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Uberblick

Die Stabilitat des deutschen Finanzsystems hat
sich seit Ende letzten Jahres weiter gefestigt.
Dazu trug nicht zuletzt die ztgige Aufhellung
des makrodkonomischen 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 kraf-
tigeren Aufschwung entgegen. Dennoch ist
auch hier zu Lande von einer Fortsetzung des
moderaten Wachstums auszugehen, so dass
die Finanzintermedidre in Deutschland von
den gunstigeren Rahmenbedingungen profi-
tieren konnen. Dies gilt sowohl hinsichtlich
der Starkung ihrer Ertragslage insgesamt als
auch mit Blick auf geringere Ausfallrisiken im
konjunkturabhangigen Kreditgeschaft. 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-
qualitat beigetragen.

Trotz des positiven Gesamtbildes bleiben Risi-
ken fir das globale Finanzsystem. Einen be-
sonderen Unsicherheitsfaktor fur den welt-
wirtschaftlichen Konjunkturverlauf stellt da-
bei die Rohdlpreisentwicklung dar. Im Falle
eines nachhaltig hohen Preisniveaus fur Rohol
ware auf globaler Ebene flr gewisse Zeit mit
einem gedampften Wachstum und steigen-
den Inflationsraten zu rechnen. Auch waren
Belastungen fir die Finanzmarkte zu erwar-
ten, insbesondere hinsichtlich der Entwick-
lung der Aktienmarkte und der Risikopramien
fir Unternehmen sowie der rohdlimportie-
renden Schwellenlander.
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Darlber hinaus kdnnten die in einigen Lan-
dern auslaufenden fiskalischen und moneta-
ren Stimuli vorhandene Schwachstellen deut-
licher zu Tage treten lassen und sich starker
als erwartet hemmend auf die zyklische Dy-
namik des globalen Wachstums auswirken.
Hierzu gehort insbesondere die gestiegene
Verschuldung der privaten Haushalte in einer
Reihe von Landern, die in Kombination mit
zum Teil Uberhitzten Immobilienmarkten die
Anfalligkeit der Haushalte gegenlber stei-
genden Marktzinsen erhéht. Damit ver-
bundene Risiken (Vermdgensverluste fur
Investoren, konsumdémpfende Effekte und
steigende Kreditrisiken fir den Finanzsektor)
kénnten 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 Uber dessen Finanzierbarkeit durch den
Wachstumsvorsprung der US-Volkswirtschaft
und die verbesserten Zinsrelationen zu Guns-
ten des US-Marktes bislang in den Hintergrund
gedrangt wurden. Angesichts der globalen
Ungleichgewichte bei anhaltenden regionalen
Wachstumsdisparitaten bleibt die Weltwirt-
schaft jedoch weiterhin anfallig fir groBere
Wechselkursschwankungen.

An den Finanzmarkten hat die zunachst ange-
kiindigte und Ende Juni offiziell vollzogene
Zinswende der US-amerikanischen Notenbank
vor dem Hintergrund der weltweit reichlichen
Liquiditatsausstattung einen vorsichtigen Kor-
rekturprozess eingeleitet. Der von den Markt-

teilnehmern erwartete gemaBigte 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 angendhert. Insoweit
besteht weiterhin potenzieller Aufwartsdruck
auf die US-Kapitalmarktzinsen, insbesondere
im Falle steigender Inflationserwartungen.
Zum anderen koénnte eine Aufwartsbewegung
der Renditen und Risikopramien in einzelnen
Marktsegmenten durch eine plétzliche Rick-
abwicklung der weiterhin verbreiteten Carry-
Trade-Positionen®  verstarkt werden. Dies
kdénnte zu Anspannungen an den internatio-
nalen Finanzmarkten fthren, die wahrschein-

lich auch auf Europa Uberspringen wurden.

Angesichts der anhaltenden ,Suche nach
Rendite”
Hedgefonds-Branche, die von einer Auswei-

bedarf die Entwicklung in der

tung des Investorenkreises profitierte, unter
dem Gesichtspunkt der Finanzstabilitat eben-
falls der erhéhten Aufmerksamkeit. Die star-
ken Mittelzuflisse der jingsten Zeit und die
vielfaltigen Aktivitdten in unterschiedlichen
Marktsegmenten haben den Einfluss dieser
weitgehend unregulierten Marktakteure auf
die Finanzmarkte erhoht. Zudem bestehen
vielfaltige Verbindungen zu den kreditgeben-
den Hausbanken (Prime Broker), deren markt-
disziplinierende Rolle durch begrenzte Trans-
parenz und starken Wettbewerbsdruck um
Mandate beeintrachtigt werden kénnte.

1 Bei Carry Trades werden zu niedrigen Zinsen kurzfristi-
ge Kredite aufgenommen und die Erlése in hoherverzins-
liche langerfristige Titeln investiert (wie Staats-, Unter-
nehmens- oder Schwellenlanderanleihen).

Steigende
Bedeutung von
Hedgefonds



Ertragskraft
und Risiko-
tragféhigkeit im
deutschen
Bankensystem
haben
zugenommen

Ergebnis-
verbesserung
im ersten
Halbjahr 2004

Zu den auch in Anbetracht dieser Risiken der-
zeit glnstigen Aussichten fir die Stabilitat
des Finanzsystems tragt bei, dass die Ertrags-
kraft und die Risikotragféhigkeit 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-
fihrt haben, mit Erfolg fortzusetzen. Diese
Anstrengungen dirfen nun nicht nachlassen.

Die sich verbessernde Ertragskraft der gro-
Ben, international tatigen deutschen Banken
fand in den veroffentlichten Ergebnissen fir
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 Ansatze,
insbesondere wenn man bedenkt, dass die
zinstragenden Risikoaktiva massiv reduziert
wurden und sich die Impulse fir das Kreditge-
schaft auf Grund des in Gang gekommenen
konjunkturellen Aufschwungs erst allmahlich
in der Ergebnisrechnung niederschlagen.

Die aktuellen Marktindikatoren bestétigen die
Aufwartsentwicklung bei den groBen deut-
schen Banken. Die Ratings der deutschen
GroBbanken blieben in den beiden ersten
Quartalen des Jahres 2004 unverdndert; die
Ausblicke haben sich zum Teil verbessert. Die
Kreditausfallswap-Pramien deutscher GroB3-
banken befinden sich gegenwartig auf nied-
rigem Niveau. Gleichwohl besteht weiterhin
noch Verbesserungsbedarf hinsichtlich der
Profitabilitdt der international tatigen Banken,
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zum einen, um an internationaler Wettbe-
werbsfdhigkeit zu gewinnen, und zum ande-
ren, um im Interesse der Finanzstabilitat die
Widerstandskraft im Fall einer zyklischen Ab-
schwachung zu starken.

Die Landesbanken konnten zum Uberwiegen-
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 hierfdr.
Mitte des Jahres verdffentlichten verschie-
dene Ratingagenturen so genannte ,Stand-
Alone-Ratings” fir die Landesbanken unter
der Annahme, dass Anstaltslast und Gewahr-
tragerhaftung nicht mehr bestiinden. Sie lie-
gen in einem Bereich, der den Landesbanken
ausreichende Maoglichkeiten geben sollte,
den notwendigen Transformationsprozess er-
folgreich fortzusetzen.

Insgesamt weist die Risikolage bei den groBen
Banken geringere Gefahrenquellen fir sys-
temische Stérungen 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 dirfte die Bereitschaft der Ban-
ken gestarkt haben, groBere Risiken im Handel
mit Wertpapieren und Derivaten einzugehen.
Doch durfte das systemische Risiko aus dem
Marktbereich angesichts groBer Unterschiede

Landesbanken
im Anpassungs-
prozess

Risikolage
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Marktpreis-
risiken haben
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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 Kreditgeschaft 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 Kreditqualitat bei. Insbeson-
dere bei den groBen Unternehmen im In- und
Ausland sowie bei Schuldnern aus den Schwel-
lenlandern sind die Ausfallrisiken gesunken.
Dem stehen nach wie vor hohe Insolvenzzah-
len im Mittelstand sowie ein steigender Trend
bei
gegenlber. Darlber hinaus haben die Risiken

Verbraucherinsolvenzen in  Deutschland
aus gewerblichen Immobiliengeschaften zuge-
nommen, insbesondere in regionalen Teilmark-
ten mit sinkendem Preisniveau.

In den letzten Jahren sind zunehmend auch
die operationellen Risiken in den Fokus der
Kreditwirtschaft gertickt. Hierzu zahlen 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
Gesetzesanderungen im Bereich des Verbrau-
cher- und Anlegerschutzes an Bedeutung fir
die Banken gewonnen.

Der Sparkassen- und der Genossenschafts-
sektor weisen traditionell ein hohes Mal3 an
Stabilitat auf, das vor allem auf ihrer starken
Marktstellung im Geschaft mit privaten Haus-
halten und mittelstandischen Unternehmen

beruht. Wichtig fur die Ertragskraft dieser Ins-
titute ist insbesondere die Stabilisierung ihrer
Zinsuberschisse. Im Jahr 2003 stieg diese
Hauptertragsquelle beider Bankengruppen
zum zweiten Mal in Folge an, nachdem die
zweite Halfte der neunziger Jahre durch
einen deutlichen Verfall der Zinseinkommen
gekennzeichnet gewesen war. Eine gute
Grundlage fir weitere Fortschritte bilden der
anhaltende Konsolidierungsprozess innerhalb
beider Bankengruppen sowie die Bindelung

von Aufgaben in den Verbinden.

Hartnackige Ertragsprobleme liegen insbe-
sondere noch im Sektor der reinen Hypothe-
kenbanken. Die Zinslberschisse sind dort
weiterhin zurlickgegangen, weil die Margen
deutlich geschrumpft sind und der Marktan-
teil der privaten Hypothekenbanken an Kredi-
ten fur den nichtstaatlichen Wohnungsbau
gefallen ist. Den gesunkenen Einnahmen der
Hypothekenbanken stehen auf Grund der
Schwache der Immobilienmarkte in einigen
inlandischen Regionen gestiegene Risiken
gegendber, die sich in einem hohen Wertbe-
richtigungsbedarf niederschlagen.

In  der deutschen Versicherungswirtschaft
haben sich die Ertragslage und die Solvabilitat
stabilisiert. So verbesserte sich die Eigenkapital-
rentabilitdt in den Sparten ,Leben” und
.Sach” dank der parallelen Starkung der Er-
gebnisse aus dem Versicherungsgeschaft und
aus der Kapitalanlage im Jahr 2003 deutlich,
auch wenn frihere Spitzenwerte zum Teil noch
nicht wieder erreicht wurden. Hinzu kommt,
dass die Lebensversicherer die stillen Lasten der
im Anlagevermdgen gehaltenen Aktien durch
Verkdufe und Abschreibungen massiv senken

Ertrags-
probleme bei
Hypotheken-
banken

Stabilisierung
in der
Versicherungs-
wirtschaft



und die Gesamtverzinsung der Versicherten-
guthaben vollstandig aus dem verbesserten
Kapitalanlageergebnis bedienen konnten.

Gesamtwirtschaftliche Perspektiven und
Risikofaktoren

Kréftiger Auf-
schwung der
Weltwirtschaft

Starkerer
Preisauftrieb

Globales Umfeld

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im
bisherigen Jahresverlauf starker als erwartet
fortgesetzt. Der Prognose des IWF vom Sep-
tember zufolge konnte 2004 die Zunahme
der Produktion um 0,3 Prozentpunkte héher
ausfallen und sich auf 5,0% belaufen; fir
2005 wird eine Rate von 4,3 % vorausge-
schatzt. Zugleich hat sich das makrodkonomi-
sche Umfeld des
systems im Vergleich zum Vorjahr erheblich

internationalen Finanz-

gefestigt, und der Aufschwung hat an Breite
gewonnen. Die Terroranschlage von Madrid
und die Eskalation der Gewalt in Nahost
haben zwar zeitweise zu einer spUrbaren
Verunsicherung an den Finanzmarkten ge-
fihrt. Aus heutiger Sicht resultierte daraus
aber kein nachhaltiger allgemeiner Vertrau-
ensschock, so dass die erhdhten geopoliti-
schen Risiken den weltweiten Aufschwung
bislang nicht gravierend gestért haben. Aller-
dings haben in jungster Zeit insbesondere an
den Finanzmarken die Besorgnisse zugenom-
men, dass sich die zyklische Dynamik des glo-
balen Wachstums abschwachen kénnte.

Das insgesamt glinstige weltweite Konjunktur-
bild wurde in den letzten Monaten durch einen
starkeren Preisauftrieb getribt. Die durch-
schnittliche Teuerungsrate auf der Verbrau-
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cherebene in den Industrielandern belief sich
im Zeitraum April/August auf 2,2%, nach
1,4% im ersten Quartal. Ausschlaggebend
hierfir war der kraftige Anstieg der inter-
nationalen Rohélnotierungen. Hinter den Ol-
preissteigerungen stehen — abgesehen von
spekulativen Einflissen und einer Unsicher-
heitspramie infolge geopolitischer Risiken — so-
wohl angebots- als auch nachfrageseitige
Krafte. Die derzeit hohe Energieintensitat des
globalen Aufschwungs reflektiert insbesondere
den konjunkturbedingten Mehrbedarf in den
beiden Wachstumszentren USA und China, die
beide eine relativ hohe Energieabhangigkeit
aufweisen. Zudem bestehen Unsicherheiten
Uber die noch effektiv nutzbaren Kapazitaten
bei Forderung, Transport und Weiterverarbei-
tung. Zu der hoheren Marktvolatilitat haben
auch die Hurrikanschaden an der US-amerika-
nischen GolfkUste beigetragen.

Bei weiterhin hohen Olpreisen kénnte das
Wachstum der Weltwirtschaft zwar gebremst
werden, ein Abbrechen des globalen Auf-
schwungs ist aber aus heutiger Sicht nicht zu
befiirchten. Dabei spielt auch eine Rolle, dass
der reale Olpreis weiter unter seinen friiheren
Hochststanden blieb und die Abhangigkeit
vom Produktionsfaktor Ol nicht mehr so hoch
ist wie in den siebziger und achtziger Jahren.
Fur die Robustheit des gegenwartigen Auf-
schwungs spricht, dass die Weltwirtschaft
— trotz der deutlich gestiegenen Olpreise — im
Jahr 2004 voraussichtlich betrachtlich starker
wachsen wird als im Herbst 2003 und im Friih-
jahr 2004 erwartet. Den Simulationen des IWF
zufolge fuhrt ein dauerhafter Anstieg des
Olpreises um 5 US-$ zu einem Riickgang des
globalen Wachstums um 0,3 Prozentpunkte.

Risikofaktor
Olpreis
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Die Verbraucherpreise werden — nach der
IWF-Projektion — in den fortgeschrittenen
Landern 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 héheren Olpreise in Form ver-
starkter Lohnzuwachse abzeichnen. Die lang-
fristigen Inflationserwartungen (Breakeven-
Inflation) an den Finanzmaérkten 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 Uberhitzungserschei-
nungen in China haben die Behérden mit der
Beschrankung der Kreditvergabe reagiert,
was mit dem geringen geldpolitischen Hand-
lungsspielraum auf Grund der faktischen
Wechselkursbindung an den US-Dollar zu tun
hat. Die Abschwachung des Wachstums im
Frihjahr hat die Wahrscheinlichkeit einer
Lharten Landung” der chinesischen Wirt-
schaft, die mit beachtlichen wirtschaftlichen
Konsequenzen fur die Nachbarlander verbun-
den ware,? vermindert. In Japan hat sich die
zyklische  Aufwartsbewegung trotz einer
Verlangsamung des Wachstumstempos fort-
gesetzt. Auch im Euro-Raum ist die Erholung
blieb aber recht

vorangekommen, noch

exportlastig.

Eine Konstellation mit anhaltenden regiona-
len Wachstumsdisparitaten ist angesichts der
fortbestehenden auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte storanfallig und dem latenten

10

Risiko groBerer Wechselkursschwankungen
ausgesetzt. Aus konjunktureller Sicht hat sich
das Ruckschlagpotenzial in den lateinameri-
kanischen Landern allerdings insoweit etwas
verringert, als insbesondere die groBen Lan-
der — unterstitzt von hoheren Einnahmen aus
dem Export von Rohstoffen — wieder einen
Wachstumskurs eingeschlagen haben. Russ-
land und die Mehrzahl der Ubrigen GUS-
Staaten profitieren von hoheren Oleinnah-
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
kraftigen Anstieg im ersten Vierteljahr im
zweiten Quartal auf ¥ % gegenUber der Vor-
periode abgeschwacht. Ausschlaggebend fur
die abnehmende Dynamik war eine nur maBi-
ge Zunahme des privaten Konsums. Dies
hangt mit den o6lpreisbedingten 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 kréftigeres Beschaftigungswachs-
tum gestUtzt wird. Die noch Anfang 2004 be-
stehende Sorge, dass es bei einem ,jobless
growth” bleiben koénnte, ist zwar geringer
geworden. Im September blieb der Beschafti-
gungszuwachs jedoch mit 96 000 Stellen hin-

2 Der IWF schatzt, dass ein Ruckgang des chinesischen
Importwachstums um zehn Prozentpunkte die BIP-Expan-
sionsrate in Asien (ohne China) um 0,4 Prozentpunkte im
Vergleich zum Basisszenario reduzieren wirde.

Wachstum

im zweiten
Quartal etwas
verlangsamt



Finanzielle
Situation
der privaten
Haushalte

ter den Erwartungen zurlck. Die jlingsten
Wirtschaftsdaten zeigen ein gemischtes Bild,
was auf eine — verglichen mit dem Verlauf im
Jahr 2003 - ruhigere konjunkturelle Gangart
hindeutet. Dabei ist allerdings zu bertcksich-
tigen, dass das Expansionstempo der ameri-
kanischen Wirtschaft bis Anfang 2004 deut-
lich Uber 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 verflgbaren Einkommens gesunken ist.
Im ersten Halbjahr 2004 lag diese Quote bei
13,1%. Erweitert um andere regelmaBige
zinsahnliche Belastungen wie Leasinggebih-
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 verfigbaren 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 hoheren Zinssatze dirfte die
Zinslastquote jedoch wieder zunehmen.?

Die Ertrags- und Finanzierungsverhaltnisse
der US-Unternehmen haben sich 2003 und
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im bisherigen Verlauf von 2004 weiter ver-
bessert. Die Gewinne vor Steuern der nicht-
finanziellen Unternehmen sind 2003 auf
10'2% der in dem Sektor erzeugten Wert-
schopfung gestiegen und betrugen im ersten
Halbjahr 2004 knapp 12 %. Das machte es
vielen Unternehmen mdglich, Investitionsaus-
gaben weitgehend aus internen Mitteln zu
finanzieren. Als Folge hiervon sind die Ver-
bindlichkeiten der Unternehmen 2003 nur
geringfligig 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 Verhaltnisse der US-Un-
ternehmen aber besser geworden.

Kritisch ist hingegen noch immer die Konstel-
lation in Form der so genannten Zwillings-
defizite, néamlich eines hohen Defizits der
offentlichen Haushalte zusammen mit einer
chronisch defizitaren Leistungsbilanz, zu be-
werten. So ist das Leistungsbilanzdefizit im
zweiten Quartal 2004 ausgehend von seinem
Zwischentief im Herbst 2003 um gut einen

3 Verstarkt werden die Bedenken hinsichtlich der finan-
ziellen Situation der privaten Haushalte durch den in vie-
len Landern zu beobachtenden Trend, Risiken aus dem Fi-
nanzsektor auf den Haushaltssektor zu verlagern. Dazu
zahlt z.B. die zunehmende Bedeutung marktabhangiger
Risiken von Lebensversicherungen und Pensionsfonds,
der Verkauf von Kreditrisiken an Pensionsfonds und Ver-
sicherungen sowie der hohere Anteil variabel verzins-
licher Hypotheken.

4 Auch die Unterdeckungen in den Pensionskassen vieler
US-Unternehmen haben sich auf Grund der Erholung am
Aktienmarkt und hoherer Kapitalmarktrenditen sowie
regulatorischer MaBnahmen etwas verringert. Dennoch
besteht langfristig das Risiko fort, dass die wachsenden
Pensionsverbindlichkeiten von einigen Unternehmen
nicht mehr erfillt werden kénnen.

"

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 Olpreisen 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 gegeniber
dem Winter gekommen. Einen betrachtlichen
Wachstumsbeitrag lieferte erneut der Export,
der preis- und saisonbereinigt um 3%2%
gegeniber dem ersten Quartal zunahm. Im
Rahmen seiner jingsten Prognose hat der
IWF auch die Abhdngigkeit der japanischen
Konjunktur von der chinesischen Wirtschaft
untersucht. Ein Rdckgang des chinesischen
Importwachstums um zehn Prozentpunkte
hatte danach einen Wachstumsverlust ge-
messen am BIP um 0,5 Prozentpunkte zur
Folge. Die mit einer ,harten Landung” in
China verbundenen Risiken fur Japan sind
demnach durchaus beachtlich, zumal die
Drittmarkteffekte bei dieser Schatzung noch
nicht berlcksichtigt sind. Die Risiken sind
auch deshalb nicht zu vernachlassigen, weil
die Inlandsnachfrage — nach der starken Ex-
pansion in den beiden Vorperioden —im Frih-
jahr stagnierte und die japanische Volkswirt-
schaft insofern auf externe Impulse angewie-
sen ist. AuBerdem darf die derzeit insgesamt
gute konjunkturelle Situation nicht dartber
hinwegtauschen, dass vor allem im Finanz-
sektor und bei den kleinen und mittleren
Produktionsunternehmen noch ein erheb-
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licher Konsolidierungsbedarf besteht und die
Deflation noch nicht Gberwunden ist.

EWU

Die im zweiten Halbjahr 2003 in Gang ge-
kommene zdgerliche 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 2 %. Dabei be-
liefen sich die Wachstumsbeitrdge der In-
landsnachfrage und des realen AuBenhandels
auf jeweils einen viertel Prozentpunkt.

Far dieses Jahr erwartet der EZB-Stab ein
1,6% und
2,3%, und far 2005 prognostiziert er eine

Wachstum des BIP zwischen

Spanne von 1,8 % bis 2,8 %. Gegenuber 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 anfallig fir weltwirt-
schaftliche Stérungen. Die Preisperspektiven
haben sich &lpreisbedingt gegenlber der
Juni-Prognose etwas eingetrtibt. Zudem blei-
ben beachtliche Aufwartsrisiken bestehen.
Der Projektion vom Sommer zufolge kdnnte
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 Verhaltnisse der Unterneh-
men im Euro-Raum stehen einem sich selbst

Anhaltendes
Wachstum im
zweiten Quartal

Prognose-
korrekturen des
EZB-Stabs



Verschuldungs-
situation

der nicht-
finanziellen
Kapitalgesell-
schaften
verbessert

Finanzlage der
privaten Haus-
halte insgesamt
stabil

tragenden Aufschwung weiterhin nicht im
Weg. Die Schuldenqguote 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 2¥2% im ersten Quartal
2004. Die trotz der historisch niedrigen
Fremdfinanzierungskosten moderate  Ent-
wicklung der Verschuldung durfte bei erst
partiell gefestigten Konjunkturerwartungen
eine verstarkte Innenfinanzierung in der An-
fangsphase eines Konjunkturaufschwungs
widerspiegeln. Auch kénnten einige Bilanzan-
passungen noch nicht abgeschlossen sein.
Die Verschuldung in Relation zum Gewinn ist
seit Mitte 2003 rlcklaufig. 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 Landern mit boo-
menden Immobilienmarkten. Wegen des
niedrigen Zinsniveaus blieb trotz der trend-
maBigen 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.
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Im zweiten Quartal 2004 hat die konjunktu-
relle  Erholung der deutschen Wirtschaft
etwas an Schwung gewonnen. Das BIP nahm
gegeniber dem Vorquartal um 0,5 % zu. Ein-
schlieBlich des Ergebnisses fur das erste Quar-
tal erreichte das Wachstumstempo auf Jah-
resrate hochgerechnet 13 %. Erstmals seit
langerem durfte die durchschnittliche Auslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
zugenommen haben. Allerdings ist die Basis
der gegenwartigen Erholung bislang noch
recht schmal. Starke positive Impulse gingen
vor allem von der AuBenwirtschaft aus. Die
Inlandsnachfrage blieb gedédmpft. Die hohe
auBenwirtschaftliche Abhdngigkeit ist somit
die Achillesferse des konjunkturellen Auf-
schwungs in Deutschland.

Dampfend wirkt sich die Energieverteuerung
auf Grund der kraftig gestiegenen Olpreise
aus, der fur die Olverbraucher einen Realein-
kommensverlust zu Gunsten der Olférderer
bedeutet und hier zu Lande das Wachstum
bremst. Im Rahmen von Simulationsstudien
hat die Bundesbank die Auswirkungen eines
dauerhaft hohen Olpreises auf den HVPI-
Preisindex und das BIP untersucht. Blieben die
Olpreise dauerhaft auf einem Niveau von
50 US-$ pro Barrel, waren die Verbraucher-
preise 2006 um %1% hoher als nach der
aktuellen Basisprojektion, das reale BIP lage
um % % unter der Basislinie.

Insgesamt sind allerdings wichtige Rahmen-
bedingungen flur eine Fortsetzung des Auf-
schwungs weiterhin gegeben, wenn auch die

konjunkturelle  Grunddynamik im zweiten
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1 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
einschl. so genannter Quasi-Kapitalgesell-
schaften gemaB ESVG'95. — 2 In % der
Bruttowertschépfung; Stand am Jahresen-
de. — 3 Nettozinsausgaben in % des Be-
triebstberschusses. — 4 Finanzierung durch
inlandische Bankkredite in % des gesamten
Mittelaufkommens. — 5 Abgrenzung ge-
mafB ESVG'95. — 6 Stand am Jahresende. —
7 In % des verfugbaren Einkommens.
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Halbjahr etwas geringer ausfallen kénnte. Die
Kostensituation ist entspannt und wirkt er-
tragsstabilisierend. Von der Finanzierungs-
seite her ist der Boden fir 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 hierftr war der Abbau von
Verbindlichkeiten bei einer Reihe von Grof3-
unternehmen. Der Finanzierungssaldo war
— wie bereits 2002 — leicht positiv. Die Zinsbe-
lastung ist gesunken. Der Verschuldungsgrad
ist auf 15372 % der Bruttowertschépfung zu-
rickgegangen.

