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Neuere Entwicklungen
im internationalen
Finanzsystem

Im internationalen Finanzsystem

haben sich in den letzten Jahren tief-

greifende Ver�nderungen vollzogen.

Kennzeichnend hierf�r waren vor

allem ein Verbriefungsboom in den

Industriel�ndern und die kr�ftige Aus-

weitung des klassischen Bankkredit-

gesch�fts in den Schwellenl�ndern. Im

Ergebnis ist das Weltfinanzsystem

deutlich schneller gewachsen als die

Weltwirtschaft; gleichzeitig hat sich

der Prozess der finanziellen Globalisie-

rung beschleunigt. Der vorliegende

Beitrag zeichnet die Grundlinien dieser

Entwicklung nach und diskutiert ihre

Auswirkungen auf die Funktionsweise

und Leistungsf�higkeit des Finanz-

systems. Er kommt zu dem Ergebnis,

dass die zunehmende Arbeitsteilung

an den Finanzm�rkten und ihre st�r-

kere globale Integration grunds�tzlich

positiv zu werten sind, f�r sich genom-

men aber keine Garantie f�r wirt-

schaftlichen Fortschritt darstellen. Dies

haben gerade auch die j�ngsten

Turbulenzen an den internationalen

Finanzm�rkten verdeutlicht. Damit die

in den vergangenen Jahren erzielten

Effizienzgewinne im Finanzsystem

dauerhaft f�r die realwirtschaftliche

Entwicklung nutzbar gemacht werden

k�nnen, m�ssen die Marktdisziplin ge-

st�rkt, Fehlanreize korrigiert, die ins-

titutionellen Grundlagen des Finanz-

sektors gefestigt sowie die regulatori-

schen Rahmenbedingungen �berpr�ft

und – wo erforderlich – angepasst

werden.
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�berblick

Struktur und Funktionsweise der Finanzm�rk-

te haben sich in den letzten Jahren stark ver-

�ndert. Die Palette traditioneller Bankdienst-

leistungen und Finanzprodukte wurde durch

innovative und teilweise komplexe Finanzie-

rungs- und Risikotransfertechniken erg�nzt.

Dabei sind die Unterschiede zwischen bank-

basierten und st�rker kapitalmarktbasierten

Finanzsystemen zunehmend in den Hinter-

grund getreten. Diese Entwicklungen wurden

durch die Liberalisierung und Deregulierung

der Finanzm�rkte erm�glicht und von Fort-

schritten in der Daten�bermittlung und

-verarbeitung beg�nstigt. Sie sind aber nicht

zuletzt Ausdruck einer verst�rkten Suche

nach profitabler Portfoliodiversifizierung in

einem globalen Umfeld, das �ber Jahre hin-

weg nicht nur durch ein hohes Maß an

makro�konomischer Stabilit�t, sondern auch

durch reichliche Liquidit�t und niedrige Zinsen

gekennzeichnet war.

In den Industriel�ndern waren Wachstum und

Integration der Finanzm�rkte insbesondere

durch eine zunehmende Verbreitung kapital-

marktorientierter Gesch�ftsmodelle gepr�gt.

Durch die Verbriefung von Kreditbeziehun-

gen hat sich die Produktivit�t der Finanzinter-

mediation und damit die Kreditverf�gbarkeit

erh�ht. Allerdings sind im Zusammenhang

mit der st�rkeren Marktabh�ngigkeit der

Finanzintermediation in j�ngster Zeit auch

Schwachstellen deutlich geworden, die zu

erheblichen Anspannungen im Finanzsystem

gef�hrt und einzelne Institute in eine exis-

tenzbedrohende Lage gebracht haben.

Dagegen wurde die Entwicklung der Finanz-

systeme in den Schwellenl�ndern vor allem

von der kr�ftigen Ausweitung des traditionel-

len Bankkreditgesch�fts getrieben, das sich in

einigen Regionen auf eine wachsende Pr�-

senz ausl�ndischer Banken st�tzt. Die starke

Kreditexpansion birgt vielfach ein Risiko f�r

die makro�konomische Stabilit�t. In einigen

Schwellen- und rohstoffexportierenden L�n-

dern spielen zudem Zentralbanken und

Staatsfonds wegen der starken Akkumulation

von Devisenreserven und anderen Auslands-

forderungen eine wichtige Rolle im Prozess

der finanziellen Globalisierung.

Dynamisches Wachstum und

zunehmende globale Vernetzung

der Finanzm�rkte

Die Finanzm�rkte sind in den letzten Jahren

st�rmisch gewachsen. Nach Angaben des

IWF summierten sich die weltweit ausstehen-

den Finanzaktiva (Bankaktiva, Schuldver-

schreibungen, Aktien) Ende 2006 auf 194 Bil-

lionen US-$, verglichen mit 106 Billionen

US-$ vier Jahre zuvor.1) Die bereits f�r Ende

2007 vorliegenden Daten zu Aktien und

Schuldverschreibungen deuten darauf hin,

dass inzwischen die Marke von 200 Billionen

US-$ �berschritten wurde. Zudem ist das Ver-

h�ltnis der globalen Finanzaktiva zum Welt-

sozialprodukt seit 2002 um mehr als 75 Pro-

zentpunkte gestiegen und lag Ende 2006 bei

�ber 400%. Das Weltfinanzsystem ist damit

deutlich schneller gewachsen als die Welt-

wirtschaft.

1 Vgl.: IWF, Global Financial Stability Report, verschie-
dene Ausgaben, Washington, D.C.
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Manche Beobachter sehen in dieser dynami-

schen Entwicklung Anzeichen f�r eine ge-

wisse Verselbst�ndigung des Finanzsektors.

Hier ist jedoch zu ber�cksichtigen, dass die

Expansion der Finanzm�rkte in den Industrie-

l�ndern vor allem eine verst�rkte Arbeits-

teilung innerhalb des Finanzsystems wider-

spiegelt; in den Schwellenl�ndern ist sie auch

Ausdruck eines verbesserten Zugangs privater

Haushalte und Unternehmen zu Finanz-

dienstleistungen.2) Dabei haben sich die

Aktiva der Gesch�ftsbanken von 2002 bis

2006 weltweit auf rund 75 Billionen US-$ fast

verdoppelt. Die gleichzeitige Verdoppelung

der globalen B�rsenkapitalisierung auf gut

50 Billionen US-$ ist nicht zuletzt auf den

kr�ftigen Anstieg der Aktienkurse zur�ckzu-

f�hren. Insgesamt war das Wachstum der

Finanzm�rkte in den Schwellenl�ndern – aus-

gehend von einem niedrigen Niveau – beson-

ders dynamisch. Mit einem Anteil von mehr

als vier F�nfteln an den globalen Finanzaktiva

dominieren aber weiterhin die Industriel�nder

das internationale Finanzsystem.

