigen Finanzmarktumfeldes koénn-
ten ein Indiz hierfir sein. Zum anderen hat
sich aus der gegenwadrtigen Stockung am
Verbriefungsmarkt — neben damit verbunde-
nen ricklaufigen GebUhreneinnahmen aus
Underwriting-Tatigkeiten — auch Abschrei-
bungsbedarf auf die ,Warehouse”-Bestande
ergeben. Eine extrem hartnackige und dauer-
hafte Stockung am Verbriefungsmarkt, durch
die das
modell als solches in Frage gestellt wirde,

Originate-to-distribute-Geschafts-

erscheint hingegen unwahrscheinlich.

Eine gewisse Unsicherheit Uber diese Faktoren
lasst sich an Marktindikatoren, die direkt die
Ausfallwahrscheinlichkeit von Banken wieder-
geben, ablesen. Aktuell liegen die Kredit-
ausfallswap-Pramien angesichts der jingeren
Entwicklungen zwar auf deutlich erhdhten
Niveaus. Allerdings bewegt sich die Spreaddif-
ferenz zur Benchmark mit einer zwischenzeit-
lichen Ausnahme Uberwiegend auf einer im
historischen Vergleich nicht ungewohnlichen
Hohe (siehe Schaubild 1.2.25).

Ertragsaus-
sichten aber
eingetribt

Kreditaustall-
swap-Pramien
erhdht
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Sparkassen und Kreditgenossenschaften
Schaubild 1.2.25

KREDITAUSFALLSWAP-PRAMIEN
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laufenen Jahr zwar ihre Bilanzgewinne leicht Basis-
] ) ) ] punkte ~ Differenz zum europaischen Bankenindex”
steigern. Allerdings trugen insbesondere bei +20
den Kreditgenossenschaften umfangreiche +16
. . . Commerzbank
Sonderertrdge aus einer Gesetzesanderung +12
zur Korperschaftsteuer sowie aus Bewertungs- + 8 HypoVereinsbank
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i icca i i i ; |
ren die Ergebnisse in beiden Gruppen deutlich 0 MV'\,% e |
ricklaufig. Dies liegt primédr an gesunkenen 4 il
[ " Dresdner Bank
ZinsUberschissen — der Hauptertragsquelle - 8 — Deutsche Bank
beider Institutsgruppen —, wobei die Kreditge-
nossenschaften hiervon noch starker betroffen 2004 2005 2006 2007

waren als die Sparkassen.3”
Schaubild 1.2.26

KREDITVERGABE VON SPARKASSEN
UND KREDITGENOSSENSCHAFTEN

Iengenentwick- Die  Entwicklung des Zinstberschusses weist
lung sttitzend im

ab@e/ﬁﬁ‘f?ﬁ dabei zwei sich Uberlagernde Effekte auf: ei-

nerseits wirkte die Mengenentwicklung — ge-
messen an der Nettoneukreditvergabe3® — im

; ; e Jahrliche Verdnderung der um Abschreibungen
abgelaufenen Jahr angesichts leicht positi %= bereinigten Kreditbestande
. unkte )
ver Wachstumsraten durchaus stitzend (sie- 4,  DBeitrag der..
. . . ! ...langfr. Kredite
he Schaubild 1.2.26). Allerdings war dieses +15  --mittelfr. Kredite
. . ' ... kurzfr. Kredite
Wachstum vorwiegend von langfristigen ‘1o
Krediten getragen, was die Anpassungsfahig- v os
keit der Aktivseite der Bankbilanz reduziert .
hat.
-05

- aber preisli- - DemgegenUber zeigten preisliche Erklarungs-
che Faktoren per _15

saldobekstend faktoren eine zweigeteilte Entwicklung: Wah-

rend die Bruttokreditmargen der deutschen

Banken nach einem Rlckgang nunmehr Sta-

bilisierungstendenzen zeigen, liefern die ins-

2004

2005 2006 2007

besondere fiir die Verbundinstitute wichtigen

35 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Ertragslage
der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2006, Monatsbe-
richt, September 2007, S. 15 ff.

36 Veranderung der um Abschreibungen bereinigten
Kreditbestande, mithin Saldo aus Neukrediten abziglich
Endfalligkeiten.

* Quelle: Bloomberg. — 1 Angelehnt an iTraxx-CDS-In-
dizes.
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Schaubild 1.2.27

BRUTTOZINSMARGEN DEUTSCHER
BANKEN IM NEUGESCHAFT

Bruttokreditmargen
%  (ohne Uberziehungskredite) "3

3,0 — Konsumenten- und sonstige Kredite
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1,5 Firmenkredite
bis 1 Mio €
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0,5

Firmenkredite von
Uber 1 Mio €

Bruttoeinlagenmargen im Retail-
geschaft?3)

Einlagen privater Haushalte...

‘¥\.:églich fallig

%§M§&Q[/

...mit vereinbarter Kindigungsfrist
% bis drei Monate

Bruttoeinlagenmargen im Firmen-
2,0 - kundengeschaft? 3

Einlagen von Firmenkunden...

...taglich fallig
1,2
0,8
0,4
0 ...mit vereinbarter Laufzeit bis ein Jahr
2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Harmonisierte EWU-Zinsstatistik, Bloomberg
und eigene Berechnungen. — 1 Die Bruttokreditmar-
gen werden auf Basis einzelner Laufzeitbander als
Differenz zu laufzeitaddquaten Renditen europaischer
Staatsanleihen berechnet und Uber alle Laufzeiten volu-
mengewichtet aggregiert. — 2 Die Bruttoeinlagen-
margen werden als Differenz zum Interbankensatz bzw.
zur Rendite laufzeitkongruenter Bankschuldverschrei-
bungen berechnet. — 3 Um Mengeneffekte im Zeitab-
lauf weitestgehend auszuschlieBen, werden die Vo-
lumengewichte konstant gehalten.
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Bruttoeinlagenmargen im Privatkundenge-
schaft weiterhin einen wichtigen positiven
Beitrag — wenngleich am aktuellen Rand wett-
bewerbsbedingte Abschwachungen erkenn-
bar werden (siehe Schaubild 1.2.27). Diese
strukturelle Entwicklung wird derzeit allerdings
durch zyklische Faktoren Uberlagert: So ver-
hinderte die ausgesprochen flache und in Teil-
bereichen inverse Zinsstruktur die Generierung
auskémmlicher Fristentransformationsbeitrage
— einer wesentlichen Stitze im Geschaftsmo-
dell der Verbundinstitute. Der Gesamteffekt
der preislichen Faktoren war damit auch im
abgelaufenen Jahr weiter negativ.

Mittelfristig dirften die Zinstberschisse der
Verbundinstitute auch angesichts einer aktuell
eher sinkenden Neukreditvergabe weiterhin
unter Druck bleiben, womit sich zwei Her-
ausforderungen ergeben: zum einen Uber-
zeugende Losungsansatze fur die eher struk-
turellen Wettbewerbsfaktoren zu finden und
zum anderen die Abhdngigkeit von zyklischen
Entwicklungen zu reduzieren. Paradoxerweise
kdnnten die Turbulenzen an den Finanzmark-
ten im aktuellen Umfeld sich ausweitender
Spreads hier zu einer risikoadaquateren Be-
preisung beitragen.

Das freundliche gesamtwirtschaftliche Umfeld
verhalf den Instituten demgegentber auch im
abgelaufenen Jahr zu einer weiteren Redu-
zierung der Risikovorsorge. Die sich hieraus
ergebenden Freirdume wurden fir umfang-
reiche Reservedotierungen und damit letztlich
zur Starkung der Kapitalbasis genutzt. Im
genossenschaftlichen Bereich trugen hierzu
allerdings auch Sonderertrage mafBgeblich
bei.

ZinsberschUsse
auch kinftig
unter Druck

Spielrdume

aus geringem
Abschreibungs-
bedarf zur
Reservebildung
genutzt



Hazardraten-
modell indiziert
nur leichte
Eintribung

Solide Reserve-
bestédnde

Die geschilderten Entwicklungen finden auch
im neu spezifizierten Bundesbank-Hazard-
ratenmodell ihren Niederschlag (siehe Kasten
1.11 auf S. 81). In diesem Modell wird die
Wahrscheinlichkeit daftr geschatzt, dass ein
Institut ohne stutzende MaBnahmen des Ver-
bunds im Bestand gefdhrdet ist. Zwar zeigt
sich fir beide Institutsgruppen ein leichter
Ruckgang der beiden bonitatsmaBig sehr
guten Klassen; gleichzeitig ist die bonitats-
schwaéchste Klasse bei den Sparkassen nahezu
konstant geblieben und bei den Kreditge-
nossenschaften sogar leicht gesunken (siehe
Schaubild 1.2.28).

Reserven

Die zweite Sicherheitslinie im Konzept der Ri-
sikotragfahigkeit stellen Reservebestande dar.
Insgesamt verfigen die deutschen Banken
Uber solide Reserven. Diese unterteilen sich in
gebildete Risikovorsorgebestande fur erwar-
tete Verluste sowie dartber hinausgehende,
Uberwiegend stille Reserven zur Abfederung
unerwarteter Verluste. Letztere kénnen den
Regelungen des HGB folgend im Rahmen
der Einzelinstitutsberichterstattung zum einen
— bedingt durch das Anschaffungskostenprin-
zip — zwangslaufig bei Wertsteigerungen von
Aktiva entstehen, zum anderen kénnen sie
aber auch im Wege der Bildung versteuerter
Pauschalwertberichtigungen gemaB § 340 f/g
HGB bewusst aufgebaut werden. Dabei nimmt
die Bedeutung stiller zwangsldufiger Reser-
ven angesichts von Marktentwicklungen und
als Reflex der Anwendung internationaler
Rechnungslegungsvorschriften, die solche
Reserven nicht kennen, ab. DemgegenUber
gewinnen bewusst gelegte Reserven an Be-
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Schaubild 1.2.28

BUNDESBANK-
HAZARDRATENMODELL™
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* Schatzung der Wahrscheinlichkeit (P), dass ein Institut
ohne stiitzende MaBnahmen im angegebenen Jahr im
Bestand gefahrdet ist.
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deutung, wobei zunehmend — internationalen
Rechnungslegungsvorschriften vorauseilend —
ein offener Ausweis in Form des hohe Kapi-
talqualitat aufweisenden Sonderpostens fir
allgemeine Bankrisiken gemal3 § 340 g HGB
erfolgt.
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Schaubild 1.2.29

EIGEN- UND KERNKAPITAL
DEUTSCHER BANKEN™
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Schaubild 1.2.30

Eigenmittel
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HAFTENDES EIGENKAPITAL IM
INTERNATIONALEN VERGLEICH*

2006; im Verhéltnis zu risikogewichteten Aktiva
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* GemaB 8§10 bzw. 10a Kreditwesengesetz; alle Ban-

ken. — 1 Regulatorische

Eigenmittel fur Solvenzzwe-

cke. — 2 Wert, den 90% der Banken erreichen oder
Ubertreffen. — 3 Kernkapital fur Solvenzzwecke. —
** Quelle: IWF. — 4 Wert von 2005.
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Solvabilitat

Die Kapitalausstattung der deutschen Banken
hat sich im Laufe des Jahres 2006 und im
ersten Halbjahr 2007 als Ergebnis einer ver-
starkten Thesaurierung der hohen Gewinne
des Vorjahres weiter erhoéht (siehe Schaubild
1.2.29). Entsprechend ergab sich eine beson-
ders positive Entwicklung der Kernkapitalaus-
stattung beziehungsweise der Kernkapital-
quoten. Diese — aus Stabilitatsgesichtspunkten
positiv zu bewertende — strukturelle Verbes-
serung der Kapitalqualitat vollzieht sich auch
bei den schwacher kapitalisierten Instituten:
So weisen diejenigen 10% der Kreditinsti-
tute mit den niedrigsten Kernkapitalquoten
inzwischen ein historisches Hoch von gut
6,8% auf und konnten damit ihre Kernka-
pitalquote wieder ndher an die gewichtete
Durchschnittsquote heranfiihren. Insgesamt
ist somit eine deutliche Ubererfullung der re-
gulatorischen Mindestvorschriften feststellbar;
die Kapitalausstattung erscheint recht komfor-
tabel. Auch im internationalen Quervergleich
kdnnen deutsche Institute hinsichtlich ihrer
Kapitalausstattung bestehen (siehe Schaubild
1.2.30).

Die komfortable Kapitalausstattung insbe-
sondere groBer Institute zeigt sich auch in
Stresstests. So erscheint etwa eine Ubernah-
me von Aktiva zuvor nicht konsolidierter au-
Berbilanzieller Konstruktionen3” selbst unter
Einschluss von Ratingverdnderungen dieser
Aktiva als verkraftbar. Dies bestarkt den Ein-
zelfallcharakter der Entwicklungen bei zwei
deutschen Banken, die im Zuge der Turbulen-
zen in Schieflage geraten sind.

37 Siehe hierzu auch: Kasten 1.7, Konsolidierung von
Zweckgesellschaften, S. 50.

Kréftig gestérkte
Kapitalausstat-
tung ...

... auch in
Stresstests
bestétigt



Weitere
Starkung der
Systeme

Bewéhrtes
Einlagensiche-
rungssystem

aus gesetzlichen
und freiwilligen
Elementen

Sicherungseinrichtungen und
Haftungsverbiinde

Das Einlagen- beziehungsweise Instituts-
sicherungssystem der deutschen Kreditwirt-
schaft wurde im abgelaufenen Jahr weiter
gestarkt. In den beiden verbundinternen
Systemen finden sich risikoabhangige Bei-
trags- beziehungsweise Beistandsverpflich-
tungen, die die Eigenverantwortung der Ins-
titute und damit die Disziplin innerhalb der
Gruppen férdern. Im genossenschaftlichen
Bereich konnten zu Beginn des laufenden
Jahres die Beitragsverpflichtungen sogar ab-
gesenkt werden. Im Bereich der o6ffentlich-
rechtlichen Institute durften die zum 1. Januar
2006 wirksam gewordenen Reformen — Ein-
fihrung institutsindividueller Risikoelemente
in die Beistandsverpflichtungen sowie Erho-
hung der Haftungsvolumina — zur Starkung
des Haftungsverbundes beitragen. Neben den
institutssichernden Haftungssystemen fir die
Gesamtheit bestehen bei einigen Zentralins-
tituten Vereinbarungen mit den jeweils ange-
schlossenen Sparkassen Uber die Bildung re-
gionaler Zusatzfonds, um auch auf regionaler
Ebene den Verbundgedanken institutionell zu
untermauern.

Das Zusammenwirken der gesetzlichen und
der freiwilligen Mechanismen gewabhrleistet in
Deutschland einen bewdhrten und relativ um-
fassenden Schutz der Einleger vor dem Ver-
lust von Einlagen im Falle der Insolvenz eines
Kreditinstituts. Dies sollte auch kinftig dazu
beitragen, das Uber Jahrzehnte gewachsene
Vertrauen in das deutsche Bankensystem zu
erhalten.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Kasten 1.11

NEUSPEZIFIKATION DES BUNDES-
BANK-HAZARDRATENMODELLS

Das Bundesbank-Hazardratenmodell unter-
stltzt die Bankenaufsicht bei der Einschatzung
der Risiken im Sparkassen- und Kreditgenos-
senschaftssektor. Dabei werden verschiedene
bankindividuelle Kennzahlen zu Ertragslage,
Solvabilitat, Kredit- und Marktrisiko sowie
gesamtwirtschaftliche Faktoren in einen Logit-
Regressionsansatz einbezogen. Ergebnis des
Ratingmodells ist die geschatzte Wahrschein-
lichkeit, dass ein Institut ohne stiitzende Mal3-
nahmen im kommenden Jahr im Bestand
gefdhrdet ist.

Bei der Implementierung des Modells wird
auf einen Katalog unterschiedlicher Problem-
Ereignisse zuriickgegriffen, welche sich bei
den Sparkassen und Kreditgenossenschaften
ereignet haben. In ihrer Schwere reichen diese
Ereignisse von Frihwarnsignalen in Form von
bankenaufsichtlichen Meldungen bis hin zu
kapitalerhaltenden MaBnahmen und Sanie-
rungsfusionen.

Die Neuspezifikation berticksichtigt im Ge-
gensatz zum bisherigen Ansatz den Umstand,
dass ein Institut durchaus mehrere Problem-
Ereignisse in Folge aufweisen kann. So kén-
nen beispielsweise auf einen erheblichen Ver-
lust an Eigenkapital mehrere kapitalerhaltende
MaBnahmen folgen und die Bank letztlich
durch eine Sanierungsfusion gerettet werden.
Zudem wurde der neuen Spezifikation ein
erweiterter Satz von erkldrenden Variablen
zugrunde gelegt, was im Ergebnis die Trenn-
scharfe des Modells noch weiter erhoht hat.
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Stabilitat im deutschen
Versicherungsgewerbe

Der deutsche Versicherungssektor befindet
sich in einer stabilen Verfassung. Insbesondere
die Ruckversicherer erleben nach den Rekord-
schaden von 2005 und den Rekordgewinnen
von 2006 eine Normalisierung der Geschafts-
entwicklung. Allerdings darf das leichte Neu-
geschaftswachstum des Jahres 2006 bei den
Lebensversicherern nicht den Blick auf die
mittelfristig notwendige Erhdéhung des Kapi-
talanlageerfolgs verstellen. Einige Zweige der
Schaden- und Unfallversicherung sind wiede-
rum mit unglnstigen Schadenentwicklungen
und weiterhin hoher Wettbewerbsintensitat
konfrontiert, sie agieren jedoch auf der Basis
einer zufriedenstellenden Kapitalausstattung.
Die privaten Krankenversicherer (PKV) mus-
sen sich im Zuge der Gesundheitsreform mit
der Neueinfiihrung eines Basistarifs sowie der
Portabilitat der Alterungsriickstellungen ausei-

nandersetzen.

Wirtschaftliche Lage

Im Neugeschaft der Lebensversicherungen
setzen sich die Trends der Vorjahre fort.
Zum einen gewinnen (insbesondere fondsge-
bundene) Rentenversicherungen gegenUber
Kapitallebensversicherungen an Gewicht (sie-
he Schaubild 1.3.1). Zum anderen findet
eine Schwerpunktverschiebung vom Geschaft
gegen laufende Beitrdge hin zum Einmal-
beitragsgeschaft statt. Wichtigster treibender
Faktor ist die im Jahr 2006 und im ersten
Halbjahr 2007 weiterhin starke Nachfrage
nach Riester-Renten (2006 mit Erreichen der
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dritten Forderstufe etwa 2 Millionen und im
ersten Halbjahr 2007 etwa 900 000 neue
Vertrage).

Wahrend die leichte Belebung im Neugeschaft
des Vorjahres positiv zu werten ist, ging der
Abstand zwischen der Nettoverzinsung der
Kapitalanlagen und der durchschnittlichen
Gesamtverzinsung der Versichertenguthaben
bei Kapitallebensversicherungen im Jahr 2006
auf nur noch 0,6% zurick (2005: 1,0%)
und durfte im laufenden Jahr gleich bleiben.
Mittelfristig ist hier aber mit einer leichten
Entspannung zu rechnen: Erstens durfte das
gestiegene Zinsniveau positiv auf die Netto-
verzinsung wirken. Zweitens nimmt aufgrund
der Absenkung des Hochstrechnungszinses”
auf nur noch 2,25% der bestandsdurch-
schnittlich garantierte Zins langsam ab. Drit-
tens wird die Garantiezinsproblematik mit
dem relativen Bedeutungsriickgang vor allem
der traditionellen Kapitallebensversicherungen
entscharft.

In der Schaden- und Unfallversicherung stieg
2006 infolge leicht gesunkener Beitrags-
einnahmen und steigender Versicherungs-
leistungen die Schaden-Kosten-Quote auf
93,0% (2005: 90,8 %). Fur 2007 wird mit
stagnierenden Beitragseinnahmen bei um
mehr als 7% steigenden Versicherungsleis-
tungen gerechnet, was einen weiteren An-

1 Dies ist der gesetzliche Zinssatz fur die Mindestver-
zinsung der Versichertenguthaben, der stets nur fur das
jeweilige Neugeschéft gilt. Zuvor betrug er seit Anfang
2004 2,75 %. Der bestandsdurchschnittliche Hochstrech-
nungszins betragt derzeit etwa 3,4 %.

aber wei-
terhin geringe
Nettoverzinsung
der Kapitalan-
lagen

Schaden- und
Unfallversiche-
rer von , Kyrill”
betroffen



Geschéft der
privaten Kran-
kenversicherer
mit Zusatzver-

sicherungen

wachst

Geschéftsumfeld
far Rickversi-
cherer weiterhin
glinstig

stieg der Schaden-Kosten-Quote auf etwa
98 % erwarten lasst.? Zu dieser ungunsti-
gen Entwicklung trégt in erheblichem MaBe
Wintersturm , Kyrill” bei, der Versicherungs-
schaden in Hohe von mindestens 2 Mrd €
verursacht hat. Hinzu kommt die unverandert
hohe Wettbewerbsintensitat im Bereich der
Kfz-Versicherung.

In der PKV wuchsen 2006 die Beitragseinnah-
men starker als die Versicherungsleistungen.
Das Wachstum verlauft im Hauptgeschaft mit
Krankheitsvollversicherungen durchschnittlich,
das Nebengeschaft mit Zusatzversicherungen
wachst hingegen Uberproportional. Die priva-
te Pflegeversicherung stagniert auf geringem
Niveau.

Die deutschen Riickversicherer konnten 2006
dank hoherer Gewinne ihre Eigenmittelbasis
ausbauen. Sie profitierten von einer gunsti-
gen Entwicklung der GroBschaden und von
der allgemeinen Marktentwicklung (selekti-
vere Zeichnungspolitik bei weiterhin hoher
Nachfrage nach Katastrophen-Versicherungs-
schutz). Vor diesem Hintergrund konnten die
groBen deutschen Ruckversicherer die Uber-
durchschnittlichen Belastungen aus europa-
ischen Naturkatastrophenschaden im ersten
Halbjahr 2007 (Sturm ,Kyrill”, Uberschwem-
mungen in GroBbritannien) gut verkraften.
Gleichzeitig war die Schadenentwicklung in
anderen Regionen weiterhin gunstig. Ange-
sichts tendenziell sinkender Preise und des
aktuell relativ schwachen Dollar ist fur die
deutschen Ruckversicherer in der zweiten Jah-
reshalfte mit ruckldufigen Pramieneinnahmen

zu rechnen.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Schaubild 1.3.1

NEUGESCHAFT DEUTSCHER
LEBENSVERSICHERER

Struktur des Neugeschafts "

Rentenversicherung
fondsgebundene Rentenversicherung
Kapitallebensversicherung

% || fondsgebundene Lebensversicherung
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0 . [ | [ [ | [ =

Anzahl der Neuvertrage 15

40 — Anteil der Riester-Vertrage 2
in % der Neuvertrage

30

20

10

2001 | 2002 @ 2003 ' 2004 = 2005 ' 2006

Quelle: Gesamtverband der deutschen Versicherungs-
wirtschaft (GDV). — 1 Eingeloster Neuzugang (Ver-
tragszahlen), ohne Risiko-, Pflegerenten- und sonstige
Einzelversicherungen. — 2 Forderfahige Lebensver-
sicherungen.
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Anlage- und Risikopolitik

Die Anlagepolitik der Lebensversicherer zielte
im Jahr 2006 darauf ab, den Anteil der
Inhaberschuldverschreibungen zu erhéhen,
denjenigen der Aktien und Investmentanteile
konstant zu halten und denjenigen der Hypo-
thekenforderungen sowie der Namenspapie-

2 Quelle: GDV, Pressemitteilung vom 7. November
2007.

Keine Hinweise
auf eine
tiberméBig
risikotréchtige
Anlagepolitik
der Lebensversi-
cherer
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Schaubild 1.3.2

KAPITALANLAGENSTRUKTUR
UND ANLAGEPOLITIK
DEUTSCHER LEBENSVERSICHERER
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Quellen: BaFin, GDV und eigene Berechnungen. — 1 Zu-
zUgl. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen. —
2 Credit Linked Notes.
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re, Schuldscheinforderungen und Darlehen zu
verringern (siehe Schaubild 1.3.2).3 Aus dieser
allgemeinen Perspektive ist keine risikotrach-
tigere Anlagepolitik der Lebensversicherer ab-
zulesen.

Derzeit schmelzen die Bewertungsreserven
in festverzinslichen Wertpapieren zinsbe-
dingt deutlich ab; dem stehen jedoch erhdhte
Zinseinnahmen gegenlber. Aktuellen BaFin-
Stresstests zufolge kénnten alle deutschen Le-
bensversicherer markante zinsbedingte Kurs-
rickgénge verkraften.®

Fur Vermutungen, deutsche Versicherer kdnn-
ten in den vergangenen Jahren UbermaBig in
innovative Finanzprodukte investiert haben,
gibt es keine Bestatigung. Die direkten und
indirekten Engagements deutscher Versicherer
in ABS, CLN und Hedgefonds machten Ende
2006 lediglich 2% der gesamten Kapital-
anlagen deutscher Erstversicherer aus (siehe
Schaubild 1.3.2 unten).”

Auch die Nutzung des Marktes fur Versiche-
rungsverbriefungen (Insurance-Linked Secur-
ities, ILS) ist nach wie vor limitiert. Bislang erfol-
gen Verbriefungen von Versicherungsrisiken vor
allem in Form von Katastrophenobligationen
(Cat-Bonds). Daneben entwickeln sich Markte

3 Der Anteil der direkt und indirekt gehaltenen Aktien
an den Kapitalanlagen der Lebensversicherer (sog.
,wahre Aktienquote”) betrug 2006 nach Angaben des
GDV etwa 11 %.

4 Bei den von der BaFin im Jahr 2006 durchgefihrten
Versicherer-Stresstests hatten samtliche 104 teilnehmen-
den deutschen Lebensversicherer bei allen Szenarien

(u. a. Kursriickgang Rentenpapiere =10 %; simultaner
Kursriickgang Renten —10 % und Aktien -5 %) positive
Salden.

5 Rechnet man weiterhin die ca. 0,5 % Private-Equity-
Beteiligungen hinzu, belduft sich der Anteil der direkt
und indirekt gehaltenen alternativen Anlagen auf etwa
2,5 %. (Quelle: BaFin / Steria Mummert ISS, Kapitalanla-
gestatistik, Nachweisung 673.) Somit schopfen die Ver-
sicherer im Durchschnitt den von der Anlageverordnung
gesetzten Rahmen fur alternative Investments nicht aus.

Zinsanstieg
verringert stille
Reserven, Kapi-
talausstattung
der Lebensver-
sicherer aber
ausreichend

Nur geringer An-
teil innovativer
Finanzprodukte
an den Kapital-
anlagen

Markt fir Ver-
sicherungsver-
briefungen noch
klein, aber mit
Verédnderungs-
potenzial



Kasten 1.12
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VERBRIEFUNGEN VON VERSICHERUNGSRISIKEN

Der Markt fur Katastrophenobligationen (,Cat-Bonds”)
besitzt Modellcharakter fur die Entwicklung weiterer Versi-
cherungsverbriefungen. Aus neuartigen Versicherungsver-
briefungen und -derivaten kénnen neue Chancen in Form
erweiterter Anlagemaoglichkeiten, effizienteren Kapitalein-
satzes und eines verbesserten Risikomanagements erwach-
sen; zugleich bergen sie aber auch mogliche Risiken fur die
Finanzstabilitat.

Bei den Neuemissionen von Cat-Bonds wird 2007 voraus-
sichtlich das dritte Rekordjahr in Folge. Die Durchschnitts-
groBe der Transaktionen ist zuletzt gestiegen. Der Markt
ist dennoch weiterhin klein, so betragt das Gesamtvolu-
men aller Emissionen von 1997 bis August 2007 ca. 20
Mrd US-$.

Emissionsratings belegen, dass Cat-Bonds von Anfang an
ein meist eher spekulatives Anlageprodukt sind. Im gesam-
ten Zehnjahreszeitraum seit 1997 besaBen etwa 70 % der
Emissionen ein Rating von B oder BB (siehe Schaubild).”
Ob der diesjahrige Anstieg des Anteils von Investment-
grade-gerateten Neuemissionen eine Ausnahme oder den
Beginn eines Trends hin zu hoheren gerateten Neuemissio-
nen darstellt, ist derzeit noch nicht beurteilbar.

Hinter etwa 90 % der gesamten Emissionen von Cat-Bonds
seit 1997 stehen Versicherungs- oder Allfinanzkonzerne.
Nach den vorliegenden Informationen entfallen nur etwa
4% auf Investmentbanken und Hedgefonds, somit etwas
weniger als auf nichtfinanzielle Unternehmen mit hohem
eigenem Schadensrisiko aus Naturkatastrophen (5 %).
Hedgefonds scheinen auf der Investorenseite eine gréBere
Rolle zu spielen als auf der Sponsorenseite.?

Nach dem Sitzland der zugehérigen Konzerne entfallt etwa
die Halfte der Emissionen auf US-amerikanische und ber-
mudische, die andere Halfte auf europaische Akteure, da-
runter drei deutsche Versicherungskonzerne. Obwohl ihre
Marktanteile bei Cat-Bond-Emissionen durchweg geringer
sind als im herkommlichen Ruckversicherungsgeschaft,
gehoren zwei deutsche Versicherungskonzerne im betrach-
teten Zeitraum zu den zehn weltweit groBten Emittenten.®

Eine Beurteilung der Rolle von Cat-Bonds fur die Finanzsta-
bilitdt muss zwischen der Emittenten- und der Investoren-
perspektive unterscheiden: Zum einen sind Cat-Bonds ein
alternatives Anlageprodukt und somit ein Substitut etwa

1 S&P, ersatzweise Fitch. — 2 Zahlenangaben auf Basis der
Auswertung von Guy Carpenter 2007, The World Cat Rein-
surance Market in 2007, Appendix C, September 2007, und
eigener Recherchen. Ein Markteintritt von Hedgefonds tber
eigene Bermuda-Ruckversicherungstochter ist in nur einem
Fall bekannt. Uber die Nachfrage- bzw. Investorenseite liegen
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zu Unternehmensanleihen geringerer Bonitdt, zum anderen
stellen Cat-Bonds fur den Sponsor eine alternative Form
des Versicherungsschutzes gegen Katastrophenschaden
dar und fungieren somit als Substitut zu herkémmlicher
Ruckversicherung beziehungsweise Retrozession.? Auf der
Investorenseite werden Cat-Bonds neue Maglichkeiten zur
Risikotibernahme und -diversifizierung bieten, aufseiten der
meist als Sponsoren auftretenden Rickversicherer durften
sie langerfristig die Nachfrage nach traditioneller Schaden-
Rickversicherung verringern und den Wettbewerb unter
deren Anbietern erhdhen.

CAT-BOND-EMISSIONEN
WELTWEIT 1997 BIS 2007

Anzahl

30 — Anzahl und Gesamtvolumen der
Transaktionen

20
Anzahl Jan.-
10 Aug.
0 Mrd
Us-$
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4
2
Jan.-
Aug.
Emissionsratings von Cat-Bonds
AAA bis BBB (Investment Grade)
BB bis B (Non-Investment Grade)
% kein Rating
100
80
60
40
20
0

Jan.-
Aug.