Im bisherigen Jahresverlauf gingen von den
Vermdgensmarkten keine konjunkturrelevan-
ten Einflisse aus. Zwar blieb das Kursniveau
an den Aktienmarkten zuletzt unter seinem
Stand zu Jahresbeginn, und im Wohnimmobi-
liensektor durften 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 fUr neu errichtete Eigentumswohnun-
gen und Eigenheime leicht zurlck. Die Preise
fir gebrauchte Eigentumswohnungen ten-
dieren bereits seit langerem etwas nach un-
ten. Regional gesehen waren die Abschldge
in den neuen Bundesldndern starker als in
den alten. Zudem fielen sie in groBen Stadten
eher hoher aus als in kleineren Orten.

Die schon seit langerem zu beobachtende ge-
ringe Ausgabebereitschaft der privaten Haus-
halte hielt auch in den Sommermonaten 2004
an. Dies kénnte — abgesehen von der schlech-
ten Arbeitsmarktentwicklung — auch damit

Keine gréBeren
konjunkturellen
Effekte der Ver-
mdégensmérkte



Finanzielle Lage
der privaten
Haushalte weit-
gehend stabil

zusammenhangen, dass die Diskussion Uber
die Probleme der Renten- und Gesundheits-
systeme die Notwendigkeit eigener Vorsorge
starker ins Bewusstsein gertickt hat. Der Auf-
bau privaten Vermogens fur die Alterssiche-
rung ist im Hinblick auf die demographischen
Belastungen positiv zu werten. Dies verbessert
langerfristig die finanzielle Position der priva-
ten Haushalte und stUtzt insofern die Stabilitat
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 verfigbaren Ein-
kommens.® Ende 1999 belief sie sich noch
auf 113 %. Die Zinsausgabenquote ging er-
neut zurick. Mit 6,5 % des verfligbaren Ein-
kommens stellt sie im Mittel keinen Uber-
maBigen ,Kostenblock” fur die privaten
Haushalte dar. Zwar sind im internationalen
Vergleich die durchschnittlichen Aufwendun-
gen fur Eigenheime recht hoch. Dem steht
aber eine geringere Eigentimerquote gegen-

Uber.

Internationales Finanzsystem

Weiterhin
reichliche
Liquiditéts-
ausstattung im
internationalen
Finanzsystem

Die Entwicklung im internationalen Finanz-
system war in der Berichtsperiode maBgeb-
lich von einer weiterhin reichlichen Liquidi-
tatsausstattung und der in den USA eingelei-
teten Zinswende gepragt. Der anstehende
Korrekturprozess ist zwar bislang ohne gro-
Bere Marktanspannungen verlaufen. Aller-
dings bestehen weiterhin Risiken und Unwag-
barkeiten fur einzelne Segmente der interna-
tionalen Finanzmarkte. DarUber hinaus sind
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unter dem Blickwinkel der Finanzstabilitat
einige spezifische Aspekte und Risikofaktoren
im internationalen Finanzsystem von Interes-
se, insbesondere die angespannten Immobi-
lienmérkte in einigen Landern, die zuneh-
mende Bedeutung von Hedgefonds sowie
Entwicklungen in den Schwellenlandern und
den neuen EU-Landern.

Finanzmarkte

Der Zeitpunkt, das AusmalB und die Auswir-
kungen der Zinswende in den Vereinigten
Staaten zdhlen zu den zentralen Themen an

den internationalen Finanzmarkten seit Jah-

5 Da die BezugsgroBe der Schuldenquote das verfugbare
Einkommen ist, ist sie nicht mit der weiter vorne genann-
ten Schuldenquote des Euro-Raums vergleichbar. Bezugs-
groBe dort ist das nominale BIP.
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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 Uberra-
schend positiver Arbeitsmarktberichte und
hoherer Inflationsraten zog die Rendite zehn-
jahriger US-Staatsanleihen von Anfang April
bis Mitte Mai vortbergehend um rund 100
Basispunkte auf tUber 4,8% an. Im Sommer
neuerlich aufkommende Zweifel an der Star-
ke der US-Wirtschaft trugen zusammen mit
moderaten Inflationsraten zu einem Rendi-
tenrtickgang auf unter 4,0% bei. Die ver-
gleichbaren Staatsanleihenrenditen im Euro-
Raum folgten diesen Zinsbewegungen in ge-
dampfter Form.

Die eingeleitete Zinswende, die von der US-
Notenbank vorab kommuniziert und in gema-
Bigten Schritten vollzogen wurde, 9 verlief bis-
her ohne gréBere 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 selbstverstandlich gelten. Zudem
stellten die japanischen Wahrungsbehorden
im Maérz ihre offiziellen Devisenmarktinterven-
tionen bis auf Weiteres ein, so dass von dieser
Seite mit einer schwacheren Nachfrage nach
US-Staatsanleihen zu rechnen war.”

6 Die Federal Reserve hatte ab Mai eine moderate Straf-
fung der Geldpolitik in ihren Stellungnahmen angekiin-
digt und vollzog die ersten Schritte am 30. Juni, 10. Au-
gust und 21. September (jeweils 25 Basispunkte).

7 Potenzieller Aufwartsdruck auf die globalen Kapital-
marktrenditen erwdchst daneben aus den hohen Defizi-
ten der 6ffentlichen Haushalte.

... bisher ohne
groBere Markt-
turbulenzen
verlaufen, ...
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Vor allem in den USA sind die Kapitalmarkt-
zinsen gemessen an den langfristigen Infla-
tions- und Wachstumserwartungen® weiter-
hin auffallig niedrig, so dass das Risiko abrup-
ter Kurseinbrliche auf dem Rentenmarkt trotz
des zwischenzeitlichen Renditenanstiegs wie-
der zugenommen hat. Auf Grund der niedri-
gen Zinsen der vergangenen Jahre weist ein
groBer Teil der ausstehenden US-Anleihen
einen niedrigen Zinskupon auf, was bei kons-
tanter Restlaufzeit die Zinssensitivitat der An-
leiheportfolios im Vergleich etwa zu 1994
deutlich erhoht.

Angesichts der im langerfristigen Vergleich
weiterhin relativ steilen US-Dollar-Rendite-
kurve bestehen zudem Anreize fir eine Finan-
zierung langfristiger  Portfolioinvestitionen
durch kurzfristige Mittel. Nach den schwa-
cheren Konjunkturdaten im Juli und August
darften wieder verstarkt solche Carry Trades
eingegangen worden sein.? Abrupte Ande-
rungen der Markterwartungen, insbesondere
hinsichtlich der kanftigen Wachstums- und
Inflationsentwicklung, kénnten eine plotz-
liche Rickabwicklung der Handelspositionen
auslosen. Auf Grund der weiten Verbreitung
dieser Anlagestrategie sind dabei Anspan-
nungen an den Kapitalmarkten nicht auszu-
schlieBen, wenngleich viele institutionelle In-
vestoren solche Marktumschwiinge in ihren

Stresstests bericksichtigen.

Abgesehen von einer voribergehenden Unsi-
cherheit im April und Mai dieses Jahres nahm
die implizite Volatilitat aus Optionen auf lang-
fristige US-Anleihefutures von August 2003
bis September 2004 tendenziell ab, was in
Verbindung mit der steilen Zinsstruktur im
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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-Wahrungsgebiet weiterhin naher
an den langfristigen nominalen Wachstum-
serwartungen,'® so dass keine Anzeichen
von Uberbewertungen bestehen. Risiken lie-
gen jedoch in einem Uberschwappen von
maoglichen Anpassungsschocks an den US-
Markten auf Europa.

An den Devisenmarkten setzte sich die im
September 2003 erneut einsetzende Ab-
schwéachung des US-Dollar gegeniber Euro
und Yen bis in den Februar dieses Jahres fort.
Nach Tiefstdnden von Uber 1,28 bewegte
sich der Euro/US-Dollar-Kurs von Marz bis
September in einer Spanne zwischen 1,18
und 1,25 seitwarts. 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. Gestutzt wurde der

8 GemaB Consensus-Forecast-Schatzung wird fur die
USA langfristig ein nominales BIP-Wachstum von 5,7 %
erwartet.

9 Ein Anhaltspunkt hierfur sind Veranderungen in den
Wertpapierpositionen der Staatsanleihenhandler (Primary
Dealer) in den USA.

10 Die langfristigen Schatzungen fur das nominale BIP-
Wachstum fir das Euro-Wéhrungsgebiet liegen gemaR
Consensus Forecast derzeit bei 4 %.
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Euro/US-Dollar-Wechselkurs
und Einflussfaktoren
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US-Dollar kurzfristig insbesondere von der
gegeniber anderen Wahrungsraumen ver-
besserten Zins- und Wachstumsperspektive.
Auch das hohe Defizit der 6ffentlichen Haus-
halte durfte in den USA auf Grund der gunsti-
geren Entwicklung der konjunkturabhangi-
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-
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teuren stark Uberwiegende Erwartung einer
weiteren Dollar-Abwertung nicht erfallt, was
zeitweise zur Auflésung spekulativer Positio-
nen fihrte und mit einer erhdhten Volatilitat
einherging. Dennoch vollzog sich der Kurs-
umschwung zu Gunsten der US-Wahrung
ohne groéBere Marktfriktionen.

Von dem sich ausweitenden US-Leistungs-
bilanzdefizit geht jedoch weiterhin das
latente Risiko groBerer Abwertungen des US-
Dollar aus, zumal sich die Finanzierung seit
einiger Zeit nicht mehr auf Direktinvestitio-
nen, sondern auf potenziell volatilere auslan-
dische Kaufe von Rentenwerten stitzt. Zu-
dem haben wichtige Exportlander wie Japan
und China die US-Wahrung zu Beginn des
Jahres zwar durch massive Kaufe gestUtzt.
Auf Dauer durften solche Interventionen je-
doch aus binnenwirtschaftlichen Erwagungen
dieser Lander an Grenzen stoBen. Letztlich
werden die notwendigen strukturellen An-
passungen lediglich verzégert.

Wahrend auf ldngere Sicht Risiken von einer
weiteren Dollar-Abwertung ausgehen, kénn-
ten kurzfristig Anspannungen im Finanzsys-
tem auch durch eine unerwartete Aufwer-
tung der US-Wéhrung entstehen. Soweit
niedrig verzinsliche US-Dollar-Kredite aufge-
nommen wurden, um damit hoher rentier-
liche Fremdwahrungsanlagen zu finanzieren
(Cross-Currency Carry Trades), kdnnte eine
Dollar-Aufwertung bei steigenden US-Zinsen
zu einer Ruckabwicklung spekulativer Positio-
nen fihren. Der abrupte Wertzuwachs des
breiten handelsgewichteten Dollar-Index im
Mai dirfte zum Teil von solchen Effekten
getrieben worden sein. Eine erhéhte Wech-

Weiterhin
Abwertungs-
risiko aus
Leistungsbilanz-
defizit

Kurzfristige
Autwartsrisiken
aus Riickab-
wicklung von
Cross-Currency
Carry Trades
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Keine
Anzeichen fir
Uberbewertung
auf den Aktien-
mérkten

selkursvolatilitdt konnte auch auf die Preise
anderer Finanzaktiva Uberspringen und zu
Fehllenkungen der globalen Kapitalstrome
beitragen.

Der nach dem Irakkrieg einsetzende breite
Kursanstieg an den internationalen Aktien-
borsen kam seit Marz dieses Jahres ins
Stocken. Obwohl die Quartalsberichte der
Unternehmen Uberwiegend deutliche Ge-
winnsteigerungen auswiesen, traten verschie-
dene Belastungsfaktoren in den Vordergrund
und fuhrten zu einer Konsolidierung der
Aktienkurse sowie zu kurzzeitigen Ausschla-
gen der impliziten Volatilitdt. Zum einen wur-
den die Marktteilnehmer durch die Terror-
anschlage von Madrid, aufflackernde Kampfe
im Irak und die Anhebung der Terrorwarnstu-
fen in den USA immer wieder an die fortbe-
stehenden geopolitischen Unsicherheiten er-
innert. Zum anderen tribten zunehmend
gemischte US-Konjunkturdaten und stei-
gende Rohélpreise die Wachstumsaussichten
ein und erhohten die Unsicherheit Gber die
Ertragsperspektiven der Unternehmen.

Infolge der verhalteneren Konjunkturaussich-
ten nahmen die Risikopramien fur Anlagen in
europaischen Aktien bis September wieder
etwas zu und bewegen sich damit im histo-
rischen Vergleich weiterhin auf einem hohen
Niveau.' Gemessen als Differenz zwischen
und Realzins

erwarteter Gewinnrendite'

lagen sie im August und September laut

11 Breitere MaBe fur die Risikobereitschaft, wie der
., State-Street-Investors-Confidence”-Index, weisen in die
gleiche Richtung.

12 Errechnet als Verhdltnis zwischen auf Jahresfrist er-
warteten Gewinnen gemal3 I/B/E/S (Institutional Brokers
Estimate System) und aktuellem Kursniveau.
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wichtiger Aktienindizes™
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nachrichtlich:
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Euro-STOXX-Kursindex™
implizite Risikopramie
¥ Realzins 2
7 laufende Dividenden
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Kurstreibende Einflusse:
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Kursdampfende Einflusse:
W steigende Risikopramie oder Realzins;
ricklaufige Dividenden oder Ertragserwartung

1V 2V 3V 4Vi. 1V 2Vi 3V

2003 2004

* Auf der Grundlage von Gewinnerwartungen Uber
den Zeitraum der néachsten zwolf Monate nach
1/B/E/S. Quelle: Thomson Financial Datastream. —
1 Beitrag der Faktoren zur Kursdnderung im
dreistufigen Dividendenbarwertmodell gemé 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 Einflissen: Kursniveau-An-
derung gegentiber der Vorperiode. — 2 Errechnet
aus der durchschnittlichen Rendite zehnjahriger no-
minaler EWU-Staatsanleihen abztglich der durch-
schnittlichen Inflationserwartung tber die nachsten
zehn Jahre. Quelle: Consensus Forecast. — 3 Mittel-
fristige Gewinnwachstumserwartung (in drei bis fiinf
Jahren) gemaB I/B/E/S-Analystenschatzungen. Quel-
le: Thomson Financial Datastream.
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Zinsaufschlage von
Unternehmensanleihen
auf Staatsanleihen
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Quellen: Merrill Lynch, Bloomberg. — 1 Sie-
ben- bis zehnjahrige Unternehmensanlei-
hen der jeweiligen Bonitatsklasse gegen-
Uber Staatsanleihen mit vergleichbarer
Laufzeit. — 2 Unternehmensanleihen mit
einer Restlaufzeit von mindestens einem
Jahr gegentber Staatsanleihen mit ver-
gleichbarer Laufzeit.
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I/B/E/S-Umfragen sowohl fir den marktbrei-
ten Dow Jones Euro STOXX als auch fur den
DAX bei rund 5% Prozentpunkten. Im Ver-
gleich zum Rekordniveau im Frihjahr 2003
liegen die Risikopramien damit nur um etwa
einen halben Prozentpunkt niedriger.'® Auch
die Kurs-Gewinn-Verhdltnisse an den US-
amerikanischen und europaischen Aktienbor-
sen verminderten sich auf Werte, die zuletzt
im Frahjahr 2003 erreicht wurden. ' Insoweit
gibt es derzeit keine Anhaltspunkte fir eine
Ubertriebene Risikoneigung der Marktteilneh-
mer und entsprechende Fehlbewertungen,
die Risiken fur Kurseinbriiche bergen wirden.

Vor dem Hintergrund einer weiterhin reich-
lichen Liquiditatsausstattung an den Finanz-
markten blieb das Finanzierungsumfeld fur
kapitalmarktaktive Unternehmen im bisheri-
gen Verlauf des Jahres 2004 auBerordentlich
glnstig. Die Zinsaufschldge von internatio-
nalen  Unternehmensanleihen  gegentber
Staatsanleihen gingen zu Jahresbeginn ins-
gesamt nochmals weiter zurlck, wobei in
US-Dollar- und Euro-denominierte Titel des
Speculative-Grade-Segments im April lang-
jahrige Tiefstande erreichten. Der starke
Anstieg der Kapitalmarktrenditen fiihrte zwar
Anfang Mai voribergehend zu einer Aus-

weitung der Risikoaufschldge fir Anleihen

13 Damit lagen die so gemessenen Risikopramien fur die
Unternehmen im Euro STOXX und im DAX zuletzt um
mehr als einen Prozentpunkt hoher als zu Jahresbeginn.
Hingegen blieb die implizit aus dem dreistufigen Dividen-
denbarwertmodell (unter Verwendung langerfristiger Ge-
winnerwartungen) ermittelte Risikopramie fir den DAX
praktisch unverandert; fir den Euro STOXX lag sie lediglich
einen halben Prozentpunkt héher als zu Jahresbeginn.

14 Bis Mitte September sank das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
auf Basis der von I/B/E/S-Analysten geschétzten Gewinne
far die jeweils nachsten zwolf Monate fir den DAX auf
12,7, fur den Dow Jones Euro STOXX auf 13,2 und fur
den S&P 500 in den USA auf 15,7.

Finanzierungs-
umfeld far
kapitalmarkt-
aktive Unter-
nehmen sehr
glinstig



Geringeres
Neuangebot
internationaler

Unternehmens-

anleihen

Hohe Nach-
frage und
verdnderte
Preisbildung

mit niedrigerem Rating. Allerdings wich die
Unsicherheit schnell wieder aus dem Markt.
Bei nachgebenden Renditen gingen anschlie-
Bend die Risikoprdmien bis Oktober auf
Werte unterhalb des Jahresanfangsniveaus
zuriick. 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 Risikopra-
mien durften 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
gegenlber dem Vergleichszeitraum des Vor-
jahres um circa 20 % zurlickgegangen. Fort-
dauernde Entschuldungsbemihungen groBer
Emittenten tragen hierzu maBgeblich bei.
Dies gilt beispielsweise fur Unternehmen aus
dem Telekommunikationssektor, auf die ein
groBer Teil der ausstehenden Anleihen ent-
fallt. Daneben lieBen die geringere Zahl von
Firmenzusammenschlissen und -Ubernah-
men sowie bereits im Jahr 2003 durchge-
fihrte Vorausfinanzierungen die Emissions-
tatigkeit deutlich zurlickgehen.

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) begunstigt, bei denen Un-
ternehmensanleihen als Deckung (,,Under-
lying”) verwendet wurden. Zudem durfte die
tendenzielle Abnahme der Aktienkursvolatili-
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tat zu den niedrigeren Risikoaufschlagen bei-
tragen. Dabei spielt eine Rolle, dass sich die
Preisbildung fir Unternehmensanleihen in
jungerer Zeit starker an den Bewertungen der
Unternehmen im Aktienmarkt orientiert. '

Von Bedeutung ist schlieBlich die zunehmend
stabilisierte Kreditqualitat kapitalmarktaktiver
Unternehmen. Nachdem im ersten Vierteljahr
2004 die Uber mehrere Jahre anhaltende
Rating-Erosion bereits nahezu zum Stillstand
gekommen war, Uberwogen im zweiten Quar-
tal sowohl in Westeuropa als auch in den USA
die Ratingheraufstufungen gegeniber entspre-
chenden Herabstufungen. Dieser Trend setzte
sich nach bislang nur fir die USA vorliegenden
Daten auch im dritten Quartal fort. Parallel
zum positiven Ratingtrend sanken die Zah-
lungsausfalle bei Unternehmensanleinen auf
globaler Ebene im Jahresverlauf auf langjahrige
Tiefstande. Wahrend sich in den USA das
Kreditumfeld sektortbergreifend stabilisierte,
beschrankten sich die Ratingverbesserungen in
Westeuropa bisher in erster Linie auf den
Finanzsektor. Der Trend steigender Bonitat im
Bereich kapitalmarktaktiver Unternehmen spie-
gelt neben der Aufhellung der gesamtwirt-
deutlich
mende Gewinne wider. In den vergangenen

schaftlichen  Perspektiven zuneh-
Monaten verwendeten die Unternehmen ihre
freien Mittel in vielen Féllen jedoch nicht mehr
flr den weiteren Schuldenabbau, sondern fur
MaBnahmen wie Sonderausschittungen und

Aktienrlickkdufe, die insbesondere den Anteils-

15 Viele gebrauchliche Bewertungsmodelle fur 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 Volatilitat
des Unternehmenswertes (d.h. dem Aktienkurs) ab-
hangt, vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, April
2004, S. 25.
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Indikatoren zur Kreditqualitat

Ratingveranderungen von
Unternehmen ...

= Saldo des von Ratingveranderungen be-
troffenen Anleihevolumens (linke Skala)

=== Anteil der Heraufstufungen in % aller
Ratingveranderungen (rechte Skala)

..in den USA"

= Kreditqualitat
verbessert sich

Kreditqualitat

Wmmmt ab

... in Westeuropa"

= Kreditqualitat
verbessert sich

Kreditqualitat
nimmt ab

Zahlungsausfalle bei Anleihen?

¢
Tesanas
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CLLL) i
Koo

1990 95 00

Quelle: Moody's, eigene Berechnungen. —
1 Gleitender Durchschnitt tUber vier Quar-
tale. @ = Letzter Stand: 3.Vj.2004 (USA) bzw.
2.Vj.2004 (Westeuropa). — 2 Umfasst ne-
ben Insolvenzen unter anderem auch Ver-
zug bei Zins- und Tilgungszahlungen. An-
teil der betroffenen Emittenten in Prozent
der gesamten Emittenten mit Rating-Ein-
stufung; gleitender Durchschnitt Uber
zwolf Monate.
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eignern zugute kamen. Auch dies deutet da-
rauf hin, dass bei den Risikopramien fir Unter-
nehmensanleihen kaum noch Spielraum fir
weitere Rickgénge besteht.

Zwar durften die verbesserten Fundamentalda-
ten das Ruckschlagpotenzial fur die Risikopra-
mien bei Unternehmensanleihen insgesamt be-
grenzen. Dennoch koénnte sich das auBeror-
dentlich niedrige Niveau als korrekturanfallig
erweisen. Zum einen dirfte ein steigendes
Zinsniveau mit einer Ausweitung der Zinsauf-
schlage einhergehen, zumal ein Renditenan-
stieg in der mittleren Frist mit héheren Zinsver-
pflichtungen durch Neu- und Refinanzierungen
fur die Unternehmen verbunden ist. Zum
anderen koénnte eine schwachere Wachstums-
dynamik insbesondere die Kreditspreads von
Emittenten mit geringerer Bonitat, welche in
den letzten Monaten verstarkt die ginstigen
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 Kreditgeschaft im Euro-Raum im
zweiten Quartal 2004 zeigten insgesamt
keine weitere Verscharfung der Kreditstan-
dards an. Gleichzeitig setzte sich der Trend zu
einer zunehmenden Risikodifferenzierung in
der Konditionengestaltung fort.

Die kurzerfristigen Zinssatze am Interbanken-
markt im Euro-Wahrungsgebiet anderten sich
angesichts der seit Juni 2003 unveranderten
Leitzinsen im Euro-Wéahrungsgebiet nur wenig.
Bei den langerfristigen Geldmarktsatzen gab es
dagegen merkliche Schwankungen, die durch

Rickschlag-
potenzial bei
Unternehmens-
anleihen insge-
samt begrenzt

Keine weitere
Verscharfung
der Kredit-
standards der
Banken im
Euro-Raum

Am Geldmarkt
im Euro-Gebiet
merkliche
Schwankungen
der ldngerfristi-
gen Geldmarkt-
zinsen



Entspannte
Liquiditéts-
bedingungen
am Inter-
bankenmarkt

Unsicherheit Gber die weitere Zinsentwicklung
ausgeldst wurden. So setzte der 12-Monats-
EURIBOR im ersten Quartal 2004 seinen An-
fang Dezember 2003 auf einem Stand von
2,50% begonnenen Rickgang fort und fiel
Ende Mérz kurzzeitig leicht unter den Mindest-
bietungssatz ~ der
schafte von 2,00 %, als die Marktteilnehmer

eine weitere Zinssenkung der EZB nicht mehr

Hauptrefinanzierungsge-

ausschlossen. Bis Mitte Juni wurde diese Ab-
wartsbewegung jedoch wieder korrigiert. Es
folgte ein zwischenzeitlicher Rickgang 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 Volatilitdét 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 zurlck. Es
herrschten im Allgemeinen entspannte Liqui-
ditatsbedingungen, was sich in den meisten
Laufzeitbereichen in einem spirbaren Rick-
gang der Geld-Brief-Spannen fur unbesicher-
te Geschéafte um bis zu funf Basispunkte auf
nunmehr zwei bis sechs Basispunkte nieder-
schlug. Die Unsicherheit bezlglich der Bonitat
der Geschéftspartner nahm zum Vorjahr
ebenfalls erkennbar ab. Die Spanne zwischen
der Rendite unbesicherter und besicherter
Geschafte, 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 Standen des Vorjahres.
Der reibungslose Ubergang zum neuen geld-
politischen Handlungsrahmen des Eurosys-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht

Oktober 2004

Immobilienpreise™ im
Verhaltnis zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: nationale Statistiken, eigene Be-
rechnungen. — * Auf Grund unterschiedli-
cher Indexzusammensetzungen sind Ver-
gleiche zwischen den Landern nur mit er-
heblichen Einschrankungen maoglich.
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tems im Marz 2004 tragt zu einer weiteren
Erhéhung der Geldmarktstabilitat bei. ®

Ausgewahlte Risiken im globalen
Finanzsystem und wichtigen Landern

Mit Blick auf das internationale Umfeld
kommt der Entwicklung der Immobilienpreise
weiterhin eine bedeutende Rolle unter den
Stabilitatsrisiken zu. Fur das deutsche Finanz-
system bestehen Beziehungen dabei sowohl
durch realwirtschaftliche Effekte als auch aus
Geschéftsverbindungen mit anderen interna-
tional tatigen Finanzinstituten und direkten

16 Eine ausfuhrliche 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 Liquiditdtssteuerung des Eurosystems, Monats-
bericht, Juli 2004, S. 51-68.
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liche Risiko-
lagen auf
den Wohn-
immobilien-
markten in
Europa
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Kreditengagements. Seit dem Kursverfall an
den Aktienmarkten, der im Jahr 2000 ein-
setzte, profitierten Immobilien in vielen Indus-
trielandern von der Suche nach alternativen
Anlagemdoglichkeiten. Verstarkt wurden die
Mittelzuflisse durch historisch gunstige Fi-
nanzierungsbedingungen. Im Unterschied zu
friheren Jahren durfte Inflationsschutz als
Motiv fur den Immobilienerwerb in jungerer
Zeit kaum von Bedeutung gewesen sein.

