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Bericht zur Stabilit�t
des deutschen
Finanzsystems

�berblick

Die Stabilit�t des deutschen Finanzsystems hat

sich seit Ende letzten Jahres weiter gefestigt.

Dazu trug nicht zuletzt die z�gige Aufhellung

des makro�konomischen Umfelds infolge der

von den USA und Ostasien ausgehenden welt-

wirtschaftlichen Erholung bei. Im Euro-Raum

und insbesondere in Deutschland steht zwar

die verhaltene Binnennachfrage einem kr�f-

tigeren Aufschwung entgegen. Dennoch ist

auch hier zu Lande von einer Fortsetzung des

moderaten Wachstums auszugehen, so dass

die Finanzintermedi�re in Deutschland von

den g�nstigeren Rahmenbedingungen profi-

tieren k�nnen. Dies gilt sowohl hinsichtlich

der St�rkung ihrer Ertragslage insgesamt als

auch mit Blick auf geringere Ausfallrisiken im

konjunkturabh�ngigen Kreditgesch�ft. Die

finanzielle Lage der kapitalmarktaktiven Unter-

nehmen hat sich im laufenden Jahr sowohl in

den USA als auch im Euro-Raum merklich ver-

bessert und zu einer Stabilisierung der Kredit-

qualit�t beigetragen.

Trotz des positiven Gesamtbildes bleiben Risi-

ken f�r das globale Finanzsystem. Einen be-

sonderen Unsicherheitsfaktor f�r den welt-

wirtschaftlichen Konjunkturverlauf stellt da-

bei die Roh�lpreisentwicklung dar. Im Falle

eines nachhaltig hohen Preisniveaus f�r Roh�l

w�re auf globaler Ebene f�r gewisse Zeit mit

einem ged�mpften Wachstum und steigen-

den Inflationsraten zu rechnen. Auch w�ren

Belastungen f�r die Finanzm�rkte zu erwar-

ten, insbesondere hinsichtlich der Entwick-

lung der Aktienm�rkte und der Risikopr�mien

f�r Unternehmen sowie der roh�limportie-

renden Schwellenl�nder.

Verbesserung
der Stabilit�t
des deutschen
Finanzsystems

Realwirtschaft-
liche Risiken
besonders aus
�lpreis-
entwicklung
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Dar�ber hinaus k�nnten die in einigen L�n-

dern auslaufenden fiskalischen und monet�-

ren Stimuli vorhandene Schwachstellen deut-

licher zu Tage treten lassen und sich st�rker

als erwartet hemmend auf die zyklische Dy-

namik des globalen Wachstums auswirken.

Hierzu geh�rt insbesondere die gestiegene

Verschuldung der privaten Haushalte in einer

Reihe von L�ndern, die in Kombination mit

zum Teil �berhitzten Immobilienm�rkten die

Anf�lligkeit der Haushalte gegen�ber stei-

genden Marktzinsen erh�ht. Damit ver-

bundene Risiken (Verm�gensverluste f�r

Investoren, konsumd�mpfende Effekte und

steigende Kreditrisiken f�r den Finanzsektor)

k�nnten indirekt auch auf das deutsche

Finanzsystem durchschlagen.

Ein latentes Risiko auf globaler Ebene liegt wei-

terhin in den fundamentalen Ungleichgewich-

ten, die sich nicht verringert haben. Das Leis-

tungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten hat

sich vielmehr ausgeweitet, wenngleich Besorg-

nisse �ber dessen Finanzierbarkeit durch den

Wachstumsvorsprung der US-Volkswirtschaft

und die verbesserten Zinsrelationen zu Guns-

ten des US-Marktes bislang in den Hintergrund

gedr�ngt wurden. Angesichts der globalen

Ungleichgewichte bei anhaltenden regionalen

Wachstumsdisparit�ten bleibt die Weltwirt-

schaft jedoch weiterhin anf�llig f�r gr�ßere

Wechselkursschwankungen.

An den Finanzm�rkten hat die zun�chst ange-

k�ndigte und Ende Juni offiziell vollzogene

Zinswende der US-amerikanischen Notenbank

vor dem Hintergrund der weltweit reichlichen

Liquidit�tsausstattung einen vorsichtigen Kor-

rekturprozess eingeleitet. Der von den Markt-

teilnehmern erwartete gem�ßigte Kurs der

US-Geldpolitik in Richtung auf ein neutrales

Niveau ist indessen mit Unsicherheiten

verbunden. Zum einen haben sich die Kapital-

marktrenditen von US-Staatsanleihen bisher

nur wenig den langfristigen Wachstums- und

Inflationserwartungen angen�hert. Insoweit

besteht weiterhin potenzieller Aufw�rtsdruck

auf die US-Kapitalmarktzinsen, insbesondere

im Falle steigender Inflationserwartungen.

Zum anderen k�nnte eine Aufw�rtsbewegung

der Renditen und Risikopr�mien in einzelnen

Marktsegmenten durch eine pl�tzliche R�ck-

abwicklung der weiterhin verbreiteten Carry-

Trade-Positionen1) verst�rkt werden. Dies

k�nnte zu Anspannungen an den internatio-

nalen Finanzm�rkten f�hren, die wahrschein-

lich auch auf Europa �berspringen w�rden.

Angesichts der anhaltenden „Suche nach

Rendite“ bedarf die Entwicklung in der

Hedgefonds-Branche, die von einer Auswei-

tung des Investorenkreises profitierte, unter

dem Gesichtspunkt der Finanzstabilit�t eben-

falls der erh�hten Aufmerksamkeit. Die star-

ken Mittelzufl�sse der j�ngsten Zeit und die

vielf�ltigen Aktivit�ten in unterschiedlichen

Marktsegmenten haben den Einfluss dieser

weitgehend unregulierten Marktakteure auf

die Finanzm�rkte erh�ht. Zudem bestehen

vielf�ltige Verbindungen zu den kreditgeben-

den Hausbanken (Prime Broker), deren markt-

disziplinierende Rolle durch begrenzte Trans-

parenz und starken Wettbewerbsdruck um

Mandate beeintr�chtigt werden k�nnte.

1 Bei Carry Trades werden zu niedrigen Zinsen kurzfristi-
ge Kredite aufgenommen und die Erl�se in h�herverzins-
liche l�ngerfristige Titeln investiert (wie Staats-, Unter-
nehmens- oder Schwellenl�nderanleihen).
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Zu den auch in Anbetracht dieser Risiken der-

zeit g�nstigen Aussichten f�r die Stabilit�t

des Finanzsystems tr�gt bei, dass die Ertrags-

kraft und die Risikotragf�higkeit im deut-

schen Bankensystem zugenommen haben.

Vielen Banken ist es gelungen, die eingelei-

teten Korrekturprozesse, die zu niedrigeren

Kosten, einer Entspannung der Kreditrisiken

und zu einer strategischen Fokussierung ge-

f�hrt haben, mit Erfolg fortzusetzen. Diese

Anstrengungen d�rfen nun nicht nachlassen.

Die sich verbessernde Ertragskraft der gro-

ßen, international t�tigen deutschen Banken

fand in den ver�ffentlichten Ergebnissen f�r

das erste Halbjahr 2004 ihren ersten Nieder-

schlag. Noch sind die Fortschritte in erster

Linie auf der Kostenseite erkennbar, also bei

der Senkung des Verwaltungsaufwands und

der Risikovorsorge. Aber auch auf der Er-

tragsseite ergeben sich erste positive Ans�tze,

insbesondere wenn man bedenkt, dass die

zinstragenden Risikoaktiva massiv reduziert

wurden und sich die Impulse f�r das Kreditge-

sch�ft auf Grund des in Gang gekommenen

konjunkturellen Aufschwungs erst allm�hlich

in der Ergebnisrechnung niederschlagen.

Die aktuellen Marktindikatoren best�tigen die

Aufw�rtsentwicklung bei den großen deut-

schen Banken. Die Ratings der deutschen

Großbanken blieben in den beiden ersten

Quartalen des Jahres 2004 unver�ndert; die

Ausblicke haben sich zum Teil verbessert. Die

Kreditausfallswap-Pr�mien deutscher Groß-

banken befinden sich gegenw�rtig auf nied-

rigem Niveau. Gleichwohl besteht weiterhin

noch Verbesserungsbedarf hinsichtlich der

Profitabilit�t der international t�tigen Banken,

zum einen, um an internationaler Wettbe-

werbsf�higkeit zu gewinnen, und zum ande-

ren, um im Interesse der Finanzstabilit�t die

Widerstandskraft im Fall einer zyklischen Ab-

schw�chung zu st�rken.

Die Landesbanken konnten zum �berwiegen-

den Teil ihre Ergebnisse im ersten Halbjahr

2004 steigern. Die meisten Institute befinden

sich im wichtigen Anpassungsprozess an den

Wegfall der Staatsgarantien. Die deutliche

Reduzierung ihrer Risikoaktiva, und damit

auch der Risikovorsorge, ist ein Indiz hierf�r.

Mitte des Jahres ver�ffentlichten verschie-

dene Ratingagenturen so genannte „Stand-

Alone-Ratings“ f�r die Landesbanken unter

der Annahme, dass Anstaltslast und Gew�hr-

tr�gerhaftung nicht mehr best�nden. Sie lie-

gen in einem Bereich, der den Landesbanken

ausreichende M�glichkeiten geben sollte,

den notwendigen Transformationsprozess er-

folgreich fortzusetzen.

Insgesamt weist die Risikolage bei den großen

Banken geringere Gefahrenquellen f�r sys-

temische St�rungen auf als noch vor einem

Jahr. Hinsichtlich der Bedeutung einzelner

Risikofaktoren haben sich indes Verschiebun-

gen ergeben.

Die Marktpreisrisiken im Handelsbuch haben in

den letzten eineinhalb Jahren deutlich zuge-

nommen. Die Konstellation einer expandieren-

den Weltwirtschaft bei vergleichsweise niedri-

gem Zinsniveau d�rfte die Bereitschaft der Ban-

ken gest�rkt haben, gr�ßere Risiken im Handel

mit Wertpapieren und Derivaten einzugehen.

Doch d�rfte das systemische Risiko aus dem

Marktbereich angesichts großer Unterschiede

Ertragskraft
und Risiko-
tragf�higkeit im
deutschen
Bankensystem
haben
zugenommen
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zwischen den Banken im zeitlichen Profil des

Auf- und Abbaus von Marktpreisrisiken sowie

der eher geringen Korrelation der Handelser-

gebnisse der Banken begrenzt sein.

Die Risikolage im Kreditgesch�ft hat sich deut-

lich entspannt. Hierzu tragen der teilweise er-

hebliche Abbau an Risikoaktiva in den Jahren

2002 und 2003, deutliche Fortschritte im

Risikomanagement sowie eine im Durchschnitt

sich verbessernde Kreditqualit�t bei. Insbeson-

dere bei den großen Unternehmen im In- und

Ausland sowie bei Schuldnern aus den Schwel-

lenl�ndern sind die Ausfallrisiken gesunken.

Dem stehen nach wie vor hohe Insolvenzzah-

len im Mittelstand sowie ein steigender Trend

bei Verbraucherinsolvenzen in Deutschland

gegen�ber. Dar�ber hinaus haben die Risiken

aus gewerblichen Immobiliengesch�ften zuge-

nommen, insbesondere in regionalen Teilm�rk-

ten mit sinkendem Preisniveau.

In den letzten Jahren sind zunehmend auch

die operationellen Risiken in den Fokus der

Kreditwirtschaft ger�ckt. Hierzu z�hlen etwa

Verlustgefahren, die aus Fehlern bei bank-

internen Prozessen oder IT-Systemen sowie

aus externen Ereignissen wie Naturkatastro-

phen folgen. Zuletzt haben insbesondere

Rechtsrisiken durch Urteile beziehungsweise

Gesetzes�nderungen im Bereich des Verbrau-

cher- und Anlegerschutzes an Bedeutung f�r

die Banken gewonnen.

Der Sparkassen- und der Genossenschafts-

sektor weisen traditionell ein hohes Maß an

Stabilit�t auf, das vor allem auf ihrer starken

Marktstellung im Gesch�ft mit privaten Haus-

halten und mittelst�ndischen Unternehmen

beruht. Wichtig f�r die Ertragskraft dieser Ins-

titute ist insbesondere die Stabilisierung ihrer

Zins�bersch�sse. Im Jahr 2003 stieg diese

Hauptertragsquelle beider Bankengruppen

zum zweiten Mal in Folge an, nachdem die

zweite H�lfte der neunziger Jahre durch

einen deutlichen Verfall der Zinseinkommen

gekennzeichnet gewesen war. Eine gute

Grundlage f�r weitere Fortschritte bilden der

anhaltende Konsolidierungsprozess innerhalb

beider Bankengruppen sowie die B�ndelung

von Aufgaben in den Verb�nden.

Hartn�ckige Ertragsprobleme liegen insbe-

sondere noch im Sektor der reinen Hypothe-

kenbanken. Die Zins�bersch�sse sind dort

weiterhin zur�ckgegangen, weil die Margen

deutlich geschrumpft sind und der Marktan-

teil der privaten Hypothekenbanken an Kredi-

ten f�r den nichtstaatlichen Wohnungsbau

gefallen ist. Den gesunkenen Einnahmen der

Hypothekenbanken stehen auf Grund der

Schw�che der Immobilienm�rkte in einigen

inl�ndischen Regionen gestiegene Risiken

gegen�ber, die sich in einem hohen Wertbe-

richtigungsbedarf niederschlagen.

In der deutschen Versicherungswirtschaft

haben sich die Ertragslage und die Solvabilit�t

stabilisiert. So verbesserte sich die Eigenkapital-

rentabilit�t in den Sparten „Leben“ und

„Sach“ dank der parallelen St�rkung der Er-

gebnisse aus dem Versicherungsgesch�ft und

aus der Kapitalanlage im Jahr 2003 deutlich,

auch wenn fr�here Spitzenwerte zum Teil noch

nicht wieder erreicht wurden. Hinzu kommt,

dass die Lebensversicherer die stillen Lasten der

im Anlageverm�gen gehaltenen Aktien durch

Verk�ufe und Abschreibungen massiv senken

Risikolage im
Kreditgesch�ft
entspannt

Operationelle
Risiken
gewinnen an
Bedeutung

Sparkassen
und Kredit-
genossen-
schaften

Ertrags-
probleme bei
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banken

Stabilisierung
in der
Versicherungs-
wirtschaft
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und die Gesamtverzinsung der Versicherten-

guthaben vollst�ndig aus dem verbesserten

Kapitalanlageergebnis bedienen konnten.

Gesamtwirtschaftliche Perspektiven und

Risikofaktoren

Globales Umfeld

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im

bisherigen Jahresverlauf st�rker als erwartet

fortgesetzt. Der Prognose des IWF vom Sep-

tember zufolge k�nnte 2004 die Zunahme

der Produktion um 0,3 Prozentpunkte h�her

ausfallen und sich auf 5,0% belaufen; f�r

2005 wird eine Rate von 4,3% vorausge-

sch�tzt. Zugleich hat sich das makro�konomi-

sche Umfeld des internationalen Finanz-

systems im Vergleich zum Vorjahr erheblich

gefestigt, und der Aufschwung hat an Breite

gewonnen. Die Terroranschl�ge von Madrid

und die Eskalation der Gewalt in Nahost

haben zwar zeitweise zu einer sp�rbaren

Verunsicherung an den Finanzm�rkten ge-

f�hrt. Aus heutiger Sicht resultierte daraus

aber kein nachhaltiger allgemeiner Vertrau-

ensschock, so dass die erh�hten geopoliti-

schen Risiken den weltweiten Aufschwung

bislang nicht gravierend gest�rt haben. Aller-

dings haben in j�ngster Zeit insbesondere an

den Finanzm�rken die Besorgnisse zugenom-

men, dass sich die zyklische Dynamik des glo-

balen Wachstums abschw�chen k�nnte.

Das insgesamt g�nstige weltweite Konjunktur-

bild wurde in den letzten Monaten durch einen

st�rkeren Preisauftrieb getr�bt. Die durch-

schnittliche Teuerungsrate auf der Verbrau-

cherebene in den Industriel�ndern belief sich

im Zeitraum April/August auf 2,2%, nach

1,4% im ersten Quartal. Ausschlaggebend

hierf�r war der kr�ftige Anstieg der inter-

nationalen Roh�lnotierungen. Hinter den �l-

preissteigerungen stehen – abgesehen von

spekulativen Einfl�ssen und einer Unsicher-

heitspr�mie infolge geopolitischer Risiken – so-

wohl angebots- als auch nachfrageseitige

Kr�fte. Die derzeit hohe Energieintensit�t des

globalen Aufschwungs reflektiert insbesondere

den konjunkturbedingten Mehrbedarf in den

beiden Wachstumszentren USA und China, die

beide eine relativ hohe Energieabh�ngigkeit

aufweisen. Zudem bestehen Unsicherheiten

�ber die noch effektiv nutzbaren Kapazit�ten

bei F�rderung, Transport und Weiterverarbei-

tung. Zu der h�heren Marktvolatilit�t haben

auch die Hurrikansch�den an der US-amerika-

nischen Golfk�ste beigetragen.

Bei weiterhin hohen �lpreisen k�nnte das

Wachstum der Weltwirtschaft zwar gebremst

werden, ein Abbrechen des globalen Auf-

schwungs ist aber aus heutiger Sicht nicht zu

bef�rchten. Dabei spielt auch eine Rolle, dass

der reale �lpreis weiter unter seinen fr�heren

H�chstst�nden blieb und die Abh�ngigkeit

vom Produktionsfaktor �l nicht mehr so hoch

ist wie in den siebziger und achtziger Jahren.

F�r die Robustheit des gegenw�rtigen Auf-

schwungs spricht, dass die Weltwirtschaft

– trotz der deutlich gestiegenen �lpreise – im

Jahr 2004 voraussichtlich betr�chtlich st�rker

wachsen wird als im Herbst 2003 und im Fr�h-

jahr 2004 erwartet. Den Simulationen des IWF

zufolge f�hrt ein dauerhafter Anstieg des

�lpreises um 5 US-$ zu einem R�ckgang des

globalen Wachstums um 0,3 Prozentpunkte.

Kr�ftiger Auf-
schwung der
Weltwirtschaft

St�rkerer
Preisauftrieb

Risikofaktor
�lpreis
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Die Verbraucherpreise werden – nach der

IWF-Projektion – in den fortgeschrittenen

L�ndern 2004 und 2005 um jeweils 2,1%

steigen, das sind 0,4 Prozentpunkte mehr als

noch im April prognostiziert. Positiv zu wer-

ten ist, dass sich bislang kaum Zweitrunden-

effekte der h�heren �lpreise in Form ver-

st�rkter Lohnzuw�chse abzeichnen. Die lang-

fristigen Inflationserwartungen (Breakeven-

Inflation) an den Finanzm�rkten lagen in den

USA und im Euro-Raum – gemessen anhand

inflationsindexierter Anleihen – Anfang Okto-

ber bei 2,4% beziehungsweise 2,3%.

Nach wie vor gibt es in der Weltwirtschaft

deutliche regionale Wachstumsunterschiede.

Starke Impulse kommen weiter aus den USA

und China. Auf die �berhitzungserschei-

nungen in China haben die Beh�rden mit der

Beschr�nkung der Kreditvergabe reagiert,

was mit dem geringen geldpolitischen Hand-

lungsspielraum auf Grund der faktischen

Wechselkursbindung an den US-Dollar zu tun

hat. Die Abschw�chung des Wachstums im

Fr�hjahr hat die Wahrscheinlichkeit einer

„harten Landung“ der chinesischen Wirt-

schaft, die mit beachtlichen wirtschaftlichen

Konsequenzen f�r die Nachbarl�nder verbun-

den w�re,2) vermindert. In Japan hat sich die

zyklische Aufw�rtsbewegung trotz einer

Verlangsamung des Wachstumstempos fort-

gesetzt. Auch im Euro-Raum ist die Erholung

vorangekommen, blieb aber noch recht

exportlastig.

Eine Konstellation mit anhaltenden regiona-

len Wachstumsdisparit�ten ist angesichts der

fortbestehenden außenwirtschaftlichen Un-

gleichgewichte st�ranf�llig und dem latenten

Risiko gr�ßerer Wechselkursschwankungen

ausgesetzt. Aus konjunktureller Sicht hat sich

das R�ckschlagpotenzial in den lateinameri-

kanischen L�ndern allerdings insoweit etwas

verringert, als insbesondere die großen L�n-

der – unterst�tzt von h�heren Einnahmen aus

dem Export von Rohstoffen – wieder einen

Wachstumskurs eingeschlagen haben. Russ-

land und die Mehrzahl der �brigen GUS-

Staaten profitieren von h�heren �leinnah-

men. Insofern stellen die rohstoffbedingten

Terms-of-Trade-Verschiebungen aus regiona-

ler Sicht ein stabilisierendes Element dar.

USA

Das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen

Produktion in den USA hat sich nach einem

kr�ftigen Anstieg im ersten Vierteljahr im

zweiten Quartal auf 3�4 % gegen�ber der Vor-

periode abgeschw�cht. Ausschlaggebend f�r

die abnehmende Dynamik war eine nur m�ßi-

ge Zunahme des privaten Konsums. Dies

h�ngt mit den �lpreisbedingten Belastungen

der Haushalte, den nachlassenden fiskali-

schen Impulsen und den geringer geworde-

nen Stimuli aus Hypothekenumfinanzierun-

gen zusammen. Umso mehr kommt es darauf

an, inwieweit in Zukunft der private Konsum

durch ein kr�ftigeres Besch�ftigungswachs-

tum gest�tzt wird. Die noch Anfang 2004 be-

stehende Sorge, dass es bei einem „jobless

growth“ bleiben k�nnte, ist zwar geringer

geworden. Im September blieb der Besch�fti-

gungszuwachs jedoch mit 96 000 Stellen hin-

2 Der IWF sch�tzt, dass ein R�ckgang des chinesischen
Importwachstums um zehn Prozentpunkte die BIP-Expan-
sionsrate in Asien (ohne China) um 0,4 Prozentpunkte im
Vergleich zum Basisszenario reduzieren w�rde.

Regionale
Wachstums-
unterschiede

Wachstum
im zweiten
Quartal etwas
verlangsamt
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ter den Erwartungen zur�ck. Die j�ngsten

Wirtschaftsdaten zeigen ein gemischtes Bild,

was auf eine – verglichen mit dem Verlauf im

Jahr 2003 – ruhigere konjunkturelle Gangart

hindeutet. Dabei ist allerdings zu ber�cksich-

tigen, dass das Expansionstempo der ameri-

kanischen Wirtschaft bis Anfang 2004 deut-

lich �ber der Wachstumsrate des Produktions-

potenzials lag.

Die finanzielle Situation der privaten Haus-

halte in den USA hat sich im letzten Jahr inso-

fern etwas verbessert, als die Schuldendienst-

belastung (Zinsen und Tilgung) wegen der

anhaltend niedrigen Zinsen leicht auf 13,2%

des verf�gbaren Einkommens gesunken ist.

Im ersten Halbjahr 2004 lag diese Quote bei

13,1%. Erweitert um andere regelm�ßige

zins�hnliche Belastungen wie Leasinggeb�h-

ren betrug sie im Durchschnitt des vergange-

nen Jahres 18,5%, nach 18,7% im Jahr

2002; im ersten Halbjahr 2004 belief sie sich

auf 18,2%. Die Verbindlichkeiten summier-

ten sich am Ende des zweiten Quartals 2004

auf rund 118% des verf�gbaren Einkom-

mens; das waren sieben Prozentpunkte mehr

als noch 2002. Hinter diesem Anstieg steht

vor allem eine Zunahme der Hypotheken-

schulden, die von niedrigen Zinsen und stei-

genden Immobilienwerten getrieben wurde.

Insgesamt ist die finanzielle Gesamtlage der

privaten Haushalte auch deshalb kritisch zu

sehen, weil die Sparquote mit zuletzt knapp

1% nach wie vor sehr gering ist. Angesichts

der tendenziell h�heren Zinss�tze d�rfte die

Zinslastquote jedoch wieder zunehmen.3)

Die Ertrags- und Finanzierungsverh�ltnisse

der US-Unternehmen haben sich 2003 und

im bisherigen Verlauf von 2004 weiter ver-

bessert. Die Gewinne vor Steuern der nicht-

finanziellen Unternehmen sind 2003 auf

101�2 % der in dem Sektor erzeugten Wert-

sch�pfung gestiegen und betrugen im ersten

Halbjahr 2004 knapp 12%. Das machte es

vielen Unternehmen m�glich, Investitionsaus-

gaben weitgehend aus internen Mitteln zu

finanzieren. Als Folge hiervon sind die Ver-

bindlichkeiten der Unternehmen 2003 nur

geringf�gig schneller gewachsen als 2002.4)

Die Zinsbelastungen der nichtfinanziellen

Unternehmen sind 2003 auf 14,6% ihres

Cash-Flow gesunken und lagen im ersten

Quartal 2004 bei 13,7%. Im zweiten Viertel-

jahr hat die Quote allerdings wieder leicht zu-

genommen, und zwar auf 13,9%. Insgesamt

sind die bilanziellen Verh�ltnisse der US-Un-

ternehmen aber besser geworden.

Kritisch ist hingegen noch immer die Konstel-

lation in Form der so genannten Zwillings-

defizite, n�mlich eines hohen Defizits der

�ffentlichen Haushalte zusammen mit einer

chronisch defizit�ren Leistungsbilanz, zu be-

werten. So ist das Leistungsbilanzdefizit im

zweiten Quartal 2004 ausgehend von seinem

Zwischentief im Herbst 2003 um gut einen

3 Verst�rkt werden die Bedenken hinsichtlich der finan-
ziellen Situation der privaten Haushalte durch den in vie-
len L�ndern zu beobachtenden Trend, Risiken aus dem Fi-
nanzsektor auf den Haushaltssektor zu verlagern. Dazu
z�hlt z.B. die zunehmende Bedeutung marktabh�ngiger
Risiken von Lebensversicherungen und Pensionsfonds,
der Verkauf von Kreditrisiken an Pensionsfonds und Ver-
sicherungen sowie der h�here Anteil variabel verzins-
licher Hypotheken.
4 Auch die Unterdeckungen in den Pensionskassen vieler
US-Unternehmen haben sich auf Grund der Erholung am
Aktienmarkt und h�herer Kapitalmarktrenditen sowie
regulatorischer Maßnahmen etwas verringert. Dennoch
besteht langfristig das Risiko fort, dass die wachsenden
Pensionsverbindlichkeiten von einigen Unternehmen
nicht mehr erf�llt werden k�nnen.

Finanzielle
Situation
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Haushalte

Finanzielle
Situation der
Unternehmen

Kritisches
Haushalts- und
Leistungsbilanz-
defizit
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Prozentpunkt auf nunmehr 5,7% des Brutto-

inlandsprodukts (BIP) gestiegen. Angesichts

des derzeitigen Wachstumsvorsprungs der

USA ist bei anhaltend hohen �lpreisen kurz-

fristig mit keiner nachhaltigen Verminderung

des Leistungsbilanzdefizits zu rechnen.

Japan

Im ersten Halbjahr 2004 wuchs das reale BIP

in Japan um saisonbereinigt 2,6%. Dabei ist

es im zweiten Quartal zu einer Verlang-

samung des Expansionstempos gegen�ber

dem Winter gekommen. Einen betr�chtlichen

Wachstumsbeitrag lieferte erneut der Export,

der preis- und saisonbereinigt um 3 1�2 %

gegen�ber dem ersten Quartal zunahm. Im

Rahmen seiner j�ngsten Prognose hat der

IWF auch die Abh�ngigkeit der japanischen

Konjunktur von der chinesischen Wirtschaft

untersucht. Ein R�ckgang des chinesischen

Importwachstums um zehn Prozentpunkte

h�tte danach einen Wachstumsverlust ge-

messen am BIP um 0,5 Prozentpunkte zur

Folge. Die mit einer „harten Landung“ in

China verbundenen Risiken f�r Japan sind

demnach durchaus beachtlich, zumal die

Drittmarkteffekte bei dieser Sch�tzung noch

nicht ber�cksichtigt sind. Die Risiken sind

auch deshalb nicht zu vernachl�ssigen, weil

die Inlandsnachfrage – nach der starken Ex-

pansion in den beiden Vorperioden – im Fr�h-

jahr stagnierte und die japanische Volkswirt-

schaft insofern auf externe Impulse angewie-

sen ist. Außerdem darf die derzeit insgesamt

gute konjunkturelle Situation nicht dar�ber

hinwegt�uschen, dass vor allem im Finanz-

sektor und bei den kleinen und mittleren

Produktionsunternehmen noch ein erheb-

licher Konsolidierungsbedarf besteht und die

Deflation noch nicht �berwunden ist.

EWU

Die im zweiten Halbjahr 2003 in Gang ge-

kommene z�gerliche Erholung im Euro-Raum

hat nach der Jahreswende 2003/2004 an

Schwung gewonnen. Im zweiten Vierteljahr

wuchs das reale BIP saisonbereinigt – wie

schon im ersten Quartal – um 1�2 %. Dabei be-

liefen sich die Wachstumsbeitr�ge der In-

landsnachfrage und des realen Außenhandels

auf jeweils einen viertel Prozentpunkt.

F�r dieses Jahr erwartet der EZB-Stab ein

Wachstum des BIP zwischen 1,6% und

2,3%, und f�r 2005 prognostiziert er eine

Spanne von 1,8% bis 2,8%. Gegen�ber der

Juni-Projektion des Eurosystems wurde eine

Korrektur von 0,2 beziehungsweise 0,1 Pro-

zentpunkten nach oben vorgenommen, die

das besser als erwartete Ergebnis des ersten

Halbjahres widerspiegelt. Angesichts der

noch relativ verhaltenen binnenwirtschaft-

lichen Impulse bleibt der konjunkturelle Auf-

schwung nach wie vor anf�llig f�r weltwirt-

schaftliche St�rungen. Die Preisperspektiven

haben sich �lpreisbedingt gegen�ber der

Juni-Prognose etwas eingetr�bt. Zudem blei-

ben beachtliche Aufw�rtsrisiken bestehen.

Der Projektion vom Sommer zufolge k�nnte

die Teuerung, gemessen am harmonisierten

Verbraucherpreisindex (HVPI), 2004 zwischen

2,1% und 2,3% liegen und sich 2005 in

einer Spanne von 1,3% bis 2,3% bewegen.

Die finanziellen Verh�ltnisse der Unterneh-

men im Euro-Raum stehen einem sich selbst

Gute
Konjunkturlage
mit Risiken

Anhaltendes
Wachstum im
zweiten Quartal

Prognose-
korrekturen des
EZB-Stabs
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tragenden Aufschwung weiterhin nicht im

Weg. Die Schuldenquote der nichtfinanziellen

Unternehmen blieb in den ersten sechs

Monaten des laufenden Jahres bei 62% des

nominalen BIP. Die auf Jahresrate hochge-

rechnete Zunahme der gesamten Fremd-

finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesell-

schaften betrug im zweiten Quartal 2004

rund 2%, nach 21�4 % im ersten Quartal

2004. Die trotz der historisch niedrigen

Fremdfinanzierungskosten moderate Ent-

wicklung der Verschuldung d�rfte bei erst

partiell gefestigten Konjunkturerwartungen

eine verst�rkte Innenfinanzierung in der An-

fangsphase eines Konjunkturaufschwungs

widerspiegeln. Auch k�nnten einige Bilanzan-

passungen noch nicht abgeschlossen sein.

Die Verschuldung in Relation zum Gewinn ist

seit Mitte 2003 r�ckl�ufig. Insgesamt scheint

sich die Verschuldungssituation der nicht-

finanziellen Kapitalgesellschaften verbessert

zu haben.

Die am BIP gemessene Verschuldung der pri-

vaten Haushalte ist auf 54% im zweiten

Quartal 2004 gestiegen. Zur gleichen Zeit des

Vorjahres betrug sie noch 52%. Dahinter

steht die anhaltend hohe Nachfrage nach

Wohnungsbaukrediten in L�ndern mit boo-

menden Immobilienm�rkten. Wegen des

niedrigen Zinsniveaus blieb trotz der trend-

m�ßigen Zunahme der Verschuldung der An-

teil der Zinsausgaben der privaten Haushalte

am BIP weitgehend auf dem Niveau von Mitte

der neunziger Jahre. Dies weist darauf hin,

dass die Finanzlage der privaten Haushalte im

Euro-Raum insgesamt stabil ist.

Deutschland

Im zweiten Quartal 2004 hat die konjunktu-

relle Erholung der deutschen Wirtschaft

etwas an Schwung gewonnen. Das BIP nahm

gegen�ber dem Vorquartal um 0,5% zu. Ein-

schließlich des Ergebnisses f�r das erste Quar-

tal erreichte das Wachstumstempo auf Jah-

resrate hochgerechnet 13�4 %. Erstmals seit

l�ngerem d�rfte die durchschnittliche Auslas-

tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazit�ten

zugenommen haben. Allerdings ist die Basis

der gegenw�rtigen Erholung bislang noch

recht schmal. Starke positive Impulse gingen

vor allem von der Außenwirtschaft aus. Die

Inlandsnachfrage blieb ged�mpft. Die hohe

außenwirtschaftliche Abh�ngigkeit ist somit

die Achillesferse des konjunkturellen Auf-

schwungs in Deutschland.

