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Ansatze zur Messung und makroprudenziellen
Behandlung systemischer Risiken

Verstandnis und Messung systemischer Risiken bilden die Grundlage einer effektiven makropru-
denziellen Uberwachung. Die Analyse stiitzt sich dabei auf ein breites Spektrum von Ansétzen,
um moglichst alle wichtigen Aspekte des systemischen Risikos zu erfassen. Die makropruden-
zielle Uberwachung erfordert zudem ein transparentes und kohérentes Instrumentarium, das
durch Fortschritte in der Messung und Analyse von Systemrisiken standig zu verbessern ist. Bei
diesen Instrumenten handelt es sich vielfach um originar mikroprudenzielle MaBnahmen, die mit
einer makroprudenziellen Zielsetzung eingesetzt werden. Die Entwicklung der hierfur erforder-
lichen Konzepte und Methoden steht jedoch erst am Anfang. Daher geht es gegenwartig vor
allem auch darum, die Robustheit des Finanzsystems durch ein geeignetes makroprudenzielles
Regelwerk weiter zu starken. Insgesamt stehen die Aufsichtsbehérden derzeit weltweit vor zwei
Herausforderungen, denen sie gleichzeitig gerecht werden missen: der Bereitstellung geeigneter
Analysewerkzeuge sowie der Aufbau eines wirksamen makroprudenziellen Rahmen- und Regel-
werks einschlieBlich erforderlicher makroprudenzieller Eingriffsinstrumente. In beiden Bereichen
leistet die Bundesbank einen Beitrag, zum einen durch die Entwicklung eigener Analysemetho-
den, zum anderen durch ihre Mitarbeit in den einschldgigen internationalen Gremien.

Der vorliegende Aufsatz zeigt zunadchst Ausschnitte aus dem breiten Methodenspektrum, das
bislang zur Messung systemischer Risiken entwickelt worden ist. Die vorgestellten Modelle be-
handeln Uberwiegend Ansteckungseffekte im Bankensystem, die fiir die endogene Dynamik von
Finanzkrisen entscheidend sind. Im Hinblick auf die Notwendigkeit verbesserter Regulierung wird
dabei auch der angemessene Umgang mit der Systemrelevanz einzelner Finanzinstitute beleuch-
tet. Hier kommt es entscheidend darauf an, nach marktwirtschaftlichen Prinzipien die Anreize
fur die Finanzinstitute so zu setzen, dass sie in ihrem Entscheidungskalkll die Folgen ihres Han-
delns fur die Systemstabilitat adaquat bertcksichtigen.
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Uberblick

Vernetzung im Finanzkrisen weisen typische Verlaufsmuster
Finanzsystem
wichtiger
Faktor in der Platzen einer Vermdgenspreisblase eine der
gegenwirtigen

Krise Hauptursachen. Dabei erschienen die vom

auf. Auch fur die jingste Finanzkrise war das

Markt nachrangiger US-Hypotheken aus-
gehenden Turbulenzen zunéchst als zwar
durchaus gravierend, aber insgesamt be-
herrschbar. Erst mit den massiven Funktions-
stérungen an den Geldmarkten, der Insolvenz
der amerikanischen Investmentbank Leh-
mann Brothers und der existenzbedrohenden
Schieflage des US-Versicherungskonzerns
AlG setzte im Sommer 2008 eine Kaskade
von Ereignissen ein, in deren Folge sich die
Marktunruhen rasch zu einer globalen Fi-
nanzkrise ausweiteten. Geschwindigkeit und
Tragweite dieser Entwicklung unterscheiden
die aktuelle Finanzkrise von friheren Krisen.
Ein maBgeblicher Faktor hierfir war die
starke globale Vernetzung des Finanzsystems.