Unter den gréBeren Volkswirtschaften im
Euro-Raum verzeichnen Spanien, Frankreich
und ltalien bei Wohnimmobilien kraftige, be-
reits langer andauernde Preissteigerungen,
die das Einkommenswachstum der privaten
Haushalte Ubertreffen und zunehmend die
Frage einer Uberhitzung aufwerfen. In den
Niederlanden hat sich die Hauspreisinflation
hingegen seit 2002 etwas abgeschwacht.
Eine abrupte Preiskorrektur im Zusammen-
hang mit steigenden Finanzierungskosten
kénnte insbesondere in Spanien neben den
direkten Folgen fir den volkswirtschaftlich
wichtigen Bausektor auch zu einer Zunahme
der Kreditausfalle im Haushaltssektor fihren.
Zum einen ist die Verschuldung der spani-
schen Privathaushalte relativ zum Einkommen
hoher als die entsprechende Quote in Frank-
reich und ltalien. Zum anderen besteht in
Spanien (wie in GroBbritannien) auf Grund
der weiten Verbreitung variabel verzinslicher
Immobilienkredite zusatzlich das Risiko, dass
die Haushalte ihre finanzielle Belastung bei
steigenden Zinsen unterschatzen. Vor dem
Hintergrund der gréBeren Unsicherheit der
weiteren Immobilienpreisentwicklung kénnen
sich die Glaubiger zum Beispiel durch ange-
messene Bewertungsabschlage vor Verlusten
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schutzen. Auf Grund des starken Wettbe-
werbsdrucks bestehen jedoch Anreize fur die
Finanzinstitute, das Geschéaftsvolumen auszu-
weiten und dazu die Kreditkonditionen ent-
sprechend zu lockern.

Die jahrliche Teuerungsrate britischer Wohn-
immobilien scheint sich nach mehreren Leit-
zinserhdhungen der Bank of England'” merk-
lich zu verlangsamen, nachdem sich zuvor die
Anzeichen fir eine Uberbewertung dieses
Marktes hauften. Das Risiko abrupter Preis-
rickgange durfte 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 jahrliche
Steigerungsrate zum Teil deutlich mehr als

10%.1®

In der Folge verstarkten Personalabbaus sind
in den vergangenen Jahren in vielen europai-
schen und US-amerikanischen Stadten die
Markte fur Buroflachen unter Druck gekom-
men. Die erwartete Entspannung wird
wesentlich davon abhangen, wie schnell die
konjunkturelle Erholung zu mehr Biro-
beschaftigung fihren wird. Im Vergleich mit
den Buromarkten erwies sich die Nachfrage
nach Einzelhandelsflachen in vielen Landern
als stabil, gestltzt durch lebhaften, zum Teil

kreditfinanzierten privaten Konsum. Als in Zu-

17 Die Bank of England hat den Leitzinssatz seit dem
6. November 2003 in funf Schritten von 3,50% auf
4,75% am 5. August 2004 angehoben.

18 Preisindex des Office of Federal Housing Enterprise
Oversight (OFHEO).

Mérkte fdr
Gewerbe-
immobilien
teilweise unter
Druck



Gunstige Lage
der US-Banken

Steigende
Kapitalmarkt-
zinsen mit ins-
gesamt positi-
ver Wirkung
auf die Banken

kunft belastend konnte sich jedoch die in
einigen Landern hohe Verschuldung der pri-
vaten Haushalte erweisen, falls sich diese
negativ auf die Konsumnachfrage auswirkt.

Der US-amerikanische Bankenmarkt, der fur
die Risikolage der international tatigen 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 dampfend auf die Risikovorsorge aus. Zu
dem gunstigen Umfeld fiir die Geschaftsban-
ken trug in der ersten Jahreshalfte wesentlich
die starke Nachfrage nach Immobilienkredi-
ten bei, deren Zuwachse sich allerdings in den
Sommermonaten abschwachten. Seit dem
Zinsanstieg zu Beginn des zweiten Quartals
sind zudem die Antrage zur Umfinanzierung
laufender Hypotheken deutlich zurtickge-
gangen, was die Gebuthreneinnahmen der

Banken verminderte.

Mittelfristig dirften moderat steigende Kapi-
talmarktzinsen fir die Banken aber besser zu
verkraften sein als anhaltend niedrige Zinsen,
von denen in der Regel zunehmender Druck
auf die Margen ausgeht. Steigende Zinsen
kénnten jedoch zu héheren Ausfallraten bei
Konsumentenkrediten fthren und einige
regionale Wohnungsmarkte belasten. Zudem
sind die Kreditrisiken einzelner Banken stark
auf Gewerbeimmobilien konzentriert. Das
Bankensystem insgesamt scheint jedoch auf
Grund seiner Ertragsstarke und Kapitalaus-
stattung gut positioniert, um Schocks ab-
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Aktienindizes des
US-amerikanischen
Bankensektors
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federn zu kénnen. Dies spiegelt sich auch in
den Ratingveranderungen der US-Banken
wider, bei denen bereits seit Anfang 2002 die
Heraufstufungen die Herabstufungen deut-

lich Gberwogen.

Die Ergebnisse einzelner US-amerikanischer
GroBbanken werden jedoch weiterhin durch
erhebliche Risiken aus laufenden Gerichtsver-
fahren belastet. Allein die Anspriche im
Zusammenhang mit Enron und WorldCom
schlugen sich im ersten Halbjahr 2004 in
Ruckstellungen und Schadenersatzzahlungen
von Gber 7 Mrd US-$ nieder.

Fur Investmentbanken in den USA deutet die
Entwicklung ihrer Aktienkurse nach dem er-
folgreichen ersten Halbjahr auf ein schwie-

rigeres Kapitalmarktumfeld hin. Der S&P
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Anzahl und Vermégen
der Hedgefonds
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500-Sub-Index flr Investmentbanken weist
gegenlber dem Hauptindex seit Jahresanfang
eine deutliche Underperfomance auf. Mog-
dabei

der ausgewiesenen Marktrisikopositionen eine

licherweise  spielt die Ausweitung
Rolle, die prinzipiell ein héheres Risikopotenzial
bei unerwarteten Marktentwicklungen birgt. In
anderen Geschéftssparten des Investment
Banking, wie dem Aktienhandel, dem Emis-
sionsgeschaft und der Beratung bei Fusionen

ist die Geschaftsentwicklung verhalten.

Die lang anhaltende Niedrigzinsphase hat
nicht zuletzt Hedgefonds von der ,Suche
nach Rendite” profitieren lassen und zu star-
ken Mittelzuflissen gefthrt, die sich erst in
jungster Zeit abschwachten. Zunehmend tre-
ten dabei auch Banken, Versicherungen und
Pensionsfonds als Investoren auf.'® Das welt-
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weite Gesamtvolumen der Branche per Juni
2004 wird auf 800 Mrd US-$ bis 1 100 Mrd
US-$ geschatzt; dabei haben Anlagen in
Dach-Hedgefonds?® deutlich an Bedeutung
gewonnen und machen inzwischen rund ein
Funftel der Mittelanlagen in Hedgefonds aus.
Angesichts ihrer Gberproportional hohen Um-
schlagshaufigkeit haben sich Hedgefonds zu
bedeutenden Akteuren in einzelnen Markt-
segmenten entwickelt, zudem stellen sie eine
wichtige Quelle unter anderem fir Provisions-
ertrage ihrer Hausbanken (Prime Broker) dar.

Fur eine Reihe von Anlagestrategien verliefen
die letzten Monate weniger erfolgreich, ins-
besondere trendorientierte Strategien waren
vom Richtungswechsel an den Markten be-
troffen. Verstarkter Performancedruck fir
Hedgefonds durfte daraus resultieren, dass
sich bei steigenden Marktzinsen die relativen
Renditevorteile im Vergleich zu traditionellen
Anlageformen verringern (Zu den Schwierig-
keiten einer addquaten Performancemessung
siehe die Erlauterungen auf S. 28). Gleichzeitig
erhdhen sich die Kosten der Fremdfinanzie-
rung zum Ausnutzen von Leverage-Effekten.
Mit Blick auf die stark gestiegenen Anlagemit-
tel der Hedgefonds-Branche liegt Uberdies die
Vermutung nahe, dass sich Ertragschancen
auch dadurch verringern kénnten, dass erfolg-
reiche Strategien nachgeahmt werden und

sich Marktineffizienzen abbauen durften.

19 Bezlglich der Verbindungen zwischen Hedgefonds
und Banken vgl. Erlauterungen auf S. 42.

20 Dach-Hedgefonds (engl. fund of hedge funds) inves-
tieren ihre Anlagegelder in ein Portfolio von Hedgefonds.
Auf diese Art kdnnen Anleger ihr Portfolio besser diversi-
fizieren und in Fonds mit hohen Mindesteinzahlungen
investieren.

Gestiegener
Ertragsdruck
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Das in diesem veranderten Marktumfeld von
Hedgefonds ausgehende Risikopotenzial ist
schwer abschatzbar, wozu nicht zuletzt die ge-
ringe Markttransparenz beitragt. Risiken sind
im Falle von Verlusten zum einen mit einem
hohen Verschuldungsgrad (Leverage) verbun-
den. Dieser Leverage-Effekt durfte bei Betrach-
tung aller direkten Fremdfinanzierungsanteile
der gesamten Anlagekette ,Investor — Dach-
Hedgefonds — Single-Hedgefonds” sowie unter
Einbeziehung von Derivatepositionen (indirek-
tes Leverage) deutlich hoher ausfallen als die in
der Regel nur auf dem direkten Fremdfinanzie-
beruhenden

rungsanteil von Hedgefonds

Marktschatzungen vermuten lassen. Zum
anderen bestehen in weniger liquiden Markt-
segmenten nicht unerhebliche Liquiditatsrisi-
ken, insbesondere im Fall gleichgerichteter
Handelsstrategien von Hedgefonds. Vor die-
sem Hintergrund kénnten Risiken auf kreditge-
bende Hausbanken der Hedgefonds ausstrah-
len, wenn der gestiegene Wettbewerbsdruck
um Prime-Broker-Mandate zu einer Aufwei-
chung der Standards zur Uberwachung und
Begrenzung von Kreditrisiken fuhrt. Ein besse-
rer Einblick offizieller Stellen in das Ausmaf
von Leverage und Marktrisiken bei Hedgefonds
wdare daher unter dem Gesichtspunkt der

Finanzstabilitat 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 Finanzaufsichtsbehdrde (Financial
Services Agency) mafB3geblichen Anteil. In Be-
zug auf Aktiva und Eigenkapitalposition der
Banken sind qualitative Verbesserungen zu
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verzeichnen, dagegen verlauft die Entwick-
lung der Ertrdge — trotz erkennbaren Auf-
wartstrends — noch nicht zufriedenstellend.
Die notleidenden Kredite sind von 52,4 Billio-
nen Yen oder 394 Mrd € (Hochststand
im Marz 2002) auf 34,6 Billionen Yen
(260,2 Mrd €) im Marz 2004 gesunken. Die
GroBbanken haben das Regierungsziel nahe-
zu schon erfillt, die notleidenden Kredite
— ausgehend vom Stand im Marz 2002 — bis
Marz 2005 zu halbieren. Demgegentber lie-
gen die Regionalbanken und die genossen-
schaftlichen Kreditinstitute, die fast nur von
regionaler Bedeutung sind, beim Abbau von
Problemkrediten und der Durchflihrung not-
wendiger Strukturreformen weit zurdick.

Mit Blick auf die Marktrisiken ist der Aktien-
bestand japanischer Banken zwar weiter zu-
rickgegangen, bleibt aber noch groB genug,
um bei einzelnen Kreditinstituten im Falle sin-
kender Aktienkurse zu Rickschlagen zu fih-
ren. Hingegen ist der Bestand an japanischen
Staatsanleihen (JGBs) gestiegen — gewisser-
malen als Alternative zur schwachen Kredit-
vergabe. Daher kdnnte ein abrupter Zinsan-
stieg viele Banken erheblich belasten, zumal
in der Folge auch die notleidenden Kredite
wieder ansteigen durften. Insgesamt scheint
sich das Marktrisiko der japanischen Banken
aber verringert zu haben. Der vorgesehene
Wegfall der unbeschréankten staatlichen Einla-
gengarantie ab April 2005 kénnte sich zwar
unginstig auf schwache Banken auswirken,
dirfte aber nicht mit Risiken fur das Banken-
system als Ganzes verbunden sein.

Im vergangenen Jahr fihrten Fortschritte in
den wirtschaftlichen Grunddaten der Schwel-
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Schwierigkeiten der Performancemessung bei Hedgefonds-Indizes

Mit dem starken Wachstum der Hedgefonds-
Branche hat auch die Nachfrage nach Indizes?
zugenommen, die Informationen zur Wertent-
wicklung von Hedgefonds zur Verfiigung stel-
len. Diese konnen sowohl als MaBstab fur 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 haufig betracht-
lich voneinander abweichen, vor allem bei
schwierigen Marktverhaltnissen. 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 fur einzelne Strategietypen (z.B. Global
Macro-, Relative Value Arbitrage-, Long/Short
Equity-Hedgefonds) zu verzeichnen,
uneinheitliche Abgrenzungen der Strategie-
varianten einzelner Index-Anbieter beitragen.

Wwozu

Daruber hinaus ist die Konstruktion von Hedge-
fonds-Indizes methodischen Problemen ausge-
setzt, die groBer sind als die von Indizes traditio-
neller Anlageformen. So gibt es Anhaltspunkte,
dass die Performance-Angaben von Hedge-
fonds-Indizes starkeren systematischen Verzer-
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 Fur

eine Ubersicht zu empirischen Arbeiten zur Problematik der Perfor-
mancemessung z.B.: A. Signer (2003), Generieren Hedge Funds einen
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rungen unterliegen. Dies ist unter anderem
darauf zurtickzufiihren, dass die Meldungen der
Hedgefonds auf freiwilliger Basis erfolgen und
nicht standardisiert sind, was die Verlasslichkeit
der Daten beeintrachtigt 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:?

— Selection Bias (Self-Reporting Bias): Entsteht
auf Grund eingeschrankter Reprasentativitat
der zu Grunde liegenden Datenbank. Dabei
spielt insbesondere die Freiwilligkeit der Be-
richterstattung der Hedgefonds eine Rolle.
So durfte der Anreiz, Daten offen zu legen,
fur erfolgreiche Hedgefonds-Manager auf
der Suche nach neuen Investoren héher ein-
zuschatzen sein als fir 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
berlcksichtigt wird.® Nach Marktschatzungen
scheiden jedes Jahr bis zu 20% aller Hedge-
fonds aus dem Markt aus. Damit legen
Renditeberechnungen, die nur auf den Perfor-

Mehrwert?, Berlin, Stuttgart, Wien. — 3 Grunde fur die Entfernung

aus dem Index durften nicht ausschlieBlich in der Aufldsung einzelner

Hedgefonds, sondern kénnen auch in der Einstellung der (freiwilli-

gen) Berichterstattung liegen. Die Vermutung liegt aber nahe, dass

ein GroBteil dieser Fonds aus mangelnder Performance ausschei-
det. — 4 Eine Rolle spielt auch der jeweilige Strategietyp. Zudem sind



mancezahlen ,Uberlebender” Fonds beruhen,
eine zu positive Wertentwicklung nahe.

— Instant History Bias (Backfilling Bias): Ten-
denziell besteht ein Anreiz fur Fondsmana-
ger, eine Aufnahme in einen Index eher zum
Zeitpunkt einer vorangegangenen Uber-

durchschnittlichen Wertentwicklung zu be-
antragen als bei einer schlechten Perfor-
mance. Durch die nachtragliche Erfassung
der gesamten Historie erfolgreicher Hedge-
fonds wird der tatsachliche Anlageerfolg ten-
denziell Uberzeichnet.

Diese systematischen Verzerrungseffekte kon-
nen dazu fuhren, dass die publizierten Renditen
tendenziell zu hoch ausgewiesen werden. Eine
exakte Quantifizierung dieser Verzerrungsef-
fekte ist schwierig und hangt unter anderem
vom Betrachtungszeitraum und der zur Ver-
fugung stehenden Stichprobenauswahl ab;?
zudem unternehmen einige Indexanbieter An-
strengungen, die Verzerrungen zu verringern.
Eine Reihe von Studien® beziffert den Wert
einer moglichen Uberschatzung der tatsachlich
durch Hedgefonds erzielbaren Rendite aus Sur-
vivorship Bias auf 1,3 % bis 4,0% pro Jahr® und
aus Instant History Bias auf 0,5 % bis 4,0% pro
Jahr, wahrend zum Selection Bias keine Schat-
zungen verfugbar sind.

Ein weiteres Problemfeld stellen so genannte
»~managed prices” dar. Hedgefonds sind oftmals

beispielsweise Dach-Hedgefonds weniger stark vom Survivorship Bias
betroffen als Single-Hedgefonds. — 5 Vgl.: A. Signer, a.a.0.; 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),
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in nicht bérsennotierten oder illiquiden Werten
investiert, fur die es keine gangigen Marktpreise
gibt, so dass bei der Bewertung Ermessensspiel-
raume bestehen. So zielt die kurzlich von der
US-Aufsichtsbehorde SEC gestartete Regulie-
rungsoffensive unter anderem auf das Problem
der Ertragsglattung ab, wonach Fondsmanager
dazu neigen, die Renditeschwankungen kulnst-
lich zu glatten und so die Volatilitat ihrer Ertra-
ge gunstig zu beeinflussen versuchen. Dies kann
auch dadurch erreicht werden, dass eine einmal
bestimmte Bewertung mangels zeitnaher Neu-
bewertung Uber einen langeren Zeitraum unver-
andert fortgeschrieben wird. Im Ergebnis kann
dies dazu fuhren, dass sowohl Angaben zur
Volatilitat 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 schwachere Wertentwicklung fast aller
Strategien deutet zudem darauf hin, dass sich
auch diversifizierte Dach-Hedgefonds nicht dauer-
haft von bestimmten Marktgegebenheiten ab-
koppeln kénnen. Daher ist es bei Hedgefonds
noch wichtiger als bei anderen Anlageformen,
dass die Anleger ihre Renditeerwartungen nicht
ausschlieBlich aus historischen Indexvergleichen
ableiten, sondern sich auch eine genaue Kenntnis
der verschiedenen Produkte und Strategien ver-
schaffen.

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 % geschatzt.
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lenlénder, vor allem aber auch die reichliche Li-
quiditat und die hohere Bereitschaft internatio-
naler Investoren, Risiken einzugehen, zu einem
kraftigen Anstieg der privaten Netto-Kapitalzu-
flusse in diese Lander (von 44 Mrd US-$ im
Jahr 2001 auf 115 Mrd US-$ im Jahr 2003)2"
und zu einem Rickgang der Risikoaufschléage
am Markt fir Staatsanleihen auf zum Teil histo-
rische Tiefstande. Im Zuge von Spekulationen
Uber eine anstehende Zinswende an den US-
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Markten setzte bei den Risikoaufschlagen be-
reits im Januar 2004 eine Gegenbewegung
ein, die den durchschnittlichen Spread bis An-
fang Mai um mehr als 150 Basispunkte anstei-
gen lieB. Seitdem bildeten sich die Risikopra-
mien fur Anleihen der Schwellenlander nahezu
bis auf das Niveau von Anfang des Jahres zu-
rick. MaBgeblich hierfir war, dass die Markt-
teilnehmer kaum mehr mit einem sprunghaf-
ten Anstieg des Weltzinsniveaus rechneten.
Von der volatilen Entwicklung der Risikoauf-
schlage waren Lander wie Brasilien und die
Turkei besonders betroffen, wahrend vor allem
die Risikopramien asiatischer Schwellenldnder
weniger stark schwankten.?? Es spricht viel da-
fur, dass die Markte inzwischen wieder starker
zwischen einzelnen Landern differenzieren, so
dass ein weiterer Anstieg der globalen Zins-
satze die Schwellenlander unterschiedlich tref-
fen wird. FUr Lander mit groBen Anpassungs-
fortschritten wird ein Anstieg der Risiko-
aufschlage wohl so lange kein groBes Problem
darstellen, wie die Aussicht auf steigende Ex-
porte und kraftiges Wachstum giinstig bleibt.

Trotz erzielter Anpassungsfortschritte bleibt
vor allem Brasilien wegen der Hohe und der
ungesunden Struktur der offentlichen Ver-
schuldung krisengeféhrdet. Ein Vorteil ist
jedoch, dass der Umfang wechselkursin-
dexierter Staatsverbindlichkeiten inzwischen
gesunken ist und die Regierung bereits einen
groBen Teil ihres externen Refinanzierungsbe-
darfs flr dieses Jahr gedeckt hat. Ein hohes

21 GemaB Abgrenzung des World Economic Outlook des
IWF, September 2004. Hierin sind auch die Netto-Kapital-
zuflisse in Entwicklungslander und nach Hongkong,
Israel, Korea, Singapur und Taiwan enthalten.

22 Eine Rolle durfte dabei auch spielen, dass liquidere
Marktsegmente in htherem MaBe zu Positionsverdnde-
rungen kurzfristig orientierter Anleger genutzt werden.

Brasilien, Turkei
und Philippinen
bleiben
verwundbar



Férderung der
heimischen
Finanzmdrkte
ein wichtiges
Anliegen bei
der Krisen-
vorbeugung

Gefahrdungspotenzial besteht auch fur die
Turkei. Die reduzierte, aber immer noch hohe
Auslandsverschuldung bei wieder steigendem
Defizit der Leistungsbilanz kénnte zu Vertrau-
ensverlusten fuhren, zumal ein hoher Anteil
des Finanzierungsbedarfs nur kurzfristig auf-
gebracht werden kann. Flr die Philippinen er-
weist sich die Finanzierung der andauernden
Defizite der &ffentlichen Haushalte als eine
zunehmende Belastung. Die hohe 6ffentliche
Verschuldung ist zu einem Grof3teil in fremder
Wahrung denominiert. Der hieraus folgende
hohe externe Finanzierungsbedarf macht das
Land gegeniiber plétzlichen Anderungen der
Einschatzungen internationaler Anleger ver-
wundbar. Die aktive Leistungsbilanz stellt je-
doch ein Gegengewicht dar. Die ungelésten
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 Behorden
gegendber ihren privaten Glaubigern zu for-
dern und einen mdéglichst raschen Abbau der
Verbindlichkeiten gegentiber dem Fonds zu
erreichen. Nachgiebigkeit des IWF konnte
nicht zuletzt den Anpassungswillen anderer
Schuldnerléander schwachen.

Um die Krisenfestigkeit der Schwellenlander
weiter zu starken, kommt es langerfristig da-
rauf an, die Voraussetzungen dafir zu schaf-
fen, dass sie Auslandskapital zunehmend in ei-
gener Wahrung aufnehmen beziehungsweise
Fremdwahrungsfinanzierungen zurtickdrangen
kénnen. Zu diesem Zweck mussen Anstren-
gungen unternommen werden, stabile und
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effiziente heimische Finanzsektoren zu ent-
wickeln, damit diese als Kanal fir den Zufluss
auslandischer Ersparnisse dienen kénnen. Die
Verschuldung in fremder Wahrung verliert
zugleich an Attraktivitat, wenn den Wechsel-
kursen mehr Spielraum gegeben wird, da das
Risikobewusstsein der Kreditnehmer dann zu-
nehmen dirfte. Insbesondere die G20 hat
sich der Forderung heimischer Finanzmarkte
als einem wichtigen Anliegen angenommen
(vgl. Erlduterungen auf S. 32f1.).

Die Finanzsysteme der neuen EU-Staaten sind
in erster Linie bankbasiert, wahrend Aktien-
und Anleihemarkte noch verhéltnismaBig
klein sind. Die Mehrzahl der heimischen Ban-
ken wurde in den letzten Jahren von west-
lichen Instituten, meist aus dem alten EU-
Raum, Ubernommen. Daher sind die Finanz-
markte der neuen EU-Staaten bereits intensiv
mit dem internationalen Finanzsystem ver-
flochten, wenngleich hieraus resultierende
Risiken flr das deutsche Finanzsystem gering
sind. Durch den EU-Beitritt und damit die
volle Integration in den europdischen Finanz-
markt durften sich der Bankenwettbewerb,
der Druck auf die Ertragsmargen sowie die
Tendenz zur Konsolidierung weiter verstar-
ken.

In der Mehrzahl der neuen EU-Lander geht
der Anstieg der Bankkredite Uber das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum deutlich hinaus.
Die Tendenz zu intensiverer Finanzintermedia-
tion hangt freilich mit gtinstigen 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-
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Bankbasierte
Finanzsysteme
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Starkes Kredit-
wachstum auf
Grund guter
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wicklung und
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Stabile und leistungsfahige Finanzsysteme der Schwellenlander als Mittel der Krisenverhtitung

Die informelle Gruppe der 20 (G20)" befasst sich ins-
besondere mit Fragen des internationalen Wahrungs-
und Finanzsystems und der weltwirtschaftlichen In-
tegration (Globalisierung). In den letzten beiden Jah-
ren standen die erforderlichen institutionellen Grund-
lagen fir stabile und effiziente Finanzsektoren im
Mittelpunkt der Diskussion. Zahlreiche G20-Mitglieder
erstellten 6ffentlich verfiigbare Studien Uber eigene
Erfahrungen beim Aufbau des institutionellen Rah-
menwerks (vgl.: www.G20.org). Die Studien betonen
Deregulierungs- und Liberalisierungsbestrebungen als
Triebkrafte fur 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 Finanzmarkte in Schwellenlandern ge-
starkt werden kénnen, um deren Ersparnisbildung zu
steigern, Kapitalflucht zu verhindern und den Kapital-
import zunehmend in eigener Wahrung anstatt in
Fremdwahrung zu bewerkstelligen.? Fortschritte in
diesem Sinne wirden die Krisenresistenz der Schwel-
lenlander entscheidend erhéhen. Die nachfolgenden
Ausfuhrungen geben die wichtigsten Ergebnisse des
Seminars wieder.