D�mpfend wirkt sich die Energieverteuerung

auf Grund der kr�ftig gestiegenen �lpreise

aus, der f�r die �lverbraucher einen Realein-

kommensverlust zu Gunsten der �lf�rderer

bedeutet und hier zu Lande das Wachstum

bremst. Im Rahmen von Simulationsstudien

hat die Bundesbank die Auswirkungen eines

dauerhaft hohen �lpreises auf den HVPI-

Preisindex und das BIP untersucht. Blieben die

�lpreise dauerhaft auf einem Niveau von

50 US-$ pro Barrel, w�ren die Verbraucher-

preise 2006 um 3�4 % h�her als nach der

aktuellen Basisprojektion, das reale BIP l�ge

um 3�4 % unter der Basislinie.

Insgesamt sind allerdings wichtige Rahmen-

bedingungen f�r eine Fortsetzung des Auf-

schwungs weiterhin gegeben, wenn auch die

konjunkturelle Grunddynamik im zweiten

Verschuldungs-
situation
der nicht-
finanziellen
Kapitalgesell-
schaften
verbessert

Finanzlage der
privaten Haus-
halte insgesamt
stabil

Konjunkturelle
Erholung bei
hoher außen-
wirtschaftlicher
Abh�ngigkeit

Gestiegene
�lpreisrisiken

Verbesserte
finanzielle
Situation der
Unternehmen
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Halbjahr etwas geringer ausfallen k�nnte. Die

Kostensituation ist entspannt und wirkt er-

tragsstabilisierend. Von der Finanzierungs-

seite her ist der Boden f�r mehr Wachstum

bereitet. Die Anpassungen im nichtfinanziel-

len Unternehmenssektor sind gut vorange-

kommen. Im Jahr 2003 wurden von den

Betrieben netto sogar Bankkredite getilgt.

Ausschlaggebend hierf�r war der Abbau von

Verbindlichkeiten bei einer Reihe von Groß-

unternehmen. Der Finanzierungssaldo war

– wie bereits 2002 – leicht positiv. Die Zinsbe-

lastung ist gesunken. Der Verschuldungsgrad

ist auf 153 1�2 % der Bruttowertsch�pfung zu-

r�ckgegangen.

Im bisherigen Jahresverlauf gingen von den

Verm�gensm�rkten keine konjunkturrelevan-

ten Einfl�sse aus. Zwar blieb das Kursniveau

an den Aktienm�rkten zuletzt unter seinem

Stand zu Jahresbeginn, und im Wohnimmobi-

liensektor d�rften die Preise leicht gesunken

sein. Zu einer generellen Neubewertung ist es

aber bislang nicht gekommen. Im Jahr 2003

gingen erstmals seit einiger Zeit auch die

Preise f�r neu errichtete Eigentumswohnun-

gen und Eigenheime leicht zur�ck. Die Preise

f�r gebrauchte Eigentumswohnungen ten-

dieren bereits seit l�ngerem etwas nach un-

ten. Regional gesehen waren die Abschl�ge

in den neuen Bundesl�ndern st�rker als in

den alten. Zudem fielen sie in großen St�dten

eher h�her aus als in kleineren Orten.

Die schon seit l�ngerem zu beobachtende ge-

ringe Ausgabebereitschaft der privaten Haus-

halte hielt auch in den Sommermonaten 2004

an. Dies k�nnte – abgesehen von der schlech-

ten Arbeitsmarktentwicklung – auch damit

%

%

%

%

%

Zinslastquote 7)

1.Hj.

1991 2004

Schuldenquote 6) 7)

Private Haushalte 5)

Finanzierung über Bankkredite 4)

(Netto-) Zinsbelastung 3)

Unternehmen 1)

Verschuldungsgrad 2)

Finanzielle Indikatoren
des privaten Sektors

1 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
einschl. so genannter Quasi-Kapitalgesell-
schaften gemäß ESVG ’95. — 2 In % der
Bruttowertschöpfung; Stand am Jahresen-
de. — 3 Nettozinsausgaben in % des Be-
triebsüberschusses. — 4 Finanzierung durch
inländische Bankkredite in % des gesamten
Mittelaufkommens. — 5 Abgrenzung ge-
mäß ESVG ’95. — 6 Stand am Jahresende. —
7 In % des verfügbaren Einkommens.
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zusammenh�ngen, dass die Diskussion �ber

die Probleme der Renten- und Gesundheits-

systeme die Notwendigkeit eigener Vorsorge

st�rker ins Bewusstsein ger�ckt hat. Der Auf-

bau privaten Verm�gens f�r die Alterssiche-

rung ist im Hinblick auf die demographischen

Belastungen positiv zu werten. Dies verbessert

l�ngerfristig die finanzielle Position der priva-

ten Haushalte und st�tzt insofern die Stabilit�t

des Finanzsystems, auch wenn es derzeit die

konjunkturelle Erholung bremst.

Die Schuldenquote der privaten Haushalte ist

2003 weitgehend stabil geblieben, sie betrug

am Jahresende 111% des verf�gbaren Ein-

kommens.5) Ende 1999 belief sie sich noch

auf 113%. Die Zinsausgabenquote ging er-

neut zur�ck. Mit 6,5% des verf�gbaren Ein-

kommens stellt sie im Mittel keinen �ber-

m�ßigen „Kostenblock“ f�r die privaten

Haushalte dar. Zwar sind im internationalen

Vergleich die durchschnittlichen Aufwendun-

gen f�r Eigenheime recht hoch. Dem steht

aber eine geringere Eigent�merquote gegen-

�ber.

Internationales Finanzsystem

Die Entwicklung im internationalen Finanz-

system war in der Berichtsperiode maßgeb-

lich von einer weiterhin reichlichen Liquidi-

t�tsausstattung und der in den USA eingelei-

teten Zinswende gepr�gt. Der anstehende

Korrekturprozess ist zwar bislang ohne gr�-

ßere Marktanspannungen verlaufen. Aller-

dings bestehen weiterhin Risiken und Unw�g-

barkeiten f�r einzelne Segmente der interna-

tionalen Finanzm�rkte. Dar�ber hinaus sind

unter dem Blickwinkel der Finanzstabilit�t

einige spezifische Aspekte und Risikofaktoren

im internationalen Finanzsystem von Interes-

se, insbesondere die angespannten Immobi-

lienm�rkte in einigen L�ndern, die zuneh-

mende Bedeutung von Hedgefonds sowie

Entwicklungen in den Schwellenl�ndern und

den neuen EU-L�ndern.

Finanzm�rkte

Der Zeitpunkt, das Ausmaß und die Auswir-

kungen der Zinswende in den Vereinigten

Staaten z�hlen zu den zentralen Themen an

den internationalen Finanzm�rkten seit Jah-

2000 = 100, Jahresdurchschnitte, log. Maßstab

Wiederverkauf

1995 2003

Neubau

Immobilienpreise *)

in Deutschland

* Reihenhäuser und Eigentumswohnungen;
eigene Berechnungen auf Basis von Grund-
daten der BulwienGesa AG.
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resbeginn 2004. Besondere Aufmerksamkeit

schenkten die Marktteilnehmer dabei bislang

der Entwicklung der neu geschaffenen Stel-

len auf dem US-Arbeitsmarkt, da angenom-

men wird, dass dieser Indikator erheblichen

Einfluss auf die Zinsentscheidungen der Fede-

ral Reserve hat. In der Folge zweier �berra-

schend positiver Arbeitsmarktberichte und

h�herer Inflationsraten zog die Rendite zehn-

j�hriger US-Staatsanleihen von Anfang April

bis Mitte Mai vor�bergehend um rund 100

Basispunkte auf �ber 4,8% an. Im Sommer

neuerlich aufkommende Zweifel an der St�r-

ke der US-Wirtschaft trugen zusammen mit

moderaten Inflationsraten zu einem Rendi-

tenr�ckgang auf unter 4,0% bei. Die ver-

gleichbaren Staatsanleihenrenditen im Euro-

Raum folgten diesen Zinsbewegungen in ge-

d�mpfter Form.

Die eingeleitete Zinswende, die von der US-

Notenbank vorab kommuniziert und in gem�-

ßigten Schritten vollzogen wurde,6) verlief bis-

her ohne gr�ßere Anspannungen im interna-

tionalen Finanzsystem. Dies konnte insbeson-

dere nach den Erfahrungen des abrupten Ren-

ditenanstiegs im Sommer 2003 und vor dem

Hintergrund erheblicher Carry-Trade-Positio-

nen nicht als selbstverst�ndlich gelten. Zudem

stellten die japanischen W�hrungsbeh�rden

im M�rz ihre offiziellen Devisenmarktinterven-

tionen bis auf Weiteres ein, so dass von dieser

Seite mit einer schw�cheren Nachfrage nach

US-Staatsanleihen zu rechnen war.7)

Rentenmärkte in der
EWU und in den USA

Quellen: Bloomberg, Thomson Financial Da-
tastream, eigene Berechnungen. — 1 Wo-
chenendstände. — 2 Von den Anlegern
unterstellte Varianz zukünftiger Preisver-
änderungen. Gleitende Fünftagesdurch-
schnitte. Ermittelt aus dem Preis von Am-
Geld-Optionen.
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6 Die Federal Reserve hatte ab Mai eine moderate Straf-
fung der Geldpolitik in ihren Stellungnahmen angek�n-
digt und vollzog die ersten Schritte am 30. Juni, 10. Au-
gust und 21. September (jeweils 25 Basispunkte).
7 Potenzieller Aufw�rtsdruck auf die globalen Kapital-
marktrenditen erw�chst daneben aus den hohen Defizi-
ten der �ffentlichen Haushalte.
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Vor allem in den USA sind die Kapitalmarkt-

zinsen gemessen an den langfristigen Infla-

tions- und Wachstumserwartungen8) weiter-

hin auff�llig niedrig, so dass das Risiko abrup-

ter Kurseinbr�che auf dem Rentenmarkt trotz

des zwischenzeitlichen Renditenanstiegs wie-

der zugenommen hat. Auf Grund der niedri-

gen Zinsen der vergangenen Jahre weist ein

großer Teil der ausstehenden US-Anleihen

einen niedrigen Zinskupon auf, was bei kons-

tanter Restlaufzeit die Zinssensitivit�t der An-

leiheportfolios im Vergleich etwa zu 1994

deutlich erh�ht.

Angesichts der im l�ngerfristigen Vergleich

weiterhin relativ steilen US-Dollar-Rendite-

kurve bestehen zudem Anreize f�r eine Finan-

zierung langfristiger Portfolioinvestitionen

durch kurzfristige Mittel. Nach den schw�-

cheren Konjunkturdaten im Juli und August

d�rften wieder verst�rkt solche Carry Trades

eingegangen worden sein.9) Abrupte �nde-

rungen der Markterwartungen, insbesondere

hinsichtlich der k�nftigen Wachstums- und

Inflationsentwicklung, k�nnten eine pl�tz-

liche R�ckabwicklung der Handelspositionen

ausl�sen. Auf Grund der weiten Verbreitung

dieser Anlagestrategie sind dabei Anspan-

nungen an den Kapitalm�rkten nicht auszu-

schließen, wenngleich viele institutionelle In-

vestoren solche Marktumschw�nge in ihren

Stresstests ber�cksichtigen.

Abgesehen von einer vor�bergehenden Unsi-

cherheit im April und Mai dieses Jahres nahm

die implizite Volatilit�t aus Optionen auf lang-

fristige US-Anleihefutures von August 2003

bis September 2004 tendenziell ab, was in

Verbindung mit der steilen Zinsstruktur im

Wesentlichen die Markterwartung eines ge-

ordneten Renditenanstiegs widerspiegelt. Vor

dem Hintergrund der nach wie vor sehr nied-

rigen kurzfristigen Realzinsen ist der mode-

rate Anpassungspfad der US-amerikanischen

Geldpolitik an ein weniger expansives Niveau

allerdings mit Risiken verbunden, insbeson-

dere wenn auf dem Weg der Inflationsdruck

unerwartet zunehmen sollte.

Im Unterschied zu den USA liegen die Rendi-

ten im Euro-W�hrungsgebiet weiterhin n�her

an den langfristigen nominalen Wachstum-

serwartungen,10) so dass keine Anzeichen

von �berbewertungen bestehen. Risiken lie-

gen jedoch in einem �berschwappen von

m�glichen Anpassungsschocks an den US-

M�rkten auf Europa.

An den Devisenm�rkten setzte sich die im

September 2003 erneut einsetzende Ab-

schw�chung des US-Dollar gegen�ber Euro

und Yen bis in den Februar dieses Jahres fort.

Nach Tiefst�nden von �ber 1,28 bewegte

sich der Euro/US-Dollar-Kurs von M�rz bis

September in einer Spanne zwischen 1,18

und 1,25 seitw�rts. Die monatlich ver�ffent-

lichten Daten zum Leistungsbilanzdefizit der

USA fielen in diesem Jahr zwar zumeist nega-

tiver aus als von den Marktteilnehmern er-

wartet, dennoch reagierte der Wechselkurs in

der Regel nur verhalten. Gest�tzt wurde der

8 Gem�ß Consensus-Forecast-Sch�tzung wird f�r die
USA langfristig ein nominales BIP-Wachstum von 5,7%
erwartet.
9 Ein Anhaltspunkt hierf�r sind Ver�nderungen in den
Wertpapierpositionen der Staatsanleihenh�ndler (Primary
Dealer) in den USA.
10 Die langfristigen Sch�tzungen f�r das nominale BIP-
Wachstum f�r das Euro-W�hrungsgebiet liegen gem�ß
Consensus Forecast derzeit bei 4%.
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US-Dollar kurzfristig insbesondere von der

gegen�ber anderen W�hrungsr�umen ver-

besserten Zins- und Wachstumsperspektive.

Auch das hohe Defizit der �ffentlichen Haus-

halte d�rfte in den USA auf Grund der g�nsti-

geren Entwicklung der konjunkturabh�ngi-

gen Steuereinnahmen etwas geringer ausfal-

len als dies noch zu Beginn des Jahres prog-

nostiziert wurde. Vor diesem Hintergrund

wurde die zur Jahreswende bei den Marktak-

teuren stark �berwiegende Erwartung einer

weiteren Dollar-Abwertung nicht erf�llt, was

zeitweise zur Aufl�sung spekulativer Positio-

nen f�hrte und mit einer erh�hten Volatilit�t

einherging. Dennoch vollzog sich der Kurs-

umschwung zu Gunsten der US-W�hrung

ohne gr�ßere Marktfriktionen.

Von dem sich ausweitenden US-Leistungs-

bilanzdefizit geht jedoch weiterhin das

latente Risiko gr�ßerer Abwertungen des US-

Dollar aus, zumal sich die Finanzierung seit

einiger Zeit nicht mehr auf Direktinvestitio-

nen, sondern auf potenziell volatilere ausl�n-

dische K�ufe von Rentenwerten st�tzt. Zu-

dem haben wichtige Exportl�nder wie Japan

und China die US-W�hrung zu Beginn des

Jahres zwar durch massive K�ufe gest�tzt.

Auf Dauer d�rften solche Interventionen je-

doch aus binnenwirtschaftlichen Erw�gungen

dieser L�nder an Grenzen stoßen. Letztlich

werden die notwendigen strukturellen An-

passungen lediglich verz�gert.

W�hrend auf l�ngere Sicht Risiken von einer

weiteren Dollar-Abwertung ausgehen, k�nn-

ten kurzfristig Anspannungen im Finanzsys-

tem auch durch eine unerwartete Aufwer-

tung der US-W�hrung entstehen. Soweit

niedrig verzinsliche US-Dollar-Kredite aufge-

nommen wurden, um damit h�her rentier-

liche Fremdw�hrungsanlagen zu finanzieren

(Cross-Currency Carry Trades), k�nnte eine

Dollar-Aufwertung bei steigenden US-Zinsen

zu einer R�ckabwicklung spekulativer Positio-

nen f�hren. Der abrupte Wertzuwachs des

breiten handelsgewichteten Dollar-Index im

Mai d�rfte zum Teil von solchen Effekten

getrieben worden sein. Eine erh�hte Wech-

Wochenendstände
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selkursvolatilit�t k�nnte auch auf die Preise

anderer Finanzaktiva �berspringen und zu

Fehllenkungen der globalen Kapitalstr�me

beitragen.

Der nach dem Irakkrieg einsetzende breite

Kursanstieg an den internationalen Aktien-

b�rsen kam seit M�rz dieses Jahres ins

Stocken. Obwohl die Quartalsberichte der

Unternehmen �berwiegend deutliche Ge-

winnsteigerungen auswiesen, traten verschie-

dene Belastungsfaktoren in den Vordergrund

und f�hrten zu einer Konsolidierung der

Aktienkurse sowie zu kurzzeitigen Ausschl�-

gen der impliziten Volatilit�t. Zum einen wur-

den die Marktteilnehmer durch die Terror-

anschl�ge von Madrid, aufflackernde K�mpfe

im Irak und die Anhebung der Terrorwarnstu-

fen in den USA immer wieder an die fortbe-

stehenden geopolitischen Unsicherheiten er-

innert. Zum anderen tr�bten zunehmend

gemischte US-Konjunkturdaten und stei-

gende Roh�lpreise die Wachstumsaussichten

ein und erh�hten die Unsicherheit �ber die

Ertragsperspektiven der Unternehmen.

Infolge der verhalteneren Konjunkturaussich-

ten nahmen die Risikopr�mien f�r Anlagen in

europ�ischen Aktien bis September wieder

etwas zu und bewegen sich damit im histo-

rischen Vergleich weiterhin auf einem hohen

Niveau.11) Gemessen als Differenz zwischen

erwarteter Gewinnrendite12) und Realzins

lagen sie im August und September laut

%Ertragserwartungen 3)
laufende Dividenden
Realzins 2)
implizite Risikoprämie

nachrichtlich:

Zerlegung des
Euro-STOXX-Kursindex 1)

Kurstreibende Einflüsse:
rückläufige Risikoprämie oder Realzins;
steigende Dividenden oder Ertragserwartung

Kursdämpfende Einflüsse:
steigende Risikoprämie oder Realzins;
rückläufige Dividenden oder Ertragserwartung

1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj.

Monatswerte

S&P 500

Euro-STOXX

DAX

Kurs-Gewinn-Verhältnis
wichtiger Aktienindizes *)

* Auf der Grundlage von Gewinnerwartungen über
den Zeitraum der nächsten zwölf Monate nach
I / B / E / S. Quelle: Thomson Financial Datastream. —
1 Beitrag der Faktoren zur Kursänderung im
dreistufigen Dividendenbarwertmodell gemäß R.J.
Fuller und C.-C. Hsia (1984), A Simplified Common
Stock Valuation Model, Financial Analysts Journal,
September-October, S. 49-56. Unterstellte langfris-
tige Gewinnwachstumserwartung: 2,5%. Saldo aus
positiven und negativen Einflüssen: Kursniveau-Än-
derung gegenüber  der Vorperiode. — 2 Errechnet
aus der durchschnittlichen Rendite zehnjähriger no-
minaler EWU-Staatsanleihen abzüglich der durch-
schnittlichen Inflationserwartung über die nächsten
zehn Jahre. Quelle: Consensus Forecast. — 3 Mittel-
fristige Gewinnwachstumserwartung (in drei bis fünf
Jahren) gemäß I / B / E / S-Analystenschätzungen. Quel-
le: Thomson Financial Datastream.
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I/B/E/S-Umfragen sowohl f�r den marktbrei-

ten Dow Jones Euro STOXX als auch f�r den

DAX bei rund 5 1�2 Prozentpunkten. Im Ver-

gleich zum Rekordniveau im Fr�hjahr 2003

liegen die Risikopr�mien damit nur um etwa

einen halben Prozentpunkt niedriger.13) Auch

die Kurs-Gewinn-Verh�ltnisse an den US-

amerikanischen und europ�ischen Aktienb�r-

sen verminderten sich auf Werte, die zuletzt

im Fr�hjahr 2003 erreicht wurden.14) Insoweit

gibt es derzeit keine Anhaltspunkte f�r eine

�bertriebene Risikoneigung der Marktteilneh-

mer und entsprechende Fehlbewertungen,

die Risiken f�r Kurseinbr�che bergen w�rden.

Vor dem Hintergrund einer weiterhin reich-

lichen Liquidit�tsausstattung an den Finanz-

m�rkten blieb das Finanzierungsumfeld f�r

kapitalmarktaktive Unternehmen im bisheri-

gen Verlauf des Jahres 2004 außerordentlich

g�nstig. Die Zinsaufschl�ge von internatio-

nalen Unternehmensanleihen gegen�ber

Staatsanleihen gingen zu Jahresbeginn ins-

gesamt nochmals weiter zur�ck, wobei in

US-Dollar- und Euro-denominierte Titel des

Speculative-Grade-Segments im April lang-

j�hrige Tiefst�nde erreichten. Der starke

Anstieg der Kapitalmarktrenditen f�hrte zwar

Anfang Mai vor�bergehend zu einer Aus-

weitung der Risikoaufschl�ge f�r Anleihen

Wochenendstände
Basis-

punkte

Basis-
punkte

Basis-
punkte

%Implizite Volatilität
am US-Aktienmarkt

S&P 500

Euro-
Gebiet
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Maßstab verkleinert
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A
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Investment Grade 1)
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Zinsaufschläge von
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auf Staatsanleihen

Quellen: Merrill Lynch, Bloomberg. — 1 Sie-
ben- bis zehnjährige Unternehmensanlei-
hen der jeweiligen Bonitätsklasse gegen-
über Staatsanleihen mit vergleichbarer
Laufzeit. — 2 Unternehmensanleihen mit
einer Restlaufzeit von mindestens einem
Jahr gegenüber Staatsanleihen mit ver-
gleichbarer Laufzeit.
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13 Damit lagen die so gemessenen Risikopr�mien f�r die
Unternehmen im Euro STOXX und im DAX zuletzt um
mehr als einen Prozentpunkt h�her als zu Jahresbeginn.
Hingegen blieb die implizit aus dem dreistufigen Dividen-
denbarwertmodell (unter Verwendung l�ngerfristiger Ge-
winnerwartungen) ermittelte Risikopr�mie f�r den DAX
praktisch unver�ndert; f�r den Euro STOXX lag sie lediglich
einen halben Prozentpunkt h�her als zu Jahresbeginn.
14 Bis Mitte September sank das Kurs-Gewinn-Verh�ltnis
auf Basis der von I/B/E/S-Analysten gesch�tzten Gewinne
f�r die jeweils n�chsten zw�lf Monate f�r den DAX auf
12,7, f�r den Dow Jones Euro STOXX auf 13,2 und f�r
den S&P 500 in den USA auf 15,7.
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mit niedrigerem Rating. Allerdings wich die

Unsicherheit schnell wieder aus dem Markt.

Bei nachgebenden Renditen gingen anschlie-

ßend die Risikopr�mien bis Oktober auf

Werte unterhalb des Jahresanfangsniveaus

zur�ck. Dies steht im Einklang mit eigenen

Berechnungen (vgl. Anhang auf S. 73), die

einen im langfristigen Vergleich hohen Risiko-

appetit der Anleger am Anleihemarkt signali-

sieren.

Zu den ausgesprochen geringen Risikopr�-

mien d�rften neben der anhaltenden „Suche

nach Rendite“ eine Reihe weiterer Faktoren

beigetragen haben. So ist das weltweite An-

gebot neuer Unternehmensanleihen (ohne

Banken) auf dem internationalen Kapital-

markt in den ersten drei Quartalen 2004

gegen�ber dem Vergleichszeitraum des Vor-

jahres um circa 20% zur�ckgegangen. Fort-

dauernde Entschuldungsbem�hungen großer

Emittenten tragen hierzu maßgeblich bei.

Dies gilt beispielsweise f�r Unternehmen aus

dem Telekommunikationssektor, auf die ein

großer Teil der ausstehenden Anleihen ent-

f�llt. Daneben ließen die geringere Zahl von

Firmenzusammenschl�ssen und -�bernah-

men sowie bereits im Jahr 2003 durchge-

f�hrte Vorausfinanzierungen die Emissions-

t�tigkeit deutlich zur�ckgehen.

Von der Nachfrageseite wurde die Verringe-

rung der Kreditspreads durch das starke

Wachstum von strukturierten Finanzierungs-

instrumenten (z.B. in Form von Collateralised

Debt Obligations) beg�nstigt, bei denen Un-

ternehmensanleihen als Deckung („Under-

lying“) verwendet wurden. Zudem d�rfte die

tendenzielle Abnahme der Aktienkursvolatili-

t�t zu den niedrigeren Risikoaufschl�gen bei-

tragen. Dabei spielt eine Rolle, dass sich die

Preisbildung f�r Unternehmensanleihen in

j�ngerer Zeit st�rker an den Bewertungen der

Unternehmen im Aktienmarkt orientiert.15)

Von Bedeutung ist schließlich die zunehmend

stabilisierte Kreditqualit�t kapitalmarktaktiver

Unternehmen. Nachdem im ersten Vierteljahr

2004 die �ber mehrere Jahre anhaltende

Rating-Erosion bereits nahezu zum Stillstand

gekommen war, �berwogen im zweiten Quar-

tal sowohl in Westeuropa als auch in den USA

die Ratingheraufstufungen gegen�ber entspre-

chenden Herabstufungen. Dieser Trend setzte

sich nach bislang nur f�r die USA vorliegenden

Daten auch im dritten Quartal fort. Parallel

zum positiven Ratingtrend sanken die Zah-

lungsausf�lle bei Unternehmensanleihen auf

globaler Ebene im Jahresverlauf auf langj�hrige

Tiefst�nde. W�hrend sich in den USA das

Kreditumfeld sektor�bergreifend stabilisierte,

beschr�nkten sich die Ratingverbesserungen in

Westeuropa bisher in erster Linie auf den

Finanzsektor. Der Trend steigender Bonit�t im

Bereich kapitalmarktaktiver Unternehmen spie-

gelt neben der Aufhellung der gesamtwirt-

schaftlichen Perspektiven deutlich zuneh-

mende Gewinne wider. In den vergangenen

Monaten verwendeten die Unternehmen ihre

freien Mittel in vielen F�llen jedoch nicht mehr

f�r den weiteren Schuldenabbau, sondern f�r

Maßnahmen wie Sonderaussch�ttungen und

Aktienr�ckk�ufe, die insbesondere den Anteils-

15 Viele gebr�uchliche Bewertungsmodelle f�r Unter-
nehmensanleihen zerlegen den Titel in eine risikolose An-
leihe und eine Stillhalter-Position in einer Put-Option,
deren Preis unter anderem von der erwarteten Volatilit�t
des Unternehmenswertes (d.h. dem Aktienkurs) ab-
h�ngt, vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, April
2004, S. 25.
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eignern zugute kamen. Auch dies deutet da-

rauf hin, dass bei den Risikopr�mien f�r Unter-

nehmensanleihen kaum noch Spielraum f�r

weitere R�ckg�nge besteht.

Zwar d�rften die verbesserten Fundamentalda-

ten das R�ckschlagpotenzial f�r die Risikopr�-

mien bei Unternehmensanleihen insgesamt be-

grenzen. Dennoch k�nnte sich das außeror-

dentlich niedrige Niveau als korrekturanf�llig

erweisen. Zum einen d�rfte ein steigendes

Zinsniveau mit einer Ausweitung der Zinsauf-

schl�ge einhergehen, zumal ein Renditenan-

stieg in der mittleren Frist mit h�heren Zinsver-

pflichtungen durch Neu- und Refinanzierungen

f�r die Unternehmen verbunden ist. Zum

anderen k�nnte eine schw�chere Wachstums-

dynamik insbesondere die Kreditspreads von

Emittenten mit geringerer Bonit�t, welche in

den letzten Monaten verst�rkt die g�nstigen

Bedingungen des Anleihemarkts zur Fremd-

finanzierung nutzten, belasten.

Auch im Bankenkreditmarkt hat sich in den

letzten Monaten das Umfeld stabilisiert. Die

Ergebnisse des Bank Lending Survey des Euro-

systems zum Kreditgesch�ft im Euro-Raum im

zweiten Quartal 2004 zeigten insgesamt

keine weitere Versch�rfung der Kreditstan-

dards an. Gleichzeitig setzte sich der Trend zu

einer zunehmenden Risikodifferenzierung in

der Konditionengestaltung fort.

Die k�rzerfristigen Zinss�tze am Interbanken-

markt im Euro-W�hrungsgebiet �nderten sich

angesichts der seit Juni 2003 unver�nderten

Leitzinsen im Euro-W�hrungsgebiet nur wenig.

Bei den l�ngerfristigen Geldmarkts�tzen gab es

dagegen merkliche Schwankungen, die durch
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Unsicherheit �ber die weitere Zinsentwicklung

ausgel�st wurden. So setzte der 12-Monats-

EURIBOR im ersten Quartal 2004 seinen An-

fang Dezember 2003 auf einem Stand von

2,50% begonnenen R�ckgang fort und fiel

Ende M�rz kurzzeitig leicht unter den Mindest-

bietungssatz der Hauptrefinanzierungsge-

sch�fte von 2,00%, als die Marktteilnehmer

eine weitere Zinssenkung der EZB nicht mehr

ausschlossen. Bis Mitte Juni wurde diese Ab-

w�rtsbewegung jedoch wieder korrigiert. Es

folgte ein zwischenzeitlicher R�ckgang bis

knapp unter 2,30%, bevor im September eine

Stabilisierung bei 2,40% einsetzte.

Trotz dieser Schwankungen verlief das Ge-

schehen am Interbankenmarkt in ruhigen

Bahnen. Die implizite Volatilit�t gemessen

an den Preisen von Am-Geld-Optionen auf

3-Monats-EURIBOR-Terminkontrakte ging im

Durchschnitt des Zeitraums Januar bis Sep-

tember 2004 im Vergleich zum Vorjahrszeit-

raum um sechs Prozentpunkte zur�ck. Es

herrschten im Allgemeinen entspannte Liqui-

dit�tsbedingungen, was sich in den meisten

Laufzeitbereichen in einem sp�rbaren R�ck-

gang der Geld-Brief-Spannen f�r unbesicher-

te Gesch�fte um bis zu f�nf Basispunkte auf

nunmehr zwei bis sechs Basispunkte nieder-

schlug. Die Unsicherheit bez�glich der Bonit�t

der Gesch�ftspartner nahm zum Vorjahr

ebenfalls erkennbar ab. Die Spanne zwischen

der Rendite unbesicherter und besicherter

Gesch�fte, der so genannte „Depo-Repo-

Spread“, lag je nach Laufzeit bei zwei bis sie-

ben Basispunkten und damit um bis zu zwei

Basispunkte unter den St�nden des Vorjahres.

Der reibungslose �bergang zum neuen geld-

politischen Handlungsrahmen des Eurosys-

tems im M�rz 2004 tr�gt zu einer weiteren

Erh�hung der Geldmarktstabilit�t bei.16)

Ausgew�hlte Risiken im globalen

Finanzsystem und wichtigen L�ndern

Mit Blick auf das internationale Umfeld

kommt der Entwicklung der Immobilienpreise

weiterhin eine bedeutende Rolle unter den

Stabilit�tsrisiken zu. F�r das deutsche Finanz-

system bestehen Beziehungen dabei sowohl

durch realwirtschaftliche Effekte als auch aus

Gesch�ftsverbindungen mit anderen interna-

tional t�tigen Finanzinstituten und direkten
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16 Eine ausf�hrliche Darstellung des neuen geldpoliti-
schen Handlungsrahmens findet sich in: Deutsche Bun-
desbank, Erste Erfahrungen mit dem neuen geldpoliti-
schen Handlungsrahmen und der Beitrag der Bundes-
bank zur Liquidit�tssteuerung des Eurosystems, Monats-
bericht, Juli 2004, S. 51–68.
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Kreditengagements. Seit dem Kursverfall an

den Aktienm�rkten, der im Jahr 2000 ein-

setzte, profitierten Immobilien in vielen Indus-

triel�ndern von der Suche nach alternativen

Anlagem�glichkeiten. Verst�rkt wurden die

Mittelzufl�sse durch historisch g�nstige Fi-

nanzierungsbedingungen. Im Unterschied zu

fr�heren Jahren d�rfte Inflationsschutz als

Motiv f�r den Immobilienerwerb in j�ngerer

Zeit kaum von Bedeutung gewesen sein.

Unter den gr�ßeren Volkswirtschaften im

Euro-Raum verzeichnen Spanien, Frankreich

und Italien bei Wohnimmobilien kr�ftige, be-

reits l�nger andauernde Preissteigerungen,

die das Einkommenswachstum der privaten

Haushalte �bertreffen und zunehmend die

Frage einer �berhitzung aufwerfen. In den

Niederlanden hat sich die Hauspreisinflation

hingegen seit 2002 etwas abgeschw�cht.

Eine abrupte Preiskorrektur im Zusammen-

hang mit steigenden Finanzierungskosten

k�nnte insbesondere in Spanien neben den

direkten Folgen f�r den volkswirtschaftlich

wichtigen Bausektor auch zu einer Zunahme

der Kreditausf�lle im Haushaltssektor f�hren.