1997/98 199 00 01 02 03 04 05 06 2007

Quellen: Swiss Re und Guy Carpenter.

keine vergleichbar detaillierten Informationen vor. — 3 Bei
dieser Auswertung wurden Sponsoren konzernweise zu-
sammengefasst. — 4 Wenn der Sponsor ein Erstversicherer
(Ruickversicherer) ist, handelt es sich um ein Substitut zu her-
kommlicher Ruickversicherung (Retrozession).
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Kasten 1.13
VVG-REFORM

Im Zuge der inzwischen beschlossenen und
in den kommenden beiden Jahren in Kraft
tretenden VVG-Reform wird unter anderem
die Uberschussbeteiligung in der Lebensver-
sicherung neu geregelt.” Danach sollen die
Versicherer die Bewertungsreserven auf alle
Kapitalanlagen jahrlich neu ermitteln und ver-
ursachungsorientiert jedem Vertrag zuordnen,
um den Kunden beim Ausscheiden zur Halfte
an diesem Posten zu beteiligen. Stille Reser-
ven bei festverzinslichen Wertpapieren, die
den GroBteil der Kapitalanlagen von Lebens-
versicherern ausmachen, sollen ausdricklich
einbezogen werden. Da es sich dabei um
vorlbergehende GréBen handelt, die bis zur
Endfalligkeit abschmelzen, kénnen sie im Re-
gelfall nur bei vorzeitiger VerduBerung reali-
siert werden, nicht aber bei Haltung bis zur
Endfalligkeit. Lebensversicherer kdnnten sich
in bestimmten Situationen zu einer Realisie-
rung durch vorzeitigen Verkauf und zu einer
niedriger verzinslichen Neuanlage frei gewor-
dener Mittel gendtigt sehen, was das Erwirt-
schaften der Garantieverzinsung erschweren
wirde. Die verstetigte Uberschussbeteiligung
lasst eine Auflésung von Sicherheitspuffern
und eine Verteuerung (oder weitere Verdran-
gung) von Garantieprodukten in der Lebens-
versicherung erwarten.

1 Das neue VVG gilt ab 1. Januar 2008 fur alle neu ab-
geschlossenen Vertrage, die Neuregelung zur Uberschuss-
beteiligung zusatzlich ruckwirkend ab 1. Januar 2008,
die weiteren Regelungen riickwirkend ab 1. Januar 2009.
(Quelle: Versicherungswirtschaft 18/2007, S. 1518 ff.)
Zusammen mit dem neuen VVG soll die Informa-
tionspflichtenverordnung (VVG-InfoV) in Kraft treten, die
von Unternehmen und Verbanden kritisiert wird, unter
Finanzstabilitdtsgesichtspunkten aber unerheblich ist.
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fir Verbriefungen anderer Versicherungsrisi-
ken. Regulation-XXX-, Mortality- und Embed-
ded-Value-Verbriefungen basieren auf Risiken
aus dem Lebensversicherungsgeschaft, Kfz-
Versicherungsverbriefungen geben Risiken aus
dem Nichtlebensgeschaft weiter.® Es erscheint
plausibel, dass die Verbriefung von Versiche-
rungsrisiken nach der derzeitigen Erprobungs-
phase — analog zu Kreditverbriefungen im
Bankgeschaft — langerfristig das Versicherungs-
geschaft allgemein verandern kénnte.

Politische und regulatorische
Entwicklungen

In den vergangenen 12 Monaten sind fir die
Versicherungswirtschaft wichtige Gesetzge-
bungsvorhaben vorangetrieben worden, die
aufgrund ihrer Relevanz fir Geschaftsmodelle
der Versicherer auch Fragen der Finanzstabili-
tat aufwerfen.

Die Reform des Versicherungsvertragsgesetzes
(VWG-Reform) betrifft Gber ihre Regelungen
zu Uberschussbeteiligung insbesondere die Le-
bensversicherer. Zu finanzstabilitatspolitischen
Bedenken, wie sie der urspriingliche Referen-
tenentwurf hervorgerufen hatte, besteht indes
keine Veranlassung.

Die Gesundheitsreform hat unter anderem
durch die Einflihrung eines sogenannten Ba-

6 Das Emissionsvolumen fur Regulation-XXX-Verbrie-
fungen betrug 2006 ca. 4 Mrd US-$ und war somit
ahnlich groB wie bei Cat-Bonds, die tbrigen Arten von
ILS spielen eine geringere Rolle. XXX-ILS verbriefen das
Sterblichkeitsrisiko bei Risikolebensversicherungen in den
USA und ermoglichen die Freisetzung von Eigenkapital
bei Lebensversicherern, das ansonsten aufgrund restrikti-
ver Bestimmungen in der namensgebenden Modellregu-
lierung ,,Regulation XXX" der NAIC (US-Versicherungs-
aufsehergremium) gebunden ware.

VVG-Reform:
Uberschuss-
beteiligung

Gesundheitsre-
form: Basistarif



Solvency Il

Versicherer laut
Marktindikato-
ren in robuster

Verfassung

sistarifs weitreichende Konsequenzen fir die
privaten Krankenversicherer. Die privat Kran-
kenversicherten bekommen die Maéglichkeit
sowohl zum erleichterten Wechsel des Versi-
cherungsanbieters” als auch zum Wechsel in
den neu zu schaffenden Basistarif.®

Beide Regelungen verursachen den Versiche-
rern Mehrkosten, die nicht auf die betreffen-
den Beginstigten Gberwalzt werden kénnen
und daher vom jeweiligen Rest der Versicher-
tenkollektivs getragen werden mussen.

Die anstehende Reform der européischen Ver-
sicherungsaufsicht, Solvency II,? ruft vor allem
bei kleineren Versicherern Beflrchtungen her-
vor, UbermaBige Kosten und Wettbewerbsnach-
teile gegeniber den groBen Versicherern mit
sich zu bringen. Solvency Il weist analog zu Ba-
selll eine Dreisaulenstruktur auf und beinhaltet
eine Neuregelung der Kapitalanforderungen,
der Risikomanagement-Standards und der Of-
fenlegungspflichten der Versicherer. Auch wenn
der in Teilen der Branche ohnehin bestehende
Konsolidierungsdruck bei Einfihrung der neu-
en Aufsichtsregeln moglicherweise zeitweilig
leicht verstarkt wird, scheinen unter Finanzsta-
bilitdtsgesichtspunkten die Vorteile europaweit
einheitlicher und an moderne Entwicklungen
in Finanzmarkttheorie und Risikomanagement
angepasster Aufsichtsregeln zu Gberwiegen.

Marktindikatoren

Marktindikatoren (Aktienkurse, CDS-Spreads,
EDFs sowie Ratingherauf- und -herabstufun-
gen deutscher Versicherer) bescheinigen den
deutschen Versicherern insgesamt eine robuste
Verfassung.
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Schaubild 1.3.3

MARKTINDIKATOREN DEUTSCHER
VERSICHERER: AKTIENINDIZES UND
KREDITAUSFALLSWAP-PRAMIEN

Tageswerte
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Quellen: Thomson Financial, Bloomberg und eigene Be-
rechnungen. — 1 Gleitende Funftagesdurchschnitte. —
2 Ungewichtetes Mittel fur drei groBe deutsche Versiche-
rungsunternehmen. — 3 Angelehnt an iTraxx-CDS-Indi-
zes.
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7 Bislang war der Wechsel des Anbieters fur den Versi-
cherten teuer, weil die bis dahin gebildeten Ruckstellun-
gen bei der alten Versicherung verblieben. In der neuen
Regelung konnen Alterungsrickstellungen in der dem
Leistungsumfang des Basistarifs entsprechenden Hohe
mitgenommen werden. Diese Begrenzung schmalert die
Attraktivitat der Wechselmaglichkeit in dem MaBe, wie
der Tarif des Versicherten vom Basistarif im Leistungsum-
fang abweicht.

8 Fur Bestandskunden sind diese Wahlmoglichkeiten auf
das erste Halbjahr 2009 befristet.

9 Die EU-Kommission hat im Juli 2007 einen Entwurf
der Rahmenrichtlinie fir ein neues Versicherungsauf-
sichtsrecht vorgelegt, der bis Ende 2008 verabschiedet
und ab 2010 in nationales Recht umgesetzt werden soll.
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Aktienkurse
haben zugelegt,
wenn auch un-
terproportional
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Schaubild 1.3.4

MARKTINDIKATOREN DEUTSCHER
VERSICHERER: ERWARTETE
AUSFALLWAHRSCHEINLICHKEITEN
UND RATINGVERANDERUNGEN
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Quellen: Moody’s und Bloomberg. — 1 In % der je-
weils von Moody's gerateten Versicherer.
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Versichereraktien haben aber am allge-
meinen Kursanstieg der letzten 12 Mona-
te unterproportional teilgenommen, wobei
Ruckversicherer noch schwacher als Erstver-
sicherer abschnitten (siehe Schaubild 1.3.3
oben). Die Marktteilnehmer scheinen demnach
ein zumindest mittelfristiges Anhalten der

— im Vergleich zu anderen Branchen — rela-
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tiven Ertragsschwache der Versicherer zu er-

warten.

Wie der Verlauf der Kreditausfallswap-Préamien
(CDS-Spreads) von drei groBen deutschen Ver-
sicherern anzeigt, schatzten die Marktteil-
nehmer das von diesen Unternehmen aus-
gehende Kreditrisiko bis Juli 2007 als auf
niedrigem Niveau weiter rucklaufig ein (siehe
Schaubild 1.3.3 unten). Infolge der aktuellen
Finanzmarktstérungen sind die CDS-Spreads
far Versicherer im September zeitweilig auf
Werte um 40 Basispunkte angestiegen, fielen
dann bis Mitte Oktober, um seither wieder
deutlich anzusteigen. Auch Versicherer ha-
ben sich demnach einem temporar erhdhten
Misstrauen der Marktteilnehmer ausgesetzt
gesehen, wenngleich der Anstieg geringfligig
schwacher als bei Banken ausgefallen ist.

Die erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeiten
(EDFs) der Versicherer sind laut Moody's KMV
in den letzten finf Jahren allgemein zuriickge-
gangen. In den letzten beiden Jahren glichen
sich zudem die EDFs der einzelnen Unter-
nehmen verstarkt einander an, sodass sich
die Werte des 10 %- und des 90 %-Quantils
dem sinkenden Medianwert annaherten (siehe
Schaubild 1.3.4 oben).

Nach zwei Jahren geringer Veranderungen
wurden im 4. Quartal 2006 einige deut-
sche Versichererratings (hier: Moody's-Finanz-
starkeratings) heraufgestuft (siehe Schaubild
1.3.4 unten). Der Ratingausblick ist fur die
Lebens- und privaten Krankenversicherer stabil
bis negativ, fir die Schaden- und Unfall- sowie
flr die Ruckversicherer Gberwiegend stabil.

Kreditrisiko
seitens der
Versicherer: laut
CDS-Spreads ge-
ring, wenn auch
zuletzt zeitweilig
erhéht ...

... laut EDFs
Jedoch durch-
gdngig niedrig
und weiter
abnehmend

Versicherer-
ratings
weitgehend
unverédndert



RTGSP als
bedeutende
Infrastruktur

Stabilitatsbeitrag
der finanziellen
und regulatorischen
Infrastruktur

Funktionsfahigkeit der Zahlungssysteme

Zahlungssysteme sind ein bedeutender Teil
der finanziellen Infrastruktur eines Wahrungs-
raumes. Eine besondere Rolle spielen dabei
die im Euroraum von den Zentralbanken be-
triebenen Individualzahlungssysteme, die als
TARGET"-System miteinander verbunden sind.
Sie ermoglichen eine schnelle Transaktionsab-
wicklung mit sofortiger Ubertragung von Zen-
tralbankgeld zwischen den angeschlossenen
Teilnehmern (in der Regel Kreditinstitute) und
sind auch wegen des Uber sie geleiteten Vo-
lumens fur die Finanzstabilitat von besonders
groBer Bedeutung.

Uber das von der Bundesbank betriebene
Echtzeit-Bruttosystem RTGSPY, das zugleich
die deutsche TARGET-Komponente darstellt,
wurden im August 2007 im Tagesdurch-
schnitt rund 153 000 Zahlungen im Wert von
481 Mrd € geleitet. Gegenlber dem Vorjahr
sind ein Mengenwachstum von 10% sowie
ein korrespondierendes Betragswachstum von
23% zu verzeichnen. Die hohe Bedeutung
flr den Euroraum zeigt sich daran, dass rund
45 % aller nationalen und grenziberschreiten-
den TARGET-Zahlungen Uber RTGSPY abgewi-
ckelt werden; gemessen am Betragsvolumen
liegt der Anteil bei durchschnittlich rund 30 %.

Die seit August dieses Jahres zu verzeich-
nenden Turbulenzen an den Finanzmarkten
und die daraus resultierende Anspannung am
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Markt flr Zentralbankliquiditdt haben nach
heutigen Erkenntnissen zu keinen Stockungen
in der RTGSP“-Abwicklung gefiihrt. Hinsicht-
lich der fur die Zahlungsabwicklung eingesetz-
ten Liquiditat, der Verweildauer von Zahlungen
im System, der Nutzung der liquiditatssteuern-
den Instrumente sowie des Verrechnungsver-
laufs eingelieferter Zahlungen konnten bislang
keine signifikanten Veranderungen zu den
entsprechenden Vorjahrsmonaten festgestellt
werden. Damit hat sich die innovative, auf Li-
quiditatseffizienz und -ersparnis ausgerichtete
RTGSP-Konzeption auch unter stlrmischen
Bedingungen bewadhrt.

Im Berichtszeitraum lief die Kernanwendung
RTGSPls guBerst stabil. Kleinere, nur kurze
Zeit andauernde Stoérungen fuhrten lediglich
ZU unbetrachtlichen Verzdgerungen in der
Zahlungsverarbeitung. Zeitkritische Zahlun-
gen wurden jedoch stets termingerecht aus-
gefuhrt. Auf das hohe Zahlungsaufkommen
an bestimmten Spitzentagen (z.B. am Jahres-
ende) wurde flexibel durch das Zuschalten wei-
terer SWIFT-Kommunikationskanale reagiert.
Mit der Betriebsaufnahme von TARGET2 am
19. November 2007 hat RTGSP' seinen Be-
trieb eingestellt.

Fur den Zahlungsaustausch sowie die Infor-
mationsbereitstellung nutzt RTGSPYs die Kom-
munikationsdienste von SWIFT. Aufgrund sei-

1 Trans European Automated Real-time Gross Settle-
ment Express Transfer

Neue Uberwa-
chungsmethodik
far SWIFT
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Schaubild 1.4.1
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ner groBen Bedeutung fir die Stabilitat des
Finanzsystems wird SWIFT? im Rahmen eines
kooperativen Ansatzes auf Ebene der G10-
Zentralbanken Uberwacht, obwohl es sich
nicht um ein Zahlungsverkehrssystem handelt.
Bisher bestehende Uberwachungsmethodo-
logien sind nur bedingt auf SWIFT anwend-
bar. Um der besonderen Stellung von SWIFT
gerecht zu werden, wurden von den Noten-
banken sogenannte High Level Expectations
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(HLE) formuliert, die sich mit der Reduzierung
operationeller Risiken in SWIFT befassen. Diese
Uberwachungsmethodologie wurde in 2007
eingeflhrt.

Viele Kreditinstitute nutzen RTGSP“ zudem,
um Euro-Liquiditat fur das globale Devisen-
abwicklungssystem CLS-System (Continuous
Linked Settlement) bereitzustellen. CLS bietet
eine besonders hohe Abwicklungssicherheit
fur Devisentransaktionen, da hier die beiden
Zahlungsstrome der beteiligten Wéahrungen
Zug-um-Zug abgewickelt werden. CLS hat
auch in diesem Berichtszeitraum sein Abwick-
lungsvolumen steigern kénnen und damit zu
einer weiteren Reduktion von Abwicklungsrisi-
ken beigetragen. Zudem haben sich die Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten in besonders ho-
hen Transaktionszahlen niedergeschlagen (rd.
900 000 Stiick im Gegenwert von 8,4 Billionen
US-$ am 19. September 2007 im Vergleich zu
rund 430 000 Stlck im Gegenwert von 4 Billi-
onen US-$ an durchschnittlichen Tagen). Trotz
der dadurch bedingten sehr hohen Auslastung
der Kapazitaten ging die Geschaftsabwicklung
weitgehend reibungslos vonstatten.

Finanzmarktregulierung

In den vergangenen Jahren wurden auf euro-
paischer Ebene wichtige Richtlinien im Bereich
Finanzmarktregulierung verabschiedet, deren
Umsetzung in deutsches Recht in den letzten
Monaten fortgesetzt wurde. Diese tragen zu
einer starkeren Integration der Finanzmarkte
sowie zu einer Angleichung der Wettbewerbs-
bedingungen bei. DarUber hinaus fuhrt ein

2 Society For Worldwide Interbank Financial Telecom-
munication

Weitere
Reduktion von
Abwicklungsrisi-
ken durch CLS



Richtlinie Gber
Maérkte fir
Finanzinstru-
mente (MIFID)

einheitliches regulatorisches Umfeld zu einer
Starkung der Sicherheit und Stabilitat des Fi-
nanzsystems.

Die ,Richtlinie Gber Markte fur Finanzinstru-
mente” (MIFID?) ist eines der wesentlichen
Projekte, mit denen die Europdische Kommis-
sion die europaische Finanzmarktintegration
vorantreibt. Vornehmlich Uber ein hoheres
MaB an Markttransparenz sollen der Anle-
gerschutz verbessert und der Wettbewerb im
Finanzdienstleistungssektor gefordert werden.
Dieses Vorgehen ist unter Stabilitatsaspekten
zu begriBen.

Die Umsetzung der MiFID-Bestimmungen in
nationales Recht sollte urspriinglich bereits bis
zum 31. Januar 2007 erfolgen. Dieser Termin
konnte in der Mehrzahl der EU-Mitgliedstaa-
ten aber nicht eingehalten werden. Das deut-
sche Gesetz zur Umsetzung der MIFID? trat
zum 1. November 2007 in Kraft und ist im
Wesentlichen eine Eins-zu-Eins-Umsetzung der
MIFID-Bestimmungen. Anderungen betreffen
vor allem das Wertpapierhandels- sowie das
Borsen- und Kreditwesengesetz.

Ein Kernelement der MiFID ist eine hohere Vor-
und Nachhandelstransparenz fir Wertpapier-
handelsplattformen. Dass Borsen, Multilatera-
le Handelssysteme (MTFs®) und Systematische
Internalisierer kunftig gleichen Wettbewerbs-
bedingungen im Aktienhandel unterliegen, ist
ein bedeutender Schritt zur Integration und
Effizienzsteigerung der europdischen Wert-
papiermarkte. Derzeit pruft die Europaische
Kommission, ob die fur Aktien geltenden
Handelstransparenzvorschriften auch auf an-
dere Finanzinstrumente, namentlich Anleihen,
ausgedehnt werden sollen. Allerdings sind An-
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leihemarkte nicht ohne weiteres mit Aktien-
markten vergleichbar. Regulatorische Eingriffe
in Wertpapiermarkte lassen sich grundsatzlich
nur bei Anzeichen von Marktversagen recht-
fertigen.

Die Europaische Kommission hat im November 0GAW

2006 in einem ,WeiBbuch fir den Ausbau des
Binnenmarktrahmens fir Investmentfonds”®
ihr Programm zur Modernisierung des Fonds-
geschafts in der Europaischen Union vorgelegt.
Ende Marz 2007 hat die Generaldirektion Bin-
nenmarkt der Europdischen Kommission erste
konkrete Uberlegungen (Initial Orientations)
zu moglichen Anderungen an der OGAW-
Richtlinie” in die Konsultation gegeben. Ein
entsprechender Richtlinienentwurf ist daher
voraussichtlich erst Anfang 2008 zu erwarten.
Die Planungen der Europdischen Kommission
sehen vor, dieses Regelungsvorhaben Ende
2008 abzuschlieBen. Mit der Uberarbeitung
der OGAW-Richtlinie schiebt die Europaische
Kommission ihr zweites GroBprojekt in der eu-
ropdischen Finanzmarktgesetzgebung an. Ziel
ist die Starkung des grenzlberschreitenden
Vertriebs bei gleichzeitiger Gewahrleistung
eines hohen Anlegerschutzes.

Hier geht es zum einen darum, das Anla-
gespektrum der sogenannte ,harmonisierten
Investmentfonds” flr Privatanleger um offene
Immobilienfonds und um Dach-Hedgefonds
zu erweitern. Zum anderen wird die Schaffung
eines grenzlberschreitenden Regimes flr so-

3 Markets in Financial Instruments Directive.

4 Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz, FRUG.

5 Multilateral Trading Facilities.

6 KOM(2006) 686, 16. November 2006.

7 Die OGAW-Richtlinie (Richtlinie 85/611/EWG) trat
1985 in Kraft und wurde seitdem mehrfach geandert,
zuletzt durch die Richtlinie 2005/1/EG. Die Abkurzung
OGAW steht fir , Organismen fir gemeinsame Anlage
in Wertpapieren” (englisch: UCITS — Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities).
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genannte |, Privatplatzierungen”® risikoreicher
Anlagen (z.B. Single Hedgefonds) diskutiert.
Uber diesen Kanal kénnten dann auch unre-
gulierte Produkte aus Drittstaaten vertrieben
werden, was aus Aufsichts- und Stabilitatsge-
sichtspunkten nicht unproblematisch ist.

Des Weiteren sieht die Europdische Kommis-
sion Erleichterungen flir eine gemeinsame
Verwaltung von Fonds (Pooling) sowie fir
eine grenzlberschreitende Fusion von Fonds-
gesellschaften vor. Damit will die Europaische
Kommission der Fragmentierung der europa-
ischen Fondsindustrie abhelfen und die Wett-
bewerbsfahigkeit der europdischen Anbieter
verbessern. Diese Regelungen koénnten die
europaische Fondslandschaft mittel- bis lang-
fristig durchgreifend verandern.

Ziel des Lamfalussy-Verfahrens? ist die Verbes-
serung der Qualitat und die Beschleunigung
der européischen Finanzmarktregulierung. Die
mit der Uberprifung der praktischen An-
wendung des Lamfalussy-Verfahrens betraute
,Interinstitutionelle  Uberwachungsgruppe”
(IIMG') legte im Oktober dieses Jahres ihren
Abschlussbericht vor. Bei einer insgesamt po-
sitiven Beurteilung des Lamfalussy-Prozesses
regt die Gruppe zusatzliche MaBnahmen zur
Weiterentwicklung des Verfahrens an. Hierzu
zaéhlen die starkere regulatorische Selbstbe-
schrankung auf allen Stufen des Verfahrens,
die engere inhaltliche und zeitliche Abstim-
mung zwischen Rahmengesetzgebung und
den sie erganzenden Durchfihrungsbestim-
mungen und ein flexibler Ansatz bei der
Wahl des geeigneten Regulierungsinstruments
(Richtlinie oder Verordnung). Konsultations-
verfahren sollen besser koordiniert und Geset-
zesfolgeabschatzungen — Gber die Rahmenge-
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setzgebung hinaus — auch bei bedeutsamen
MaBnahmen auf Stufe 2 und 3 des Verfah-
rens durchgefihrt werden. Transparenz und
Uberprifung der nationalen Umsetzung und
Anwendung der EU-Gesetzgebung sollen ver-
bessert werden. Ein weiterer Schwerpunkt des
Berichts liegt in den Vorschlagen zur Aufwer-
tung der aufsichtlichen Ausschisse auf Stufe
3." Diese sollten eine Plattform fir eine noch
engere Zusammenarbeit der europaischen
Regulierungs- und Aufsichtsbehérden bilden.
Notig seien dazu unter anderem ein klares eu-
ropdisches Mandat, effiziente Entscheidungs-
verfahren sowie eine angemessene personelle

und finanzielle Ausstattung.

Die Empfehlungen der IIMG sind nicht nur als
MaBnahmen zur Weiterentwicklung des Lam-
falussy-Verfahrens im engeren Sinne aufzufas-
sen. Insbesondere die Vorschlage einer enge-
ren grenzUberschreitenden Abstimmung der
europdischen Regulierungs- und Aufsichtsbe-
horden kénnten geeignet sein, die Pravention

und Beilegung von Finanzkrisen zu verbessern

8 Bei einer Privatplatzierung werden die Fondsanteile
nicht 6ffentlich vertrieben, sondern nur bestimmten
Lqualifizierten” Anlegern mit entsprechendem Fach-
wissen — bspw. institutionellen Anlegern — angeboten.

9 Das Lamfalussy-Verfahren wurde 2001 zuerst im
Wertpapierbereich und ab 2004 auch im Banken- und
Versicherungssektor eingefhrt. Es basiert auf dem
europdischen Mitentscheidungsverfahren und besteht
aus vier Stufen. Auf Stufe 1 erfolgt die Rahmengesetz-
gebung, die auf Stufe 2 durch ergénzende Durchfih-
rungsbestimmungen konkretisiert wird. Die konsequente
und einheitliche Umsetzung der neuen Regeln sollen die
Arbeiten auf Stufe 3 zur Herstellung aufsichtlicher Kon-
vergenz gewadhrleisten. Stufe 4 befasst sich schlieBlich
mit der Anwendung und Durchsetzung des auf diese
Weise geschaffenen EU-Rechts.

10 Inter-Institutional Monitoring Group.

11 Dies sind der Ausschuss der europdischen Ban-
kenaufsichtsbehérden CEBS (Committee of European
Banking Supervisors), der Ausschuss der europdischen
Wertpapierregulierungsbehorden CESR (Committee of
European Securities Regulators) sowie der Ausschuss der
europdischen Aufsichtsbehorden fur das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung CEIOPS
(Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors). Diese Ausschisse beraten die
EU-Kommission beim Entwurf von Stufe 2-Durchfuh-
rungsbestimmungen und sorgen durch ihre Arbeiten
auf Stufe 3 fur konvergente Aufsichtspraktiken in den
EU-Mitgliedstaaten.



Code of Conduct

und damit zu einer Starkung der Finanzstabili-
tat beizutragen.

Die Anbieter von Dienstleistungen im Bereich
Abrechnung und Abwicklung von Wertpapier-
geschaften stehen weiterhin unter groBem
Druck, ihre Prozesse zu vereinheitlichen, um
Kosten zu senken und das grenzlberschrei-
tende Wertpapiergeschaft in der EU starker zu
integrieren.

Der Europaische Verhaltenskodex fur das Clea-
ring und Settlement stellt eine Marktinitiative
der Borsen, Clearingstellen und (internatio-
nalen) Zentralverwahrer zur Schaffung kon-
sistenter, einheitlicher und kosteneffizienter
europdischer Rahmenbedingungen fiur Han-
del, Clearing, Settlement und Verwahrung am
Kassamarkt fur Aktien dar. Der Verhaltens-
kodex ist von der Branche in drei Schritten

umzusetzen:

— Verbesserung der Preistransparenz (Um-
setzung bis 31. Dezember 2006);

— Zugang zu den Systemen sowie Her-
stellung der Interoperabilitat der Syste-
me (Umsetzung bis 30. Juni 2007) und
schlieBlich

— Entflechtung von Dienstleistungen und
getrennte Rechnungslegung (Umsetzung
bis 1. Januar 2008).

Die Einhaltung wird von einem Ausschuss
unter Vorsitz der Europdischen Kommission
Uberwacht.

Der Verhaltenskodex zeigt offensichtlich be-
reits Wirkung. Nach Feststellung der Europai-
schen Kommission und des Ministerrats (ECO-
FIN'?) hat sich die Preistransparenz verbessert.
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Zugleich erdffnet der Kodex neuen Anbietern
den Zugang zu nationalen Markten. So hat der
Clearingdienstleister LCH.Clearnet Ltd Antrag
auf Zugang bei der Deutsche Bérse AG und
der Borsa ltaliana SpA im Bereich Clearing
beantragt. Hierdurch kénnen Wertpapiertrans-
aktionen zusammengefasst werden, die an
der London Stock Exchange, der Frankfurter
Wertpapierborse FWB, der Borsa Italiana und
der virt-x'? getatigt werden. Die Deutsche
Borse AG hat den Verhaltenskodex unterstitzt
und stellt sich dem Wettbewerb. Im Septem-
ber dieses Jahres haben SIS x-clear, das Clea-
ringhaus der Schweizerischen SIS Group, und
Eurex Clearing AG, das Clearinghaus der Deut-
sche Borse AG, ihre Zusammenarbeit beim
Aktienclearing angekilndigt. Damit erhalten
die beiden Clearinghduser einen gegenseitigen
Zugang zur virt-x und zur FWB. DarUber hin-
aus haben Eurex Clearing AG und Clearstream
Banking AG Frankfurt im September dieses
Jahres Antrédge auf Zugang und Interopera-
bilitat bei den Borsen, Clearinghdusern und
Abwicklungsorganisationen Frankreichs, GroB-
britanniens, der Niederlande, Belgiens und
Portugals gestellt.

Insgesamt eroffnet der Kodex den Dienstleis-
tern fur Clearing und Settlement Zugang zu
allen relevanten Markten. Die Offnung der
Nachhandelsmarkte wird zu mehr Wettbe-
werb, Integration und Effizienz fuhren.

Im Zusammenhang mit den Entwicklungen auf
den internationalen Finanzmarkten im zweiten
Halbjahr 2007 hat sich auch die Diskussion
Uber die Rolle der Ratingagenturen wieder
12 Economic and Financial Affairs Council.
13 Es handelt sich dabei um eine Tochter der SWX

Swiss Exchange, auf der vor allem die schweizerischen
Standardwerte gehandelt werden.
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intensiviert. Die Umsetzung der im Dezember
2004 von 10SCO veroffentlichten Kernbestim-
mungen fur Verhaltenskodizes von Ratingagen-
turen (nachfolgend ,Kodex”) war im Februar
2007 Gegenstand eines I0SCO-Berichts. Dem-
nach setzen die groBen Ratingagenturen den
Kodex mit meist nur geringen Abweichun-
gen um. Verbesserungsbedarf wird insbeson-
dere beim Umgang mit unaufgefordert er-
stellten Ratings (Unsolicited Ratings) und bei
Nebendienstleistungen (Ancillary Services) ge-
sehen.