Die seit Mitte der neunziger Jahre eingetretenen in-
ternationalen Verschuldungskrisen zeigen, dass Wah-
rungsinkongruenzen (,currency mismatches”) meis-
tens den Kern der Krisenursachen bildeten. Viele
Schwellenldander hatten gravierende Wahrungsinkon-
gruenzen hingenommen, indem sie heimische Vorha-
ben in groBem Umfang mit Fremdwahrungskrediten
finanzierten, ohne gleichzeitig entsprechende Wah-
rungsreserven aufzubauen. Dies fUhrte bei einem Ver-
trauensverlust nicht nur zu Zahlungsbilanzschwierig-
keiten, sondern machte die betreffenden Lander auch
anfallig gegenuber Abwertungen. Wenn sich der
Schuldendienst in heimischer Wahrung gerechnet
schlagartig erhohte, waren explodierende Staatsaus-
gaben, Unternehmensinsolvenzen und Bankenkrisen
zwangslaufig die Folge. Die von Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten erfassten Lander gerieten somit in
eine umso gravierendere Wirtschaftskrise.

Wahrungsinkongruenzen werden mitunter darauf zu-
rickgefuhrt, dass die auf Kapitalimporte angewiese-
nen Schwellenlander kaum in der Lage sind, sich auf
den internationalen Markten in eigener Wahrung zu

1 Der G20 gehoren neben den gréBten Industriestaaten die weltwirt-
schaftlich wichtigsten Schwellenléander sowie die EU und Vertreter
von IWF und Weltbank an. Trager der Zusammenarbeit sind die Fi-
nanzministerien und Zentralbanken. — 2 Das von der Bank of Canada
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verschulden.? Hieran wird dann die Forderung ge-
knupft, internationale Stellen sollten groBvolumige
Kredite in Einheiten eines Korbes aus Wahrungen der
Schuldnerlander aufnehmen. Mit einer Weiterrei-
chung dieser Mittel an die Schwellenlander wiirden
folglich Wahrungsinkongruenzen weitgehend ver-
mieden. Dabei wird aber Ubersehen, dass auch klei-
nere Industrielander selten in der Lage sind, sich auf
den internationalen Markten in eigener Wahrung zu
verschulden. Ebenso wie groBe Industrielander verfu-
gen diese jedoch Uber stabile und effiziente heimische
Finanzsysteme, die auch fur auslandische Investoren
attraktiv sind und Kapitalimporte in eigener Wahrung
ermoglichen. Diesen Weg sollten auch Schwellenlan-
der zur dauerhaften Krisenvorbeugung beschreiten.

Tatsachlich haben wichtige Schwellenlander in den
letzten Jahren groBe Anstrengungen unternommen,
ihre einheimischen Finanzmarkte zu starken. Kumula-
tiv beliefen sich nach Angaben des IWF die staatlichen
und privaten Emissionen von 13 ausgewahlten
Schwellenlandern (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 Markten begeben (und damit Gber-
wiegend in eigener Wahrung). Auslandern steht so-
mit im Prinzip ein beachtliches Feld fur Finanzanlagen
in lokalen Wahrungen zur Verfugung.

Vor diesem Hintergrund diskutierten die Teilnehmer
des Seminars, welche Rahmensetzungen entscheidend
zur Starkung der heimischen Finanzmarkte beitragen
kénnen. 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 Wahrung
nicht entwickeln, da Kapitalgeber langfristige Instru-
mente meiden oder Fremdwahrungsforderungen den
Vorzug geben wurden. Eine auf Preisstabilitat ausge-
richtete Geldpolitik, unterstitzt von disziplinierter Fis-
kalpolitik, ist daher eine Grundvoraussetzung fur
einen leistungsfahigen Finanzmarkt. DarUber hinaus
sollte die Fiskalpolitik auch die Héhe des Schulden-
standes und den Fremdwahrungsbestandteil in der 6f-

und der Bundesbank organisierte Seminar unter dem Titel ,,Entwick-
lung leistungsfahiger inlandischer Finanzmarkte” fand im April 2004
in Ottawa (Kanada) statt. Das englischsprachige Protokoll des Semi-
nars kann unter www.G20.org, eine deutsche Ubersetzung ebenfalls



fentlichen Verschuldung im Blick haben, um die Kri-
senanfalligkeit und Gefahrdung der Geldwertstabili-
tat moglichst gering zu halten.

Implementierung internationaler Standards
und Kodizes

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

Solider Rechtsrahmen

Ein transparentes, berechenbares und effizientes Ver-
trags- und Eigentumsrecht ist Voraussetzung fiir einen
funktionsttichtigen und stabilen Finanzsektor. Die Be-
reitstellung langfristigen Kapitals kann insbesondere
mit einem Sicherheiten- und Insolvenzrecht verbessert
werden, das Anleger vorrangig schitzt.

Umsichtige Deregulierung

Der Finanzsektor sollte auf der Grundlage einer soli-
den Geld- und Fiskalpolitik zunachst verstarktem hei-
mischen Wettbewerb ausgesetzt werden. Anschlie-
Bend waren diese MaBnahmen durch die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs zu erganzen, wobei der
langfristige Kapitalverkehr — insbesondere die auslan-
dischen Direktinvestitionen — vor den kurzfristigen
Transaktionen freigegeben werden sollte. Der voll-
standigen Deregulierung und Liberalisierung sollte
die Schaffung einer wirkungsvollen Banken- und Fi-
nanzmarktaufsicht vorausgehen.

Kapitalverkehrsliberalisierung mit zunehmender
Wechselkursflexibilitdt verbinden

Die internationalen Verschuldungskrisen zeigen, dass
die Krisenanfalligkeit rapide steigt, wenn die Liberali-

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
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sierung des Kapitalverkehrs unter Beibehaltung eines
Regimes fester Wechselkurse mit dem Aufbau von
Wahrungsinkongruenzen einhergeht. Die Kapitalver-
kehrsliberalisierung sollte daher mit zunehmender
Wechselkursflexibilitat kombiniert werden. Dies min-
dert nicht nur die Gefahr abrupter Wechselkursanpas-
sungen, sondern starkt auch den Anreiz der Marktteil-
nehmer, Wahrungsinkongruenzen gering zu halten,
nicht zuletzt durch Absicherung von Wahrungsposi-
tionen gegen Wechselkursveranderungen.

Robuster Bankensektor wichtig fiir Entwicklung
der Markte

Fur die Entwicklung von Wertpapiermarkten 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 auslandisches Know-how nutzen zu
konnen, sollten Hemmnisse fur Direktinvestitionen im
Finanzsektor abgebaut werden.

Zielgenaue Finanzmarktpolitik

Die Finanzmarktpolitik kann die Entwicklung der
langfristigen Wertpapiermarkte entscheidend voran-
treiben. Auf der Nachfrageseite konnen kapitalge-
deckte soziale Sicherungssysteme der Marktentwick-
lung wesentliche Impulse geben.”? Auf der Angebots-
seite spielt das staatliche Schuldenmanagement eine
wichtige Rolle, da liquide Staatspapiere, die ein brei-
tes Laufzeitenspektrum abdecken, Benchmark-Funk-
tionen Ubernehmen kénnen. Des Weiteren kénnen
besicherte Schuldverschreibungen den Aufbau des
heimischen Marktes stltzen. Die Bundesbank stellte
dabei die Vorzlige 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 fur Lander
interessant, deren Markt fur Staatsanleihen noch
unterentwickelt ist. Hinzu kommt, dass der Pfandbrief
Uber die Indeckungnahme von Sicherheiten auch sol-
chen Kreditnehmern indirekt die Tur zum Kapital-
markt 6ffnet, die ihn ansonsten gar nicht oder nur un-
ter sehr viel schlechteren Bedingungen in Anspruch
nehmen kénnten.

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 Lander als profitabel,
liquide und ausreichend kapitalisiert. Die dy-
namische Kreditexpansion fordert allerdings
sowohl von den bankinternen Kontrollinstan-
zen als auch von den staatlichen Aufsichts-
behérden besondere Aufmerksamkeit, um
mogliche Fehlentwicklungen zu vermeiden.
Gleichzeitig sind vom Bankensektor teils noch
erhebliche Altlasten an zweifelhaften und
uneinbringlichen Kreditforderungen zu be-
waltigen. 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 Gber den Ver-
gleichswerten der anderen Lander liegt, spie-
len zwar relativ stringente Klassifizierungsvor-
schriften eine Rolle, doch kénnte sie auch auf
unbewaltigte Strukturprobleme im Unterneh-
menssektor sowie auf Licken beim bank-

internen Risikomanagement hindeuten.

DarUber hinaus lassen sich in zweifacher Hin-
sicht besondere Risiken im laufenden Kredit-
geschaft erkennen, die das heimische Finanz-
system in Mitleidenschaft ziehen konnten.
Dies betrifft zum einen die steigende Kredit-
inanspruchnahme von Privathaushalten in
einigen Landern Zentraleuropas sowie des
Baltikums, die damit Wohnungskaufe und
andere Anschaffungen finanzieren. Bereits
Ende 2003 hat die ungarische Regierung ihre
Wohnungsbauférderung revidiert, um einem
moglichen UberschieBen des Marktes entge-
genzuwirken. Besondere Beobachtung erfor-
dert zum anderen die steigende Bedeutung
der Devisenkredite in der Region. Nach der
konsolidierten BIZ-Statistik erhéhten sich die
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grenzUberschreitenden Forderungen gegen-
Uber den neuen EU-Mitgliedern sowie fremd-
wahrungsdenominierte Forderungen dortiger
Banken im Jahr 2003 um 36 Mrd US-$ auf
141 Mrd US-$. Zwar durfte dieser kraftige
Anstieg teilweise auch Reflex der veranderten
Wechselkursrelation zwischen US-Dollar und
Euro sein, auf den diese Forderungen wohl
Uberwiegend lauten. Im Ergebnis war der von
der BIZ registrierte Bestand an Devisenkrediten
Ende 2003 um 7 Mrd US-$ hoher als die Bank-
forderungen in lokaler Wahrung, soweit sie
von dortigen Filialen und Tochtergesellschaften
auslandischer Banken gemeldet wurden. Die
Praferenz fir Devisenkredite hangt primar mit
Zinsvorteilen gegentber Mittelaufnahmen in
Landeswahrung 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 Kursveranderungen am
Devisenmarkt ergeben, kénnte dies zu Proble-
men bei der Kreditbedienung fihren und da-
mit auch zu erheblichen Implikationen fur die
betroffenen Banken.

Finanzintermediare in Deutschland

Deutsche Kreditinstitute auf gutem Weg

Die deutschen Kreditinstitute befinden sich
nach notwendigen AnpassungsmaBnahmen
an veranderte Geschaftsbedingungen 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



Risikoaktiva nur
noch leicht
gesunken

Grundstein fir — wenn auch derzeit noch ver-
halten flieBende — Ertrage zu legen. Deutlich
ricklaufige — wenngleich immer noch hohe —
Risikovorsorgezufhrungen weisen darauf
hin, dass der Hohepunkt der Risikosituation
im Kreditgeschaft Uberschritten sein durfte.
Die konsequente Ruckftihrung beziehungs-
weise VerauBerung riskanter Engagements
wird ergdnzt durch qualitativ verbesserte Kre-
ditwurdigkeitsprifungen beim Neugeschaft
und das Bestreben, risikoadjustierte Konditio-
nen durchzusetzen. Zugleich unterstitzen ge-
sunkene Ausfallwahrscheinlichkeiten sowohl
im inlandischen Firmenkundengeschaft als
auch auf vielen Auslandskreditmarkten den
Ruckgang der Kreditrisiken. Allerdings haben
die Risiken aus Immobilienkrediten bemer-
kenswert an Bedeutung gewonnen.

Aktuelle Tendenzen bei grof3en,
international tatigen Banken??

Bei einer Reihe von groBen Instituten wurde
die eingeleitete Starkung der Ertragskraft im
vergangenen Jahr durch hohe Abschreibun-
gen auf Unternehmensbeteiligungen zur Be-
reinigung stiller Lasten Uberlagert. Diese teil-
weise als Befreiungsschlag apostrophierten
Wertkorrekturen haben aber neue geschafts-
politische Spielrdume geschaffen. Entspre-
chend ist der seit dem Jahr 2002 zu beob-
achtende Prozess der Ruckfihrung der
gewichteten Risikoaktiva praktisch abge-
schlossen. Die gesamten Risikoaktiva in der
Gruppe groBer, international tatiger Banken
sanken im ersten Halbjahr 2004 nur noch um
knapp 2 % auf einen Bestand per Ende Juni
2004 von 1 035 Mrd €, wobei drei der acht

Banken in der Referenzgruppe die Risiko-
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aktiva sogar wieder erhoéhten. Im zweiten
Halbjahr 2003 waren die gewichteten Risiko-
aktiva noch um fast 12 % zuriickgegangen.
Dies deutet darauf hin, dass der Prozess der
Bilanzbereinigung zum Ende kommt und sich
die Institute wieder verstarkt auf die im Kre-
ditgeschaft liegenden Ertragspotenziale be-

sinnen.

Die international tatigen 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 Kreditgeschaft 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
Verkaufe und Wertkorrekturen ddrften zur
Jahresmitte 2004 alle acht Banken per Saldo
wieder Uber stille Reserven — zumeist auch
kurzfristig liquidierbar — verflgen.

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 € (per 30. Juni 2004) Uber-
steigt. Alle Banken der Gruppe sind nicht nur in Deutsch-
land aktiv, sondern betreiben ihre Geschafte in groBerem
Umfang auch auf internationalen Markten. Als MaBstab
fur die internationale Ausrichtung wurde auf die Hohe
ihrer Auslandsaktiva — in absoluten Werten und in Rela-
tion zur Bilanzsumme — abgestellt. Fir Zwecke der fol-
genden Analyse werden jeweils Konzerndaten der Insti-
tute verwendet.
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Bilanzentwicklung groBer, international tatiger deutscher Banken

darunter: Gewichtete
Forderungen Gewichtete Risikoaktiva 1/ |Kernkapital-
Bilanzsummen |an Nichtbanken |Risikoaktiva ) |Bilanzsumme quote 1)
Stand Ende Mrd € in %
2000 4. V;j. 3383 1588 1397 41 6,49
2001 2. Vj. 3749 1741 1472 39 6,63
4.Vj. 3817 1742 1436 38 6,98
2002 2. Vj. 3622 1693 1407 39 6,91
4.Vj. 3336 1441 1278 38 6,94
2003 2. V;j. 3490 1540 1204 35 7,66
4.Vj. 3102 1379 1067 34 8,37
2004 2. V;j. 3301 1419 1049 32 8,04

1 GemaB zusammengefasstem Grundsatz | nach §§ 10, 10a
Kreditwesengesetz (ohne Berucksichtigung der Markt-
risikopositionen).

Deutsche Bundesbank

rierungsprogramme, die viele groBe Banken in
den letzten Jahren auflegten, nach. Fir die
weitere Entwicklung der Leistungsfahigkeit
der Banken ist es unerldsslich, dass sich die
Kostenreduzierung als nachhaltig erweist.

Im Gegensatz zu den Aufwendungen zeich-
net sich eine Starkung der operativen Er-
trdge?* bislang nur ansatzweise ab. Die abso-
luten Betrdge sanken im Vorjahrsvergleich
um knapp 2 %, allerdings bei gleichzeitigem
Ruckgang der risikogewichteten Aktiva® um
gut 13%. Diese geringere Risikonahme er-
klart insbesondere den Ruckgang im Zins-
Uberschuss des ersten Halbjahres 2004 um
rund 5% gegeniber dem Vorjahrszeitraum.
Der Provisionsliberschuss entwickelte sich mit
einem Wachstum von 42 % im ersten Halb-

jahr 2004 positiv. Beim Handelsergebnis
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mussten die Banken im ersten Halbjahr 2004
wegen des gegenlber dem Vorjahrszeitraum
unterschiedlichen Entwicklungsprofils an den
internationalen Kapitalmarkten einen Rick-
gang um 5% hinnehmen. Hinsichtlich der
Zusammensetzung der operativen Ertrage
setzte sich damit die in den letzten Jahren zu
beobachtende graduelle Verschiebung der re-
lativen Anteile zu Lasten des Zinstberschusses
und zu Gunsten des zinsunabhdngigen Ge-
schafts fort. Seit 1998 sank der Anteil des
ZinsUberschusses an den operativen Ertrdgen
um rund zwolf Prozentpunkte auf knapp
45 %.

24 Die operativen Ertrage setzen sich aus dem Zinsuber-
schuss, dem Provisionstberschuss und dem Handels-
ergebnis zusammen.

25 GemalB zusammengefasstem Grundsatz | nach § 10,
10a Kreditwesengesetz (ohne Berticksichtigung der
Marktrisikopositionen).
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Reduzierung
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Weiterhin
Aufholbedarf
im
internationalen
Vergleich

Eigenkapital-
anforderungen
erfillt

Der Ruckgang bei den Verwaltungsaufwen-
dungen hat geholfen, die Cost-Income-Ratio,
das heiBt das Verhaltnis zwischen Verwal-
tungsaufwand und operativen Ertrédgen, 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-
trage, was im Vergleich zu den Jahren 2002
und 2003 (108 % bzw. 98 %) eine deutliche
Verbesserung darstellt.

Fur die groBen deutschen Banken besteht im
internationalen Vergleich weiterhin Aufholbe-
darf. Ihre Eigenkapitalrentabilitat — berechnet
als Ergebnis vor Steuern im Verhéltnis zum
bilanziellen Eigenkapital — bleibt mit rund
13 % weiterhin hinter den Renditen ihrer in-
ternationalen Konkurrenten zurtick, die zu-
meist deutlich Uber 20 % liegen. Zwar verrin-
gerte sich damit der Ruckstand 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 starkere Position einnehmen zu kénnen.

Die Erfullung der nationalen und internatio-
nalen regulatorischen Kapitalanforderungen
war bei einer nahezu unveranderten 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.
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Zentrale Ergebniskomponenten
groBer, international tatiger deutscher
Banken

Betrage in % der |Veranderung
Bilanzsumme der absoluten
Betrage des
1. Hj. 2004
gegenuber
1. Hj. 1. Hj. 1. Hj. 2003
Position 2003 2004 in %
ZinsUberschuss 0,35 0,34 - 52
Provisions-
Uberschuss 0,25 0,27 4,5
Handelsergebnis 0,15 0,15 - 50
operative Ertrage 0,76 0,76 - 19
Verwaltungs-
aufwand 0,57 0,56 - 456
Risikovorsorge 0,14 0,07 - 52,9
Ergebnis
vor Steuern 0,04 0,16 > 100

Deutsche Bundesbank

Im bisherigen Jahresverlauf 2004 blieben die
Ratings der deutschen Banken weitgehend
unverandert. Im ersten Quartal 2004 stand
den Herabstufungen zweier Hypothekenban-
Kreditbank
gegenUber. Die Ratings der deutschen GroB-

ken die Heraufstufung einer

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—, wahrend
der Median fur die Banken in anderen euro-
paischen Landern 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.
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Ertragslage und Marktindikatoren ausgewahlter Banken

Gewinn- und Verlustrechnung international tatiger deutscher Banken™

in % der operativen Ertrage

Anteil der einzelnen
Ertragskomponenten

Zinsuberschuss

/\/¥

Provisionstberschuss

Handelsergebnis

1998 1999 2000 2001

Up- und Downgrades (Saldo ?)
der Ratings ausgewahlter Banken

européische Banken
(ohne Deutschland)

deutsche Banken
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\ Garantien)
deutsche Banken
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2003 2004

Relative Haufigkeiten der
Ratings ausgewahlter Banken

I europaische Banken
(ohne Deutschland)
deutsche Banken
(mit staatlichen Garantien)
deutsche Banken
(ohne staatliche Garantien)

AAA AA-Bereich

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 € Uber-
steigt und die in gréoBerem Umfang auch auf internationalen Markten tatig sind. — 2 Saldo der Auf- und Ab-

Ausgewahlte
Aufwandspositionen

Risiko-
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Kreditausfall-
swap-Pramien
auf niedrigem
Niveau

Ergebnis-
verbesserung
im ersten
Halbjahr 2004

Die Kreditausfallswap-Pramien  deutscher
GroBbanken befinden sich gegenwartig auf
niedrigem Niveau. Die Marktteilnehmer stu-
fen die Risiken der Institute demnach deutlich
geringer ein als noch im Vorjahr. Auffallig ist
die Stabilitat dieser Einschatzung seit Herbst
2003. Gleichzeitig haben sich die Pramien fiir
die einzelnen Institute seit einigen Monaten
einander angenadhert. Mit Ausnahme der
Deutschen Bank sind die Préamien im europai-
schen Vergleich aber noch erhoht. Insgesamt
lassen die Kreditausfallswap-Pramien der
GroBbanken kein erhéhtes Risikopotenzial

erkennen.

Die Stabilitat der Landesbanken im
Vorfeld des Wegfalls von Anstaltslast
und Gewahrtragerhaftung

Die Landesbanken konnten zum Gberwiegen-
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 Ertrdge
waren hingegen teilweise ricklaufig. So fiel
im ersten Halbjahr 2004 bei den Landesban-
ken der Zinstberschuss um rund 12 %, aller-
dings bei gleichzeitiger Reduzierung der
risikogewichteten Risikoaktiva um Uber 10 %.
Das Provisionsergebnis fiel sogar um rund
9% gegentber dem Vorjahrszeitraum. Dies
belegt die fortbestehende operative Ertrags-
schwache der Landesbanken.

Durch die Einigung Uber die fur die Einbrin-
gung von Wohnungsbauvermégen zu ver-
gltenden Zinsen durften die anhangigen EU-
Beihilfeverfahren gegen einige Landesbanken
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Stand-Alone-Ratings
der Landesbanken im Uberblick

Bilanz- Veroffentlichtes
summe per |Individualrating
31.12.2003
Bank inMrd € | S&P Fitch
Landesbank
Baden-Wurttemberg 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-Thuringen 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 324 - A
Landesbank Saar 16,6 - A

Quelle: Ratingagenturen

Deutsche Bundesbank

bald abgeschlossen sein und damit Rechts-
sicherheit eintreten. Die félligen Barleistungen
in zum Teil betrachtlicher Hohe durften — auch
vor dem Hintergrund der Fahigkeit und Bereit-
schaft der Anteilseigner zur kompensatori-
schen Einbringung von Kapital — tragbar sein.

Mitte des Jahres veroffentlichten verschiedene
Ratingagenturen so genannte Stand-Alone-
Ratings fir die Landesbanken nach dem
Wegfall der Staatsgarantien. Diese Ratings lie-
gen in einem Bereich, der den Landesbanken
die Maglichkeit offen halt, den begonnenen
notwendigen Transformationsprozess zu be-

waltigen. Die getroffenen Grandfathering-
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Exkurs: Value at Risk
und eigene Marktrisikomodelle

Neben dem Kreditgeschaft ist der Eigen-
handel mit Wertpapieren, Derivaten und
anderen marktpreisbezogenen Finanz-
marktprodukten fur Uberregional tatige
Banken ein bedeutendes Geschaftsfeld. Ri-
siken in diesem Bereich werden zum einen
durch Ausfallrisiken der Kontraktpartner
und zum anderen durch Anderungen von
Zinssatzen 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 GroBbank
entfallen derzeit etwa 4% des regulato-
risch notwendigen Eigenkapitals auf die
Unterlegung von Marktpreisrisiken im Ei-
genhandel." Dieser relativ geringe Anteil
liegt nicht alleine darin begriindet, dass
das Kreditgeschaft dominiert. Auch die Tat-
sache, dass Marktpreisrisiken sehr gut mo-
delliert werden kénnen, erlaubt eine rela-
tiv sparsame Eigenkapitalunterlegung die-
ser Risiken.

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

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

1 Die Kontrahentenrisiken des Handelsbuches sind in
den erwahnten 4 % nicht enthalten. Ebenso bleiben die
Marktpreisrisiken des Anlagebuchs, sofern es sich um
Zinsanderungs- und Aktienkursrisiken handelt, unbe-
racksichtigt.
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Regelungen?® fihren dazu, dass die verander-
ten Ratinggrundlagen erst allmahlich auf die
Refinanzierungskosten durchschlagen.

Ein gemeinsames Strategiemerkmal der Anpas-
sungsprozesse der Landesbanken besteht in
der engeren Verknlpfung mit den Primarinsti-
tuten: zum einen Uber die Neuadjustierung der
Geschaftsmodelle, die starker auf Dienstleistun-
gen fur die Sparkassen abstellen; zum anderen
Uber verstarkte Regeln gegenseitigen Beistands
und Haftung. Hinsichtlich der Finanzstabilitat
sollte die engere Verzahnung von Sparkassen
und Landesbanken im Allgemeinen positiv wir-
ken, da die Landesbanken direkt oder indirekt
starker von der Stetigkeit des Massengeschafts
profitieren. Die starkere Fokussierung auf die
effiziente Bindelung von Aufgaben sowie ein
erfolgversprechender VorstoB3, weiterhin im
internationalen Investment- und GroBkunden-
geschaft mit nennenswerten Marktanteilen
vertreten zu bleiben, durften indessen eine
Konzentration der Krafte verlangen.

Risikolage der deutschen Kredit-
wirtschaft

Im Fokus der internationalen Diskussion um Fi-
nanzstabilitat steht seit Iangerem die Beobach-
tung zunehmender Marktpreisrisiken. Tatsach-
lich haben die Marktpreisrisiken im Handels-
buch der deutschen Banken in den letzten ein-

26 Die Briisseler Vereinbarung sieht folgende Ubergangs-
regelungen vor: Verbindlichkeiten, die vor dem 18. Juli
2001 begriindet wurden, sind zeitlich unbeschrankt bis
zum Ende der Laufzeit von Anstaltslast und Gewéhrtra-
gerhaftung gedeckt. Vom 19. Juli 2001 bis 18. Juli 2005
begriindete Verbindlichkeiten sind durch Anstaltslast und
Gewadhrstragerhaftung gedeckt, wenn die Laufzeit
spatestens am 31. Dezember 2015 endet.