Zum einen ist die Verschuldung der spani-

schen Privathaushalte relativ zum Einkommen

h�her als die entsprechende Quote in Frank-

reich und Italien. Zum anderen besteht in

Spanien (wie in Großbritannien) auf Grund

der weiten Verbreitung variabel verzinslicher

Immobilienkredite zus�tzlich das Risiko, dass

die Haushalte ihre finanzielle Belastung bei

steigenden Zinsen untersch�tzen. Vor dem

Hintergrund der gr�ßeren Unsicherheit der

weiteren Immobilienpreisentwicklung k�nnen

sich die Gl�ubiger zum Beispiel durch ange-

messene Bewertungsabschl�ge vor Verlusten

sch�tzen. Auf Grund des starken Wettbe-

werbsdrucks bestehen jedoch Anreize f�r die

Finanzinstitute, das Gesch�ftsvolumen auszu-

weiten und dazu die Kreditkonditionen ent-

sprechend zu lockern.

Die j�hrliche Teuerungsrate britischer Wohn-

immobilien scheint sich nach mehreren Leit-

zinserh�hungen der Bank of England17) merk-

lich zu verlangsamen, nachdem sich zuvor die

Anzeichen f�r eine �berbewertung dieses

Marktes h�uften. Das Risiko abrupter Preis-

r�ckg�nge d�rfte jedoch durch das knappe

Wohnungsangebot, ein robustes Einkom-

menswachstum sowie die geringe Arbeits-

losigkeit gemindert werden. In den USA be-

schleunigte sich der Preisauftrieb der Wohn-

immobilien seit Jahresbeginn weiter, in

15 Bundesstaaten – darunter Kalifornien,

Florida und New York – betrug die j�hrliche

Steigerungsrate zum Teil deutlich mehr als

10%.18)

In der Folge verst�rkten Personalabbaus sind

in den vergangenen Jahren in vielen europ�i-

schen und US-amerikanischen St�dten die

M�rkte f�r B�rofl�chen unter Druck gekom-

men. Die erwartete Entspannung wird

wesentlich davon abh�ngen, wie schnell die

konjunkturelle Erholung zu mehr B�ro-

besch�ftigung f�hren wird. Im Vergleich mit

den B�rom�rkten erwies sich die Nachfrage

nach Einzelhandelsfl�chen in vielen L�ndern

als stabil, gest�tzt durch lebhaften, zum Teil

kreditfinanzierten privaten Konsum. Als in Zu-

17 Die Bank of England hat den Leitzinssatz seit dem
6. November 2003 in f�nf Schritten von 3,50% auf
4,75% am 5. August 2004 angehoben.
18 Preisindex des Office of Federal Housing Enterprise
Oversight (OFHEO).
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kunft belastend k�nnte sich jedoch die in

einigen L�ndern hohe Verschuldung der pri-

vaten Haushalte erweisen, falls sich diese

negativ auf die Konsumnachfrage auswirkt.

Der US-amerikanische Bankenmarkt, der f�r

die Risikolage der international t�tigen Ban-

ken besonders relevant ist, profitierte im ers-

ten Halbjahr 2004 weiterhin von einem leb-

haften Wirtschaftswachstum und den per

Saldo nur moderat steigenden Zinsen. Der

niedrige Anteil von Problemkrediten, der im

ersten Quartal erstmals wieder unter dem

Niveau der Boomjahre 1999/2000 lag, wirkte

sich d�mpfend auf die Risikovorsorge aus. Zu

dem g�nstigen Umfeld f�r die Gesch�ftsban-

ken trug in der ersten Jahresh�lfte wesentlich

die starke Nachfrage nach Immobilienkredi-

ten bei, deren Zuw�chse sich allerdings in den

Sommermonaten abschw�chten. Seit dem

Zinsanstieg zu Beginn des zweiten Quartals

sind zudem die Antr�ge zur Umfinanzierung

laufender Hypotheken deutlich zur�ckge-

gangen, was die Geb�hreneinnahmen der

Banken verminderte.

Mittelfristig d�rften moderat steigende Kapi-

talmarktzinsen f�r die Banken aber besser zu

verkraften sein als anhaltend niedrige Zinsen,

von denen in der Regel zunehmender Druck

auf die Margen ausgeht. Steigende Zinsen

k�nnten jedoch zu h�heren Ausfallraten bei

Konsumentenkrediten f�hren und einige

regionale Wohnungsm�rkte belasten. Zudem

sind die Kreditrisiken einzelner Banken stark

auf Gewerbeimmobilien konzentriert. Das

Bankensystem insgesamt scheint jedoch auf

Grund seiner Ertragsst�rke und Kapitalaus-

stattung gut positioniert, um Schocks ab-

federn zu k�nnen. Dies spiegelt sich auch in

den Ratingver�nderungen der US-Banken

wider, bei denen bereits seit Anfang 2002 die

Heraufstufungen die Herabstufungen deut-

lich �berwogen.

Die Ergebnisse einzelner US-amerikanischer

Großbanken werden jedoch weiterhin durch

erhebliche Risiken aus laufenden Gerichtsver-

fahren belastet. Allein die Anspr�che im

Zusammenhang mit Enron und WorldCom

schlugen sich im ersten Halbjahr 2004 in

R�ckstellungen und Schadenersatzzahlungen

von �ber 7 Mrd US-$ nieder.

F�r Investmentbanken in den USA deutet die

Entwicklung ihrer Aktienkurse nach dem er-

folgreichen ersten Halbjahr auf ein schwie-

rigeres Kapitalmarktumfeld hin. Der S&P

Anfang 2004 = 100, Tageswerte

nachrichtlich:

S&P 500

S&P 500 Investmentbanken

S&P 500 Geschäftsbanken

Aktienindizes des
US-amerikanischen
Bankensektors

Quelle: Bloomberg.
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500-Sub-Index f�r Investmentbanken weist

gegen�ber dem Hauptindex seit Jahresanfang

eine deutliche Underperfomance auf. M�g-

licherweise spielt dabei die Ausweitung

der ausgewiesenen Marktrisikopositionen eine

Rolle, die prinzipiell ein h�heres Risikopotenzial

bei unerwarteten Marktentwicklungen birgt. In

anderen Gesch�ftssparten des Investment

Banking, wie dem Aktienhandel, dem Emis-

sionsgesch�ft und der Beratung bei Fusionen

ist die Gesch�ftsentwicklung verhalten.

Die lang anhaltende Niedrigzinsphase hat

nicht zuletzt Hedgefonds von der „Suche

nach Rendite“ profitieren lassen und zu star-

ken Mittelzufl�ssen gef�hrt, die sich erst in

j�ngster Zeit abschw�chten. Zunehmend tre-

ten dabei auch Banken, Versicherungen und

Pensionsfonds als Investoren auf.19) Das welt-

weite Gesamtvolumen der Branche per Juni

2004 wird auf 800 Mrd US-$ bis 1 100 Mrd

US-$ gesch�tzt; dabei haben Anlagen in

Dach-Hedgefonds20) deutlich an Bedeutung

gewonnen und machen inzwischen rund ein

F�nftel der Mittelanlagen in Hedgefonds aus.

Angesichts ihrer �berproportional hohen Um-

schlagsh�ufigkeit haben sich Hedgefonds zu

bedeutenden Akteuren in einzelnen Markt-

segmenten entwickelt, zudem stellen sie eine

wichtige Quelle unter anderem f�r Provisions-

ertr�ge ihrer Hausbanken (Prime Broker) dar.

F�r eine Reihe von Anlagestrategien verliefen

die letzten Monate weniger erfolgreich, ins-

besondere trendorientierte Strategien waren

vom Richtungswechsel an den M�rkten be-

troffen. Verst�rkter Performancedruck f�r

Hedgefonds d�rfte daraus resultieren, dass

sich bei steigenden Marktzinsen die relativen

Renditevorteile im Vergleich zu traditionellen

Anlageformen verringern (Zu den Schwierig-

keiten einer ad�quaten Performancemessung

siehe die Erl�uterungen auf S. 28). Gleichzeitig

erh�hen sich die Kosten der Fremdfinanzie-

rung zum Ausnutzen von Leverage-Effekten.

Mit Blick auf die stark gestiegenen Anlagemit-

tel der Hedgefonds-Branche liegt �berdies die

Vermutung nahe, dass sich Ertragschancen

auch dadurch verringern k�nnten, dass erfolg-

reiche Strategien nachgeahmt werden und

sich Marktineffizienzen abbauen d�rften.

Endstände

Mrd
US-$

Vermögen

I II III IV

Anzahl

Anzahl und Vermögen
der Hedgefonds

Quelle: Hedge Fund Research.
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19 Bez�glich der Verbindungen zwischen Hedgefonds
und Banken vgl. Erl�uterungen auf S. 42.
20 Dach-Hedgefonds (engl. fund of hedge funds) inves-
tieren ihre Anlagegelder in ein Portfolio von Hedgefonds.
Auf diese Art k�nnen Anleger ihr Portfolio besser diversi-
fizieren und in Fonds mit hohen Mindesteinzahlungen
investieren.
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Das in diesem ver�nderten Marktumfeld von

Hedgefonds ausgehende Risikopotenzial ist

schwer absch�tzbar, wozu nicht zuletzt die ge-

ringe Markttransparenz beitr�gt. Risiken sind

im Falle von Verlusten zum einen mit einem

hohen Verschuldungsgrad (Leverage) verbun-

den. Dieser Leverage-Effekt d�rfte bei Betrach-

tung aller direkten Fremdfinanzierungsanteile

der gesamten Anlagekette „Investor – Dach-

Hedgefonds – Single-Hedgefonds“ sowie unter

Einbeziehung von Derivatepositionen (indirek-

tes Leverage) deutlich h�her ausfallen als die in

der Regel nur auf dem direkten Fremdfinanzie-

rungsanteil von Hedgefonds beruhenden

Marktsch�tzungen vermuten lassen. Zum

anderen bestehen in weniger liquiden Markt-

segmenten nicht unerhebliche Liquidit�tsrisi-

ken, insbesondere im Fall gleichgerichteter

Handelsstrategien von Hedgefonds. Vor die-

sem Hintergrund k�nnten Risiken auf kreditge-

bende Hausbanken der Hedgefonds ausstrah-

len, wenn der gestiegene Wettbewerbsdruck

um Prime-Broker-Mandate zu einer Aufwei-

chung der Standards zur �berwachung und

Begrenzung von Kreditrisiken f�hrt. Ein besse-

rer Einblick offizieller Stellen in das Ausmaß

von Leverage und Marktrisiken bei Hedgefonds

w�re daher unter dem Gesichtspunkt der

Finanzstabilit�t geboten.

Die Lage des japanischen Bankensystems hat

sich merklich verbessert. Daran haben der

anhaltende wirtschaftliche Aufschwung und

nicht zuletzt der zunehmende Druck auf die

Banken seitens der Regierung und insbeson-

dere der Finanzaufsichtsbeh�rde (Financial

Services Agency) maßgeblichen Anteil. In Be-

zug auf Aktiva und Eigenkapitalposition der

Banken sind qualitative Verbesserungen zu

verzeichnen, dagegen verl�uft die Entwick-

lung der Ertr�ge – trotz erkennbaren Auf-

w�rtstrends – noch nicht zufriedenstellend.

Die notleidenden Kredite sind von 52,4 Billio-

nen Yen oder 394 Mrd 3 (H�chststand

im M�rz 2002) auf 34,6 Billionen Yen

(260,2 Mrd 3) im M�rz 2004 gesunken. Die

Großbanken haben das Regierungsziel nahe-

zu schon erf�llt, die notleidenden Kredite

– ausgehend vom Stand im M�rz 2002 – bis

M�rz 2005 zu halbieren. Demgegen�ber lie-

gen die Regionalbanken und die genossen-

schaftlichen Kreditinstitute, die fast nur von

regionaler Bedeutung sind, beim Abbau von

Problemkrediten und der Durchf�hrung not-

wendiger Strukturreformen weit zur�ck.

Mit Blick auf die Marktrisiken ist der Aktien-

bestand japanischer Banken zwar weiter zu-

r�ckgegangen, bleibt aber noch groß genug,

um bei einzelnen Kreditinstituten im Falle sin-

kender Aktienkurse zu R�ckschl�gen zu f�h-

ren. Hingegen ist der Bestand an japanischen

Staatsanleihen (JGBs) gestiegen – gewisser-

maßen als Alternative zur schwachen Kredit-

vergabe. Daher k�nnte ein abrupter Zinsan-

stieg viele Banken erheblich belasten, zumal

in der Folge auch die notleidenden Kredite

wieder ansteigen d�rften. Insgesamt scheint

sich das Marktrisiko der japanischen Banken

aber verringert zu haben. Der vorgesehene

Wegfall der unbeschr�nkten staatlichen Einla-

gengarantie ab April 2005 k�nnte sich zwar

ung�nstig auf schwache Banken auswirken,

d�rfte aber nicht mit Risiken f�r das Banken-

system als Ganzes verbunden sein.

Im vergangenen Jahr f�hrten Fortschritte in

den wirtschaftlichen Grunddaten der Schwel-

Schwer
absch�tzbare
Risikopotenziale
erfordern
besseren
Einblick
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Mit dem starken Wachstum der Hedgefonds-

Branche hat auch die Nachfrage nach Indizes1)

zugenommen, die Informationen zur Wertent-

wicklung von Hedgefonds zur Verf�gung stel-

len. Diese k�nnen sowohl als Maßstab f�r den

Anlageerfolg einzelner Hedgefonds als auch

zum Vergleich mit traditionellen Anlageformen

(z.B. Aktien- und Rentenmarktanlagen) heran-

gezogen werden.

Es zeigt sich allerdings, dass die Performance-

Angaben verschiedener Indizes zur Messung des

Gesamtergebnisses der Branche h�ufig betr�cht-

lich voneinander abweichen, vor allem bei

schwierigen Marktverh�ltnissen. Dies liegt vor

allem daran, dass Hedgefonds keine homogene

Anlageklasse bilden, sondern eine Vielzahl von

Anlagestrategien umfassen. Die Zahl, Auswahl

und Gewichtung der Fonds unterscheiden sich

bei den einzelnen Indexanbietern teilweise er-

heblich. Divergenzen sind auch in den Sub-

Indizes f�r einzelne Strategietypen (z.B. Global

Macro-, Relative Value Arbitrage-, Long/Short

Equity-Hedgefonds) zu verzeichnen, wozu

uneinheitliche Abgrenzungen der Strategie-

varianten einzelner Index-Anbieter beitragen.

Dar�ber hinaus ist die Konstruktion von Hedge-

fonds-Indizes methodischen Problemen ausge-

setzt, die gr�ßer sind als die von Indizes traditio-

neller Anlageformen. So gibt es Anhaltspunkte,

dass die Performance-Angaben von Hedge-

fonds-Indizes st�rkeren systematischen Verzer-

rungen unterliegen. Dies ist unter anderem

darauf zur�ckzuf�hren, dass die Meldungen der

Hedgefonds auf freiwilliger Basis erfolgen und

nicht standardisiert sind, was die Verl�sslichkeit

der Daten beeintr�chtigt und die Vergleichbar-

keit erschwert sowie Aussagen zu publizierten

Risikokennziffern relativiert.

In der Literatur werden vor allem die folgenden

potenziellen Verzerrungseffekte in der Beurtei-

lung der Renditeentwicklung von Hedgefonds-

Indizes unterschieden:2)

– Selection Bias (Self-Reporting Bias): Entsteht

auf Grund eingeschr�nkter Repr�sentativit�t

der zu Grunde liegenden Datenbank. Dabei

spielt insbesondere die Freiwilligkeit der Be-

richterstattung der Hedgefonds eine Rolle.

So d�rfte der Anreiz, Daten offen zu legen,

f�r erfolgreiche Hedgefonds-Manager auf

der Suche nach neuen Investoren h�her ein-

zusch�tzen sein als f�r Hedgefonds-Manager,

die ein angestrebtes Anlagevolumen schon

erreicht haben oder die eine negative Perfor-

mance aufweisen.

– Survivorship Bias: Resultiert daraus, dass die

negative Performance von Fonds, die aus den

Indizes entfallen, nicht oder nur unzureichend

ber�cksichtigt wird.3) Nach Marktsch�tzungen

scheiden jedes Jahr bis zu 20% aller Hedge-

fonds aus dem Markt aus. Damit legen

Renditeberechnungen, die nur auf den Perfor-

Deutsche Bundesbank

Schwierigkeiten der Performancemessung bei Hedgefonds-Indizes

1 Anbieter von Hedgefonds-Indizes sind beispielsweise Credit Suisse
First Boston/Tremont, TASS Research, Hedge Fund Research, Van
Hedge Fund Advisors International, Hennessee Group und Zurich Ca-
pital Markets (ehemals Managed Accounts Reports – MAR). — 2 F�r
eine �bersicht zu empirischen Arbeiten zur Problematik der Perfor-
mancemessung z.B.: A. Signer (2003), Generieren Hedge Funds einen

Mehrwert?, Berlin, Stuttgart, Wien. — 3 Gr�nde f�r die Entfernung
aus dem Index d�rften nicht ausschließlich in der Aufl�sung einzelner
Hedgefonds, sondern k�nnen auch in der Einstellung der (freiwilli-
gen) Berichterstattung liegen. Die Vermutung liegt aber nahe, dass
ein Großteil dieser Fonds aus mangelnder Performance ausschei-
det. — 4 Eine Rolle spielt auch der jeweilige Strategietyp. Zudem sind
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mancezahlen „�berlebender“ Fonds beruhen,

eine zu positive Wertentwicklung nahe.

– Instant History Bias (Backfilling Bias): Ten-

denziell besteht ein Anreiz f�r Fondsmana-

ger, eine Aufnahme in einen Index eher zum

Zeitpunkt einer vorangegangenen �ber-

durchschnittlichen Wertentwicklung zu be-

antragen als bei einer schlechten Perfor-

mance. Durch die nachtr�gliche Erfassung

der gesamten Historie erfolgreicher Hedge-

fonds wird der tats�chliche Anlageerfolg ten-

denziell �berzeichnet.

Diese systematischen Verzerrungseffekte k�n-

nen dazu f�hren, dass die publizierten Renditen

tendenziell zu hoch ausgewiesen werden. Eine

exakte Quantifizierung dieser Verzerrungsef-

fekte ist schwierig und h�ngt unter anderem

vom Betrachtungszeitraum und der zur Ver-

f�gung stehenden Stichprobenauswahl ab;4)

zudem unternehmen einige Indexanbieter An-

strengungen, die Verzerrungen zu verringern.

Eine Reihe von Studien5) beziffert den Wert

einer m�glichen �bersch�tzung der tats�chlich

durch Hedgefonds erzielbaren Rendite aus Sur-

vivorship Bias auf 1,3% bis 4,0% pro Jahr6) und

aus Instant History Bias auf 0,5% bis 4,0% pro

Jahr, w�hrend zum Selection Bias keine Sch�t-

zungen verf�gbar sind.

Ein weiteres Problemfeld stellen so genannte

„managed prices“ dar. Hedgefonds sind oftmals

in nicht b�rsennotierten oder illiquiden Werten

investiert, f�r die es keine g�ngigen Marktpreise

gibt, so dass bei der Bewertung Ermessensspiel-

r�ume bestehen. So zielt die k�rzlich von der

US-Aufsichtsbeh�rde SEC gestartete Regulie-

rungsoffensive unter anderem auf das Problem

der Ertragsgl�ttung ab, wonach Fondsmanager

dazu neigen, die Renditeschwankungen k�nst-

lich zu gl�tten und so die Volatilit�t ihrer Ertr�-

ge g�nstig zu beeinflussen versuchen. Dies kann

auch dadurch erreicht werden, dass eine einmal

bestimmte Bewertung mangels zeitnaher Neu-

bewertung �ber einen l�ngeren Zeitraum unver-

�ndert fortgeschrieben wird. Im Ergebnis kann

dies dazu f�hren, dass sowohl Angaben zur

Volatilit�t als auch zur Korrelation mit traditio-

nellen Anlageformen tendenziell zu niedrig aus-

fallen.

Die potenziellen Verzerrungen legen eine vorsich-

tige Interpretation der berichteten Performance-

entwicklung von Hedgefonds-Indizes nahe. Die

zuletzt schw�chere Wertentwicklung fast aller

Strategien deutet zudem darauf hin, dass sich

auch diversifizierte Dach-Hedgefonds nicht dauer-

haft von bestimmten Marktgegebenheiten ab-

koppeln k�nnen. Daher ist es bei Hedgefonds

noch wichtiger als bei anderen Anlageformen,

dass die Anleger ihre Renditeerwartungen nicht

ausschließlich aus historischen Indexvergleichen

ableiten, sondern sich auch eine genaue Kenntnis

der verschiedenen Produkte und Strategien ver-

schaffen.

beispielsweise Dach-Hedgefonds weniger stark vom Survivorship Bias
betroffen als Single-Hedgefonds. — 5 Vgl.: A. Signer, a.a.O.; Post-
huma/van der Sluis (2003), A Reality Check on Hedge Fund Returns,
Amsterdam; Fung/Hsieh (2000), Performance characteristics of hedge
funds and CTA funds: Natural versus spurious biases, in: Journal of
Quantitative and Financial Analyses, 35, S. 291–307; Amin/Kat (2002),

Welcome to the dark side – Hedge Fund Attrition and Survivorship
Bias over the Period 1994–2001, working paper, Cass Business School;
B. Liang (2000), Hedge Funds: the living and the dead, Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, 35(3), S. 309–360. — 6 Zum Ver-
gleich: Der Survivorship Bias bei Investmentfondsanlagen wird auf
0,5% bis 1,5% gesch�tzt.
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lenl�nder, vor allem aber auch die reichliche Li-

quidit�t und die h�here Bereitschaft internatio-

naler Investoren, Risiken einzugehen, zu einem

kr�ftigen Anstieg der privaten Netto-Kapitalzu-

fl�sse in diese L�nder (von 44 Mrd US-$ im

Jahr 2001 auf 115 Mrd US-$ im Jahr 2003)21)

und zu einem R�ckgang der Risikoaufschl�ge

am Markt f�r Staatsanleihen auf zum Teil histo-

rische Tiefst�nde. Im Zuge von Spekulationen

�ber eine anstehende Zinswende an den US-

M�rkten setzte bei den Risikoaufschl�gen be-

reits im Januar 2004 eine Gegenbewegung

ein, die den durchschnittlichen Spread bis An-

fang Mai um mehr als 150 Basispunkte anstei-

gen ließ. Seitdem bildeten sich die Risikopr�-

mien f�r Anleihen der Schwellenl�nder nahezu

bis auf das Niveau von Anfang des Jahres zu-

r�ck. Maßgeblich hierf�r war, dass die Markt-

teilnehmer kaum mehr mit einem sprunghaf-

ten Anstieg des Weltzinsniveaus rechneten.

Von der volatilen Entwicklung der Risikoauf-

schl�ge waren L�nder wie Brasilien und die

T�rkei besonders betroffen, w�hrend vor allem

die Risikopr�mien asiatischer Schwellenl�nder

weniger stark schwankten.22) Es spricht viel da-

f�r, dass die M�rkte inzwischen wieder st�rker

zwischen einzelnen L�ndern differenzieren, so

dass ein weiterer Anstieg der globalen Zins-

s�tze die Schwellenl�nder unterschiedlich tref-

fen wird. F�r L�nder mit großen Anpassungs-

fortschritten wird ein Anstieg der Risiko-

aufschl�ge wohl so lange kein großes Problem

darstellen, wie die Aussicht auf steigende Ex-

porte und kr�ftiges Wachstum g�nstig bleibt.

Trotz erzielter Anpassungsfortschritte bleibt

vor allem Brasilien wegen der H�he und der

ungesunden Struktur der �ffentlichen Ver-

schuldung krisengef�hrdet. Ein Vorteil ist

jedoch, dass der Umfang wechselkursin-

dexierter Staatsverbindlichkeiten inzwischen

gesunken ist und die Regierung bereits einen

großen Teil ihres externen Refinanzierungsbe-

darfs f�r dieses Jahr gedeckt hat. Ein hohes
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21 Gem�ß Abgrenzung des World Economic Outlook des
IWF, September 2004. Hierin sind auch die Netto-Kapital-
zufl�sse in Entwicklungsl�nder und nach Hongkong,
Israel, Korea, Singapur und Taiwan enthalten.
22 Eine Rolle d�rfte dabei auch spielen, dass liquidere
Marktsegmente in h�herem Maße zu Positionsver�nde-
rungen kurzfristig orientierter Anleger genutzt werden.
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Gef�hrdungspotenzial besteht auch f�r die

T�rkei. Die reduzierte, aber immer noch hohe

Auslandsverschuldung bei wieder steigendem

Defizit der Leistungsbilanz k�nnte zu Vertrau-

ensverlusten f�hren, zumal ein hoher Anteil

des Finanzierungsbedarfs nur kurzfristig auf-

gebracht werden kann. F�r die Philippinen er-

weist sich die Finanzierung der andauernden

Defizite der �ffentlichen Haushalte als eine

zunehmende Belastung. Die hohe �ffentliche

Verschuldung ist zu einem Großteil in fremder

W�hrung denominiert. Der hieraus folgende

hohe externe Finanzierungsbedarf macht das

Land gegen�ber pl�tzlichen �nderungen der

Einsch�tzungen internationaler Anleger ver-

wundbar. Die aktive Leistungsbilanz stellt je-

doch ein Gegengewicht dar. Die ungel�sten

Verschuldungsprobleme Argentiniens bringen

eine hohe Verantwortung des IWF mit sich,

eine Prolongation seiner eigenen Finanzhilfe

nur auf der Basis eines durchgreifenden An-

passungsprogramms in Betracht zu ziehen.

Eine solche Stringenz ist erforderlich, um ein

faires Verhalten der argentinischen Beh�rden

gegen�ber ihren privaten Gl�ubigern zu f�r-

dern und einen m�glichst raschen Abbau der

Verbindlichkeiten gegen�ber dem Fonds zu

erreichen. Nachgiebigkeit des IWF k�nnte

nicht zuletzt den Anpassungswillen anderer

Schuldnerl�nder schw�chen.

Um die Krisenfestigkeit der Schwellenl�nder

weiter zu st�rken, kommt es l�ngerfristig da-

rauf an, die Voraussetzungen daf�r zu schaf-

fen, dass sie Auslandskapital zunehmend in ei-

gener W�hrung aufnehmen beziehungsweise

Fremdw�hrungsfinanzierungen zur�ckdr�ngen

k�nnen. Zu diesem Zweck m�ssen Anstren-

gungen unternommen werden, stabile und

effiziente heimische Finanzsektoren zu ent-

wickeln, damit diese als Kanal f�r den Zufluss

ausl�ndischer Ersparnisse dienen k�nnen. Die

Verschuldung in fremder W�hrung verliert

zugleich an Attraktivit�t, wenn den Wechsel-

kursen mehr Spielraum gegeben wird, da das

Risikobewusstsein der Kreditnehmer dann zu-

nehmen d�rfte. Insbesondere die G20 hat

sich der F�rderung heimischer Finanzm�rkte

als einem wichtigen Anliegen angenommen

(vgl. Erl�uterungen auf S. 32f.).

Die Finanzsysteme der neuen EU-Staaten sind

in erster Linie bankbasiert, w�hrend Aktien-

und Anleihem�rkte noch verh�ltnism�ßig

klein sind. Die Mehrzahl der heimischen Ban-

ken wurde in den letzten Jahren von west-

lichen Instituten, meist aus dem alten EU-

Raum, �bernommen. Daher sind die Finanz-

m�rkte der neuen EU-Staaten bereits intensiv

mit dem internationalen Finanzsystem ver-

flochten, wenngleich hieraus resultierende

Risiken f�r das deutsche Finanzsystem gering

sind. Durch den EU-Beitritt und damit die

volle Integration in den europ�ischen Finanz-

markt d�rften sich der Bankenwettbewerb,

der Druck auf die Ertragsmargen sowie die

Tendenz zur Konsolidierung weiter verst�r-

ken.

In der Mehrzahl der neuen EU-L�nder geht

der Anstieg der Bankkredite �ber das gesamt-

wirtschaftliche Wachstum deutlich hinaus.

Die Tendenz zu intensiverer Finanzintermedia-

tion h�ngt freilich mit g�nstigen Wirtschafts-

perspektiven der Region im Zuge des EU-

Beitritts zusammen, aber auch mit den

erreichten Zinskonditionen, die sich im histo-

rischen Vergleich zumeist auf einem nied-

F�rderung der
heimischen
Finanzm�rkte
ein wichtiges
Anliegen bei
der Krisen-
vorbeugung

Bankbasierte
Finanzsysteme
in den neuen
EU-Staaten

Starkes Kredit-
wachstum auf
Grund guter
Wirtschaftsent-
wicklung und
niedriger Zinsen
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Deutsche Bundesbank

Stabile und leistungsf�hige Finanzsysteme der Schwellenl�nder als Mittel der Krisenverh�tung

Die informelle Gruppe der 20 (G20)1) befasst sich ins-
besondere mit Fragen des internationalen W�hrungs-
und Finanzsystems und der weltwirtschaftlichen In-
tegration (Globalisierung). In den letzten beiden Jah-
ren standen die erforderlichen institutionellen Grund-
lagen f�r stabile und effiziente Finanzsektoren im
Mittelpunkt der Diskussion. Zahlreiche G20-Mitglieder
erstellten �ffentlich verf�gbare Studien �ber eigene
Erfahrungen beim Aufbau des institutionellen Rah-
menwerks (vgl.: www.G20.org). Die Studien betonen
Deregulierungs- und Liberalisierungsbestrebungen als
Triebkr�fte f�r die Verbesserung der institutionellen
Fundamente. Darauf aufbauend setzte sich ein G20-
Seminar unter Beteiligung des Privatsektors und der
Wissenschaft vertieft mit der Frage auseinander, wie
die nationalen Finanzm�rkte in Schwellenl�ndern ge-
st�rkt werden k�nnen, um deren Ersparnisbildung zu
steigern, Kapitalflucht zu verhindern und den Kapital-
import zunehmend in eigener W�hrung anstatt in
Fremdw�hrung zu bewerkstelligen.2) Fortschritte in
diesem Sinne w�rden die Krisenresistenz der Schwel-
lenl�nder entscheidend erh�hen. Die nachfolgenden
Ausf�hrungen geben die wichtigsten Ergebnisse des
Seminars wieder.

Die seit Mitte der neunziger Jahre eingetretenen in-
ternationalen Verschuldungskrisen zeigen, dass W�h-
rungsinkongruenzen („currency mismatches“) meis-
tens den Kern der Krisenursachen bildeten. Viele
Schwellenl�nder hatten gravierende W�hrungsinkon-
gruenzen hingenommen, indem sie heimische Vorha-
ben in großem Umfang mit Fremdw�hrungskrediten
finanzierten, ohne gleichzeitig entsprechende W�h-
rungsreserven aufzubauen. Dies f�hrte bei einem Ver-
trauensverlust nicht nur zu Zahlungsbilanzschwierig-
keiten, sondern machte die betreffenden L�nder auch
anf�llig gegen�ber Abwertungen. Wenn sich der
Schuldendienst in heimischer W�hrung gerechnet
schlagartig erh�hte, waren explodierende Staatsaus-
gaben, Unternehmensinsolvenzen und Bankenkrisen
zwangsl�ufig die Folge. Die von Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten erfassten L�nder gerieten somit in
eine umso gravierendere Wirtschaftskrise.

W�hrungsinkongruenzen werden mitunter darauf zu-
r�ckgef�hrt, dass die auf Kapitalimporte angewiese-
nen Schwellenl�nder kaum in der Lage sind, sich auf
den internationalen M�rkten in eigener W�hrung zu

verschulden.3) Hieran wird dann die Forderung ge-
kn�pft, internationale Stellen sollten großvolumige
Kredite in Einheiten eines Korbes aus W�hrungen der
Schuldnerl�nder aufnehmen. Mit einer Weiterrei-
chung dieser Mittel an die Schwellenl�nder w�rden
folglich W�hrungsinkongruenzen weitgehend ver-
mieden. Dabei wird aber �bersehen, dass auch klei-
nere Industriel�nder selten in der Lage sind, sich auf
den internationalen M�rkten in eigener W�hrung zu
verschulden. Ebenso wie große Industriel�nder verf�-
gen diese jedoch �ber stabile und effiziente heimische
Finanzsysteme, die auch f�r ausl�ndische Investoren
attraktiv sind und Kapitalimporte in eigener W�hrung
erm�glichen. Diesen Weg sollten auch Schwellenl�n-
der zur dauerhaften Krisenvorbeugung beschreiten.

Tats�chlich haben wichtige Schwellenl�nder in den
letzten Jahren große Anstrengungen unternommen,
ihre einheimischen Finanzm�rkte zu st�rken. Kumula-
tiv beliefen sich nach Angaben des IWF die staatlichen
und privaten Emissionen von 13 ausgew�hlten
Schwellenl�ndern (China, Hong Kong, Korea, Malay-
sia, Singapur, Thailand; Argentinien, Brasilien, Chile,
Mexiko; Tschechien, Ungarn und Polen) im Zeitraum
1997 bis 2003 auf 3 271 Mrd US-$. Davon wurden 90%
auf den eigenen M�rkten begeben (und damit �ber-
wiegend in eigener W�hrung). Ausl�ndern steht so-
mit im Prinzip ein beachtliches Feld f�r Finanzanlagen
in lokalen W�hrungen zur Verf�gung.