In der EU sind Ratingagenturen derzeit kei-
ner spezifischen Regulierung unterworfen. Die
Europdische Kommission hatte im Dezember
2005 in einer Mitteilung den Verzicht auf legis-
lative MaBnahmen zur Regulierung von Rating-
agenturen erkldrt, sich jedoch im Falle neuer
Entwicklungen regulative Eingriffe vorbehalten.
Der Ausschuss der Europaischen Wertpapierre-
gulierungsbehorden, CESR, wurde beauftragt,
die Umsetzung des |0SCO-Verhaltenskodex
im Rahmen eines freiwilligen Dialoges mit
den groBen Ratingagenturen zu Uberwachen.
CESR verdffentlichte im Januar 2007 erstmalig
einen dementsprechenden Bericht," der zu
ahnlichen Ergebnissen wie der zuvor erwahnte
|IOSCO-Bericht kam. Voraussichtlich im April
2008 wird CESR seinen zweiten Bericht zur
Umsetzung des I0SCO-Kodex vorlegen. Im
Zusammenhang mit der Subprime-Krise hat
die Europaische Kommission CESR aufge-
fordert, die von den Ratingagenturen ange-
wandten Verfahren zum Rating strukturierter
Produkte zu Uberprifen. Erst nach der Verof-
fentlichung des CESR-Berichtes will die Kom-
mission Uber maégliche regulative MaBnahmen
entscheiden.
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Auf der Basis eines im August 2007 verab-
schiedeten Eckpunktepapiers™ liegt nunmehr
der Referentenentwurf fir das sogenannte
Risikobegrenzungsgesetz vor. Darin enthalten
sind MaBnahmen zur Begrenzung der im Zu-
sammenhang mit der Tatigkeit von Finanzin-
vestoren gesehenen Risiken. Die Vorschlage
zielen zum einen darauf ab, die Aktiondrsstruk-
tur transparenter zu machen und gréBere In-
vestoren zur Offenlegung ihrer strategischen
Zielsetzungen zu verpflichten. Dies soll durch
entsprechende Anpassungen sowohl des Auf-
sichtsrechts als auch des Aktienrechts erfolgen.
Im Aktienrecht kdnnte es zu einer Verscharfung
der Vorgaben zur Registrierung der Inhaber
von Namensaktien im Aktienregister kommen.
Dabei sollte beachtet werden, dass UbermaBige
Anforderungen an die korrekte Registrierung
und vor allem die Verknlpfung einer nicht
oder nicht ordnungsgemaB erfolgten Regis-
trierung mit negativen Rechtsfolgen flr den
Inhaber die Ubertragbarkeit von Namensaktien
beeintrachtigen koénnen. Es ist mithin nicht
auszuschlieBen, dass — mangels ausreichen-
der Differenzierung durch einige Marktakteu-
re — moglicherweise sogar der Handel mit
deutschen Aktien insgesamt in Mitleidenschaft
gezogen wdlrde. Ferner sollen systemische Ri-
siken durch eine verstarkte Marktbeobachtung
durch die BaFin und die Deutsche Bundesbank
begrenzt werden. Das Risikobegrenzungsgesetz
soll im Jahr 2008 in Kraft treten.

Seit diesem Jahr ist die Auflegung von
Real Estate Investment Trusts (REITs), einem
internationalen Standard zur indirekten Immo-

14 Vgl.: ,CESR’s Report to the European Commission
on the compliance of credit rating agencies with the
I0SCO Code”, Ref: CESR/06-545.

15 Vgl.: ,Eckpunkte eines Gesetzes zur Begrenzung der
mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken”,

15. August 2007.

Risikobegren-

zungsgesetz

REITs
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rungsgesetz

bilienanlage, auch in Deutschland moglich.'®
Entgegen internationaler Gepflogenheiten dir-
fen in deutsche REITs allerdings keine Wohnim-
mobilien eingebracht werden, die vor dem 1.
Januar 2007 gebaut worden sind. Dies konnte
ein Grund daflr sein, dass die Entwicklung des
REIT-Markts in Deutschland bislang nicht die Er-
wartungen erfdllt hat. Weitere Ursachen durften
das momentan ungunstige Kapitalmarktumfeld
fur Immobilienwerte sowie die im néachsten Jahr
in Kraft tretende Unternehmenssteuerreform
sein. Unternehmen werden ihre stillen Reserven
auf Immobilien, die zum halbierten Steuersatz
in einen REIT eingebracht werden kénnen, vo-
raussichtlich friihestens 2008 wegen der dann
geltenden giinstigeren Satze aufdecken.

Der Entwurf des Investmentanderungsgeset-
zes, der kurz vor der Verabschiedung im
Parlament steht, sieht vor, dass Kapitalanla-
gegesellschaften (KAGs) ihre Eigenschaft als
Kreditinstitute verlieren. Damit wuirden die
KAGs aus der laufenden Uberwachung durch
die Deutsche Bundesbank herausfallen. Im
Vordergrund der Einbindung der Deutschen
Bundesbank in die Solvenzaufsicht tber KAGs
stand bislang die Finanzmarktstabilitat. Fur die
Analyse der Finanzstabilitat bendtigt die Bun-
desbank sowohl die bankaufsichtlichen Infor-
mationen als auch Informationen Uber die von
KAGs aufgelegten Sondervermdgen. Diese
Informationen sind aus Sicht der Bundesbank
unverzichtbare Grundlage fir ein wirksames
Krisenmanagement, da die KAGs wichtige
Akteure an den Finanzmarkten sind und die
von ihnen verwalteten Sondervermdgen er-
heblichen Einfluss auf die Stabilitdt des Finanz-
systems haben kénnen. Abgesehen von dem
direkten Einfluss der KAGs auf die Markte sind
die Ansteckungseffekte von KAGs auf den
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Bankensektor sehr bedeutsam, da nahezu alle
groBen KAGs in Deutschland Tochter von Kre-
ditinstituten sind und damit das Reputations-
risiko der Kreditinstitute unmittelbar berthrt
ist. So sind aus Jahresabschluss, Lagebericht
und Prafungsbericht essenzielle Informatio-
nen zur Ertragslage und Kapitalausstattung
der KAGs sowie zu moglichen Schwéchen in
der Geschéaftsorganisation ersichtlich. Ohne
Basiskenntnisse Uber die Geschaftsstruktur,
zu der auch die internationale Prasenz gehort,
und die Vermogenslage der KAGs beziehungs-
weise der von ihnen aufgelegten Fonds ist
es auch nicht méglich, in Gesprachen mit
der Geschaftsleitung zur Restrukturierung von
Fonds oder einer KAG eine aktive Rolle zu
spielen. Dies ist aber erforderlich, weil gerade
die Kenntnis der verfolgten Strategien fir die
Einschatzung der Risiken und die Beurteilung
der Finanzstabilitatssituation essenziell ist.

In § 18 des Gesetzentwurfs wird demzufolge
eine Weitergabe von Informationen der BaFin
an die Bundesbank vorgesehen. Darin wird
explizit festgelegt, welche Informationen die
BaFin an die Bundesbank weiterleiten muss.
Damit wird ermdglicht, dass die Bundesbank
— auch nach Wegfall der Kreditinstitutseigen-
schaft der Kapitalanlagegesellschaften und
deren direkter Beaufsichtigung durch die Bun-
desbank — alle Unterlagen und Informationen
erhalt, die sie zur Wahrnehmung ihrer Auf-
gabe der Uberwachung der Finanzstabilitat
benétigt.

16 Vqgl.: Gesetz Uber deutsche Immobilien-Aktien-

gesellschaften mit borsennotierten Anteilen (REIT-Gesetz

~REITG), 28. Mai 2007.

17 Die Unternehmenssteuerreform sieht eine Senkung

der Unternehmenssteuersatze von knapp 39 % auf unter

30 % vor. Wenn Industrieunternehmen ihre Immobilien

erst ab 2008 verkaufen, sparen sie sich zusatzlich ca.

5% Steuern, da sie auf die stillen Reserven anstatt

knapp 20 % lediglich einen Steuersatz von unter 15 %
zu zahlen haben.
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Regulierung und Erhalt der Langfrist-
orientierung in den Finanzbeziehungen

Fur die vom Subprime-Segment des amerika-
nischen Hypothekarmarkts ausgehenden Sto-
rungen spielt die Verwendung von Kontrakten
mit variablen Zinsen einschlieBlich zusatzlicher
Aufschubfristen eine wichtige Rolle. Sie hat
zunachst durch ein Anfachen der Nachfrage
Ubersteigerungen in bestimmten Segmenten
und Regionen des Hausermarkts gefordert.
Nun - insbesondere da die vorgesehenen
Anpassungen der Zinslasten anstehen — tragt
dieser Kontrakttyp zum markanten Anstieg
der Ausfallraten unter den Kreditnehmern
bei. So haben sich die Ausfallraten sowohl im
Prime als auch im Subprime-Segment zwi-
schen der Gruppe der Kreditnehmer, die Kon-
trakte mit fester Zinsbindung abgeschlossen
haben, und der Gruppe, die Kontrakte mit va-
riabler Verzinsung eingegangen sind, deutlich
auseinander entwickelt.

Vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen ist
die Entwicklung der Marktstrukturen in Euro-
pa aufmerksam zu verfolgen. Bislang hat sich
in der europaischen Finanzmarktgesetzgebung
eine Tendenz abgezeichnet, Festzinsverein-
barungen einschlieBlich der in Deutschland
gebrduchlichen Vorfalligkeitsentschadigung
zwecks Foérderung der Marktharmonisierung
und eines hohen Verbraucherschutzes kritisch
zu sehen. Das Grunbuch der EU-Kommission
Uber ,Hypothekarkredite in der EU” aus dem
Jahr 2005 spricht sich flr einen gesetzlichen
Anspruch auf jederzeitige Ruckzahlbarkeit
festverzinslicher Darlehen aus, maglicherweise
ohne marktgerechte Vorfalligkeitsentschadi-
gung. Die sich derzeit im parlamentarischen
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Prozess befindende Verbraucherkreditrichtlinie
sieht ein solches Recht, wenn auch mit eini-
gen Beschrankungen, grundsatzlich vor. Durch
Hypotheken gesicherte Darlehen werden aller-
dings von dieser Richtlinie nicht erfasst.

Fur die Beibehaltung von Festzinsvereinba-
rungen sprechen sowohl einzelwirtschaftliche
als auch stabilitatspolitische Grinde. Die Ein-
fuhrung eines jederzeit bestehenden Ruck-
zahlungsrechts bei nicht-adaquater Entschadi-
gung verandert die Ertrags- und Risikoprofile
von Festzinskrediten. Das Risiko der Fehlein-
schatzung der kiinftigen Zinsentwicklung tragt
die Bank dann auch, wenn sie Festzinskredite
ausreicht. Im Ergebnis dirften die erwarteten
Kosten fir das Ruckzahlungsrecht in die Kon-
ditionengestaltung eingehen, sodass sich Fest-
zinskredite relativ verteuern und ihr Marktan-
teil tendenziell zurtickgehen durfte.

Dies konnte dazu fuhren, dass bei einer star-
keren Kurzfristorientierung im Kreditgeschaft
die europaischen einschlieBlich der deutschen
Immobilien- und Hypothekarkreditmarkte
kiinftig hoheren Risiken fur Ubersteigerun-
gen und fur ein nachfolgendes Ansteigen der
Ausfallraten ausgesetzt sein werden. Abgese-
hen davon, dass der Nutzen flr Verbraucher
bei einer Zurlckdrangung des Festzinskredits
fraglich erscheint, kénnte dies langerfristig
auch auf eine Schwachung der Finanzstabilitat
hinauslaufen. Von daher ist es wichtig, dass
der Festzinskredit als Produkt zur langfristi-
gen Finanzierung insbesondere im Bereich des
Hypothekarkredits wettbewerbsfahig und — im
Rahmen der Wahl- und Entscheidungsfreiheit
der Kreditnehmer — attraktiv bleibt.
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Stresstests: Methoden
und Anwendungs-
gebiete

Die jungsten Entwicklungen auf den Finanz-
markten haben in eindricklicher Weise die
Bedeutung eines umfassenden Risikomanage-
ments und dessen stetiger Weiterentwicklung
verdeutlicht. Stresstests sind dabei eines der
Instrumente, die sowohl die Banken als auch
die Zentralbanken und Aufsichtsbehérden ver-
wenden, um potenzielle Schwachstellen zu

erkennen.

Gerade in jlingerer Zeit haben Banken ihre
Methodik in diesem Bereich deutlich erweitert
und verfeinert. Nicht zuletzt von bankauf-
sichtlicher Seite werden Banken aufgefordert,
regelmaBig Stresstests durchzufuhren, um die
Angemessenheit ihrer Kapitalausstattung zu
gewdhrleisten.”

DarUber hinaus werden Stresstests von der
Bundesbank und anderen Zentralbanken fur
Stabilitatsuntersuchungen durchgefihrt. Die
Bundesbank verfolgt hier zwei verschiedene
Ansatze, die sich gegenseitig erganzen. Zum
einen befragt sie Banken direkt zu bestimmten
Risikopositionen (,Bottom-up-Ansatz”), zum
anderen ermittelt sie die Risiken aus der Ana-
lyse von Bilanzdaten und anderen aufsichtli-
chen Informationen (,, Top-down-Ansatz"”).

Stresstests bieten gegeniber statistisch ori-
entierten Verfahren, wie etwa dem Value at
Risk,? einen groBeren Gestaltungsspielraum
und erlauben somit die Identifikation be-
stimmter und in der Konstellation der Risiko-
faktoren maoglicherweise neuartiger Risiken.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Auf der anderen Seite kénnte eine unzurei-
chende Fundierung der Szenarien unter Um-
standen zu Fehlschlissen fuhren. Stresstests
und statistische Verfahren schlieBen sich daher
nicht gegenseitig aus, sondern ergdnzen sich
bei der Bewertung der Gesamtrisikolage der
Institute.

1 § 123 SolvV; Richtlinie 2006/48/EG (Bankenrechts-
koordinierungsrichtlinie), Anhang Ill, Teil 6, Nr. 32.

2 Der Value at Risk bezeichnet den Wert, den der
Wertverlust einer Position oder eines Portfolios mit
einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit innerhalb eines
bestimmten Zeitraums nicht Uberschreitet.
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Grundlagen

Die gangige Definition fasst unter dem Begriff
Stresstest eine Reihe von Analysetechniken zu-
sammen, die auf die Bestimmung und Bewer-
tung von Risikoquellen und Schwachstellen
im Portfolio von Finanzinstitutionen fir den
Fall abzielen, dass sich das makrookonomi-
sche Umfeld gravierend andert oder andere
auBergewohnliche, aber plausible Situatio-
nen (Schocks) eintreten.® Stresstests kdnnen
sowohl| auf der Ebene einzelner als auch fir
Gruppen von Instituten und das Finanzsystem
als Ganzes durchgefuhrt werden.

s Entsprechend ergibt sich eine natirliche Ab-
folge von Entscheidungen, die im Rahmen
von Stresstests zu treffen sind. Neben den
zu betrachtenden Risikotypen (insbesondere
Markt-, Kredit-, Liquiditatsrisiko) ist die Art des

berlcksichtigt werden. Folglich sind derartige
Analysen insbesondere zur Abschatzung sehr
kurzfristiger Schockwirkungen geeignet.

Im Gegensatz zu Sensitivitatsanalysen wer-
den bei den komplexeren Szenarioanalysen
mehrere Risikofaktoren gleichzeitig verandert,
um insbesondere auch die Wechselwirkungen
verschiedener Risikoarten zu bericksichtigen.
Voraussetzung hierfur ist allerdings, dass die
Abhangigkeiten bekannt sind und quanti-
fiziert werden koénnen. Dabei sollte berlck-
sichtigt werden, dass in Stresssituationen die
Ublichen Korrelations- und Linearitdtsannah-
men typischerweise nicht gelten. Vor diesem
Hintergrund stellt die Auswahl und die Kali-
brierung plausibler Szenarien eine Herausfor-
derung dar.

In der Praxis kdnnen beispielsweise historische

wahl auf der
Daten verwendet werden, um die innerhalb {/4/90¢ von
Daten,

Stresstestmoduls festzulegen. Dariiber hinaus

sind geeignete Stressszenarien auszuwahlen
und zu kalibrieren, deren Auswirkungen auf
die Portfolios einzelner Banken oder auf ein
aggregiertes Gesamtportfolio fir das Finanz-
system analysiert werden.

Ausschlaggebend ist hierbei zunachst das
konkrete Analyseziel. So sind beispielsweise
Sensitivitatsanalysen, bei denen lediglich ein
Risikofaktor betrachtet und verdandert wird,
insbesondere zur Identifikation von Hauptrisi-
koquellen (wie etwa ein Fallen der Aktienkurse
oder ein Anstieg der Zinsen) geeignet. Dabei
wird davon ausgegangen, dass nur bei dem
jeweils betrachteten Risikofaktor Anderungen
auftreten. Dies bedeutet jedoch zugleich, dass
weder Abhéngigkeiten zwischen einzelnen
Risikofaktoren noch Verhaltensanpassungen
von Banken auf die betrachteten Schocks
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eines bestimmten Zeitraums beobachteten
groBten Veranderungen als Grundlage der Sze-
nariodefinition zu nutzen. Der Vorteil dieses
Verfahrens besteht darin, dass historische Da-
ten — sofern die Zeitreihen lang genug sind
und kritische Marktphasen einschlieBen — einen
Anhaltspunkt far die Wahrscheinlichkeit des
Eintritts bestimmter Ereignisse geben. Aller-
dings wird die Verwendung historischer Daten
problematisch, wenn im Beobachtungszeitraum
Strukturanderungen, wie zum Beispiel die Euro-
Einfihrung, stattgefunden haben. In diesem
Fall ist unklar, ob urspriingliche Zusammen-

3 Die nachfolgenden Darstellungen basieren auf:

W. Blaschke, M.T. Jones, G. Majnoni und S.M. Peria
(2001), Stress Testing of Financial Systems: An Overview
of Issues, Methodologies, and FSAP Experiences, IMF
Working Paper 01/88; M. Cihdk (2005), Stress Testing

of Banking Systems, Czech Journal of Economics and Fi-
nance 53, S. 417-440; M.T. Jones, P. Hilbers und G. Slack
(2004), Stress Testing Financial Systems: What to Do
When the Governor Calls, IMF Working Paper 04/127.
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Stresstests der
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Unterlagen
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hdange zwischen Risikofaktoren auch weiterhin
bestehen oder sich gedndert haben.

Falls sich strukturelle Zusammenhange ge-
andert haben oder eine hinreichend lange
Zeitreihe von Beobachtungen nicht verflgbar
ist, kann die Anwendung hypothetischer Sze-
narien sinnvoll sein. Da sie nicht auf vergan-
genheitsbezogenen Daten basieren, kénnen
auch neue Aspekte in die Uberlegungen ein-
bezogen werden. Schwierig ist hierbei jedoch
die Abschatzung der Plausibilitat der betrach-
teten Ereignisse, fur die ein zusatzlicher Rick-
griff auf externes Expertenwissen sinnvoll sein
kann. Als weitere Alternative kdnnen Szena-
rien auch auf der Grundlage von modellge-
stltzten Verfahren festgelegt werden. Hier-
bei kénnen sowohl strukturelle Modelle, die

Stresstests der Banken

Freiwillige Stresstests im
Rahmen einer Umfrage der
Zentralbank (,,Bottom-up”)

Aufsichtlich erforderliche
Stresstests

Interne
Stresstests

o6konomische Kausalzusammenhadnge direkt
abbilden, als auch rein statistische Prognose-
modelle zur Anwendung kommen.

Werden einheitliche Stresstests fur Untersu- Vor und Nach-
teile des Bottom-

chungen der Finanzstabilitat durchgefiihrt, so “°77saes

stellt sich die Frage, wie sich aus Einzelinfor-
mationen der Banken ein schlissiges Bild Uber
die Risikolage des Finanzsystems insgesamt
ergibt. Dieses Problem stellt sich insbesonde-
re beim sogenannten Bottom-up-Ansatz, bei
dem die Finanzinstitute ihre jeweilige Risiko-
position selbst berechnen und ihre internen
Portfoliomodelle benutzen, in die sie die von
den Aufsichtsbehérden vorgegebenen Szena-
rien eingeben. Der Vorteil dieser Vorgehens-
weise liegt darin, dass die gute Daten- und
Informationslage aufseiten der betreffenden
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Banken direkt genutzt werden kann. Nachteile
kénnen bei diesem Vorgehen entstehen, wenn
die Ergebnisse der Einzelinstitute zu einer Sta-
bilitatsaussage flr das gesamte Finanzsystem
aggregiert werden sollen, insbesondere wenn
die von den Instituten verwendeten Methoden
sehr unterschiedlich sind oder die Auswahl der
befragten Banken nicht reprasentativ fir das
gesamte Bankensystem ist.

Eine derartige Problematik entsteht beim Top-
down-Ansatz in der Regel nicht. Hierbei er-
hebt die Aufsichtsbehdrde lediglich Rohdaten
von den Einzelinstituten — Ublicherweise auf
Grundlage der ohnehin regelmaBig erfolgen-
den Meldungen — und bestimmt die Aus-
wirkungen von Schocks auf der Grundlage
eigener Portfoliomodelle. Der Vorteil besteht
in der Konsistenz und Vergleichbarkeit der
Ergebnisse; auf der anderen Seite sind gewisse
Schatzfehler bei diesem Ansatz unvermeidlich,
da die Datenlage in der Regel schlechter ist als
beim Bottom-up-Ansatz.

- Diese Aspekte machen deutlich, dass die Aus-
“¢ sagekraft von Stresstests durch eine ganze

Reihe von Faktoren beeinflusst wird. Modell-
spezifikationen und Annahmen dirften hier-
bei jedoch die wichtigste Rolle spielen.

Anwendung von Stresstests bei Banken

Stresstests stellen eines von verschiedenen
Werkzeugen dar, mit denen Banken ihre Risi-
kolage beurteilen; ihre Bedeutung hat in den
letzten Jahren erheblich zugenommen.

Laut den Ergebnissen einer Umfrage, die
Bundesbank und Bundesanstalt fir Finanz-
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dienstleistungsaufsicht (BaFin) im Jahr 2006

unter 12 groBen deutschen Banken durch- -

gefuihrt haben, fuhren derzeit alle befragten
Institute regelmaBig Stresstests zumindest im
Marktrisikobereich durch. Nur im Bereich des
Kredit- und des Liquiditatsrisikos, wo die Mo-
dellierungsprobleme gréBer sind, hat eine Min-
derheit keine arbeitsfahigen Stresstestmodelle,
arbeitet derzeit aber an deren Einflihrung. Zu
einer ahnlichen Einschatzung kam auch eine
Studie des Committee on the Global Financial
System (CGFS) im Jahr 2004, an der die Bun-
desbank beteiligt war. Diese zeigt, dass seit
Anfang 2000 Stresstests zum Kreditrisiko an
Bedeutung gewonnen haben und dass Stress-
tests zum Liquiditatsrisiko und zu operationel-
len Risiken zunehmend wichtiger werden. Die
jungsten Finanzmarktentwicklungen durften
diesen Trend nochmals verstarken.

Dabei sehen die Institute Stresstests nicht als

Ersatz, sondern vielmehr als Ergédnzung zu >

anderen Risikomessverfahren. Wahrend etwa
Value-at-Risk-Modelle vornehmlich zur Bestim-
mung des notwendigen Eigenkapitals und zur
internen Kapitalallokation eingesetzt werden,
bieten Stresstests die Madglichkeit, vom ge-
wohnten Modell- oder Analyserahmen abzu-
weichen und daraus abgeleitete Risikobeurtei-
lungen zu hinterfragen. Eine hohe Bedeutung
haben Stresstests vor allem dann, wenn auf-
grund der Datenlage bestimmte Risiken durch
statistische Modelle nur ungentgend erfasst
werden koénnen. Die Mehrheit der befragten
groBen Institute setzt daher Stresstests auch
in der Geschaftsplanung ein; die konkrete
Umsetzung im Einzelnen fallt aber sehr unter-
schiedlich aus. Generell werden Stresstests im
Rahmen der Risikotragfahigkeitsanalyse einge-
setzt, in einigen Fallen auch zur Ermittlung des

Al

S
Banken

Komple
tari

men-
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STRESSTESTS ALS INFORMATIONSQUELLE FUR DIE BANKENAUFSICHT

Stresstests stellen eine wichtige Informations-
guelle fur die Bankenaufsicht dar. Dies wurde
insbesondere im Rahmen der jingsten Turbu-
lenzen an den internationalen Finanzmarkten
(Subprime-Krise) deutlich, die in erster Linie
durch Liquiditats- und Marktrisiken getrieben
wurden. Zu beiden Risikoarten flhrte die
Deutsche Bundesbank im Vorfeld Stresstests
durch, aus deren Resultaten sie wichtige Rick-
schltsse fur das Management der Krise ge-
winnen konnte.

Die von der Bundesbank im Frihjahr 2007
durchgefihrte Liquiditatsrisiko-Stresstestum-
frage bei 12 groBen, international tatigen
Instituten lieferte eine Reihe wichtiger Infor-
mationen bezlglich des von den befragten
Banken intern durchgefihrten Liquiditatsri-
sikomanagements. Neben einem besseren
Verstandnis der hierbei angewandten Liqui-
ditatsrisikomess- und -steuerungsverfahren
einschlieBlich der Annahmen, die den hierbei
verwendeten Stressszenarien zugrunde liegen,
konnte insbesondere auch ein Uberblick tiber
institutsspezifische, liquiditatsrelevante Risiko-
faktoren erlangt werden. Es zeigte sich, dass
Banken mehrheitlich von systemischen Krisen
die starkste Beeinflussung ihrer Liquiditatspo-
sition erwarten. Die in den entsprechenden
Stressszenarien getroffenen Annahmen sind
Uberwiegend als hinreichend konservativ zu
bezeichnen. Es konnte folglich davon ausge-
gangen werden, dass die befragten Banken
Uber gentigend Widerstandskraft gegentber
systemischen Krisen verfligen.

Im Marktrisikobereich spielte bei den jingsten
Finanzmarktturbulenzen vor allem die Auswei-
tung der Credit Spreads eine zentrale Rolle.
Hierzu fuhrt die Bundesbank seit zwei Jah-
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ren Stresstests durch. Bei den Szenarien zum
Credit-Spread-Risiko wird unterstellt, dass sich
die Aufschldge (Spreads) in den einzelnen Ra-
tingkategorien ausweiten. Dabei bezieht sich
das von der Bundesbank vorgegebene Szena-
rio auf die Ausweitung der Aufschldge aller
Anleihen einer Ratingkategorie. Allerdings war
bei den jungsten Finanzmarktturbulenzen zu
beobachten, dass sich die Spread-Auswei-
tungen von Segment zu Segment deutlich
unterschieden. So weiteten sich die Spreads in
dem Markt fur strukturierte Immobilienkredite
stark aus, wahrend die Spread-Ausweitungen
bei Unternehmensanleihen relativ. moderat
blieben. Gleichwohl lieBen sich aus den Ant-
worten wertvolle Ruckschlisse darauf ziehen,
inwieweit die Banken generell von Ergebnis-
belastungen aufgrund von Spread-Ausweitun-
gen betroffen sind.

Auch die Ubrigen Szenarien der Marktrisi-
kostresstests geben wertvolle Hinweise auf die
Widerstandskraft des Bankensystems. Die da-
raus gewonnene Erkenntnis, dass die groBen,
international tatigen Banken ihre Marktrisiken
insgesamt unter Kontrolle haben, konnte als
positives Signal angesehen werden.

Zusammengefasst lieferten die Ergebnisse der
Stresstests wichtige Informationen zur Sta-
bilitat der befragten Banken unter adversen
Marktbedingungen. Da die Umfragen im Vor-
feld der Finanzmarktturbulenzen im Sommer
2007 stattfanden, konnten die Stresstester-
gebnisse unmittelbar im Rahmen von banken-
aufsichtlichen Analysen und Entscheidungen
verwendet werden. Die Ergebnisse liefern dar-
Uber hinaus wertvolle Erkenntnisse Uber bank-
interne Mess- und Steuerungsverfahren fur
Liquiditats- und Marktrisiken.
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notwendigen o6konomischen Eigenkapitals.
Oftmals bilden sie eine Diskussionsgrundlage
zur Bestimmung der Kreditrisikostrategie der
Bank; teilweise werden sie — besonders im
Marktrisiko- und Liquiditdtsmanagement — zur
Festlegung von Limits und von Absicherungs-
strategien eingesetzt. In Einzelfallen finden
Stresstests Eingang in die risikoadjustierte Er-
folgsmessung der verschiedenen Geschafts-
felder.

' Je nach Kontext und Risikoart setzen die

lichen Risiko-
bereichen

Institute historische oder hypothetische Sze-
narien in ihren Stresstestanalysen ein. Der
Schwerpunkt der historischen Analysen fallt
dabei naturgemaf in den Marktrisikobereich,
wo lange Zeitreihen zu taglichen Marktpreis-
anderungen ohne Weiteres verflgbar sind
und auch reale Stressereignisse umfassen. Un-
gleich schwieriger sind derartige Analysen im
Kreditrisikobereich; hier spielen Expertenein-
schatzungen zur Hohe der Schocks eine wich-
tigere Rolle. Es ist aber davon auszugehen,
dass mit dem Aufbau beziehungsweise der
Verbesserung der Datenbanken die Verwen-
dung historischer oder statistisch basierter
Szenarien auch beim Kredit- und Liquiditats-
risiko zunehmen wird.

Stresstests der Bundesbank

ur Die Analyse der Finanzstabilitat ist neben der

J
2 9% Wahrung der Geldwertstabilitat eine der zen-

Finanzsystems

tralen Aufgaben aller Notenbanken. Die Bun-
desbank arbeitet ferner mit der BaFin bei der
Aufsicht Uber die Kreditinstitute zusammen.
Vor diesem Hintergrund setzt sie Stresstests
ein, um die Risikolage der einzelnen Kredit-
institute und die Widerstandsfahigkeit des
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Finanzsystems als Ganzes zu beurteilen. Im
Folgenden sollen die wichtigsten verwendeten
Modelle sowie neuere Entwicklungen in die-
sem Bereich vorgestellt werden.

Kreditrisiko

Das Kreditrisiko stellt meist die wichtigste Risi- Char:

kokomponente der Banken dar. Unterschieden
wird Ublicherweise zwischen dem Ausfallrisiko
im engeren und dem Bonitatsanderungsrisiko
im weiteren Sinn. Das Risiko, dass ein Kre-
ditnehmer seine finanziellen Verpflichtungen
nicht oder nur unzureichend erfillt, wird als
Ausfallrisiko bezeichnet. In Form von Wertbe-
richtigungen mindern Kreditausfalle unmittel-
bar das Eigenkapital und damit die Solvenz-
lage der Bank. Im weiteren Sinn betrifft das
Kreditrisiko aber auch das Risiko, dass sich
die Bonitat der Kreditnehmer verschlechtert,
ohne dass dies notwendigerweise zum Ausfall
und entsprechenden Wertberichtungen fuhren
muss. Im Fall von Vermogenswerten des Han-
delsbuches, die Ublicherweise mit den verfig-
baren Marktpreisen in der Bilanz anzusetzen
sind, schlagt eine Bonitatsverschlechterung
des Schuldners unmittelbar auf das Eigenkapi-
tal der Banken durch. Aber auch unabhangig
davon, ob die Aktiva auf liquiden Markten ge-
handelt werden oder nicht, mindern Bonitats-
verschlechterungen den ©konomischen Wert
einer Kreditposition (wenn auch oftmals nicht
deren Bilanzwert) und spielen somit fur die
Bewertung der Risikolage des Kreditinstituts
eine wichtige Rolle. Um den unterschiedlichen
Aspekten des Kreditrisikos gerecht zu werden,
setzt die Bundesbank eine Reihe unterschied-
licher Stresstestmodelle ein.