Kinftig enger
Verbund mit
Sparkassen als
Sicherheitssaule

Marktpreis-
risiken haben
zugenommen



Geringe
Korrelation
der Handels-
ergebnisse
dampft
systemisches
Risiko

einhalb Jahren deutlich zugenommen.?” Die
Konstellation einer expandierenden Weltwirt-
schaft bei vergleichsweise niedrigem Zins-
niveau durfte die Bereitschaft der Banken ge-
starkt haben, groBere 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 Uber 40 % ge-
stiegen (siehe Erlauterungen auf S. 40).28
Zwei Effekte lassen den Anstieg des Risikos im
Handelsbuch
Zum einen liegt das Geschaftsvolumen der
Banken Mitte 2004 weitgehend auf demsel-
ben Niveau wie Ende 2002. Folglich sind die

bemerkenswert erscheinen.

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 Volatilitdt an den Kapitalmark-
ten zumindest im ersten Halbjahr 2004 zu-
rickgegangen. Die gegenlaufige Zunahme
des Value at Risk zeigt, dass viele Banken ge-
zielt Positionen in die Handelsblcher aufge-
nommen haben durften, 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 Uberzeichnet. Das
nebenstehende Schaubild zeigt die Verteilung
der relativen Verdnderungen der Value-at-
Risk-Betrdge. Die dargestellte Spannbreite der
Banken ist betrachtlich. Diese Heterogenitat
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Marktrisiko: Value
at Risk (VaR) ausgewahlter
deutscher Banken®

Veranderung gegenuber Vorquartal

+ 100
Maximum
+ 80 \
+ 60 -
+ 40 75% Quantil
/ Mittelwert
+ 20

-2 /—/\

- 40 Minimum

- 60 25% Quantil

2003 2004

* VaR stellt fur 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 Uberschritten
wird. Daten liegen fur die Banken vor, die
Uber ein fur regulatorische Zwecke zuge-
lassenes Risikosteuerungsmodell verfugen.
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im zeitlichen Profil von Auf- und Abbau der
Marktpreisrisiken sowie die eher geringe Kor-
relation der Handelsergebnisse der Banken
dampfen das systemische Risiko aus dem
Marktbereich.

Das Kreditrisiko ist das bedeutendste Einzel-
risiko fur deutsche Banken. Die Hohe der
Vorsorge wird nicht unerheblich von der

27 Alle folgenden Aussagen beziehen sich auf derzeit
15 Banken, die ein eigenes Risikomodell zur Bestimmung
der regulatorisch notwendigen Eigenmittel fur die Markt-
preisrisiken des Handelsbuches anwenden durfen. Gege-
benenfalls sind Banken mit Briichen in den Zeitreihen aus
der Untersuchung entfernt worden.

28 Die Summe einzelner Value at Risk entsprache aller-
dings nur dann dem aggregierten Value at Risk, wenn die
Ergebnisse des Eigenhandels der einzelnen Banken voll-
standig positiv korreliert waren. 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 GroBen ergibt.
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Verbindungen zwischen Hedgefonds und Banken

Mit zunehmenden Anlagevolumina der Hedgefonds
nimmt ihre Bedeutung auch fur die deutsche Kreditwirt-
schaft zu. Dabei entstehen Verflechtungen zwischen
Hedgefonds und Banken insbesondere tber deren Tatig-
keit als Prime Broker, Kreditgeber, Investor und Beteili-
gungspartner.

Neben den fihrenden amerikanischen Investmenth&usern
treten zunehmend auch deutsche GroBbanken als Prime
Broker am Hedgefonds-Markt auf. Die Tatigkeit eines
Prime Brokers dient als Schnittstelle zwischen dem Hedge-
fonds und seinen Anlegern. Dabei beschrankt 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 gegentber Hedgefonds auch als Kreditgeber,
Wertpapierverleiher und Kontrahenten bei Derivatege-
schaften und gehen damit selbst bedeutende Risiken ein.
Dennoch durfte sich der Wettbewerb um Prime-Broker-
Mandate weiter verscharfen, da sich die Tatigkeit immer
mehr zu einem Wachstumsfeld fur Provisionsertrage entwi-
ckelt.

Banken koénnen auch direkt, das heiBt 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 Geschafts-
partner bei derivativen Geschaften wie zum Beispiel Swaps
oder OTC-Optionen.

Unter Risikogesichtspunkten ist dartiber hinaus vor allem
die Eigenanlage der Banken in Hedgefonds von Bedeu-
tung. Grundsatzlich kénnen Hedgefonds auf Grund ihrer
niedrigen Korrelation mit traditionellen Anlageformen
und ihrer besonderen Handelsstrategien, die auf die Nut-
zung von Wettbewerbsvorspriingen in ausgewahlten
Marktsegmenten zielen, zur Portfoliooptimierung sowie
zur Erzielung neuer Rendite-Risiko-Kombinationen einge-
setzt werden. Im Falle eines Hedgefonds-Ausfalls kénnen
bei einem unzureichenden Risikomanagement, Uberhoh-
ten Positionen oder einer Gleichlaufigkeit 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 Komplexitat der Hedgefonds-Strategien und ihrer
meist geringen Transparenz unter Umstanden nur ein ein-
geschrankter Einblick in die tatsachliche Risikolage mog-
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

1 Laut einer Studie Uber 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
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deutsche GroBbanken diese Gesellschaften nicht unmittel-
bar, sondern vorwiegend Uber Téchter griinden. Die Hohe
der Beteiligungen ist — verglichen mit dem gesamten Betei-
ligungsbestand der Banken - nach wie vor gering. Aller-
dings wollen die deutschen GroBbanken ihre Aktivitaten
im Vertrieb und bei der Auflage von Hedgefonds sowohl
Uber Tochterunternehmungen als auch durch strategische
Partnerschaften verstarken.

Die genannten Verbindungen zwischen Banken und
Hedgefonds konzentrieren sich in Deutschland letztlich
auf wenige groBe Kreditinstitute. Umso mehr kommt es
darauf an, dass diese Uber ein Risikomanagement verfu-
gen, das alle Ansteckungskanale 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 lauft der Vertrieb
eher schleppend an. Bei den privaten Anlegern durfte dies
unter anderem auf den noch geringen Bekanntheitsgrad
der far sie relevanten Dach-Hedgefonds zurtickzufiihren
sein. Obwohl die anfanglich bestehenden Unsicherheiten
bezuglich der Investitionsmoéglichkeiten von Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds inzwi-
schen beseitigt wurden, ist zunachst nicht zu erwarten,
dass sich deren bisher geringes Interesse an Hedgefonds
deutlich erhéht. ¥ So durfen Versicherungsunternehmen
nur bei ausreichender Risikotragfahigkeit bis zu 5% ihres
gebundenen Vermégens in Hedgefonds investieren, wobei
nicht mehr als 1% dieser Anlagegelder in einen Single-
Hedgefonds flieBen kann.

Bisher wurden in Deutschland - vorwiegend durch Téchter
heimischer Banken - vier Dach-Hedgefonds und vier Sin-
gle-Hedgefonds aufgelegt. Fur 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
Maoglichkeit bisher nur ein Hedgefonds Gebrauch. Gestie-
gen ist das Interesse ausléandischer Hedgefonds-Anbieter
am deutschen Markt. So wurden drei Dach-Hedgefonds
zum Vertrieb zugelassen; drei weitere Vertriebsanzeigen
auslandischer Anbieter liegen bereits vor. Unter ihnen be-
finden sich mehrere Fonds, die von Tochtergesellschaften
deutscher Banken bereits zu einem friheren Zeitpunkt im
Ausland aufgelegt wurden. Insgesamt betrug das Fonds-
vermogen der deutschen Hedgefonds im August dieses
Jahres 819,4 Mio €. Der Mittelzufluss ist in den Sommermo-
naten jedoch deutlich zuriickgegangen. 2

zum Anlageverhalten institutioneller Investoren in Deutsch-
land, Juli 2004. — 2 Wé&hrend im Mai noch 409,1 Mio € in
Hedgefonds investiert wurden, sank der Mittelzufluss
zuletzt deutlich (Juni 39,2 Mio €, Juli 17,2 Mio €, August
30,7 Mio €). Quelle: BVI-Fondsstatistiken.
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konjunkturellen Lage beeinflusst. Bei den Risi-
ken fir das inldndische Kreditgeschaft mit
GroBkunden zeichnet sich eine leichte Ent-
spannung ab. Zwar stuft Moody’s KMV die
Ausfallrisiken  deutscher,  bdrsennotierter
Unternehmen weiterhin hoch ein. Doch ha-
ben die Ausfallwahrscheinlichkeiten (EDF)2?
im Vergleich zum Vorjahr etwas nachge-
geben, wenngleich sich der ruickldufige Trend
mittleren EDF

teilweise umgekehrt hat. Der leichte Ruck-

der im zweiten Quartal
gang der EDF im Vergleich zum Vorjahr hat
alle Branchen ungefdhr gleichermaB3en er-
fasst; eine Ausnahme stellt allerdings die
Sparte Grundstlcks- und Wohnungswesen
dar, bei
eindeutige Richtung aufweist und deren

der die EDF-Entwicklung keine

Einzelunternehmenswerte stark streuen. Das
nebenstehende Schaubild zeigt das auf ein-
zelne Branchen entfallende Kreditvolumen.
Es hat sich im Jahresverlauf kaum verandert,
so dass der Ruckgang der mittleren EDF zu
leicht verminderten Risikokreditvolumina3® in
allen Branchen gefihrt hat.

Die Kreditrisiken im Mittelstandsgeschaft blei-
ben auf recht hohem Niveau. Nachdem vor
allem in den Jahren 2001 und 2002 ver-
gleichsweise viele groBe Unternehmen insol-
vent wurden, spiegelt das derzeitige Insol-
venzmuster eher die deutsche Wirtschafts-
struktur wider. Gut 70 % der im Jahr 2003

29 EDF (Expected Default Frequency) bezeichnet ein von
Moody's KMV entwickeltes MaB fur die Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Unternehmens.

30 Das Risikokreditvolumen wird hier definiert als das
Produkt aus dem Kreditvolumen (nach Millionenkredit-
meldung) und der zugehorigen Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Branche. Als Ausfallwahrscheinlichkeit werden die
Expected Default Frequencies (EDF) von Moody's KMV
herangezogen.
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1 Abschreibungen und Wertberichtigungen
auf Forderungen sowie Zufiihrung zu Ruck-
stellungen im Kreditgeschaft; Institutskreis:
alle Kreditinstitute. — 2 Expected Default
Frequency nach Moody’s KMV. E75 bedeu-
tet, dass 25 % aller Unternehmen eine ho-
here und 75 % eine niedrigere Ausfallwahr-
scheinlichkeit (EDF) haben. Fur E50 und E25
gilt Entsprechendes. — 3 Nur Kredite an
Unternehmen, ohne Kredit- und Versiche-
rungsgewerbe (nach Millionenkreditmel-
dung).
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Insolvenzen und voraussichtlich
betroffene Forderungen

Verande- | Voraus-
rungen |sichtlich
gegen- |betrof-
Uber fene
Vorjahrs- | Forde-
zeitraum |rungen
Position Anzahl |in % in Mrd €
Gesamtinsolvenzen 1)
2004 1. Hj. 56 836 +14,8 19,9
2003 100 723 +19,3 41,9
darunter:
Verbraucher-
insolvenzen
2004 1. Hj. 21856 +39,5 1,7
2003 33609 +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 natirliche Personen als Gesellschafter o.A., ehe-
mals selbstandig Tatige und Nachlass-Insolvenzen ent-
halten.
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insolvent gewordenen Unternehmen (gegen-
Uber knapp 64 % im Jahr 2002) beschéftigten
nicht mehr als finf Mitarbeiter.3" Diese Gro-
Benstruktur der Insolvenzen im Unterneh-
mensbereich dirfte dazu beigetragen haben,
dass das Volumen der tangierten Forderun-
gen leicht zurtickgegangen ist.

Die Steigerung der Gesamtzahl an Insolven-
zen in Deutschland auf die Hochstmarke von
57 000 im ersten Halbjahr 2004 ist auf einen
weiteren Anstieg der Verbraucherinsolvenzen
zuriickzufthren. Doch bleibt die Bonitat der
privaten Haushalte in Deutschland weiterhin
auf hohem Niveau. AuBerdem weisen typi-
sche Retailportfolios ein hohes MaB an Granu-
laritat auf. Deshalb ist in der naheren Zukunft
aus Verbraucherinsolvenzen kein systemisches
Risiko flr deutsche Banken erkennbar.
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In Deutschland ist der Immobilienkredit die
bedeutendste Kreditart. Rund 60 % des Kre-
ditvolumens an
und Privatpersonen (alle Kredite: 2 230 Mrd €
zur Jahresmitte 2004) werden fir Wohnungs-

inlandische Unternehmen

oder gewerblichen Bau ausgereicht. Circa
84 % dieser Ausleihungen sind grundpfand-
rechtlich gesichert. Von diesen wiederum ent-
fallen 23 % (260 Mrd €) auf gewerbliche Bau-
vorhaben.

Im Bereich des gewerblichen Baus kommen
verschiedene Risiken fir Kreditgeber zusam-
men, falls die Marktentwicklung negativ ver-
lauft. In diesem Fall nimmt die Bonitat ge-
werblicher Immobilienkreditnehmer ab und
zugleich sinkt die Verwertungsquote der
Immobiliensicherheiten. In fiinf ausgewahlten
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 finf Stadte auf Uber
10 % und erhohte sich auch in den anderen
Stadten deutlich. Darlber hinaus werden in
einigen Stadten weiterhin Blrobauten mit
groBer Nutzflache errichtet.3? Der Markt
durchlauft 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 € rund 30% aller Wohnraumdarlehen.
Auch dieser Markt hat bereits eine mehrjah-

31 Quelle: Creditreform.
32 Quelle: Jones Lang LaSalle.

Risiken aus
Immobilien-
geschift, ...

... Im gewerb-
lichen Bau, ...

... im Woh-
nungsbau ...
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Risikokredt-
volumen
gegentiber
Schwellen-
landern
reduziert

rige Preisanpassungsphase nach unten durch-
laufen, wodurch die Bonitdt der Kreditneh-
mer tendenziell gesunken ist. Durch das ver-
haltnismdBig moderate Anpassungstempo
blieb den Banken jedoch Zeit, den Entwick-
Markt-
aussichten fir Wohnimmobilien sind regional

lungen entgegenzusteuern. Die
heterogen. Insbesondere Banken mit Ge-
schaftsschwerpunkten in Regionen mit weiter
fallenden Preisen sehen sich daher weiterhin
Risiken ausgesetzt.

Wesentlich geringer ist das Risiko aus der Kre-
ditvergabe an private Bauherren fir wohn-
wirtschaftliche Zwecke. Zwar Ubersteigt hier
das Volumen der ausgereichten Kredite mit
749 Mrd € dasjenige an gewerbliche Bauher-
ren. Daneben nahm parallel zum Anstieg der
Verbraucherinsolvenzen die Zahl der Zwangs-
versteigerungen  von  Wohnimmobilien33
(Uber 60 000 im Jahr 2003 und Uber 30 000
Objekte im ersten Halbjahr 20043%) zu, was
generell auf ein erhdhtes Risiko aus der Kre-
ditvergabe hindeuten koénnte. Allerdings ist
der Zusammenhang zwischen der Preisent-
wicklung der entsprechenden Immobilien,
der Schuldendienstfahigkeit der Kreditneh-
mer und der Erldsquote bei Zwangsversteige-
rungen im wohnwirtschaftlichen Segment
nicht so eng wie im gewerblichen Segment.

Hinsichtlich des Kreditrisikos aus dem Aus-
landskreditgeschaft gilt das besondere Augen-
merk den Ausleihungen an Schwellenlander.
Dabei hat sich das Risikokreditvolumen seit
Mitte 2003 gegenuber den Schwellenlandern
in Asien, Lateinamerika und Europa sichtbar re-
duziert. Diese Entwicklung ist hauptsachlich
durch verbesserte makrotkonomische Grund-
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Landerrisiko nach Regionen
Mrd €
Latein-
Zeit Asien 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 zugehoérigen 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.
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bedingungen zu erklaren, 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 € den gréBten Einzel-
betrag auf, stellt aber wegen des Zahlungs-
ausfalls einen Sonderfall dar. Es folgen Brasi-
lien mit 831 Mio €, Venezuela mit 307 Mio €
und Panama mit 244 Mio € Risikokreditvolu-

33 Eigentumswohnungen, Ein- und Zweifamilienhduser,
Doppelhaushalften.
34 Quelle: Argentra AG.
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Kredite an ausgewahlte Lander

Mrd €
35 Gesamtkreditvolumen
30
25 Juni 2003

Juni 2004

10
5 || || il
0 I. |

Mrd €
Risikokreditvolumen® 4
MaBstab vergréBert 3
2
I 1
Argen- Brasi- Tirkei Indo- Russ- Vene- Panama Indien Polen Libanon Mexiko Philip-  Kro- Un-  Agyp-
tinien  lien nesien land  zuela pinen atien  garn ten
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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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 Landern mit schlech-
ten Ratings wie Indonesien und den Philippi-
nen zuriickgezogen.

Innerhalb der europaischen Lander 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 € das groBte
Kreditvolumen aus; die Ausleihungen an
Ungarn stiegen auf 20,4 Mrd €. Auch Russ-
land verzeichnete im Sommer 2004 einen An-
stieg in der Kreditvergabe auf 16,7 Mrd €.
Trotz der Ratingverbesserung der Turkei fur
Schulden in Fremdwahrung haben sich die
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deutschen Banken mit weiteren Krediten an
die TUrkei zurlickgehalten.

Die Kreditvolumina und die herrschende Kre-
ditqualitat bestimmen die aktuelle Risikolage.
Interessant sind aber auch Informationen
Uber den Umgang mit dem Kreditrisiko im
Neugeschéaft. Hierlber liefert der Bank Len-
ding Survey3® wichtige Anhaltspunkte und
Ergebnisse. Die Daten fur Deutschland wei-
sen auf eine weiter zunehmende Risikodiffe-
renzierung hin. Insbesondere im Bereich des
Privatkundengeschéfts deuten die Umfrage-
daten auf eine anhaltende, risikodifferenzierte
Margenspreizung: Wahrend die Margen fur
durchschnittliche Kredite teilweise ricklaufig
waren, weiteten die befragten Banken diese

35 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, August
2004, S. 271f.

Bank Lending
Survey



Steigende
operationelle
Risiken ...

... aus Rechts-
fragen und ...

fur risikoreichere Kredite zum Teil weiter aus.
Im Bereich der Firmenkredite erhdhten die
Banken dagegen sowohl die Margen fur Kre-
dite mit durchschnittlicher Bonitat als auch
fur 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-
scharfen.

In den letzten Jahren sind zunehmend die
operationellen Risiken in den Fokus der Kre-
ditwirtschaft gertickt. 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 Ublich ist ferner
die ausdrtickliche Einbeziehung von Rechts-

risiken.39

Die Rechtsrisiken sind in jingster Vergangen-
heit durch Urteile beziehungsweise Gesetzes-
anderungen zum Beispiel im Bereich des
Verbraucher- und Anlegerschutzes in das
Blickfeld gertickt.?” Auch Schadenersatzan-
spriche im Zusammenhang mit GrofBinsol-
venzen, wie zum Beispiel im Fall Parmalat,
bergen flr die jeweils betroffenen Institute
finanzielle Risiken. Insgesamt sind solche Risi-
ken fur die einzelnen Institute tragbar und

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 kdrzlich 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 Geschaf-
tes, auf einen VerstoB gegen das Verbraucherkredit-
gesetz oder gegen das HaustUrwiderrufsgesetz stitzten.
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Auswirkungen von Basel |l
auf die Stabilitat des Finanzsystems

Die im Juni 2004 veroffentlichten neuen
Mindesteigenkapitalanforderungen far
Kreditinstitute (Basel 1) wirken sich bereits
heute auf das Risikomanagement der deut-
schen Banken aus. Ungefahr ein Drittel der
deutschen Kreditinstitute plant, einen in-
ternen Ratingansatz umzusetzen, der eine
wesentliche Weiterentwicklung der derzei-
tigen Regeln im Grundsatz | bedeutet. Zu-
kunftig wird auch das operationelle Risiko
explizit mit Eigenkapital zu unterlegen sein
und die Risikogewichte fur ausfallgefahr-
dete Aktiva werden nicht mehr allein von
der Forderungsklasse, sondern zusatzlich
von dem bankinternen Rating abh&ngen.

Durch die verbesserte Risikosensitivitat der
Eigenkapitalanforderungen werden An-
reize fur eine risikogerechtere Ausgestal-
tung der Kreditkonditionen gegeben. Hier-
durch sind fur die Zukunft Effizienzge-
winne des Bankensystems zu erwarten,
welche die Stabilitat des Finanzsystems
weiter verbessern werden.

Eine starker risikoorientierte Allokation des
haftenden Eigenkapitals ist eng verbunden
mit einem weiteren Kernziel von Basel II:
der Annadherung des aufsichtlichen Risiko-
gewichtungsschemas an die bankbetriebli-
che Risikomessung. Dadurch kénnen Fehl-
entwicklungen, wie zum Beispiel Mdglich-
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 gewahrleistet, dass nicht nur die Risi-
kosensitivitat der Eigenmittelanforderun-
gen erhoht wird und Anreize fur 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 Il im Jahr 2006
nochmals Uberprift werden.

Deutsche Bundesbank
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... aus hoher IT-
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Weiter
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auch grundsatzlich nicht neu. Sie haben aber
in letzter Zeit an Bedeutung gewonnen und
mussen unter Stabilitatsgesichtspunkten 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
zdhlen zum Beispiel menschliche Fehler oder
Betrug, haufig im Zusammenhang mit un-
sachgemaBen Prozessen oder IT-System-
defekten. So stellt die hohe und weiter zu-
nehmende IT-Abhdngigkeit der Bank- und
Finanzkonzerne — vor allem in Kombination
mit dem anhaltenden Trend zum Out-
sourcing, der verstarkten Abhangigkeit von
oft wenigen Anbietern und den Schwachstel-
len bei e-Banking-Anwendungen — ein erhéh-
tes Risikopotenzial dar.3® Allerdings hat nicht
zuletzt die Baseler Eigenmittelempfehlung,
die erstmals eine eigenstandige Kapitalunter-
legung fir operationelle Risiken implemen-
tiert, zu einer Scharfung des Bewusstseins in
der Kreditwirtschaft beigetragen.

Sparkassen- und
Kreditgenossenschaftssektor

FUr 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 gegeniber
dem Vorjahr einen um 0,04 % der durch-
schnittlichen Bilanzsumme (dBS) gestiegenen
ZinsUberschuss erwirtschaften. Damit stieg
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die Hauptertragsquelle dieser beiden Banken-
gruppen zum zweiten Mal in Folge an, nach-
dem die zweite Halfte der neunziger Jahre
durch einen deutlichen Verfall der Zinsein-
kommen gekennzeichnet war. Die Zinslber-
schiisse summieren sich nunmehr bei Spar-
kassen auf 2,42 % der dBS und bei Kreditge-
nossenschaften auf 2,53 % der dBS. Hauptur-
sache flr den gestiegenen Zinsiberschuss
waren die guten Moglichkeiten 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 Liquiditatspraferenz der Einleger
schuf beiden Bankengruppen Spielrdume, um
die gebotenen Moglichkeiten der Fristen-
transformation zu nutzen. Die Entwicklungen
im Jahr 2004 geben jedoch keinen eindeuti-
gen Hinweis darauf, ob die Erholung beim
ZinsUberschuss anhalten wird. Einerseits hat
sich die Liquiditatspraferenz der Einleger
etwas abgeschwacht, so dass sich die Refi-
nanzierung der Institute verteuern koénnte.
AuBerdem ist die Nachfrage nach Krediten
immer noch schwach; insbesondere hat auch
die Nachfrage nach Immobilienkrediten, die
das Geschaft der beiden Bankengruppen im
Jahr 2003 trug, abgenommen. Andererseits

38 Viele der genannten Risikofaktoren sind gleichwohl
nur die Kehrseite grundsatzlich positiver Entwicklungen,
wie der Erzielung von Skaleneffekten durch Einsatz von IT
und Outsourcing, der Erreichung optimaler Betriebsgro-
Ben, der Forcierung notwendiger Strukturveranderungen
sowie des effektiven Einsatzes komplizierter Verfahren
zur Risikosteuerung. Diese positiven Effekte kénnen je-
doch nur dann ihre Wirkung entfalten, wenn die hiermit
verbundenen operationellen Risiken sachgerecht gesteu-
ert werden.

Hohe
Liquiditéts-
praferenz und
steile
Zinsstruktur
begtinstigen
Fristen-
transformation



Zunehmender
Provisions-
Uberschuss

Rucklaufiger
Verwaltungs-
aufwand

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 Uber der durchschnittlichen Zinsdiffe-
renz des Vorjahres.

Neben
stUtzte die Zunahme des Provisionsiberschus-

dem gestiegenen Zinstberschuss

ses das Ergebnis, auch wenn das kurzfristige
Potenzial aus dieser Ertragsquelle, die sich bei
Sparkassen auf 22 % und bei Kreditgenossen-
schaften auf 24 % der Zinstberschisse sum-
miert, beschrankt sein durfte. Im internatio-
nalen Vergleich zeigt sich aber, dass das
Cross-Selling-Potenzial in beiden Sektoren
noch nicht vollig ausgeschopft wird.

Auf der Betriebskostenebene dirften Institute
beider Sektoren trotz fortschreitender Konso-
lidierung noch weitreichendes Sparpotenzial
haben. Die Verbundstruktur beider Sektoren
ermoglicht den Instituten die Balance zwi-
schen konsequenter Arbeitsteilung einerseits
und betriebswirtschaftlicher Selbststandigkeit
andererseits. Hierzu mussen jedoch die Ver-
bundvorteile konsequent genutzt und weite-
re Skaleneffekte durch Zusammenlegung er-
zielt werden. Zusammen schaffen Reduktion
des Verwaltungsaufwands und Steigerung
der Provisionseinkommen Mdéglichkeiten, den
zum Ausgleich von Schwankungen des Be-
wertungsergebnisses dienenden Puffer aus-

zuweiten.