Vor diesem Hintergrund diskutierten die Teilnehmer
des Seminars, welche Rahmensetzungen entscheidend
zur St�rkung der heimischen Finanzm�rkte beitragen
k�nnen. Nachfolgend werden die identifizierten An-
forderungen zusammengefasst.

Geld- und fiskalpolitische Disziplin

Bei hohen und volatilen Inflationsraten kann sich ein
breiter und tiefer Finanzmarkt in heimischer W�hrung
nicht entwickeln, da Kapitalgeber langfristige Instru-
mente meiden oder Fremdw�hrungsforderungen den
Vorzug geben w�rden. Eine auf Preisstabilit�t ausge-
richtete Geldpolitik, unterst�tzt von disziplinierter Fis-
kalpolitik, ist daher eine Grundvoraussetzung f�r
einen leistungsf�higen Finanzmarkt. Dar�ber hinaus
sollte die Fiskalpolitik auch die H�he des Schulden-
standes und den Fremdw�hrungsbestandteil in der �f-

1 Der G20 geh�ren neben den gr�ßten Industriestaaten die weltwirt-
schaftlich wichtigsten Schwellenl�nder sowie die EU und Vertreter
von IWF und Weltbank an. Tr�ger der Zusammenarbeit sind die Fi-
nanzministerien und Zentralbanken. — 2 Das von der Bank of Canada

und der Bundesbank organisierte Seminar unter dem Titel „Entwick-
lung leistungsf�higer inl�ndischer Finanzm�rkte“ fand im April 2004
in Ottawa (Kanada) statt. Das englischsprachige Protokoll des Semi-
nars kann unter www.G20.org, eine deutsche �bersetzung ebenfalls
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fentlichen Verschuldung im Blick haben, um die Kri-
senanf�lligkeit und Gef�hrdung der Geldwertstabili-
t�t m�glichst gering zu halten.

Implementierung internationaler Standards
und Kodizes

Die von internationalen Finanzinstitutionen und
anderen Gremien erarbeiteten Standards und Kodizes
f�r transparente, stabile und effiziente Finanzsysteme
geben wertvolle Hilfestellungen f�r L�nder, die die
institutionellen Rahmensetzungen f�r ihren Finanz-
sektor st�rken wollen. Diese Leitlinien zielen auf ver-
besserte Transparenz der Wirtschaftspolitik und Wirt-
schaftsdaten sowie auf Schaffung einer effizienten
Aufsicht und Infrastruktur f�r den Finanzsektor. IWF
und Weltbank haben inzwischen gemeinsame Verfah-
ren entwickelt, mit denen die Implementierung von
Standards und Kodizes sp�rbar vorangebracht wird.

Solider Rechtsrahmen

Ein transparentes, berechenbares und effizientes Ver-
trags- und Eigentumsrecht ist Voraussetzung f�r einen
funktionst�chtigen und stabilen Finanzsektor. Die Be-
reitstellung langfristigen Kapitals kann insbesondere
mit einem Sicherheiten- und Insolvenzrecht verbessert
werden, das Anleger vorrangig sch�tzt.

Umsichtige Deregulierung

Der Finanzsektor sollte auf der Grundlage einer soli-
den Geld- und Fiskalpolitik zun�chst verst�rktem hei-
mischen Wettbewerb ausgesetzt werden. Anschlie-
ßend w�ren diese Maßnahmen durch die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs zu erg�nzen, wobei der
langfristige Kapitalverkehr – insbesondere die ausl�n-
dischen Direktinvestitionen – vor den kurzfristigen
Transaktionen freigegeben werden sollte. Der voll-
st�ndigen Deregulierung und Liberalisierung sollte
die Schaffung einer wirkungsvollen Banken- und Fi-
nanzmarktaufsicht vorausgehen.

Kapitalverkehrsliberalisierung mit zunehmender
Wechselkursflexibilit�t verbinden

Die internationalen Verschuldungskrisen zeigen, dass
die Krisenanf�lligkeit rapide steigt, wenn die Liberali-

sierung des Kapitalverkehrs unter Beibehaltung eines
Regimes fester Wechselkurse mit dem Aufbau von
W�hrungsinkongruenzen einhergeht. Die Kapitalver-
kehrsliberalisierung sollte daher mit zunehmender
Wechselkursflexibilit�t kombiniert werden. Dies min-
dert nicht nur die Gefahr abrupter Wechselkursanpas-
sungen, sondern st�rkt auch den Anreiz der Marktteil-
nehmer, W�hrungsinkongruenzen gering zu halten,
nicht zuletzt durch Absicherung von W�hrungsposi-
tionen gegen Wechselkursver�nderungen.

Robuster Bankensektor wichtig f�r Entwicklung
der M�rkte

F�r die Entwicklung von Wertpapierm�rkten ist ein
stabiler Bankensektor unentbehrlich. Kreditinstitute
spielen bei der Emission eigener und fremder Wertpa-
piere eine wichtige Rolle und sind eine entscheidende
Schnittstelle zwischen Investoren und dem Wertpa-
piermarkt. Um ausl�ndisches Know-how nutzen zu
k�nnen, sollten Hemmnisse f�r Direktinvestitionen im
Finanzsektor abgebaut werden.

Zielgenaue Finanzmarktpolitik

Die Finanzmarktpolitik kann die Entwicklung der
langfristigen Wertpapierm�rkte entscheidend voran-
treiben. Auf der Nachfrageseite k�nnen kapitalge-
deckte soziale Sicherungssysteme der Marktentwick-
lung wesentliche Impulse geben.4) Auf der Angebots-
seite spielt das staatliche Schuldenmanagement eine
wichtige Rolle, da liquide Staatspapiere, die ein brei-
tes Laufzeitenspektrum abdecken, Benchmark-Funk-
tionen �bernehmen k�nnen. Des Weiteren k�nnen
besicherte Schuldverschreibungen den Aufbau des
heimischen Marktes st�tzen. Die Bundesbank stellte
dabei die Vorz�ge des deutschen Pfandbriefs heraus.
Strenge gesetzliche Auflagen sichern hohen Anleger-
schutz und machen den Pfandbrief zu einer attrakti-
ven langfristigen Kapitalanlage. Die Entwicklung
eines Pfandbriefmarkts ist daher besonders f�r L�nder
interessant, deren Markt f�r Staatsanleihen noch
unterentwickelt ist. Hinzu kommt, dass der Pfandbrief
�ber die Indeckungnahme von Sicherheiten auch sol-
chen Kreditnehmern indirekt die T�r zum Kapital-
markt �ffnet, die ihn ansonsten gar nicht oder nur un-
ter sehr viel schlechteren Bedingungen in Anspruch
nehmen k�nnten.

dort oder unter www.bundesbank.de abgerufen werden. — 3 Vgl.:
Eichengreen, Hausmann, Panizza (2003), Currency Mismatches, Debt
Intolerance and Original Sin: Why they are not the same and why it

matters, NBER Working Paper No. 10036, Cambridge, Mass. —
4 Vgl.: IWF, Institutional Investors in Emerging Markets, Global Finan-
cial Stability Report, April 2004, Washington D.C.
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rigen Niveau bewegen. Im Allgemeinen gilt

der Bankensektor dieser L�nder als profitabel,

liquide und ausreichend kapitalisiert. Die dy-

namische Kreditexpansion fordert allerdings

sowohl von den bankinternen Kontrollinstan-

zen als auch von den staatlichen Aufsichts-

beh�rden besondere Aufmerksamkeit, um

m�gliche Fehlentwicklungen zu vermeiden.

Gleichzeitig sind vom Bankensektor teils noch

erhebliche Altlasten an zweifelhaften und

uneinbringlichen Kreditforderungen zu be-

w�ltigen. In Polen waren Ende 2003 immer-

hin 22% aller Bankkredite als problembehaf-

tet klassifiziert, wobei erst Mitte 2003 ein

fallender Trend erkennbar wurde. Bei dieser

hohen Quote, die wesentlich �ber den Ver-

gleichswerten der anderen L�nder liegt, spie-

len zwar relativ stringente Klassifizierungsvor-

schriften eine Rolle, doch k�nnte sie auch auf

unbew�ltigte Strukturprobleme im Unterneh-

menssektor sowie auf L�cken beim bank-

internen Risikomanagement hindeuten.

Dar�ber hinaus lassen sich in zweifacher Hin-

sicht besondere Risiken im laufenden Kredit-

gesch�ft erkennen, die das heimische Finanz-

system in Mitleidenschaft ziehen k�nnten.

Dies betrifft zum einen die steigende Kredit-

inanspruchnahme von Privathaushalten in

einigen L�ndern Zentraleuropas sowie des

Baltikums, die damit Wohnungsk�ufe und

andere Anschaffungen finanzieren. Bereits

Ende 2003 hat die ungarische Regierung ihre

Wohnungsbauf�rderung revidiert, um einem

m�glichen �berschießen des Marktes entge-

genzuwirken. Besondere Beobachtung erfor-

dert zum anderen die steigende Bedeutung

der Devisenkredite in der Region. Nach der

konsolidierten BIZ-Statistik erh�hten sich die

grenz�berschreitenden Forderungen gegen-

�ber den neuen EU-Mitgliedern sowie fremd-

w�hrungsdenominierte Forderungen dortiger

Banken im Jahr 2003 um 36 Mrd US-$ auf

141 Mrd US-$. Zwar d�rfte dieser kr�ftige

Anstieg teilweise auch Reflex der ver�nderten

Wechselkursrelation zwischen US-Dollar und

Euro sein, auf den diese Forderungen wohl

�berwiegend lauten. Im Ergebnis war der von

der BIZ registrierte Bestand an Devisenkrediten

Ende 2003 um 7 Mrd US-$ h�her als die Bank-

forderungen in lokaler W�hrung, soweit sie

von dortigen Filialen und Tochtergesellschaften

ausl�ndischer Banken gemeldet wurden. Die

Pr�ferenz f�r Devisenkredite h�ngt prim�r mit

Zinsvorteilen gegen�ber Mittelaufnahmen in

Landesw�hrung zusammen, basiert aber letzt-

lich auch auf der Erwartung der Kreditnehmer,

dass sich die Wechselkursrelation zum Euro

nicht wesentlich verschieben wird. Sollten sich

allerdings wesentliche Kursver�nderungen am

Devisenmarkt ergeben, k�nnte dies zu Proble-

men bei der Kreditbedienung f�hren und da-

mit auch zu erheblichen Implikationen f�r die

betroffenen Banken.

Finanzintermedi�re in Deutschland

Deutsche Kreditinstitute auf gutem Weg

Die deutschen Kreditinstitute befinden sich

nach notwendigen Anpassungsmaßnahmen

an ver�nderte Gesch�ftsbedingungen auf

einem guten Weg. Vielen Banken ist es ge-

lungen, ihre Kostenseite nachhaltig zu entlas-

ten, die Risiken in den Kreditportfolios signifi-

kant abzubauen und zugleich durch strategi-

sche Neuorientierung und Fokussierung einen

Deutlicher
Zuwachs der
Wohnungs-
und Devisen-
kredite



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Oktober 2004

35

Grundstein f�r – wenn auch derzeit noch ver-

halten fließende – Ertr�ge zu legen. Deutlich

r�ckl�ufige – wenngleich immer noch hohe –

Risikovorsorgezuf�hrungen weisen darauf

hin, dass der H�hepunkt der Risikosituation

im Kreditgesch�ft �berschritten sein d�rfte.

Die konsequente R�ckf�hrung beziehungs-

weise Ver�ußerung riskanter Engagements

wird erg�nzt durch qualitativ verbesserte Kre-

ditw�rdigkeitspr�fungen beim Neugesch�ft

und das Bestreben, risikoadjustierte Konditio-

nen durchzusetzen. Zugleich unterst�tzen ge-

sunkene Ausfallwahrscheinlichkeiten sowohl

im inl�ndischen Firmenkundengesch�ft als

auch auf vielen Auslandskreditm�rkten den

R�ckgang der Kreditrisiken. Allerdings haben

die Risiken aus Immobilienkrediten bemer-

kenswert an Bedeutung gewonnen.

Aktuelle Tendenzen bei großen,

international t�tigen Banken23)

Bei einer Reihe von großen Instituten wurde

die eingeleitete St�rkung der Ertragskraft im

vergangenen Jahr durch hohe Abschreibun-

gen auf Unternehmensbeteiligungen zur Be-

reinigung stiller Lasten �berlagert. Diese teil-

weise als Befreiungsschlag apostrophierten

Wertkorrekturen haben aber neue gesch�fts-

politische Spielr�ume geschaffen. Entspre-

chend ist der seit dem Jahr 2002 zu beob-

achtende Prozess der R�ckf�hrung der

gewichteten Risikoaktiva praktisch abge-

schlossen. Die gesamten Risikoaktiva in der

Gruppe großer, international t�tiger Banken

sanken im ersten Halbjahr 2004 nur noch um

knapp 2% auf einen Bestand per Ende Juni

2004 von 1 035 Mrd 3, wobei drei der acht

Banken in der Referenzgruppe die Risiko-

aktiva sogar wieder erh�hten. Im zweiten

Halbjahr 2003 waren die gewichteten Risiko-

aktiva noch um fast 12% zur�ckgegangen.

Dies deutet darauf hin, dass der Prozess der

Bilanzbereinigung zum Ende kommt und sich

die Institute wieder verst�rkt auf die im Kre-

ditgesch�ft liegenden Ertragspotenziale be-

sinnen.

Die international t�tigen deutschen Banken

konnten ihre Vorsteuerergebnisse im ersten

Halbjahr klar verbessern (siehe Tabelle auf S. 37).

Den zentralen Beitrag zur Ergebnisverbesse-

rung steuerte der deutlich verminderte Ab-

schreibungs- und Wertberichtigungsbedarf

auf Forderungen aus dem Kreditgesch�ft und

bei Wertpapieren bei. Die Halbierung der Risi-

kovorsorge im Vergleich zum Vorjahrszeit-

raum spiegelt vor allem die erhebliche Berei-

nigung der Kreditportfolios wider. Nach der

ebenfalls vorgenommenen umfangreichen

Bereinigung des Beteiligungsportfolios durch

Verk�ufe und Wertkorrekturen d�rften zur

Jahresmitte 2004 alle acht Banken per Saldo

wieder �ber stille Reserven – zumeist auch

kurzfristig liquidierbar – verf�gen.

Auch die Verwaltungsaufwendungen sind im

ersten Halbjahr 2004 weiter gesunken. Offen-

kundig wirken die umfangreichen Umstruktu-

23 Das Aggregat umfasst eine Gruppe von acht deut-
schen Banken aus allen drei Sektoren, deren Konzernbi-
lanzsumme jeweils 250 Mrd 3 (per 30. Juni 2004) �ber-
steigt. Alle Banken der Gruppe sind nicht nur in Deutsch-
land aktiv, sondern betreiben ihre Gesch�fte in gr�ßerem
Umfang auch auf internationalen M�rkten. Als Maßstab
f�r die internationale Ausrichtung wurde auf die H�he
ihrer Auslandsaktiva – in absoluten Werten und in Rela-
tion zur Bilanzsumme – abgestellt. F�r Zwecke der fol-
genden Analyse werden jeweils Konzerndaten der Insti-
tute verwendet.

Risikoaktiva nur
noch leicht
gesunken

Ergebnis-
verbesserung
im ersten
Halbjahr 2004

Risikovorsorge
halbiert

Weiterer R�ck-
gang der
Verwaltungs-
aufwendungen
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rierungsprogramme, die viele große Banken in

den letzten Jahren auflegten, nach. F�r die

weitere Entwicklung der Leistungsf�higkeit

der Banken ist es unerl�sslich, dass sich die

Kostenreduzierung als nachhaltig erweist.

Im Gegensatz zu den Aufwendungen zeich-

net sich eine St�rkung der operativen Er-

tr�ge24) bislang nur ansatzweise ab. Die abso-

luten Betr�ge sanken im Vorjahrsvergleich

um knapp 2%, allerdings bei gleichzeitigem

R�ckgang der risikogewichteten Aktiva25) um

gut 13%. Diese geringere Risikonahme er-

kl�rt insbesondere den R�ckgang im Zins-

�berschuss des ersten Halbjahres 2004 um

rund 5% gegen�ber dem Vorjahrszeitraum.

Der Provisions�berschuss entwickelte sich mit

einem Wachstum von 4 1�2 % im ersten Halb-

jahr 2004 positiv. Beim Handelsergebnis

mussten die Banken im ersten Halbjahr 2004

wegen des gegen�ber dem Vorjahrszeitraum

unterschiedlichen Entwicklungsprofils an den

internationalen Kapitalm�rkten einen R�ck-

gang um 5% hinnehmen. Hinsichtlich der

Zusammensetzung der operativen Ertr�ge

setzte sich damit die in den letzten Jahren zu

beobachtende graduelle Verschiebung der re-

lativen Anteile zu Lasten des Zins�berschusses

und zu Gunsten des zinsunabh�ngigen Ge-

sch�fts fort. Seit 1998 sank der Anteil des

Zins�berschusses an den operativen Ertr�gen

um rund zw�lf Prozentpunkte auf knapp

45%.

Bilanzentwicklung großer, international t�tiger deutscher Banken

Bilanzsummen

darunter:
Forderungen
an Nichtbanken

Gewichtete
Risikoaktiva 1)

Gewichtete
Risikoaktiva 1)/
Bilanzsumme

Kernkapital-
quote 1)

Stand Ende Mrd 5 in %

2000 4. Vj. 3 383 1 588 1 397 41 6,49

2001 2. Vj. 3 749 1 741 1 472 39 6,63
4. Vj. 3 817 1 742 1 436 38 6,98

2002 2. Vj. 3 622 1 693 1 407 39 6,91
4. Vj. 3 336 1 441 1 278 38 6,94

2003 2. Vj. 3 490 1 540 1 204 35 7,66
4. Vj. 3 102 1 379 1 067 34 8,37

2004 2. Vj. 3 301 1 419 1 049 32 8,04

1 Gem�ß zusammengefasstem Grundsatz I nach §§ 10, 10a
Kreditwesengesetz (ohne Ber�cksichtigung der Markt-
risikopositionen).

Deutsche Bundesbank

24 Die operativen Ertr�ge setzen sich aus dem Zins�ber-
schuss, dem Provisions�berschuss und dem Handels-
ergebnis zusammen.
25 Gem�ß zusammengefasstem Grundsatz I nach § 10,
10a Kreditwesengesetz (ohne Ber�cksichtigung der
Marktrisikopositionen).

Nur ansatz-
weise St�rkung
der operativen
Ertr�ge
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Der R�ckgang bei den Verwaltungsaufwen-

dungen hat geholfen, die Cost-Income-Ratio,

das heißt das Verh�ltnis zwischen Verwal-

tungsaufwand und operativen Ertr�gen, ab-

zusenken. Die Rate lag mit 73,5% um gut

zwei Prozentpunkte niedriger als der Halb-

jahreswert 2003. Betrachtet man beide Auf-

wandskomponenten, also Verwaltungsauf-

wand und Risikovorsorge, zusammen, so lie-

gen diese in den ersten sechs Monaten des

Jahres 2004 bei rund 83% der operativen Er-

tr�ge, was im Vergleich zu den Jahren 2002

und 2003 (108% bzw. 98%) eine deutliche

Verbesserung darstellt.

F�r die großen deutschen Banken besteht im

internationalen Vergleich weiterhin Aufholbe-

darf. Ihre Eigenkapitalrentabilit�t – berechnet

als Ergebnis vor Steuern im Verh�ltnis zum

bilanziellen Eigenkapital – bleibt mit rund

13% weiterhin hinter den Renditen ihrer in-

ternationalen Konkurrenten zur�ck, die zu-

meist deutlich �ber 20% liegen. Zwar verrin-

gerte sich damit der R�ckstand zum inter-

nationalen Renditestandard im Bankgewerbe;

ein gewisser Aufholprozess der deutschen

Institute ist in Gang gekommen. Gleichwohl

bedarf es weiterer Anstrengungen, um im

internationalen Bankenwettbewerb wieder

eine st�rkere Position einnehmen zu k�nnen.

Die Erf�llung der nationalen und internatio-

nalen regulatorischen Kapitalanforderungen

war bei einer nahezu unver�nderten Kapital-

basis im bisherigen Verlauf 2004 stets ge-

geben. Die Kernkapitalquote der in die Be-

trachtung einbezogenen Banken liegt mit

durchschnittlich 8% weiterhin auf einem

komfortablen Niveau.

Im bisherigen Jahresverlauf 2004 blieben die

Ratings der deutschen Banken weitgehend

unver�ndert. Im ersten Quartal 2004 stand

den Herabstufungen zweier Hypothekenban-

ken die Heraufstufung einer Kreditbank

gegen�ber. Die Ratings der deutschen Groß-

banken bewegten sich im ersten Halbjahr

2004 nicht; die Ausblicke haben sich zum Teil

jedoch verbessert. Der Median der Ratings

der deutschen Banken liegt bei A–, w�hrend

der Median f�r die Banken in anderen euro-

p�ischen L�ndern derzeit einen Ratingwert

von AA– aufweist. Dieser Stand ist auch Folge

der Entwicklung Anfang 2003, als – in relati-

ver Betrachtung – deutlich mehr deutsche

Banken ohne staatliche Garantien Herabstu-

fungen hinnehmen mussten als Banken in

anderen Staaten.

Zentrale Ergebniskomponenten
großer, international t�tiger deutscher
Banken

Betr�ge in % der
Bilanzsumme

Position
1. Hj.
2003

1. Hj.
2004

Ver�nderung
der absoluten
Betr�ge des
1. Hj. 2004
gegen�ber
1. Hj. 2003
in %

Zins�berschuss 0,35 0,34 – 5,2

Provisions-
�berschuss 0,25 0,27 4,5

Handelsergebnis 0,15 0,15 – 5,0

operative Ertr�ge 0,76 0,76 – 1,9

Verwaltungs-
aufwand 0,57 0,56 – 4,6

Risikovorsorge 0,14 0,07 – 52,9

Ergebnis
vor Steuern 0,04 0,16 > 100

Deutsche Bundesbank

Weitere
Reduzierung
der Cost-
Income-Ratio

Weiterhin
Aufholbedarf
im
internationalen
Vergleich

Eigenkapital-
anforderungen
erf�llt

Ratings
weitgehend
unver�ndert
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Ertragslage und Marktindikatoren ausgewählter Banken

Quellen: Bloomberg, S&P, Moody’s, db research, Morgan Stanley, eigene Berechnungen. — 1 Das Aggregat
umfasst acht deutsche Banken aus allen drei Sektoren, deren Konzernbilanzsumme jeweils 250 Mrd € über-
steigt und die in größerem Umfang auch auf internationalen Märkten tätig sind. — 2 Saldo der Auf- und Ab-
stufungen in % der Anzahl der in der jeweiligen Gruppe erfassten Banken.

Deutsche Bundesbank
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Die Kreditausfallswap-Pr�mien deutscher

Großbanken befinden sich gegenw�rtig auf

niedrigem Niveau. Die Marktteilnehmer stu-

fen die Risiken der Institute demnach deutlich

geringer ein als noch im Vorjahr. Auff�llig ist

die Stabilit�t dieser Einsch�tzung seit Herbst

2003. Gleichzeitig haben sich die Pr�mien f�r

die einzelnen Institute seit einigen Monaten

einander angen�hert. Mit Ausnahme der

Deutschen Bank sind die Pr�mien im europ�i-

schen Vergleich aber noch erh�ht. Insgesamt

lassen die Kreditausfallswap-Pr�mien der

Großbanken kein erh�htes Risikopotenzial

erkennen.

Die Stabilit�t der Landesbanken im

Vorfeld des Wegfalls von Anstaltslast

und Gew�hrtr�gerhaftung

Die Landesbanken konnten zum �berwiegen-

den Teil ihre Ergebnisse im ersten Halbjahr

2004 steigern. Dies beruhte insbesondere auf

einer weiteren Reduzierung der Risikovorsor-

ge und einer leichten Senkung der Verwal-

tungsaufwendungen. Die operativen Ertr�ge

waren hingegen teilweise r�ckl�ufig. So fiel

im ersten Halbjahr 2004 bei den Landesban-

ken der Zins�berschuss um rund 11�2 %, aller-

dings bei gleichzeitiger Reduzierung der

risikogewichteten Risikoaktiva um �ber 10%.

Das Provisionsergebnis fiel sogar um rund

9% gegen�ber dem Vorjahrszeitraum. Dies

belegt die fortbestehende operative Ertrags-

schw�che der Landesbanken.

Durch die Einigung �ber die f�r die Einbrin-

gung von Wohnungsbauverm�gen zu ver-

g�tenden Zinsen d�rften die anh�ngigen EU-

Beihilfeverfahren gegen einige Landesbanken

bald abgeschlossen sein und damit Rechts-

sicherheit eintreten. Die f�lligen Barleistungen

in zum Teil betr�chtlicher H�he d�rften – auch

vor dem Hintergrund der F�higkeit und Bereit-

schaft der Anteilseigner zur kompensatori-

schen Einbringung von Kapital – tragbar sein.

Mitte des Jahres ver�ffentlichten verschiedene

Ratingagenturen so genannte Stand-Alone-

Ratings f�r die Landesbanken nach dem

Wegfall der Staatsgarantien. Diese Ratings lie-

gen in einem Bereich, der den Landesbanken

die M�glichkeit offen h�lt, den begonnenen

notwendigen Transformationsprozess zu be-

w�ltigen. Die getroffenen Grandfathering-

Stand-Alone-Ratings
der Landesbanken im �berblick

Ver�ffentlichtes
Individualrating

Bank

Bilanz-
summe per
31.12.2003
in Mrd 5 S&P Fitch

Landesbank
Baden-W�rttemberg 323,3 A+ A+

Bayerische Landesbank 313,4 A– A+

WestLB AG 256,2 A– A–

Norddeutsche
Landesbank 193,1 – A

HSH Nordbank AG 171,7 A A

Landesbank
Hessen-Th�ringen 139,4 A A+

Landesbank Berlin 92,6 – BBB+

Landesbank Sachsen 76,1 BBB+ A–

Landesbank
Rheinland-Pfalz 64,2 A– A

Bremer Landesbank
Kreditanstalt
Oldenburg 32,4 – A

Landesbank Saar 16,6 – A

Quelle: Ratingagenturen

Deutsche Bundesbank

Kreditausfall-
swap-Pr�mien
auf niedrigem
Niveau

Ergebnis-
verbesserung
im ersten
Halbjahr 2004

„Stand-Alone-
Ratings“
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Regelungen26) f�hren dazu, dass die ver�nder-

ten Ratinggrundlagen erst allm�hlich auf die

Refinanzierungskosten durchschlagen.

Ein gemeinsames Strategiemerkmal der Anpas-

sungsprozesse der Landesbanken besteht in

der engeren Verkn�pfung mit den Prim�rinsti-

tuten: zum einen �ber die Neuadjustierung der

Gesch�ftsmodelle, die st�rker auf Dienstleistun-

gen f�r die Sparkassen abstellen; zum anderen

�ber verst�rkte Regeln gegenseitigen Beistands

und Haftung. Hinsichtlich der Finanzstabilit�t

sollte die engere Verzahnung von Sparkassen

und Landesbanken im Allgemeinen positiv wir-

ken, da die Landesbanken direkt oder indirekt

st�rker von der Stetigkeit des Massengesch�fts

profitieren. Die st�rkere Fokussierung auf die

effiziente B�ndelung von Aufgaben sowie ein

erfolgversprechender Vorstoß, weiterhin im

internationalen Investment- und Großkunden-

gesch�ft mit nennenswerten Marktanteilen

vertreten zu bleiben, d�rften indessen eine

Konzentration der Kr�fte verlangen.

Risikolage der deutschen Kredit-

wirtschaft

Im Fokus der internationalen Diskussion um Fi-

nanzstabilit�t steht seit l�ngerem die Beobach-

tung zunehmender Marktpreisrisiken. Tats�ch-

lich haben die Marktpreisrisiken im Handels-

buch der deutschen Banken in den letzten ein-

Exkurs: Value at Risk
und eigene Marktrisikomodelle

Neben dem Kreditgesch�ft ist der Eigen-
handel mit Wertpapieren, Derivaten und
anderen marktpreisbezogenen Finanz-
marktprodukten f�r �berregional t�tige
Banken ein bedeutendes Gesch�ftsfeld. Ri-
siken in diesem Bereich werden zum einen
durch Ausfallrisiken der Kontraktpartner
und zum anderen durch �nderungen von
Zinss�tzen und Kursschwankungen hervor-
gerufen. Verglichen mit den Risiken aus
dem Anlagebuch, vor allem den Ausfallrisi-
ken bei Krediten, sind die Marktpreisrisiken
des Eigenhandels von untergeordneter Be-
deutung. Bei einer typischen Großbank
entfallen derzeit etwa 4% des regulato-
risch notwendigen Eigenkapitals auf die
Unterlegung von Marktpreisrisiken im Ei-
genhandel.1) Dieser relativ geringe Anteil
liegt nicht alleine darin begr�ndet, dass
das Kreditgesch�ft dominiert. Auch die Tat-
sache, dass Marktpreisrisiken sehr gut mo-
delliert werden k�nnen, erlaubt eine rela-
tiv sparsame Eigenkapitalunterlegung die-
ser Risiken.

Die Banken d�rfen unter gewissen Voraus-
setzungen die Marktpreisrisiken im Eigen-
handel mit eigenen Risikomodellen ab-
bilden. Derzeit erf�llen 15 Banken die ban-
kenaufsichtlichen Voraussetzungen und
berechnen die regulatorisch notwendige
Eigenkapitalunterlegung f�r Marktpreis-
risiken mit einem eigenen Risikomodell. Als
Risikokennzahl wird der Value at Risk (VaR)
verwandt. Diese Gr�ße benennt denjeni-
gen Verlust (in Euro), der bei einer Halte-
zeit von zehn Tagen mit einer Wahrschein-
lichkeit von 99% nicht �berschritten wird.

Auch wenn Banken VaR-Modelle derzeit als
Standardinstrumente in der Risikosteue-
rung verwenden, darf nicht �bersehen wer-
den, dass die Modelle in Extremsituationen
(z.B. am 11. September 2001) Risiken unter-
zeichnen.

1 Die Kontrahentenrisiken des Handelsbuches sind in
den erw�hnten 4% nicht enthalten. Ebenso bleiben die
Marktpreisrisiken des Anlagebuchs, sofern es sich um
Zins�nderungs- und Aktienkursrisiken handelt, unbe-
r�cksichtigt.

Deutsche Bundesbank

26 Die Br�sseler Vereinbarung sieht folgende �bergangs-
regelungen vor: Verbindlichkeiten, die vor dem 18. Juli
2001 begr�ndet wurden, sind zeitlich unbeschr�nkt bis
zum Ende der Laufzeit von Anstaltslast und Gew�hrtr�-
gerhaftung gedeckt. Vom 19. Juli 2001 bis 18. Juli 2005
begr�ndete Verbindlichkeiten sind durch Anstaltslast und
Gew�hrstr�gerhaftung gedeckt, wenn die Laufzeit
sp�testens am 31. Dezember 2015 endet.

K�nftig enger
Verbund mit
Sparkassen als
Sicherheitss�ule

Marktpreis-
risiken haben
zugenommen
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einhalb Jahren deutlich zugenommen.27) Die

Konstellation einer expandierenden Weltwirt-

schaft bei vergleichsweise niedrigem Zins-

niveau d�rfte die Bereitschaft der Banken ge-

st�rkt haben, gr�ßere Risiken im Handel mit

Wertpapieren und Derivaten einzugehen. So

ist die Summe der Value-at-Risk-Zahlen aller

hier untersuchten Banken im Zeitraum von

Ende 2002 bis Mitte 2004 um �ber 40% ge-

stiegen (siehe Erl�uterungen auf S. 40).28)

Zwei Effekte lassen den Anstieg des Risikos im

Handelsbuch bemerkenswert erscheinen.

Zum einen liegt das Gesch�ftsvolumen der

Banken Mitte 2004 weitgehend auf demsel-

ben Niveau wie Ende 2002. Folglich sind die

Risiken des Handelsbuches nicht nur absolut

gewachsen, sondern auch im Vergleich zum

Anlagebuch. Betrug der Anteil der Unter-

legung von Marktpreisrisiken des Handelsbu-

ches am regulatorisch notwendigen Eigenka-

pital im Dezember 2002 noch 2,7%, so stieg

dieser Anteil zum Jahresende 2003 auf 3,5%

und zur Jahresmitte 2004 auf 4,3%. Zum

anderen ist die Volatilit�t an den Kapitalm�rk-

ten zumindest im ersten Halbjahr 2004 zu-

r�ckgegangen. Die gegenl�ufige Zunahme

des Value at Risk zeigt, dass viele Banken ge-

zielt Positionen in die Handelsb�cher aufge-

nommen haben d�rften, um Ertragschancen

zu nutzen.

Allerdings deuten die individuellen Unter-

schiede im Aufbau von Marktpreisrisiken da-

rauf hin, dass die einfache Addition der VaR-

Werte das Risiko deutlich �berzeichnet. Das

nebenstehende Schaubild zeigt die Verteilung

der relativen Ver�nderungen der Value-at-

Risk-Betr�ge. Die dargestellte Spannbreite der

Banken ist betr�chtlich. Diese Heterogenit�t

im zeitlichen Profil von Auf- und Abbau der

Marktpreisrisiken sowie die eher geringe Kor-

relation der Handelsergebnisse der Banken

d�mpfen das systemische Risiko aus dem

Marktbereich.