Sensitivitatsanalysen

lage Aufgrund ihrer Rolle in der Bankenaufsicht

verfigt die Bundesbank Uber detaillierte Da-
ten zum Kreditrisiko der Banken. Im Zuge der
neuen Kapitaladaguanzrichtlinie wurden die
entsprechenden Meldevorschriften erheblich
verandert. Die neuen Richtlinien erlauben die
bankinterne Berechnung einzelner Kompo-
nenten zur Bestimmung des regulatorischen
Mindesteigenkapitals, sofern gewisse Voraus-
setzungen erfullt sind. Die wichtigsten Kompo-
nenten, die fur die Kapitalunterlegung heran-
gezogen werden koénnen, sind die geschatzte
Ausfallwahrscheinlichkeit des jeweiligen Kre-
ditnehmers (, probability of default”: PD), die
Verlustquote (,loss given default”: LGD) und
die Forderungshohe beim Ausfall (,exposure
at default”: EAD). Mit Hilfe einfacher Sen-
sitivitatsanalysen lasst sich der Einfluss von
Anderungen einzelner Risikokomponenten auf
die regulatorischen Mindesteigenkapitalanfor-
derungen ermitteln.

1von Ein solcher Ansatz wurde in der Bundesbank
" auf Basis von Bankdaten durchgefihrt, die im

Rahmen der Auswirkungsstudien QIS 4 und
QIS 5 in den Jahren 2005 und 2006 von circa
der Bundesbank
eingereicht wurden. Auf die von den Banken

75 Teilnehmerbanken bei

Ubermittelten PDs wurden Aufschlage erho-
ben, die etwa einer Bonitatsverschlechterung
der Kreditnehmer um eine beziehungsweise
zwei Ratingklassen entsprechen. Die Daten
der QIS liegen in dieser Form kunftig nicht
mehr vor. Potenziell werden aber auch die
im Rahmen des Uberarbeiteten Meldewesens
fir GroB- und Millionenkredite gesammelten
Informationen geeignet sein, Sensitivitatsana-
lysen in der oben beschriebenen Weise durch-
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zufiihren, da das neue Meldeformat auch eine
Information Uber die PD der Kreditnehmer
enthalt.

Szenarioanalysen

Wichtige Erkenntnisse zum Konzentrations-
risiko der Banken lassen sich aus der Evidenz-
zentrale fur Millionenkredite gewinnen. In
dieser Datenbank werden Informationen Uber
Kreditforderungen von Banken und Versiche-
rungen gesammelt, die den Schwellenwert
von 1,5 Mio € Uberschreiten.

Auf Basis dieser Daten fuhrt die Bundesbank
regelmaBig Szenarioanalysen durch, um An-
falligkeiten der Kreditportfolios fir bestimm-
te Stressszenarien aufzudecken. Insbesondere
lassen sich Konzentrationsrisiken ermitteln,
die sich aufgrund einer hohen Kreditvergabe
an einzelne groBe Unternehmen ergeben.?
Unterstellt man zusatzlich eine bestimmte
Verlustquote — hier liegen allerdings keine de-
taillierten Informationen vor —, so lasst sich der
erwartete Wertberichtigungsbedarf der einzel-
nen Banken unmittelbar abschatzen.

Bei den weiter gefassten Branchenstresstests

Datengrundlage
fur Szenarioan-
alysen

Ziele der Szena-
rioanalysen

stehen nicht einzelne Kreditnehmer, sondern ¢/o:berech itr

ganze Branchen im Fokus der Analysen. We-
gen der im Vergleich zur Evidenzzentrale fur
Millionenkredite breiteren Abdeckung verwen-
det die Bundesbank hierbei vornehmlich Daten
aus der Kreditnehmerstatistik Gber die Kredit-
vergabe der Banken an einzelne Wirtschafts-
branchen. Mit Hilfe der Branchenstresstests

4 Eine wirksame Erfassung von Konzentrationsrisiken

setzt eine Zusammenfassung verbundener Unternehmen

zu Kreditnehmereinheiten voraus. Eine Schwierigkeit

kann darin bestehen, dass nicht alle wirtschaftlichen

Verflechtungen auch juristisch eindeutig nachvollziehbar
sind.
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kann man relativ einfach ermitteln, ob Banken
ihre Kreditvergabe auf bestimmte Branchen
konzentriert haben und wie anfallig sie fur
Risiken sind, die aus mangelnder Diversifika-
tion herrdhren. Typische Szenarien beziehen
sich auf die Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Lage in einer oder mehreren Branchen
in Form einer Erhdhung der Insolvenzquoten.
Je nach Szenario kénnen unterschiedlich viele
Branchen direkt ,gestresst” werden. Um die
Szenarien moglichst realistisch zu gestalten,
werden Korrelationen mit anderen Branchen
einbezogen. Die gestressten Insolvenzquoten
flieBen als Ausfallquoten in die Berechnung
der Wertberichtigungsquoten der Kreditport-
folios der Banken ein.

Stresstests flr Sektorkonzentrationen deut-
scher Banken

iz Zur Untersuchung der Sektorkonzentration in
~ den Kreditportfolios deutscher Banken wird

ein sogenanntes stochastisches Mehrfak-
torenmodell eingesetzt, das als Industrie-
standard fur die Berechnung des 6konomisch
notwendigen Eigenkapitals zur Unterlegung
der Kreditrisiken gelten kann. Das von der
Bundesbank eingesetzte Verfahren basiert auf
der Methode von Bonti, Kalkbrener, Lotz und
Stahl (2006).” Dieses Verfahren ermoglicht
es, Konzentrationsrisiken sowohl in Form von
Forderungskonzentrationen in Branchen (Sek-
torkonzentration) als auch in Form von Klum-
penrisiken bei einzelnen Kreditnehmern zu
berlcksichtigen.

- Anstelle einer Punktprognose des gestressten

Risikofaktors werden dabei alle Realisationen
berlcksichtigt, die unterhalb eines bestimmten
Schwellenwerts liegen. Durch die Korrelation
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des Risikofaktors mit anderen Sektorfaktoren
Ubertragt sich die Stresswirkung auch auf
andere Sektoren, wobei die Sektorkorrelatio-
nen empirisch aus Renditezeitreihen von Sub-
indizes des Dow Jones EuroStoxx geschatzt
wurden.

Durch Verwendung von Kreditinformationen
aus den Millionenkreditmeldungen k&nnen
die Unternehmenskreditportfolios der Banken
naherungsweise nachgebildet werden. Die
Zuordnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
erfolgt anhand von sektorabhangigen histori-
schen Ausfallraten.

Um die Auswirkungen des jeweiligen Stress-

Nachbildung der
Kreditportfolios
von Banken

Ablauf der

szenarios zu messen, werden zwei GroBen 5

verwendet: Zunachst wird, wie allgemein Ub-
lich, der erwartete Verlust — bedingt auf den
Eintritt des Stressszenarios — ermittelt. Zusatz-
lich wird der sogenannte unerwartete Ver-
lust bei Eintritt des Stressszenarios, das heil3t
der sich ergebende Anstieg der bankinternen
Eigenkapitalanforderungen, bestimmt. Dieser
wird mit den RisikomaBen Value at Risk und
Expected Shortfall gemessen. Der unerwartete
Verlust stellt eine fir das Risikomanagement
wichtige GréBe dar, da er den bankinternen
(wenn auch nicht notwendigerweise den re-
gulatorischen) Eigenkapitalbedarf bestimmt. In
der abschlieBenden Bewertung der Ergebnisse
steht jedoch der auf den Eintritt des Stresssze-
narios bedingte erwartete Verlust im Vorder-
grund, da dieser unmittelbar erfolgswirksam
wird.

5 Vgl.: G. Bonti, M. Kalkbrener, C. Lotz und G. Stahl
(2006), Credit risk concentrations under stress, Journal
of Credit Risk 2, S. 115-136.
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Marktrisiko
Tabelle 2.1

MARKTRISIKOSZENARIEN

Hauptrisikofak- Neben dem Kreditrisiko stellt das Marktrisiko DER BUNDESBANK

toren in den

Varkisiko- - aine bedeutende Risikokategorie dar. Die Stress-

stresstests der
Bundesbank

tests der Bundesbank beziehen sich auf die

Verédnderungen in Basispunkten

.. N - . Szenarien kurzfristig" | mittelfristig? | langfristig?
Hauptrisikofaktoren Zinsanderungsrisiko, Akti- Zinsstraktar

bt pf it 2tcric (1) Kurzfristzins + 110 60 40

enkursrisiko, Wechselkursrisiko, Volatilitatsrisiko O Pardlel = = = -

undseit2006 auch auf das Credit-Spread-Risiko. (3) Parallel ++ 150 150 150

(4) Drehung + 60 - 20 - 50

(5) Kurzfristzins — -110 - 60 - 40

. . (6) Parallel — - 70 - 70 - 70

In einem Bottom-up-Ansatz legt die Bundes- (7) Drehung — ~ 60 20 50

bank hierzu im ersten Schritt Szenarien fest,

(8) Euro-Aufwer- Aufwertung bzw. Abwertung des Euro
tung (9) Euro- um 15 % gegenuber allen Wahrungen.

die extreme, aber realistische Marktpreisan- Abwertung
(10) Aktienkurs- ' Ruickgang der Aktienkurse um 30 %
derungen unterstellen. Die Institute ermitteln riickgang simultan auf allen Markten.
. . L (11) Volatilitats- = Zunahme der Volatilitat von Zinsen,
sodann auf der Grundlage ihrer eigenen Risi- anstieg Aktien- und Wechselkursen um 50 %.
(12) Credit- Ausweitung der Credit Spreads in Basis-

komodelle die Marktwertanderungen ihrer Fi-
nanzpositionen, die die Szenarien implizieren.
AnschlieBend werden die Ergebnisse von der
Bundesbank aggregiert. Die freiwillige Umfra-
ge richtet sich an eine reprasentative Auswahl
groBer und mittlerer Banken in Deutschland.
Der Teilnehmerkreis wurde Uber die letzten
Jahre erweitert; im Jahr 2007 nahmen ins-
gesamt 28 Banken an der Erhebung teil. Die
Stresstests sind im Hinblick auf die verschiede-
nen Marktrisikofaktoren als Sensitivitatsana-
lysen konzipiert. Dabei werden samtliche bi-
lanziellen und auBerbilanziellen Positionen in
die Berechnung der Wertanderungen einbe-
zogen.

Fur die Analyse der Zinsdnderungsrisiken wird
die Zinsstrukturkurve in drei Laufzeitbander
zerlegt. Insgesamt werden sieben Szenarien
betrachtet: vier Szenarien fir einen Zinsan-
stieg und drei fUr einen Zinsrickgang. Die
Szenarien 5) bis 7) (siehe Tabelle 2.1) sind
spiegelbildlich zu den Szenarien 1), 2) und
4) definiert. Insgesamt wird der Analyse von
Zinssteigerungen mehr Raum eingerdumt, da
die negativen Effekte durch Zinssteigerungen

Spread-Auswei- | punkten: AAA + 10, AA/A + 20, BBB + 50,
tung BB/B + 100, CCC und schlechter + 200.

1 Hochstens drei Monate. — 2 Mehr als drei Monate,
aber hochstens funf Jahre. — 3 Mehr als funf Jahre.
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in der Regel wesentlich bedeutender sind als
die Gefahren durch einen Zinsriickgang. Dies
ist darauf zurlckzufihren, dass steigende Zin-
sen bei einer klassischen Struktur einer Bank-
bilanz (Passiva sind Uberwiegend kurzfristig,
Aktiva Uberwiegend langfristig) zu Verlusten
fihren, wahrend sinkende Zinsen Gewinne

implizieren.

Hinsichtlich des Aktienkursrisikos wird ein
weltweiter Aktienkursrutsch von 30% un-
terstellt. Das Aktienkursrisiko spielt insbeson-
dere fur die groBeren Banken wegen ihres
starkeren Engagements im Eigenhandel und
aufgrund ihrer Unternehmensbeteiligungen,
die allerdings in den letzten Jahren erheblich
abgenommen haben, eine bedeutende Rolle.
Fur das Wechselkursrisiko gehen die Bun-
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desbankszenarien von einer Euro-Aufwertung
und einer Euro-Abwertung von jeweils 15 %
gegeniber allen anderen Wahrungen aus. Fur
das Volatilitatsrisiko, das insbesondere fur die
Bewertung auBerbilanzieller Positionen eine
gewisse Rolle spielt, wird eine Zunahme der
Zins-, Aktienkurs- und Wechselkursvolatilitat
um jeweils 50 % unterstellt.

n Seit dem Jahr 2006 werden auch Stresstests fur
' die Credit Spreads in die Analyse einbezogen.

Credit Spreads bezeichnen den Zinsaufschlag
fir bestimmte Bonitatsklassen gegenlber dem
risikolosen Zins. Die Ergebnisse der Untersu-
chungen zeigen, dass das Credit-Spread-Risiko
ein nicht zu vernachldssigendes Risiko dar-
stellt. Die von der Bundesbank unterstellten
Szenarien tragen der Tatsache Rechnung, dass
sich Credit Spreads fir verschiedene Bonitaten
unterschiedlich entwickeln kénnen. Je nach
Bonitdtsklasse variieren die bei den bisherigen
Analysen unterstellten Anderungen zwischen
zehn und 200 Basispunkten.

Liquiditatsrisiko

on Im Jahr 2007 wurden zum ersten Mal bank-

individuelle Stresstests zu Liquiditatsrisiken
durchgeftihrt.® Dabei wurden den teilneh-
menden — Uberwiegend gréBeren — Instituten
einheitliche Rahmenszenarien vorgegeben,
die sie mit Hilfe ihrer bankinternen Liquidi-
tatsrisikomess- und -steuerungsverfahren be-
rechneten. Bei der konkreten Ausgestaltung
der Stressszenarien wurde den Kreditinstituten
eine relativ groBe Freiheit eingeraumt.

1 Eines der Szenarien beschreibt beispielsweise

die Herabstufung des eigenen Ratings um
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zwei Einheiten (,Notches”). Dadurch verteu-
ern sich die Kosten der Liquiditatsbeschaffung
am Interbankenmarkt, dem wichtigsten Ele-
ment der kurzfristigen Liquiditdtssteuerung,
und Geldmarktlinien werden maoglicherweise
reduziert. Weitere Szenarien simulieren Ver-
werfungen an den Markten, die die Markt-
liquiditat der Bankaktiva beeintrachtigen, oder
operationelle Probleme im Zahlungsverkehr.

Die Stressszenarien umfassen auch Situati-
onen ahnlich denen der aktuellen Entwick-
lungen an den Finanzmarkten im August
2007. Explizit berlcksichtigt werden zum Bei-
spiel bei einigen Banken die Inanspruchnahme
von Liquiditatsfazilititen und Einschrankun-
gen bei der Refinanzierung an Geld- und
Kapitalmarkten. Damit liefern die Stresstests
wichtige Erkenntnisse Uber die Liquiditatslage
der teilnehmenden Banken unter adversen
Marktbedingungen und kénnen bei der Ent-
scheidungsfindung zu banken- und finanzauf-
sichtlichen Fragen Berlcksichtigung finden.
Fur die Zukunft sollen Liquiditatsstresstests
weiter ausgebaut werden. Gleichzeitig sollen
die Szenarien starker vereinheitlicht und der
Kreis der befragten Institute, der im Jahr 2007
12 Institute umfasste, vergroBert werden.

. die aktuelle
Finanzr -

entv e
berticksichtigen

Fur kleinere und mittlere Institute mit weni- 7op-cown-

ger komplexen Geschaftsstrukturen berechnet
die Bundesbank die Auswirkungen bestimm-

ter Stressszenarien auf der Grundlage der
monatlichen aufsichtlichen Meldungen zum
Liquiditatsrisiko (Liquiditatsverordnung). In
dem Stressszenario zum Marktliquiditatsrisiko
wird unterstellt, dass der Marktwert borsen-
6 Diese ergdnzen Stresstests, die zentral in der Bundes-
bank durchgefiihrt werden und sich auf das monatliche

Berichtswesen nach der Liquiditatsverordnung (ehemals
Grundsatz II) stltzen.

mittlere Banken



notierter Schuldverschreibungen und ande-
rer festverzinslicher Wertpapiere um 10 %
und der Wert der Aktien und anderer nicht
festverzinslicher Wertpapiere sowie sonstiger
Geldmarktpapiere um 30 % fallt. Im Szena-
rio zum Refinanzierungsliquiditatsrisiko wird
angenommen, dass 40 % der taglich falligen
Forderungen von Banken und 10 % der Kun-
deneinlagen unerwartet abgerufen werden.
Uberprift wird, ob unter den vorgegebenen
Szenarien die vorhandenen Zahlungsmittel
die erwarteten Zahlungsverpflichtungen im
Zeitraum von einem Monat Ubersteigen. Aller-
dings liefern die vorliegenden Meldedaten zur
Liquiditatsverordnung ein oftmals nur unvoll-
standiges Bild zur Liquiditatslage, insbesonde-
re im Hinblick auf komplexe auBerbilanzielle
Geschafte.

Makrostresstests

von Zur Uberpriifung der Stabilitat des Banken-

beziehungsweise Finanzsystems als Ganzes
unter Stressbedingungen fihren Zentralban-
ken, Aufsichtsbehorden und internationale
Organisationen sogenannte Makrostresstests
durch. Zuvor festgelegte makrodkonomische
Stressszenarien, die extreme und wenig wahr-
scheinliche, dennoch plausible gesamtwirt-
schaftliche Situationen beschreiben, dienen als
Grundlage, um die Reaktionen der Gesamtheit
der meist nationalen Finanzintermediare oder
Banken zu testen. Von besonderem Interesse
sind in diesem Zusammenhang die Reaktionen
zentraler Bilanzkennzahlen, die als Finanzsta-
bilitatsindikatoren fungieren. Diese Art der
Stresstests rlickte in den letzten Jahren starker
in den Vordergrund durch die von Weltbank
und Internationalem Wahrungsfonds (IWF)
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seit dem Jahr 1999 durchgefiihrten Untersu-
chungen innerhalb des Financial Stability As-
sessment Program (FSAP) im Zusammenhang
mit den ArtikelIV-Konsultationen des IWF.”

Auch in diesem Bereich sind zwei grundsatz- Mc

lich unterschiedliche Vorgehensweisen zu fin-
den: der sogenannte Bottom-up-Ansatz, der
die Ergebnisse der von den einzelnen Banken
oder Finanzintermediaren selbst durchgefihr-
ten Stressanalysen auf nationaler Ebene oder
fir einzelne Teilbereiche des Finanzsystems ag-
gregiert, sowie der sogenannte Top-down-An-
satz, bei dem die den Stresstest durchfiihrende
Organisation selbst mit Hilfe ihr vorliegender
Einzeldaten Uber die Finanzintermedidre zen-
tral im Rahmen von o&konometrischen An-
satzen Stressanalysen vornimmt. Gemeinsam
sind beiden Ansdtzen die zentral vorgege-
benen Stressszenarien. Die zur Abschatzung
der Stressauswirkungen verwandten Modelle
basieren auf verschiedenen Formen der Zeit-
reihenanalyse, die oft — sofern Einzeldaten der
Banken vorliegen — mittels Portfoliomodellen
und Panelanalysen erweitert werden, um die
Auswirkungen makrodkonomischer Entwick-
lungen auf die einzelnen Banken zu prognos-
tizieren. Die gesamtwirtschaftliche, banken-
spezifische sowie systemische Dimension wird
dabei meist separat in einzelnen Modellen,
zunehmend auch im Rahmen teilweise integ-

rierter Ansatze, untersucht.

Das Makrostresstesting der Bundesbank er- A0

folgt im Rahmen eines mehrstufigen Verfah-
rens. Dieses unterteilt sich in einen makrooko-
nomischen Bereich (Makromodul) und einen
7 Vgl.: W. Blaschke, M.T. Jones, G. Majnoni und S.M.
Peria (2003), Stress Testing of Financial Systems: An Over-

view of Issues, Methodologies, and FSAP Experiences, IMF
Working Paper 01/88.

Ansdtze

S-
le der
Bundesbank
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mikrodkonomischen Bankenbereich (Banken-
modul). Im Rahmen des Makromoduls werden
gesamtwirtschaftliche Stressszenarien in ihren
Auswirkungen auf eine Reihe von makrodko-
nomischen GroéBen fir einen Zeitraum von
zwei Jahren analysiert. Hieraus resultierende
Kernvariablen dienen dann in einem nachsten
Schritt als Simulationsinput fur das mikrodko-
nomische Bankenmodul. Mit Hilfe der mikro-
O6konometrischen Bankensimulationen kénnen
schlieBlich Abschatzungen der Auswirkungen
von Stressszenarien auf zentrale Finanzstabi-
litatsindikatoren der Banken vorgenommen

werden.
Makromodul
(des Makro-

Der makrodkonomische Teil

> stresstestings der Bundesbank) beruht auf der

Simulation von ausgewahlten Stressszenarien
mit Hilfe von zwei groBen strukturellen Mak-
romodellen. Den Kern stellt das makrodkono-
metrische Modell der Deutschen Bundesbank
(BbkM)® dar, das die Bundesbank traditio-
nell fir gesamtwirtschaftliche Prognosen und
Simulationen verwendet. Unterstltzend bildet
zusatzlich das Weltmodell NIGEM® des NIESR
eine Vorstufe der Simulationen, in der der
Fokus auf den internationalen Wechselwirkun-
gen und Ruckkoppelungsmechanismen von
makro6konomischen Schocks (ber interna-
tionale Finanz- und Handelsverflechtungen

liegt.

Als Ausgangspunkt fur das Makrostresstesting
kommt der Auswahl der Stressszenarien eine
besondere Bedeutung zu. Diese mulssen zum
einen hinreichenden ,Stress” darstellen, um
die Stabilitdt des Bankensystems tatsachlich
testen zu koénnen. Das heif3t, es muss sich um
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extreme Ereignisse handeln, die deutlich au-
Berhalb des Basisszenarios des prognostizier-
ten Wirtschaftsverlaufs liegen. Zum anderen
muUssen sie trotz ihres extremen Charakters
und ihrer geringen Eintrittswahrscheinlichkeit
plausibel sein und eine realistische Gefah-
reneinschatzung aus Expertensicht widerspie-
geln. Solche Stressszenarien stellen zum Bei-
spiel Olpreisschocks, die abrupte Anpassung
globaler Ungleichgewichte oder kurzfristige,
ausgepragte Anderungen des Risikoverhal-
tens von Anlegern auf internationalen Kapital-
markten dar. Die quantitative Ausgestaltung
der Schocks richtet sich zudem an den histori-
schen Daten aus und bertcksichtigt vergange-
ne Ausschldge als Orientierungsmarke. Unter
Zuhilfenahme der beiden makrodkonometri-
schen Modelle werden dann globale Szenari-
en entwickelt, die den gesamtwirtschaftlichen
Interdependenzen auf nationaler und inter-
nationaler Ebene Rechung tragen. Es werden
also in der Regel nicht nur einzelne makro-
6konomische Variablen , geschockt”, sondern
ein Szenario enthalt meist Stressannahmen fur

mehrere Variablen.

Mit Hilfe des makrookonometrischen Welt-
modells NiGEM lassen sich in einem ersten

Schritt die globalen Auswirkungen eines sol- |

chen Stressszenarios simulieren. NiGEM st
ein groBes strukturelles Makromodell, das
einerseits vorausschauende Erwartungen der
Wirtschaftsakteure annimmt, andererseits aber
nominale Rigiditdten unterstellt. Durch die-
sen Modellrahmen ist gewahrleistet, dass sich
auch nominale Schocks in zeitlich verzégerten

8 Deutsche Bundesbank, Macro-Econometric Multi-

Country Model: MEMMOD, Juni 2000.

9 National Institute Global Econometric Model — vgl.:

R. Barrell, K. Dury, I. Hurst und N. Pain (2001), Modelling

the World Economy: The NIESR Model NiGEM, NIESR
Manuskript.

Simulation
globaler Aus-
wirkungen von
Stressszenarien




Anpassungsprozessen an ein neues Gleichge-
wicht mit realwirtschaftlichen Auswirkungen
niederschlagen. Es enthalt fur die meisten
OECD-Staaten und einige wichtige Schwel-
lenldnder eigenstandige Modellierungen so-
wie jeweils regionale Blocke fur den Rest der
Welt. Die Verbindung zwischen den Landern
beziehungsweise Regionen entsteht tber Han-
delsbeziehungen und die Finanzmarkte. Als
Ergebnis von Simulationen mit diesem Modell
lassen sich daher vergleichsweise detailliert die
vielfaltigen Ruckwirkungen und Zweitrunden-
effekte eines Stressszenarios Uber die welt-
wirtschaftlichen Beziehungen fur Deutschland
abschatzen.

Die Ergebnisse aus NiIGEM des NIESR in Form
" von simulierten makrodkonomischen GréBen

" wie zum Beispiel Wechselkursen, internatio-
s nalen Zinssatzen und Exportnachfrage dienen
fﬁ in einem weiteren Schritt als Grundlage fur
71, die Simulation der spezifischen Auswirkungen
auf die deutsche Volkswirtschaft im Rahmen
des BbkM. Das BbkM ist ebenfalls ein gro-
Bes strukturelles Makromodell, das auf the-
oriebestimmten, 6konometrisch geschatzten
Verhaltensgleichungen sowie einer Reihe von
Definitionsgleichungen basiert. Als nationa-
les Makromodell konzentriert sich das BbkM
auf eine detaillierte Modellierung der deut-
schen Volkswirtschaft. Es erklart im Rahmen
starker untergliederter Verhaltensgleichungen
die einzelnen Komponenten der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage und entsprechende
Deflatoren und bildet unter anderem die In-
terdependenzen auf dem Arbeitsmarkt und im
Fiskalbereich genauer ab. Dagegen gehen im
Wesentlichen durch das Ausland bestimmte
Variablen wie etwa Welthandel und Wechsel-
kurse exogen in das Modell ein. Hier wird auf
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die bereits erwahnten in NiGEM simulierten
Werte zurlckgegriffen. Das Ergebnis der si-
mulierten Stressszenarien sind Pfade zentraler
makrodkonomischer Variablen fur Deutsch-
land Uber einen Zeitraum von zwei Jahren.
Diese bilden den Ausgangspunkt fir die Si-
mulationen im Rahmen des mikro6konomet-
rischen Bankenmodells zur Abschatzung der
Auswirkung auf zentrale Finanzstabiliatsindi-
katoren des Bankensystems.

Traditionelle Makromodelle bieten den Vorteil
eines integrierten und konsistenten Analy- '
serahmens, um unmittelbare und mittelbare
Auswirkungen von o6konomischen Schocks
und ihres Transmissionsprozesses abzubilden.
Insbesondere mit Blick auf die Finanzstabili-
tatsanalyse sind aber auch die Grenzen derar-
tiger Simulationen zu beachten. So ist der De-
tailgrad der Modellierung der Finanzmarkte in
diesen Modellen regelméaBig nicht sehr hoch.
Zudem ist die Ubertragung von Schocks, die
Uber mengenmaBige Restriktionen erfolgt und
eine ausgepragte Vertrauenskomponente be-
inhaltet, schwierig zu erfassen.

Bankenmodul

Das Bankenmodul untersucht die Auswirkun- Simul or
gen konjunktureller Schocks auf deutsche "

Banken. Die Verknlpfung zum Makromodul
erfolgt dabei Uber zentrale makrotkonomi-
sche GroBen wie das reale BIP-Wachstum und |
die Kurz- beziehungsweise Langfristzinsen.
Daneben spielen bankspezifische Charakte-
ristika — wie die durchschnittliche Laufzeit
der Kredite, deren durchschnittliche Bonitat
(gemessen an dem Anteil notleidender Kre-
dite) und deren sektorale Aufteilung — in
den Prognosegleichungen eine wichtige Rolle.
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Im Gegensatz zum Makromodul handelt es
sich bei dem Bankenmodul um ein mikro-
O0konomisches Modell, das mit Hilfe eines
Panelregressionsansatzes die Kreditentschei-
dungen der einzelnen Banken nachvollzieht.
Da nicht nur aggregierte GroBen einbezogen
werden, kann mit Hilfe dieses Ansatzes bei-
spielsweise auch untersucht werden, welche
Bankengruppen am starksten von eventuellen
konjunkturellen Rtckschlagen betroffen wa-
ren. Zieht man darlber hinaus Informationen
Uber die Kapitalausstattung der Banken hin-
zu, so lassen sich Prognosen darlber anstel-
len, welche Banken bei einer Zunahme der
Wertberichtigungen oder der notleidenden
Kredite in Schieflage geraten koénnten. Auf
diese Weise ergibt sich ein genaueres Bild
hinsichtlich der Stabilitdt des Bankensystems
insgesamt, als dies bei Betrachtung von ag-
gregierten Kennzahlen allein mdoglich ware.

s An zentraler Stelle des Bankenmoduls stehen
.9° Prognosegleichungen fir Wertberichtigungen

im Kreditgeschaft und das Ergebnis aus dem
Zinsgeschaft. Okonometrische Schatzungen
zeigen, dass bei einem Rickgang des gesamt-
wirtschaftlichen Wachstums um einen Pro-
zentpunkt die Einzelwertberichtigungen der
Kreditinstitute im Mittel um circa 10 % steigen.
Die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen
Zinsen' wiederum besitzt eine hohe Erkla-
rungskraft flr die Hohe des Zinsergebnisses.
Dies reflektiert die Tatsache, dass die meisten
Banken eine Fristentransformation betreiben,

Bestand an notleidenden Krediten, der zwar
nicht unmittelbar auf die Hohe des Eigenkapi-
tals der Bank wirkt, gleichwohl aber ein wich-
tiges Kriterium fr die Beurteilung der Stabilitat
einer Bank in der mittleren Frist darstellt.

Mit Hilfe der prognostizierten Kennzahlen
far Wertberichtigungen, Zinstberschuss und
notleidende Kredite lassen sich Aussagen
Uber die Risikolage des Bankensystems tref-
fen. Beispielsweise lasst sich die Anzahl der
Banken ermitteln, deren Eigenkapital in dem
betreffenden Szenario unter das aufsichtli-
che Mindesteigenkapital in Hohe von 8%
der risikogewichteten Aktiva fallen koénnte.
Allerdings kann die Fokussierung der Analyse
auf unmittelbar gefahrdete Banken zu kurz
greifen, wenn sich auch im Gros der an sich
gesunden Banken Risiken abzeichnen, die in
der langeren Frist zu Problemen im Geschafts-
betrieb fuhren kénnten. Daher werden fur
die Stresstestuntersuchungen in einem dritten
Schritt die ermittelten Kennzahlen mit einem
Bonitatsmodell flr Banken verkntpft, das die
Bundesbank fur ihre Stabilitatsuntersuchun-
gen entwickelt hat. Dieses Bonitatsmodell
misst aufgrund von Bilanzzahlen und anderen
verfligbaren aufsichtlichen Informationen die
Wahrscheinlichkeit dafur, dass die betreffende
Bank innerhalb eines Zeitraumes von einem
Jahr in eine Schieflage gerat (s. Kasten 2.2).