Im Jahr 2003 fuhrte die Kapitalmarktentwick-
lung zu einem positiven Bewertungssaldo im
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Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme

Sparkassen
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Wertpapierportfolio,3? der letztlich in einen
Ruckgang der gesamten Risikovorsorge mun-
dete.
Komponente des

Die Kreditrisikovorsorge als zweite
Bewertungsergebnisses

39 Vorlaufige 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.
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Positives
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GroBkreditportfolios
in Relation zum
haftenden Eigenkapital

Institute
in%  Sparkassen
64
mit latenten Risiken

60 behaftete GroBkredite
56 Ende Juni 2003
12 Ende Juni 2004

-5}

S

0 I-III lIIl--Institute
in %
80

einzelwertberichtigte 76
GroBkredite

|| :
lIIIIlI- 0

Kreditgenossenschaften

Institute
in %
72
mit latenten Risiken
68 behaftete GroBkredite

64

60

: il
0 Illl I Il

einzelwertberichtigte 80
GroBkredite

Institute
in %
84

76

8
lllllll. i

0 <05 <1<1,5 <2 <4 <8 <12 <20 <40 <80 <100 >100
GroBkredite in % des haftenden Eigenkapitals

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

Deutsche Bundesbank
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stieg dagegen konjunkturell bedingt gegen-
Uber dem Vorjahr leicht an.

Die Risikopositionen der Institute beider Ban-
kengruppen konzentrieren sich weitgehend
auf Kredite an inldndische Unternehmen und
Selbstandige sowie Kredite an inlandische pri-
vate Haushalte.

Im Bereich der gewerblichen Kredite entfallt
ein groBer Teil auf den Immobilienbau oder
-erwerb. Aus diesem Bestand kénnen im der-
zeitigen Marktumfeld insbesondere Kredite
Abschreibungsbedarf
hervorrufen, vor allem wenn ein Institut sei-

fur  BUroimmobilien

nen — durch das Regionalprinzip vorge-
gebenen — Geschéaftsschwerpunkt in Regio-
nen mit negativer Immobilienmarktentwick-
lung hat.

Die Analyse der GroBkreditdaten*® ergibt,
dass sich die Qualitat der Portfolios*” der Kre-
ditgenossenschaften im Vergleich zum letzt-
jahrigen Stabilitatsbericht leicht verschlech-
tert, die der Sparkassen hingegen leicht ver-
bessert hat. So erhohte sich insbesondere der
Anteil der Sparkassen, die weder mit latenten
Risiken behaftete noch einzelwertberichtigte
GroBkredite im Portfolio haben.

40 GroBkredit gemal 8§ 13, 13a, 13b KWG ist eine For-
derung einer Bank, die 10 % ihres haftenden Eigenkapi-
tals Ubersteigt. 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 Geschéaftsvolu-
men (dGV) der Sparkassen bzw. 33 % am dGV der Kre-
ditgenossenschaften sind die GroBkredite keine vollstan-
dige, jedoch eine naherungsweise Abbildung der ge-
werblichen Portfolien der beiden Bankengruppen.

Uberschaubare
Risiken im
gewerblichen ...



...und
Privatkunden-
Portfolio

Eigen- und
Kernkapital
erhéht

Ergebnisse
eines
Hazardraten-
modells

In beiden Bankengruppen stellen private Im-
mobilienkredite die volumenmaBig bedeu-
tendste Kreditkategorie dar. Zwar mehren
sich die Anzeichen, dass die Risiken aus die-
sem Portfolio leicht ansteigen durften. Gleich-
wohl sprechen die nach wie vor hohen Boni-
taten dieser Kreditnehmer sowie die in wei-
ten Teilen gegebene Wertbestandigkeit der
Sicherheiten dafir, dass der hohe Anteil
privat finanzierter Immobilien im Portfolio
von Sparkassen und Kreditgenossenschaften
unter Stabilitatsaspekten keine besonderen
Risiken zeitigt.

Es ist indes nicht auszuschlieBen, dass sich
in beiden Bankengruppen einzelne Institute
kinftig mit erhdhtem Wertberichtigungsbe-
darf — in der Hauptsache verursacht durch
das gewerbliche Kreditportfolio — konfrontiert
sehen kénnten.

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 erhdhte 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 Uber den regulatorischen
Mindestanforderungen von 8 % beziehungs-

weise 4 %.

Die insgesamt positive Einschatzung der
Stabilitat von Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften wird gestltzt durch die Ergebnis-
se eines von der Bundesbank zur Einschat-
zung der Bonitat einzelner Banken einge-
setzten Hazardratenmodells (siehe Erldute-
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Ausgewahlte Bilanzpositionen
von Sparkassen und
Kreditgenossenschaften

Stand: 30. Juni 2004; Mrd €

Kredit-
genossen-

Kredite an/fur ... Sparkassen |schaften

Inléndische Unternehmen

und Privatpersonen 574,7 338,9
darunter:

inlandische Unternehmen

und Selbstandige 279,6 154,4

inlandische wirtschaftlich
unselbstandige und

sonstige Privatpersonen 291,2 181,4
Kredite fur 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 fur gewerb-
lichen Bau, grundpfand-
rechtlich gesichert 1) 60,3 45,0

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

Deutsche Bundesbank

rungen auf S. 52). Verschiedene Kennziffern
zur Ertragslage, Solvabilitdt und zum Risiko
werden hier zu einer Ausfallwahrschein-
lichkeit verdichtet. Die modellbasierte Boni-
tatseinschatzung fir die Jahre 2004 und
2005 hat sich fur beide Bankengruppen ver-
bessert.

Eine wesentliche Komponente der Stabilitats-
lage der verbundartig organisierten Banken-
gruppen stellen die institutssichernden Haf-
tungsverblinde 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 dhnlich
definierten Bemessungsgrundlage; allerdings
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Hazardratenmodell

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

Das Hazardratenmodell unterstitzt die makropru-
denzielle Aufsicht bei der Einschatzung der Risiken
im Bankensektor. Das Verfahren ist auf einen Prog-
nosehorizont von einem Jahr kalibriert und schatzt
damit die einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit.
Dabei gelten Institute als ausgefallen, sofern sie
innerhalb des kommenden Jahres ohne stitzende
MaBnahmen des Verbands im Bestand gefahrdet
sind. Die Wahrscheinlichkeit fur dieses Ereignis
wird anhand institutsspezifischer, regionaler und
gesamtwirtschaftlicher Kennzahlen bestimmt. Die
institutsspezifischen Kennzahlen beziehen sich auf
die Kapitalausstattung, die Ertragslage, das Kredit-
risiko und das Marktrisiko der jeweiligen Sparkasse
oder Kreditgenossenschaft. Daneben bestimmen
regionale und gesamtwirtschaftliche Faktoren die
Entwicklung der mittleren Ausfallwahrscheinlich-
keit Uber die Zeit.

Zur Kennzahlenauswahl und zur Bestimmung der
Gewichte stand ein Panel historischer Daten Uber
samtliche Sparkassen und Kreditgenossenschaften
seit 1993 (Vollerhebung) zur Verfugung. Der Aus-
falldatenkatalog umfasste unter anderem Sanie-
rungsfusionen und kapitalerhaltende MaBnahmen
der Verbénde. Das Hazardratenmodell wurde mit
einer Logit-Linkfunktion unter Bertcksichtigung
der Panelstruktur der Daten geschatzt. Dabei
ergibt sich eine gute Anpassung der geschatzten
Ausfallwahrscheinlichkeiten an die historischen
Ausfallraten und eine gute Diskriminierung der
Ausfalle und Nichtausfalle (Ginikoeffizient: 0,62).
Die Schatzung zeigt, dass der Kapitalausstattung
bei weitem die gréBte Bedeutung bei der Diskri-
minierung zukommt. Es folgen Ertragslage, Kredit-
und Marktrisiko mit ungefahr gleichem Gewicht.
Auch die regionalen und gesamtwirtschaftlichen
1 Basierend auf den Daten des Jahres t (beispielsweise 2003)
ordnet des Hazardratenmodell jedem Institut eine Ausfall-
wahrscheinlichkeit fur das Jahr t+2 (im Beispiel 2005) zu.

Deutsche Bundesbank
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Faktoren liefern signifikante Beitrage zur Erklarung
der Ausfallraten im Zeitablauf. Eine Ausdehnung
des Modells auf die gesamte Kreditwirtschaft schei-
tert unter anderem an der gréBeren Heterogenitat
und der geringeren Institutsanzahl der anderen
Bankengruppen.

Im unten stehenden Schaubild ist die Verteilung
der Institute auf verschiedene Risikoklassen fur
einen Zeitraum von zehn Jahren wiedergegeben.
Es zeigen sich erhebliche zeitliche Schwankungen
der Besetzungshaufigkeiten. Im Jahr 2001 lag der
Anteil der Institute in den hohen Risikoklassen
deutlich Uber 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 hoéher als in den anderen Jahren des
Betrachtungszeitraums.

Verteilung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit (PD)"

Institute in %
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Ertrags-
potenziale
spezialisierter
Retailbanken

sichern dort derzeit neben den Fondsmitteln
auch Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung
den Bestand eines Instituts. Da diese beiden
staatlichen Stutzen kinftig wegfallen, kén-
nen sich auch die 6ffentlich-rechtlichen Insti-
tute zukUnftig mit durchschnittlich héheren
Belastungen konfrontiert sehen. Im Lichte
dieser

Entwicklungen sind die unlangst

durchgefihrten institutionellen  Reformen
beider Haftungsverblinde zu begriBen. So
belegen erste Erfahrungen, dass bereits das
Wissen um die zukUnftig ratingabhangigen
Beitrage und die verbundinternen Bonitats-
messungen ein gestiegenes  Preis-Risiko-
Bewusstsein der Mitgliedsbanken ausgeldst
hat und so langfristig die Soliditat der Siche-
férdert.

schaftlich liefern beide institutssichernden

rungseinrichtungen Gesamtwirt-
Haftungsverbiinde einen erkennbaren Beitrag
far die Stabilitat des Finanzsystems, da sie auf
Glaubiger vertrauensbildend wirken. Ord-
nungspolitische Bedenken bestehen gegen-
Uber 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 Retailgeschaft spezialisiert sind, im
Jahr 2003 ihre Kreditvergabe an inlandische
Privatpersonen Uberproportional ausweiten;
diese Entwicklung setzte sich im ersten Halb-
jahr 2004 mit ahnlicher Dynamik fort. Zwar
belastet die zunehmende Anzahl von Privat-
insolvenzen die Ertragslage der Retailinstitute:
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Im Unterschied zu der allgemeinen Entwick-
lung waren diese mit einem sprunghaften
Anstieg der Abschreibungen und Wertberich-
tigungen auf Forderungen und der ZufUhrun-
gen zu Ruckstellungen im Kreditgeschaft
konfrontiert. Gleichwohl ist die Lage dieser
fokussierten Institute recht komfortabel. Zum
einen ist das von ihnen verfolgte Geschafts-
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 Bonitats-
beurteilungsverfahren.

Nicht nur im Massengeschaft war in der jin-
geren Vergangenheit wirtschaftlicher Erfolg
maoglich. So konnten Institute, die auf die Ver-
mogensverwaltung von Privatkunden spezia-
lisiert sind, ihren Jahreslberschuss vor Steu-
ern im letzten Jahr spirbar steigern. Die ge-
nannten Beispiele zeigen, dass ein klares
Profil und einfache, fir Kunden und Mitarbei-
ter verstandliche Geschaftsmodelle in einem
schwierigen Marktumfeld wirtschaftlich er-
folgreich sein koénnen. Vereinzelte Markt-
austritte in dieser Bankengruppe gehoren
zum — durchaus wiinschenswerten — Auslese-
prozess einer Marktwirtschaft und stehen
nicht im Widerspruch zum guten Ergebnis
vieler Kreditbanken.
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Erfolg durch
Fokussierung
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Zusammenhang zwischen
dem Renditeabstand bei
Bundeswertpapieren und
dem Zinstberschuss

Zinsuberschuss 1)

29 1996 m
' W Kreditgenossenschaften
® Sparkassen
2,8 4
1997 %7

2,7

2,6 lineare
Regression

2,5

24 T

7.
2003
23 20%
' ¢

0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 %-Punkte

Renditeabstand von Bundeswertpapieren mit
siebenjahriger und dreimonatiger Restlaufzeit 2)

1 Bis einschl. 1998 in % des durchschnitt-
lichen Geschaftsvolumens, ab 1999 in % der
durchschnittlichen Bilanzsumme. — 2 Quel-
le: Bloomberg.
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Die Lage der privaten
Hypothekenbanken4?

Insbesondere den reinen Hypothekenbanken
fallt es seit einigen Jahren schwer, ausreichen-
de Ertrédge zu erwirtschaften. Trotz einiger Er-
weiterungen im Laufe der Zeit bleibt das Ge-
schaftsspektrum dieser Banken weitgehend
auf die Finanzierung von Immobilien bezie-
hungsweise Grundstticken und auf die Staats-
finanzierung beschrankt. Zwar schuf der Ge-
setzgeber diesen Instituten im Rahmen des
vierten Finanzmarktférderungsgesetzes erwei-
terte Geschaftsmoglichkeiten in Form von pro-
visionstragenden Neben- oder Hilfsgeschaften
und erweiterte ihren regionalen Spielraum
deutlich. Trotzdem ist es den Instituten in ihrer
Gesamtheit bislang nicht gelungen, im provi-
sionstragenden Geschaft erkennbare Uber-
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schisse zu erzielen. Zinsertrdge machten im
Jahr 2003 98% der gesamten Ertrdge der
Hypothekenbanken, Zinsaufwendungen 91%
der gesamten Aufwendungen aus.

Die ZinsUberschiisse dieser Banken gehen
jedoch seit Jahren zurlick, weil die Margen
sowohl im privaten als auch im staatlichen
Hypothekengeschaft in den letzten Jahren
deutlich geschrumpft sind. Darlber hinaus
nahmen in Deutschland die Geschaftsvolumi-
na der privaten Hypothekenbanken im Ein-
klang mit sinkenden Marktanteilen ab. So
verringerten sich die Bestande der Kredite fur
den Wohnungsbau an inlandische 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 fir den
Wohnungsbau an inlandische 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 geschéftsartbedingt eng. Maogliche Er-
tragssteigerungen Uber wachsende Volumina
sind trotz zunehmender staatlicher Verschul-
dung dadurch begrenzt, dass der Staat zu-
nehmend verbriefte Verbindlichkeiten begibt
und weniger auf klassische Bankkredite zu-
ruckgreift. Auch der Versuch einiger Hypo-
thekenbanken, zukUnftige Zinsertrage mittels
derivativer Geschafte vorzuziehen, kann nur
temporar Abhilfe schaffen.

42 Die hier analysierten privaten Hypothekenbanken
— ohne Bayerische HypoVereinsbank — gehéren nach der
Institutssystematik der Bundesbank zu der Gruppe der
Realkreditinstitute. Die privaten Hypothekenbanken ver-
einigen per Juni 2004 Uber 96 % der durchschnittlichen
Bilanzsumme aller Realkreditinstitute auf sich.

Sinkende Zins-
Uiberschusse ...



... bei hohen
Risiken

Weitreichende
Reform-
maBnahmen

Voraussichtliche
Anderung des
gesetzlichen
Umfelds

Den gesunkenen Einnahmen der Hypo-
thekenbanken stehen gestiegene Risiken be-
ziehungsweise  hohe  Wertberichtigungen
gegendber. Die Bereinigung der im Zuge
der deutschen ,Wiedervereinigungseupho-
rie” hohen Preise sowie steigende Leerstands-
quoten insbesondere im ostdeutschen Im-
mobilienmarkt fihrten zu steigenden Vorsor-
geaufwendungen, so dass das operative
Ergebnis nach Risikovorsorge deutlich gerin-

ger ist als in den spaten neunziger Jahren.

Vor dem Hintergrund zunehmender Schulden-
dienstprobleme bei privaten Haushalten sowie
der weiterhin schlechten Marktaussichten ins-
besondere fir gewerbliche Immobilien ist da-
her sehr positiv zu werten, dass sich viele Hy-
pothekenbanken tiefgreifenden Restrukturie-
rungsprogrammen unterzogen haben. Im
Zentrum der Aktivitdten standen und stehen
die Bereinigung der Portfolios von ,Altlasten”,
die ErschlieBung neuer Ertragsquellen auch im
provisionstragenden Geschaft und/oder auf
Auslandsmarkten sowie die Weiterentwicklung
des Risikomanagements. Insbesondere Letzte-
res ist im Hinblick auf die wachsenden Aus-
landsengagements sehr wichtig. Zwar lassen
sich in anderen Landern eventuell héhere Mar-
gen als in Deutschland erzielen; die Risiken
sind jedoch auf Grund volatiler und/oder hoch
bewerteter Markte beachtlich.

Die Bundesregierung plant, das Hypotheken-
bankgesetz und das Gesetz Uber oOffentliche
Pfandbriefe durch ein allgemeines Pfandbrief-
gesetz zu ersetzen (siehe Erlauterungen auf
S. 56). Somit wirde das seit mehr als 100 Jah-
ren bestehende Spezialbankenprinzip fur

Hypothekenbanken aufgegeben. Der Vorteil
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Analyse der Gewinn- und
Verlustrechnung
ausgewahlter privater
Hypothekenbanken

in % der durchschnittlichen Bilanzsumme

07 Operative Ertrage und Aufwendungen
o operative Ertrage
0,5
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L2 Verwaltungsaufwand
0 plus Bewertungsergebnis
0
Zusammenhang zwischen
Zinsuberschuss und Zinsdifferenz 07
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0,5
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Deckungsstock und
Wertberichtigungsbedarf 2
Kreditrisikovorsorge in % 3
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e % o°
0 ® .
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Anteil des Deckungsstocks in Ostdeutschland

1 Hypothekenkreditzins (bis 2002 Fest-
zinsen auf zehn Jahre fur Hypothekarkre-
dite auf Wohngrundstticke, Effektivzins; ab
2003 Wohnungsbaukredite an private
Haushalte, Zinsbindung Uber zehn Jahre,
Effektivzins) minus Umlaufsrendite von
Hypothekenpfandbriefen mit einer mitt-
leren Restlaufzeit von Uber neun bis zehn
Jahren. — 2 Werte 14 ausgewahlter Hy-
pothekenbanken. — 3 Betrag zuzigl. Auf-
wand fur Rettungserwerb von Immobilien.

Deutsche Bundesbank
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Das geplante Pfandbriefgesetz

Die Bundesregierung hat einen Gesetzesent-
wurf zur Neuordnung des Pfandbriefrechts
vorgelegt. Dieses Pfandbriefgesetz soll das
Hypothekenbankgesetz (HBG) sowie das Ge-
setz Uber die Pfandbriefe und verwandten
Schuldverschreibungen 6ffentlich-rechtlicher
Kreditanstalten (OPG) ablésen. Ziel des neuen
Gesetzes ist, allen Kreditinstituten, die die im
Gesetz festgelegten strengen Qualitatsstan-
dards fur die Pfandbriefbegebung erfullen,
den Zugang zum Pfandbriefgeschaft zu 6ff-
nen. Gleichzeitig wird hierdurch das fur die
privaten Hypothekenbanken geltende Spe-
zialbankprinzip, das heiBt die Beschrankung
der zulassigen Geschéafte 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 Moéglichkeiten der Institute zur Ertragsge-
nerierung begrenzen. Hinzu kommt, dass das
Nebeneinander von dem HBG unterliegenden
privaten Hypothekenbanken und den auf der
Grundlage des OPG regulierten &ffentlich-
rechtlichen Emittenten von Pfandbriefen (i.W.
Landesbanken, aber auch einige Sparkassen)
im Interesse eines fairen Wettbewerbs verbes-
serungsbedurftig 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 Gewahrtragerhaftung fur die Landes-
banken und Sparkassen eine grundlegende
Veranderung 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, erh6hten Anforderungen
an den Treuhander, der Insolvenzfestigkeit
und einer intensiveren Beaufsichtigung.
Durch das Pfandbriefgesetz soll die hohe Qua-
litat des Pfandbriefs weiter verbessert und das
Vertrauen der Investoren in diese Anlageform
gestarkt werden. Es soll noch vor dem Wegfall
von Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung in
Kraft treten.

Deutsche Bundesbank
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fir die reinen Hypothekenbanken bestinde
darin, dass ihre Geschafts- und damit Ertrags-
maoglichkeiten erweitert wirden. Die Gefahr
starkerer Konkurrenz fir die bestehenden
Hypothekenbanken auf dem Pfandbriefmarkt
ist Uberschaubar, da bereits heute praktisch alle
Bankengruppen im Hypothekenmarkt vertre-
ten sind und ein Markteintritt zusatzlicher An-
bieter auf Grund niedriger Margen eher un-
attraktiv erscheint. Hinzu kommt, dass die
Akzeptanz der Emittenten auf dem Pfandbrief-
markt nur Uber hohe Volumina und gute Boni-
tat sichergestellt werden kann. Das begrenzt
den Kreis potenzieller Emittenten. Auch wenn
vereinzelte Fusionen und Marktaustritte nicht
auszuschlieBen sind, so ist im Lichte der derzeit
verfligbaren Informationen von einem geord-
neten Ubergang zur neuen Gesetzeslage aus-
zugehen. Aus bankenaufsichtlicher Perspektive
ist es wichtig, dass Hypothekenbanken nicht
auf Grund ihrer erweiterten Geschaftsmaglich-
keiten und ohne genligend Expertise neue und
unlberschaubare Risiken eingehen.

Versicherungsgesellschaften

Neben Kreditinstituten sind auch Versiche-
rungsunternehmen fir die Stabilitdt des deut-
schen Finanzsystems von hoher Relevanz.
Insbesondere Lebensversicherer weisen eine
enge VerknUpfung mit dem Bankensektor
auf; sie sind haufig Gber Konzernstrukturen
mit Sachversicherern verbunden.4® Ruckver-

sicherungsgesellschaften haben auf Grund

43 Von den 50 groBten Lebensversicherern gehdren
46 einem ,,gemischten” Konzern an.



Entspannung
der Ertrags-
und
Solvenzlage

Kapitalanlage-
ergebnis
heute ...

ihres ,Zweitversicherungsgeschafts”  eine
Netzwerkstellung#® in der Branche.

Die Ertragslage und die Solvabilitat der deut-
schen Versicherungswirtschaft haben sich im
Jahr 2003 stabilisiert. So verbesserte sich die
Eigenkapitalrentabilitit in  den  Sparten
.Leben” und ,Sach” dank der parallelen
Starkung der Ergebnisse aus dem Versiche-
rungsgeschaft 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%),4
da die auBerordentlichen Belastungen (Kapi-
talmarktentwicklung, zu groBzigige Uber-
schussbeteiligungen, etc.) der letzten drei
Jahre noch nachwirken.

Die Entspannung an den Kapitalmarkten
fihrte 2003 zu einer deutlichen Verbesserung
des Kapitalanlageergebnisses aller Versicherer
(+13,8% im Lebens-, +7,4% im Sachge-
schaft). Darlber hinaus ist positiv zu werten,
dass die stillen Lasten der im Anlagevermé-
gen gehaltenen Aktien der Lebensversicherer
durch Verkaufe und Abschreibungen nach
Schatzungen des Gesamtverbands der deut-
schen Versicherungswirtschaft von 16 Mrd €
in 2002 auf etwa 5 Mrd € Ende 2003 gesun-
ken sind und damit weniger als 1% des ge-
samten Kapitalanlagebestandes betragen. Da
dieser Ruckgang jedoch teilweise auf Aktien-
verkaufe zurckzufihren ist, wird die Lebens-
versicherungsbranche an kunftig mdéglichen
Kursgewinnen — trotz des kursbedingt von
7% in 2002 auf 8% in 2003 gestiegenen
Anteils der direkt und Uber Fonds gehaltenen

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2004

Struktur des deutschen
Versicherungssektors

Stand: Ende 2003

Anzahl der Unternehmen

Ruckversicherer
(11%) L

Lebensver-
sicherer
(28%)

Schaden-
und

~ Unfallver-
sicherer
(61%)

gebuchte Bruttopramien
(Werte geschatzt)

Ruckver- Schaden-
sicherer _und
(27%) Unfallver-

sicherer
(32%)

Lebensversicherer
(41%)

Quelle: Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht.
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Aktien an den gesamten Kapitalanlagen —
nur eingeschrankt partizipieren.
Lebensversicherer investieren im 5-Jahres-
Vergleich verstarkt 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 Anndherung der durch-
schnittlichen Bindungsdauer (Duration) von
langfristigen, an den gesetzlichen Garantie-

44 Die 50 groBten Sachversicherer Deutschlands gaben
2003 25,9 % ihres Erstgeschafts an Rickversicherungsge-
sellschaften ab. Bei den Lebensversicherern betrug die
Quote 7,8 %.

45 Diese und die folgenden Zahlen gelten fiir die 50 groB-
ten deutschen Lebensversicherer (Marktanteil: ca. 95 %
der gebuchten Bruttopramien 2003) und fiir die 50 groB-
ten deutschen Sachversicherer (Marktanteil: 92,6 % der
gebuchten Bruttopramien 2003).
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Stérkerer Wett-
bewerb im
Neugeschaft
der Lebens-
versicherer ...
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Kapitalanlagen
deutscher Lebensversicherer

Gesamtvolumen
(Buchwert per 31.3.2004)
614 Mrd €

Beteiligungen und An-
teile an verbundenen

Unternehmen
(4%)

Aktien
(1%)

festver-
zinsliche
Wertpapiere X%\
(7%)

Ubrige
Kapitalanlagen
(5%)

Investment-
fondsanteile
(23%)

Namensschuld-
verschreibungen und
diverse Darlehen
(60%)

Quelle: Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht.