Das Kreditrisiko ist das bedeutendste Einzel-

risiko f�r deutsche Banken. Die H�he der

Vorsorge wird nicht unerheblich von der

Veränderung gegenüber Vorquartal
%

Maximum

Minimum

75% Quantil
Mittelwert

25% Quantil

Marktrisiko: Value
at Risk (VaR) ausgewählter
deutscher Banken*)

* VaR stellt für ein Portfolio oder auch das
gesamte Handelsbuch einer Bank den
Verlustbetrag dar, welcher innerhalb eines
vorgegebenen Zeitrahmens (hier: zehn
Tage) mit einer vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit (hier: 99%) nicht überschritten
wird. Daten liegen für die Banken vor, die
über ein für regulatorische Zwecke zuge-
lassenes Risikosteuerungsmodell verfügen.
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27 Alle folgenden Aussagen beziehen sich auf derzeit
15 Banken, die ein eigenes Risikomodell zur Bestimmung
der regulatorisch notwendigen Eigenmittel f�r die Markt-
preisrisiken des Handelsbuches anwenden d�rfen. Gege-
benenfalls sind Banken mit Br�chen in den Zeitreihen aus
der Untersuchung entfernt worden.
28 Die Summe einzelner Value at Risk entspr�che aller-
dings nur dann dem aggregierten Value at Risk, wenn die
Ergebnisse des Eigenhandels der einzelnen Banken voll-
st�ndig positiv korreliert w�ren. Untersuchungen zeigen,
dass diese Korrelationen aber eher gering ausfallen. Dem-
nach liegt der aggregierte Value at Risk deutlich unter
dem Wert, der sich rechnerisch durch simple Addition der
einzelnen Gr�ßen ergibt.

Geringe
Korrelation
der Handels-
ergebnisse
d�mpft
systemisches
Risiko

Kreditrisiken im
inl�ndischen
Großkunden-
gesch�ft sinken
leicht
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Verbindungen zwischen Hedgefonds und Banken

Mit zunehmenden Anlagevolumina der Hedgefonds
nimmt ihre Bedeutung auch f�r die deutsche Kreditwirt-
schaft zu. Dabei entstehen Verflechtungen zwischen
Hedgefonds und Banken insbesondere �ber deren T�tig-
keit als Prime Broker, Kreditgeber, Investor und Beteili-
gungspartner.

Neben den f�hrenden amerikanischen Investmenth�usern
treten zunehmend auch deutsche Großbanken als Prime
Broker am Hedgefonds-Markt auf. Die T�tigkeit eines
Prime Brokers dient als Schnittstelle zwischen dem Hedge-
fonds und seinen Anlegern. Dabei beschr�nkt sich die Auf-
gabe der Banken nicht nur auf eher technische Aufgaben
wie die Berechnung von Risikokennziffern, die Transakti-
onsabwicklung und die Depotverwaltung; vielmehr agie-
ren Banken gegen�ber Hedgefonds auch als Kreditgeber,
Wertpapierverleiher und Kontrahenten bei Derivatege-
sch�ften und gehen damit selbst bedeutende Risiken ein.
Dennoch d�rfte sich der Wettbewerb um Prime-Broker-
Mandate weiter versch�rfen, da sich die T�tigkeit immer
mehr zu einem Wachstumsfeld f�r Provisionsertr�ge entwi-
ckelt.

Banken k�nnen auch direkt, das heißt nicht unter der
Dienstleistung des Prime-Brokerage, als Kontrahenten von
Hedgefonds agieren. Sie vergeben Bankkredite, die zur Er-
zielung eines hohen Leverage dienen, und sind Gesch�fts-
partner bei derivativen Gesch�ften wie zum Beispiel Swaps
oder OTC-Optionen.

Unter Risikogesichtspunkten ist dar�ber hinaus vor allem
die Eigenanlage der Banken in Hedgefonds von Bedeu-
tung. Grunds�tzlich k�nnen Hedgefonds auf Grund ihrer
niedrigen Korrelation mit traditionellen Anlageformen
und ihrer besonderen Handelsstrategien, die auf die Nut-
zung von Wettbewerbsvorspr�ngen in ausgew�hlten
Marktsegmenten zielen, zur Portfoliooptimierung sowie
zur Erzielung neuer Rendite-Risiko-Kombinationen einge-
setzt werden. Im Falle eines Hedgefonds-Ausfalls k�nnen
bei einem unzureichenden Risikomanagement, �berh�h-
ten Positionen oder einer Gleichl�ufigkeit der Hedgefonds
mit sonstigen Eigenhandelspositionen der Bank jedoch er-
hebliche Verluste entstehen. Das Risikomanagement einer
Bank steht hier insbesondere vor dem Problem, dass we-
gen der Komplexit�t der Hedgefonds-Strategien und ihrer
meist geringen Transparenz unter Umst�nden nur ein ein-
geschr�nkter Einblick in die tats�chliche Risikolage m�g-
lich ist.

Banken treten ferner als Beteiligungspartner von Hedge-
fonds auflegenden Gesellschaften auf, um an deren Markt-
erfolg zu partizipieren. Bisher ist zu beobachten, dass

deutsche Großbanken diese Gesellschaften nicht unmittel-
bar, sondern vorwiegend �ber T�chter gr�nden. Die H�he
der Beteiligungen ist – verglichen mit dem gesamten Betei-
ligungsbestand der Banken – nach wie vor gering. Aller-
dings wollen die deutschen Großbanken ihre Aktivit�ten
im Vertrieb und bei der Auflage von Hedgefonds sowohl
�ber Tochterunternehmungen als auch durch strategische
Partnerschaften verst�rken.

Die genannten Verbindungen zwischen Banken und
Hedgefonds konzentrieren sich in Deutschland letztlich
auf wenige große Kreditinstitute. Umso mehr kommt es
darauf an, dass diese �ber ein Risikomanagement verf�-
gen, das alle Ansteckungskan�le angemessen und im Ein-
klang mit den sonstigen Risikopositionen des jeweiligen
Instituts beachtet.

Der Vertrieb von Hedgefonds ist in Deutschland durch das
Investmentmodernisierungsgesetz seit Anfang dieses Jah-
res erlaubt. Trotz der im internationalen Vergleich relativ
liberalen Anforderungen an die Fonds l�uft der Vertrieb
eher schleppend an. Bei den privaten Anlegern d�rfte dies
unter anderem auf den noch geringen Bekanntheitsgrad
der f�r sie relevanten Dach-Hedgefonds zur�ckzuf�hren
sein. Obwohl die anf�nglich bestehenden Unsicherheiten
bez�glich der Investitionsm�glichkeiten von Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds inzwi-
schen beseitigt wurden, ist zun�chst nicht zu erwarten,
dass sich deren bisher geringes Interesse an Hedgefonds
deutlich erh�ht. 1) So d�rfen Versicherungsunternehmen
nur bei ausreichender Risikotragf�higkeit bis zu 5% ihres
gebundenen Verm�gens in Hedgefonds investieren, wobei
nicht mehr als 1% dieser Anlagegelder in einen Single-
Hedgefonds fließen kann.

Bisher wurden in Deutschland – vorwiegend durch T�chter
heimischer Banken – vier Dach-Hedgefonds und vier Sin-
gle-Hedgefonds aufgelegt. F�r einen weiteren Single-
Hedgefonds ist das Antragsverfahren im Gange. Obwohl
auch deutschen Single-Hedgefonds die Zusammenarbeit
mit einem Prime Broker erlaubt ist, machte von dieser
M�glichkeit bisher nur ein Hedgefonds Gebrauch. Gestie-
gen ist das Interesse ausl�ndischer Hedgefonds-Anbieter
am deutschen Markt. So wurden drei Dach-Hedgefonds
zum Vertrieb zugelassen; drei weitere Vertriebsanzeigen
ausl�ndischer Anbieter liegen bereits vor. Unter ihnen be-
finden sich mehrere Fonds, die von Tochtergesellschaften
deutscher Banken bereits zu einem fr�heren Zeitpunkt im
Ausland aufgelegt wurden. Insgesamt betrug das Fonds-
verm�gen der deutschen Hedgefonds im August dieses
Jahres 819,4 Mio 5. Der Mittelzufluss ist in den Sommermo-
naten jedoch deutlich zur�ckgegangen. 2)

1 Laut einer Studie �ber das Anlageverhalten institutionel-
ler Investoren in Deutschland betrug der Hedgefonds-An-
teil am Gesamtportfolio aller befragten Investoren 2003
nur etwa 0,7%. Vgl.: Invesco, BVI: German Institutional As-
set Management Survey 2004, Ergebnisse der 5. Studie

zum Anlageverhalten institutioneller Investoren in Deutsch-
land, Juli 2004. — 2 W�hrend im Mai noch 409,1 Mio 5 in
Hedgefonds investiert wurden, sank der Mittelzufluss
zuletzt deutlich (Juni 39,2 Mio 5, Juli 17,2 Mio 5, August
30,7 Mio 5). Quelle: BVI-Fondsstatistiken.

Deutsche Bundesbank



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Oktober 2004

43

konjunkturellen Lage beeinflusst. Bei den Risi-

ken f�r das inl�ndische Kreditgesch�ft mit

Großkunden zeichnet sich eine leichte Ent-

spannung ab. Zwar stuft Moody’s KMV die

Ausfallrisiken deutscher, b�rsennotierter

Unternehmen weiterhin hoch ein. Doch ha-

ben die Ausfallwahrscheinlichkeiten (EDF)29)

im Vergleich zum Vorjahr etwas nachge-

geben, wenngleich sich der r�ckl�ufige Trend

der mittleren EDF im zweiten Quartal

teilweise umgekehrt hat. Der leichte R�ck-

gang der EDF im Vergleich zum Vorjahr hat

alle Branchen ungef�hr gleichermaßen er-

fasst; eine Ausnahme stellt allerdings die

Sparte Grundst�cks- und Wohnungswesen

dar, bei der die EDF-Entwicklung keine

eindeutige Richtung aufweist und deren

Einzelunternehmenswerte stark streuen. Das

nebenstehende Schaubild zeigt das auf ein-

zelne Branchen entfallende Kreditvolumen.

Es hat sich im Jahresverlauf kaum ver�ndert,

so dass der R�ckgang der mittleren EDF zu

leicht verminderten Risikokreditvolumina30) in

allen Branchen gef�hrt hat.

Die Kreditrisiken im Mittelstandsgesch�ft blei-

ben auf recht hohem Niveau. Nachdem vor

allem in den Jahren 2001 und 2002 ver-

gleichsweise viele große Unternehmen insol-

vent wurden, spiegelt das derzeitige Insol-

venzmuster eher die deutsche Wirtschafts-

struktur wider. Gut 70% der im Jahr 2003

Mrd €

30.06.04
30.06.03

Ausleihungen nach Branchen 3)

Kultur, Sport und Medien

Dienstleistungen,
Konsumgüterproduktion

Technologie, Tele-
kommunikation

Baugewerbe

Handel

Maschinenbau,
Ausrüstungsgüter

Transport

Sonstige

Grundstücks- und
Wohnungswesen

1 Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf Forderungen sowie Zuführung zu Rück-
stellungen im Kreditgeschäft; Institutskreis:
alle Kreditinstitute. — 2 Expected Default
Frequency nach Moody’s KMV. E75 bedeu-
tet, dass 25 % aller Unternehmen eine hö-
here und 75 % eine niedrigere Ausfallwahr-
scheinlichkeit (EDF) haben. Für E50 und E25
gilt Entsprechendes. — 3 Nur Kredite an
Unternehmen, ohne Kredit- und Versiche-
rungsgewerbe (nach Millionenkreditmel-
dung).
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29 EDF (Expected Default Frequency) bezeichnet ein von
Moody’s KMV entwickeltes Maß f�r die Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Unternehmens.
30 Das Risikokreditvolumen wird hier definiert als das
Produkt aus dem Kreditvolumen (nach Millionenkredit-
meldung) und der zugeh�rigen Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Branche. Als Ausfallwahrscheinlichkeit werden die
Expected Default Frequencies (EDF) von Moody’s KMV
herangezogen.
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insolvent gewordenen Unternehmen (gegen-

�ber knapp 64% im Jahr 2002) besch�ftigten

nicht mehr als f�nf Mitarbeiter.31) Diese Gr�-

ßenstruktur der Insolvenzen im Unterneh-

mensbereich d�rfte dazu beigetragen haben,

dass das Volumen der tangierten Forderun-

gen leicht zur�ckgegangen ist.

Die Steigerung der Gesamtzahl an Insolven-

zen in Deutschland auf die H�chstmarke von

57 000 im ersten Halbjahr 2004 ist auf einen

weiteren Anstieg der Verbraucherinsolvenzen

zur�ckzuf�hren. Doch bleibt die Bonit�t der

privaten Haushalte in Deutschland weiterhin

auf hohem Niveau. Außerdem weisen typi-

sche Retailportfolios ein hohes Maß an Granu-

larit�t auf. Deshalb ist in der n�heren Zukunft

aus Verbraucherinsolvenzen kein systemisches

Risiko f�r deutsche Banken erkennbar.

In Deutschland ist der Immobilienkredit die

bedeutendste Kreditart. Rund 60% des Kre-

ditvolumens an inl�ndische Unternehmen

und Privatpersonen (alle Kredite: 2 230 Mrd 3

zur Jahresmitte 2004) werden f�r Wohnungs-

oder gewerblichen Bau ausgereicht. Circa

84% dieser Ausleihungen sind grundpfand-

rechtlich gesichert. Von diesen wiederum ent-

fallen 23% (260 Mrd 3) auf gewerbliche Bau-

vorhaben.

Im Bereich des gewerblichen Baus kommen

verschiedene Risiken f�r Kreditgeber zusam-

men, falls die Marktentwicklung negativ ver-

l�uft. In diesem Fall nimmt die Bonit�t ge-

werblicher Immobilienkreditnehmer ab und

zugleich sinkt die Verwertungsquote der

Immobiliensicherheiten. In f�nf ausgew�hlten

Ballungszentren gaben die Spitzenmieten im

Zeitraum von 2001 bis Juni 2004 zwischen

12% und 29% nach. Gleichzeitig stieg die

Leerstandsquote (ohne Untermietvereinba-

rungen) in zwei der f�nf St�dte auf �ber

10% und erh�hte sich auch in den anderen

St�dten deutlich. Dar�ber hinaus werden in

einigen St�dten weiterhin B�robauten mit

großer Nutzfl�che errichtet.32) Der Markt

durchl�uft bereits seit einigen Jahren eine

Preisanpassungsphase an die konjunkturell

bedingt schwache Nachfrage, die nach

Meinung von Marktteilnehmern noch nicht

abgeschlossen ist.

Auf gewerbliche (Immobilien-)Kreditnehmer,

die Wohnraum schaffen, entfallen mit 329

Mrd 3 rund 30% aller Wohnraumdarlehen.

Auch dieser Markt hat bereits eine mehrj�h-

Insolvenzen und voraussichtlich
betroffene Forderungen

Position Anzahl

Ver�nde-
rungen
gegen-
�ber
Vorjahrs-
zeitraum
in %

Voraus-
sichtlich
betrof-
fene
Forde-
rungen
in Mrd 5

Gesamtinsolvenzen 1)

2004 1. Hj. 56 836 + 14,8 19,9
2003 100 723 + 19,3 41,9

darunter:
Verbraucher-
insolvenzen
2004 1. Hj. 21 856 + 39,5 1,7
2003 33 609 + 56,8 3,1

Unternehmens-
insolvenzen
2004 1. Hj. 19 939 – 0,1 13,8
2003 39 320 + 4,6 30,5

Quelle: Destatis. — 1 Neben Verbraucher- und Unter-
nehmensinsolvenzen sind in den Gesamtinsolvenzen
noch nat�rliche Personen als Gesellschafter o.�., ehe-
mals selbst�ndig T�tige und Nachlass-Insolvenzen ent-
halten.

Deutsche Bundesbank

31 Quelle: Creditreform.
32 Quelle: Jones Lang LaSalle.
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rige Preisanpassungsphase nach unten durch-

laufen, wodurch die Bonit�t der Kreditneh-

mer tendenziell gesunken ist. Durch das ver-

h�ltnism�ßig moderate Anpassungstempo

blieb den Banken jedoch Zeit, den Entwick-

lungen entgegenzusteuern. Die Markt-

aussichten f�r Wohnimmobilien sind regional

heterogen. Insbesondere Banken mit Ge-

sch�ftsschwerpunkten in Regionen mit weiter

fallenden Preisen sehen sich daher weiterhin

Risiken ausgesetzt.

Wesentlich geringer ist das Risiko aus der Kre-

ditvergabe an private Bauherren f�r wohn-

wirtschaftliche Zwecke. Zwar �bersteigt hier

das Volumen der ausgereichten Kredite mit

749 Mrd 3 dasjenige an gewerbliche Bauher-

ren. Daneben nahm parallel zum Anstieg der

Verbraucherinsolvenzen die Zahl der Zwangs-

versteigerungen von Wohnimmobilien33)

(�ber 60 000 im Jahr 2003 und �ber 30 000

Objekte im ersten Halbjahr 200434)) zu, was

generell auf ein erh�htes Risiko aus der Kre-

ditvergabe hindeuten k�nnte. Allerdings ist

der Zusammenhang zwischen der Preisent-

wicklung der entsprechenden Immobilien,

der Schuldendienstf�higkeit der Kreditneh-

mer und der Erl�squote bei Zwangsversteige-

rungen im wohnwirtschaftlichen Segment

nicht so eng wie im gewerblichen Segment.

Hinsichtlich des Kreditrisikos aus dem Aus-

landskreditgesch�ft gilt das besondere Augen-

merk den Ausleihungen an Schwellenl�nder.

Dabei hat sich das Risikokreditvolumen seit

Mitte 2003 gegen�ber den Schwellenl�ndern

in Asien, Lateinamerika und Europa sichtbar re-

duziert. Diese Entwicklung ist haupts�chlich

durch verbesserte makro�konomische Grund-

bedingungen zu erkl�ren, die sich in entspre-

chenden Ratingverbesserungen widerspiegeln.

Gleichzeitig beobachtet man, dass die Ban-

ken ihre Kreditvergabe nach Osteuropa um-

geschichtet haben. Die Kreditvergabe an den

lateinamerikanischen und asiatischen Raum

blieb dagegen nahezu konstant.

Hinsichtlich des Risikovolumens dominiert je-

doch weiterhin Lateinamerika. Argentinien

weist hier mit 2,5 Mrd 3 den gr�ßten Einzel-

betrag auf, stellt aber wegen des Zahlungs-

ausfalls einen Sonderfall dar. Es folgen Brasi-

lien mit 831 Mio 3, Venezuela mit 307 Mio 3

und Panama mit 244 Mio 3 Risikokreditvolu-

L�nderrisiko nach Regionen

Mrd 5

Zeit Asien
Latein-
amerika Europa

Kreditvolumen nach Regionen

Juni 2003 66,76 46,92 97,19
Juni 2004 68,59 45,83 121,54

Risikokreditvolumen1) nach Regionen

Juni 2003 1,30 5,32 2,92
Juni 2004 1,01 4,19 1,41

1 Das Risikokreditvolumen wird hier definiert als das
Produkt aus dem Kreditvolumen (nach Millionenkredit-
meldung) und der zugeh�rigen Ausfallwahrscheinlich-
keit eines Landes. Diese ergibt sich aus den entspre-
chenden Ratings von Standard & Poor’s, nachdem sie
auf Grundlage der 2-Jahres-Ausfallraten von Unterneh-
men in eine kardinale Skala transformiert wurden.

Deutsche Bundesbank

33 Eigentumswohnungen, Ein- und Zweifamilienh�user,
Doppelhaush�lften.
34 Quelle: Argentra AG.
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men (siehe oben stehendes Schaubild). Ob-

wohl die Kreditvergabe nach Asien insgesamt

stabil war, lassen sich Umschichtungen inner-

halb dieser Region beobachten. Die Banken

haben sich vor allem aus L�ndern mit schlech-

ten Ratings wie Indonesien und den Philippi-

nen zur�ckgezogen.

Innerhalb der europ�ischen L�nder konzent-

riert sich die Kreditvergabe vorrangig auf die

beiden neuen EU-Mitgliedstaaten Polen und

Ungarn sowie auf Russland. Polen wies im

Sommer 2004 mit 36,4 Mrd 3 das gr�ßte

Kreditvolumen aus; die Ausleihungen an

Ungarn stiegen auf 20,4 Mrd 3. Auch Russ-

land verzeichnete im Sommer 2004 einen An-

stieg in der Kreditvergabe auf 16,7 Mrd 3.

Trotz der Ratingverbesserung der T�rkei f�r

Schulden in Fremdw�hrung haben sich die

deutschen Banken mit weiteren Krediten an

die T�rkei zur�ckgehalten.

Die Kreditvolumina und die herrschende Kre-

ditqualit�t bestimmen die aktuelle Risikolage.

Interessant sind aber auch Informationen

�ber den Umgang mit dem Kreditrisiko im

Neugesch�ft. Hier�ber liefert der Bank Len-

ding Survey35) wichtige Anhaltspunkte und

Ergebnisse. Die Daten f�r Deutschland wei-

sen auf eine weiter zunehmende Risikodiffe-

renzierung hin. Insbesondere im Bereich des

Privatkundengesch�fts deuten die Umfrage-

daten auf eine anhaltende, risikodifferenzierte

Margenspreizung: W�hrend die Margen f�r

durchschnittliche Kredite teilweise r�ckl�ufig

waren, weiteten die befragten Banken diese

Mrd €

Mrd €

Risikokreditvolumen 1)

Maßstab vergrößert

Argen-
tinien

Brasi-
lien

Türkei Indo-
nesien

Russ-
land

Vene-
zuela

Panama Indien Polen Libanon Mexiko Philip-
pinen

Kro-
atien

Un-
garn

Ägyp-
ten

Gesamtkreditvolumen

Juni 2003
Juni 2004

Kredite an ausgewählte Länder

Quelle: Standard & Poor’s, eigene Berechnungen. — 1 Das Risikokreditvolumen ist das Produkt aus der
durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit und dem Kreditvolumen (nach Millionenkreditmeldung). Die
Ausfallwahrscheinlichkeit wurde auf Basis der durchschnittlichen 2-Jahres-Ausfallraten von Unternehmen ent-
sprechender S&P-Ratingklassen ermittelt.
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35 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, August
2004, S. 27ff.
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f�r risikoreichere Kredite zum Teil weiter aus.

Im Bereich der Firmenkredite erh�hten die

Banken dagegen sowohl die Margen f�r Kre-

dite mit durchschnittlicher Bonit�t als auch

f�r risikoreichere Kredite. Insgesamt jedoch

scheinen die deutschen Banken ihre Kredit-

standards im Unterschied zu den Anpassun-

gen im Vorjahr dieses Jahr kaum noch zu ver-

sch�rfen.

In den letzten Jahren sind zunehmend die

operationellen Risiken in den Fokus der Kre-

ditwirtschaft ger�ckt. Diese Risikokategorie

umfasst sowohl Verlustgefahren als Folge von

Fehlern bei bankinternen Prozessen, bei

menschlichem Handeln und in IT-Systemen

(interne Faktoren) als auch Gefahren aus

externen Ereignissen, zum Beispiel Natur-

katastrophen. International �blich ist ferner

die ausdr�ckliche Einbeziehung von Rechts-

risiken.36)

Die Rechtsrisiken sind in j�ngster Vergangen-

heit durch Urteile beziehungsweise Gesetzes-

�nderungen zum Beispiel im Bereich des

Verbraucher- und Anlegerschutzes in das

Blickfeld ger�ckt.37) Auch Schadenersatzan-

spr�che im Zusammenhang mit Großinsol-

venzen, wie zum Beispiel im Fall Parmalat,

bergen f�r die jeweils betroffenen Institute

finanzielle Risiken. Insgesamt sind solche Risi-

ken f�r die einzelnen Institute tragbar und

Auswirkungen von Basel II
auf die Stabilit�t des Finanzsystems

Die im Juni 2004 ver�ffentlichten neuen
Mindesteigenkapitalanforderungen f�r
Kreditinstitute (Basel II) wirken sich bereits
heute auf das Risikomanagement der deut-
schen Banken aus. Ungef�hr ein Drittel der
deutschen Kreditinstitute plant, einen in-
ternen Ratingansatz umzusetzen, der eine
wesentliche Weiterentwicklung der derzei-
tigen Regeln im Grundsatz I bedeutet. Zu-
k�nftig wird auch das operationelle Risiko
explizit mit Eigenkapital zu unterlegen sein
und die Risikogewichte f�r ausfallgef�hr-
dete Aktiva werden nicht mehr allein von
der Forderungsklasse, sondern zus�tzlich
von dem bankinternen Rating abh�ngen.

Durch die verbesserte Risikosensitivit�t der
Eigenkapitalanforderungen werden An-
reize f�r eine risikogerechtere Ausgestal-
tung der Kreditkonditionen gegeben. Hier-
durch sind f�r die Zukunft Effizienzge-
winne des Bankensystems zu erwarten,
welche die Stabilit�t des Finanzsystems
weiter verbessern werden.

Eine st�rker risikoorientierte Allokation des
haftenden Eigenkapitals ist eng verbunden
mit einem weiteren Kernziel von Basel II:
der Ann�herung des aufsichtlichen Risiko-
gewichtungsschemas an die bankbetriebli-
che Risikomessung. Dadurch k�nnen Fehl-
entwicklungen, wie zum Beispiel M�glich-
keiten zur Kapitalarbitrage, verhindert
werden.

Bei der Vorgabe, die beiden Eigenkapital-
begriffe besser in Deckung zu bringen,
spielt die Frage der „Kalibrierung“ der
Eigenmittelanforderungen eine wichtige
Rolle. Denn erst durch eine geeignete An-
passung der Risikogewichtsfunktionen
wird gew�hrleistet, dass nicht nur die Risi-
kosensitivit�t der Eigenmittelanforderun-
gen erh�ht wird und Anreize f�r die Aus-
wahl eines risikosensitiveren Ansatzes ge-
geben sind, sondern auch dass das Gesamt-
kapital im Finanzsystem erhalten bleibt. Zu
diesem Zweck wird die Kalibrierung kurz
vor In-Kraft-Treten von Basel II im Jahr 2006
nochmals �berpr�ft werden.

Deutsche Bundesbank

36 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision, Inter-
national Convergence of Capital Measurement and Capi-
tal Standards, Juni 2004.
37 So hatten vor dem BGH k�rzlich einige Klagen von In-
vestoren Erfolg, die im Rahmen von kreditfinanzierten Be-
teiligungen an geschlossenen Immobilienfonds Verluste
erlitten hatten und sich, je nach Abwicklung des Gesch�f-
tes, auf einen Verstoß gegen das Verbraucherkredit-
gesetz oder gegen das Haust�rwiderrufsgesetz st�tzten.
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auch grunds�tzlich nicht neu. Sie haben aber

in letzter Zeit an Bedeutung gewonnen und

m�ssen unter Stabilit�tsgesichtspunkten in

einer Gesamtschau zusammen mit dem

Risikopotenzial aus Kredit-, Markt- und ande-

ren operationellen Risiken bewertet werden.

Neben den Rechtsrisiken haben auch die wei-

teren Ursachenkomplexe des operationellen

Risikos an Bedeutung zugenommen. Dazu

z�hlen zum Beispiel menschliche Fehler oder

Betrug, h�ufig im Zusammenhang mit un-

sachgem�ßen Prozessen oder IT-System-

defekten. So stellt die hohe und weiter zu-

nehmende IT-Abh�ngigkeit der Bank- und

Finanzkonzerne – vor allem in Kombination

mit dem anhaltenden Trend zum Out-

sourcing, der verst�rkten Abh�ngigkeit von

oft wenigen Anbietern und den Schwachstel-

len bei e-Banking-Anwendungen – ein erh�h-

tes Risikopotenzial dar.38) Allerdings hat nicht

zuletzt die Baseler Eigenmittelempfehlung,

die erstmals eine eigenst�ndige Kapitalunter-

legung f�r operationelle Risiken implemen-

tiert, zu einer Sch�rfung des Bewusstseins in

der Kreditwirtschaft beigetragen.

Sparkassen- und

Kreditgenossenschaftssektor

F�r beide im Verbund organisierten Banken-

gruppen haben sich die Ertrags- und Risiko-

lage sowie die Aussichten verbessert.

Sowohl Sparkassen als auch Kreditgenossen-

schaften konnten im Jahr 2003 gegen�ber

dem Vorjahr einen um 0,04% der durch-

schnittlichen Bilanzsumme (dBS) gestiegenen

Zins�berschuss erwirtschaften. Damit stieg

die Hauptertragsquelle dieser beiden Banken-

gruppen zum zweiten Mal in Folge an, nach-

dem die zweite H�lfte der neunziger Jahre

durch einen deutlichen Verfall der Zinsein-

kommen gekennzeichnet war. Die Zins�ber-

sch�sse summieren sich nunmehr bei Spar-

kassen auf 2,42% der dBS und bei Kreditge-

nossenschaften auf 2,53% der dBS. Hauptur-

sache f�r den gestiegenen Zins�berschuss

waren die guten M�glichkeiten zur Fristen-

transformation, die aus einer steileren Zins-

strukturkurve resultierten. Die Differenz zwi-

schen lang- und kurzfristigen Zinsen hat sich

in den letzten zwei Jahren wieder ausgewei-

tet, nachdem sich die Zinsstruktur in den Jah-

ren zuvor eher abflachte.

Die hohe Liquidit�tspr�ferenz der Einleger

schuf beiden Bankengruppen Spielr�ume, um

die gebotenen M�glichkeiten der Fristen-

transformation zu nutzen. Die Entwicklungen

im Jahr 2004 geben jedoch keinen eindeuti-

gen Hinweis darauf, ob die Erholung beim

Zins�berschuss anhalten wird. Einerseits hat

sich die Liquidit�tspr�ferenz der Einleger

etwas abgeschw�cht, so dass sich die Refi-

nanzierung der Institute verteuern k�nnte.

Außerdem ist die Nachfrage nach Krediten

immer noch schwach; insbesondere hat auch

die Nachfrage nach Immobilienkrediten, die

das Gesch�ft der beiden Bankengruppen im

Jahr 2003 trug, abgenommen. Andererseits

38 Viele der genannten Risikofaktoren sind gleichwohl
nur die Kehrseite grunds�tzlich positiver Entwicklungen,
wie der Erzielung von Skaleneffekten durch Einsatz von IT
und Outsourcing, der Erreichung optimaler Betriebsgr�-
ßen, der Forcierung notwendiger Strukturver�nderungen
sowie des effektiven Einsatzes komplizierter Verfahren
zur Risikosteuerung. Diese positiven Effekte k�nnen je-
doch nur dann ihre Wirkung entfalten, wenn die hiermit
verbundenen operationellen Risiken sachgerecht gesteu-
ert werden.

... aus hoher IT-
Abh�ngigkeit
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beg�nstigen
Fristen-
transformation



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Oktober 2004

49

zeigt die Zinsstrukturkurve bislang weiterhin

einen steil nach oben gerichteten Verlauf. Die

Differenz der Renditen von Bundeswertpapie-

ren mit Restlaufzeiten von sieben Jahren und

solchen von drei Monaten liegt im bisherigen

Durchschnitt des Jahres 2004 rund 30 Basis-

punkte �ber der durchschnittlichen Zinsdiffe-

renz des Vorjahres.

Neben dem gestiegenen Zins�berschuss

st�tzte die Zunahme des Provisions�berschus-

ses das Ergebnis, auch wenn das kurzfristige

Potenzial aus dieser Ertragsquelle, die sich bei

Sparkassen auf 22% und bei Kreditgenossen-

schaften auf 24% der Zins�bersch�sse sum-

miert, beschr�nkt sein d�rfte. Im internatio-

nalen Vergleich zeigt sich aber, dass das

Cross-Selling-Potenzial in beiden Sektoren

noch nicht v�llig ausgesch�pft wird.

Auf der Betriebskostenebene d�rften Institute

beider Sektoren trotz fortschreitender Konso-

lidierung noch weitreichendes Sparpotenzial

haben. Die Verbundstruktur beider Sektoren

erm�glicht den Instituten die Balance zwi-

schen konsequenter Arbeitsteilung einerseits

und betriebswirtschaftlicher Selbstst�ndigkeit

andererseits. Hierzu m�ssen jedoch die Ver-

bundvorteile konsequent genutzt und weite-

re Skaleneffekte durch Zusammenlegung er-

zielt werden. Zusammen schaffen Reduktion

des Verwaltungsaufwands und Steigerung

der Provisionseinkommen M�glichkeiten, den

zum Ausgleich von Schwankungen des Be-

wertungsergebnisses dienenden Puffer aus-

zuweiten.