�berlagert und verst�rkt wurde das Wachs-

tum der Weltfinanzm�rkte durch eine zuneh-

mende globale Vernetzung der nationalen Fi-

nanzsysteme. Nach vorliegenden Berechnun-

gen, die bis Ende 2004 reichen, belief sich die

Summe aller ausstehenden grenz�berschrei-

tenden Forderungen und Verbindlichkeiten

von 145 L�ndern zuletzt auf etwa 280% des

Weltsozialprodukts, verglichen mit rund

130% zehn Jahre zuvor.3) Gleichzeitig stieg

die Summe der weltweiten Exporte und Im-

porte im Verh�ltnis zum Weltsozialprodukt

von fast 40% auf 54%. Der Prozess der

finanziellen Globalisierung verlief damit in

in % des BIP

in Billionen US-$
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2 F�r die Entwicklung des internationalen Finanzsystems
sind innerhalb der Gruppe der Schwellen- und Entwick-
lungsl�nder die Schwellenl�nder wegen ihrer wachsen-
den weltwirtschaftlichen Bedeutung von besonderem
Interesse. Allerdings ist die Datenlage f�r diese L�nder-
gruppe unzureichend; statistisch werden sie h�ufig mit
den Entwicklungsl�ndern zusammengefasst. Im vorlie-
genden Beitrag folgt die Unterscheidung zwischen Indus-
triel�ndern einerseits und Schwellen- und Entwicklungs-
l�ndern andererseits der L�nderzuordnung des Inter-
nationalen W�hrungsfonds.
3 Vgl.: P.R. Lane und G.M. Milesi-Ferretti (2006), The Ex-
ternal Wealth of Nations Mark II: Revised and Extended
Estimates of Foreign Assets and Liabilities, 1970–2004,
IMF Working Paper 06/69, Washington, D.C.

... vor allem
Ausdruck einer
verst�rkten
Arbeitsteilung
im Finanz-
sektor...

... bei
zunehmender
globaler Ver-
netzung der
nationalen
Finanzm�rkte



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Juli 2008 Stand: 18. Juli 2008

18

den letzten Jahren wesentlich dynamischer

als die realwirtschaftliche Integration.

Dieser Trend d�rfte sich in j�ngerer Zeit fort-

gesetzt haben. Darauf deutet die Entwick-

lung der grenz�berschreitenden Portfolio-

und Direktinvestitionen hin, f�r die Angaben

bis Ende 2006 vorliegen. Es zeigt sich aber

auch, dass der auf dieser Basis ermittelte

finanzielle Offenheitsgrad der Industriel�nder

den der Schwellenl�nder gerade in den letz-

ten Jahren deutlich �bertroffen hat. Damit

ging die fortschreitende Vernetzung der

nationalen Finanzsysteme – �hnlich wie das

Wachstum des Weltfinanzsystems – vor allem

von den Industriel�ndern aus. Ende 2006 ent-

fielen laut einer Erhebung des IWF (Coord-

inated Portfolio Investment Survey) etwa zwei

Drittel der Best�nde an grenz�berschreiten-

den Portfolioinvestitionen auf die Industrie-

l�nder. Der Anteil der L�nder des Euro-Raums

an den weltweiten grenz�berschreitenden

Portfolioinvestitionen stieg von 2001 bis

2006 von 37,5% auf 39,2%. Dabei spielte

der Austausch von Forderungen und

Verbindlichkeiten innerhalb des Euro-Raums

eine große und im Zeitablauf zunehmende

Rolle.4)

Triebkr�fte der finanziellen Globalisierung

Erm�glicht wurde der sprunghafte Anstieg

der grenz�berschreitenden Finanztransaktio-

nen durch die in den letzten Jahrzehnten in

vielen L�ndern forcierte Liberalisierung und

Deregulierung der nationalen Finanzsysteme.

Die Messung der Kapitalverkehrsliberalisie-

rung ist allerdings schwierig, da es sich bei

den damit verbundenen Maßnahmen um

qualitative und wegen ihrer Heterogenit�t

schwer vergleichbare Ph�nomene handelt.

Der in der Diskussion zur Liberalisierung des

grenz�berschreitenden Kapitalverkehrs h�u-

fig verwendete Chinn-Ito-Index zeigt in den

Industriel�ndern seit Mitte der neunziger Jah-

re einen deutlichen Anstieg und signalisiert

damit, dass der Kapitalverkehr hier inzwi-

schen praktisch keinen Beschr�nkungen

mehr unterliegt.5) In diesem Trend schl�gt

sich nicht zuletzt die Liberalisierung und

Integration der Finanzm�rkte in Europa

nieder.6) In den Schwellenl�ndern verlief die

Liberalisierung im grenz�berschreitenden

Kapitalverkehr dagegen eher schleppend.

Zwar wurden in diesen L�ndern bis Mitte der

neunziger Jahre viele H�rden abgebaut, ge-

messen am Chinn-Ito-Index sind die Fort-

schritte bei der Kapitalverkehrsliberalisierung

seitdem jedoch insgesamt vergleichsweise ge-

ring. Hierbei hat sicherlich eine Rolle gespielt,

dass die Ursachen der Finanz- und W�hrungs-

krisen, von denen in den neunziger Jahren

viele Schwellenl�nder betroffen waren, auch

in der vorangegangenen, teilweise �ber-

hasteten Liberalisierung des Kapitalverkehrs

4 Zum Prozess der europ�ischen Finanzmarktintegration
vgl.: Europ�ische Zentralbank, Financial Integration in
Europe, April 2008, Frankfurt am Main.
5 Neben dem von Chinn und Ito entwickelten Index gibt
es in der Literatur auch andere Ans�tze zur Messung der
Kapitalverkehrsliberalisierung. Die Ergebnisse sind jedoch
mit Blick auf die Entwicklungen in den Industrie- und
Schwellenl�ndern weitgehend deckungsgleich. Vgl.:
M.D. Chinn und H. Ito (2008), A New Measure of Finan-
cial Openness, Journal of Comparative Policy Analysis,
erscheint in K�rze.
6 Deutschland nimmt bei der Liberalisierung des Kapital-
verkehrs eine Vorreiterrolle ein; auf den Hauptgebieten
des internationalen Kapitalverkehrs bestehen schon seit
fast 50 Jahren keinerlei Beschr�nkungen mehr. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Zur Freiz�gigkeit im Kapitalver-
kehr der Bundesrepublik mit dem Ausland, Monats-
bericht, Juli 1985, S. 13–24.

Prozess der
finanziellen
Globalisierung
in den Indus-
triel�ndern
besonders
ausgepr�gt

Finanzielle
Integration
beg�nstigt
durch
Liberalisierung
und Deregu-
lierung, ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Juli 2008Stand: 18. Juli 2008

19

gesehen wurden. Entsprechend war Mitte

der neunziger Jahre in dieser L�ndergruppe

vor�bergehend sogar eine Umkehr des Libe-

ralisierungstrends zu beobachten.

Ohne die Fortschritte bei der Daten�bermitt-

lung und -verarbeitung w�re der dynamische

Prozess der finanziellen Globalisierung nicht

denkbar. Die IT-Revolution erleichterte nicht

nur die effiziente und kosteng�nstige Ab-

wicklung großer Finanztransaktionen �ber

L�ndergrenzen hinweg, sie bildete auch die

Grundlage f�r eine rasche praxisorientierte

Anwendung von Erkenntnissen der moder-

nen Finanzmarkttheorie. Als Folge dieser Ent-

wicklung wurde die Palette herk�mmlicher

Bankdienstleistungen und Finanzprodukte

durch innovative und teilweise komplexe

Finanzierungs- und Risikotransfertechniken

erg�nzt.

Der Prozess der finanziellen Globalisierung

zeigt sich vor allem in einer verst�rkten grenz-

�berschreitenden Portfoliodiversifizierung und

Kreditfinanzierung. Beg�nstigt wurde dieser

Prozess durch eine gerade in den letzten Jah-

ren dynamisch wachsende Weltwirtschaft bei

geringer Inflation. Die weltweit reichliche

Liquidit�tsausstattung, die zu niedrigen Kapi-

talmarktzinsen f�hrte und dadurch die Suche

nach profitablen Anlagen verst�rkte („search

for yield“), hat ebenfalls dazu beigetragen.

Allerdings bildete dieses Umfeld auch den

N�hrboden f�r eine Entwicklung, bei der die

Risikopr�mien �berm�ßig abschmolzen, das

Liquidit�tsrisiko vielfach vernachl�ssigt wurde

und sinkende Margen aggressive Gesch�fts-

praktiken beg�nstigten.