Erweiterungen

Ziel der meisten in der Praxis verwendeten s gy

von Rickk
Makrostresstestmodelle ist es, den direkten 77297 0
fekten

sie also in langfristige Kapitalanlagen investie-

ren und sich dabei Uber kurzfristige Einlagen
refinanzieren. Neben Wertberichtigungen und Einfluss der konjunkturellen Entwicklung auf
Zinsergebnis, die ergebniswirksam sind und

damit unmittelbar das Eigenkapital der Banken 10 In den Schatzungen wurde die Differenz zwischen

. . zehn- und einjahrigem risikolosen Zinssatz herange-
tangieren, prognostiziert das Bankenmodul den zogen.
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Kasten 2.2
BONITATSMODELL

In konkreten Stressszenarien wie einem Zins- oder
Olpreisschock gibt die prognostizierte Entwicklung
wichtiger bankspezifischer Kennzahlen wie Wert-
berichtigungen, Zinsergebnis oder notleidende
Kredite Aufschluss Uber die Krisenanfalligkeit des
deutschen Bankensystems. Allerdings ist es nicht
einfach, die Entwicklung verschiedener Kennzahlen
gleichzeitig zu bewerten und belastbare Aussa-
gen im Hinblick auf die Finanzstabilitat abzuleiten.
Deshalb werden Anstrengungen unternommen,
samtliche Kennzahlen zu einem einzigen Bonitats-
indikator zu verdichten.

Ein derartiger Bonitatsindikator wird bereits seit
einigen Jahren fir die aktuelle Bewertung der deut-
schen Sparkassen und Kreditgenossenschaften ein-
gesetzt." Die Ergebnisse werden regelmaBig im
Finanzstabilitatsbericht dargestellt (, Bundesbank-
Hazardratenmodell”, siehe S. 81). Neu ist, dass
dieser Bonitatsindikator kinftig ebenfalls in das
Makrostresstestingmodell der Bundesbank einge-
bunden wird. Das dem Bonitatsindikator zugrunde
liegende Modell berechnet die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Kreditinstitut innerhalb eines Jahres ohne
stitzende MaBnahmen im Bestand gefahrdet ist.
Dabei gehen als erklarende Faktoren fir den ,, Insti-
tutsausfall” bestimmte Kennziffern fur die Kapital-
ausstattung, Ertragslage, Kredit- und Marktrisiken
sowie fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ein.

Fur Stresstestingzwecke wird nun folgendes drei-
stufiges Vorgehen gewadhlt: Zunachst werden in-
nerhalb des Makromodells die sich aus den Rah-
menszenarien ergebenden Pfade fur die relevanten
makrodkonomischen Variablen ermittelt. Die dort
bestimmten GroBen BIP-Wachstum und Zinsen die-
nen in der folgenden Stufe als ,Stress-Faktoren”
fur die mittels Panelgleichungen prognostizierten
Kennziffern fur Wertberichtigungen, Zinsergebnis
und notleidende Kredite auf Institutsebene. In der
letzten Stufe werden diese Risikokennziffern im

1 Ein Bonitatsindikator fir groBe Banken, deren Geschaft
sich deutlich von den Sparkassen und Genossenschaftsban-
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Bonitatsmodell zu , gestressten Ratings” verdichtet.
Dabei bestimmen die bankindividuellen Risikofakto-
ren der vorhergehenden Stufe die Veranderungen
in den Komponenten des Bonitatsindikators ent-
weder unmittelbar (z. B. im Fall der notleidenden
Kredite) oder mittelbar als Bestandteil anderer
GroBen (z. B. Zinsergebnis innerhalb der Eigenkapi-
talrentabilitat).

Mit Hilfe der so gewonnenen Stressindikatoren
durfte es moglich sein, ein aussagekraftiges Bild
Uber die Risikosituation des Bankensystems unter
Stress zu gewinnen. Eine Gefdahrdungslage wirde
sich insbesondere dann abzeichnen, wenn die Ra-
tings insgesamt oder flr eine groBere Gruppe von
Banken deutlich abfielen.

BERECHNUNG ,,GESTRESSTER"
AUSFALLWAHRSCHEINLICH-
KEITEN IM BONITATSMODELL

.Stress”-Faktoren

Reales BIP-
Wachstum

v

Bonitatsmodell

Zinsen

Eigen- . Not-
kapital- ths't"een leidende
rentabilitat Kredite
Vorsorge- A Instituts-
kapital- "
reserven gréBe
quote

v

.Gestresste” Ausfall-
wahrscheinlichkeiten

ken unterscheidet, ist nach wie vor in einem frihen Entwick-
lungsstadium.
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und Anwendungsgebiete

Kasten 2.3

EIN DYNAMISCHES
DISAGGREGIERTES MAKROMODELL
ALS MOGLICHE GRUNDLAGE FUR
MAKROSTRESSTESTS

Aufgrund des hohen Aggregationsniveaus ist
die VerknlUpfung zwischen dem Makro- und
dem Mikromodell in einem zweistufigen Ver-
fahren bisher zumeist mit gréBeren Schwie-
rigkeiten verbunden. In der Regel kénnen nur
hoch aggregierte gesamtwirtschaftliche Vari-
ablen an das Mikromodell Ubergeben wer-
den. Vor dem Hintergrund sehr heterogener
Geschéaftsstrukturen und damit heterogener
Abhéngigkeiten der deutschen Banken von
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung mag
dies jedoch unbefriedigend erscheinen. Als
maogliche alternative Basis fiir Makrostresstests
kénnte daher ein disaggregiertes Makromodell
dienen.”

Dieses Modell analysiert die Verflechtungen
deutscher Industrien mit Hilfe von zeitreihen-
Okonometrischen Methoden im Rahmen eines
sogenannten Global VAR.? Berlicksichtigt wer-
den industriespezifische Bruttowertschépfun-
gen, Preise, Kreditvolumen und Insolvenzen ne-
ben den gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen
des Geldmarktzinses, des Aktienmarkts sowie
des Olpreises. Die Analyse basiert auf den sek-
torspezifischen Firmenausfallen als Reaktion auf
gesamtwirtschaftliche oder sektorspezifische
Schocks im Rahmen von Stressszenarien. Die
resultierenden Ergebnisse ermdglichen unter
der BerUcksichtigung der industriespezifischen
Engagements der einzelnen Institute die Be-
rechnung bankspezifischer Risikoindikatoren.
Mogliche Ruckwirkungen des Finanzsystems
auf die Gesamtwirtschaft kénnen in diesem
Modellrahmen durch die industriespezifischen
Kreditvolumina abgebildet werden.

1 Vgl.: J. von Borstel (2007), A dynamic disaggrega-

ted model of the German economy — basis for stress
tests, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, erscheint demnachst. — 2 Vgl.:
M.H. Pesaran, T. Schuermann und S.M. Weiner (2004),
Modeling Regional Interdependencies Using a Global
Error-Correcting Macroeconometric Model, in: Journal of
Business and Economic Statistics, Vol. 22, S. 129-162.
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die Risikolage der Institute zu messen. Dabei
bleiben Rickkoppelungen und Zweitrunden-
effekte aber meist unberiicksichtigt.'” Diese
kdnnten jedoch gerade in Stresssituationen
von hoherer gesamtwirtschaftlicher Bedeu-
tung sein, als dies Ublicherweise unterstellt
und modelliert wird. Eine Mdglichkeit, diese
Effekte zu bertcksichtigen, stellt ein dynami-
sches disaggregiertes Makromodell dar, das in
seiner Modellierung auf einzelne Industriesek-
toren abstellt (vgl. Kasten 2.3). Dieses Modell
ermoglicht es im Prinzip, den Effekt einer
rucklaufigen Kreditvergabe auf das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum nachzubilden.

Herausforderungen

Die methodische Weiterentwicklung von
Stresstests steht vor einer ganzen Reihe von
Herausforderungen.

Gerade auch im Ruckblick auf die Ereignisse
im Sommer 2007 stellt sich die Frage nach der
Interdependenz der Risikokategorien. Wie sich
gezeigt hat, kénnen erhéhte Markt- und Kre-
ditrisiken bei gestiegener Unsicherheit Uber die
Risikoabsorptionsfahigkeit der Marktteilneh-
mer schnell zu Verwerfungen in bestimmten
Marktsegmenten und zu Liquiditatsengpassen
fUhren. Die Berlcksichtigung dieser Zusam-
menhange ist schwierig und bedarf weiterer
Forschungsanstrengungen.

Stresstestmodelle zeichnen dann ein unvoll-
standiges Bild der Risikosituation, wenn ihnen
eine allzu mechanische Sichtweise der Risi-

11 Vgl.: M. Sorge (2004), Stress-testing financial
systems: an overview of current methodologies, BIS Wor-
king Papers No. 165.

Berticksichtigung
von Interdepen-

denzen zwischen
Risikokategorien

Bedeutung von
Verhaltensan-

passungen der
Banken an Kri-
sensituationen



Indirekte Ein-
flussfaktoren auf
die Stabilitat von

Banken

ken zugrunde liegt und sie die Moglichkeit
der Verhaltensanpassung der Akteure nicht
ausreichend berticksichtigen.' Hierzu zdhlen
Portfolioanpassungen der Banken mit dem
Ziel, Risiken zu mindern beziehungsweise die
eigene Risikotragfahigkeit zu verbessern. An-
dererseits wirken diese Verhaltensanpassun-
gen nicht zwingend stabilisierend; gegebenen-
falls kann durch gleichgerichtetes Verhalten
der Markteilnehmer eine Krise sogar verstarkt
werden, auch wenn die Verhaltensweisen in-
dividuell rational erscheinen.

In diesem Zusammenhang ist zu beachten,
dass mittels verschiedener Kandle Institute
negativ tangiert werden koénnen, die von
maoglichen Krisensymptomen nicht in erster
Linie und unmittelbar betroffen sind. Zum
Ubergreifen der Krise kommt es priméar tber
Kreditforderungen gegentber vom Ausfall be-
drohten Banken, wenn diese wertberichtigt
oder gar abgeschrieben werden mussen, was
im schlimmsten Fall zu einer Schieflage des
Kredit gewahrenden Instituts fuhren kann.
DarUber hinaus kann aber auch das Vertrauen
der Anleger derart eingetriibt sein, dass die
Refinanzierungsmaglichkeiten der von der Kri-
se nicht betroffenen Banken in Mitleidenschaft
gezogen werden. Solche Entwicklungen wa-
ren im Sommer 2007 innerhalb des Interban-
kenmarkts zu beobachten, als die Kreditinsti-
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tute sehr zurtickhaltend bei der Mittelvergabe
innerhalb des Bankensystems waren.

Kreditinstitute, Zentralbanken und Aufsichts-

behorden verfigen in der Regel Uber ein "

breites Spektrum unterschiedlicher Stresstest-
methoden, die den jeweils aktuellen Gege-
benheiten angepasst werden mussen. Dabei
dirfen Stresstests ihrerseits nicht zu einer ge-
fahrlichen Modellglaubigkeit verleiten, da sie
notwendigerweise nur jeweils einen bestimm-
ten Ausschnitt der Gesamtrisikolage betrach-
ten kénnen.

Weitere Forschungsanstrengungen sind not- -

wendig, um Stresstestingmethoden im Rah-
men einer quantitativen Risikoanalyse kon-
tinuierlich weiterzuentwickeln. Dabei ist ein
intensiver Erfahrungsaustausch zwischen Kre-
ditinstituten, Zentralbanken und Aufsichtsbe-
hoérden unabdingbar. Vor diesem Hintergrund
hat die Bundesbank in einem gemeinsamen
Projekt mit dem Internationalen Wahrungs-
fonds eine internetbasierte Stresstestingplatt-
form etabliert, die sich an alle mit Stresstests
befassten Institutionen richtet und dem Aus-
tausch von Forschungsergebnissen dient.

12 Vgl. z. B.: M. Cihék (2007), Introduction to Applied
Stress Testing, IMF Working Paper No. 07/59, und

C. Upper (2007), Using Counterfactual Simulations to
Assess the Danger of Contagion in Interbank Markets, BIS
Working Paper, erscheint demnéchst.

und Weiter-
entwicklung
der St est-
methoden
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Entwicklung
der Anleihemarkte
in Schwellenlandern

Die Schwellenlander haben in den vergange-
nen Jahren deutliche Fortschritte auf dem Ge-
biet von Stabilitat und Wachstum erzielt. Diese
Landergruppe erweist sich mehr und mehr als
stabilisierender Faktor fur die Weltwirtschaft
insgesamt. Das kraftige Wachstum in den
Schwellenlédndern tréagt zu einem breiter fun-
dierten Aufschwung in der Weltwirtschaft bei.
Dartber hinaus tragen die Anstrengungen der
Schwellenlénder, die Stabilitdt ihrer Finanz-
systeme zu erhohen, Frichte. Fir diese Sicht
spricht unter anderem, dass die Finanzmarkte
in den Schwellenldndern in den vergangenen
Monaten zwar von den Anspannungen an
den internationalen Finanzmarkten tangiert
wurden, doch hielten sich die Auswirkungen
insgesamt betrachtet bisher in vergleichsweise
engen Grenzen. Gleichwohl bestehen Risiken
insbesondere in jenen Landern, die bei der Fi-
nanzierung ihrer auBenwirtschaftlichen Defizi-
te auf kurzfristige Kapitalzuflisse angewiesen
sind.

Diese aus Sicht der Finanzstabilitat insgesamt
zu begruBende Entwicklung ist insbesondere
darauf zurlickzufthren, dass viele Schwellen-
lander in den vergangenen Jahren erhebliche
und erfolgreiche Anstrengungen unternom-
men haben, jene Ursachen abzubauen, die
in den neunziger Jahren fUr die Intensitat,
Verbreitung und Nachhaltigkeit der Finanzkri-
sen eine maBgebliche Rolle spielten. Damals
hatten makrodkonomische Instabilitdten, ein
wenig entwickeltes Bankensystem und weit-
gehend unterentwickelte heimische Anleihe-
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markte dazu gefuhrt, dass viele Schwellen-
lander auf kurzfristige externe Verschuldung
angewiesen waren. Die damit einhergehen-
den Wahrungs- und Laufzeiteninkongruenzen
hatten diese Landergruppe besonders anfallig
fir Wechselkurs- und Zinsschwankungen ge-
macht.

Aufgrund dieser Erfahrungen haben die
Schwellenlédnder in den vergangenen Jahren
MaBnahmen zur Foérderung der heimischen
Anleihemarkte ergriffen, um Uber ein breite-
res Spektrum langfristiger Finanzierungsmog-
lichkeiten an heimischen Bondmarkten die
Abhangigkeit von externer Verschuldung zu
reduzieren und dabei erfreuliche Fortschrit-
te erzielt. Gleichwohl besteht nach wie vor
die Notwendigkeit, diese Entwicklung weiter
voranzutreiben. Insbesondere vor dem Hin-
tergrund immer wieder aufgetretener Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten stellt sich die
Frage, in welchem MaBe die Schwellenlén-
der in der Lage waren, bilanzielle Risiken im
Staats- und Unternehmenssektor abzubauen.
Angesichts der zunehmenden internationa-
len Vernetzung der Finanzmarkte besteht ein
breites Interesse an der weiteren Entwicklung
und Stabilisierung der Anleihemarkte in den
Schwellenlandern.

Zu den vordringlichen MaBnahmen zahlen
neben der Verbesserung der Marktinfrastruk-
tur und der rechtlichen Rahmenbedingungen
sowie der Verbreiterung der Investorenbasis
auch die Sicherstellung und Bewahrung der
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makrodkonomischen Stabilitat. Geldwertsta-
bilitat und Finanzstabilitdt gehen Hand in
Hand. Gerade eine glaubwirdige und strikt
auf Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik ist
eine wesentliche Voraussetzung fur dauer-
hafte Erfolge bei der Entwicklung stabiler und
effizienter Anleiheméarkte.

Die Finanzmarkte der Schwellenldnder wer-
den in den kommenden Jahren zunehmend
in den Prozess der finanziellen Globalisierung
eingebunden. Dabei dndern sich die Struktur
dieser Markte und ihr Reaktionsverhalten.
Globale Faktoren — wie das Portfolioverhalten
internationaler Investoren und die interna-
tionale Marktliquiditdt — gewinnen fir die
Entwicklung und die Volatilitdt der lokalen
Anleihemarkte in den Schwellenlandern eine
zunehmende Bedeutung. Aus Sicht der Fi-
nanzstabilitat sollten deshalb diese Aspekte
kinftig neben der Analyse der traditionel-
len Wéhrungs- und Laufzeiteninkongruenzen
starker in das Blickfeld rticken.

Finanzstabilitatsbericht | November 2007

G7/G8-Initiative zur Férderung von An-
leihemarkten in Schwellen- und Entwick-
lungslandern

Einzelne Schwellenlander haben bei dem Be-
mihen, lokale Anleihemarkte zu entwickeln,
unterschiedliche Erfahrungen gemacht. Dies
wurde auch auf einem High Level Work-
shop deutlich, den die Deutsche Bundesbank
und das Bundesministerium der Finanzen am
9. und 10. Mai 2007 in Frankfurt am Main
ausgerichtet haben.”

Das Hauptziel dieses Workshops war es, auf
der Basis der jeweiligen Erfahrungen wichtige
weitere Reformschritte zu identifizieren und
konkrete Empfehlungen (Best Practices) zu er-
arbeiten. Diese Empfehlungen wurden in einen
Aktionsplan aufgenommen, den die G8-Fi-
nanzminister auf ihrem Treffen in Potsdam am
18. und 19. Mai 2007 verabschiedet haben.

Die Empfehlungen des Aktionsplans sind ins-
besondere darauf gerichtet, die Liquiditat der
heimischen Anleihemérkte in den Schwellen-
landern zu erhéhen und die oft noch weit-
gehend unterentwickelten Markte fur Unter-
nehmensanleihen zu fordern. Die Starkung
des rechtlichen und regulatorischen Rahmens,
MaBnahmen zur Verbesserung der Markt-
infrastruktur und zur Verbreiterung der Inves-
torenbasis sollen zudem die Anleihemarkte in
den Schwellenldndern insgesamt widerstands-
fahiger gegeniber externen Schocks machen.
Dabei ist zu berlcksichtigen, dass einzelne
Empfehlungen nicht fur jedes Schwellenland
1 Dieser Workshop war Teil einer von der deutschen
G7/G8-Prasidentschaft ergriffenen Initiative zur Forde-
rung von Anleihemérkten in Schwellenlandern. — Die
Prasentationen sind verfgbar auf der Website der

Deutschen Bundesbank unter www.bundesbank.de/vfz/
vfz-konferenzen_2007.php#high.
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G7/G8-INITIATIVE ZUR FORDERUNG VON ANLEIHEMARKTEN
IN SCHWELLEN- UND ENTWICKLUNGSLANDERN

Erklarung G7-Treffen der Finanzminister
und Notenbankgouverneure in Essen,
9. und 10. Februar 2007"

LWir sind zudem mit Finanzministern aus
einer Reihe wichtiger Schwellenlander zusam-
mengekommen, um die Rolle lokaler Anlei-
hemaérkte bei der Foérderung von Wachstum
und Finanzstabilitat zu erértern. In diesem
Zusammenhang ist dem Aufbau von Anlei-
hemarkten in Landeswdhrung eine hohere
Prioritat einzurdumen, um die Anfélligkeit
von Schwellenldandern gegentber externen
Schocks und Finanzkrisen zu verringern und
deren Wirtschaftswachstum zu férdern. Wir
sehen den Ergebnissen des am 9. und 10. Mai
in Frankfurt stattfindenden internationalen
Workshops zur Markterfahrung mit Interes-
se entgegen. Diese Ergebnisse werden dazu
beitragen, sowohl konkrete Empfehlungen
auszusprechen als auch die Reformdynamik
aufrechtzuerhalten.”

Erklarung der G8-Finanzminister vor dem
Gipfeltreffen, Potsdam, 19. Mai 2007"

.Wir beflrworten den vorgelegten ,G8-Ak-
tionsplan zum Aufbau lokaler Anleihemarkte
in Schwellen- und Entwicklungslandern”, der
darauf abzielt, das Wachstum und die Finanz-
stabilitat dieser Lander zu fordern. In diesem
Plan werden MaBnahmen fur verschiedene
Bereiche aufgezeigt, in denen weitere Fort-
schritte erforderlich sind. In dem Aktionsplan
wird die zentrale Bedeutung der gesamtwirt-
schaftlichen Stabilitat und eines soliden recht-
lichen Rahmens als notwendige Vorausset-

1 Auszug. Eigene, nicht offizielle Ubersetzung.
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zung fir den Aufbau von Anleihemarkten in
Landeswahrung hervorgehoben. Wir fordern
eine Starkung der Marktinfrastruktur, um die
Investorenbasis zu verbreitern und zu diver-
sifizieren. Wir begrtBen die Férderung und
Koordination der technischen Unterstlitzung
und bitten die Internationalen Finanzinstitutio-
nen, eine Bestandsaufnahme der verflgbaren
Daten zur Unterstitzung der Anleihemark-
te in Landeswahrung im Hinblick auf eine
Datenkonsolidierung vorzunehmen. Wir sind
uns auch Uber die Bedeutung der Forderung
regionaler Initiativen, die dem Aufbau dieser
Mérkte zusatzliche Impulse verleihen sollten,
einig. Wir bitten die IFls, regelmaBig Uber
die erzielten Fortschritte bei der Umsetzung
dieses Aktionsplans zu berichten, und sind
Ubereingekommen, diese Angelegenheit zu
verfolgen. Beim Aufbau lokaler Anleihemarkte
in einkommensschwachen Landern ist deren
potenzieller Einfluss auf die langfristige Schul-
dentragfahigkeit zu bertcksichtigen.”

G8-Gipfel 2007, Wachstum und Verant-
wortung in der Weltwirtschaft, Heiligen-
damm, 7. Juni 2007"

18. ,Wir unterstitzen die Initiative der G8-
Finanzminister, den Aufbau fest verankerter
lokaler Anleihemarkte mit gréBerer Liquiditat
in Schwellenldndern zu férdern. Dies kann
einen wichtigen Beitrag zur Verringerung der
Krisenanfalligkeit einzelner Lander und zur Er-
héhung der finanziellen Stabilitdt der Schwel-
lenlander insgesamt leisten.”

November 2007 | Finanzstabilitatsbericht | 119



DEUTSCHE BUNDESBANK | Entwicklung der Anleihemarkte

in Schwellenlandern

Schaubild 2.2.1

AUSSTEHENDE INLANDISCHE SCHULDTITEL IN SCHWELLENLANDERN
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mit derselben Prioritdt relevant sind, da sich die
Wirtschaftsstruktur, die Struktur des Finanzsys-
tems und der jeweilige Entwicklungsstand in
den einzelnen Landern deutlich unterscheiden.

Dynamische Aufwartsentwicklung an den
Anleihemarkten der Schwellenlander

Anleihemdrkte

mit dynami-

schem Wachs-
tum

Die Anleihemarkte der Schwellenlander ver-
zeichneten in den letzten Jahren eine dynami-
sche Aufwartsentwicklung. Das ausstehende
Volumen der inlandischen Schuldtitel betrug
Ende Juni 2007 5,7 Billionen US-$; es hat sich
damit seit 1997 mehr als vervierfacht.? Dabei
dominierten die Anleihemarkte in den asiati-
schen Schwellenlandern mit einem Anteil von
fast zwei Dritteln.
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In den letzten Jahren sind die Anleihemarkte
dieser Landergruppe zudem deutlich schneller
gewachsen als in den G7-Landern. Machte das
Verhaltnis der entsprechenden Marktvolumina
in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu
dem in den G7-Landern Ende Dezember 1997
noch 6 % aus, so ist dieser Wert bis zum zwei-
ten Quartal 2007 auf annahernd 14 % gestie-
gen. Dies spiegelt die wachsende Bedeutung
der Schwellenlander fir die globalen Finanz-
markte auch im Bereich der Anleihemarkte

wider.

2 Darin sind einbezogen , bonds, notes” und ,, money
market instruments” der folgenden Schwellenlédnder:
China, Korea, Brasilien, Indien, Mexiko, Venezuela,
Taiwan, Turkei, Malaysia, Polen, Thailand, Sud Afrika,
Indonesien, Tschechische Republik, Ungarn, Argentini-
en, Philippinen, Kolumbien, Chile, Russland, Pakistan,
Libanon, Slowakei, Peru, Kroatien.

und zu-
nehmendem
internationalen
Gewicht
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lander

Allein von Ende 2003 bis zum zweiten Quartal
2007 hat sich das ausstehende Volumen der
inlandischen Schuldtitel verdoppelt. Diese Ent-
wicklung wurde insbesondere von den Mark-
ten flr Staatsanleihen getragen, wahrend die
Unternehmensanleihen bislang von unterge-
ordneter Bedeutung sind. So ist das ausstehen-
de Volumen bei den Staatsanleihen von Ende
2003 bis Juni 2007 um 114 % gewachsen, ver-
glichen mit einer Zunahme von 36 % bei den
Unternehmensanleihen. Deutlich gestiegen ist
auch der Umlauf von Schuldverschreibungen
der Finanzinstitute, die in diesem Zeitraum mit
157 % das starkste Wachstum aufweisen und
mittlerweile rund ein Funftel des gesamten
ausstehenden Volumens auf sich vereinigen.
Das hochste Gewicht haben aber nach wie vor
die Staatsanleihen mit einem Anteil von mehr
als zwei Dritteln.

Trotz dieser stlrmischen Entwicklung ha-
ben die heimischen Anleihemarkte in den
Schwellenldndern noch ein erhebliches Ent-
wicklungspotenzial. Gemessen am nominalen
Bruttoinlandsprodukt betrdgt das ausstehen-
de Volumen an inlandischen Schuldtiteln gut
40 %, verglichen mit rund 140 % in den G7-
Landern. Darlber hinaus konzentriert sich die
allgemeine Aufwartsentwicklung bisher auf
einige wenige Schwellenldnder. So entfallen
auf die drei groBten Schwellenlander — China,
Korea und Brasilien — rund 58 %.3

Neben der starkeren Nutzung der heimischen
Maérkte sind in den vergangenen Jahren auch
in zunehmendem Umfang Anleihen in den
Wahrungen der Schwellenlander an den in-
ternationalen Finanzmarkten begeben (Global
Bonds) worden. So stieg das ausstehende
Volumen dieser Anleihen von Ende 2000 bis
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Schaubild 2.2.2

KONZENTRATION DES UMLAUFS
INLANDISCHER
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

IN SCHWELLENLANDERN

Ende Juni 2007

sonstige Emittenten
(19,1%)

China

Tirkei ~ (23,9%)

(3,4%)
Taiwan
(3,5%)
Venezuela
(3,7%)

Mexiko
(6,0%)

o

~_ Korea

(18,8%)
/

I
Indien Brasilien
(6,9%)  (14,7%)

Quelle: BIZ und eigene Berechnungen.
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Ende 2006 von 20 Mrd US-$ auf 102 Mrd
US-$.# Davon entfielen auf Gebietsansassige
in den Schwellenlandern bis Juni 2007 An-
leihen im Wert von rund 34 Mrd US-$. Die
zunehmende Emission von Global Bonds in
lokaler Wahrung zeigt, dass insbesondere gro-
Be Schwellenlédnder die ,Original Sin“ weit-
gehend Uberwunden haben, also die Unmdg-
lichkeit, sich in eigener Wahrung im Ausland
oder im Inland langfristig zu festen Zinsen zu
verschulden.”

3 Vgl.: T. Mirow, High Level Workshop 2007 ,Deve-
loping Bond Markets in Emerging Market Economies”,
Frankfurt am Main, 9. Mai 2007.

4 Gebietsfremde hatten Ende 2006 Papiere im Gegen-
wert von rd. 76,6 Mrd US-$ emittiert. Vgl.: Committee
on the Global Financial System, Financial stability and
local currency bond markets, CGFS Paper No. 28,

Juni 2007, S. 18.

5 Vgl. dazu auch: G. Hausler, High Level Workshop
2007, Frankfurt am Main, 9. Mai 2007.
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Schaubild 2.2.3

STRUKTUR DES AUSSTEHENDEN VOLUMENS INLANDISCHER SCHULDTITEL
IN SCHWELLENLANDERN

Stand Ende 2006, in % des jeweiligen BIP
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Quellen: BIZ, IWF und eigene Berechnungen. Landerabkirzungen nach ISO-2.
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nur zweit- Die Emission von Global Bonds kann allerdings Alte Verwundbarkeiten Giberwunden?

beste Lésung?

die Entwicklung der heimischen Bondmarkte

beintrachtigen,® da sie diesen Markten Mittel Aus Sicht der Finanzstabilitat ist insbesondere
entziehen.” Deshalb wird die Beanspruchung von Interesse, in welchem MaBe die geschil-
der internationalen Finanzmarkte gelegentlich derte Entwicklung an den heimischen An-
auch als ,zweitbeste Losung” bezeichnet. Die- leihemarkten der Schwellenlander zu einer
se Einschatzung ist jedoch zu relativieren. Aus Reduzierung von Waéhrungs- und Laufzei-
Sicht der Emittenten erweitern Emissionen in teninkongruenzen beigetragen hat. Dies gilt
heimischer Wahrung an den internationalen umso mehr, als der mangelnde Entwicklungs-
Finanzmarkten das Finanzierungsspektrum. stand der heimischen Anleihemarkte heute
Schuldner in Schwellenldandern kénnen auf vielfach als ein wesentlicher Grund fur den
diesem Wege internationale Investoren gewin- Aufbau von finanziellen Ungleichgewichten
nen, die landerspezifischen Anlagerestriktio- dieser Landergruppe gesehen wird.® Eine

nen unterliegen.

6 Vgl.: CGFS Paper No. 28, a.a. 0., S. 23.

7 S. Jeanneau und C. E. Tovar, Inlandische Anleihemark-
te in Lateinamerika: Erfolge und Herausforderungen, in:
BlZ-Quartalsbericht, Juni 2006, S. 55-70.

8 Vgl. z.B.: B. Eichengreen, The development of Asian
Bond Markets, in: BIS Papers, No. 30., November 2006,
S.1-12.
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der Wéhrungs-
und Laufzei-
tenstruktur als
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Risiko einer Ab-
wertungs- und
Verschuldungs-
spirale

Wahrungsinkongruenz liegt vor, wenn die
Forderungen eines Unternehmens in heimi-
scher Wahrung denominiert sind, wahrend
Zahlungen aus Verbindlichkeiten in auslan-
discher Wahrung zu leisten sind. Kommt es
zum Beispiel aufgrund eines Stimmungsum-
schwungs in einem Land zu einem plotzli-
chen Kapitalabfluss, der mit einer kraftigen
Abwertung der inlandischen Wahrung ver-
bunden ist, dann bewirkt das Vorliegen einer
Wahrungsinkongruenz eine Verscharfung und
Verfestigung der Krise. Die wechselkursbe-
dingte Verbesserung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit der inlandischen Wirtschaft
wird durch die Erhéhung der Schuldenlast des
Unternehmenssektors beziehungsweise eine
Verschlechterung der Bilanzrelationen auf-
gezehrt. Unter diesen Bedingungen kann die
Abwertung rezessive Tendenzen auslosen, die
zu einer weiteren Abwertung der Wahrung
und zu sich gegenseitig verstarkenden Ten-
denzen fuhren kann.