Im Jahr 2003 f�hrte die Kapitalmarktentwick-

lung zu einem positiven Bewertungssaldo im

Wertpapierportfolio,39) der letztlich in einen

R�ckgang der gesamten Risikovorsorge m�n-

dete. Die Kreditrisikovorsorge als zweite

Komponente des Bewertungsergebnisses

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme

Kreditgenossenschaften

operative Erträge

Verwaltungsaufwand plus Bewertungsergebnis

davon:

allgemeine
Verwaltungsaufwendungen

Bewertungsergebnis
(Aufwand)

Sparkassen
operative Erträge

davon:

allgemeine
Verwaltungsaufwendungen

Bewertungsergebnis
(Aufwand)

Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung

Deutsche Bundesbank

4,0

3,5

3,0
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2,0
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00
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3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

00

1996 97 98 99 00 01 200302

Verwaltungsauf-
wand plus Bewertungsergebnis

39 Vorl�ufige Hochrechnung auf Basis von 90% aller
Sparkassen und 95% aller Kreditgenossenschaften: Er-
gebnisbeitrag Wertpapierportfolio: Sparkassen: + 0,07%
der dBS; Kreditgenossenschaften: + 0,04% der dBS. Er-
gebnisbeitrag Kreditportfolio: Sparkassen: – 0,53% der
dBS; Kreditgenossenschaften: – 0,47% der dBS.

Zunehmender
Provisions-
�berschuss

R�ckl�ufiger
Verwaltungs-
aufwand

Positives
Bewertungs-
ergebnis
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stieg dagegen konjunkturell bedingt gegen-

�ber dem Vorjahr leicht an.

Die Risikopositionen der Institute beider Ban-

kengruppen konzentrieren sich weitgehend

auf Kredite an inl�ndische Unternehmen und

Selbst�ndige sowie Kredite an inl�ndische pri-

vate Haushalte.

Im Bereich der gewerblichen Kredite entf�llt

ein großer Teil auf den Immobilienbau oder

-erwerb. Aus diesem Bestand k�nnen im der-

zeitigen Marktumfeld insbesondere Kredite

f�r B�roimmobilien Abschreibungsbedarf

hervorrufen, vor allem wenn ein Institut sei-

nen – durch das Regionalprinzip vorge-

gebenen – Gesch�ftsschwerpunkt in Regio-

nen mit negativer Immobilienmarktentwick-

lung hat.

Die Analyse der Großkreditdaten40) ergibt,

dass sich die Qualit�t der Portfolios41) der Kre-

ditgenossenschaften im Vergleich zum letzt-

j�hrigen Stabilit�tsbericht leicht verschlech-

tert, die der Sparkassen hingegen leicht ver-

bessert hat. So erh�hte sich insbesondere der

Anteil der Sparkassen, die weder mit latenten

Risiken behaftete noch einzelwertberichtigte

Großkredite im Portfolio haben.

Institute
in %

Institute
in %

Institute
in %

Institute
in %

84

80

76

72

einzelwertberichtigte
Großkredite

#)

Großkredite in % des haftenden Eigenkapitals

0 <0,5 <1 <1,5 <2 <4 <8 <12 <20 <40 <80 <100 ≥ 100

Kreditgenossenschaften

mit latenten Risiken
behaftete Großkredite

72

68

64

60

einzelwertberichtigte
Großkredite

80

76

72

Sparkassen

mit latenten Risiken
behaftete Großkredite

Ende Juni 2003

Ende Juni 2004

64

60

56

Großkreditportfolios
in Relation zum
haftenden Eigenkapital

# Lesebeispiel: Ende Juni 2004 hatten knapp
4 % der Kreditgenossenschaften einzelwert-
berichtigte Großkredite zwischen 2 % und
4 % des haftenden Eigenkapitals.

Deutsche Bundesbank

12

8

4

0

12

8

4

0

12

8

4

0

12

8

4

0

40 Großkredit gem�ß §§ 13, 13a, 13b KWG ist eine For-
derung einer Bank, die 10% ihres haftenden Eigenkapi-
tals �bersteigt. Derartige Kredite werden in drei Risiko-
klassen unterteilt: Klasse 1: ohne erkennbare Risiken,
Klasse 2: mit latenten Risiken behaftet, Klasse 3: bereits
einzelwertberichtigt.
41 Mit 26% Anteil am durchschnittlichen Gesch�ftsvolu-
men (dGV) der Sparkassen bzw. 33% am dGV der Kre-
ditgenossenschaften sind die Großkredite keine vollst�n-
dige, jedoch eine n�herungsweise Abbildung der ge-
werblichen Portfolien der beiden Bankengruppen.

�berschaubare
Risiken im
gewerblichen ...
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In beiden Bankengruppen stellen private Im-

mobilienkredite die volumenm�ßig bedeu-

tendste Kreditkategorie dar. Zwar mehren

sich die Anzeichen, dass die Risiken aus die-

sem Portfolio leicht ansteigen d�rften. Gleich-

wohl sprechen die nach wie vor hohen Boni-

t�ten dieser Kreditnehmer sowie die in wei-

ten Teilen gegebene Wertbest�ndigkeit der

Sicherheiten daf�r, dass der hohe Anteil

privat finanzierter Immobilien im Portfolio

von Sparkassen und Kreditgenossenschaften

unter Stabilit�tsaspekten keine besonderen

Risiken zeitigt.

Es ist indes nicht auszuschließen, dass sich

in beiden Bankengruppen einzelne Institute

k�nftig mit erh�htem Wertberichtigungsbe-

darf – in der Hauptsache verursacht durch

das gewerbliche Kreditportfolio – konfrontiert

sehen k�nnten.

Positiv zu werten ist, dass die Verlustpuffer

der Sparkassen und Kreditgenossenschaften

durch die verbesserte Ertragslage im Jahr

2003 gestiegen sind. Das haftende Eigenkapi-

tal von Sparkassen erh�hte sich in den ersten

acht Monaten des Jahres 2004 um 5,2%, das

von Kreditgenossenschaften um 6,0%. So-

wohl Eigenkapital- als auch Kernkapitalquote

liegen deutlich �ber den regulatorischen

Mindestanforderungen von 8% beziehungs-

weise 4%.

Die insgesamt positive Einsch�tzung der

Stabilit�t von Sparkassen und Kreditgenos-

senschaften wird gest�tzt durch die Ergebnis-

se eines von der Bundesbank zur Einsch�t-

zung der Bonit�t einzelner Banken einge-

setzten Hazardratenmodells (siehe Erl�ute-

rungen auf S. 52). Verschiedene Kennziffern

zur Ertragslage, Solvabilit�t und zum Risiko

werden hier zu einer Ausfallwahrschein-

lichkeit verdichtet. Die modellbasierte Boni-

t�tseinsch�tzung f�r die Jahre 2004 und

2005 hat sich f�r beide Bankengruppen ver-

bessert.

Eine wesentliche Komponente der Stabilit�ts-

lage der verbundartig organisierten Banken-

gruppen stellen die institutssichernden Haf-

tungsverb�nde dar. Im genossenschaftlichen

Sicherungssystem verursachte die mit der

wirtschaftlichen Stagnation der letzten Jahre

einhergehende Insolvenzwelle im Unterneh-

menssektor einen Anstieg des Beitragssatzes

auf 2‰ der Bemessungsgrundlage. Spar-

kassen zahlen lediglich 0,3‰ einer �hnlich

definierten Bemessungsgrundlage; allerdings

Ausgew�hlte Bilanzpositionen
von Sparkassen und
Kreditgenossenschaften

Stand: 30. Juni 2004; Mrd 5

Kredite an/f�r ... Sparkassen

Kredit-
genossen-
schaften

Inl�ndische Unternehmen
und Privatpersonen 574,7 338,9

darunter:
inl�ndische Unternehmen
und Selbst�ndige 279,6 154,4

inl�ndische wirtschaftlich
unselbst�ndige und
sonstige Privatpersonen 291,2 181,4

Kredite f�r Bauzwecke
(gewerblich und privat) 352,4 216,9

darunter:
Wohnungsbau an
private Haushalte 217,9 133,3

Wohnungsbau an
gewerbliche Kredit-
nehmer 1) 74,2 38,6

Kredite f�r gewerb-
lichen Bau, grundpfand-
rechtlich gesichert 1) 60,3 45,0

1 Kredite f�r gewerbliche Bauvorhaben, die nicht
grundpfandrechtlich besichert sind, werden von der
Statistik nicht erfasst.

Deutsche Bundesbank

... und
Privatkunden-
Portfolio

Eigen- und
Kernkapital
erh�ht

Ergebnisse
eines
Hazardraten-
modells

Instituts-
sicherung
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Deutsche Bundesbank

Hazardratenmodell

Hazardratenmodelle („Lebensdauermodelle“) wer-
den zur Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkeiten 
im Zeitablauf eingesetzt. Gegenüber anderen Ver-
fahren zur Schätzung von Ausfallwahrscheinlichkei-
ten zeichnen sie sich dadurch aus, dass sowohl über 
die Zeit als auch im Querschnitt erhobene Daten 
simultan verarbeitet werden (Paneldaten). Die Bun-
desbank hat ein Hazardratenmodell zur Schätzung 
der Ausfallwahrscheinlichkeiten von Sparkassen 
und Kreditgenossenschaften entwickelt. 

Das Hazardratenmodell unterstützt die makropru-
denzielle Aufsicht bei der Einschätzung der Risiken 
im Bankensektor. Das Ver fahren ist auf einen Prog-
nosehorizont von einem Jahr kalibriert und schätzt 
damit die einjährige Ausfall wahrscheinlichkeit. 
Dabei gelten Institute als ausgefallen, sofern sie 
innerhalb des kommenden Jahres ohne stützende 
Maßnahmen des Verbands im Bestand gefährdet 
sind. Die Wahrscheinlichkeit für dieses Ereignis 
wird anhand institutsspezifi  scher, regionaler und 
gesamtwirtschaftlicher Kennzahlen bestimmt. Die 
institutsspezifi schen Kennzahlen beziehen sich auf 
die Kapital ausstattung, die Ertragslage, das Kredit-
risiko und das Marktrisiko der jeweiligen Sparkasse 
oder Kreditgenossenschaft. Daneben bestim men 
regionale und gesamtwirtschaftliche Faktoren die 
Entwicklung der mittleren Ausfallwahrscheinlich-
keit über die Zeit. 

Zur Kennzahlenauswahl und zur Bestimmung der 
Gewichte stand ein Panel historischer Daten über 
sämtliche Sparkassen und Kreditge nossenschaften 
seit 1993 (Vollerhebung) zur Verfügung. Der Aus-
falldatenkatalog umfasste unter anderem Sanie-
rungsfusionen und kapitalerhaltende Maßnahmen 
der Verbände. Das Hazardratenmodell wurde mit 
einer Logit-Linkfunktion unter Berücksichtigung 
der Panelstruktur der Daten geschätzt. Dabei 
ergibt sich eine gute Anpassung der geschätzten 
Ausfallwahrscheinlichkeiten an die historischen 
Ausfallraten und eine gute Diskriminierung der 
Ausfälle und Nichtausfälle (Ginikoeffi zient: 0,62). 
Die Schätzung zeigt, dass der Kapitalausstattung 
bei weitem die größte Bedeutung bei der Diskri-
minierung zukommt. Es folgen Ertragslage, Kredit- 
und Marktrisiko mit ungefähr gleichem Gewicht. 
Auch die regionalen und gesamtwirtschaftlichen 

Faktoren liefern signifi kante Beiträge zur Erklärung 
der Ausfallraten im Zeitablauf. Eine Ausdehnung 
des Modells auf die gesamte Kreditwirtschaft schei-
tert unter anderem an der größeren Heterogenität 
und der geringeren Institutsanzahl der anderen 
Bankengruppen.

Im unten stehenden Schaubild ist die Verteilung 
der Institute auf verschiedene Risikoklassen für 
einen Zeitraum von zehn Jahren wiedergegeben. 
Es zeigen sich erhebliche zeitliche Schwankungen 
der Besetzungshäufi gkeiten. Im Jahr 2001 lag der 
Anteil der Institute in den hohen Risikoklassen 
deutlich über dem Durchschnitt. Seitdem hat die 
Besetzung der risikoarmen Klassen wieder relativ 
zugenommen. Der Anteil der Kreditgenossenschaf-
ten in den risikoarmen Klassen liegt am aktuellen 
Rand sogar höher als in den anderen Jahren des 
Betrachtungszeitraums.

1 Basierend auf den Daten des Jahres t (beispielsweise 2003) 
ordnet des Hazardratenmodell jedem Institut eine Ausfall-
wahrscheinlichkeit für das Jahr t+2 (im Beispiel 2005) zu.
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sichern dort derzeit neben den Fondsmitteln

auch Anstaltslast und Gew�hrtr�gerhaftung

den Bestand eines Instituts. Da diese beiden

staatlichen St�tzen k�nftig wegfallen, k�n-

nen sich auch die �ffentlich-rechtlichen Insti-

tute zuk�nftig mit durchschnittlich h�heren

Belastungen konfrontiert sehen. Im Lichte

dieser Entwicklungen sind die unl�ngst

durchgef�hrten institutionellen Reformen

beider Haftungsverb�nde zu begr�ßen. So

belegen erste Erfahrungen, dass bereits das

Wissen um die zuk�nftig ratingabh�ngigen

Beitr�ge und die verbundinternen Bonit�ts-

messungen ein gestiegenes Preis-Risiko-

Bewusstsein der Mitgliedsbanken ausgel�st

hat und so langfristig die Solidit�t der Siche-

rungseinrichtungen f�rdert. Gesamtwirt-

schaftlich liefern beide institutssichernden

Haftungsverb�nde einen erkennbaren Beitrag

f�r die Stabilit�t des Finanzsystems, da sie auf

Gl�ubiger vertrauensbildend wirken. Ord-

nungspolitische Bedenken bestehen gegen-

�ber privatrechtlich organisierten und finan-

zierten Systemen nicht.

Regional- und sonstige Kreditbanken

Gegen den allgemeinen Trend expandierten

einige Institute dieser recht heterogen zusam-

mengesetzten Bankengruppe auch in den

vergangenen Jahren wirtschaftlicher Stagna-

tion. So konnten insbesondere Banken, die

auf das Retailgesch�ft spezialisiert sind, im

Jahr 2003 ihre Kreditvergabe an inl�ndische

Privatpersonen �berproportional ausweiten;

diese Entwicklung setzte sich im ersten Halb-

jahr 2004 mit �hnlicher Dynamik fort. Zwar

belastet die zunehmende Anzahl von Privat-

insolvenzen die Ertragslage der Retailinstitute:

Im Unterschied zu der allgemeinen Entwick-

lung waren diese mit einem sprunghaften

Anstieg der Abschreibungen und Wertberich-

tigungen auf Forderungen und der Zuf�hrun-

gen zu R�ckstellungen im Kreditgesch�ft

konfrontiert. Gleichwohl ist die Lage dieser

fokussierten Institute recht komfortabel. Zum

einen ist das von ihnen verfolgte Gesch�fts-

modell wegen hoher Margen wirtschaftlich

attraktiv. Zum anderen sind die Portfolios die-

ser Banken sehr granular und die Einzelrisiken

wenig korreliert, so dass Klumpenrisiken und

Dominoeffekte nicht auftreten. Gleichzeitig

liefern die vielen Kundendaten eine gute sta-

tistische Basis zur Entwicklung von Bonit�ts-

beurteilungsverfahren.

Nicht nur im Massengesch�ft war in der j�n-

geren Vergangenheit wirtschaftlicher Erfolg

m�glich. So konnten Institute, die auf die Ver-

m�gensverwaltung von Privatkunden spezia-

lisiert sind, ihren Jahres�berschuss vor Steu-

ern im letzten Jahr sp�rbar steigern. Die ge-

nannten Beispiele zeigen, dass ein klares

Profil und einfache, f�r Kunden und Mitarbei-

ter verst�ndliche Gesch�ftsmodelle in einem

schwierigen Marktumfeld wirtschaftlich er-

folgreich sein k�nnen. Vereinzelte Markt-

austritte in dieser Bankengruppe geh�ren

zum – durchaus w�nschenswerten – Auslese-

prozess einer Marktwirtschaft und stehen

nicht im Widerspruch zum guten Ergebnis

vieler Kreditbanken.

Ertrags-
potenziale
spezialisierter
Retailbanken

Erfolg durch
Fokussierung
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Die Lage der privaten

Hypothekenbanken42)

Insbesondere den reinen Hypothekenbanken

f�llt es seit einigen Jahren schwer, ausreichen-

de Ertr�ge zu erwirtschaften. Trotz einiger Er-

weiterungen im Laufe der Zeit bleibt das Ge-

sch�ftsspektrum dieser Banken weitgehend

auf die Finanzierung von Immobilien bezie-

hungsweise Grundst�cken und auf die Staats-

finanzierung beschr�nkt. Zwar schuf der Ge-

setzgeber diesen Instituten im Rahmen des

vierten Finanzmarktf�rderungsgesetzes erwei-

terte Gesch�ftsm�glichkeiten in Form von pro-

visionstragenden Neben- oder Hilfsgesch�ften

und erweiterte ihren regionalen Spielraum

deutlich. Trotzdem ist es den Instituten in ihrer

Gesamtheit bislang nicht gelungen, im provi-

sionstragenden Gesch�ft erkennbare �ber-

sch�sse zu erzielen. Zinsertr�ge machten im

Jahr 2003 98% der gesamten Ertr�ge der

Hypothekenbanken, Zinsaufwendungen 91%

der gesamten Aufwendungen aus.

Die Zins�bersch�sse dieser Banken gehen

jedoch seit Jahren zur�ck, weil die Margen

sowohl im privaten als auch im staatlichen

Hypothekengesch�ft in den letzten Jahren

deutlich geschrumpft sind. Dar�ber hinaus

nahmen in Deutschland die Gesch�ftsvolumi-

na der privaten Hypothekenbanken im Ein-

klang mit sinkenden Marktanteilen ab. So

verringerten sich die Best�nde der Kredite f�r

den Wohnungsbau an inl�ndische Unterneh-

mer und Privatpersonen dieser Institute im

Jahr 2002 um 2,8%, um 1,7% im Jahr 2003

und um weitere 1,4% im ersten Halbjahr

2004. Ihr Anteil an allen Krediten f�r den

Wohnungsbau an inl�ndische Unternehmen

und Privatpersonen betrug Anfang der neun-

ziger Jahre noch 18%; Ende 2003 belief sich

dieser Anteil nur noch auf 13%. Die Margen

im „zweiten Standbein“ Staatsfinanzierung

sind gesch�ftsartbedingt eng. M�gliche Er-

tragssteigerungen �ber wachsende Volumina

sind trotz zunehmender staatlicher Verschul-

dung dadurch begrenzt, dass der Staat zu-

nehmend verbriefte Verbindlichkeiten begibt

und weniger auf klassische Bankkredite zu-

r�ckgreift. Auch der Versuch einiger Hypo-

thekenbanken, zuk�nftige Zinsertr�ge mittels

derivativer Gesch�fte vorzuziehen, kann nur

tempor�r Abhilfe schaffen.

Kreditgenossenschaften
Sparkassen

Renditeabstand von Bundeswertpapieren mit
siebenjähriger und dreimonatiger Restlaufzeit 2)

Zinsüberschuss 1)

%-Punkte

lineare
Regression

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2003

Zusammenhang zwischen
dem Renditeabstand bei
Bundeswertpapieren und
dem Zinsüberschuss

1 Bis einschl. 1998 in % des durchschnitt-
lichen Geschäftsvolumens, ab 1999 in % der
durchschnittlichen Bilanzsumme. — 2 Quel-
le: Bloomberg.
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42 Die hier analysierten privaten Hypothekenbanken
– ohne Bayerische HypoVereinsbank – geh�ren nach der
Institutssystematik der Bundesbank zu der Gruppe der
Realkreditinstitute. Die privaten Hypothekenbanken ver-
einigen per Juni 2004 �ber 96% der durchschnittlichen
Bilanzsumme aller Realkreditinstitute auf sich.

Begrenzte
Gesch�fts-
m�glichkeiten

Sinkende Zins-
�bersch�sse ...
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Den gesunkenen Einnahmen der Hypo-

thekenbanken stehen gestiegene Risiken be-

ziehungsweise hohe Wertberichtigungen

gegen�ber. Die Bereinigung der im Zuge

der deutschen „Wiedervereinigungseupho-

rie“ hohen Preise sowie steigende Leerstands-

quoten insbesondere im ostdeutschen Im-

mobilienmarkt f�hrten zu steigenden Vorsor-

geaufwendungen, so dass das operative

Ergebnis nach Risikovorsorge deutlich gerin-

ger ist als in den sp�ten neunziger Jahren.

Vor dem Hintergrund zunehmender Schulden-

dienstprobleme bei privaten Haushalten sowie

der weiterhin schlechten Marktaussichten ins-

besondere f�r gewerbliche Immobilien ist da-

her sehr positiv zu werten, dass sich viele Hy-

pothekenbanken tiefgreifenden Restrukturie-

rungsprogrammen unterzogen haben. Im

Zentrum der Aktivit�ten standen und stehen

die Bereinigung der Portfolios von „Altlasten“,

die Erschließung neuer Ertragsquellen auch im

provisionstragenden Gesch�ft und/oder auf

Auslandsm�rkten sowie die Weiterentwicklung

des Risikomanagements. Insbesondere Letzte-

res ist im Hinblick auf die wachsenden Aus-

landsengagements sehr wichtig. Zwar lassen

sich in anderen L�ndern eventuell h�here Mar-

gen als in Deutschland erzielen; die Risiken

sind jedoch auf Grund volatiler und/oder hoch

bewerteter M�rkte beachtlich.

Die Bundesregierung plant, das Hypotheken-

bankgesetz und das Gesetz �ber �ffentliche

Pfandbriefe durch ein allgemeines Pfandbrief-

gesetz zu ersetzen (siehe Erl�uterungen auf

S. 56). Somit w�rde das seit mehr als 100 Jah-

ren bestehende Spezialbankenprinzip f�r

Hypothekenbanken aufgegeben. Der Vorteil

Anteil des Deckungsstocks in Ostdeutschland
%

Kreditrisikovorsorge in % 3)

Deckungsstock und
Wertberichtigungsbedarf 2)

1 Hypothekenkreditzins (bis 2002 Fest-
zinsen auf zehn Jahre für Hypothekarkre-
dite auf Wohngrundstücke, Effektivzins; ab
2003 Wohnungsbaukredite an private
Haushalte, Zinsbindung über zehn Jahre,
Effektivzins) minus Umlaufsrendite von
Hypothekenpfandbriefen mit einer mitt-
leren Restlaufzeit von über neun bis zehn
Jahren. — 2 Werte 14 ausgewählter Hy-
pothekenbanken. — 3 Betrag zuzügl. Auf-
wand für Rettungserwerb von Immobilien.
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f�r die reinen Hypothekenbanken best�nde

darin, dass ihre Gesch�fts- und damit Ertrags-

m�glichkeiten erweitert w�rden. Die Gefahr

st�rkerer Konkurrenz f�r die bestehenden

Hypothekenbanken auf dem Pfandbriefmarkt

ist �berschaubar, da bereits heute praktisch alle

Bankengruppen im Hypothekenmarkt vertre-

ten sind und ein Markteintritt zus�tzlicher An-

bieter auf Grund niedriger Margen eher un-

attraktiv erscheint. Hinzu kommt, dass die

Akzeptanz der Emittenten auf dem Pfandbrief-

markt nur �ber hohe Volumina und gute Boni-

t�t sichergestellt werden kann. Das begrenzt

den Kreis potenzieller Emittenten. Auch wenn

vereinzelte Fusionen und Marktaustritte nicht

auszuschließen sind, so ist im Lichte der derzeit

verf�gbaren Informationen von einem geord-

neten �bergang zur neuen Gesetzeslage aus-

zugehen. Aus bankenaufsichtlicher Perspektive

ist es wichtig, dass Hypothekenbanken nicht

auf Grund ihrer erweiterten Gesch�ftsm�glich-

keiten und ohne gen�gend Expertise neue und

un�berschaubare Risiken eingehen.

Versicherungsgesellschaften

Neben Kreditinstituten sind auch Versiche-

rungsunternehmen f�r die Stabilit�t des deut-

schen Finanzsystems von hoher Relevanz.

Insbesondere Lebensversicherer weisen eine

enge Verkn�pfung mit dem Bankensektor

auf; sie sind h�ufig �ber Konzernstrukturen

mit Sachversicherern verbunden.43) R�ckver-

sicherungsgesellschaften haben auf Grund

Das geplante Pfandbriefgesetz

Die Bundesregierung hat einen Gesetzesent-
wurf zur Neuordnung des Pfandbriefrechts
vorgelegt. Dieses Pfandbriefgesetz soll das
Hypothekenbankgesetz (HBG) sowie das Ge-
setz �ber die Pfandbriefe und verwandten
Schuldverschreibungen �ffentlich-rechtlicher
Kreditanstalten (�PG) abl�sen. Ziel des neuen
Gesetzes ist, allen Kreditinstituten, die die im
Gesetz festgelegten strengen Qualit�tsstan-
dards f�r die Pfandbriefbegebung erf�llen,
den Zugang zum Pfandbriefgesch�ft zu �ff-
nen. Gleichzeitig wird hierdurch das f�r die
privaten Hypothekenbanken geltende Spe-
zialbankprinzip, das heißt die Beschr�nkung
der zul�ssigen Gesch�fte auf risikoarme Hypo-
theken- und Kommunaldarlehen und ihre
Refinanzierung durch gedeckte Schuldver-
schreibungen, abgeschafft.

Die Restriktionen des HBG, die den privaten
Hypothekenbanken enge Grenzen in Bezug
auf eine Diversifizierung ihres Leistungsspek-
trums setzen, erwiesen sich in den letzten Jah-
ren zunehmend als kontraproduktiv, da sie
die M�glichkeiten der Institute zur Ertragsge-
nerierung begrenzen. Hinzu kommt, dass das
Nebeneinander von dem HBG unterliegenden
privaten Hypothekenbanken und den auf der
Grundlage des �PG regulierten �ffentlich-
rechtlichen Emittenten von Pfandbriefen (i.W.
Landesbanken, aber auch einige Sparkassen)
im Interesse eines fairen Wettbewerbs verbes-
serungsbed�rftig ist. Dies gilt umso mehr, als
die Voraussetzungen der Pfandbriefemission
in beiden Gesetzen nicht einheitlich geregelt
sind und sich durch den Wegfall von Anstalts-
last und Gew�hrtr�gerhaftung f�r die Landes-
banken und Sparkassen eine grundlegende
Ver�nderung der Rahmenbedingungen erge-
ben wird.

Die Anforderungen an die Pfandbriefbege-
bung werden sich nach dem neuen Gesetz an
hohen Standards orientieren, und zwar insbe-
sondere hinsichtlich der Auswahl der Belei-
hungsobjekte, der Beleihungswertermittlung,
der Einhaltung der Beleihungsgrenzen, dem
Risikomanagement, erh�hten Anforderungen
an den Treuh�nder, der Insolvenzfestigkeit
und einer intensiveren Beaufsichtigung.
Durch das Pfandbriefgesetz soll die hohe Qua-
lit�t des Pfandbriefs weiter verbessert und das
Vertrauen der Investoren in diese Anlageform
gest�rkt werden. Es soll noch vor dem Wegfall
von Anstaltslast und Gew�hrtr�gerhaftung in
Kraft treten.

Deutsche Bundesbank 43 Von den 50 gr�ßten Lebensversicherern geh�ren
46 einem „gemischten“ Konzern an.
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ihres „Zweitversicherungsgesch�fts“ eine

Netzwerkstellung44) in der Branche.

Die Ertragslage und die Solvabilit�t der deut-

schen Versicherungswirtschaft haben sich im

Jahr 2003 stabilisiert. So verbesserte sich die

Eigenkapitalrentabilit�t in den Sparten

„Leben“ und „Sach“ dank der parallelen

St�rkung der Ergebnisse aus dem Versiche-

rungsgesch�ft und der Kapitalanlage von

6,3% beziehungsweise 7,9% in 2002 auf

9,3% beziehungsweise 15,8% in 2003. Da-

mit erreichen die Lebensversicherer noch

nicht wieder das Niveau aus 1999 (12,1%),45)

da die außerordentlichen Belastungen (Kapi-

talmarktentwicklung, zu großz�gige �ber-

schussbeteiligungen, etc.) der letzten drei

Jahre noch nachwirken.

Die Entspannung an den Kapitalm�rkten

f�hrte 2003 zu einer deutlichen Verbesserung

des Kapitalanlageergebnisses aller Versicherer

(+ 13,8% im Lebens-, + 7,4% im Sachge-

sch�ft). Dar�ber hinaus ist positiv zu werten,

dass die stillen Lasten der im Anlageverm�-

gen gehaltenen Aktien der Lebensversicherer

durch Verk�ufe und Abschreibungen nach

Sch�tzungen des Gesamtverbands der deut-

schen Versicherungswirtschaft von 16 Mrd 3

in 2002 auf etwa 5 Mrd 3 Ende 2003 gesun-

ken sind und damit weniger als 1% des ge-

samten Kapitalanlagebestandes betragen. Da

dieser R�ckgang jedoch teilweise auf Aktien-

verk�ufe zur�ckzuf�hren ist, wird die Lebens-

versicherungsbranche an k�nftig m�glichen

Kursgewinnen – trotz des kursbedingt von

7% in 2002 auf 8% in 2003 gestiegenen

Anteils der direkt und �ber Fonds gehaltenen

Aktien an den gesamten Kapitalanlagen –

nur eingeschr�nkt partizipieren.

Lebensversicherer investieren im 5-Jahres-

Vergleich verst�rkt in Fonds mit Rentenpapie-

ren, gefolgt von Schuldscheinen und Darle-

hen; der Anteil ihrer festverzinslichen Kapital-

anlagen liegt nunmehr bei rund 80%. Da-

durch kann die Lebensversicherungsindustrie

zum einen eine Ann�herung der durch-

schnittlichen Bindungsdauer (Duration) von

langfristigen, an den gesetzlichen Garantie-

Stand: Ende 2003

Rückversicherer
(11%)

Lebensver-
sicherer
(28%)

Schaden-
und
Unfallver-
sicherer
(61%)

Anzahl der Unternehmen

Rückver-
sicherer
(27%)

Lebensversicherer
(41%)

Schaden-
und
Unfallver-
sicherer
(32%)

gebuchte Bruttoprämien
(Werte geschätzt)

Struktur des deutschen
Versicherungssektors

Quelle: Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht.

Deutsche Bundesbank

44 Die 50 gr�ßten Sachversicherer Deutschlands gaben
2003 25,9% ihres Erstgesch�fts an R�ckversicherungsge-
sellschaften ab. Bei den Lebensversicherern betrug die
Quote 7,8%.
45 Diese und die folgenden Zahlen gelten f�r die 50 gr�ß-
ten deutschen Lebensversicherer (Marktanteil: ca. 95%
der gebuchten Bruttopr�mien 2003) und f�r die 50 gr�ß-
ten deutschen Sachversicherer (Marktanteil: 92,6% der
gebuchten Bruttopr�mien 2003).

Entspannung
der Ertrags-
und
Solvenzlage

Kapitalanlage-
ergebnis
heute ...

... und k�nftig
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zins gebundenen versicherungstechnischen

R�ckstellungen auf der Passivseite und den

im Durchschnitt k�rzer laufenden Anlage-

titeln auf der Aktivseite erreichen. Zum ande-

ren wird durch die Umschichtung in

festverzinsliche Anlagen die Volatilit�t der Ak-

tiva verringert. So ist eine ausgepr�gte Anla-

ge in alternative Investments wie Unterneh-

mensanleihen, Hedgefonds, Private Equity

und strukturierte Produkte nur bei einer ge-

ringen Anzahl von Versicherern festzustellen,

wenngleich die Engagements in Credit Linked

Notes und Asset Backed Securities im letzten

Jahr leicht zugenommen haben.

Die deutlich gest�rkte Ertragslage der Lebens-

versicherer – gemessen an der Steigerung der

Jahres�bersch�sse (2002: 494 Mio 3, 2003:

754 Mio 3) – resultiert ferner aus der Verbes-

serung des versicherungstechnischen Ergeb-

nisses. Das Wachstum der gebuchten Brutto-

pr�mien nahm bei den 50 gr�ßten Gesell-

schaften um 4,1% auf 63,2 Mrd 3 zu. Das

gute Neugesch�ft ist ein Indiz daf�r, dass wei-

terhin – auch mangels alternativer privater Al-

tersvorsorgeprodukte – ein hohes Vertrauen

der Bev�lkerung in das Produkt Lebensver-

sicherung besteht. Im Vergleich zu den Vor-

jahren f�llt jedoch auf, dass die Spanne des

unternehmensindividuellen Neugesch�ftsge-

winns auseinanderzudriften beginnt. Diese

heterogene Branchenentwicklung deutet auf

eine Intensivierung des ohnehin schon hohen

Wettbewerbs hin, der durch das sich �n-

dernde Umfeld – zum Beispiel teilweiser

Wegfall des Steuerprivilegs beim Flaggschiff

Kapitallebensversicherung sowie wachsende

Bedeutung der privaten Altersvorsorge –

noch verst�rkt wird.

Die Lebensversicherungsbranche hat auf

diese Entwicklung mit einer Neu- beziehungs-

weise Umgestaltung ihrer Produkte reagiert.