Finanzielle Globalisierung impliziert, dass In-

vestoren verst�rkt ausl�ndische Aktiva in

ihren Portefeuilles halten. Folglich sollte der

sogenannte „Home Bias“, die traditionell zu

beobachtende Pr�ferenz der Anleger f�r hei-

mische Finanzaktiva, zur�ckgehen. Tats�ch-

lich gibt es Hinweise, die diese Vermutung

st�tzen. So ist etwa in den Industriel�ndern

der Anteil inl�ndischer Aktien an den gesam-

ten Aktienbest�nden seit Mitte der neunziger

1970 80 90 00 2006

Liberalisierung des
Kapitalverkehrs 2)

alle Länder

Schwellen- und Entwicklungsländer

Industrieländer

Finanzielle Offenheit 1)

in % des BIP

Industrieländer

Schwellen- und Entwicklungsländer

Finanzielle Offenheit
und Liberalisierung
des Kapitalverkehrs

1 Summe der Aktiva und Passiva grenzüber-
schreitender Direktinvestitionen und Port-
folioinvestitionen, Bestände. Quelle: IWF. —
2 Der Index basiert auf Angaben des IWF zu
Wechselkursregelungen und Devisenbe-
schränkungen und berücksichtigt auch die
Existenz multipler Wechselkurse, Beschrän-
kungen von Leistungs- und Finanztrans-
aktionen sowie Regelungen zur Devisen-
bewirtschaftung. Ein höherer Wert zeigt
einen höheren Grad der Kapitalliberalisie-
rung an. Der Mittelwert der Indexreihe für
alle Länder ist auf null normiert. Quelle: M.
D. Chinn und H. Ito (2008), A New Measure
of Financial Openness, Journal of Compara-
tive Policy Analysis (erscheint in Kürze), und
eigene Berechnungen.
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Jahre deutlich gesunken.7) In den Mitglieds-

l�ndern der Europ�ischen W�hrungsunion

war der R�ckgang im Vergleich zu den USA

und Japan besonders kr�ftig. Dies deutet da-

rauf hin, dass f�r Investitionen in ausl�ndische

Wertpapiere neben den Informations- und

Transaktionskosten auch das – innerhalb der

W�hrungsunion entfallene – Wechselkurs-

risiko eine nicht unerhebliche Rolle spielt.8)

Allerdings gibt es Anzeichen daf�r, dass der

Home Bias bei Privatanlegern – im Gegensatz

zu institutionellen Investoren – nach wie vor

vergleichsweise stark ausgepr�gt ist.9) Dies

h�ngt vermutlich damit zusammen, dass die

genannten Risiko- und Kostenaspekte bei

Anlageentscheidungen privater Haushalte ein

gr�ßeres Gewicht haben. Zudem k�nnten pri-

vate Anleger das Engagement in heimischen

Unternehmen pr�ferieren, weil sie damit ver-

bundene Risiken besser zu beurteilen und

damit zu beherrschen glauben als bei aus-

l�ndischen Unternehmen (Kontrollillusion).

Inzwischen werden gerade f�r Privatanleger

zunehmend Finanzprodukte wie etwa Zertifi-

kate angeboten, die ein indirektes Engage-

ment an ausl�ndischen Kapitalm�rkten erlau-

ben (vgl. die Erl�uterungen auf S. 21). Aller-

dings ist nicht auszuschließen, dass manche

Privatanleger bei der Bewertung der teilweise

komplexen Papiere �berfordert sind. In ge-

wisser Weise spiegeln sich in diesen Produk-

ten einige der f�r die Entwicklung an den

Finanzm�rkten der Industriel�nder typischen

Merkmale und Probleme wider.

Neuerungen in den Finanzsystemen

der Industriel�nder

Die Entwicklung der Finanzsysteme der Indus-

triel�nder ist in den letzten Jahren insbeson-

dere durch die zunehmende Verbreitung von

Produkten und Techniken gekennzeichnet,

die es erlauben, illiquide Forderungen bezie-

hungsweise einzelne Risiken handelbar zu

machen. Die Handelbarkeit von Krediten und

„Home Bias“ in ausgew�hlten
L�ndern/W�hrungsr�umen

Anteil inl�ndischer Aktien an den gesamten
Aktienanlagen (%) 1)

Land/W�hrungsraum 1995 1999 2003 2006

USA 87,8 86,7 82,3 73,9

Japan 95,4 92,2 89,1 86,0

EWU – 68,7 39,2 34,9

darunter: Deutschland 77,7 69,8 45,8 45,2

Quellen: BIZ, EZB, IWF, Thomson Financial Data Stream
und eigene Berechnungen. — 1 Bereinigt um Unter-
schiede im Anteil des jeweiligen Aktienmarkts an der glo-
balen B�rsenkapitalisierung; vgl. dazu auch: R. De Santis
und B. G�rard (2006), Financial Integration, International
Portfolio Choice and the European Monetary Union, ECB
Working Paper No. 626.

Deutsche Bundesbank

7 Dabei ist zu ber�cksichtigen, dass auch der Erwerb von
Aktien multinationaler Unternehmen dem Home Bias
entgegenwirkt. Andererseits unterliegen institutionelle
Investoren – wie etwa Pensionsfonds – in der Regel
besonderen Anlagerichtlinien, die ein Engagement in
ausl�ndischen Wertpapieren vielfach nur im Rahmen
bestimmter Obergrenzen erlauben.
8 Vgl. dazu auch: M. Fidora, M. Fratzscher und C. Thi-
mann (2007), Home Bias in Global Bond and Equity Mar-
kets: The Role of Real Exchange Rate Volatility, Journal of
International Money and Finance, 26(4), S. 631–655.
9 Untersuchungen zeigen, dass ein ausgepr�gter Home
Bias suboptimale Risiko-Rendite-Profile in den Porte-
feuilles der Privatanleger zur Folge hat. Vgl. dazu: R. von
Nitzsch und O. Stotz (2006), Zu welchen Renditeein-
bußen f�hrt der Home Bias?, Finanz Betrieb, Vol. 8,
S. 106–113.
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Zertifikate als Instrument der internationalen Portfoliodiversifikation
f�r Privatanleger

Zertifikate stellen neben den seit Langem
etablierten Anteilscheinen von Investment-
fonds eine gerade von deutschen Privatan-
legern zunehmend genutzte M�glichkeit
dar, ausl�ndische M�rkte f�r Wertpapier-
investitionen f�r sich zu erschließen. Nach
j�hrlichen Wachstumsraten von rund 40%
in den vergangenen Jahren erreichte der
deutsche Markt f�r Anlagezertifikate nach
Angaben des Deutschen Derivate Verban-
des Ende 2007 ein gesch�tztes Volumen
von 135 Mrd 5. Dagegen spielen diese
Finanzinstrumente in den angels�chsischen
L�ndern nur eine untergeordnete Rolle.

W�hrend Anteile an einem Investment-
fonds das Miteigentum an einem Sonder-
verm�gen verbriefen, handelt es sich bei
Zertifikaten um Derivate. Sie stellen eine
verbriefte Forderung gegen den Emitten-
ten dar, deren Preis sich an der Wertent-
wicklung bestimmter Verm�genswerte
orientiert. Eigentumsrechte an diesen Ver-
m�genswerten entstehen dabei nicht. Die
Emittenten ihrerseits sichern die mit der Be-
gebung von Zertifikaten entstandenen Risi-
ken in der Regel �ber entsprechende Deri-
vate ab.