Deutsche Bundesbank

zins gebundenen versicherungstechnischen
Ruckstellungen auf der Passivseite und den
im Durchschnitt kirzer laufenden Anlage-
titeln auf der Aktivseite erreichen. Zum ande-
ren wird durch die Umschichtung in
festverzinsliche Anlagen die Volatilitat der Ak-
tiva verringert. So ist eine ausgeprdgte 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 gestarkte Ertragslage der Lebens-
versicherer — gemessen an der Steigerung der
Jahrestberschisse (2002: 494 Mio €, 2003:
754 Mio €) — resultiert ferner aus der Verbes-
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serung des versicherungstechnischen Ergeb-
nisses. Das Wachstum der gebuchten Brutto-
pramien nahm bei den 50 groBten Gesell-
schaften um 4,1% auf 63,2 Mrd € zu. Das
gute Neugeschaft ist ein Indiz dafur, dass wei-
terhin — auch mangels alternativer privater Al-
tersvorsorgeprodukte — ein hohes Vertrauen
der Bevolkerung in das Produkt Lebensver-
sicherung besteht. Im Vergleich zu den Vor-
jahren féllt jedoch auf, dass die Spanne des
unternehmensindividuellen Neugeschaftsge-
winns auseinanderzudriften beginnt. Diese
heterogene Branchenentwicklung deutet auf
eine Intensivierung des ohnehin schon hohen
Wettbewerbs hin, der durch das sich an-
dernde Umfeld — zum Beispiel teilweiser
Wegfall des Steuerprivilegs beim Flaggschiff
Kapitallebensversicherung sowie wachsende
Bedeutung der privaten Altersvorsorge —
noch verstarkt 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 griindeten oder 6ff-
neten Lebensversicherer in den letzten Jahren
Pensionskassen und — weniger bedeutend —
Pensionsfonds, die das Pramienwachstum
2003 zwar deutlich starkten, deren Geschaft
im Vergleich zu Einzelpolicen allerdings relativ
margenarm ist. Zum anderen favorisieren Ver-
sicherer Produkte, bei denen sie ihr eigenes
Risiko verringern koénnen. Hierzu gehort
die fondsgebundene Lebensversicherung, die
mangels Garantieverzinsung das Kapital-
marktrisiko auf die Kunden abwalzt und von
diesen nur zdgerlich angenommen wird

(durchschnittlicher Anteil am regelmaBigen



... bei reduzier-
ten Uberschuss-
beteiligungen

Gute
Ergebnisse der
Sachversicherer

Pramienvolumen: 8,9 %). Die im Zuge dieser
— betriebswirtschaftlich notwendigen — Ande-
rungen zunehmende Volatilitat des Branchen-
ergebnisses kann das Risiko von Schieflagen
in der Branche grundsatzlich erhéhen.

Der starke brancheninterne Wettbewerb
spiegelte sich in den vergangenen Jahren
auch in den hohen Erwartungen der Versiche-
rungsnehmer hinsichtlich der Uber den
gesetzlichen Garantiezins hinausgehenden
Uberschussbeteiligungen wider. Ihre Bedie-
nung war nur durch den kontinuierlichen Ab-
bau der Ertragspuffer moglich. Mittlerweile
zwingt die angeschlagene Finanzkraft jedoch
die Branche zu einer Absenkung dieser Be-
trdge. Die Gesamtverzinsung der Versicher-
tenguthaben konnte im Jahr 2003 wieder
vollstdndig aus dem verbesserten Kapital-
anlageergebnis bedient werden, so dass die
Ertragspuffer der freien Ruckstellung fur Bei-
tragsrickerstattung (RfB) sowie der Bewer-
tungsreserven aus Kapitalanlagen wieder zu-
nahmen. Die Fortsetzung dieser nachhaltig
tragbaren AusschUttungen setzt jedoch die
Erzielung stets ausreichender Kapitalanlage-
ertradge auch in Niedrigzinsphasen voraus.

In der Schaden- und Unfallversicherung
sorgte 2003 die Kombination aus sinkendem
Schadenaufwand und steigenden Beitrags-
einnahmen erstmals seit 1998 fir eine Scha-
den-Kosten-Quote von unter 100%. Mit
einem Jahrestiberschuss von 2,7 Mrd € (Vor-
jahr 2,4 Mrd €) erwiesen sich die Schaden-
und Unfallversicherer als stabilste Sparte; dies
erleichterte es gemischten Konzernen, ihre
Lebensversicherungssparten kapitalmaBig zu
unterstitzen. Auch im laufenden Jahr kénn-

160

155

150

145

65

60

55

50

45

40

35

30

DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Oktober 2004

Daten der 50 gréBten
deutschen Lebensversicherer

in % der gebuchten Bruttopramien
Ertragslage

Leistungs-
auszahlungen
und versicherungs-
technische
Ruckstellungen

Kapital-
anlageergebnis

Gesamtuberschuss?

betrieblicher
Aufwand

Verzinsungspolitik

Zuweisung zur Ruckstellung
fur Beitragsruckerstattung

stille
Reserven 2

Kapital-
anlageergebnis
in % der Kapitalanlagen

Kundenverzinsung 3

e

Garantiezins (Neugeschaft)

1999 2000 2001 2002 2003

Quellen: Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, Moody's, Assekurata. —
1 Jahrestberschuss plus Zuweisung zur
Ruckstellung fur Beitragsruckerstattung. —
2 Quotient aus der Differenz zwischen
Markt- und Buchwert aller Kapitalanlagen
und dem Buchwert der Kapitalanlagen. —
3 Verzinsung der Versichertenguthaben fur
das folgende Jahr.

Deutsche Bundesbank
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Ertragslage der 50 gréBten
deutschen Sachversicherer

105 Schaden-Kosten-Quote™"
in % der Bruttopramien

100
95

90

85

Kapitalanlageergebnis 7
in % der Kapitalanlagen

Jahrestuberschuss
in % der Pramien

Mrd €

50 Gebuchte Bruttopramien
45
40

35

1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Moody’s. — 1 Anteil der Bruttoauf-
wendungen fur Versicherungsfélle im Ge-
schaftsjahr und der Bruttoaufwendungen
fur den Versicherungsbetrieb an den ver-
dienten Bruttobeitragen einschl. Nebenleis-
tungen.
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ten die Sachversicherer wieder stabile Ergeb-
nisse liefern: Zum einen nahert sich der
weiterhin harte Markt*® — gepragt durch
hohe Pramien und restriktivere Policen — erst
langsam seinem Ende; zum anderen blieb die
Anzahl der durch deutsche Sachversicherer
abzudeckenden GroBschaden sowie der
durch Mensch und Natur verursachten Katas-

trophen bislang relativ gering.

60

Zwar sorgten in der Rickversicherungsindus-
trie — im Wesentlichen einmalige — Belastun-
gen durch Verflechtungen mit Banken und
Erstversicherern fir einen Rickgang der Jah-
resergebnisse 2003. Jedoch flhrten insge-
samt glnstige Rahmenbedingungen im ope-
rativen Geschaft desselben Jahres auch bei
den Ruckversicherern — gemessen an den
beiden weltweit tatigen deutschen Markt-
flhrern — zu einer Reduzierung der Schaden-
Kosten-Quote auf deutlich unter 100 %. Die-
ses gute Verhaltnis wird im laufenden Jahr
wegen der Serie schwerer Hurrikane mog-

licherweise nicht wiederholt werden kénnen.

Fur die Frage der Nachhaltigkeit einer grund-
satzlich  positiven  Ertragsentwicklung st
neben dem Auftreten von Schaden und Scha-
denfolgezahlungen die Reaktion der Riickver-
sicherer auf die sich abzeichnende Phase
zyklisch bedingt niedrigerer Pramien entschei-
dend. Die deutschen Ruckversicherer schei-
nen ihre vorsichtige Pramienpolitik zunachst
fortzusetzen, was sich durch die EinbuBen
der letzten Jahre, die auch kinftig auf nied-
rigem Niveau verharrenden Kapitalmarkter-
trdge sowie den Wunsch zur Wiedererlan-
gung der fur Preisverhandlungen wichtigen
hohen Ratings erkldrt. Die deutsche Branche
steht dabei jedoch vor dem Problem, dass ins-
besondere jlingst neu gegrindete Konkur-
renzunternehmen aus Offshore-Zentren un-
belastet von den Kapitalmarkt- und Scha-

46 Im Nicht-Lebengeschaft folgen die versicherungstech-
nischen Ergebnisse einem zyklischen Muster, das unter
anderem durch (un-)glnstige Schadenserfahrungen, die
Rendite der Kapitalanlagen sowie das Streben der Versi-
cherer nach hoheren Marktanteilen hervorgerufen wird.
Die Zyklen unterteilen sich in Phasen mit tiefen Pramien-
satzen (,weiche Markte”) und in solche mit hohen Pra-
miensatzen (,, harte Markte”).

Entspannung
bei Riick-
versicherern



Stabilisierung
der Finanzkraft:
Ergebnisse der
Stresstests ...

... und der
Solvabilitats-
kennzahlen

densentwicklungen der letzten Jahre agieren
kénnen und daher Uber einen groBeren preis-
politischen Handlungsspielraum verfugen.

Die von der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) seit 2003 durchge-
fihrten Stresstests fur Lebens- und Kranken-
versicherungsgesellschaften dienen als Frih-
warnsystem im Kapitalanlagemanagement.
Anhand aufsichtsseitig definierter Stresssitua-
tionen an den Kapitalmarkten4” wird ber-
pruft, ob der Marktwert der Kapitalanlagen
eines Unternehmens in bestimmten Extrem-
fallen noch zur Deckung der Ruckstellungen
und Eigenmittel ausreicht. Zum Stichtag
31. Dezember 2003 haben insgesamt zwolf
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 ware,
wenn das jeweilige Szenario eintrate. So gilt
beim Test zum Beispiel als Pramisse, dass alle
Verpflichtungen einer Versicherungsgesell-
schaft sofort und gleichzeitig féllig werden.
Tatsachlich verteilen sich die Verpflichtungen
von Lebensversicherern aber Uber 20 und
mehr Jahre. Aus dem Ergebnis sind somit
keine unmittelbaren Gefahren fur die Finanz-
stabilitdt abzuleiten; es kann allerdings auf
eine noch nicht vollstdndig wiedergewon-
nene Finanzkraft der Branche hindeuten.4®

Dieser Eindruck spiegelt sich in den Solvabili-
tatskennzahlen der Lebensversicherer wider.
Zwar erholte sich die Solvabilitdt — ahnlich wie
in den anderen Versicherungssparten — dank
verbesserter Ertragslage und Eigenmittelerho-
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Quellen: Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, Unternehmensangaben. —
1 Werte 2003 nur fur die beiden Markt-
fuhrer.
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hungen (Anstieg der Solvabilitatsspanne*?, ge-
schatzt aus Geschaftsberichten, von durch-
schnittlich 159% im Vorjahr auf 167 % in
2003); trotzdem wird das frihere Niveau noch
nicht erreicht. Auffallend ist, dass die Solvabili-
tat mittelgroBer Gesellschaften nicht hinter
der groBer Konkurrenten zurlckbleibt; viel-
mehr weisen einige kleinere Lebensversicherer
— auch bedingt durch ihre recht konservative
Kapitalanlagepolitik in den letzten Jahren —
Uberdurchschnittliche Werte aus.

47 Szenario A misst, wie sich ein Rickgang 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 Preisrickgange
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 gedndert
hat.

49 Die Solvabilitatsspanne setzt die Eigenmittel eines Ver-
sicherers ins Verhaltnis zu bestimmten versicherungstech-
nischen Reserven, Versicherungssummen und Pramien.
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Quelle: Moody’s. — 1 Die Solvabilitats-
spanne setzt die Eigenmittel eines Ver-
sicherers in das Verhaltnis zu bestimmten
versicherungstechnischen Reserven, Ver-
sicherungssummen und Pramien. — 2 Inklu-
sive Bewertungsreserven in %.
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Die Aussagekraft der Solvabilitdtskennzahlen
wird dadurch eingeschrankt, dass bei ihrer Er-
mittlung weder Kapitalanlagerisiken noch die
vollen Marktwerte Berticksichtigung finden.
Zudem werden die sich rasch andernden Rah-
menbedingungen nicht eingefangen, die die
deutschen — aber auch andere europaische —
Lebensversicherer dazu zwingen, kunftig ihre
regulatorischen und 6konomischen Eigenmit-
tel deutlich zu starken. Denn die 2005 schritt-
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weise einzuflhrende Zeitwertbilanzierung
nach IFRS nahert im Zusammenhang mit Sol-
vency I, dem darauf aufbauenden risikoada-
guateren EU-Solvabilitatsregime fir Versiche-
rungsunternehmen, das regulatorische Kapi-
tal starker an das 6konomische an. Letzteres
dirfte insbesondere durch die demographi-
sche Entwicklung steigen. So sind fur das
kommende Jahr wegen der langeren Lebens-
erwartung der Bevolkerung die Sterbetafeln
aus dem Jahr 1994 Uberarbeitet worden.
AuBerdem wird durch das Ausscheiden der
geburtenstarken Jahrgdnge aus dem Er-
werbsleben die Zahl der traditionellen Neuge-
schaftskunden tendenziell sinken. Damit in
einem solchen Umfeld keine Gefahren fur die
Finanzstabilitat aufkommen, ist auf eine Wei-
terentwicklung des  Aktiv-Passiv-Manage-
ments ebenso wie auf das Wettbewerbsver-
halten der Versicherer zu achten. Fur diese
wird entscheidend sein, das steigende Inte-
resse der Bevolkerung an einer nicht staatli-
chen Altersvorsorge in eine hohe Anzahl von
Neuvertrdgen mit betriebswirtschaftlich ren-
tablen Konditionen umzuwandeln. Um hier-
bei langfristig Erfolg zu haben, muss einer-
seits die Finanzkraft als Wettbewerbsparame-
ter fir Kunden und freie Vermittler gestarkt
und andererseits eine Uberschussbeteiligung
ausschittet 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 Kapitalerhbhungen,
groBBvolumigen Kostensparprogrammen und
einer generellen Reduzierung der Risiken zu
begegnen, sei es durch die oben beschrie-

Reaktionen der
Versicherer



Markt-
indikatoren
bestétigen
Stabilisierung

bene Verringerung der Aktienquote, ein
Uberlegteres Wettbewerbsverhalten oder das
Marketing von fondsgebundenen Versiche-
rungen. Die MaBnahmen mussen beherzt
fortgesetzt werden, zumal die Ertragslage in
den kommenden Jahren nur bedingte Star-
kung durch das Kapitalanlageergebnis erfah-
ren dlrfte. Zur Realisierung von Skalenertra-
gen ware schlieBlich eine viel beschworene,
aber bisher kaum einsetzende Konsolidierung
innerhalb der Branche denkbar. Trotz finan-
zieller Schwachen und grundséatzlicher Bestre-
bungen der offentlich-rechtlichen Unterneh-
men zu mehr Zusammenarbeit hat sich die
Konzentration der stark fragmentierten
Lebens- und Sachversicherungsmarkte in den
letzten fUnf Jahren kaum erhdéht.

Die Marktindikatoren fir die Versicherungs-
branche deuten insgesamt auf eine Stabilisie-
rung der Situation hin. Die Kreditausfallswap-
Pramien als MaB flr das Ausfallrisiko in der
Einschdtzung der Méarkte lassen fir die bei-
den groéBten deutschen Versicherer im inter-
nationalen Vergleich keine besonderen Ge-
fahren erkennen. Nachdem die Aktienkurse
im spaten Frihjahr 2003 Tiefstande erreicht
hatten, haben sie sich mittlerweile auf niedri-
gem Niveau gefestigt. Trotzdem konnten
Lebens- und Riickversicherer bisher kaum am
Aufschwung des DAX-Index partizipieren. Die
darin ausgedriickte Skepsis der Markte Uber
kunftige Ertragsaussichten findet sich wieder
in dem negativen Ausblick der Ratingagentu-
ren auf die deutsche — wie auch auf die briti-
sche — Lebensversicherungsbranche sowie die
Ruckversicherungsindustrie. Die im Septem-
ber erfolgte Verbesserung des Ratingausblicks
flr Ruckversicherer auf , stabil” deutet jedoch
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auf eine Stabilisierung der Branche hin. Daru-
ber hinaus zeigt der europdische Vergleich
der Ratingurteile, dass deutsche Versicherer
in den letzten finf Quartalen keine Uber-
durchschnittliche Anzahl von Ratingherabstu-
fungen hinnehmen mussten.

Rechtliches Rahmenwerk und finanzielle
Infrastruktur

Aktualitdt von
Publizitats-
fragen

Konzeption
der IAS

IAS-Bilanzierung

Die Frage der Offenlegung von Unternehmens-
informationen ist fir Unternehmen des Finanz-
bereichs derzeit in zweifacher Hinsicht beson-
ders aktuell. Zum einen ergeben sich aus der
Saule Il (,Marktdisziplin”) der jlingst verab-
schiedeten neuen Baseler Rahmenverein-
barung (,Basel 11”) in der Zukunft erweiterte
Anforderungen an die Unternehmenstranspa-
renz. Zum anderen haben gemaB EU-Verord-
nung>? alle kapitalmarktorientierten Unterneh-
men ab dem Jahr 2005 ihren Konzernab-
schluss gemaB den International Accounting
Standards (IAS) — neue Standards werden kdnf-
tig als International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) bezeichnet — aufzustellen und zu
veroffentlichen. Eine Reihe deutscher Kredit-
institute macht bereits von dem im Jahr 1998
eingeraumten Wahlrecht Gebrauch, den Kon-
zernabschluss gemaB § 292a HGB mit befrei-
ender Wirkung nach international anerkannten

Rechnungslegungsstandards aufzustellen.

Wahrend hinter den traditionellen Bilanzie-
rungsgrundsatzen des HGB das Glaubiger-
schutzprinzip und damit verbunden der Vor-
sichtsgedanke stehen, sind die 1AS auf die
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Informationsinteressen der Investoren als pri-
mare Bilanzadressaten ausgerichtet. Daraus
folgen fur 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 tatsachlichen Marktwerten be-
ziehungsweise von geschatzten Verkehrs-
werten unabhéngig von deren Realisierung
aus. Ein solcher Ubergang auf weniger von
Vorsichtsgesichtspunkten geprdgte Bilanzie-
rungs- und Bewertungsregeln stoBt seitens der
Zentralbanken wegen seiner maglicherweise
nachteiligen Auswirkungen auf die Stabilitat
der Finanzmarkte auf Vorbehalte. Dahinter
steht die BefUrrchtung, dass die Aufgabe durch-
aus bewahrter Grundsatze wie Anschaffungs-
wertprinzip, Realisationsprinzip und Imparitats-
prinzip insbesondere in Umschwungphasen an
den Finanzmarkten zu einer Erhéhung der

Systemrisiken beitragen kénnte.

Noch heftig umstritten ist der fir Banken be-
deutsame IAS 39 (Ansatz und Bewertung von
Finanzinstrumenten). Die uneingeschrankte
Maoglichkeit, 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, fir die keine
entsprechenden Marktwerte existieren, die
Frage nach der Verlasslichkeit der Wertansat-
ze, insbesondere beim hilfsweisen Rickgriff

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

Fair Value
Option



Hedge
Accounting

auf modellhaft geschatzte Werte. Erste Un-
tersuchungen haben gezeigt, dass die Banken
in unterschiedlichem Umfang von der Mo&g-
lichkeit der Fair-Value-Bewertung Gebrauch
machen wollen. Ein geringerer Gleichlauf in
der Bewertungspraxis hatte zur Folge, dass
die Vergleichbarkeit der Abschlisse kinftig
starker eingeschrankt ware. Des Weiteren ist
bei einer unbeschrankten Fair-Value-Bewer-
tung mit héheren Volatilitdten der bilanziellen
Wertansatze zu rechnen. Dies konnte eine er-
hohte Verunsicherung bei den Marktteilneh-
mern und eine mogliche Tendenz zu kirzer-
fristigen Finanzbeziehungen zur Folge haben.
Unter Stabilitatsaspekten entscheidend wird
letztlich die praktische Handhabung einer
mehr oder weniger weiten Zeitwertbilanzie-
rung fur 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 Volatilitat
maoglich.

Bei der Anwendung von IAS 39 sind zudem
kinstliche Volatilitaten aus der nicht sach-
gerechten bilanziellen Abbildung von Siche-
rungszusammenhdngen (Hedge Accounting)
zu beflrchten. Das IAS-Regelwerk zielt priméar
auf die bilanzielle Abbildung von einzeln ge-
hedgten Positionen (Mikro Hedge). Eine bilan-
zielle Abbildung von gréBeren Bewertungs-
einheiten (Makro Hedge) soll dagegen nur
eingeschrankt moglich sein. Problematisch ist
in diesem Zusammenhang die Nichtanerken-
nung von internen Kontrakten.>" Diese bilden
bei den kontinentaleuropaischen Banken
einen wichtigen Bestandteil der aufsichtlich

anerkannten Risikomanagementverfahren und
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sollten in der externen Rechnungslegung ent-
sprechend Berlcksichtigung 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
europaischer Ebene hat man sich nach langen
Verhandlungen kirzlich auf eine nur teilweise
Ubernahme (partial endorsement) einigen
kénnen. Die umstrittenen Regeln zur Fair
Value Option und zum Makro Hedge Accoun-
ting bleiben vorerst ausgeklammert. Es gilt,
diesen Ubergangszustand méglichst ziigig zu
beenden.

IWF-Projekt Financial Soundness
Indicators

Die in den letzten Jahren intensivierten inter-
nationalen Anstrengungen zur Starkung der
Stabilitdt von Finanzsystemen spiegeln sich
unter anderem in dem vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) initiierten Projekt der
Financial Soundness Indicators®? (FSI) wider.
Als Teil eines umfassenden makropruden-
tiellen Analyserahmens sollen diese quantita-
tiven Indikatoren der Finanzstabilitdt dazu
beitragen, die Transparenz von Finanz-
systemen zu erhéhen und die Marktdisziplin
zu starken. Darlber hinaus soll mittels einer

51 Interne Kontrakte dienen einem Kreditinstitut dazu,
Risiken aus den unterschiedlichen Geschéftsbereichen in
einer zentralen Treasury zu bundeln und kostengunstig
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 | 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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Indikatoren
zum Banken-
system und ...

... zu maBBgeb-
lichen Sektoren
und Markten

auf diesen Indikatoren aufbauenden konti-
nuierlichen Lage- und Risikoeinschatzung
die Moglichkeit der Krisenpravention 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

Stabilitat von Finanzsystemen heranzuziehen.

Nach ersten Vorarbeiten, einschlieBlich einer
Umfrage unter den Mitgliedstaaten, verab-
schiedete das Exekutivdirektorium des IWF im
Jahr 2001 eine Ubersicht 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 Qualitat der
Aktiva, der Liquiditatsausstattung sowie zur
Sensitivitat fur spezifische Marktrisiken. Dies
tragt dem Umstand Rechnung, dass Kredit-
institute im Zentrum von Finanzsystemen ste-
hen und deren finanzielle Lage beziehungs-
weise Schockresistenz fur die Systemstabilitat
von maBgeblicher Bedeutung ist. Darlber
hinaus zéhlen zu den FSI jedoch auch Struk-
turkennziffern zur Lage im Unternehmens-
und privaten Haushaltssektor sowie Indikato-
ren, die die Entwicklung in fir Finanzinstitute
maBgeblichen Méarkten (wie dem Kapital-
oder Immobilienmarkt) abbilden. Um eine ge-
wisse Flexibilitat zu ermaoglichen, die der
unterschiedlichen Verflgbarkeit einzelner In-
dikatoren insbesondere in weniger entwickel-
ten Landern gerecht werden soll, und um
gleichzeitig Prioritaten aufzuzeigen, ist die In-
dikatorenliste zweigeteilt. Sie besteht aus
einem Kernkatalog (Core Set), dessen zwolf
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Indikatoren fur die am Projekt teilnehmenden
Staaten verbindlich sind, und einem empfoh-
lenen Katalog (Encouraged Set), dessen 27 In-
dikatoren nach Maoglichkeit und Verflgbar-
keit berechnet werden sollen.

In einer weiteren Projektstufe hat der IWF im
Frihjahr 2004 einen gréBeren Kreis von Lan-
dern zu einem Testlauf (Coordinated Compi-
lation Exercise) fur die Zusammenstellung
nationaler FSI eingeladen. Die methodischen
Vorgaben hierzu werden in einem umfangrei-
chen Handbuch (Compilation Guide on Fi-
nancial Soundness Indicators®®) dokumen-
tiert, dessen abschlieBende Fassung Mitte des
Jahres verdffentlicht wurde. Die Bundesbank
hat nach Abstimmung mit dem Bundesminis-
terium der Finanzen und der Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht dem IWF die
Teilnahme Deutschlands an dieser Ubung 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
Veroffentlichungsstandard  SDDS54
nommen werden kénnten.

aufge-

Mit diesem Vorhaben wird die internationale
Verfligbarkeit und Vergleichbarkeit von Da-
ten zur Beurteilung nationaler Finanzsysteme
gefordert, wenngleich Einschrankungen 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  Landervergleiche  weiterhin
nicht sinnvoll erscheinen. Deshalb wird im
Rahmen des FSI-Projekts besonderer Wert auf
die mit den Zahlen zu veroffentlichenden so
genannten Metadaten zu legen sein, in denen
vom IWF akzeptierte nationale Abweichungen
von den methodischen Vorgaben des Hand-
buchs zu erldutern sind. Die FSI kénnen zudem
nur einen Baustein im Rahmen einer umfas-
senderen Stabilitatsanalyse darstellen. Diese
umfasst dartber hinaus neben der Beobach-
tung weiterer makrodkonomischer 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

Fur die Stabilitat des Finanzsystems ist nicht
zuletzt das Vorhandensein sicherer und effizi-
enter Infrastrukturen fir die Abwicklung
von Zahlungstransaktionen von Bedeutung.
Durch die fortgesetzte Weiterentwicklung
und Verbesserung dieser Infrastrukturen
haben sich die Risiken fur die Finanzstabilitat

eher verringert.

In ihrer Zustandigkeit fur die Zahlungsver-
kehrstiberwachung® untersuchte die Bun-
desbank im Rahmen des Europdischen Sys-
tems der Zentralbanken (ESZB) in diesem Jahr
das Korrespondenzbankgeschaft. Zu diesem
Zweck wurden groBe Marktteilnehmer nach
der Ausgestaltung ihres Zahlungsverkehrs in
Euro sowie nach den Zahlungen befragt, die
sie mit anderen Kreditinstituten direkt bilate-
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ral abwickeln und verrechnen. Dabei wurde
eine weite und vom Ublichen bankbetrieb-
lichen Verstandnis abweichende Auslegung
angewandt, indem nicht nur grenziber-
schreitende, sondern auch inldndische Bezie-
hungen untersucht wurden. Ziel dieser Unter-
suchung war eine Analyse, ob das Geschaft
mit Risiken behaftet ist, die das reibungslose
Funktionieren des Zahlungsverkehrs geféhr-
den koénnten. Risiken kénnten sich beispiels-
weise dadurch ergeben, dass die bilateral aus-
getauschten ein- und ausgehenden Zahlun-
gen erst am Tagesende endgdltig verrechnet
werden (Netting). Somit bestlinden bei der
Insolvenz einer beteiligten Korrespondenz-
bank wahrend eines laufenden Geschéafts-
tages Rickabwicklungsrisiken fir Transaktio-
nen, aus denen Kredit- und Liquiditatsrisiken
fur die jeweiligen Empfangerbanken resultie-
ren kénnten. Die Datenerhebung sowie die
mit den in diesem Geschaft umsatzstarksten
deutschen Kreditinstituten geflihrten vertie-
fenden Gesprache haben allerdings gezeigt,
dass der Uber Korrespondenzbeziehungen
abgewickelte Euro-Zahlungsverkehr derzeit
kein Risikopotenzial fur die Finanzstabilitat in
Deutschland birgt.