Zusatzlich krisenverscharfend ist es, wenn der
inlandische Unternehmenssektor einen ho-
hen Anteil von langfristigen Forderungen mit
festen Zinssatzen aufweist, wahrend die Ver-
bindlichkeiten kurzfristig finanziert sind (Lauf-
zeiteninkongruenz). Im Falle plétzlicher und
kraftiger Kapitalabflisse wirde der damit ein-
hergehende Zinsanstieg den Schuldendienst
der Unternehmen erhéhen und damit zu
einer weiteren Verfestigung der realwirt-
schaftlichen Abschwungtendenzen beitra-
gen. Treten beide Inkongruenzen zusammen
auf, werden diese Probleme potenziert, eine
Situation, die mit dem hohen Risiko einer
Abwertungs- und Verschuldungsspirale ver-
bunden ist.
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Schaubild 2.2.4
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Quelle: BIZ. — * Die aggregierte effektive Wahrungs-
inkongruenz ist das Produkt aus der Nettovermogens-
position (NFCA) eines Landes und der einfachen Wah-
rungsinkongruenz (Anteil der aggregierten Verschul-
dung in auslandischer Wahrung an der gesamten Ver-
schuldung in Relation zum Exportanteil am Bruttoin-
landsprodukt); je naher der Wert der aggregierten Wah-
rungsinkongruenz bei null liegt, umso enger stimmen
die Forderungen und Verbindlichkeiten in auslandischer
Wahrung Uberein. Vgl.: P. Turner, Local currency bond
markets in emerging market economies: trends,
measurement and policy challenges, High Level Work-
shop 2007, Frankfurt am Main, 9. und 10. Mai 2007.
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Einige Schwellenlander haben in den vergan-
genen Jahren deutliche Fortschritte bei der
Verringerung ihrer Wahrungsinkongruenzen
erzielt oder konnten diese sogar ganzlich ab-
bauen. Aggregierte makrodkonomische Indi-
katoren deuten darauf hin, dass dies vielfach
insbesondere durch die Verringerung der ex-
ternen Verschuldung gelang. Dies ist insbeson-
dere bei Indonesien, Brasilien, Korea, Mexiko,
Thailand und der Tirkei der Fall. Ungarn weist

Reduzierung
bzw. Abbau von
Wéhrungsinkon-
gruenzen
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dagegen leicht steigende Wahrungsinkongru-

enzen aus.?

Finanzkrisen entstehen haufig in einzelnen
Markten oder Sektoren. Die Anspannungen im
Subprime-Segment der US-Hypothekenmarkte
im Sommer 2007 sind daftr nur ein Beispiel.
Fur die Einschatzung potenzieller Verwundbar-
keiten ist es auch angesichts der zunehmen-
den Komplexitat der Finanzierungsinstrumen-
te und -strukturen geboten, die Verteilung
maoglicher Wahrungsinkongruenzen innerhalb
der einzelnen Sektoren zu betrachten. Aus der
Perspektive der Finanzstabilitat waren laufen-
de Informationen Uber die Bilanzrelationen
im Haushalts- und Unternehmenssektor der
Schwellenlédnder wiinschenswert. Wegen des
hohen Erhebungsaufwands stehen derartige
Informationen jedoch nicht zur Verfligung
oder werden im Rahmen einzelner Analysen
nur fallweise fur einzelne Lander oder Lander-

gruppen zusammengestellt.'®

Anfalligkeit gegeniiber Zinserh6hungen

In welchem MaBe die Schwellenlander Erfolge
bei der Reduzierung von Laufzeiteninkongru-
enzen erzielt haben, ist aufgrund unzurei-
chender Daten schwer zu beurteilen.' Einige
Schwellenlander scheinen Fortschritte bei der
Verlangerung der Laufzeit ihrer Verschuldung
erreicht zu haben. Andere Schwellenlander
weisen demgegeniber eine eher zunehmen-
de Anfalligkeit gegenlber einem Anstieg der
Zinsen auf.

In China und einigen lateinamerikanischen
Landern ist die Relation aus kurzfristigen Pa-
pieren (bis zu einem Jahr) und langerfristigen
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Papieren (Laufzeiten Uber einem Jahr) in den
letzten Jahren deutlich gestiegen. In China
sind hohe Devisenzuflisse und der damit ein-
hergehende Aufbau von Wahrungsreserven
mit umfangreichen SterilisierungsmaBnahmen
verbunden. Mit dem Verkauf von eher kurz-
fristigen Zentralbankpapieren und Anleihen
an den Bankensektor sollen die Liquiditats-
wirkungen von Devisenmarktinterventionen
neutralisiert werden. Diesen kurzfristigen
Schuldverschreibungen stehen jedoch mit den
Wahrungsreserven auch kurzfristig einlosba-
re Forderungen gegenlber, sodass das Zins-
anderungsrisiko insgesamt begrenzt ist. Fir
eine vergleichsweise hohe Anfalligkeit einiger
lateinamerikanischer Schwellenlander gegen-
Uber einem Zinsanstieg spricht, dass dort nach
wie vor zinsvariable Anleihen dominieren.

Verbesserungen im makrodkonomischen
Rahmen

In den vergangenen Jahren haben die Schwel-
lenldnder deutliche Verbesserungen in ihrem
stabilitatspolitischen Umfeld erzielt. Im Ver-
gleich zu den neunziger Jahren haben sie
ihre Inflationsraten deutlich zuriickgefihrt,
ihre Budgetdefizite reduziert und in vielen
Fallen Leistungsbilanztberschisse erzielt. Da-
riber hinaus sind viele Schwellenlander nach
den Finanzkrisen zu flexibleren Wechselkursen
Ubergegangen.

9 CGFS Paper, No. 28, a. a. O., S. 30 ff.

10 Vgl. dazu: J. A. Mathisen und A. J. Pellechio (2007),
Using the balance sheet approach in surveillance. Frame-
work and Data Sources and Availability, IMF, insbeson-
dere S. 28, und H. Kamil (2004), A new database on the
currency composition and maturity structure of firms' ba-
lance sheets in Latin America, 1990-2002, Manuskript.
11 So weist die BIZ Statistik hier nur ,,money market
instruments” mit einer Laufzeit von weniger als einem
Jahr und inlandische Schuldtitel mit einer Restlaufzeit
von mehr als einem Jahr aus.

Stabilitatsfort-
schri in vieler
Schwellen-
landern



Stabilitat fordert
langfristige
Finanzierung

.. und Struktur
der Anleihe-
mérkte

Der Rickgang der Inflationsraten hat in den
Schwellenldndern dazu beigetragen, das An-
gebot an langfristiger Finanzierung fur Investi-
tionsprojekte zu erweitern.' Jene Lander, die
die groBten Fortschritte bei der Stabilisierung
ihres makrodkonomischen Umfelds und ins-
besondere bei der Preisstabilitat erzielt haben,
konnten auch die gréBten Fortschritte beim
Aufbau ihrer Bondmarkte erlangen. ™

Eine konsequente Stabilitatspolitik wirkt sich
darUber hinaus positiv auf die Struktur der An-
leihemarkte aus. Makrodkonomische Stabilitat
schlagt sich in einer geringeren Marktvolati-
litat nieder und verbessert die Ertrags-Risiko-
Relationen insbesondere fur grenziberschrei-
tend agierende Investoren. Empirische Studien
zeigen, dass auslandische Investoren sich be-
sonders in jenen Schwellenlandern mit ihren
Investitionen zurlickhalten, in denen die Mark-
te vergleichsweise volatil sind. Ein stabiler
makrodkonomischer Rahmen férdert mithin
die Verbreiterung der Investorenbasis und die
Liquiditat der Anleihemarkte." Umgekehrt
kann die Entwicklung lokaler Anleihemarkte
das makrodkonomische Umfeld ginstig be-
einflussen und damit zu einer Verbesserung
des Wachstums beitragen.

MaBnahmen zur Vertiefung der Anleihe-
markte

Starker recht-
licher Rahmen
Bedingung

fur effiziente
Anleihemérkte

Eine glaubwirdige Stabilitétspolitik ist eine
notwendige, aber keine hinreichende Bedin-
gung fur stabile und effiziente heimische An-
leihemarkte. Entscheidend fur die Realisierung
der moglichen Effizienzgewinne sind dartber
hinaus weitere Reformschritte zur Starkung
des rechtlichen und regulatorischen Rahmens.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Aktuell konkretisieren sich in den Schwel-
lenldndern die Ziele fur weitere wesentliche
Reformschritte insbesondere in MaBnahmen
zur Vertiefung der Markte fUr Staatsanleihen
und fur einen weiteren Ausbau der weitge-
hend unterentwickelten Markte fur Unterneh-
mensanleihen. Liquide Markte erleichtern die
Absorption von externen Schocks ohne star-
kere Preisfluktuationen, die ihrerseits krisen-
verscharfend wirken und sich tber andere An-

lageklassen oder Lander ausbreiten kénnen.

Einige Schwellenlander haben in den letzten
Jahren zwar spurbare Verbesserungen bei der
Liquiditat ihrer Markte fur Staatsanleihen er-
zielt. Gemessen zum Beispiel an den Turnover-
ratios und den Bid-ask Spreads gilt dies jedoch
nicht Uber die Breite dieser Landergruppe
hinweg und nicht fur die Markte fur Unter-
nehmensanleihen.

Unter Beriicksichtigung des unterschiedlichen
Entwicklungsstands und der bisherigen Re-
formmaBnahmen in den einzelnen Landern
sind im Rahmen des erwahnten High Level
Workshops fur die Schwellenlédnder insgesamt
besonders folgende Kernfelder identifiziert
worden, auf denen weitere Schritte die Ent-
wicklung der Anleihemérkte in den Schwel-
lenldndern begunstigen:'™ neben der Star-

12 Vgl.: R. S. Kroszner, Globalization and capital
markets implications for inflation and the yield curve.
Remarks at the Center for Financial Stability (CEF),
Buenos Aires, 16. Mai 2007, in: BIS Review 50/2007,

S. 32-37, hier S. 36.

13 Vgl. dazu u. a.: J. D. Burger und F. E. Warnock, Local
Currency Bond Markets, NBER Working Paper 12552,
September 2006, S. 7.

14 Vgl.: ). D. Burger und F. E. Warnock, Foreign parti-
cipation in local currency bond markets, NBER Working
Paper 12548, September 2006.

15 Vgl.: H. Remsperger, Developing bond markets in
emerging market economies: Conclusions and political
recommendations. Rede anlésslich des High Level Work-
shops 2007 in Frankfurt, 10. Mai 2007, in: Deutsche
Bundesbank, Auszlige aus Presseartikeln, Nr. 24, 5. Juni
2007, S. 7-10.
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kung des rechtlichen Rahmens insbesondere
MaBnahmen zur weiteren Verbesserung der
Marktinfrastruktur, Verbreiterung und Diversi-
fizierung der Investorenbasis und Entwicklung
von Derivate- und Swapmarkten.

Starkung des rechtlichen Rahmens und
der Marktinfrastruktur

Ein starker rechtlicher Rahmen, eine effiziente
Banken- und Finanzmarktaufsicht und eine
leistungsfahige Marktinfrastruktur sind auch
far die Entwicklung von Anleihemarkten von
wesentlicher Bedeutung. Dies gilt besonders
mit Blick auf die Verbesserung der Liquiditat
der heimischen Bondmérkte. So zeigen em-
pirische Studien, dass der rechtliche Rahmen
eine der wesentlichen Determinanten fir die

Verbesserung der Liquiditat ist."®

Eine weitere Vertiefung der heimischen Anlei-
hemarkte erfordert zudem weitere Fortschrit-
te beim Aufbau einer effizienten Marktin-
frastruktur. Im Einklang mit dem Bestreben,
die Liquiditat der Anleihemarkte auch durch
eine starkere Prasenz auslandischer Investoren
zu erhohen, bildet der Ausbau international
wettbewerbsfahiger Clearing- und Settlement-
systeme einen MaBnahmenschwerpunkt. Die
in vielen Schwellenldandern noch vergleichs-
weise fragmentierten Systeme erschweren
die Abwicklung Uber nationale Grenzen hin-
weg. Weitere Moglichkeiten zur Erhdhung der
Markteffizienz beziehungsweise Senkung der
Transaktionskosten bestehen im Ausbau der
Interoperabilitat der Systeme.!”
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Verbreiterung der Investorenbasis in den
Schwellenlandern geboten

Die heimischen Bondmarkte in den Schwellen-
landern weisen oft eine enge Investorenbasis
auf. Allein 42 % des ausstehenden Volumens
an inlandischen Schuldverschreibungen wer-
den von Banken gehalten, wahrend es im
Durchschnitt ausgewahlter Industrielander nur
11 % sind.”® Eine enge Investorenbasis flhrt
zu einer Konzentration von Risiken, begrenzt
die Vielfalt der Anlagestrategien und erhoht
tendenziell die Gefahr gleichgerichteten Ver-
haltens an den Markten.

Viele Lander haben in den vergangenen Jahren
durch Reformen ihrer Alterssicherungssysteme
den Aufbau von inlandischen Pensionsfonds
gefordert. Dies gilt insbesondere fir die latein-
amerikanischen Lander. Diese Reformmafnah-
men haben der Entwicklung der lokalen Anlei-
hemarkte wesentliche Impulse gegeben. Eine
Vertiefung der Mérkte und eine Erhéhung der
Liquiditat gehen damit jedoch nur bedingt
einher, denn inlandische Pensionsfonds halten
einmal erworbene Anleihen haufig bis zum
Ende der Laufzeit.

Dagegen nehmen auslandische Investoren,
auch wenn sie langerfristige Anlagestrate-
gien verfolgen, erfahrungsgemaB haufiger
Umschichtungen ihrer Portfolios vor und tra-
gen damit tendenziell zur Entwicklung von
Sekundarmarkten und einer Verbesserung der

16 Vgl.: M. Kawai, Bond Market Development in
Emerging East Asia, Prasentation anlasslich des High
Level Workshops 2007, Frankfurt am Main, 9. und 10.
Mai 2007.

17 Vgl.: Group of Thirty, Global Clearing and Settlement
Final Monitoring Report. Washington D.C., 2006.

18 Vgl.: CGFS Paper, No. 28, a. a. O., S. 68; Landerkreis:
Australien, Belgien, Deutschland, GroBbritannien, Kana-
da, Spanien und die Vereinigten Staaten.

Enge Investoren-
basis ...

und weitere
Offnung fir
auslandische
Investoren
verbreitern



Zunehmende

Bedeutung v

Liquiditat bei. Grenzlberschreitend agierende
Fonds erweisen sich zugleich als ,Transmis-
sionsriemen” fur die Weiterentwicklung der
Infrastruktur und fir die Verbreitung von Wis-
sen und Erfahrungen im Bereich des Anlage-
und Risikomanagements. Auslandische Inves-
toren sind an den heimischen Bondmarkten in
den Schwellenlandern allerdings unterrepra-
sentiert. Im Jahr 2005 hat dieser Investoren-
kreis nur 2% der inlandischen Schuldtitel in
den Schwellenlandern gehalten, wahrend es
im Durchschnitt ausgewahlter Industrielander
26 % waren.

Unter dem Aspekt der Finanzstabilitdt sind die
Schwellenlédnder vorrangig an Investoren mit
langerfristigem Anlagehorizont interessiert.
Nach Markteinschatzungen werden allerdings
rund 45% der Umsdtze an den heimischen
Bondmarkten in den Schwellenldndern von
Hedgefonds getatigt.’® Diese weisen ver-
gleichsweise kurzfristige Anlagestrategien auf
und tragen mit ihren Aktivitdten damit zu
einer deutlichen Verbesserung der Liquiditat
bei.

Gleichwohl ist zu fragen, welche Wirkun-

° gen Hedgefonds auf vergleichsweise we-

nig entwickelten Anleihemarkten entfalten,
insbesondere in Phasen hoher globaler Li-
quiditat, geringer Risikopramien und histo-
risch niedriger Risikoaufschlage. Es gilt sehr
sorgfaltig zu beobachten, in welchem Mafe
das Marktverhalten der Hedgefonds dazu
beitragt, bei unsicheren Erwartungen einen
schnellen und vergleichsweise kraftigen An-
stieg der Risikoaufschlage in den Schwellen-
landern auszuldsen und damit die Sensitivitat
der Anleihemarkte in dieser Landergruppe
gegenlber externen Stérungen zu erhdhen.
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Hedgefonds kénnten Marktreaktionen insbe-
sondere auf engen Markten verstarken, wenn
sie zu gleichgerichtetem Verhalten gezwun-
gen sind.??

Im Interesse einer Vertiefung der Bondmarkte
sind im Rahmen des erwahnten High Level
Workshops eine Reihe von MaBnahmen zur
Verbreiterung der Investorenbasis erarbeitet
worden, die auch Eingang in den Aktionsplan
der G8-Finanzminister gefunden haben (siehe
Kasten 2.5). Eine wesentliche Empfehlung ist
dabei, dass die Anlagerestriktionen, denen die
institutionellen Investoren in einer Reihe von
Schwellenlédndern unterliegen, mit Blick auf
die Finanzstabilitat und die Allokationseffizienz
gepruft werden. So sind in einer Reihe von
Schwellenléndern die inldndischen Pensions-
fonds verpflichtet, einen hohen Prozentsatz ih-
rer Anlagen in Staatsanleihen anzulegen. Den
inlandischen Investoren ein breiteres Spektrum
von Anlageinstrumenten in heimischer Wah-
rung zu eroffnen, wirde durch eine starkere
Offnung der Markte auch fur auslandische
Emittenten erleichtert, die das Angebot an
erstklassig gerateten Instrumenten erhohen
wrden.

Weitere Entwicklung von Derivatemarkten

Derivatemarkte ermoglichen besonders den
institutionellen Investoren ein effizienteres
Risikomanagement. Darlber hinaus machen
einige supranationale Emittenten mit erstklas-

sigem Rating aus Risikoerwagungen ein Enga-

19 Vgl.: CGFS Paper, No. 28, a.a.O., S. 85.

20 Vgl.: A. Weber, Hedge Funds: a central bank per-
spective, in: Banque de France, Financial Stability Review,
Special issues on hedge funds, No. 10, April 2007,

S. 161-168.
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Kasten 2.5

G8-AKTIONSPLAN ZUR FORDERUNG LOKALER ANLEIHEMARKTE
IN SCHWELLEN- UND ENTWICKLUNGSLANDERN"

Modern und effizient strukturierte inlandische Mark-
te leisten einen wichtigen Beitrag zur Finanzinter-
mediation, zur Finanzstabilitat sowie zu einem nach-
haltigen Wirtschaftswachstum. Hierbei spielen tiefe
und gut funktionierende Anleihemarkte in Landes-
wahrung sowohl in den Schwellen- als auch in den
Entwicklungslandern eine Schlisselrolle.

— Durch den Aufbau von Anleihemérkten in Landes-
wahrung reduzieren sich die Wahrungsrisiken fur
lokale Kreditnehmer und die Anfélligkeit gegen-
Uber exogenen Schocks, insbesondere mit Blick
auf die Risiken abrupter Richtungswechsel der
globalen Kapitalstrome.

— Anleihemarkte in Landeswahrung verringern die
Abhéangigkeit lokaler Unternehmen von Krediten
und erweitern die Moglichkeiten fir Investitions-
finanzierungen.

— Um den Aufbau von Anleihemérkten in Landes-
wahrung zu unterstitzen, muss die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs gefordert und dabei
mit angemessenem Tempo und in der richtigen
Reihenfolge vorgegangen werden.

— Der Aufbau lokaler Anleihemarkte kann die
Finanzintermediation verbessern.

Eine solide Makropolitik, eine robuste Marktinfra-
struktur sowie ein starker und transparenter recht-
licher Rahmen sind fir eine groBere Beteiligung
langfristiger in- und auslandischer Investoren ent-
scheidend und erhohen die Effizienz der interna-
tionalen Diversifizierung von Kapitalanlagen. Die
Schwellenlander haben diesbeziiglich umfangreiche
Reformen durchgefiihrt, um ihre Abhangigkeit von
der externen Finanzierung zu verringern. Zur Vertie-
fung ihrer inlandischen Anleihemarkte sind weitere
Reformen notwendig. Angesichts der Unterschiede
im Entwicklungsstand der Lander und Regionen so-
wie in der Beschaffenheit ihrer jeweiligen Finanzsyste-
me werden die Reihenfolge und die Priorisierung der
Reformen von Land zu Land verschieden sein.

In Abstimmung mit anderen zustandigen interna-
tionalen Institutionen und Partnern aus Schwellen-

* \erabschiedet von den G8-Finanzministern auf ihrem
Treffen in Potsdam am 19. Mai 2007. Eigene, nicht offizielle
Ubersetzung.
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und Entwicklungslandern haben wir unter Berlck-
sichtigung der Ergebnisse des am 9. und 10. Mai
2007 in Frankfurt veranstalteten Workshops zum
Thema ,, Developing Bond Markets in Emerging Mar-
ket Economies” (Férderung von Anleihemarkten in
Schwellenlandern) Kernpunkte erarbeitet, die dazu
beitragen, weitere Fortschritte bei der angestrebten
Verbesserung des langfristigen Wachstums, der Fi-
nanzstabilitdt und der Markteffizienz in den Schwel-
lenléandern zu erzielen.

Wir bitten unsere Stellvertreter sowie den IWF und
die Weltbank, vor unserem Treffen im Oktober 2007
zu berichten, wie dieser Aktionsplan umgesetzt
werden kann. Wir ersuchen den IWF und die Welt-
bank, in Zusammenarbeit mit anderen zustandigen
internationalen Institutionen auf dieser Grundlage
regelmaBig Uber die Fortschritte bei der Umsetzung
dieses Aktionsplans zu berichten. Diese Berichte, die
wir, falls angemessen, auf unseren kiunftigen Treffen
erértern werden, sollten die folgenden Kernpunkte
umfassen:

1. Starkung der Marktinfrastruktur und staat-
liches Schuldenmanagement

Es ist erforderlich, den regulatorischen Rahmen und
die risikobasierte bankenaufsichtliche Regulierung
zu starken, nicht bankaufsichtliche Beschrankungen
fur den Marktzugang und fur Investitionen zu be-
seitigen, eine dynamische Kreditkultur zu pflegen,
internationale Standards und Verfahren umzusetzen
(einschlieBlich Dokumentation), das Humankapital
sowohl von lokalen Marktteilnehmern als auch von
Aufsichtsbehorden zu verbessern sowie die Effizienz
und Transparenz der Markte zu fordern.

Die Anwendung der optimalen internationalen Ver-
fahren (Best Practices) bei den Wertpapierclearing-
und -abwicklungssystemen férdert die Vernetzung
der internationalen Finanzmarkte, starkt das Vertrau-
en in die Schwellenlandermarkte selbst und vermin-
dert Risiken und Transaktionskosten. Wir bekraftigen
die Grundsatze der Wertpapierregulierung der Inter-
nationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbe-



horden (I0SCO) sowie die von CPSS (Ausschuss fur
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme) und
IOSCO herausgegebenen Empfehlungen fur Wertpa-
pierabwicklungssysteme.

— Wir nehmen den Beitrag des G30-Aktionsplans
zur Verbesserung der Interoperabilitdt von Ab-
wicklungssystemen zur Kenntnis und fordern den
privaten Sektor dazu auf, die Erarbeitung eines
dhnlichen Aktionsplans fur alle Méarkte, nicht nur
fur die entwickelten, in Erwagung zu ziehen. Wir
fordern CPSS und 10SCO dazu auf, die Zweckma-
Bigkeit und Anwendbarkeit eines Standardkom-
munikationsprotokolls wie etwa dem fur die EU
entwickelten Giovannini-Protokoll zu prufen.

In Untersuchungen des IWF und der Weltbank wur-
den gemeinsame Schwachstellen bei den Wertpa-
pierabwicklungssystemen festgestellt. Wir sind der
Ansicht, dass sowohl die bilaterale als auch die
multilaterale technische Unterstlitzung darauf ab-
zielen sollte, diese gemeinsamen Schwachstellen zu
beseitigen, und wir unterstitzen die diesbeziglich
bereits unternommenen Anstrengungen. Zu den
Schwachstellen zahlen die mangelnde Unabhan-
gigkeit der Regulierungsbehorden und der Aufsicht
durch die Regulierungsbehdérden, die ungenligende
Durchsetzung von bestehenden Regelungen auf-
grund von fehlenden Ressourcen und Kenntnissen
bei den Regulierungsbehérden, das wenig wirksame
Risikomanagement der Finanzintermedidre sowie die
Schwachpunkte in den rechtlichen Rahmenbedin-
gungen fir Investmentfonds und in der Kontrolle der
Wertpapierabwicklungssysteme.

— Zunachst bestarken wir die Schwellenlander darin,
einen soliden regulatorischen und aufsichtlichen
Rahmen zu entwickeln und umzusetzen. Dartber
hinaus fordern wir die Schwellenlander auf, mit
bilateraler und multilateraler Unterstiitzung die
Vorteile des Aufbaus von Selbstiiberwachungsor-
ganen (Self-Regulatory Organisations) durch die
Verbesserung der regulatorischen Klarheit und
Sicherheit, Forderung auslandischer Investitionen,
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Aufhebung von Kapital- und Devisenverkehrs-
kontrollen, Abschaffung von Transaktionssteuern
sowie die Senkung beziehungsweise Abschaffung
von Abschlagssteuern auf von auslandischen An-
legern erzielte Zins- und VerauBerungsgewinne in
Betracht zu ziehen.

— Wir unterstitzen die Bemuhungen des IWF und
der Weltbank zur Gewahrung von technischer
Unterstitzung in diesen Bereichen.

Die politischen MaBnahmen sollten sich zum Zweck
des Benchmarking in erster Linie auf die Schaffung
eines liquiden lokalen Marktes fur Staatsanleihen in
Landeswahrung konzentrieren.

— Wir ermutigen die Schwellenlander dazu, zur
Steigerung der Liquiditat die institutionellen Re-
gelungen zu verbessern, beispielsweise durch die
Einfihrung eines Primary-Dealer-Systems in den
Landern, in denen dies zweckdienlich erscheint.

— Wir begriBen die Emission weiterer Anleihen
in Landeswahrung durch die Internationalen Fi-
nanzinstitutionen (IFl) und andere erstklassige
Emittenten, solange dadurch private inlandische
Emittenten nicht verdrangt werden.

— Wir bestarken die Schwellenlédnder darin, ein so-
lides staatliches Schuldenmanagement zu betrei-
ben, das auch die Verbriefung von Forderungen
umfasst.

2. Verbreiterung und Diversifizierung der Inves-
torenbasis
Die Verbreiterung und Diversifizierung der Investo-
renbasis ist einer der wichtigsten Schritte auf dem
Weg zur Vertiefung der lokalen Anleihemérkte in
den Schwellenldndern. Die Entwicklung einer inlan-
dischen Investorenbasis ist dabei das vorrangige Ziel,
dessen Erreichung durch die Verbesserung des regu-
latorischen Umfelds und einen einfacheren Markt-
zugang fur auslandische Anleger gefordert werden
kann. Wir fordern die IFls dazu auf, den Ausbau
der inlandischen institutionellen Investorenbasis
durch die Mitwirkung bei der Schaffung struktureller
Reformen der privaten Altersvorsorge, von Invest-
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mentfonds und Versicherungsmarkten zu unter-
stutzen.

— Wir rufen den IWF dazu auf, eine Analyse der
optimalen Verfahren im Zusammenhang mit der
Entwicklung einer inlandischen institutionellen
Investorenbasis sowie eine Beurteilung vorzuneh-
men, inwieweit ein weiter gehender Abbau von
Beschrankungen fur institutionelle Anleger in den
Schwellenlandern zu einer effizienteren Diversifi-
zierung der Kapitalanlagen und zur Entwicklung
von lokalen inlandischen Anleihemarkten beitra-
gen kann.

—  Wir laden die Schwellenléander dazu ein, MaBnah-
men zu ergreifen, die die lokalen Anleihemarkte
in Landeswdhrung fur langfristige institutionelle
Anleger attraktiver machen, insbesondere durch
die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen
fur alle Investoren.

— Wir bestarken die Schwellenldnder darin, den
Marktzugang zu reformieren, insbesondere indem
Anlage- und andere Beschrankungen vermieden
werden.

3. Aufbau von Derivate- und Swapmarkten
Derivate- und Swapmarkte tragen zur Absicherung
gegen Wahrungs- und Zinsrisiken bei. Obgleich
sich die Derivatemdrkte in einigen Schwellenlandern
wahrend der letzten Jahre kraftig ausgeweitet ha-
ben, sind sie in den meisten dieser Lander weiterhin
unterentwickelt, insbesondere was die Markte fur
Zinsderivate anbelangt. Zur Entwicklung dieser Mark-
te bedarf es einer angemessenen Infrastruktur und
eines entsprechenden regulatorischen Rahmens, die
jeweils mit den Bedingungen des lokalen Finanzsys-
tems in Einklang stehen.

— Wir fordern die Schwellenldnder dazu auf im Rah-
men multilateraler und bilateraler Anstrengungen
die Entwicklung der Derivatemarkte durch eine
Verbesserung der regulatorischen und rechtli-
chen Rahmenbedingungen sowie der Marktinf-
rastruktur zu unterstltzen, sobald die Markte in
den betreffenden Landern den entsprechenden

* Verabschiedet von den G8-Finanzministern auf ihrem
Treffen in Potsdam am 19. Mai 2007. Eigene, nicht offizielle
Ubersetzung.
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Entwicklungsstand erreicht haben und Uber eine
hinreichende Liquiditatsausstattung verftigen.

— Wir bestarken die Schwellenlander darin, ihre
jeweiligen Rechnungslegungsgrundsatze an den
neuesten Stand anzupassen.

— Wir unterstitzen die gemeinsam von IFC und
Weltbank einberufene Capital Markets Advisory
Group (Beratungsgruppe Kapitalmarkte), die in
Verbindung mit den bereits laufenden Initiativen
die Moglichkeiten der IFIs zur technischen Unter-
stitzung in diesem Bereich verbessert.

4. Verbreiterung der Datenbasis

Die begrenzte Menge an aggregierten Daten zu den
Anleihemérkten der Schwellenlander, insbesondere
was die Wahrungszusammensetzung und Laufzeit
sowie Daten zu den Markten fur Unternehmensan-
leihen betrifft, erschwert eine Analyse der lokalen
Anleihemarkte in Landeswahrung.

—  Wir untersttzen nachdrticklich die Erstellung von
Indikatoren fur die Entwicklung der Anleihemark-
te durch die Weltbank.