Die breite Palette der inzwischen angebo-
tenen Zertifikate er�ffnet Privatanlegern
grunds�tzlich die M�glichkeit, unterschied-
liche Anlagepr�ferenzen abzudecken. Dies
gilt nicht nur im Hinblick auf bestimmte
Regionen oder Branchen, sondern auch f�r
bestimmte Anlagestrategien (z.B. Wachs-
tum, Ertrag) oder Anlagethemen (z.B. Kli-
mawandel, Wasserversorgung). Von großer

Bedeutung sind Indexzertifikate, welche
die Wertentwicklung von Aktienindizes ab-
bilden. Auch hinsichtlich der Risikoneigung
der Anleger bilden Zertifikate ein breites
Spektrum ab. So k�nnen beispielsweise die
Preisrisiken von Rohstoff- oder Aktien-
indexzertifikaten von den damit verbunde-
nen W�hrungsrisiken abgetrennt werden.

Inzwischen wird jedoch zunehmend die ge-
ringe Transparenz im Zertifikatemarkt kriti-
siert. Dieser Mangel an Transparenz resul-
tiert einerseits aus der rapide wachsenden
Produktvielfalt der vergangenen Jahre, ist
andererseits aber auch in der Struktur der
Zertifikate selbst angelegt. F�r Anleger ist
es oft schwierig nachzuvollziehen, mit wel-
chen spezifischen Kosten eine Anlage in
Zertifikaten tats�chlich verbunden ist. Zu-
dem kann die Transparenz des Zertifikate-
markts durch eine geringe Liquidit�t ein-
zelner Zertifikate und somit durch die Ge-
fahr marktferner Kurse beeintr�chtigt wer-
den. Mittlerweile haben jedoch eine Reihe
von Anbietern Initiativen ergriffen, um hier
Abhilfe zu schaffen.

Insgesamt beg�nstigt die Verf�gbarkeit
weltweiter, zum Teil auch exotischer Inves-
titionsm�glichkeiten in Form von Zertifika-
ten den Abbau des Home Bias bei privaten
Wertpapieranlagen. Ob damit eine Verbes-
serung der Rendite-Risiko-Profile der Porte-
feuilles einhergeht, h�ngt auch davon ab,
inwieweit ein Anleger in der Lage ist, m�g-
liche Anlagerisiken (z.B. geringe Liquidit�t,
spekulative �bertreibungen) bei seiner
Investitionsentscheidung zu erkennen.

Deutsche Bundesbank
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Kreditrisiken kann grunds�tzlich dazu beitra-

gen, die M�rkte zu verbreitern und damit

„vollst�ndiger“ zu machen, wodurch sich

potenziell die Produktivit�t der Finanzinter-

mediation erh�ht. Dazu tragen vor allem drei

Effekte bei: Erstens erleichtert die Abtren-

nung des Kreditrisikos von der zugrunde lie-

genden Kreditbeziehung die Diversifizierung

von Kreditportefeuilles. Zweitens k�nnen die

�bertragenen Kreditrisiken zu einer breiteren

Streuung der Risiken im Finanzsystem beitra-

gen und dar�ber hinaus besser an die spezifi-

schen Pr�ferenzen der Investoren angepasst

werden. Drittens er�ffnet die Handelbarkeit

von Kreditrisiken Finanzinvestoren die M�g-

lichkeit, reine Handelsstrategien zu verfolgen,

was die Preisfindung auf den Risikotransfer-

m�rkten auf eine breitere Basis stellt. Die

Handelbarkeit von Kreditrisiken f�r sich ge-

nommen bietet jedoch keine Gew�hr f�r eine

optimale Risikoallokation. Die Gefahr einer

suboptimalen Allokation d�rfte insbesondere

dann bestehen, wenn die Weiterreichung von

Kreditrisiken mit verminderten Anreizen zur

Beurteilung und �berwachung der Kredit-

qualit�t und einem unzureichenden Risiko-

management einhergeht.

Die starke Expansion der Finanzm�rkte in den

Industriel�ndern ist vor allem Ausdruck einer

intensiven Nutzung innovativer Risikotrans-

ferinstrumente und -techniken. Im Vorder-

grund stehen dabei Derivate, die in standardi-

sierter Form an B�rsen gehandelt oder als

kundenspezifische Vertr�ge (Over-the-coun-

ter: OTC) individuell abgewickelt werden.

Nach Angaben der BIZ belief sich der Nomi-

nalwert der ausstehenden b�rsengehandel-

ten Derivate Ende 2007 auf �ber 80 Billionen

US-$; er hat sich damit seit 1993 verzehn-

facht. Der Nominalwert der ausstehenden

OTC-Derivate stieg allein in den G10-L�n-

dern, f�r die regelm�ßig Daten erhoben wer-

den, seit 1998 um etwa das Achtfache und

lag Ende 2007 bei 525 Billionen US-$. Zins-

kontrakte dominieren mit großem Abstand

den Markt f�r Derivate, gefolgt von Devisen-

kontrakten und Kreditderivaten. Hauptbe-

standteil des Marktes f�r Kreditderivate in

den G10-L�ndern sind sogenannte Kreditaus-

fall-Swaps (Credit Default Swaps: CDS),10)

deren Nominalwert sich Ende 2007 auf 58 Bil-

lionen US-$ belief, nachdem er 2001 noch

unter 1 Billion US-$ gelegen hatte.

Ein bis vor kurzem besonders dynamisch

wachsender Teil des Kreditrisikotransfer-

markts besteht aus sogenannten strukturier-

ten Produkten.11) Dabei handelt es sich um

komplexe Finanzinstrumente, bei denen die

Anspr�che auf Zahlungsstr�me, die aus

einem Pool von Forderungen stammen, in

verschiedene Tranchen mit jeweils unter-

schiedlichem Ertrags-Risiko-Profil aufgeteilt

werden. Wichtigste Produkte dieses Markt-

segments sind Asset Backed Securities (ABS),

darunter insbesondere Collateralised Debt

Obligations (CDOs). In den letzten Jahren

haben synthetische CDOs, bei denen die zu-

grunde liegenden Verm�genswerte aus CDS

bestehen, stark an Bedeutung gewonnen.

Nach Angaben des IWF belief sich der Wert

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Credit Default Swaps –
Funktionen, Bedeutung und Informationsgehalt, Monats-
bericht, Dezember 2004, S. 43–58.
11 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Finanzstabili-
t�tsbericht 2005, S. 34 f., sowie Deutsche Bundesbank,
Instrumente zum Kreditrisikotransfer: Einsatz bei deut-
schen Banken und Aspekte der Finanzstabilit�t, Monats-
bericht, April 2004, S. 27–45.
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der ausgegebenen strukturierten Produkte in

den USA und Europa im Jahr 2007 auf 2,6 Bil-

lionen US-$, verglichen mit 500 Mrd US-$ in

2000. Der Wert der neu ausgegebenen CDOs

stieg in diesem Zeitraum von 150 Mrd US-$

auf 1,2 Billionen US-$.12) Eine besondere Rolle

spielen diese Produkte im Zusammenhang

mit Gesch�ftsmodellen, die darauf ausgerich-

tet sind, Kredite auszureichen, zu b�ndeln

und mit diesen Kreditportefeuilles besicherte

Wertpapiere aufzulegen und am Markt wei-

terzureichen („originate to distribute“). Die

zunehmende Verwendung solcher Gesch�fts-

modelle hat dazu beigetragen, die Refinan-

zierungsrestriktionen der Banken bei der Kre-

ditvergabe zu lockern. Dadurch wurde die

Kreditverf�gbarkeit f�r die Wirtschaft erh�ht

und gleichzeitig der Kreditzyklus verl�ngert.