Die SW.LET.
(Society for Worldwide Interbank Financial

Dienstleistungsgesellschaft
Telecommunication), eine Genossenschaft
mit Hauptsitz in Belgien, stellt dem Kreditge-
werbe Einrichtungen fur den Austausch von
Nachrichten zur Verfigung. Die S.W.L.ET.-

Teilnehmer, Finanzinstitute aus allen Konti-

55 § 3 Satz 2 Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank:
,Sie ... sorgt fur die bankmaBige Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs im Inland und mit dem Ausland und tragt
zur Stabilitdt der Zahlungs- und Verrechnungssysteme
bei.”

SWIET -
Oversight



Continuous
Linked
Settlement
(CLS)

nenten, nutzen die Leistungen unter anderem
fur die Abwicklung ihres Zahlungsverkehrs
und die Durchfihrung von Wertpapiertrans-
aktionen. S.W.I.ET. definiert und férdert dari-
ber hinaus aktiv globale Standards fir
den Finanzsektor (z.B. automationsgerechte
Nachrichtenformate). Das deutsche Kreditge-
werbe ist der drittgroBte S.W.L.ET.-Nutzer
Verfligbarkeit  des
S.W.LET.-Netzes leistet einen wichtigen Bei-

weltweit. Die hohe

trag zur Finanzstabilitat. Auch das von der
Bundesbank RTGSP“*-System
basiert auf S.W.I.FET.-Standards und nutzt das
S.W.L.LET-Kommunikationsnetz. Auf Grund
entsprechender Vereinbarungen der G10-

betriebene

Zentralbanken erfolgt seit 1998 eine ko-
operative Uberwachung von S.W.I.ET. unter
der FederfUhrung der Nationalbank von
Belgien. Sie ist verantwortlich fur die fort-
laufende Uberwachungstatigkeit und wird
bei einem GrofBteil der Basisarbeit von einer
Arbeitsgruppe aus Mitgliedern verschiedener
G10-Zentralbanken - darunter auch die
Bundesbank — unterstitzt. Gegenstand der
Uberwachung ist dabei unter anderem die
Sicherheit und Verfugbarkeit der S.W.I.FT.-
Infrastruktur, die Widerstandsfahigkeit von
SW.ILET. gegenlber Krisen sowie die
Implikationen strategischer Entscheidungen
(z.B. Weiterentwicklung der S.W.I.FT.-Netz-

werkarchitektur).

(CLS)-
System, das seit September 2002 zur globa-

Das Continuous-Linked-Settlement

len Abwicklung von Devisenhandelstransak-
tionen in Betrieb ist, schaltet durch seine Kon-
zeption das Erfullungsrisiko im Devisenhandel
weitgehend aus. Es unterliegt der kooperati-
ven Zahlungsverkehrsiiberwachung unter der

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2004

Federfihrung der Federal Reserve Bank of
New York, in welche auch die Bundesbank
eingebunden ist. Gegenwartig koénnen elf
Wahrungen Uber CLS verrechnet werden. Un-
ter den derzeit 55 so genannten ,settlement
members”3® von CLS befinden sich finf
deutsche Kreditinstitute. Die Ende Mai 2004
implementierte neue IT-Plattform hat die
Transparenz Uber den Verrechnungsprozess
fur 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 zusatzlicher Wahrungen kommt der ho-
hen Verflgbarkeit des CLS-Systems eine noch
groBere Bedeutung zu.

Die Stabilitdt der Zahlungs- und Verrech-
nungssysteme wird von der Bundesbank
durch verschiedene PraventivmaBnahmen im
und fir das Kreditgewerbe geférdert. So
wurde beispielsweise in Abstimmung mit den
im Zentralen Kreditausschuss (ZKA) vertrete-
nen Spitzenverbdnden 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 regelmaBigen Uberpri-
fungsaktivitaten 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 groBe Bedeutung fur die
Stabilitat des Finanzplatzes Deutschland. Im
November 2003 hat die Clearstream Banking
AG (Clearstream) mit Unterstitzung der Bun-
desbank die erste Stufe des neuen Geldver-
rechnungsmodells erfolgreich eingefiihrt. Da-
mit ist fUr die Nachtverarbeitung das Risiko
einer Rickabwicklung der Transaktionen, falls
ein Teilnehmer seinen geldlichen Verpflich-
tungen nicht nachkommen kann, beseitigt.
Dieses Risiko kam bisher allerdings nie zum
Tragen. Eine mogliche Ruckabwicklung
kdnnte negative Auswirkungen auf die Wert-
papierverarbeitungszyklen und auf den Zah-

lungsverkehr (Dominoeffekte) haben.

Im Rahmen des neuen Geldverrechnungsmo-
dells mussen Banken fir 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 fur alle Verarbei-
tungszyklen eliminiert sein und das Clear-
stream-Abwicklungssystem den Empfehlun-
gen der G10-Notenbanken und der IOSCO57

voll entsprechen.

Seit Einfihrung der neuen Methodik werden
und Til-
gungsleistungen des Bundes in der Nacht ver-

auch Neuemissionen sowie Zins-

arbeitet. Dies fordert Uber eine frihzeitige
Verflgbarkeit der Zahlungseingdnge aus
Kapitaldiensten des Bundes, die zum Beispiel
far die Finanzierung neuer (Anschluss-)Emis-
sionen des Bundes genutzt werden kdnnen,

eine reibungsfreie Platzierung der Emissionen
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des Bundes und leistet so einen Beitrag zur
Stabilitat der Finanzmarkte.

AuBerdem entwickelt die Bundesbank im
Zuge der Einfiihrung des neuen Settlement-
modells in Zusammenarbeit mit Clearstream
und interessierten Zentralbanken des Eurosys-
tems ein Modell zur direkten Anbindung aus-
landischer Teilnehmer an die Clearstream-
Nachtverarbeitung. Auslandische Teilnehmer
kdnnen mittels einer Garantie ihrer Heimat-
zentralbank die dort verfligbare Zentral-
bankliquiditat fur die
Wertpapiertransaktionen in der Clearstream-

Besicherung von
Nachtverarbeitung nutzen (sog. Garantie-
modell). Diese grenziberschreitende Nutzung
von Zentralbankgeld auBerhalb der Off-
nungszeiten des Zahlungsverkehrssystems
TARGET unterstUtzt einerseits die zentrale
Liquiditatssteuerung europaweit agierender
Banken und reduziert andererseits systemi-
sche Risiken, da die auslandischen Teilnehmer
unmittelbar in Zentralbankgeld abwickeln
kdnnen und nicht auf die Dienstleistungen
von Geschaftsbanken angewiesen sind. Im
Zuge einer weiteren Verbesserung der Liquidi-
tatssteuerungsmaoglichkeiten kénnen Clear-
stream-Kunden zudem ab November 2004
mehrere Liquiditatsquellen gleichzeitig fir die
Wertpapierabwicklung nutzen, was die Be-
reitschaft fordern wird, hohe Liquiditats-
betrage fur eine sehr friihzeitige Abwicklung
in der systemrisikofrei konzipierten Nachtver-
arbeitung bereitzustellen. Im Frthjahr 2005
wird ein weiterer Abwicklungszyklus in der
Nachtverarbeitung eingeftihrt. Damit wird ein
betrachtlicher Teil der Tagabwicklung, der

57 International Organization of Securities Commissions

Garantiemodell
zur Anbindung
auslandischer
Teilnehmer



Européische
und internatio-
nale Initiativen

noch von den oben erwdhnten 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 Erhéhung der systemubergreifenden
Abwicklungsgeschwindigkeit und zu einer
Reduzierung der Anzahl der nicht abge-
wickelten Geschéfte fihren. Dies ist zugleich
ein wichtiger Beitrag zu den europaischen
Zielen der Effizienzsteigerung bei der grenz-
Uberschreitenden Abwicklung, der Vermei-
dung von operationellen und systemischen
Risiken sowie der Integration des europai-
schen Kapitalmarkts.

Auf europaischer Ebene unterstitzt die Bun-
desbank verschiedene Initiativen zur Stei-
gerung der Effizienz und der Sicherheit der
grenziberschreitenden  Wertpapierabwick-
lung, zum Beispiel durch Mitarbeit in einem
ESZB  und

CESR>® oder durch Beratung der Bundesre-

gemeinsamen  Gremium von
gierung bei Initiativen der EU-Kommission zu
Clearing und Settlement von Wertpapieren.
Im internationalen Kontext wirkt sie unter an-
derem an einer CPSS>?-I0SCO-Arbeitsgruppe
mit, die Empfehlungen fur zentrale Kontra-
henten erarbeitet, welche in Kirze verab-
schiedet werden sollen. Zentrale Gegen-
parteien Ubernehmen fir viele Finanz- und
Warenterminmarkte eine risikosteuernde und
-ausgleichende Funktion. Die Empfehlungen
betreffen vor allem das Risikomanagement
und sollen zur Stabilitat der Finanzmarkte bei-
tragen.
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Anlegerschutzverbesserungsgesetz

Stabile Finanzmarkte setzen das Vertrauen
der Anleger in die Integritdt der Akteure, ein
faires und ordnungsgeméaBes Marktgesche-
hen sowie der Serisitat 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 Unternehmensintegritat und des
Anlegerschutzes hat sich die Bundesregie-
rung eine umfassende Modernisierung und
Verscharfung 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-
Marktmissbrauchsrichtlinie®® umgesetzt so-
wie eine Prospektpflicht fir Anlagen des so
genannten ,Grauen Kapitalmarkts” einge-
fuhrt.

Das AnSVG fihrt zu einer bedeutenden Ver-
scharfung des im Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) normierten Verbots des Insiderhan-
dels sowie zu einer betrachtlichen Auswei-
tung der Ad-hoc-Publizitat 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 fur die Verpflichtung zur
Ad-hoc-Publizitdt maBgeblich ist. Als Insider-

58 Committee of European Securities Regulators

59 Committee on Payment and Settlement Systems

60 Richtlinie 2003/6/EG Uber Insiderhandel und Markt-
manipulation.

71

AnSVG

Teil eines
10-Punkte-
Programms

Anderungen
beim Insider-
handels-
verbot, ...



*
*

*
*

... bei Directors’

Dealings, ...

... beim Verbot
der Kurs-

manipulation ...

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2004

informationen gelten danach bereits konkrete
Informationen Uber nicht 6ffentlich bekannte
Umsténde oder Ereignisse, die im Falle ihres
Bekanntwerdens geeignet sind, den Preis der
entsprechenden Papiere erheblich zu beein-
flussen. Als Umstande oder Ereignisse gelten
ausdriicklich 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 Fihrung von Insiderver-
zeichnissen verpflichtet.

Der Kreis der Personen, die nach § 15a
WpHG Geschafte in Aktien des ,eigenen”
Unternehmens, so genannte Directors’ Dea-
lings, melden missen, wird in Zukunft weiter
gefasst. Bisherige Ausnahmetatbestande ent-
fallen. Zudem wird die Bagatellgrenze fir die
Meldepflicht von derzeit 25 000 € innerhalb
von 30 Tagen je Meldepflichtigen auf 5 000 €
pro Jahr reduziert.

Auch das ebenfalls im WPHG normierte Ver-
bot der Kurs- und Marktpreismanipulation
wird konkretisiert und verscharft. Die Rechte
und Befugnisse der BaFin zur Verfolgung von
Insidergeschaften und der Marktmanipula-
tion werden ausgeweitet.

Wesentliche Anderungen ergeben sich durch
das AnSVG auch fur das Wertpapier-Ver-
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kaufsprospektgesetz, welches Privatkunden
durch geeignete Informationspflichten der
Anbieter vor dem Kauf unseritser Kapital-
marktprodukte schitzen soll. Diese bislang
nur flr Wertpapiere geltende Prospektpflicht
wird mit dem AnSVG ab 1. Juli 2005%" auf
bestimmte Produkte des so genannten
Grauen Kapitalmarkts mit einer AnteilsgroBe
bis zu 200 000 €°%2 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 fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) ist nach dem
Gesetz verpflichtet, die vorgelegten Pros-
pekte innerhalb einer Frist von 20 Tagen auf
formale Richtigkeit zu prifen. 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 fur den laufenden Vertrieb nachtraglich Prospekte
erstellt werden mussen. Die tbrigen Bestimmungen des
ANnSVG treten bereits mit dem Datum der Verkindigung
in Kraft.

62 Damit werden deutlich mehr Anbieter von der Pros-
pektpflicht betroffen als bei dem ursprtinglich vorgesehe-
nen Schwellenwert von nur 50 000 €, der von Verbrau-
cherschitzern als zu niedrig angesehen worden war.

...undim
Verkaufs-
prospektgesetz



Anhang

Risiko und
Risikoneigung

MessgréBen
far den Risiko-
appetit

Einfache
Indikatoren ...

Indikatoren der Risikoaversion internationaler

Anleger

Fur die Stabilitat des Finanzsystems ist es oft
entscheidend, inwieweit Kursschwankungen von
Wertpapieren auf veranderte Risiken oder veran-
derte Risikoaufschldge zurlickzufthren sind. Ein
Beispiel hierfur ist der kraftige Ruickgang der Zins-
aufschlage fur Unternehmensanleihen im Jahr
2003. Dieser kénnte grundsatzlich sowohl auf eine
niedrigere Ausfallwahrscheinlichkeit beziehungs-
weise eine hohere erwartete Rickzahlungsquote
als auch auf eine erhohte Risikobereitschaft der
Marktteilnehmer zurlckzufiihren sein. Im ersten
Fall signalisiert der Ruckgang des Zinsaufschlags
eine in den realwirtschaftlichen Fundamentaldaten
begriindete Entspannung an den Finanzmaérkten;
im zweiten Fall konnte er auch Ausdruck spekula-
tiver Ubertreibungen sein, die spater zu schmerz-

haften Korrekturen fthren.

Da der zeitvariable Grad der Risikoaversion nicht
direkt am Markt beobachtbar ist, versucht man ihn
durch unterschiedliche MessgréBen 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 Vermdgenswerte. Die zu
Grunde liegende Hypothese ist, dass in unruhigen
Zeiten Anleger Mittel in ,sichere Hafen”, wie zum
Beispiel Gold, umschichten. Eine Zunahme der
Risikoaversion ware demnach mit steigenden
Goldpreisen verbunden. Allerdings besteht das
Problem, dass die einfachen Indikatoren auch von

zahlreichen anderen von der Risikoaversion unab-
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hangigen Faktoren beeinflusst werden und daher
nur unzuverlassige MaBe fir den Risikoappetit der

Marktteilnehmer darstellen.

Eine andere einfache Methode besteht darin,
Fondsmanager nach ihren Risikopraferenzen zu
befragen. So fuhrt 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-
rlcksichtigt werden, dass das Niveau des wahrge-
nommenen Risikos hdufig mit dem zeitlichen Anla-
gehorizont ansteigt. Zudem sind auf Umfragen
basierende Indikatoren nicht auf ahnlich hoher Fre-
quenz verfigbar wie etwa aus Marktpreisen abge-

leitete Indikatoren.

Weiter gefasste Indikatoren des ,Risikoappetits”
kénnen aus den Anleiheméarkten gewonnen wer-
den. Ein allgemein verwendetes MalB3 ist der
Renditenabstand zwischen sicheren Staatsanleihen
und risikobehafteten Unternehmensanleihen einer
bestimmten Ratingkategorie. Allerdings muss ein
veranderter Renditenabstand nicht notwendiger-
weise einer Veranderung der Risikoaversion der In-
vestoren entsprechen, da die Ausfallwahrschein-
lichkeiten der jeweiligen Ratingkategorien im Zeit-

ablauf nicht konstant bleiben.

Auch die Aktienrisikopramie (equity risk premium)
unterliegt je nach dem Risikoappetit der Investoren
Schwankungen. Dieser Aufschlag, den die Investo-
ren fur ein Engagement an den Aktienmarkten auf
Grund der damit verbundenden Risiken Uber die
Rendite der sicheren Anlagealternative hinaus for-
dern, kann nach dem Gordon-Modell zur Aktien-

bewertung als Summe aus Dividendenrendite

73

... aus
Umfragen ...

... Sowie aus
Preisen am
Anleihe-
markt, ...

... am Aktien-
markt ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2004

(Dividenden-Kurs-Relation) und dem erwarteten
Dividendenwachstum abztglich der Rendite einer

risikolosen Anleihe abgeschatzt werden.

SchlieBlich kénnen die in Optionspreisen enthalte-
nen Informationen zur Messung des Risikoappetits
verwendet werden. Insbesondere die implizite
Volatilitat®® und ihre Abweichung von historischen
Daten koénnen Aufschluss dartber geben, wieviel
Investoren fir die Absicherung gegen nachteilige
Marktbewegungen zu zahlen bereit sind. Die Chi-
cago Board of Exchange beispielsweise vermarktet
ihren VIX-Index als einen ,, MaBstab fir die Anle-
gerangst” (,investor fear gauge”). Doch bedeutet
eine erwartete Anderung des Volatilitatsverlaufs
nicht unbedingt eine gleichgerichtete Anderung
des Risikoappetits. Eine hohe implizite Volatilitat
kénnte anstatt der Risikoneigung auch tatsachliche
Risiken widerspiegeln.¥ Insgesamt scheint der In-
dikator aber wegen seiner hohen Reagibilitat auf
den taglichen Informationsfluss gut geeignet,

Trendwenden in der Risikoneigung aufzuspuren.

Neben diesen ,einfachen” Indikatoren wurden in
jungster Zeit auch eine Reihe komplexerer Indika-
toren erstellt. So konstruieren Kumar und Persaud
einen auf einer Reihe verschiedener Devisenmarkte
basierenden Index fir den Risikoappetit. % Ein wei-
tereres Beispiel eines komplexen Indikators ist der
State Street Investor Confidence Index, der auf
den Portfolioumschichtungen einer groBen Anzahl
institutioneller Investoren basiert und dabei auf die
Anderungen in der regionalen Zusammensetzung

des Portfolios abstellt.

AuBerdem wurden neue Verfahren zur Interpreta-
tion der in Optionspreisen enthaltenen Informatio-
nen entwickelt.®® Insbesondere kénnen praferenz-
gewichtete  Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen

aus Optionskontrakten abgeleitet und mit der sta-
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tistischen (oder risikoneutralen) Dichtefunktion
verglichen werden.¢” Empirische Untersuchungen
von Optionspreisen zeigen die Neigung von Inves-
toren, sehr negativen Ereignissen eine besonders
hohe Wahrscheinlichkeit zuzuordnen. Daher gibt
das AusmaB der Abweichung von der | statisti-
schen” Wahrscheinlichkeit wertvolle Hinweise auf
die im Zeitverlauf variierende Risikoaversion. Die
Qualitat solcher Indikatoren steht und fallt mit
dem Erklarungsgrad des statistischen Modells fur

die kinftige Kursentwicklung.

Eine weitere Mdglichkeit besteht darin, durch die
Aggregation mehrerer Einzelindikatoren fur 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 Markten beziehungsweise Variablen
zeigt, von den zahlreichen anderen davon unab-
hangigen Einflussfaktoren, die nur fir den einzel-
nen Markt beziehungsweise die einzelne Variable

relevant sind, trennen kann. Sie geht daher starker

63 Die von den Anlegern unterstellte Varianz zukunftiger
Preisveranderungen. Zur naheren Erlduterung vgl. dazu:
Deutsche Bundesbank, Zum Informationsgehalt von Deri-
vaten fir die Geld- und Wahrungspolitik, Monatsbericht,
November 1995, S. 17 ff.

64 AuBerdem wird die fir die Zukunft erwartete Volatili-
tat in Krisenzeiten erfahrungsgemaf besonders hoch ein-
geschatzt, was die Beurteilung der Risikoneigung verzer-
ren konnte.

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 Gber 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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Schatzung der Risikoaversion mit der Hauptkomponentenanalyse

monatlich

groBe
Risiko-  lin. MaBstab

a"e'iwf Erster gemeinsamer Faktor aus der
Hauptkomponentenanalyse (Risikoaversionsgrad)®

+2  Schatzung fur... ...1994 bis 2004

0 A
\/ J
=2
...1998 bis 20042
_4 favE o
é‘;li(’:)e_ Ausgewahlte, in die Hauptkomponentenanalyse einflieBende Indikatoren: Punkte
aversion 10
Renditeaufschlag von 8
US-High-Yield-Unternehmensanleihen
auf zehnjahrige US-Staatsanleihen 3
6

2
Renditeaufschlag von 0
US-Unternehmensanleihen Risikepramie®
der Ratingkategorie BBB S
auf zehnjahrige US-Staatsanleihen 3 auf Aktien im S&P 500
%
40
nachrichtlich:
30 Volatilitatsindex der
Chicago Board Options Exchange
auf Basis des S&P 500
20
10 Us-$
log. MaBstab 450
400
Gold 350
(eine Troy-Unze Feingold)
300
250

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1 Monatsdurchschnitte der Schatzungen mit Tagesdaten. Positive (negative) Werte kennzeichnen Uberdurch-
schnittlich groBe (kleine) Risikoaversion. Als weitere, hier nicht graphisch dargestellte Indikatoren wurden
Renditeaufschlage asiatischer und lateinamerikanischer Staatsanleihen auf US-Staatsanleihen in der Haupt-
komponentenanalyse bertcksichtigt. — 2 In dieser Schatzung wurden zuséatzlich zu den in diesem Schaubild
und in FuBnote 1 aufgefihrten Indikatoren die folgenden Indikatoren berticksichtigt: Renditenabstéande
sieben- bis zehnjahriger europaischer Unternehmensanleihen der Ratingkategorie BBB bzw. unterhalb BBB
gegenuber Staatsanleihen sowie die Risikopramie auf die DAX-Werte, gemessen als Quotient aus auf Jahres-
frist erwarteten Gewinnen und dem DAX-Kursindex, abzugl. 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, abziigl. 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 Zinsaufschlagen mehrerer Schwel-

lenlander untersuchen.6®

Auch Baker und Wurgler bedienen sich der Haupt-
komponentenanalyse, um einen zusammengesetz-
ten Indikator fur die Risikoneigung zu erstellen.?
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 Bérsengdngen, der Anteil der Ak-
tienemissionen am Gesamtabsatz von Wertpapie-
ren und der Dividendenaufschlag, das hei3t die
Differenz in den Markt-/Buchwert-Verhaltnissen
zwischen Dividenden abwerfenden und sonstigen
Aktien. In einer weiteren Untersuchung identifizie-
ren Slgk und Kennedy schlieBlich einen gemein-
samen Faktor aus Zeitreihen der Zinsaufschlage
von Unternehmens- und Schwellenldnderanleihen
sowie aus den Aktienrisikopramien jeweils fur die
USA und Europa.’

Im Folgenden soll nun mittels der Analyse der
Hauptfaktoren versucht werden, eine Zeitreihe fur
die Risikoaversion als gemeinsamen Faktor unter-
schiedlicher Finanzvariablen zu extrahieren. Fir die
hier zu Grunde liegende Stichprobe wurden Zeit-
reihen zu den Renditenabstanden zwischen Invest-
ment Grade- und hochverzinslichen Unterneh-
mensanleihen sowie Emerging-Market-Anleihen
einerseits und sicheren Staatsanleihen (Treasuries)

andererseits sowie geschatzte Angaben Uber die

76

Aktienpramie in den Vereinigten Staaten zwischen
1994 und 2004 benutzt. Eine reduzierte Stich-
probe ab Juli 1998 enthdlt zusatzlich entspre-
chende Angaben fir Europa. Die zu Grunde geleg-
ten Daten wurden um weitere potenzielle Erkla-
rungsvariablen fur die Risikobereitschaft, wie den
Goldpreis und den VIX-Volatilitatsindex, erganzt,
die aber bezlglich der Entwicklung der sich daraus
ergebenden gemeinsamen Komponente wenn
Uberhaupt nur wenig zusatzliche Informationen

liefern.

Auf die erste Hauptkomponente kann etwa die
Halfte der Gesamtvarianz zurtickgefuhrt werden.
Allerdings ist ihr Erklarungsgehalt fur die Aktien-
pramie vergleichsweise niedrig. Dies durfte vor
allem auf die stark divergierende Kursentwicklun-
gen an den Aktien- und Anleihemarkten seit An-
fang 2002 zurtickzufthren sein. Insofern stellt sie
nur eine Anndherung 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 Wéahrungskrise 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. Slek 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 gepragte 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 anschlieBende Zusammenbruch des
Hedgefonds LTCM im Sommer 1998 das Vertrauen
der Investoren wohl besonders stark erschuttert
haben. Zwischen 1999 und 2000 stieg es zunachst
wieder leicht, wurde dann aber von einer Periode
abgeldst, die von einer allgemeinen Risikoabnei-
gung gepragt war; dabei konnte zeitweise eine
extreme Vorsicht unter den Anlegern beobachtet
werden. Drei solche Zeitpunkte kénnen 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 Terroranschlagen vom September 2001 auf.
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SchlieBlich erreichte die Besorgnis der Investoren in
der zweiten Halfte des Jahres 2002 nach den Un-
ternehmensskandalen in den Vereinigten Staaten
(vor allem der WorldCom- und Tyco-Skandale)
ihren Hohepunkt. 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 Renditenabstande
zwischen risikoreichen Anleihen und Treasuries
zum Ausdruck kam. Fir 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 fur die
Weltwirtschaft befllgelt wird. Die gegenwartig am
Markt fur Unternehmensanleihen zu beobachten-
den &uBerst niedrigen Zinsaufschldge durften da-
bei auch im Zusammenhang mit der hohen Risiko-

neigung der Anleger stehen.
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