Dies geschieht zum einen mit Blick auf Nach-

frageverschiebungen. So gr�ndeten oder �ff-

neten Lebensversicherer in den letzten Jahren

Pensionskassen und – weniger bedeutend –

Pensionsfonds, die das Pr�mienwachstum

2003 zwar deutlich st�rkten, deren Gesch�ft

im Vergleich zu Einzelpolicen allerdings relativ

margenarm ist. Zum anderen favorisieren Ver-

sicherer Produkte, bei denen sie ihr eigenes

Risiko verringern k�nnen. Hierzu geh�rt

die fondsgebundene Lebensversicherung, die

mangels Garantieverzinsung das Kapital-

marktrisiko auf die Kunden abw�lzt und von

diesen nur z�gerlich angenommen wird

(durchschnittlicher Anteil am regelm�ßigen

Kapitalanlagen
deutscher Lebensversicherer

Quelle: Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht.

Deutsche Bundesbank
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Pr�mienvolumen: 8,9%). Die im Zuge dieser

– betriebswirtschaftlich notwendigen – �nde-

rungen zunehmende Volatilit�t des Branchen-

ergebnisses kann das Risiko von Schieflagen

in der Branche grunds�tzlich erh�hen.

Der starke brancheninterne Wettbewerb

spiegelte sich in den vergangenen Jahren

auch in den hohen Erwartungen der Versiche-

rungsnehmer hinsichtlich der �ber den

gesetzlichen Garantiezins hinausgehenden

�berschussbeteiligungen wider. Ihre Bedie-

nung war nur durch den kontinuierlichen Ab-

bau der Ertragspuffer m�glich. Mittlerweile

zwingt die angeschlagene Finanzkraft jedoch

die Branche zu einer Absenkung dieser Be-

tr�ge. Die Gesamtverzinsung der Versicher-

tenguthaben konnte im Jahr 2003 wieder

vollst�ndig aus dem verbesserten Kapital-

anlageergebnis bedient werden, so dass die

Ertragspuffer der freien R�ckstellung f�r Bei-

tragsr�ckerstattung (RfB) sowie der Bewer-

tungsreserven aus Kapitalanlagen wieder zu-

nahmen. Die Fortsetzung dieser nachhaltig

tragbaren Aussch�ttungen setzt jedoch die

Erzielung stets ausreichender Kapitalanlage-

ertr�ge auch in Niedrigzinsphasen voraus.

In der Schaden- und Unfallversicherung

sorgte 2003 die Kombination aus sinkendem

Schadenaufwand und steigenden Beitrags-

einnahmen erstmals seit 1998 f�r eine Scha-

den-Kosten-Quote von unter 100%. Mit

einem Jahres�berschuss von 2,7 Mrd 3 (Vor-

jahr 2,4 Mrd 3) erwiesen sich die Schaden-

und Unfallversicherer als stabilste Sparte; dies

erleichterte es gemischten Konzernen, ihre

Lebensversicherungssparten kapitalm�ßig zu

unterst�tzen. Auch im laufenden Jahr k�nn-

%

Garantiezins (Neugeschäft)

Kundenverzinsung 3)

Verzinsungspolitik

Zuweisung zur Rückstellung
für Beitragsrückerstattung

Kapital-
anlageergebnis
in % der Kapitalanlagen

stille
Reserven 2)

Kapital-
anlageergebnis

Gesamtüberschuss 1)

betrieblicher
Aufwand

in % der gebuchten Bruttoprämien
Ertragslage

Leistungs-
auszahlungen
und versicherungs-
technische
Rückstellungen

Daten der 50 größten
deutschen Lebensversicherer

Quellen: Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, Moody’s, Assekurata. —
1 Jahresüberschuss plus Zuweisung zur
Rückstellung für Beitragsrückerstattung. —
2 Quotient aus der Differenz zwischen
Markt- und Buchwert aller Kapitalanlagen
und dem Buchwert der Kapitalanlagen. —
3 Verzinsung der Versichertenguthaben für
das folgende Jahr.
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ten die Sachversicherer wieder stabile Ergeb-

nisse liefern: Zum einen n�hert sich der

weiterhin harte Markt46) – gepr�gt durch

hohe Pr�mien und restriktivere Policen – erst

langsam seinem Ende; zum anderen blieb die

Anzahl der durch deutsche Sachversicherer

abzudeckenden Großsch�den sowie der

durch Mensch und Natur verursachten Katas-

trophen bislang relativ gering.

Zwar sorgten in der R�ckversicherungsindus-

trie – im Wesentlichen einmalige – Belastun-

gen durch Verflechtungen mit Banken und

Erstversicherern f�r einen R�ckgang der Jah-

resergebnisse 2003. Jedoch f�hrten insge-

samt g�nstige Rahmenbedingungen im ope-

rativen Gesch�ft desselben Jahres auch bei

den R�ckversicherern – gemessen an den

beiden weltweit t�tigen deutschen Markt-

f�hrern – zu einer Reduzierung der Schaden-

Kosten-Quote auf deutlich unter 100%. Die-

ses gute Verh�ltnis wird im laufenden Jahr

wegen der Serie schwerer Hurrikane m�g-

licherweise nicht wiederholt werden k�nnen.

F�r die Frage der Nachhaltigkeit einer grund-

s�tzlich positiven Ertragsentwicklung ist

neben dem Auftreten von Sch�den und Scha-

denfolgezahlungen die Reaktion der R�ckver-

sicherer auf die sich abzeichnende Phase

zyklisch bedingt niedrigerer Pr�mien entschei-

dend. Die deutschen R�ckversicherer schei-

nen ihre vorsichtige Pr�mienpolitik zun�chst

fortzusetzen, was sich durch die Einbußen

der letzten Jahre, die auch k�nftig auf nied-

rigem Niveau verharrenden Kapitalmarkter-

tr�ge sowie den Wunsch zur Wiedererlan-

gung der f�r Preisverhandlungen wichtigen

hohen Ratings erkl�rt. Die deutsche Branche

steht dabei jedoch vor dem Problem, dass ins-

besondere j�ngst neu gegr�ndete Konkur-

renzunternehmen aus Offshore-Zentren un-

belastet von den Kapitalmarkt- und Scha-

Mrd €

Gebuchte Bruttoprämien

Jahresüberschuss
in % der Prämien

Kapitalanlageergebnis
in % der Kapitalanlagen

Schaden-Kosten-Quote 1)

in % der Bruttoprämien

Ertragslage der 50 größten
deutschen Sachversicherer

Quelle: Moody’s. — 1 Anteil der Bruttoauf-
wendungen für Versicherungsfälle im Ge-
schäftsjahr und der Bruttoaufwendungen
für den Versicherungsbetrieb an den ver-
dienten Bruttobeiträgen einschl. Nebenleis-
tungen.
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46 Im Nicht-Lebengesch�ft folgen die versicherungstech-
nischen Ergebnisse einem zyklischen Muster, das unter
anderem durch (un-)g�nstige Schadenserfahrungen, die
Rendite der Kapitalanlagen sowie das Streben der Versi-
cherer nach h�heren Marktanteilen hervorgerufen wird.
Die Zyklen unterteilen sich in Phasen mit tiefen Pr�mien-
s�tzen („weiche M�rkte“) und in solche mit hohen Pr�-
miens�tzen („harte M�rkte“).

Entspannung
bei R�ck-
versicherern
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densentwicklungen der letzten Jahre agieren

k�nnen und daher �ber einen gr�ßeren preis-

politischen Handlungsspielraum verf�gen.

Die von der Bundesanstalt f�r Finanzdienst-

leistungsaufsicht (BaFin) seit 2003 durchge-

f�hrten Stresstests f�r Lebens- und Kranken-

versicherungsgesellschaften dienen als Fr�h-

warnsystem im Kapitalanlagemanagement.

Anhand aufsichtsseitig definierter Stresssitua-

tionen an den Kapitalm�rkten47) wird �ber-

pr�ft, ob der Marktwert der Kapitalanlagen

eines Unternehmens in bestimmten Extrem-

f�llen noch zur Deckung der R�ckstellungen

und Eigenmittel ausreicht. Zum Stichtag

31. Dezember 2003 haben insgesamt zw�lf

Lebensversicherer und zwei Krankenversiche-

rer mindestens eines der drei Test-Szenarien

„nicht bestanden“. Wegen der speziellen An-

nahmen des Tests bedeutet „nicht bestan-

den“ jedoch nicht zwingend, dass der ent-

sprechende Versicherer sofort insolvent w�re,

wenn das jeweilige Szenario eintr�te. So gilt

beim Test zum Beispiel als Pr�misse, dass alle

Verpflichtungen einer Versicherungsgesell-

schaft sofort und gleichzeitig f�llig werden.

Tats�chlich verteilen sich die Verpflichtungen

von Lebensversicherern aber �ber 20 und

mehr Jahre. Aus dem Ergebnis sind somit

keine unmittelbaren Gefahren f�r die Finanz-

stabilit�t abzuleiten; es kann allerdings auf

eine noch nicht vollst�ndig wiedergewon-

nene Finanzkraft der Branche hindeuten.48)

Dieser Eindruck spiegelt sich in den Solvabili-

t�tskennzahlen der Lebensversicherer wider.

Zwar erholte sich die Solvabilit�t – �hnlich wie

in den anderen Versicherungssparten – dank

verbesserter Ertragslage und Eigenmittelerh�-

hungen (Anstieg der Solvabilit�tsspanne49), ge-

sch�tzt aus Gesch�ftsberichten, von durch-

schnittlich 159% im Vorjahr auf 167% in

2003); trotzdem wird das fr�here Niveau noch

nicht erreicht. Auffallend ist, dass die Solvabili-

t�t mittelgroßer Gesellschaften nicht hinter

der großer Konkurrenten zur�ckbleibt; viel-

mehr weisen einige kleinere Lebensversicherer

– auch bedingt durch ihre recht konservative

Kapitalanlagepolitik in den letzten Jahren –

�berdurchschnittliche Werte aus.

in % der Bruttoprämien

Jahresergebnis

Kapitalanlageergebnis

1)

Schaden-Kosten-Quote
(Aufwand)

Ertragslage deutscher
Rückversicherer

Quellen: Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, Unternehmensangaben. —
1 Werte 2003 nur für die beiden Markt-
führer.
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47 Szenario A misst, wie sich ein R�ckgang der Aktien-
kurse um 35% auswirkt. In Szenario R wird ein Verfall
der Werte von festverzinslichen Papieren um 10% unter-
stellt. Im Szenario AR werden simultane Preisr�ckg�nge
bei Aktien um 25% und bei Renten um 5% untersucht.
48 Ein Vergleich mit den Vorjahrsergebnissen ist nicht
sinnvoll, weil die BaFin die den Tests zu Grunde liegenden
Szenarien und Annahmen verfeinert und stark ge�ndert
hat.
49 Die Solvabilit�tsspanne setzt die Eigenmittel eines Ver-
sicherers ins Verh�ltnis zu bestimmten versicherungstech-
nischen Reserven, Versicherungssummen und Pr�mien.

Stabilisierung
der Finanzkraft:
Ergebnisse der
Stresstests ...

... und der
Solvabilit�ts-
kennzahlen
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Die Aussagekraft der Solvabilit�tskennzahlen

wird dadurch eingeschr�nkt, dass bei ihrer Er-

mittlung weder Kapitalanlagerisiken noch die

vollen Marktwerte Ber�cksichtigung finden.

Zudem werden die sich rasch �ndernden Rah-

menbedingungen nicht eingefangen, die die

deutschen – aber auch andere europ�ische –

Lebensversicherer dazu zwingen, k�nftig ihre

regulatorischen und �konomischen Eigenmit-

tel deutlich zu st�rken. Denn die 2005 schritt-

weise einzuf�hrende Zeitwertbilanzierung

nach IFRS n�hert im Zusammenhang mit Sol-

vency II, dem darauf aufbauenden risikoad�-

quateren EU-Solvabilit�tsregime f�r Versiche-

rungsunternehmen, das regulatorische Kapi-

tal st�rker an das �konomische an. Letzteres

d�rfte insbesondere durch die demographi-

sche Entwicklung steigen. So sind f�r das

kommende Jahr wegen der l�ngeren Lebens-

erwartung der Bev�lkerung die Sterbetafeln

aus dem Jahr 1994 �berarbeitet worden.

Außerdem wird durch das Ausscheiden der

geburtenstarken Jahrg�nge aus dem Er-

werbsleben die Zahl der traditionellen Neuge-

sch�ftskunden tendenziell sinken. Damit in

einem solchen Umfeld keine Gefahren f�r die

Finanzstabilit�t aufkommen, ist auf eine Wei-

terentwicklung des Aktiv-Passiv-Manage-

ments ebenso wie auf das Wettbewerbsver-

halten der Versicherer zu achten. F�r diese

wird entscheidend sein, das steigende Inte-

resse der Bev�lkerung an einer nicht staatli-

chen Altersvorsorge in eine hohe Anzahl von

Neuvertr�gen mit betriebswirtschaftlich ren-

tablen Konditionen umzuwandeln. Um hier-

bei langfristig Erfolg zu haben, muss einer-

seits die Finanzkraft als Wettbewerbsparame-

ter f�r Kunden und freie Vermittler gest�rkt

und andererseits eine �berschussbeteiligung

aussch�ttet werden, die dem Wettbewerb

mit der brancheneigenen Konkurrenz, aber

auch mit den anders kalkulierenden Banken

und Fondsgesellschaften standhalten kann.

Die Versicherungsgesellschaften versuchen,

diesem Dilemma mit Kapitalerh�hungen,

großvolumigen Kostensparprogrammen und

einer generellen Reduzierung der Risiken zu

begegnen, sei es durch die oben beschrie-

Solvabilität der 50 größten
deutschen Lebensversicherer

Quelle: Moody’s. — 1 Die Solvabilitäts-
spanne setzt die Eigenmittel eines Ver-
sicherers in das Verhältnis zu bestimmten
versicherungstechnischen Reserven, Ver-
sicherungssummen und Prämien. — 2 Inklu-
sive Bewertungsreserven in %.

Deutsche Bundesbank
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bene Verringerung der Aktienquote, ein

�berlegteres Wettbewerbsverhalten oder das

Marketing von fondsgebundenen Versiche-

rungen. Die Maßnahmen m�ssen beherzt

fortgesetzt werden, zumal die Ertragslage in

den kommenden Jahren nur bedingte St�r-

kung durch das Kapitalanlageergebnis erfah-

ren d�rfte. Zur Realisierung von Skalenertr�-

gen w�re schließlich eine viel beschworene,

aber bisher kaum einsetzende Konsolidierung

innerhalb der Branche denkbar. Trotz finan-

zieller Schw�chen und grunds�tzlicher Bestre-

bungen der �ffentlich-rechtlichen Unterneh-

men zu mehr Zusammenarbeit hat sich die

Konzentration der stark fragmentierten

Lebens- und Sachversicherungsm�rkte in den

letzten f�nf Jahren kaum erh�ht.

Die Marktindikatoren f�r die Versicherungs-

branche deuten insgesamt auf eine Stabilisie-

rung der Situation hin. Die Kreditausfallswap-

Pr�mien als Maß f�r das Ausfallrisiko in der

Einsch�tzung der M�rkte lassen f�r die bei-

den gr�ßten deutschen Versicherer im inter-

nationalen Vergleich keine besonderen Ge-

fahren erkennen. Nachdem die Aktienkurse

im sp�ten Fr�hjahr 2003 Tiefst�nde erreicht

hatten, haben sie sich mittlerweile auf niedri-

gem Niveau gefestigt. Trotzdem konnten

Lebens- und R�ckversicherer bisher kaum am

Aufschwung des DAX-Index partizipieren. Die

darin ausgedr�ckte Skepsis der M�rkte �ber

k�nftige Ertragsaussichten findet sich wieder

in dem negativen Ausblick der Ratingagentu-

ren auf die deutsche – wie auch auf die briti-

sche – Lebensversicherungsbranche sowie die

R�ckversicherungsindustrie. Die im Septem-

ber erfolgte Verbesserung des Ratingausblicks

f�r R�ckversicherer auf „stabil“ deutet jedoch

Tageswerte

%

Basis-
Punkte

Deutschland

Europa
(ohne Deutschland)

Up- und Downgrades
von europäischen Lebens-, Sach-
und Rückversicherern 2)

(vierteljährlich)

lin. Maßstab

Kreditausfallswap-Prämien

Ende 2002 = 100, log. Maßstab

Aktienindizes

Rückversicherer 1)

Sachversicherer 1)

Lebensversicherer 1)

DAX Performance
Index

Allianz
Münchener Rück
nachrichtlich:
Swiss Re
AXA
Generali

Marktindikatoren für den
Versicherungssektor

1 Deutsche Versicherungsunternehmen;
Quelle: Thomson Financial, eigene Berech-
nungen. — 2 Saldo der Auf- und Ab-
stufungen in % der Anzahl der in der je-
weiligen Gruppe erfassten Versicherungs-
unternehmen. Quelle: Moody’s, eigene Be-
rechnungen.
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auf eine Stabilisierung der Branche hin. Dar�-

ber hinaus zeigt der europ�ische Vergleich

der Ratingurteile, dass deutsche Versicherer

in den letzten f�nf Quartalen keine �ber-

durchschnittliche Anzahl von Ratingherabstu-

fungen hinnehmen mussten.

Rechtliches Rahmenwerk und finanzielle

Infrastruktur

IAS-Bilanzierung

Die Frage der Offenlegung von Unternehmens-

informationen ist f�r Unternehmen des Finanz-

bereichs derzeit in zweifacher Hinsicht beson-

ders aktuell. Zum einen ergeben sich aus der

S�ule III („Marktdisziplin“) der j�ngst verab-

schiedeten neuen Baseler Rahmenverein-

barung („Basel II“) in der Zukunft erweiterte

Anforderungen an die Unternehmenstranspa-

renz. Zum anderen haben gem�ß EU-Verord-

nung50) alle kapitalmarktorientierten Unterneh-

men ab dem Jahr 2005 ihren Konzernab-

schluss gem�ß den International Accounting

Standards (IAS) – neue Standards werden k�nf-

tig als International Financial Reporting Stan-

dards (IFRS) bezeichnet – aufzustellen und zu

ver�ffentlichen. Eine Reihe deutscher Kredit-

institute macht bereits von dem im Jahr 1998

einger�umten Wahlrecht Gebrauch, den Kon-

zernabschluss gem�ß § 292a HGB mit befrei-

ender Wirkung nach international anerkannten

Rechnungslegungsstandards aufzustellen.

W�hrend hinter den traditionellen Bilanzie-

rungsgrunds�tzen des HGB das Gl�ubiger-

schutzprinzip und damit verbunden der Vor-

sichtsgedanke stehen, sind die IAS auf die

Informationsinteressen der Investoren als pri-

m�re Bilanzadressaten ausgerichtet. Daraus

folgen f�r die IAS im Vergleich zu den HGB

umfassendere Bilanzansatzregeln. So werden

erstmals alle derivativen Instrumente in der

Bilanz erfasst. Daneben zeichnen sich die IAS

durch eine weitreichende Ausrichtung der Be-

wertung an den beizulegenden Zeitwerten in

der Form von tats�chlichen Marktwerten be-

ziehungsweise von gesch�tzten Verkehrs-

werten unabh�ngig von deren Realisierung

aus. Ein solcher �bergang auf weniger von

Vorsichtsgesichtspunkten gepr�gte Bilanzie-

rungs- und Bewertungsregeln st�ßt seitens der

Zentralbanken wegen seiner m�glicherweise

nachteiligen Auswirkungen auf die Stabilit�t

der Finanzm�rkte auf Vorbehalte. Dahinter

steht die Bef�rchtung, dass die Aufgabe durch-

aus bew�hrter Grunds�tze wie Anschaffungs-

wertprinzip, Realisationsprinzip und Imparit�ts-

prinzip insbesondere in Umschwungphasen an

den Finanzm�rkten zu einer Erh�hung der

Systemrisiken beitragen k�nnte.

Noch heftig umstritten ist der f�r Banken be-

deutsame IAS 39 (Ansatz und Bewertung von

Finanzinstrumenten). Die uneingeschr�nkte

M�glichkeit, jedwedes Finanzinstrument zum

Fair Value zu bewerten, ohne dass es dazu

des Nachweises einer Handelsabsicht bedarf

(Fair Value Option), erscheint problematisch.

So stellt sich bei Instrumenten, f�r die keine

entsprechenden Marktwerte existieren, die

Frage nach der Verl�sslichkeit der Wertans�t-

ze, insbesondere beim hilfsweisen R�ckgriff

50 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europ�ischen Par-
laments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die
Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards
(IAS-Verordnung); Amtsblatt der Europ�ischen Gemein-
schaften, L 243 vom 11. September 2002, S. 1.

Aktualit�t von
Publizit�ts-
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Konzeption
der IAS
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auf modellhaft gesch�tzte Werte. Erste Un-

tersuchungen haben gezeigt, dass die Banken

in unterschiedlichem Umfang von der M�g-

lichkeit der Fair-Value-Bewertung Gebrauch

machen wollen. Ein geringerer Gleichlauf in

der Bewertungspraxis h�tte zur Folge, dass

die Vergleichbarkeit der Abschl�sse k�nftig

st�rker eingeschr�nkt w�re. Des Weiteren ist

bei einer unbeschr�nkten Fair-Value-Bewer-

tung mit h�heren Volatilit�ten der bilanziellen

Wertans�tze zu rechnen. Dies k�nnte eine er-

h�hte Verunsicherung bei den Marktteilneh-

mern und eine m�gliche Tendenz zu k�rzer-

fristigen Finanzbeziehungen zur Folge haben.

Unter Stabilit�tsaspekten entscheidend wird

letztlich die praktische Handhabung einer

mehr oder weniger weiten Zeitwertbilanzie-

rung f�r Finanzinstrumente sein. Bei einer

sachgerechten Begrenzung der Fair Value Op-

tion und unter der Annahme einer risiko-

gerechten Anwendung ist durchaus auch

eine Verringerung der bilanziellen Volatilit�t

m�glich.

Bei der Anwendung von IAS 39 sind zudem

k�nstliche Volatilit�ten aus der nicht sach-

gerechten bilanziellen Abbildung von Siche-

rungszusammenh�ngen (Hedge Accounting)

zu bef�rchten. Das IAS-Regelwerk zielt prim�r

auf die bilanzielle Abbildung von einzeln ge-

hedgten Positionen (Mikro Hedge). Eine bilan-

zielle Abbildung von gr�ßeren Bewertungs-

einheiten (Makro Hedge) soll dagegen nur

eingeschr�nkt m�glich sein. Problematisch ist

in diesem Zusammenhang die Nichtanerken-

nung von internen Kontrakten.51) Diese bilden

bei den kontinentaleurop�ischen Banken

einen wichtigen Bestandteil der aufsichtlich

anerkannten Risikomanagementverfahren und

sollten in der externen Rechnungslegung ent-

sprechend Ber�cksichtigung finden. Letztlich

schaffen unterschiedliche Vorgehensweisen im

internen und externen Rechnungswesen nur

Fehlerquellen und damit Gefahrenpotenzial im

Rahmen der Risikosteuerung.

Neben der inhaltlichen Diskussion des IAS 39

kommt es darauf an, Sicherheit hinsichtlich

der rechtlichen Umsetzung zu schaffen. Auf

europ�ischer Ebene hat man sich nach langen

Verhandlungen k�rzlich auf eine nur teilweise

�bernahme (partial endorsement) einigen

k�nnen. Die umstrittenen Regeln zur Fair

Value Option und zum Makro Hedge Accoun-

ting bleiben vorerst ausgeklammert. Es gilt,

diesen �bergangszustand m�glichst z�gig zu

beenden.

IWF-Projekt Financial Soundness

Indicators

Die in den letzten Jahren intensivierten inter-

nationalen Anstrengungen zur St�rkung der

Stabilit�t von Finanzsystemen spiegeln sich

unter anderem in dem vom Internationalen

W�hrungsfonds (IWF) initiierten Projekt der

Financial Soundness Indicators52) (FSI) wider.

Als Teil eines umfassenden makropruden-

tiellen Analyserahmens sollen diese quantita-

tiven Indikatoren der Finanzstabilit�t dazu

beitragen, die Transparenz von Finanz-

systemen zu erh�hen und die Marktdisziplin

zu st�rken. Dar�ber hinaus soll mittels einer

51 Interne Kontrakte dienen einem Kreditinstitut dazu,
Risiken aus den unterschiedlichen Gesch�ftsbereichen in
einer zentralen Treasury zu b�ndeln und kosteng�nstig
zu steuern.
52 Details unter: www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/
fsi.htm
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Financial Soundness Indicators des IWF

Core Set

Deposit-takers

Capital adequacy Regulatory capital to risk-weighted assets
Regulatory Tier I capital to risk-weighted assets
Nonperforming loans net of provisions to capital

Asset quality Nonperforming loans to total gross loans
Sectoral distribution of loans to total loans

Earnings and profitability Return on assets
Return on equity
Interest margin to gross income
Noninterest expenses to gross income

Liquidity Liquid assets to total assets (liquid asset ratio)
Liquid assets to short-term liabilities

Sensitivity to market risk Net open position in foreign exchange to capital

Encouraged Set

Deposit-takers Capital to assets
Large exposures to capital
Geographical distribution of loans to total loans
Gross asset position in financial derivatives to capital
Gross liability position in financial derivatives to capital
Trading income to total income
Personnel expenses to noninterest expenses
Spread between reference lending and deposit rates
Spread between highest and lowest interbank rate
Customer deposits to total (non-interbank) loans
Foreign currency-denominated loans to total loans
Foreign currency-denominated liabilities to total liabilities
Net open position in equities to capital

Other financial corporations Assets to total financial system assets
Assets to GDP

Nonfinancial corporate sector Total debt to equity
Return on equity
Earnings to interest and principal expenses
Net foreign exchange exposure to equity
Number of applications for protection from creditors

Households Household debt to GDP
Household debt service and principal payments to income

Market liquidity Average bid-ask spread in the securities market 1)

Average daily turnover ratio in the securities market

Real estate markets Real estate prices
Residential real estate loans to total loans
Commercial real estate loans to total loans

1 Or in other markets that are most relevant to bank liquid-
ity, such as foreign exchange markets.

Deutsche Bundesbank
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auf diesen Indikatoren aufbauenden konti-

nuierlichen Lage- und Risikoeinsch�tzung

die M�glichkeit der Krisenpr�vention ver-

bessert werden. Vor diesem Hintergrund

dient die Initiative des IWF auch dazu, derar-

tige Indikatoren im Rahmen von Artikel-IV-

Konsultationen und Financial-Sector-Assess-

ment-Programmen (FSAP) zur Beurteilung der

Stabilit�t von Finanzsystemen heranzuziehen.

Nach ersten Vorarbeiten, einschließlich einer

Umfrage unter den Mitgliedstaaten, verab-

schiedete das Exekutivdirektorium des IWF im

Jahr 2001 eine �bersicht von als relevant an-

gesehenen FSI, die inzwischen in revidierter

Fassung vorliegt. Das Indikatorenset umfasst

aggregierte mikroprudentielle Daten des Ban-

kensystems unter anderem zur Eigenkapital-

ausstattung, der Ertragslage, der Qualit�t der

Aktiva, der Liquidit�tsausstattung sowie zur

Sensitivit�t f�r spezifische Marktrisiken. Dies

tr�gt dem Umstand Rechnung, dass Kredit-

institute im Zentrum von Finanzsystemen ste-

hen und deren finanzielle Lage beziehungs-

weise Schockresistenz f�r die Systemstabilit�t

von maßgeblicher Bedeutung ist. Dar�ber

hinaus z�hlen zu den FSI jedoch auch Struk-

turkennziffern zur Lage im Unternehmens-

und privaten Haushaltssektor sowie Indikato-

ren, die die Entwicklung in f�r Finanzinstitute

maßgeblichen M�rkten (wie dem Kapital-

oder Immobilienmarkt) abbilden. Um eine ge-

wisse Flexibilit�t zu erm�glichen, die der

unterschiedlichen Verf�gbarkeit einzelner In-

dikatoren insbesondere in weniger entwickel-

ten L�ndern gerecht werden soll, und um

gleichzeitig Priorit�ten aufzuzeigen, ist die In-

dikatorenliste zweigeteilt. Sie besteht aus

einem Kernkatalog (Core Set), dessen zw�lf

Indikatoren f�r die am Projekt teilnehmenden

Staaten verbindlich sind, und einem empfoh-

lenen Katalog (Encouraged Set), dessen 27 In-

dikatoren nach M�glichkeit und Verf�gbar-

keit berechnet werden sollen.

In einer weiteren Projektstufe hat der IWF im

Fr�hjahr 2004 einen gr�ßeren Kreis von L�n-

dern zu einem Testlauf (Coordinated Compi-

lation Exercise) f�r die Zusammenstellung

nationaler FSI eingeladen. Die methodischen

Vorgaben hierzu werden in einem umfangrei-

chen Handbuch (Compilation Guide on Fi-

nancial Soundness Indicators53)) dokumen-

tiert, dessen abschließende Fassung Mitte des

Jahres ver�ffentlicht wurde. Die Bundesbank

hat nach Abstimmung mit dem Bundesminis-

terium der Finanzen und der Bundesanstalt

f�r Finanzdienstleistungsaufsicht dem IWF die

Teilnahme Deutschlands an dieser �bung zu-

gesagt und wird als nationaler Koordinator

fungieren. Nach den Vorstellungen des IWF

sollen erstmals Ende 2006 konkrete nationale

Zahlen zu den FSI durch den IWF publiziert

werden, die langfristig auch in den speziellen

Ver�ffentlichungsstandard SDDS54) aufge-

nommen werden k�nnten.

Mit diesem Vorhaben wird die internationale

Verf�gbarkeit und Vergleichbarkeit von Da-

ten zur Beurteilung nationaler Finanzsysteme

gef�rdert, wenngleich Einschr�nkungen zu

beachten sein werden. Unterschiede bei der

Konzeption des bankstatistischen und bank-

aufsichtlichen Meldewesens sowie divergie-

53 Abrufbar unter: www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/
guide/index.htm
54 Special Data Dissemination Standard, siehe: http://
dsbb.imf.org
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rende nationale Rechtsrahmen (z.B. Rech-

nungslegungsvorschriften) lassen rein indika-

torenbasierte L�ndervergleiche weiterhin

nicht sinnvoll erscheinen. Deshalb wird im

Rahmen des FSI-Projekts besonderer Wert auf

die mit den Zahlen zu ver�ffentlichenden so

genannten Metadaten zu legen sein, in denen

vom IWF akzeptierte nationale Abweichungen

von den methodischen Vorgaben des Hand-

buchs zu erl�utern sind. Die FSI k�nnen zudem

nur einen Baustein im Rahmen einer umfas-

senderen Stabilit�tsanalyse darstellen. Diese

umfasst dar�ber hinaus neben der Beobach-

tung weiterer makro�konomischer Daten zum

Beispiel zu Inflation und Wechselkursen auch

qualitativ ausgerichtete Analysen und Stress-

tests zur Simulation von Schocks.

Infrastruktur im Zahlungsverkehr und

in der Wertpapierverrechnung

F�r die Stabilit�t des Finanzsystems ist nicht

zuletzt das Vorhandensein sicherer und effizi-

enter Infrastrukturen f�r die Abwicklung

von Zahlungstransaktionen von Bedeutung.

Durch die fortgesetzte Weiterentwicklung

und Verbesserung dieser Infrastrukturen

haben sich die Risiken f�r die Finanzstabilit�t

eher verringert.

In ihrer Zust�ndigkeit f�r die Zahlungsver-

kehrs�berwachung55) untersuchte die Bun-

desbank im Rahmen des Europ�ischen Sys-

tems der Zentralbanken (ESZB) in diesem Jahr

das Korrespondenzbankgesch�ft. Zu diesem

Zweck wurden große Marktteilnehmer nach

der Ausgestaltung ihres Zahlungsverkehrs in

Euro sowie nach den Zahlungen befragt, die

sie mit anderen Kreditinstituten direkt bilate-

ral abwickeln und verrechnen. Dabei wurde

eine weite und vom �blichen bankbetrieb-

lichen Verst�ndnis abweichende Auslegung

angewandt, indem nicht nur grenz�ber-

schreitende, sondern auch inl�ndische Bezie-

hungen untersucht wurden. Ziel dieser Unter-

suchung war eine Analyse, ob das Gesch�ft

mit Risiken behaftet ist, die das reibungslose

Funktionieren des Zahlungsverkehrs gef�hr-

den k�nnten. Risiken k�nnten sich beispiels-

weise dadurch ergeben, dass die bilateral aus-

getauschten ein- und ausgehenden Zahlun-

gen erst am Tagesende endg�ltig verrechnet

werden (Netting). Somit best�nden bei der

Insolvenz einer beteiligten Korrespondenz-

bank w�hrend eines laufenden Gesch�fts-

tages R�ckabwicklungsrisiken f�r Transaktio-

nen, aus denen Kredit- und Liquidit�tsrisiken

f�r die jeweiligen Empf�ngerbanken resultie-

ren k�nnten. Die Datenerhebung sowie die

mit den in diesem Gesch�ft umsatzst�rksten

deutschen Kreditinstituten gef�hrten vertie-

fenden Gespr�che haben allerdings gezeigt,

dass der �ber Korrespondenzbeziehungen

abgewickelte Euro-Zahlungsverkehr derzeit

kein Risikopotenzial f�r die Finanzstabilit�t in

Deutschland birgt.