Die j�ngsten Turbulenzen an den internatio-

nalen Finanzm�rkten haben jedoch auch

Schwachstellen und Risiken dieser Entwick-

lung deutlich gemacht.

Die Bewertung strukturierter Produkte erfor-

dert von den Marktteilnehmern große Sach-

kenntnis und Umsicht. Der R�ckgriff auf Ra-

tings, die �blicherweise zur Beurteilung des

Kreditausfallrisikos traditioneller Finanzpro-

dukte herangezogen werden, kann sich bei

einem strukturierten Produkt als unzurei-

chend erweisen. Ein Rating gibt die Beurtei-

lung des Kreditausfallrisikos durch die jewei-

lige Ratingagentur an. Andere relevante Risi-

ken, vor allem Markt- und Liquidit�tsrisiken,

bleiben dagegen unber�cksichtigt.13) Zudem

wird die f�r das klassische Kreditgesch�ft der

Banken typische Verbindung von Kreditge-

w�hrung und �berwachung des damit ein-

hergehenden Kreditrisikos durch das Pooling

der Forderungen und den – h�ufig mehr-

stufigen – Verbriefungsprozess aufgel�st.

Gleichzeitig erschweren strukturierte Pro-

dukte die Lokalisierung von Risiken im Finanz-

system. In diesem Zusammenhang sind die

mit der Verwendung verbriefungsorientierter

Gesch�ftsmodelle einhergehende Verl�nge-

rung der Intermediationskette und die engere

Verflechtung der M�rkte und Marktteilneh-

mer von besonderer Bedeutung. Die j�ngsten

Verspannungen an den Finanzm�rkten mit

den in Einzelf�llen existenzbedrohenden

Schieflagen haben gezeigt, dass ein Mangel

an Transparenz �ber die Risikoverteilung und

Billionen
US-$

Zinskontrakte

Devisenkontrakte

aktienbasierte Kontrakte
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Quelle: BIZ.
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12 Vgl.: IWF, Global Financial Stability Report, April 2008,
Washington, D.C., S. 56.
13 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilit�tsbericht
2007, S. 22.
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-konzentration im Finanzsektor rasch zu einer

Vertrauenskrise von systemisch relevanter

Dimension f�hren kann.

Innovative Finanzierungs- und Kreditrisiko-

transfertechniken werden insbesondere von

großen und komplexen, international t�tigen

Finanzinstituten14) intensiv genutzt. Diese

Finanzkonglomerate decken ein breites An-

gebot an Finanzdienstleistungen ab. Im Rah-

men ihres Eigenhandels treten sie sowohl als

Anbieter wie als Nachfrager von Kreditrisiko-

transferprodukten auf. Traditionelle Kredit-

banken sind hingegen in der Regel an der Ab-

sicherung von Kreditrisiken interessiert und

fragen eher einen entsprechenden Versiche-

rungsschutz nach, w�hrend Versicherungs-

unternehmen und Hedgefonds vor allem die

Funktion des Sicherungsgebers �bernehmen.

Der weitgehend parallele Anstieg von Forde-

rungen und Verbindlichkeiten der wichtigsten

Finanzintermedi�re deutet darauf hin, dass

sich als Folge des Verbriefungsbooms die Stel-

lung der Banken im Finanzsystem – unabh�n-

gig von ihrer jeweiligen Gesch�ftsausrich-

tung – nur wenig ver�ndert hat. Ihr Anteil an

den verwalteten Verm�genswerten ist in den

letzten Jahren sogar leicht gestiegen; er lag

Ende 2006 bei 54%, verglichen mit 51%

Ende 1998. In den Bilanzen der Banken

schl�gt sich die st�rkere Kapitalmarktorientie-

rung und der intensivere Wettbewerb im

Finanzsektor daher weniger in Form einer

Bilanzverk�rzung als vielmehr in einem Aktiv-

tausch nieder, wobei Buchkredite durch Wert-

papierforderungen ersetzt werden. Zugleich

hat die Bedeutung der Refinanzierung �ber

die M�rkte f�r die Kreditinstitute zugenom-

men, und das starke Wachstum der Derivate-

m�rkte ist nicht zuletzt Ausdruck einer akti-

ven Steuerung ihrer Bilanzrisiken.15)

Hedgefonds stehen als weitgehend unregu-

lierte Investitionsvehikel besonders im Ram-

penlicht der finanziellen Globalisierung, nicht

zuletzt weil sie Handelsstrategien verfolgen,

die sich von denen anderer Marktteilnehmer

wie Banken, Versicherungen oder Invest-

Verwaltung von
Vermögenswerten

Quelle: International Financial Services Lon-
don. Angaben für Banken beziehen sich
auf die 1 000 größten Institute.
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14 Diese Finanzkonglomerate („large and complex finan-
cial institutions“) sind dadurch gekennzeichnet, dass sie
signifikante bilanzielle und außerbilanzielle Risiken einge-
hen, eine breite Palette von Finanzprodukten und -dienst-
leistungen anbieten, an mehrere nationale Aufsichts-
beh�rden melden und eine herausgehobene Stellung in
den Zahlungs- und Abwicklungssystemen einnehmen;
vgl.: Group of Ten (2001), Report on the Consolidation in
the Financial Sector (Ferguson Report).
15 Einige Institute haben dar�ber hinaus mittels rechtlich
selbst�ndiger und daher außerhalb der Bilanz gef�hrter
Zweckgesellschaften in verbriefte Produkte investiert.
Dies ist vor allem darauf zur�ckzuf�hren, dass unter
Basel I, im Unterschied zu Basel II, f�r derartige Engage-
ments kein Eigenkapital vorgehalten werden muss.
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mentfonds deutlich unterscheiden.16) Dabei

werden zur Erzielung einer Hebelwirkung oft-

mals Derivate und ein hoher Anteil an Fremd-

kapital eingesetzt. Hedgefonds �bernehmen

damit typischerweise gr�ßere Risiken als

andere Finanzmarktakteure. Grunds�tzlich

leisten diese Fonds einen wichtigen Beitrag

zur Funktionsf�higkeit der Finanzm�rkte, in-

dem sie als Gegenpartei von Risikotransferge-

sch�ften fungieren. Zudem k�nnen ihre Akti-

vit�ten dazu beitragen, die Marktliquidit�t zu

erh�hen, zumal Hedgefonds auch in speziali-

sierten und weniger liquiden Marktsegmen-

ten t�tig sind.17) Die Zahl der weltweit operie-

renden Hedgefonds stieg zwischen 1990 und

2007 von circa 600 auf etwa 10 000. Im glei-

chen Zeitraum nahmen die von ihnen verwal-

teten Aktiva von knapp 40 Mrd US-$ auf

rund 1,9 Billionen US-$ zu. Die tats�chliche

Bedeutung der Hedgefonds f�r das globale

Finanzsystem wird damit jedoch eher unter-

zeichnet; ihr Einfluss ist wegen ihrer inten-

siven Handelsaktivit�ten, ihres hohen Fremd-

kapitaleinsatzes und ihrer Beziehungen zu

zahlreichen, oft systemrelevanten Gesch�fts-

partnern erheblich gr�ßer.18)