— Wir unterstltzen die gemeinsamen Initiativen der
IFIs zur Verbesserung der Qualitat, Vergleichbar-
keit und Konsistenz von Daten zu den lokalen An-
leihemarkten in Landeswdhrung — insbesondere
in Bezug auf die aggregierten Kapitalstrome der
institutionellen Anleger sowie die Wahrungs- und
Laufzeitstrukturen, einschlieBlich der Schulden-
struktur und der Zusammensetzung der Kapi-
talstrome — mit dem Ziel, die zu beseitigenden
Schwachstellen und Risiken an den Anleihemark-
ten der einzelnen Schwellenldnder aufzudecken.

— Wir bitten den IWF, die Weltbank, die OECD und
die BIZ, eine Bestandsaufnahme der gegenwartig
verfugbaren Daten zu den lokalen Anleihemark-
ten durchzufthren und etwaige Licken im Hin-
blick auf eine Datenkonsolidierung aufzuzeigen.
Darliber hinaus bitten wir das FSF, einen Fort-
schrittsbericht Gber die Umsetzung der Empfeh-
lungen hinsichtlich der Datenanforderungen, die
aus dem Bericht der Working Group on Capital
Flows (Arbeitsgruppe Kapitalstréme) des FSF vom



April 2000 hervorgehen, und Uber vergleichbare
Initiativen zu erstellen.

5. Férderung regionaler Initiativen

Wir haben mit groBem Interesse zur Kenntnis ge-

nommen, dass eine von zehn ASEAN-Landern sowie

China, Japan und Korea eingeleitete regionale Initia-

tive zum Thema Anleihemarkte (Asian Bond Markets

Initiative) Fortschritte auf Gebieten wie der Diversi-

fizierung von Anleiheemittenten und -instrumenten

erzielt. Diese Initiative stUtzt sich auf ein nach-
drickliches politisches Bekenntnis und angemesse-
nes Engagement der Asiatischen Entwicklungsbank.

Regionale Anleihemarkte kénnten auch die kritische

Masse bilden, die zur Rechtfertigung kostspieliger

Investitionen in Infrastruktur wie Handelsplattfor-

men, Bewertungs-, Clearing-, Abwicklungs- und De-

potdienstleistungen, sowie akkreditierter regionaler

Ratingagenturen fur die kleineren Schwellenlander

erforderlich ist.

— Wir ermutigen den IWF und die Weltbank, die
regionale Zusammenarbeit zum Aufbau von An-
leihemaérkten in Landeswahrung zu fordern, wo
immer dies effektiv ware.

6. Aufbau von Anleihemarkten in weniger ent-
wickelten Landern, insbesondere in subsaha-
rischen afrikanischen Landern

Zu den spezifischen Schwierigkeiten, denen sich

Entwicklungslander, vor allem afrikanische Lander

studlich der Sahara, beim Aufbau lokaler Anleihe-

markte gegenlbersehen, gehdren die unterschiedli-
che Schuldenstruktur und das Niveau der Marktinfra-
struktur. Die interessierten Lander Subsahara-Afrikas
sind eingeladen, die im vorliegenden Aktionsplan
dargestellten Richtlinien und Empfehlungen (Best

Practices) zu Ubernehmen. Wir ermutigen diese

Lander, die Umsetzung der erforderlichen Reformen

auf makrodkonomischer Ebene und im Banken-

system fortzuflihren, die Voraussetzungen fur die
nachhaltige Entwicklung von Kapitalmarkten sind.

Besonders wichtig ist, dass die afrikanischen Lander

stdlich der Sahara bei der Emission neuer Anleihen

Uberlegungen zur Schuldentragfahigkeit in vollem
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Umfang berticksichtigen. Insbesondere ist hierbei auf
Konformitat mit dem Schuldentragfahigkeitskonzept
von IWF und Weltbank zu achten.

— Wir bitten IWF und Weltbank, in enger Zusam-
menarbeit mit den multilateralen Entwicklungs-
banken und groBen Anbietern bilateraler tech-
nischer Unterstlitzung politische Empfehlungen
und technische Unterstiitzung zum Aufbau und
zur Starkung regionaler und/oder lokaler Anleihe-
markte bereitzustellen.

7. Technische Unterstitzung

Verschiedene IFls sowie multi- und bilaterale Orga-

nisationen bieten technische Unterstitzung zum

Aufbau von Anleihemarkten in Landeswahrung in

Schwellen- und Entwicklungslandern. Diese Institu-

tionen werden aufgefordert, die technische Unter-

stlitzung und deren Koordination zu verbessern, um

Doppelarbeit und Uberschneidungen zu vermeiden.

— Wir unterstlitzen — soweit dies erforderlich ist —
eine interne Neuordnung der IFls zur Straffung
der technischen Unterstlitzung zum Aufbau von
Anleihemarkten.

— Wir sprechen uns fur einen verstarkten regelmaBi-
gen Wissens- und Erfahrungsaustausch zwischen
den Schuldenverwaltungen, Aufsichtsbehorden,
Anlegern sowie Vertretern von Wertpapierclea-
ring- und -abwicklungssystemen und internatio-
nalen Marktverbanden in den G8- und Schwellen-
landern aus (z. B. Unterstlitzung der regionalen
Zusammenarbeit durch die World Association of
Debt Management Offices und die Latin Ame-
rican Countries Debt Group). Maglicherweise
kénnte dieser Austausch in Form von Workshops
oder Seminaren einzelner G8-Lander in Schwel-
len- oder Entwicklungslandern stattfinden.

— Wir verpflichten uns, die bilaterale technische
Unterstitzung durch die Bereitstellung von Fach-
wissen (beispielsweise Uber unsere nationalen
Einrichtungen) und finanziellen Mitteln fortzu-
setzen.
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gement in einem Schwellenland abhéngig von
der Existenz von Derivatemarkten.2"

Die Derivatemarkte, die weltweit zu den
am schnellsten wachsenden Finanzmarkten
gehoéren, haben in den Schwellenlandern
gleichwohl noch ein erhebliches Entwick-
lungspotenzial. Der Anteil dieser Lander an
globalen Derivatemadrkten betrdgt etwa ein
Zehntel. Insbesondere die Markte fir Zinsde-
rivate hinken der internationalen Entwicklung
hinterher.

Markte fUr Zinsderivate tragen einerseits zur
Verbesserung der Liquiditdt an den Anlei-
hemarkten bei, ihre Entwicklung wird aber
selbst vom Entwicklungsstand an den zugrun-
de liegenden Assetmarkten beeinflusst. Die
G8-Finanzminister haben dementsprechend in
ihrem Aktionsplan den Schwellenlandern emp-
fohlen, die Anstrengungen zum Aufbau und
zur Weiterentwicklung von Derivatemarkten
zu intensivieren und dabei insbesondere den
regulatorischen und rechtlichen Rahmen mit
Blick auf mogliche Hemmnisse flr einen weite-
ren Ausbau der Derivatemdrkte zu starken.

Uber diese auf die Rahmenordnung und die
Effizienz der Anleihemarkte bezogenen Ar-
gumente hinaus haben die G8-Finanzminister
eine Verbreiterung der Datenbasis?? und eine
Starkung der regionalen Kooperation, wie dies
zum Beispiel im Rahmen der Bondmarktiniti-
ative in Asien der Fall ist, empfohlen. Zudem
haben sie eine starkere Koordination der tech-
nischen Unterstlitzung zum Aufbau und zur
weiteren Entwicklung von Anleihemarkten an-
geregt, auch mit Blick auf die Entwicklung von
Anleihemarkten in den Entwicklungslandern
(siehe Kasten 2.5).
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Angemessene Schrittfolge bei der Ent-
wicklung und Offnung der Finanzmirkte

Ein freier Kapitalverkehr und offene Finanz-
markte tragen grundsatzlich zu einer effizien-
teren Kredit-, Kapital- und Risikoallokation bei.
Dartber hinaus weisen jene Schwellenléander
mit entwickelten Finanzmarkten eine geringe-
re Volatilitat ihrer internationalen Kapitalzu-
und -abflisse auf.?

Die Realisierung dieser Effizienzgewinne setzt
eine angemessene Schrittfolge in den Reform-
maBnahmen voraus. Bei der Priorisierung der
Reformschritte sind in den einzelnen Schwel-
lenldndern dabei die Interdependenzen zwi-
schen der Wirtschaftsstruktur und dem Finanz-
system zu bertcksichtigen. In Landern mit zum
Beispiel sehr dezentralen Wirtschaftsstrukturen
besteht haufig eine enge Interdependenz zu
einem ebenfalls dezentralen Bankensystem. In
Volkswirtschaften mit zahlreichen kleinen und
mittelstandischen Unternehmen kann es auf-
grund vergleichsweise hoher Transaktionskos-
ten bei der Emission von Anleihen marktkon-
forme Anreize fir eine Refinanzierung Uber
das Bankensystem geben, wahrend sich Unter-
nehmensanleihemarkte oftmals erst bei einer
hinreichenden Zahl groBer und international
bekannter Unternehmen entwickeln.

In der Entwicklung von Finanzsystemen lassen
sich mithin gewisse Grundmuster feststel-
len. Gleichwohl kann eine bestimmte Abfolge

21 Vgl.: . Czichowski, KfW's Experience as an Issuer on
Local Emerging Bond Markets, Rede anlasslich des High
Level Workshops 2007, Frankfurt am Main, 9. und 10.
Mai 2007.

22 Vqgl.: C. Pazarbasioglu, Broadening the Data Base and
Technical Assistance. Prasentation anlasslich des High
Level Workshops 2007, Frankfurt am Main, 10. Mai 2007.
23 Vgl.: IMF, Global Financial Stability Report, Financial
Market Turbulence: Causes, Consequences, and Policies,
Kapitel lll, S. 77 ff., September 2007.

sche Si
turen ae
Priorisierung der
Reformschritte
beachten

Entwicklung der

ten Uberlassen



in diesem Prozess nicht ohne weiteres als
Leitbild wirtschaftspolitischer MaBnahmen
betrachtet werden. Wesentlich ist vielmehr,
durch angemessene ReformmaBnahmen die
Funktionsbedingungen der Markte im Inte-
resse einer groBeren Effizienz und Stabilitat
zu starken, generell aber die Entwicklung
der Finanzsysteme den Marktkraften zu Gber-

lassen.

Uberdies zeigen empirische Studien, dass
jene Faktoren oder MaBnahmen, die die Ent-
wicklung eines stabilen Bankensystems be-
flugeln, auch jene sind, die die Entwicklung
von Anleihemarkten beglnstigen. Dies gilt
insbesondere fir die Existenz eines wirksamen
Rechtssystems, eine effiziente Banken- und
Finanzaufsicht sowie eine aussagekraftige und
transparente Rechnungslegung. Insofern muss
die Entwicklung der Anleihemarkte auch in
dem gréBeren Zusammenhang der Entwick-
lung des Finanzsystems eines Landes gesehen
werden.?® Tendenziell besteht zwischen der
GroBe eines Bankensystems und der Breite
und Tiefe des Anleihemarkts in einem Land
eine positive Beziehung.?®

In ihrem Aktionsplan haben die G8-Finanz-
minister ihre Stellvertreter sowie den Interna-
tionalen Wahrungsfonds und die Weltbank
gebeten, einen Bericht zu erstellen, wie die
Empfehlungen des Aktionsplans umgesetzt
werden koénnen. Diesen Bericht haben die Fi-
nanzminister und Notenbankgouverneure der
G7-Lander auf ihrem Treffen am 19. Oktober
2007 in Washington beraten und begrit.
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Starkere Einbindung in den Prozess der
finanziellen Globalisierung

Mit der Reduzierung der Wahrungsinkon-
gruenzen, der Verlagerung der Verschuldung
auf die inlandischen Anleihemarkte und einer
starkeren Offnung dieser Méarkte auch fir in-
ternationale Investoren werden ,alte” Risiken
abgebaut und die Marktliquiditat verbessert.
Mit der starkeren und beschleunigten Integ-
ration der Anleihemarkte in das internationale
Finanzsystem gehen jedoch neue oder sich
akzentuierende Herausforderungen fir die
Schwellenlander einher, die in der finanzsta-
bilitatspolitischen Betrachtung nicht aus dem
Blickfeld geraten durfen.2®

So durfte die Institutionalisierung des Sparens -

Anforderungen
an Effizienz und
Stabilitat der
Anleihemérkte
in Schwellenléan-
dern steigen ..

wegen Insti-
tutionalisierung

kiinftig noch an Dynamik gewinnen. Mehr 9o

und mehr private Sparer in den entwickel-
ten Landern Ubertragen die Anlage ihrer Er-
sparnisse professionellen Fondsmanagern, die
die internationalen Finanzmadrkte wesentlich
intensiver nutzen. Die Anleihemarkte dieser
Landergruppe bieten institutionellen Investo-
ren aufgrund der geringen Korrelation ver-
gleichsweise attraktive Mdglichkeiten der in-

24 ..., the fact that bond markets grow in tandem
with the rest of the financial system, which means in
practice with the banking system, suggests that banks
and bond markets are complements rather than substi-
tutes.” — E. Borensztein, B. Eichengreen und U. Panizza,
Februar 2006, Manuskript, S. 4.

25 Vgl.: J. D. Burger und F. E. Warnock, Local Currency
Bond Markets, in: IMF Staff Papers, Vol. 53, 2006,

S. 143 f.

26 Vgl.: H. Remsperger, Developing bond markets in
emerging market economies: Conclusions and political
recommendations, Rede anlasslich des High Level
Workshops 2007 in Frankfurt am Main, 10. Mai 2007,
in: Deutsche Bundesbank, Auszlige aus Presseartikeln,
Nr. 24, 5. Juni 2007, S. 7.

November 2007 | Finanzstabilitatsbericht

13:

33
5



. Finanzierung
hoher globaler
Ungleich-
gewichte

es Kapital-
verkehrs

DEUTSCHE BUNDESBANK | Entwicklung der Anleihemarkte
in Schwellenlandern

ternationalen Risikostreuung.?”? In den letzten
Jahren — und diese Tendenz wird sich weiter
fortsetzen — ziehen auch bislang eher wenig
entwickelte Anleihemarkte in einigen Entwick-
lungslandern internationale Portfolioinvesti-
tionen an. Hier muss es sich noch erweisen,
ob sie diesen Anforderungen auch in vola-
tileren Phasen gewachsen sein werden.

Auch die Finanzierung anhaltend hoher welt-

- wirtschaftlicher Ungleichgewichte dirfte mit

einer zunehmenden Beanspruchung der Fi-
nanzmarkte auch in den Schwellenldndern
einhergehen. Die Anleihemarkte in diesen
Landern mussen Uberdies in der Lage sein, die
Wirkungen plétzlicher Umschwiinge in den

globalen Kapitalstrémen zu absorbieren.

- Viele Schwellenlander werden zudem mit zu-

nehmender Integration in die Weltwirtschaft
ihren Kapitalverkehr weiter liberalisieren. Da-
mit werden nicht nur die Anforderungen an
die Bondmarkte in den betreffenden Landern
weiter zunehmen, sondern umgekehrt er-
leichtern gut entwickelte Bondmarkte das
.Management” der Kapitalverkehrsliberali-
sierung.

Entwicklung in den Schwellenldndern

starker von globalen Faktoren beeinflusst

Mit der starkeren Einbindung in den Prozess
der finanziellen Globalisierung andert sich
die relative Bedeutung jener Faktoren, die die
Entwicklung von Zinsen und Kursen an die-
sen Markten bestimmen und damit auch je-
ner Transmissionswege, Uber die sich externe

Schocks ausbreiten konnen.
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So werden zum Beispiel mit der starkeren
Einbindung der Schwellenlander in den in-
ternationalen Finanzmarktzyklus auch die
Risikoaufschlage in dieser Landergruppe in
zunehmendem MafBe von internationalen Fak-
toren bestimmt. In den vergangenen Jahren
sind die Risikoaufschldge gemessen am EMBI
Global (gegenlber US-Staatsanleihen) deut-
lich gesunken, gleichzeitig hat die Differen-
zierung zwischen den Schwellenlandern in
Asien, Lateinamerika und in Europa sptrbar
abgenommen. Im Juni 2007 haben die Risi-
koaufschldge historische Tiefststande erreicht.
Vor dem Hintergrund der Unsicherheiten, die
mit den Anspannungen im Subprime-Segment
der Hypothekenmarkte in den USA verbunden
sind, sind sie in den Sommermonaten spurbar
gestiegen. Gleichwohl bewegen sie sich im
langerfristigen Vergleich auf einem niedrigen
Niveau.

MaBgeblich dafir waren die hohe globale -

Marktliquiditat und eine ausgepragte Risi-
koneigung der internationalen Investoren.
In langerfristiger und grundsatzlicher Be-
trachtung zeigen empirische Studien, dass
beide Faktoren die Entwicklung der Risikoauf-
schlage in den Schwellenldndern in zuneh-
mendem MaBe beeinflussen, mithin zykli-
sche Faktoren, die nicht auf eine nachhaltige

27 ,Even more significant is the observation that cova-
riances have remained comparatively low even in recent
periods of market turbulences. The upshot is that local
currency bonds from emerging markets seem to provide
good diversification vehicles for international investors
over a medium-term horizon. How well the markets for
these bonds function is therefore of great interest to the
international financial community.” — P. Turner, Local
currency bond markets in emerging market economies:
notes on trends, measurement and policy challenges,
Présentation anlasslich des High Level Workshops, Frank-
furt am Main, 9. und 10. Mai 2007, S. 4.
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Finanzmérkte
auch in den
Schwellen-
landern mit
zunehmendem
Einfluss auf die
reale Wirtschaft

Basis-
punkte

Schaubild 2.2.5
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RISIKOAUFSCHLAGE FUR SCHWELLENLANDER BEI STAATLICHER KREDITAUFNAHME
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Verringerung der Risikoaufschldge schlieBen
lassen.?®

Diese Entwicklung ist nicht nur aus Sicht der
Finanzstabilitdt von Interesse, sondern auch
in ihren jeweiligen Auswirkungen auf die Re-
alwirtschaft zu bewerten. Wegen des zuneh-
menden Gewichts der Schwellenlander in der
Weltwirtschaft haben etwa Anderungen in
den Risikopréamien nicht nur Konsequenzen fiir
das Wachstum in den betroffenen Schwellen-
landern, sondern auch in den Industrielandern.
So ist nach Berechnungen der Weltbank da-
von auszugehen, dass eine dauerhafte Spread-
ausweitung in den Schwellenldandern um
200 Basispunkte im Folgejahr eine Dampfung
des weltwirtschaftlichen Wachstums um 0,9 %
gegenlber dem Basisszenario bewirkt. Diese

groben Schatzungen zeigen, welche Bedeu-
tung die Finanzmérkte dieser Landergruppe
fir das weltwirtschaftliche Wachstum bereits
heute erlangt haben.?

28 Vgl.: M. G. Rozada und E. L. Yeyati, Global Factors
and Emerging Market Spreads, Inter-American Develop-
ment Bank, Research Department, Working Paper

No. 552. Die Autoren kommen hinsichtlich der Spread-
Entwicklung in den EMEs zu dem Ergebnis, dass ,, Risk
appetite, proxied by high-yield spreads in developed mar-
kets, is a key determinant of the (long- and short-run)
evolution of emerging market spreads” (S. 4) — ,Inter-
national liquidity exhibits a significant benign influence
on the long-run levels of emerging market spreads.”

(S. 5) — , These two exogenous factors explain around 30
percent of the long-run (dynamic) variability of emerging
market spreads (between 15 and 23 percent of the
short run using weekly and monthly data, respectively).”
(S.5)—, ... in the later period global factors explains
about 50 % of the within variability.”

(S.12). Vgl. auch: C. De Alessi Gracio, G. Hoggarth und
J. Yang, Capital flows to emerging markets: recent trends
and potential stability implications, Bank of England,
Financial Stability Review, Dezember 2005, S. 100.

29 Vgl.: The World Bank, Global Development Finance.
The Globalization of Corporate Finance in Developing
Countries, 2007, S. 28.
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Anlagestrategien internationaler Inves-
toren mit starkerem Einfluss auf die An-
leihemarkte in den Schwellenlandern

Mit der Verbreiterung der Investorenbasis wird
die Liquiditat der Markte verbessert. Auf der
anderen Seite ist zu berlcksichtigen, dass im
Zuge dieses Prozesses die Anlagestrategien
der institutionellen Investoren an Bedeutung
fur die Anleihemarkte in den Schwellenlén-
dern gewinnen. Dieser Aspekt ist insbesonde-
re bei jenen Anleihemarkten von Bedeutung,
die sich in einer vergleichsweise frithen Phase
der Entwicklung befinden, bei denen also die
Anlagevolumina ein verhaltnismaBig hohes
Gewicht im Vergleich zum Marktvolumen ins-
gesamt haben.

verstarkt den |0 welchem MaBe diese zu stabilisierenden

Portfoliokanal

oder eher destabilisierenden Tendenzen an
den Anleihemarkten der Schwellenlander bei-
tragen, hangt beispielsweise davon ab, inwie-
weit jeweils Strategien dominieren, die sich an
der Einschatzung der fundamentalen Entwick-
lung des Landes orientieren.

- furdie- Davon kann nicht ohne weiteres ausgegangen

Ubertragung

vor
volatilitat

i
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- werden. Empirische Studien zum Anlagever-

halten grenziberschreitend agierender institu-
tioneller Investoren zeigen zum Beispiel, dass
diese haufig Umschichtungen innerhalb ihres
internationalen Portfolios Uber alle Anlage-
klassen und mehrere Schwellenlander hinweg
auch dann vornehmen, wenn sich die Risiken
nur in einer Assetklasse oder nur in einem
Land verandert haben. Diese Effekte fallen
dabei umso starker aus, je mehr die Anlagen
gehebelt sind.3? Auch Lander mit starken
Fundamentaldaten mussen mit pl6tzlichen Ka-
pitalzuflissen oder -abflissen rechnen, wenn

Finanzstabilitatsbericht | November 2007

es in einer anderen Region zu Anspannungen
an den Finanzmadrkten oder zu einer anderen
Einschatzung des wirtschaftlichen Ausblicks
kommt. Analysen zu diesem , Portfoliokanal”
kénnen Uberdies dazu beitragen, die Qualitat
von Vorhersagen, welche Lander besonders
von der Ausbreitung einer Finanzkrise in einem

Land betroffen sein werden, zu verbessern.3"

Wie stark Fehlentwicklungen in einem Land -

auf die Finanzmarktentwicklung in den Ubri-
gen Schwellenldndern ausstrahlen, hangt we-
sentlich auch davon ab, ob die internationalen
Investoren die aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten als eine homogene Anlageklasse ansehen
oder sie zunehmend in ihrer Bewertung zwi-
schen den einzelnen Schwellenldndern und
den jeweiligen Fortschritten in der makrodko-
nomischen Stabilitat differenzieren. Die unter-
schiedliche Reaktion der Anleihemarkte in eini-
gen Schwellenlandern nach einem Anstieg der
Volatilitat im Verlauf der letzten beiden Jahre
deutet an, dass die internationalen Investoren
beginnen, starker zwischen den Anleihemark-
ten dieser Lander je nach Einschatzung der
fundamentalen Entwicklung zu unterscheiden,
doch bleibt abzuwarten, inwieweit sich diese
Entwicklung als nachhaltig erweist.3?

Fur die Einschatzung der Finanzstabilitat in
einzelnen Landern oder Regionen hat das

Anlageverhalten der grenzlberschreitend

agierenden Investoren einen zunehmenden

30 Vgl.: G. J. Schinasi und R. T. Smith, Portfolio Diversi-
fication, Leverage, and Financial Contagion, in: IMF Staff
Papers, 2000, Vol. 47, No. 2, S. 159-176.

31 Vgl. u. a.: F A. Broner und R. G. Gelos, Testing the
portfolio channel of contagion: the role of risk aversion,
Oktober 2003, Manuskript.

32 Vgl.: I. Odonnat und I. Rahmouni, Do emerging
market economies still constitute a homogenous asset
class?, in: Banque de France, Financial Stability Review,
No. 9, Dezember 2006, S. 39-48.
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Erklarungswert nicht nur far die Entwicklung
an den Anleihemarkten und die Beurteilung
von Risiken in den Schwellenldndern. Die
Fokussierung auf die realwirtschaftlichen Rah-
mendaten und die Finanzierungsrelationen im

DEUTSCHE BUNDESBANK

Banken-, Unternehmens- und Haushaltssektor
eines Landes liefert zwar nach wie vor wesent-
liche Informationen flr die Einschatzung der
Finanzstabilitat in den Schwellenldndern, doch
ist diese Sicht allein nicht mehr hinreichend.
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Ubersicht | Glossar

ABCP (Asset Backed Commercial Paper) Durch einen Forderungspool besicherte Commercial
Paper.

ABS (Asset Backed Securities) Wertpapiere, die durch einen Pool homogener unverbriefter For-
derungen (Assets) gedeckt (Backed) sind. Der Forderungspool wird auf eine Zweckgesellschaft Gber-
tragen, welche die Investoren aus den Zahlungsstrémen des Pools bedient.

Adressenausfallrisiko Risiko des Verlustes, der dadurch entsteht, dass ein Kreditnehmer, bei-
spielsweise im Insolvenzfall, seine Pflichten gegentber dem Glaubiger nicht mehr erfllen kann.

Aktivaproduktivitat Verhaltnis der operativen Ertrdge zu den risikogewichteten Aktiva. Gibt An-
haltspunkte zum Risiko-Ertrags-Profil einer Bank.

Anlagebuch Dem Anlagebuch eines Kreditinstituts werden gemaB KWG alle Positionen zugeord-
net, die nicht dem Handelsbuch zuzurechnen sind. Siehe auch Handelsbuch.

Arbitrage Ausnutzung von Preisunterschieden fir identische Glter oder Finanzprodukte auf ver-
schiedenen Markten zur Gewinnerzielung. Reine Arbitrage-Geschafte sind risikolos, da Kauf (auf
dem billigeren Markt) und Verkauf (auf dem teureren Markt) gleichzeitig getatigt werden. Anders
verhalt es sich bei Arbitrage-Geschéaften im weiteren Sinn, bei denen Abweichungen von der in der
Vergangenheit beobachteten Preisentwicklung ahnlicher oder eng korrelierter Finanzinstrumente
ausgenutzt werden.

Aufwand/ Ertrag-Relation (Cost-to-Income-Ratio: CIR) Einfacher Indikator fur die Effizienz ei-
ner Bank, der den Verwaltungsaufwand ins Verhaltnis zu den operativen Ertragen (Summe aus Zins-
Uberschuss, Provisionstiberschuss und Handelsergebnis) setzt. Die CIR gibt an, wie viele Einheiten
Aufwand fur die Erzielung einer Einheit Ertrag notwendig sind.

Bank Lending Survey/vierteljahrliche Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wahrungsge-
biet Umfrage zur Kreditvergabepolitik, die das Eurosystem seit Januar 2003 vierteljghrlich unter
ausgewahlten Banken durchfiihrt. Sie enthalt qualitative Fragen zur Entwicklung der Kreditrichtlini-
en, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage von Unternehmen und privaten Haushalten.

Basel Il Neue Rahmenvereinbarung des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht Uber risikoadaqua-
te Eigenkapitalanforderungen, die Uberprifung durch die Aufsicht sowie erweiterte Offenlegung
und Marktdisziplin.

Beleihungsauslauf (Loan to value: LTV) Der Quotient aus Darlehensbetrag zur Finanzierung

einer Immobilie im Verhéltnis zum Beleihungswert des Objekts.
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BIZ (Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich) Bank der Zentralbanken mit Sitz in Basel, die
die Zusammenarbeit der Zentralbanken fordert. Der bei ihr angesiedelte Baseler Ausschuss fir Ban-
kenaufsicht tragt zur Vereinheitlichung bankaufsichtlicher Standards bei.

Bruttokundenkreditvolumen Beinhaltet Buchforderungen, Wechselkredite gemaB § 15 Rech-
KredV und Haftungskredite geméaB § 26 RechKredV (keine Wertpapiere, Derivate, Forderungen
gegendber Kreditinstituten).

BSC (Banking Supervision Committee)/Ausschuss fiir Bankenaufsicht des ESZB Gremium,
das aus Vertretern der Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehorden aller 27 EU-Staaten besteht.
Der Arbeitsschwerpunkt des BSC liegt in der makroprudenziellen Stabilitdts- und Strukturanalyse
der européaischen Banken- beziehungsweise Finanzsysteme, die sowohl die Einschdtzung der Aus-
wirkungen von Entwicklungen im EU-Finanzsystem als auch der Auswirkungen regulatorischer und
aufsichtlicher Anforderungen auf die Finanzsystemstabilitdt umfasst. Daneben dient das BSC der
Zusammenarbeit und dem Informationsaustausch zwischen den Mitgliedern.

Carry Trade Aufnahme von Mitteln oder Eingehen von Positionen zu einem niedrigeren Zins und
Wiederanlage dieser Mittel zu einem hoheren Zins. Die beiden Teile des Geschéafts werden haufig in
unterschiedlichen Wahrungen getatigt.

CDO (Collateralised Debt Obligation) Strukturiertes Finanzinstrument, dessen zur Unterlegung
dienender Pool — im Unterschied zu traditionellen ABS — aus einer vergleichsweise kleinen Zahl he-
terogener Aktiva wie Wertpapieren (Collateralised Bond Obligation: CBO), Darlehen (Collateralised
Loan Obligation: CLO), Kreditderivaten (Collateralised Synthetic Obligation: CSO) oder Mischformen
besteht.

CLN (Credit Linked Note) Anleihen, deren Rickzahlungshohe von vertraglich vereinbarten Kredit-
ereignissen (z.B. Ausfall eines Referenzassets) abhangt. Im Gegensatz zu einem Kreditausfallswap
(CDS), der eine Ersatzleistung zu Gunsten des Sicherungsnehmers bei Eintritt eines Kreditereignisses
vorsieht, findet bei einer CLN die Leistung durch den Sicherungsgeber bereits im Voraus statt, wofur
sich bei Eintritt des Kreditereignisses im Gegenzug der Rickzahlungsbetrag vermindert.

CLO (Collateralised Loan Obligation) Siehe CDO.
CLS (Continuous Linked Settlement) Von einer Gruppe privater internationaler Banken entwi-
ckeltes und von der CLS-Bank mit Sitz in New York betriebenes System zur Zug-um-Zug-Abwick-

lung (Payment versus Payment: PvP) von Devisenhandelsgeschaften. CLS ist seit September 2002 in
Betrieb.
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CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities) MBS, die durch Hypothekendarlehen gedeckt
sind, die zur Finanzierung gewerblicher Immobilien gewahrt wurden.

Commercial Paper (CP) Inhaberschuldverschreibungen, die der kurzfristigen Fremdmittelaufnah-
me dienen und meist als Daueremission revolvierend mit einer Laufzeit zwischen einem und 360
Tagen (bei US-amerikanischen CP bis 270 Tage) ausgegeben werden.

Conduit Zweckgesellschaft, die Forderungen ankauft und durch die Emission von Commercial Pa-
per refinanziert (sog. ABCP-Conduit).