Die Dienstleistungsgesellschaft S.W.I.F.T.

(Society for Worldwide Interbank Financial

Telecommunication), eine Genossenschaft

mit Hauptsitz in Belgien, stellt dem Kreditge-

werbe Einrichtungen f�r den Austausch von

Nachrichten zur Verf�gung. Die S.W.I.F.T.-

Teilnehmer, Finanzinstitute aus allen Konti-

55 § 3 Satz 2 Gesetz �ber die Deutsche Bundesbank:
„Sie ... sorgt f�r die bankm�ßige Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs im Inland und mit dem Ausland und tr�gt
zur Stabilit�t der Zahlungs- und Verrechnungssysteme
bei.“
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Oversight
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nenten, nutzen die Leistungen unter anderem

f�r die Abwicklung ihres Zahlungsverkehrs

und die Durchf�hrung von Wertpapiertrans-

aktionen. S.W.I.F.T. definiert und f�rdert dar�-

ber hinaus aktiv globale Standards f�r

den Finanzsektor (z.B. automationsgerechte

Nachrichtenformate). Das deutsche Kreditge-

werbe ist der drittgr�ßte S.W.I.F.T.-Nutzer

weltweit. Die hohe Verf�gbarkeit des

S.W.I.F.T.-Netzes leistet einen wichtigen Bei-

trag zur Finanzstabilit�t. Auch das von der

Bundesbank betriebene RTGSplus-System

basiert auf S.W.I.F.T.-Standards und nutzt das

S.W.I.F.T.-Kommunikationsnetz. Auf Grund

entsprechender Vereinbarungen der G10-

Zentralbanken erfolgt seit 1998 eine ko-

operative �berwachung von S.W.I.F.T. unter

der Federf�hrung der Nationalbank von

Belgien. Sie ist verantwortlich f�r die fort-

laufende �berwachungst�tigkeit und wird

bei einem Großteil der Basisarbeit von einer

Arbeitsgruppe aus Mitgliedern verschiedener

G10-Zentralbanken – darunter auch die

Bundesbank – unterst�tzt. Gegenstand der

�berwachung ist dabei unter anderem die

Sicherheit und Verf�gbarkeit der S.W.I.F.T.-

Infrastruktur, die Widerstandsf�higkeit von

S.W.I.F.T. gegen�ber Krisen sowie die

Implikationen strategischer Entscheidungen

(z.B. Weiterentwicklung der S.W.I.F.T.-Netz-

werkarchitektur).

Das Continuous-Linked-Settlement (CLS)-

System, das seit September 2002 zur globa-

len Abwicklung von Devisenhandelstransak-

tionen in Betrieb ist, schaltet durch seine Kon-

zeption das Erf�llungsrisiko im Devisenhandel

weitgehend aus. Es unterliegt der kooperati-

ven Zahlungsverkehrs�berwachung unter der

Federf�hrung der Federal Reserve Bank of

New York, in welche auch die Bundesbank

eingebunden ist. Gegenw�rtig k�nnen elf

W�hrungen �ber CLS verrechnet werden. Un-

ter den derzeit 55 so genannten „settlement

members“56) von CLS befinden sich f�nf

deutsche Kreditinstitute. Die Ende Mai 2004

implementierte neue IT-Plattform hat die

Transparenz �ber den Verrechnungsprozess

f�r die Teilnehmer verbessert und die Abwick-

lung der Transaktionen beschleunigt. Auf

Grund der von der CLS-Gruppe angestrebten

weiteren Steigerung der Abwicklungsvolu-

mina durch neue Teilnehmer und die Aufnah-

me zus�tzlicher W�hrungen kommt der ho-

hen Verf�gbarkeit des CLS-Systems eine noch

gr�ßere Bedeutung zu.

Die Stabilit�t der Zahlungs- und Verrech-

nungssysteme wird von der Bundesbank

durch verschiedene Pr�ventivmaßnahmen im

und f�r das Kreditgewerbe gef�rdert. So

wurde beispielsweise in Abstimmung mit den

im Zentralen Kreditausschuss (ZKA) vertrete-

nen Spitzenverb�nden des deutschen Kredit-

gewerbes und wichtigen Marktteilnehmern

ein Kommunikationsnetzwerk aufgebaut, das

auf der Basis schwerer Krisen- und Bedro-

hungsszenarien im Individualzahlungsverkehr

im Krisenfall zum Austausch wichtiger Infor-

mationen und zur Abstimmung der weiteren

Vorgehensweise genutzt wird. Dieses Kom-

munikationsnetzwerk wurde im ersten Halb-

jahr im Rahmen der regelm�ßigen �berpr�-

fungsaktivit�ten erstmals erfolgreich getestet.

56 „Settlement members“ sind Anteilseigner der CLS-
Gruppe und zugleich die Direktteilnehmer am CLS-
System.
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Die geldseitige Verrechnung von Wertpapier-

transaktionen besitzt auf Grund ihres Be-

tragsvolumens eine große Bedeutung f�r die

Stabilit�t des Finanzplatzes Deutschland. Im

November 2003 hat die Clearstream Banking

AG (Clearstream) mit Unterst�tzung der Bun-

desbank die erste Stufe des neuen Geldver-

rechnungsmodells erfolgreich eingef�hrt. Da-

mit ist f�r die Nachtverarbeitung das Risiko

einer R�ckabwicklung der Transaktionen, falls

ein Teilnehmer seinen geldlichen Verpflich-

tungen nicht nachkommen kann, beseitigt.

Dieses Risiko kam bisher allerdings nie zum

Tragen. Eine m�gliche R�ckabwicklung

k�nnte negative Auswirkungen auf die Wert-

papierverarbeitungszyklen und auf den Zah-

lungsverkehr (Dominoeffekte) haben.

Im Rahmen des neuen Geldverrechnungsmo-

dells m�ssen Banken f�r die Nachtverarbei-

tung nunmehr sicheres Zentralbankgeld

vorab bereitstellen. In einer weiteren Ausbau-

stufe ist vorgesehen, diese Methodik auch

auf die Tagverarbeitung auszudehnen. Dann

wird das beschriebene Risiko f�r alle Verarbei-

tungszyklen eliminiert sein und das Clear-

stream-Abwicklungssystem den Empfehlun-

gen der G10-Notenbanken und der IOSCO57)

voll entsprechen.

Seit Einf�hrung der neuen Methodik werden

auch Neuemissionen sowie Zins- und Til-

gungsleistungen des Bundes in der Nacht ver-

arbeitet. Dies f�rdert �ber eine fr�hzeitige

Verf�gbarkeit der Zahlungseing�nge aus

Kapitaldiensten des Bundes, die zum Beispiel

f�r die Finanzierung neuer (Anschluss-)Emis-

sionen des Bundes genutzt werden k�nnen,

eine reibungsfreie Platzierung der Emissionen

des Bundes und leistet so einen Beitrag zur

Stabilit�t der Finanzm�rkte.

Außerdem entwickelt die Bundesbank im

Zuge der Einf�hrung des neuen Settlement-

modells in Zusammenarbeit mit Clearstream

und interessierten Zentralbanken des Eurosys-

tems ein Modell zur direkten Anbindung aus-

l�ndischer Teilnehmer an die Clearstream-

Nachtverarbeitung. Ausl�ndische Teilnehmer

k�nnen mittels einer Garantie ihrer Heimat-

zentralbank die dort verf�gbare Zentral-

bankliquidit�t f�r die Besicherung von

Wertpapiertransaktionen in der Clearstream-

Nachtverarbeitung nutzen (sog. Garantie-

modell). Diese grenz�berschreitende Nutzung

von Zentralbankgeld außerhalb der �ff-

nungszeiten des Zahlungsverkehrssystems

TARGET unterst�tzt einerseits die zentrale

Liquidit�tssteuerung europaweit agierender

Banken und reduziert andererseits systemi-

sche Risiken, da die ausl�ndischen Teilnehmer

unmittelbar in Zentralbankgeld abwickeln

k�nnen und nicht auf die Dienstleistungen

von Gesch�ftsbanken angewiesen sind. Im

Zuge einer weiteren Verbesserung der Liquidi-

t�tssteuerungsm�glichkeiten k�nnen Clear-

stream-Kunden zudem ab November 2004

mehrere Liquidit�tsquellen gleichzeitig f�r die

Wertpapierabwicklung nutzen, was die Be-

reitschaft f�rdern wird, hohe Liquidit�ts-

betr�ge f�r eine sehr fr�hzeitige Abwicklung

in der systemrisikofrei konzipierten Nachtver-

arbeitung bereitzustellen. Im Fr�hjahr 2005

wird ein weiterer Abwicklungszyklus in der

Nachtverarbeitung eingef�hrt. Damit wird ein

betr�chtlicher Teil der Tagabwicklung, der

57 International Organization of Securities Commissions
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noch von den oben erw�hnten Risiken be-

droht ist, in die sichere Nachtabwicklung ver-

lagert werden. Die damit verbundene verbes-

serte Vernetzung mit den Systemen der bei-

den internationalen Zentralverwahrer wird zu

einer Erh�hung der system�bergreifenden

Abwicklungsgeschwindigkeit und zu einer

Reduzierung der Anzahl der nicht abge-

wickelten Gesch�fte f�hren. Dies ist zugleich

ein wichtiger Beitrag zu den europ�ischen

Zielen der Effizienzsteigerung bei der grenz-

�berschreitenden Abwicklung, der Vermei-

dung von operationellen und systemischen

Risiken sowie der Integration des europ�i-

schen Kapitalmarkts.

Auf europ�ischer Ebene unterst�tzt die Bun-

desbank verschiedene Initiativen zur Stei-

gerung der Effizienz und der Sicherheit der

grenz�berschreitenden Wertpapierabwick-

lung, zum Beispiel durch Mitarbeit in einem

gemeinsamen Gremium von ESZB und

CESR58) oder durch Beratung der Bundesre-

gierung bei Initiativen der EU-Kommission zu

Clearing und Settlement von Wertpapieren.

Im internationalen Kontext wirkt sie unter an-

derem an einer CPSS59)-IOSCO-Arbeitsgruppe

mit, die Empfehlungen f�r zentrale Kontra-

henten erarbeitet, welche in K�rze verab-

schiedet werden sollen. Zentrale Gegen-

parteien �bernehmen f�r viele Finanz- und

Warenterminm�rkte eine risikosteuernde und

-ausgleichende Funktion. Die Empfehlungen

betreffen vor allem das Risikomanagement

und sollen zur Stabilit�t der Finanzm�rkte bei-

tragen.

Anlegerschutzverbesserungsgesetz

Stabile Finanzm�rkte setzen das Vertrauen

der Anleger in die Integrit�t der Akteure, ein

faires und ordnungsgem�ßes Marktgesche-

hen sowie der Seri�sit�t der gehandelten Pro-

dukte voraus. Mit dem bereits im Sommer

2002 vorgestellten und im Februar 2003 kon-

kretisierten 10-Punkte-Programm zur Verbes-

serung der Unternehmensintegrit�t und des

Anlegerschutzes hat sich die Bundesregie-

rung eine umfassende Modernisierung und

Versch�rfung aller diesem Bereich zuzuord-

nenden gesetzlichen Vorschriften zum Ziel

gesetzt. Das am 1. Juli 2004 vom Bundestag

verabschiedete Anlegerschutzverbesserungs-

gesetz (AnSVG) ist ein wichtiger Bestandteil

dieses Programms. Mit dem Gesetz, das

im Oktober in Kraft getreten ist, wird die EU-

Marktmissbrauchsrichtlinie60) umgesetzt so-

wie eine Prospektpflicht f�r Anlagen des so

genannten „Grauen Kapitalmarkts“ einge-

f�hrt.

Das AnSVG f�hrt zu einer bedeutenden Ver-

sch�rfung des im Wertpapierhandelsgesetz

(WpHG) normierten Verbots des Insiderhan-

dels sowie zu einer betr�chtlichen Auswei-

tung der Ad-hoc-Publizit�t und der Melde-

pflichten so genannter Directors’ Dealings.

Der bisher verwendete Begriff der Insidertat-

sache wird durch den wesentlich weiter ge-

fassten Begriff der Insiderinformation ersetzt,

der in Zukunft auch f�r die Verpflichtung zur

Ad-hoc-Publizit�t maßgeblich ist. Als Insider-

58 Committee of European Securities Regulators
59 Committee on Payment and Settlement Systems
60 Richtlinie 2003/6/EG �ber Insiderhandel und Markt-
manipulation.
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informationen gelten danach bereits konkrete

Informationen �ber nicht �ffentlich bekannte

Umst�nde oder Ereignisse, die im Falle ihres

Bekanntwerdens geeignet sind, den Preis der

entsprechenden Papiere erheblich zu beein-

flussen. Als Umst�nde oder Ereignisse gelten

ausdr�cklich auch solche, bei denen mit hin-

reichender Wahrscheinlichkeit davon ausge-

gangen werden kann, dass sie in Zukunft ein-

treten werden. Als weitere Neuerung werden

die Emittenten zur F�hrung von Insiderver-

zeichnissen verpflichtet.

Der Kreis der Personen, die nach § 15a

WpHG Gesch�fte in Aktien des „eigenen“

Unternehmens, so genannte Directors’ Dea-

lings, melden m�ssen, wird in Zukunft weiter

gefasst. Bisherige Ausnahmetatbest�nde ent-

fallen. Zudem wird die Bagatellgrenze f�r die

Meldepflicht von derzeit 25 000 3 innerhalb

von 30 Tagen je Meldepflichtigen auf 5 000 3

pro Jahr reduziert.

Auch das ebenfalls im WPHG normierte Ver-

bot der Kurs- und Marktpreismanipulation

wird konkretisiert und versch�rft. Die Rechte

und Befugnisse der BaFin zur Verfolgung von

Insidergesch�ften und der Marktmanipula-

tion werden ausgeweitet.

Wesentliche �nderungen ergeben sich durch

das AnSVG auch f�r das Wertpapier-Ver-

kaufsprospektgesetz, welches Privatkunden

durch geeignete Informationspflichten der

Anbieter vor dem Kauf unseri�ser Kapital-

marktprodukte sch�tzen soll. Diese bislang

nur f�r Wertpapiere geltende Prospektpflicht

wird mit dem AnSVG ab 1. Juli 200561) auf

bestimmte Produkte des so genannten

Grauen Kapitalmarkts mit einer Anteilsgr�ße

bis zu 200 000 362) ausgedehnt. Die Neurege-

lung betrifft unter anderem Unternehmens-

beteiligungen (z.B. GmbH-Anteile, Genos-

senschaftsanteile) sowie geschlossene Fonds

(z.B. Immobilienfonds, Schiffs-, Windkraft-

fonds usw.). Die Bundesanstalt f�r Finanz-

dienstleistungsaufsicht (BaFin) ist nach dem

Gesetz verpflichtet, die vorgelegten Pros-

pekte innerhalb einer Frist von 20 Tagen auf

formale Richtigkeit zu pr�fen. Verbessert

wurde auch der Haftungsanspruch der Anle-

ger, der in Zukunft nicht nur bei fehlerhaften,

sondern auch bei nicht vorhandenen Prospek-

ten eine Schadensersatzpflicht des Emitten-

ten beinhaltet.

61 Durch diese lange Vorlaufzeit soll verhindert werden,
dass f�r den laufenden Vertrieb nachtr�glich Prospekte
erstellt werden m�ssen. Die �brigen Bestimmungen des
AnSVG treten bereits mit dem Datum der Verk�ndigung
in Kraft.
62 Damit werden deutlich mehr Anbieter von der Pros-
pektpflicht betroffen als bei dem urspr�nglich vorgesehe-
nen Schwellenwert von nur 50 000 3, der von Verbrau-
chersch�tzern als zu niedrig angesehen worden war.

... bei Directors’
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Anhang

Indikatoren der Risikoaversion internationaler

Anleger

F�r die Stabilit�t des Finanzsystems ist es oft

entscheidend, inwieweit Kursschwankungen von

Wertpapieren auf ver�nderte Risiken oder ver�n-

derte Risikoaufschl�ge zur�ckzuf�hren sind. Ein

Beispiel hierf�r ist der kr�ftige R�ckgang der Zins-

aufschl�ge f�r Unternehmensanleihen im Jahr

2003. Dieser k�nnte grunds�tzlich sowohl auf eine

niedrigere Ausfallwahrscheinlichkeit beziehungs-

weise eine h�here erwartete R�ckzahlungsquote

als auch auf eine erh�hte Risikobereitschaft der

Marktteilnehmer zur�ckzuf�hren sein. Im ersten

Fall signalisiert der R�ckgang des Zinsaufschlags

eine in den realwirtschaftlichen Fundamentaldaten

begr�ndete Entspannung an den Finanzm�rkten;

im zweiten Fall k�nnte er auch Ausdruck spekula-

tiver �bertreibungen sein, die sp�ter zu schmerz-

haften Korrekturen f�hren.

Da der zeitvariable Grad der Risikoaversion nicht

direkt am Markt beobachtbar ist, versucht man ihn

durch unterschiedliche Messgr�ßen zu approximie-

ren. Dabei l�sst sich zwischen einfachen Indikato-

ren und den mit Hilfe statistischer Methoden er-

stellten komplexeren Indikatoren unterscheiden.

Die Aussagekraft einfacher Indikatoren basiert in

der Regel auf der subjektiv wahrgenommenen

„Sicherheit“ bestimmter Verm�genswerte. Die zu

Grunde liegende Hypothese ist, dass in unruhigen

Zeiten Anleger Mittel in „sichere H�fen“, wie zum

Beispiel Gold, umschichten. Eine Zunahme der

Risikoaversion w�re demnach mit steigenden

Goldpreisen verbunden. Allerdings besteht das

Problem, dass die einfachen Indikatoren auch von

zahlreichen anderen von der Risikoaversion unab-

h�ngigen Faktoren beeinflusst werden und daher

nur unzuverl�ssige Maße f�r den Risikoappetit der

Marktteilnehmer darstellen.

Eine andere einfache Methode besteht darin,

Fondsmanager nach ihren Risikopr�ferenzen zu

befragen. So f�hrt eine amerikanische Investment-

bank jeden Monat einen Global Fund Manager

Survey unter mehr als 200 institutionellen Investo-

ren durch und erhebt den Grad des Risikos, das sie

in ihrer Anlagestrategie eingehen. Dabei muss be-

r�cksichtigt werden, dass das Niveau des wahrge-

nommenen Risikos h�ufig mit dem zeitlichen Anla-

gehorizont ansteigt. Zudem sind auf Umfragen

basierende Indikatoren nicht auf �hnlich hoher Fre-

quenz verf�gbar wie etwa aus Marktpreisen abge-

leitete Indikatoren.

Weiter gefasste Indikatoren des „Risikoappetits“

k�nnen aus den Anleihem�rkten gewonnen wer-

den. Ein allgemein verwendetes Maß ist der

Renditenabstand zwischen sicheren Staatsanleihen

und risikobehafteten Unternehmensanleihen einer

bestimmten Ratingkategorie. Allerdings muss ein

ver�nderter Renditenabstand nicht notwendiger-

weise einer Ver�nderung der Risikoaversion der In-

vestoren entsprechen, da die Ausfallwahrschein-

lichkeiten der jeweiligen Ratingkategorien im Zeit-

ablauf nicht konstant bleiben.

Auch die Aktienrisikopr�mie (equity risk premium)

unterliegt je nach dem Risikoappetit der Investoren

Schwankungen. Dieser Aufschlag, den die Investo-

ren f�r ein Engagement an den Aktienm�rkten auf

Grund der damit verbundenden Risiken �ber die

Rendite der sicheren Anlagealternative hinaus for-

dern, kann nach dem Gordon-Modell zur Aktien-

bewertung als Summe aus Dividendenrendite

Risiko und
Risikoneigung

Messgr�ßen
f�r den Risiko-
appetit

Einfache
Indikatoren ...

... aus
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(Dividenden-Kurs-Relation) und dem erwarteten

Dividendenwachstum abz�glich der Rendite einer

risikolosen Anleihe abgesch�tzt werden.

Schließlich k�nnen die in Optionspreisen enthalte-

nen Informationen zur Messung des Risikoappetits

verwendet werden. Insbesondere die implizite

Volatilit�t63) und ihre Abweichung von historischen

Daten k�nnen Aufschluss dar�ber geben, wieviel

Investoren f�r die Absicherung gegen nachteilige

Marktbewegungen zu zahlen bereit sind. Die Chi-

cago Board of Exchange beispielsweise vermarktet

ihren VIX-Index als einen „Maßstab f�r die Anle-

gerangst“ („investor fear gauge“). Doch bedeutet

eine erwartete �nderung des Volatilit�tsverlaufs

nicht unbedingt eine gleichgerichtete �nderung

des Risikoappetits. Eine hohe implizite Volatilit�t

k�nnte anstatt der Risikoneigung auch tats�chliche

Risiken widerspiegeln.64) Insgesamt scheint der In-

dikator aber wegen seiner hohen Reagibilit�t auf

den t�glichen Informationsfluss gut geeignet,

Trendwenden in der Risikoneigung aufzusp�ren.

Neben diesen „einfachen“ Indikatoren wurden in

j�ngster Zeit auch eine Reihe komplexerer Indika-

toren erstellt. So konstruieren Kumar und Persaud

einen auf einer Reihe verschiedener Devisenm�rkte

basierenden Index f�r den Risikoappetit.65) Ein wei-

tereres Beispiel eines komplexen Indikators ist der

State Street Investor Confidence Index, der auf

den Portfolioumschichtungen einer großen Anzahl

institutioneller Investoren basiert und dabei auf die

�nderungen in der regionalen Zusammensetzung

des Portfolios abstellt.

Außerdem wurden neue Verfahren zur Interpreta-

tion der in Optionspreisen enthaltenen Informatio-

nen entwickelt.66) Insbesondere k�nnen pr�ferenz-

gewichtete Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen

aus Optionskontrakten abgeleitet und mit der sta-

tistischen (oder risikoneutralen) Dichtefunktion

verglichen werden.67) Empirische Untersuchungen

von Optionspreisen zeigen die Neigung von Inves-

toren, sehr negativen Ereignissen eine besonders

hohe Wahrscheinlichkeit zuzuordnen. Daher gibt

das Ausmaß der Abweichung von der „statisti-

schen“ Wahrscheinlichkeit wertvolle Hinweise auf

die im Zeitverlauf variierende Risikoaversion. Die

Qualit�t solcher Indikatoren steht und f�llt mit

dem Erkl�rungsgrad des statistischen Modells f�r

die k�nftige Kursentwicklung.

Eine weitere M�glichkeit besteht darin, durch die

Aggregation mehrerer Einzelindikatoren f�r die

Risikoneigung mit Hilfe der Hauptkomponenten-

analyse einen zusammengesetzten Indikator zu bil-

den. Bei der Hauptkomponentenanalyse handelt

es sich um eine statistische Methode, die aus meh-

reren miteinander in Wechselbeziehung stehenden

Variablen einen gemeinsamen zeitvariablen Be-

stimmungsfaktor herausfiltert. Diese Vorgehens-

weise hat den Vorteil, dass sie im Idealfall den

Einfluss der Risikoneigung, der sich in allen be-

trachteten M�rkten beziehungsweise Variablen

zeigt, von den zahlreichen anderen davon unab-

h�ngigen Einflussfaktoren, die nur f�r den einzel-

nen Markt beziehungsweise die einzelne Variable

relevant sind, trennen kann. Sie geht daher st�rker

63 Die von den Anlegern unterstellte Varianz zuk�nftiger
Preisver�nderungen. Zur n�heren Erl�uterung vgl. dazu:
Deutsche Bundesbank, Zum Informationsgehalt von Deri-
vaten f�r die Geld- und W�hrungspolitik, Monatsbericht,
November 1995, S. 17 ff.
64 Außerdem wird die f�r die Zukunft erwartete Volatili-
t�t in Krisenzeiten erfahrungsgem�ß besonders hoch ein-
gesch�tzt, was die Beurteilung der Risikoneigung verzer-
ren k�nnte.
65 Vgl.: M. Kumar und A. Persaud (2001), Pure conta-
gion and Investors’ shifting risk appetite: analytical issues
and empirical evidence, IMF Working Paper 01/134.
66 Vgl.: N. Tarashev, D. Tastsaronis und K. Karampatos
(2003), Optionen und ihre Aussagekraft �ber die Risiko-
neigung der Anleger, BIZ-Quartalsbericht Juni 2003.
67 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Instrumente zur Analyse
von Markterwartungen: Risikoneutrale Dichtefunktionen,
Monatsbericht, Oktober 2001, S. 33 ff.
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monatlich
große

Risiko-
aversion

kleine
Risiko-

aversion

%

%-
Punkte

US-$
log. Maßstab

Gold
(eine Troy-Unze Feingold)

nachrichtlich:

Volatilitätsindex der
Chicago Board Options Exchange
auf Basis des S&P 500

Renditeaufschlag von
US-High-Yield-Unternehmensanleihen
auf zehnjährige US-Staatsanleihen 3)

Renditeaufschlag von
US-Unternehmensanleihen
der Ratingkategorie BBB
auf zehnjährige US-Staatsanleihen 3)

Risikoprämie 4)

auf Aktien im S&P 500

Ausgewählte, in die Hauptkomponentenanalyse einfließende Indikatoren:

...1994 bis 2004

...1998 bis 2004 2)

lin. Maßstab

Erster gemeinsamer Faktor aus der
Hauptkomponentenanalyse (Risikoaversionsgrad) 1)

Schätzung für...

Schätzung der Risikoaversion mit der Hauptkomponentenanalyse

1 Monatsdurchschnitte der Schätzungen mit Tagesdaten. Positive (negative) Werte kennzeichnen überdurch-
schnittlich große (kleine) Risikoaversion. Als weitere, hier nicht graphisch dargestellte Indikatoren wurden
Renditeaufschläge asiatischer und lateinamerikanischer Staatsanleihen auf US-Staatsanleihen in der Haupt-
komponentenanalyse berücksichtigt. — 2 In dieser Schätzung wurden zusätzlich zu den in diesem Schaubild
und in Fußnote 1 aufgeführten Indikatoren die folgenden Indikatoren berücksichtigt: Renditenabstände
sieben- bis zehnjähriger europäischer Unternehmensanleihen der Ratingkategorie BBB bzw. unterhalb BBB
gegenüber Staatsanleihen sowie die Risikoprämie auf die DAX-Werte, gemessen als Quotient aus auf Jahres-
frist erwarteten Gewinnen und dem DAX-Kursindex, abzügl. des Realzinsniveaus. — 3 Quelle: Lehman
Brothers. — 4 Gemessen als Quotient aus auf Jahresfrist erwarteten Gewinnen (Quelle: I / B / E / S) und dem S&P
500 Aktienindex, abzügl. des Realzinsniveaus in den USA.
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in Richtung einer „globalen“ Risikoneigung als

andere Indikatoren. Die Hauptkomponenten-

analyse wurde bisher etwa von McGuire und

Schrijvers angewandt, die gemeinsame Variationen

zwischen den Zinsaufschl�gen mehrerer Schwel-

lenl�nder untersuchen.68)

Auch Baker und Wurgler bedienen sich der Haupt-

komponentenanalyse, um einen zusammengesetz-

ten Indikator f�r die Risikoneigung zu erstellen.69)

Im Gegensatz zu McGuire und Schrijvers extrahie-

ren sie den gemeinsamen Faktor aus sechs ver-

schiedenen Datenkategorien, von denen sie eine

Entwicklung im Einklang mit der Stimmungslage

der Anleger erwarteten: die Differenz zwischen

dem Buchwert der Anteile geschlossener Aktien-

fonds und ihrem Marktwert, der Aktienumsatz an

der New York Stock Exchange (NYSE), die Zeich-

nungsrendite bei B�rseng�ngen, der Anteil der Ak-

tienemissionen am Gesamtabsatz von Wertpapie-

ren und der Dividendenaufschlag, das heißt die

Differenz in den Markt-/Buchwert-Verh�ltnissen

zwischen Dividenden abwerfenden und sonstigen

Aktien. In einer weiteren Untersuchung identifizie-

ren Sløk und Kennedy schließlich einen gemein-

samen Faktor aus Zeitreihen der Zinsaufschl�ge

von Unternehmens- und Schwellenl�nderanleihen

sowie aus den Aktienrisikopr�mien jeweils f�r die

USA und Europa.70)

Im Folgenden soll nun mittels der Analyse der

Hauptfaktoren versucht werden, eine Zeitreihe f�r

die Risikoaversion als gemeinsamen Faktor unter-

schiedlicher Finanzvariablen zu extrahieren. F�r die

hier zu Grunde liegende Stichprobe wurden Zeit-

reihen zu den Renditenabst�nden zwischen Invest-

ment Grade- und hochverzinslichen Unterneh-

mensanleihen sowie Emerging-Market-Anleihen

einerseits und sicheren Staatsanleihen (Treasuries)

andererseits sowie gesch�tzte Angaben �ber die

Aktienpr�mie in den Vereinigten Staaten zwischen

1994 und 2004 benutzt. Eine reduzierte Stich-

probe ab Juli 1998 enth�lt zus�tzlich entspre-

chende Angaben f�r Europa. Die zu Grunde geleg-

ten Daten wurden um weitere potenzielle Erkl�-

rungsvariablen f�r die Risikobereitschaft, wie den

Goldpreis und den VIX-Volatilit�tsindex, erg�nzt,

die aber bez�glich der Entwicklung der sich daraus

ergebenden gemeinsamen Komponente wenn

�berhaupt nur wenig zus�tzliche Informationen

liefern.

Auf die erste Hauptkomponente kann etwa die

H�lfte der Gesamtvarianz zur�ckgef�hrt werden.

Allerdings ist ihr Erkl�rungsgehalt f�r die Aktien-

pr�mie vergleichsweise niedrig. Dies d�rfte vor

allem auf die stark divergierende Kursentwicklun-

gen an den Aktien- und Anleihem�rkten seit An-

fang 2002 zur�ckzuf�hren sein. Insofern stellt sie

nur eine Ann�herung an die Risikoaversion der

Marktteilnehmer am Aktienmarkt dar und sollte

daher nur im Zusammenhang mit anderen Variab-

len betrachtet werden.

Die anekdotische Evidenz der generellen Investo-

renstimmung anhand einzelner Ereignisse in den

letzten Jahren scheint die Datenreihe des gemein-

samen Faktors deutlich besser nachzuzeichnen als

Einzelindikatoren wie der Goldpreis (siehe Schau-

bild auf S. 75).

Der gemeinsame Faktor veranschaulicht 1994/95

zeitgleich mit der W�hrungskrise in Mexiko einen

68 Vgl.: P. McGuire und M.Schrijvers (2003), Common
factors in emerging market spreads, BIZ Quartalsbericht,
Dezember 2003.
69 Vgl.: M. Baker und J. Wurgler (2004), Investor Senti-
ment and the Cross-Section of Stock Returns, NBER
Working Paper 10449.
70 Vgl.: T. Sløk und M. Kennedy (2004), Factors Driving
Risk Premia, OECD Economics Department, Working
Paper No. 385.
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merklichen Anstieg der Risikoaversion. Der eher

von Investorenvertrauen gepr�gte Zeitraum zwi-

schen 1996 und 1997 endete dann mit der Krise in

den aufstrebenden Volkswirtschaften in den Jah-

ren 1997 und 1998, wobei die Krise in Russland

sowie der anschließende Zusammenbruch des

Hedgefonds LTCM im Sommer 1998 das Vertrauen

der Investoren wohl besonders stark ersch�ttert

haben. Zwischen 1999 und 2000 stieg es zun�chst

wieder leicht, wurde dann aber von einer Periode

abgel�st, die von einer allgemeinen Risikoabnei-

gung gepr�gt war; dabei konnte zeitweise eine

extreme Vorsicht unter den Anlegern beobachtet

werden. Drei solche Zeitpunkte k�nnen klar identi-

fiziert werden. Die erste Phase einer hohen Risiko-

aversion lag zwischen Oktober und November

2000 und stand mit der Furcht vor Aktienkursver-

lusten vor allem im Technologiesektor in Zusam-

menhang. Eine weitere Spitze trat im Monat nach

den Terroranschl�gen vom September 2001 auf.

Schließlich erreichte die Besorgnis der Investoren in

der zweiten H�lfte des Jahres 2002 nach den Un-

ternehmensskandalen in den Vereinigten Staaten

(vor allem der WorldCom- und Tyco-Skandale)

ihren H�hepunkt. Die Risikoaversion blieb auch

Anfang 2003 im Vorfeld des Irakkriegs hoch, im

weiteren Jahresverlauf 2003 machte der Indikator

dann aber eine deutliche Kehrtwende, was auch in

der starken Verringerung der Renditenabst�nde

zwischen risikoreichen Anleihen und Treasuries

zum Ausdruck kam. F�r das Jahr 2004 zeigt der

Indikator im Hinblick auf das Risiko eine relativ ent-

spannte Stimmung unter den Investoren an, die

von den derzeit positiven Erwartungen f�r die

Weltwirtschaft befl�gelt wird. Die gegenw�rtig am

Markt f�r Unternehmensanleihen zu beobachten-

den �ußerst niedrigen Zinsaufschl�ge d�rften da-

bei auch im Zusammenhang mit der hohen Risiko-

neigung der Anleger stehen.