Als neue Akteure haben sich schließlich auch

Private Equity Fonds an den internationalen

Finanzm�rkten etabliert. Diese Fonds stellen

außerb�rslich Eigenkapital f�r Unternehmen

bereit. Ein Teil dieser Fonds erwirbt Unterneh-

men mit dem Ziel, diese zu restrukturieren

und danach in Teilen oder als Ganzes weiter

zu ver�ußern.19) Marktangaben zufolge stieg

das Volumen der Investitionen von Private

Equity Fonds zwischen 1998 und 2006 von

70 Mrd US-$ auf 364 Mrd US-$.20) Die Mittel

f�r die in den vergangenen Jahren dominie-

renden Leveraged-Buyout-Transaktionen wer-

den in erheblichem Umfang durch die Auf-

nahme von Fremdkapital aufgebracht. Die

Bereitstellung dieses Fremdkapitals erfolgt in

der Regel durch Banken und sonstige Inter-

medi�re, die diese Kredite wiederum in ver-

briefter Form an andere Marktteilnehmer

weiterreichen. Damit ist diese Investoren-

Verwaltetes Vermögen
der Hedgefonds

Quelle: Hedge Fund Research.
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16 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Hedge-Fonds und ihre
Rolle auf den Finanzm�rkten, Monatsbericht, M�rz 1999,
S. 31–44.
17 Sch�tzungen zufolge entfielen auf Hedgefonds etwa
vier F�nftel des Handels mit notleidenden Krediten und
die H�lfte des Handels mit strukturierten Kreditrisikopro-
dukten. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilit�ts-
bericht 2007, S. 35 f.
18 Vgl.: A. Weber (2007), Hedge funds: a central bank
perspective, in: Banque de France, Financial Stability
Review: Special issue on hedge funds, April 2007,
S. 161–168.
19 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Leveraged-Buyout-Trans-
aktionen: die Rolle von Finanzintermedi�ren und Aspekte
der Finanzstabilit�t, Monatsbericht, April 2007, S. 15–28.
20 Vgl.: International Financial Services London, Private
Equity 2007.
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gruppe eng mit anderen Finanzinstitutionen

verzahnt. Insofern sind auch die Aktivit�ten

der Private Equity Fonds Ausdruck der ver-

st�rkten Arbeitsteilung innerhalb des Finanz-

systems der Industriel�nder.

Besonderheiten der Finanzmarkt-

entwicklung in Schwellenl�ndern

In den Schwellenl�ndern war die Entwicklung

der Finanzm�rkte und ihre Integration in das

internationale Finanzsystem weniger stark

mit einer Hinwendung zu einem kapital-

marktorientierten System verbunden. Die

Entwicklung der heimischen Finanzsysteme

wurde vielmehr von einer kr�ftigen Auswei-

tung des klassischen Bankkreditgesch�fts ge-

trieben, das sich in einzelnen L�ndern auf

eine wachsende Pr�senz ausl�ndischer Ban-

ken st�tzt. Das Volumen ausstehender Bank-

aktiva hat sich in den Schwellenl�ndern von

2002 bis 2006 auf 13,2 Billionen US-$ fast

verdoppelt. Damit wird das Finanzsystem der

Schwellenl�nder, ungeachtet des in einigen

Regionen zu verzeichnenden dynamischen

Wachstums lokaler Anleihem�rkte,21) weiter-

hin von Gesch�ftsbanken dominiert.

Die Liberalisierung und Deregulierung der

Finanzsysteme ist in den letzten Jahren mit

einem starken Wachstum der Bruttokapital-

str�me einhergegangen. Der erh�hte Kapital-

fluss von den Industriel�ndern in die Schwel-

lenl�nder, insbesondere in Form von Direkt-

investitionen, entspricht zwar der Erwartung,

wonach bei zunehmender finanzieller Offen-

heit und hinreichenden Rahmenbedingungen

Kapital verst�rkt in Schwellenl�nder fließt, die

wegen ihrer vergleichsweise geringen Kapi-

talausstattung Investitionsm�glichkeiten mit

einer h�heren Rendite bieten als entwickelte

Volkswirtschaften. Allerdings war der Prozess

der finanziellen Globalisierung in den letzten

Jahren insgesamt mit erheblichen Nettokapi-

talabfl�ssen aus den Schwellenl�ndern ver-

bunden.

Eine wichtige Ausnahme in Bezug auf die

Entwicklung der Nettokapitalstr�me stellen

die neuen EU-Mitgliedsl�nder sowie der er-

weiterte Kreis der EU-Kandidatenl�nder dar,

die seit Anfang des Jahrzehnts �berwiegend

hohe und teilweise steigende Leistungsbilanz-

defizite zu verzeichnen haben.22) Leistungsbi-

lanzdefizite stellen bei L�ndern im wirtschaft-

lichen Aufholprozess grunds�tzlich eine nor-

male Begleiterscheinung dar, wenngleich die

damit verbundenen Risiken nicht zu vernach-

l�ssigen sind. Problematisch sind solche Defi-

zite vor allem dann, wenn ihnen statt wachs-

tumsf�rdernder Investitionen etwa eine Aus-

weitung des Konsums zugrunde liegt.

Dagegen haben in anderen Schwellenl�ndern

eine exportgest�tzte Wachstumsstrategie

– nicht zuletzt als Konsequenz aus den

Finanz- und W�hrungskrisen der neunziger

Jahre – sowie die inzwischen seit mehreren

Jahren andauernde Preishausse bei Rohstof-

fen zu einer Aktivierung der Leistungsbilan-

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwicklung der Anleihe-
m�rkte in Schwellenl�ndern, in: Finanzstabilit�tsbericht
2007, S. 117–137.
22 Vorliegende Untersuchungen deuten darauf hin, dass
die Integration der europ�ischen Finanzm�rkte die Netto-
kapitalaufnahme im Ausland beg�nstigt hat. Vgl. hierzu
etwa: S. Herrmann und A. Winkler, Financial markets and
the current account – emerging Europe versus emerging
Asia, Diskussionspapier des Forschungszentrums der
Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Nr. 05/2008.
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zen beigetragen. Da die W�hrungspolitik in

vielen F�llen das Ziel der Wechselkursstabili-

sierung verfolgte, war die finanzielle Globali-

sierung in den letzten Jahren auch durch eine

starke Akkumulation von Devisenreserven

gekennzeichnet. Ende 2007 erreichten die

Reserven der Schwellenl�nder (einschl. Ent-

wicklungsl�nder) knapp 5 Billionen US-$, was

einem Anteil von gut drei Vierteln an den

globalen Devisenreserven entspricht.

In vielen Schwellenl�ndern ist die j�ngste Pe-

riode finanzieller Globalisierung daher durch

einen R�ckgang der Verwundbarkeit gegen-

�ber den traditionellen außenwirtschaftlichen

Risiken, wie dem pl�tzlichen Ausbleiben be-

ziehungsweise der Umkehr von Kapitalstr�-

men, gekennzeichnet. Darauf deuten neben

dem rapiden Wachstum der Devisenreserven

steigende ausl�ndische Direktinvestitionen

hin. Dagegen scheinen Aspekte der Risiko-

diversifizierung und der Ausnutzung von

Renditeunterschieden durch private Inves-

toren und Finanzintermedi�re, die bei der

Entwicklung der Finanzsysteme der Industrie-

l�nder im Vordergrund standen, bislang nur

eine untergeordnete Rolle zu spielen.23)

Andererseits war die Entwicklung der Finanz-

systeme in den Schwellenl�ndern in den ver-

gangenen Jahren durch ein starkes Kredit-

wachstum gekennzeichnet. Wenngleich er-

hebliche Unterschiede zwischen einzelnen

L�ndern festzustellen sind, wuchs der Be-

stand der Bankkredite an den privaten Sektor

in nahezu allen großen Schwellenl�ndern mit

Jahresraten von zeitweise mehr als 20%. Den

Zentralbanken ist es nicht immer gelungen,

die Auswirkungen des kr�ftigen Anstiegs der

Devisenreserven auf die heimische Liquidit�t

durch entsprechende Sterilisierungsmaßnah-

men einzud�mmen. Zudem blieben – auch

zur Abwehr von Kapitalzufl�ssen – die Zins-

s�tze in Schwellenl�ndern vielfach vergleichs-

weise niedrig. Damit haben sich sowohl von

der Mengen- als auch von der Kostenseite die

Refinanzierungs- und damit die Kreditverga-

bem�glichkeiten der Banken sp�rbar erh�ht.