Derivate Finanzprodukte, deren Preis unmittelbar oder mittelbar von der Entwicklung des Markt-
preises anderer GUter oder Finanzinstrumente abhangt.

Eigenkapitalrendite (Return on Equity: RoE) Maf flr die Profitabilitdt eines Unternehmens
oder einer Bank, das eine ErgebnisgréBe der Gewinn- und Verlustrechnung ins Verhéltnis zum ein-
gesetzten bilanziellen, regulatorischen oder 6konomischen Kapital setzt. In einer Ublichen Verwen-
dung wird das Ergebnis vor Steuern in Relation zum bilanziellen Eigenkapital gesetzt.

Ertragseffizienz Produkt aus Aktivaproduktivitat, Risikoprofil und dem Hebeleffekt des Fremdka-
pitals.

Finanzintermediar Institut, das Geldkapital von Anlegern entgegennimmt und an Kapitalnehmer
weitergibt oder den Handel zwischen Kapitalgebern und -nehmern erleichtert. Bezieht sich typi-
scherweise auf Banken und Versicherungsgesellschaften.

Fixed Income Arbitrage Anlagestrategie, die oftmals von Hedgefonds verfolgt wird und darauf
abzielt, mittels gegenlaufiger Positionen Preisineffizienzen bei Zinstiteln und Derivaten auszunutzen,
ohne dabei das allgemeine Marktrisiko einzugehen.

Fristentransformation Hereinnahme kurzfristiger Einlagen und Vergabe langfristiger Kredite
durch Banken. Bei der Fristentransformation kénnen Banken die Laufzeitpramie vereinnahmen, sind

aber dem Risiko einer Anderung der Zinsstruktur ausgesetzt.

FVO (Fair Value Option) In der Rechnungslegung: eingeschranktes Klassifizierungswahlrecht fir
Finanzinstrumente zur ergebniswirksamen Bewertung zum beizulegenden Zeitwert.

Gebuchte Bruttobeitrage Im Geschéftsjahr fallig gewordene, gebuchte Beitrdge (Pramien) der
Versicherungsnehmer vor Abzug des Anteils der Rickversicherer.
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Gesamtverzinsung Summe aus Uberschussbeteiligung (d.h. den an die Versicherungsnehmer
weitergegebenen Uberschiissen der Lebensversicherungsunternehmen, die aufgrund von Sterblich-
keits-, Zins- und Kostengewinnen entstehen) und dem garantierten Hochstrechnungszins.

GroBkredite Nach §§ 13, 13a, 13b KWG: Kredite an einen Kreditnehmer oder eine Kreditnehmer-
einheit, die 10 % des haftenden Eigenkapitals einer Bank (der Eigenmittel bei Handelsbuchpositio-
nen eines Handelsbuchinstituts) erreichen oder tbersteigen. GroBkredite sind auf maximal 25 % des
haftenden Eigenkapitals/der Eigenmittel beschrankt (GroBkreditgrenze).

Grundsatz | (Eigenkapitalgrundsatz) Konkretisiert die in § 10 KWG festgelegte Anforderung
an die beaufsichtigten Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, ihre Adressenausfall- sowie ihre
Marktpreisrisiken mit angemessenen Eigenmitteln zu unterlegen. Er ist taglich zum Geschaftsschluss
von den Instituten einzuhalten. Grundsatz | wird ab 1. Januar 2008 verpflichtend durch die Rege-
lungen der Solvabilitatsverordnung (SolvV), die Basel Il in nationales Recht umsetzt, abgeldst.

Grundsatz Il (Liquiditdtsgrundsatz) Schreibt den beaufsichtigten Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstituten gemaB § 11 KWG eine angemessene Liquiditdtsvorsorge vor. Die Liquiditat eines
Instituts wird als gegeben angesehen, wenn die — vom jeweiligen Meldestichtag an gerechnet — in
einem Monat zur Verfligung stehenden Zahlungsmittel die wahrend dieses Zeitraums zu erwarten-
den Zahlungsabflisse mindestens decken. Beurteilt wird dies anhand einer monatlich zu meldenden
Liquiditatskennzahl, die als Quotient der verfigbaren Zahlungsmittel zu den abrufbaren Zahlungs-
verpflichtungen ermittelt wird und mindestens 1,0 betragen muss.

Haftendes Eigenkapital Setzt sich gemaB KWG aus Kernkapital und Erganzungskapital zusam-
men, wobei ein Abzug bestimmter Beteiligungspositionen an anderen Instituten zu berlcksichtigen
ist. Es ist u.a. maBgeblich fir die Berechnung der GroBkreditgrenze im Anlagebuch.

Handelsbuch Dem Handelsbuch eines Kreditinstituts werden gemaB § 1a KWG im Wesentlichen
alle mit Marktpreisen zu bewertende Positionen zugeordnet, die das Institut zum Zweck des kurz-
fristigen Wiederverkaufs im Eigenbestand halt oder die zum Zweck der Erzielung eines Eigenhan-

delserfolgs Gbernommen werden.

Handelsergebnis Saldo aus den Ertragen und Verlusten aus dem Eigenhandel in Wertpapieren, Fi-
nanzinstrumenten, Devisen und Rohstoffen im Rahmen der Gewinn- und Verlustrechnung einer Bank.

Hazardratenmodell Okonometrisches Modell, welches die Wahrscheinlichkeit ermittelt, dass ein
Kreditinstitut innerhalb eines bestimmten Zeitraums (z.B. innerhalb des kommenden Jahres) ohne
stitzende MaBnahmen im Bestand gefdhrdet ist. Die Determinanten im Modell der Deutschen Bun-
desbank sind Kapitalausstattung, Ertragslage, Kredit- und Marktrisiko sowie regionale und gesamt-
wirtschaftliche Faktoren.
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Hedgefonds Wenig regulierter Anlagefonds. Die Manager unterliegen keinen Beschréankungen
in der Wahl der Kapitalinstrumente und kénnen daher Leerverkadufe tatigen sowie kreditfinanzierte
und derivative Positionen eingehen. Dach-Hedgefonds investieren nicht direkt in Kapitalanlagen,
sondern ganz oder teilweise in andere Hedgefonds. Typischerweise verlangen Hedgefonds erfolgs-
abhangige Geblhren, wenn sie eine bestimmte Mindestrendite Gbertreffen.

IAS/IFRS (International Accounting Standards bzw. International Financial Reporting Stan-
dards) Vom International Accounting Standards Board (IASB) verfasste, internationale Rechnungs-
legungsnormen, deren Hauptzweck die Forderung von Qualitat, Transparenz und internationaler
Vergleichbarkeit von Jahresabschlissen ist.

Implizite Volatilitat MessgroBe fir die erwartete Volatilitat beispielsweise von Anleihe- oder Akti-
enkursen (oder der entsprechenden Terminkontrakte), die sich aus Optionspreisen ableiten l3sst.

Investment Grade Ratingeinstufung im Bereich von BBB- oder hoher (nach Notation der Rating-
agenturen S&P und Fitch) beziehungsweise Baa3 oder hoher (nach Moody’s); Die Kreditqualitat von
Schuldnern oder Wertpapieren mit einem Rating im Investment Grade-Bereich wird als vergleichs-
weise hoch eingestuft. Siehe auch Non-Investment Grade.

Internal Ratings Based Approach (IRBA) Kreditrisikomessansatz gemaB SolvV, der auf internen
Ratings basiert.

Kapitalanrechnungsbetrag Betrag, mit dem Marktrisiken nach Grundsatz | fir die Unterlegung
mit Eigenmitteln berlcksichtigt werden mussen.

Kernkapital / Kernkapitalquote Das bankaufsichtliche Kernkapital umfasst im Wesentlichen das
eingezahlte Kapital, Einlagen stiller Gesellschafter, offene Riicklagen, den Sonderposten fir allge-
meine Bankrisiken gemaB § 340g HGB sowie in begrenztem Umfang innovative Kapitalinstrumente
wie Hybridkapital. Die Kernkapitalquote setzt das Kernkapital ins Verhéltnis zu den Risikopositionen
einer Bank.

Kontrahentenrisiko Auch: Geschaftspartnerrisiko. Risiko des Ausfalls des Geschaftspartners (Kon-
trahenten).

Korrelation Statistische Kennzahl fir den linearen Zusammenhang zwischen zwei Zahlenreihen.

Eine positive (negative) Korrelation bedeutet, dass bei steigendem Wert der ersten Variablen jener
der zweiten zunimmt (abnimmt).
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Kosteneffizienz Gute des Einsatzes von Inputfaktoren bei gleichzeitiger Kostenminimierung, um
eine gegebene Outputmenge zu produzieren. Dabei wird angenommen, dass die Inputpreise exo-
gen sind, das heiBt vom Markt vorgegeben werden.

Kreditausfallswap (Credit Default Swap: CDS) Mit Abschluss eines Kreditausfallswaps ver-
pflichtet sich der Sicherungsgeber gegen eine periodisch zu zahlende Préamie, bei Eintritt eines
vorab spezifizierten Kreditereignisses (z.B. Zahlungsausfall oder -verzug) eine Ausgleichszahlung an
den Sicherungsnehmer zu leisten. Die Hohe der CDS-Pramie hangt vor allem von der Bonitat des
Referenzschuldners, der Definition des Kreditereignisses und der Laufzeit des Vertrags ab.

Kreditderivate Finanzinstrumente, die das Kreditrisiko von einem zugrunde liegenden Finanzie-
rungsgeschéaft separieren und anschlieBend dessen isolierte Ubertragung an Investoren ermagli-
chen. Kreditausfallswaps sind die am haufigsten genutzten Kreditderivate.

Kreditrisikostandardansatz (KSA) Kreditrisikomessansatz gemaf3 SolvV, der auf externen Ratings
basiert.

KWG Gesetz Uber das Kreditwesen.

LBO (Leveraged Buyout) Akquisition etablierter Unternehmen oder Teilen von ihnen durch Pri-
vate Equity Firmen, wobei der Kaufpreis zu einem groBen Anteil mit Fremdkapital beglichen wird.
Zins- und Tilgungszahlungen werden in der Regel aus dem zukinftigen Ertrag des Gbernommenen
Unternehmens oder dem Verkauf von Unternehmensteilen finanziert.

Leverage Hebeleffekt, urspriinglich aus der Unternehmensfinanzierung; Erhéhung der Eigenka-
pitalrendite durch die Aufnahme von Fremdkapital. Der Effekt lasst sich nutzen, wenn die Gesamt-
kapitalrendite hoher ist als der Fremdkapitalzins. Der gleiche Effekt lasst sich mit Derivaten erzielen,
da hier mit geringem Kapitaleinsatz an der Wertentwicklung des zugrunde liegenden Gutes oder
Finanzinstruments partizipiert werden kann.

Leveraged Loans Kredite, die entweder ein Non-Investment-Grade-Rating von S&P oder Moody’s
besitzen oder deren Emissionsaufschlag mindestens 150 Basispunkte gegenlber LIBOR betragt.

Liquiditatslinie/ Liquiditatsfazilitat (Liquidity Facility) Ublicherweise von Kreditinstituten ge-
wahrte, jedoch noch nicht in Anspruch genommene Kreditlinie, welche die zuklnftige Bereitstel-
lung von Liquiditat bis zur Hohe der Linie garantiert.

Liquiditatsrisiko a) Risiko, dass bei der Refinanzierung von langfristigen Verbindlichkeiten durch
kurzfristige Forderungen die Anschlussfinanzierung nicht oder nur zu hohen Kosten abgeschlossen

werden kann (Refinanzierungsrisiko). Weitere Elemente des Refinanzierungsrisikos sind die nicht
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termingerechte Ruckzahlung von Forderungen durch Schuldner (Terminrisiko) sowie der unerwarte-
te Abzug von Einlagen oder die unerwartete Inanspruchnahme von Kreditzusagen (Abrufrisiko).
b) Risiko, dass Transaktionen am Finanzmarkt aufgrund mangelnder Marktliquiditat nicht oder nur
zu schlechter als erwarteten Konditionen abgeschlossen werden kénnen (Marktliquiditatsrisiko).

Liquiditatsverordnung (LiqV) Definiert Anforderungen an und Grundsatze fur die Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute zur Erflllung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit. Beruht auf 811 KWG
und léste am 1. Januar 2007 den bis dahin gultigen Grundsatz Il (Liquiditatsgrundsatz) ab.

Marge Differenz zwischen den Zinssatzen im Kredit- oder Einlagengeschaft einer Bank zu einem
Referenzzinssatz.

Margin Von einem kontoftihrenden Finanzinstitut verlangte Einlage zur Besicherung von typischer-
weise gehebelten Handelspositionen, zum Beispiel an den Terminmarkten.

Marktliquiditat Moglichkeit von Marktteilnehmern, jederzeit groBvolumige Transaktionen mit le-
diglich geringem Preiseffekt durchftihren zu kénnen.

Marktrisiko Gefahr finanzieller Verluste aufgrund unvorhergesehener Anderungen in den Zinsen,
Kursen und Preisen von Finanzinstrumenten.

MBS (Mortgage Backed Securities) Wertpapiere, die durch einen Pool von Hypothekendarlehen
gedeckt sind. Sie werden nach Art der zugrunde liegenden Darlehen in CMBS und RMBS unter-
schieden.

Median Auch: Zentralwert. Statistisches Mal3, das eine nach ihrer GréBe geordnete Reihe von Be-
obachtungswerten in zwei gleiche Halften teilt; 50 % der Werte liegen Uber und 50 % unter dem
Median.

Millionenkredit Nach § 14 KWG Kredite an einen Kreditnehmer oder eine Kredithehmereinheit,
die sich zusammen auf 1,5 Mio € oder mehr belaufen.

Non-Investment Grade Ratingeinstufung im Bereich unterhalb von BBB- (nach Notation der
Ratingagenturen S&P und Fitch) beziehungsweise Baa3 (nach Moody’s); Schuldner oder Wertpapie-
re mit einem Rating im Non-Investment Grade-Bereich werden als spekulativ eingestuft, die Wert-
papiere auch als Hochzinspapiere (High Yield Bonds) bezeichnet.

Notleidende Kredite (Nonperforming Loans: NPL) Kredite, deren vollstandige Rickzahlung un-
gewiss ist. In Deutschland werden hierunter Kredite mit Einzelwertberichtigungsbedarf verstanden.
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Operative Effizienz Verhaltnis des operativen Ergebnisses zu den operativen Ertrdgen. Entspricht
der Differenz zwischen eins und der Aufwand/Ertrag-Quote; gibt Anhaltspunkte zur Kosten-
effizienz.

Operative Eigenkapitalrendite Produkt aus Ertragseffizienz und operativer Effizienz. Zeigt die
operative Starke einer Bank unter Ausblendung der Risikovorsorge.

Operative Ertrage Summe des Zins-, Provisions- und Handelsergebnisses einer Bank.

Operatives Ergebnis Operative Ertradge abzlglich Verwaltungsaufwand einer Bank.

Option Recht, den zugrunde liegenden Optionsgegenstand (z.B. Wertpapiere oder Devisen) von
einem Vertragspartner zu einem vorher bestimmten Zeitpunkt (europaische Option) beziehungswei-
se in einem vorher bestimmten Zeitraum (amerikanische Option) zu einem ex ante fest vereinbarten
Preis zu kaufen (Call-Option) oder an diesen zu verkaufen (Put-Option). Optionen kénnen vor Fallig-
keit gehandelt werden.

Originate-to-distribute-Geschaftsmodell Verbindet das klassische Bankkreditgeschaft mit mo-
dernen Formen des Asset- und Risikotransfers. Ausgereichte Kredite werden von vornherein zur
Bundelung und Weitergabe — beispielsweise im Rahmen von Verbriefungen — vorgesehen und nur
fur eine Ubergangsphase in der Bankbilanz gehalten (Warehouse-Bestand).

OTC (Over-the-counter) AuBerborslicher Handel mit Finanzinstrumenten.

OTC-Derivate-Markt Markt, auf dem Derivate direkt zwischen zwei Parteien, das heift ohne Ein-
schaltung einer Borse gehandelt werden. Viele Derivate-Kontrakte werden fast ausschlieBlich auf
diese Weise geschlossen, zum Beispiel Swaps und exotische Optionen.

Prime Broker Finanzinstitute, die ein Blndel von Dienstleistungen gegentber Hedgefonds erbrin-
gen. Diese Dienstleistungen umfassen Ublicherweise die Handelsabwicklung, die Verwahrung und
Verwaltung von Wertpapieren, die Wertpapierleihe, die Gewahrung von (besicherten) Krediten so-
wie das Berichtswesen Uber Handelspositionen und deren Wertentwicklung.

Private Equity (Privates Beteiligungskapital) Kapital, das private Gesellschaften in der Regel
in nicht-bérsennotierte Unternehmen investieren. Ziel ist oftmals die Restrukturierung und der an-
schlieBende Verkauf, haufig durch einen Bérsengang.

Quantil Statistisches MaB, das eine nach ihrer GréBe geordnete Reihe von Beobachtungswerten
derart aufteilt, dass p % der Beobachtungen kleiner oder gleich dem p %-Quantil sowie (1-p %) der

Beobachtungen gréBer oder gleich dem p %-Quantil sind.
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Rating BonitatsmalBig skalierte Einschatzung der Kreditwirdigkeit von Schuldnern (z.B. Unterneh-
men, Banken oder Staaten) beziehungsweise der von ihnen begebenen Wertpapiere.

Regulatorische Eigenmittel fiir Solvenzzwecke Umfasst das regulatorische Kernkapital fir Sol-
venzzwecke, das regulatorische Erganzungskapital fur Solvenzzwecke sowie die genutzten verflig-
baren Drittrangmittel.

Regulatorisches Erganzungskapital fiir Solvenzzwecke Um bankaufsichtliche Abzugspositio-
nen bereinigtes Erganzungskapital gemaB KWG.

Regulatorisches Kernkapital fiir Solvenzzwecke Um bankaufsichtliche Abzugspositionen be-
reinigtes Kernkapital gemaB KWG.

Retail Kundensegment der Privat- und Kleingeschaftskunden. In Abgrenzung dazu steht Whole-
sale, das Segment der GroBkunden. Im Retailgeschaft wird die breite Basis der Privatkunden auf der
Grundlage vereinfachter Prozesse mit standardisierten Produkten versorgt.

Risikogewichtete Aktiva/Risikoaktiva Bilanzielle und auBerbilanzielle Positionen einer Bank, die
entsprechend den Bonitétsklassen des Grundsatzes | (Eigenkapitalgrundsatz) fir die Messung des
Adressenausfallrisikos gewichtet werden. Im Rahmen der SolvV entsprechen die bisherigen risikoge-
wichteten Aktiva den risikogewichteten KSA- beziehungsweise IRBA-Positionen.

Risikopramie Entschadigt den Investor fir die Ubernahme eines Risikos: Aktienrisikopramie am
Aktienmarkt, Laufzeitpramie am Rentenmarkt, Kreditrisikoprdmie am Markt fir Unternehmens-
anleihen. Die Kreditrisikopramie (auch Anleihespread oder Zinsaufschlag) entgilt ein gegentber
Staatsanleihen bester Bonitat hoheres Kreditausfallrisiko sowie gegebenenfalls auch eine geringere
Liquiditat dieser Papiere.

Risikoprofil Verhaltnis der risikogewichteten Aktiva zur Summe der Aktiva.
Risikovorsorge Nettoaufwand aus Abschreibungen, Wertberichtigungen und Rickstellungen,
die im Rahmen der Bewertung von Krediten, Forderungen und Wertpapieren einer Bank gebildet

werden.

RMBS (Residential Mortgage Backed Securities) MBS, die durch Hypothekendarlehen gedeckt
sind, die zur Finanzierung privater Wohnimmobilien gewahrt wurden.

RTGS-System (Real Time Gross Settlement) Echtzeit-Bruttozahlungssystem. Zahlungssystem, in

dem jede einzelne Zahlung in Echtzeit disponiert und bei vorhandener Deckung sofort unwiderruf-
lich ausgefihrt wird.
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RTGSP“s \on der Bundesbank betriebenes RTGS-System mit liquiditatssparenden Elementen fur die
Abwicklung zeitkritischer Individualzahlungen, das neben nationalen Zahlungen auch grenziber-
schreitende Euro-Zahlungen im Rahmen des ESZB-Individualzahlungssystems TARGET abwickelt und
derzeit rund 170 direkte Teilnehmer zahlt.

Schaden-Kosten-Quote Verhéltnis zwischen Pramieneinnahmen einerseits und Aufwendungen
flr Schaden, Verwaltung und Abschlusskosten andererseits bei einem Versicherungsunternehmen.

Short-Position Durch Verkauf eines (noch) nicht in seinem Eigentum befindlichen Wertpapiers
(sog. Leerverkauf) geht der Verkaufer eine Short-Position ein. Er setzt auf fallende Kurse, da er da-
rauf abzielt, dieses Papier in Zukunft gunstiger zurlickzukaufen und den Differenzbetrag zwischen
Verkaufs- und Rickkaufspreis zu verdienen.

Solvabilitat Ausstattung mit Eigenmitteln.

Solvabilitatsverordnung (SolvV) Setzt die Vorgaben von Baselll in deutsches Recht um und 16st
den bisherigen Grundsatz | ab. Die SolvV gilt fur alle Institute in Deutschland ab 1. Januar 2008 ver-
pflichtend; far 2007 durfen grundséatzlich alle Kreditinstitute Gbergangsbedingt noch die Vorschrif-
ten des bisherigen Grundsatzes | anwenden, wobei bereits im Ubergangszeitraum eine teilweise
Anwendung der SolvV (Partial Use) moglich ist.

Solvency Il Projekt der Europdischen Kommission, das — in Anlehnung an Baselll — neue Solvabi-
litatsvorschriften fur den Versicherungssektor formuliert und neben dem quantitativen Element der
Kapitalausstattung auch die Qualitdt des unternehmensindividuellen Risikomanagements einbe-
zieht.

Speculative Grade Siehe Non-Investment Grade.

Stochastic Frontier Analysis Schitzmethode in der Okonometrie, mittels derer Produktions-,
Kosten- und Profiteffizienz bestimmt werden. Dabei werden Abweichungen von maximalen Pro-
duktionsmengen oder Profiten beziehungsweise minimalen Kosten sowohl durch zuféllige Abwei-
chungen als auch durch Ineffizienz erklart.

Stresstest Simulation der Auswirkungen extremer Ausnahmen von normalen (Markt-)Entwicklun-
gen. Die Bundesbank fihrt regelmaBig Makrostresstests durch, indem sie mit Hilfe eines 6konome-
trischen Modells flr verschiedene Szenarien die Entwicklung des Kreditrisikos und des Zinsergeb-
nisses prognostiziert. Bei Mikrostresstests — wie dem Marktrisikostresstest — wird eine Auswahl von
Banken gebeten, auf Basis vorgegebener Szenarien die Marktwertverdnderungen ihrer eingegange-
nen Positionen in Prozent des haftenden Eigenkapitals zu ermitteln.
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Structured Investment Vehicle (SIV) Zweckgesellschaft, die sich im Vergleich zu Conduits
zusatzlich durch die Ausgabe von langerfristigen Medium Term Notes und Capital Notes refinan-
ziert.

Strukturierte Finanzinstrumente Kombination von Finanzinstrumenten (wie Derivate, Wertpa-
piere oder andere Forderungen) in der Art, dass ein neues Anlageprodukt entsteht. Beispiel: CDOs,
deren Hauptmerkmale die Bildung eines Pools von Aktiva, die Aufteilung der Anspriche auf die
Zahlungsstrome aus dem Forderungspool in verschiedene Tranchen mit unterschiedlichen Risiko-Er-
trags-Profilen sowie das Separieren des Kreditrisikos des Sicherungspools vom Risiko des Arrangeurs
— Ublicherweise durch eine Zweckgesellschaft — sind.

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) Von Banken gegrin-
dete genossenschaftliche Institution mit Sitz in Belgien, die ein Kommunikationsnetz betreibt, das
vor allem von Finanzinstituten dazu genutzt wird, weltweit Informationen auszutauschen, insbeson-

dere Zahlungsnachrichten und Wertpapierhandelsinformationen.

Syndizierter Kredit Auch: Konsortialkredit. Wird von mehreren Banken gemeinsam gewahrt, wo-
bei eine oder mehrere Banken die Federfihrung Gbernehmen.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer) Zah-
lungssystem, das sich aus 16 RTGS-Systemen von EU-Mitgliedstaaten (darunter alle, die den Euro
als Wahrung eingefthrt haben) und der EZB zusammensetzt. Die beteiligten RTGS-Systeme sind
durch den ,Interlinking”-Mechanismus miteinander verbunden, sodass eine unmittelbare Abwick-
lung grenziiberschreitender Uberweisungen ermoglicht wird.

Tranchen Kennzeichen bestimmter strukturierter Finanzinstrumente (z.B. CDOs). In der Regel un-
terscheidet man zwischen der niederrangigen First-Loss-Tranche (auch Equity-Tranche), die als erste
Tranche Ausfalle von Forderungen aus dem Sicherungspool tragt, der mittelrangigen Mezzanine-
Tranche sowie der héchstrangigen Senior-Tranche, die zuletzt in Anspruch genommen wird.

Underwriter Eine Partei, die gegen Zahlung einer Gebuhr Risiken Gbernimmt. Auf Kapitalmarkten
ist dies beispielsweise ein Wertpapierhandler, der sich verpflichtet, eine Wertpapieremission ganz
oder teilweise zu einem bestimmten Preis zu kaufen. Er Ubernimmt somit das Risiko, dass die
Papiere nicht vollstandig am Markt platziert werden kdnnen.

VaR (Value at Risk) RisikomessgroBe, die den prognostizierten Maximalverlust eines Portfolios far
eine festgelegte Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) in einem vorgegebenen Zeitraum (Halte-
dauer) angibt. Der VaR dient zudem als Risikosteuerungsinstrument, indem VaR-Limite gesetzt
werden, die nicht Gberschritten werden durfen.
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Verbriefung Blndelung von Forderungen zu handelbaren Wertpapieren und anschlieBender Ver-
kauf Uber den Kapitalmarkt. Die Portfolios sind in der Regel nach Risikoklassen strukturiert und die
einzelnen Tranchen mit unterschiedlichen Ratings versehen. Siehe ABS.

Versicherungstechnisches Ergebnis Umfasst bei Schaden- und Unfall- sowie Rlckversicherern
im Wesentlichen die Beitrage (Pramien), die Versicherungsleistungen sowie die Aufwendungen fir
den Versicherungsbetrieb, nicht aber das Kapitalanlageergebnis.

Volatilitat MalB fur die Schwankungen zum Beispiel eines Finanzmarktpreises innerhalb einer be-
stimmten Periode (entspricht der Standardabweichung).

Warehouse-Bestande Im Rahmen des Originate-to-distribute-Geschaftsmodells von einer Bank
ausgereichte und zum Weiterverkauf vorgesehene Kredite.

Wertberichtigungen Anpassung des Buchwerts von Aktivposten einer Bilanz an die tatsachlichen
Wertverhaltnisse.

Wholesale Siehe Retail.

Zinsstruktur Zusammenhang zwischen den Zinssdtzen und den Laufzeiten einer Anlage fir Emit-
tenten gleicher Bonitat. Man spricht von einer normalen (inversen) Zinsstruktur, wenn der Zinssatz
mit der Laufzeit der Anlage steigt (fallt).

Zinsswap Vereinbarung zwischen zwei Parteien Uber den Austausch unterschiedlicher Zinszah-

lungsstrome wahrend einer bestimmten Laufzeit zu festgelegten Terminen in der Zukunft. Ublicher-
weise werden feste gegen variable Zinszahlungen getauscht.
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Ubersicht | Veréffentlichungen der Bundesbank
zum Thema Finanzstabilitat

Diese Ubersicht informiert (ber ausgewahlte Veréffentlichungen der Deutschen Bundesbank
zum Thema Finanzstabilitat aus neuerer Zeit. Soweit nicht anders vermerkt, stehen die Veroffent-
lichungen in deutscher und in englischer Sprache sowie im Internet zur Verfligung. Die Ver&ffent-
lichungen werden an Interessenten kostenlos abgegeben und sind Uber die Abteilung Kommuni-
kation zu beziehen. AuBerdem kann gegen Kostenerstattung eine monatlich aktualisierte Datei mit
circa 40 000 veroffentlichten Zeitreinen der Bundesbank auf Magnetband-Kassette oder CD-ROM
Uber die Abteilung Statistische Informationssysteme, mathematische Methoden bezogen werden.
Bestellungen werden schriftlich unter den im Impressum angegebenen Anschriften erbeten. Eine
Auswahl von Zeitreihen steht auch im Internet zum Herunterladen bereit.

FINANZSTABILITATSBERICHTE

Finanzstabilitatsbericht November 2006

Finanzstabilitatsbericht November 2005

Bericht zur Stabilitat des deutschen Finanzsystems Oktober 2004
Bericht zur Stabilitat des deutschen Finanzsystems Dezember 2003

AUFSATZE AUS MONATSBERICHTEN

Uber die bis September 2006 verdffentlichten Aufsatze informiert das dem Finanzstabilitatsbericht
November 2006 beigefligte Verzeichnis.

Oktober 2007 TARGET 2: Das neue Zahlungsverkehrssystem in Europa

September 2007 Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2006

Juli 2007 Der Zusammenhang zwischen monetdrer Entwicklung und Immobilien-
markt  Primar- und Sekundarmarkte fur deutsche 6ffentliche Schuldtitel

Juni 2007 Vermodgensbildung und Finanzierung im Jahr 2006

April 2007 Leveraged-Buyout-Transaktionen: die Rolle von Finanzintermedidren und Aspekte
der Finanzstabilitat

Dezember 2006 Die Umsetzung der neuen Eigenkapitalregelungen fir Banken in deutsches Recht

Oktober 2006 Der Markt fur 6ffentliche Anleihen: aktuelle Entwicklungen und strukturelle Ver-
anderungen
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DISKUSSIONSPAPIERE SERIE 2: STUDIEN ZU BANKEN UND FINANZWIRTSCHAFT

Uber die bis Oktober 2006 vertffentlichten Diskussionspapiere informiert das dem Finanzstabilitats-

bericht November 2006 beigefligte Verzeichnis.
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Asset correlations and credit portfolio risk —an empirical analysis

The marketability of bank assets and managerial rents: implications for financial
stability

Welfare effects of financial integration

The quality of banking and regional growth

Banking consolidation and small business finance — empirical evidence for Germany
Time-varying contributions by the corporate bond and CDS markets to credit risk price
discovery

Modelling dynamic portfolio risk using risk drivers of elliptical processes

How do banks adjust their capital ratios? Evidence from Germany

Diversification and the banks’ risk-return-characteristics — evidence from loan port-
folios of German banks

Open-end real estate funds in Germany — genesis and crisis

Slippery slopes of stress: ordered failure events in German banking

Efficient, profitable and safe banking: an oxymoron? Evidence from a panel VAR
approach

Granularity adjustment for Basel Il

Money market derivatives and the allocation of liquidity risk in the banking sector
Limits to international banking consolidation
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