Im Unterschied zu den Industriel�ndern, in

denen das Kreditwachstum vor allem von

neuen M�glichkeiten der Verbriefung und

Strukturierung Auftrieb erhielt, hat die kr�f-

tige Kreditexpansion in den Schwellenl�ndern
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23 Vgl. dazu auch: M.A. Kose, E.S. Prasad und M.E. Ter-
rones (2007), How Does Financial Globalization Affect
Risk Sharing? Patterns and Channels, IMF Working Paper
07/238, Washington, D.C.
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�berwiegend auf der Basis des klassischen

Bankkredits („buy and hold“) stattgefunden.

In Lateinamerika sowie in Mittel- und Ost-

europa waren besonders hohe Wachstums-

raten im Privat- und Kleinkundengesch�ft zu

beobachten, wobei in einigen F�llen – teils

beg�nstigt durch fixe Wechselkursregime –

der Anteil von Fremdw�hrungskrediten hoch

war. Diese Entwicklung stellt eine große

Herausforderung f�r das Kreditrisikomanage-

ment der Banken dar. Schließlich wird der

Kreditboom in einigen Schwellenl�ndern zu-

nehmend von makro�konomischen Fehlent-

wicklungen begleitet. Dazu z�hlen hohe und

steigende Inflationsraten sowie – vor allem in

Mittel- und Osteuropa – hohe Leistungs-

bilanzdefizite, die jedoch in vielen F�llen in er-

heblichem Umfang durch Direktinvestitionen

finanziert werden.

Gleichzeitig haben sich in den Schwellen-

l�ndern die institutionellen Grundlagen der

Finanzsysteme ver�ndert. Dies zeigt sich viel-

fach in einer sp�rbaren Ausweitung der Pr�-

senz und Bedeutung ausl�ndischer Banken.

Allerdings gibt es hier erhebliche regionale

und l�nderspezifische Unterschiede. In Asien

und im Mittleren Osten spielen ausl�ndische

Banken eine vergleichsweise geringe Rolle.

Dagegen ist ihre Bedeutung in Lateinamerika

sowie Mittel- und Osteuropa in den letzten

Jahren erheblich gestiegen. In vielen L�ndern

– insbesondere in Osteuropa – liegt der Anteil

ausl�ndischer Banken an den gesamten Bank-

aktiva inzwischen bei weit �ber 50% und in

einigen F�llen sogar nahe bei 100%. Dies

d�rfte den Wettbewerb in den Bankensyste-

men sowie deren Stabilit�t durch den Transfer

von Kapital, Technologie und modernen Ge-

Kreditwachstum in ausgew�hlten Schwellenl�ndern

Nominales Wachstum (%) der Kredite an den privaten Sektor,

Ver�nderung gegen�ber Vorjahr bzw. durchschnittliche j�hrliche Wachstumsrate

Land 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2001 bis

2003

2004 bis

2007

Russland 52,0 30,0 44,8 48,2 35,3 48,4 51,0 41,9 45,6

T�rkei 24,6 38,0 30,0 46,0 41,5 44,0 26,4 30,8 39,2

Argentinien – 17,7 – 12,8 – 15,5 15,4 31,7 36,1 37,0 – 15,4 29,7

Indien 9,3 21,5 9,7 30,6 26,2 27,5 22,1 13,3 26,6

Brasilien 2,2 15,7 7,8 14,9 19,3 25,7 37,5 8,4 24,0

Indonesien 10,6 17,9 21,1 33,0 24,8 12,5 24,7 16,4 23,5

Tschechische Republik – 11,0 – 21,4 8,6 13,3 21,4 21,9 28,5 – 8,8 21,2

S�dafrika 22,2 – 12,4 18,1 14,6 17,0 25,4 22,0 8,1 19,7

Polen 7,5 4,3 6,7 9,9 9,3 24,0 31,5 6,2 18,3

Ungarn 18,3 19,2 33,4 18,7 18,9 16,7 18,8 23,4 18,3

China 9,4 17,2 20,8 11,2 9,2 14,3 19,3 15,7 13,4

Quelle: IWF und eigene Berechnungen.
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sch�fts- und Managementmethoden grund-

s�tzlich gef�rdert haben. Andererseits sind je-

doch neue Ansteckungskan�le und Risiken

entstanden. So hat der verst�rkte Wettbe-

werb um Marktanteile mit zu dem hohen

Kreditwachstum beigetragen. Auch ist wegen

der teilweise großen Bedeutung einzelner

ausl�ndischer Institute in den Gastl�ndern

nicht auszuschließen, dass Probleme bei der

im Ausland ans�ssigen Mutterbank erheb-

liche Auswirkungen auf den Finanzsektor in

den Gastl�ndern haben k�nnen.

In einigen wichtigen Schwellen- und rohstoff-

exportierenden L�ndern spielen zudem Zen-

tralbanken und Staatsfonds wegen der star-

ken Akkumulation von Devisenreserven und

sonstigen Auslandsaktiva im Prozess der

finanziellen Integration dieser L�nder eine

wichtige Rolle. Bei Staatsfonds handelt es

sich um staatlich kontrollierte Einrichtungen,

die �ffentliches Finanzverm�gen organisato-

risch getrennt von der traditionellen Verwal-

tung der Devisenreserven durch W�hrungs-

beh�rden anlegen.24) Anders als staatliche

Pensionsfonds investieren Staatsfonds ihre

Mittel gr�ßtenteils im Ausland. Zudem gelten

sie – im Unterschied zu Hedgefonds und Pri-

vate Equity Fonds – als konservative, langfris-

tig orientierte Anleger, die weitgehend auf

die M�glichkeit der Fremdkapitalaufnahme

zur Erzielung einer Hebelwirkung verzichten.

Nach Sch�tzungen des IWF liegt das Anlage-

volumen von Staatsfonds zwischen 1,9 Billio-

nen US-$ und 2,9 Billionen US-$;25) einzelne

Marktsch�tzungen gehen inzwischen sogar

von bis zu 3,5 Billionen US-$ und mehr aus.

Damit sind Staatsfonds etwa so groß wie

Hedgefonds und Private Equity Fonds zusam-

men. Gegen�ber den von institutionellen In-

vestoren weltweit verwalteten Finanzmitteln

in H�he von mehr als 50 Billionen US-$ ist ihr

Verm�gensbestand zwar bislang vergleichs-

weise gering. Staatsfonds d�rften jedoch

k�nftig erheblich an Bedeutung gewinnen.

%

Ungarn

Slowakei

Litauen

Kroatien

Tschechische
Republik

Polen

Mexiko

Chile

Südkorea 1)

Indonesien

Südafrika

Ägypten 1998
2005

Bedeutung ausländischer
Banken in ausgewählten
Schwellenländern *)

Quelle: Weltbank und eigene Berechnun-
gen. — * Anteil der Bankaktiva der in aus-
ländischem Besitz befindlichen Banken an
den gesamten Bankaktiva. — 1 Angaben
für 2001 und 2005.
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24 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Gesch�ftsbericht 2007,
S. 77 ff.
25 Vgl.: IWF, Global Financial Stability Report, Oktober
2007, Washington, D.C., S. 45.
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So rechnet der IWF mit einer Zunahme ihrer

Mittel auf 12 Billionen US-$ bis zum Jahr

2012. Insgesamt d�rfte damit die direkte und

indirekte Verf�gungsgewalt �ffentlicher Stel-

len �ber Teile des globalen Finanzverm�gens

weiter zunehmen, zumal in vielen L�ndern

auch große, international t�tige Unterneh-

men mit umfangreichen Finanzressourcen

staatlichem Einfluss unterliegen.

In diesem Zusammenhang wird verschiedent-

lich bef�rchtet, dass Staatsfonds Investitionen

im Ausland t�tigen k�nnten, mit denen weni-

ger �konomische als politische Ziele verfolgt

werden. F�r solche Bef�rchtungen gibt es bis-

her allerdings kaum Anhaltspunkte. Einzelne

Staatsfonds wirkten seit August 2007 sogar

stabilisierend, indem sie angeschlagenen

Finanzinstituten in den Industriel�ndern Kapi-

tal bereitstellten.26) Ein Teil der Vorbehalte ge-

gen Staatsfonds ist sicherlich darauf zur�ck-

zuf�hren, dass – von einigen Ausnahmen ab-

gesehen – wenig �ber Aufbau und Aufgaben

sowie �ber Ziele und Anlagestrategien dieser

Fonds bekannt ist. Dadurch werden protek-

tionistische Bestrebungen zur Abwehr uner-

w�nschter Investitionen von Staatsfonds in

den Empf�ngerl�ndern beg�nstigt. Letztlich

k�nnte ein solcher Finanzprotektionismus die

Fortschritte der letzten Jahrzehnte bei der

Kapitalverkehrsliberalisierung gef�hrden.

Schlussfolgerungen

Das Wachstum des Weltfinanzsystems, die

damit einhergehende zunehmende Breite

und Tiefe der M�rkte und ihre globale Ver-

netzung sind grunds�tzlich positiv zu werten.

So sollte das Wirtschaftswachstum von einer

�ffnung der Finanzm�rkte durch mehr Wett-

bewerb und die verbesserten M�glichkeiten

der globalen Kapital- und Risikoallokation

profitieren. Allerdings zeigen empirische Stu-

dien zum Zusammenhang zwischen finanziel-

ler Offenheit und Wirtschaftswachstum, dass

die erwarteten positiven Effekte der Finanz-

marktintegration von vielen Faktoren abh�n-

gen. Dazu z�hlen neben dem Entwicklungs-

stand des heimischen Finanzsektors insbeson-

dere die Stabilit�t des makro�konomischen

Umfelds sowie die Qualit�t und Leistungs-

f�higkeit inl�ndischer Institutionen.27)

Die realwirtschaftliche Bedeutung der zentra-

len Funktionen des Finanzsystems wie die Al-

lokation von Kapital und Risiken sowie die

Abwicklung von Zahlungen und Wertpapier-

transaktionen wird immer dann besonders

deutlich, wenn St�rungen auftreten. Dies zei-

gen nicht zuletzt die empfindlichen realwirt-

schaftlichen Konsequenzen von Finanz- und

W�hrungskrisen, die in der Vergangenheit

immer wieder zu beobachten waren. Die

j�ngsten Anspannungen an den internationa-

len Finanzm�rkten machen dies erneut deut-

lich. Eine funktionierende Marktwirtschaft ist

auf ein effizientes und stabiles Finanzsystem

angewiesen. Dies gilt gerade auch in einer

zunehmend vernetzten Weltwirtschaft.

Es ist sicherlich zu fr�h, aus den derzeitigen

Turbulenzen an den internationalen Finanz-

m�rkten abschließende Lehren zu ziehen.

26 Vgl.: IWF, World Economic Outlook, April 2008,
Washington, D.C., S. 26.
27 Vgl. dazu: M.A. Kose, E.S. Prasad, S.-J. Wei und
K. Rogoff (2006), Financial Globalization: A Reappraisal,
IMF Working Paper 06/189, Washington, D.C.
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Gleichwohl haben die Ereignisse gezeigt, dass

die Ansteckungsrisiken mit zunehmender

Integration und Verflechtung wachsen, St�-

rungen sich schnell und in nicht vorhersehba-

rer Weise �ber L�ndergrenzen hinweg aus-

breiten und in Einzelf�llen rasch zu Schiefla-

gen von systemischer Relevanz f�hren k�n-

nen. Die �konomischen Vorteile der Handel-

barkeit von Krediten und Kreditrisiken k�n-

nen nur dann realisiert werden, wenn sie mit

hinreichenden Anreizen zur Beurteilung und

�berwachung der Kreditqualit�t und einem

ad�quaten Risikomanagement einhergehen.

Dies gilt unabh�ngig davon, ob der Handel

auf nationalen oder internationalen M�rkten

stattfindet.

Die in Reaktion auf die j�ngsten Finanzmarkt-

turbulenzen von den Notenbanken, Auf-

sichtsbeh�rden und Finanzministerien im

Forum f�r Finanzstabilit�t vereinbarten Maß-

nahmen und Empfehlungen sind in dieser

Hinsicht notwendig und zielf�hrend.28) Hier-

bei geht es insbesondere um die Verbesse-

rung des Risikomanagements, die Erh�hung

der Transparenz von Instituten und Produkten

sowie die St�rkung der Qualit�t und Rolle von

Ratings. Diese Maßnahmen bed�rfen aller-

dings der Konkretisierung und Erg�nzung

durch die Marktteilnehmer selbst. In diesem

Zusammenhang wurde bereits eine Reihe von

Initiativen ergriffen.29) Die vorgesehenen

Maßnahmen m�ssen nun schnell und voll-

st�ndig umgesetzt werden.

Makro�konomische Stabilit�t bleibt eine

wichtige Voraussetzung f�r das reibungslose

Funktionieren der Finanzm�rkte. Vor dem

Hintergrund global anziehender Inflationsra-

ten ist hier nicht zuletzt die Geldpolitik welt-

weit gefordert. In vielen Schwellenl�ndern

kommt es auch darauf an, neben dem weite-

ren Ausbau und der Festigung der institutio-

nellen Grundlagen des Finanzsystems die ma-

kro�konomischen Risiken des vielfach hohen

Kreditwachstums einzugrenzen. In einem zu-

nehmend global vernetzten Finanzsystem

spricht daher einiges daf�r, dass flexiblen

Wechselkursen als Instrument der außenwirt-

schaftlichen Anpassung k�nftig eine gr�ßere

Rolle beigemessen wird.

Der ungehinderte Austausch von Kapital �ber

L�ndergrenzen hinweg in die jeweils produk-

tivste Verwendung tr�gt dazu bei, dass das

Wachstum der Weltwirtschaft von der dyna-

mischen Entwicklung des globalen Finanz-

systems und insbesondere von den verbesser-

ten M�glichkeiten der Kapital- und Risiko-

allokation profitieren kann. In diesem Zusam-

menhang ist auch wichtig, dass die zuneh-

mende Verf�gungsgewalt staatlicher Stellen

�ber Teile des globalen Finanzverm�gens

transparent und unter �konomischen

Gesichtspunkten ausge�bt wird und damit

nicht einem Finanzprotektionismus Vorschub

leistet, der die Vorteile des freien grenz-

�berschreitenden Kapitalverkehrs gef�hrden

k�nnte.

28 Vgl.: Financial Stability Forum, Report of the Financial
Stability Forum on Enhancing Market and Institutional
Resilience, April 2008.
29 Vgl. hierzu beispielsweise: Institute of International
Finance, Final Report of the IIF Committee on Market
Best Practices: Principles of Conduct and Best Practice Re-
commendations, Financial Services Industry Response to
the Market Turmoil of 2007–2008, Juli 2008.
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