Betrachtung Die neue Dimension systemischer Gefahrdun-
des Finanz-
systems als

Ganzes den unvorbereitet. Nach dem bis dato herr-
erforderlich

gen traf Finanzinstitute wie Aufsichtsbehor-

schenden Paradigma galt ein Finanzsystem
als stabil, wenn die einzelnen Akteure hin-
reichend Vorkehrungen gegen ihren eigenen
Ausfall trafen, sei es aus Eigeninteresse,
durch den Disziplinierungsdruck der Markte
oder durch regulatorische Vorgaben. Diese
auf die Einzelinstitute gerichtete Sichtweise
von Finanzstabilitat greift aber offensichtlich
zu kurz, wie die jingste Finanzkrise eindrick-
lich vor Augen geflhrt hat. Eine breitere
Sichtweise geht vom Finanzsektor als System
interdependenter Akteure aus, wobei nicht
die Solvabilitat der einzelnen Intermedidre im
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Vordergrund steht, sondern die Funktions-
und Leistungsféhigkeit des Systems als Gan-
zes." Dabei wird die mikroprudenzielle Auf-
sicht um eine zwar eng mit ihr verzahnte, im
Kern aber eigenstandige makroprudenzielle
Dimension ergdnzt. Inzwischen arbeiten die
Aufsichtsbehorden weltweit intensiv daran,
die bestehenden Schwachen des Rahmen-
und Regelwerks zu beseitigen.? Mit dem
Aufbau einer neuen Aufsichtsarchitektur
sollen Systemrisiken friihzeitig geortet und
bekampft werden.3

Systemische Risiken umfassen sowohl die
in diesem Aufsatz ndher betrachtete Quer-
schnittsdimension, wie Ansteckungseffekte
zwischen Markten und Finanzintermediaren,
als auch eine Zeitdimension, die sich zum
Beispiel im zyklischen Verhalten der Finanzak-
teure widerspiegelt.® Dreh- und Angelpunkt
ist die Verflechtung der Akteure unterein-
ander und die daraus resultierenden An-

1 Die Bundesbank definiert Finanzstabilitat als die Fahig-
keit des Finanzsystems, seine zentrale makrodkono-
mische Funktion — insbesondere die effiziente Allokation
finanzieller Mittel und Risiken sowie die Bereitstellung
einer leistungsfahigen Finanzinfrastruktur — jederzeit rei-
bungslos zu erfullen, und dies gerade auch in Stresssitua-
tionen und in strukturellen Umbruchphasen; vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2010, S. 7.

2 International wird derzeit u.a. durch Arbeiten im
Finanzstabilitatsrat (FSB) und im Baseler Ausschuss fur
Bankenaufsicht (BCBS) die Koordinierung zwischen den
Aufsichtsbehoérden verstarkt und die Entwicklung und
Implementierung von effektiven Regulierungs- und Auf-
sichtsstandards vorangetrieben.

3 Auf europaischer Ebene wurde ein neues Finanzauf-
sichtssystem (ESFS) geschaffen. Zu diesem gehort neben
den Europdischen Finanzaufsichtsbehorden (ESAs) der
Europaische Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB), dessen
Aufgabe die Erkennung und Pravention systemischer Risi-
ken in der EU ist. Dem ESRB stehen zwei Politikinstru-
mente zur Verfigung: Risikowarnungen und Handlungs-
empfehlungen, die gegenlber der EU, einzelnen oder
mehreren Mitgliedstaaten sowie den europdischen oder
nationalen Aufsichtsbehérden ausgesprochen werden
kénnen.

4 Fur eine exemplarische Diskussion vgl.: Deutsche
Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2010, S. 122.

Systemische
Risiken schwer
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steckungs- und Dominoeffekte.® Dass diese
Risiken in der Vergangenheit in Regulierung
und Aufsicht nur eine untergeordnete Rolle
spielten, liegt auch an der Schwierigkeit, sie
in robuster Weise zu quantifizieren. Weder
durch eine auf die Mikroanalyse der Einzel-
institute noch durch eine auf das Aggregat
gerichtete Makrobetrachtung lasst sich das
komplexe Netzwerk von Finanzakteuren und
Finanzbeziehungen adaquat erfassen. Letzten
Endes beruhen Qualitdt und Effizienz der
Uberwachung und der daraus abgeleiteten
MaBnahmen aber darauf, dass systemische
Risiken zuverlassig identifiziert und in ihren
Folgen fur die Finanzstabilitdt abgeschatzt
werden koénnen. Es gilt daher, die Entwick-
lung von Modellen zur Erfassung und Quanti-
fizierung dieser Risiken entschieden voranzu-
treiben.

Im Folgenden werden einige Modelle dar-
gestellt, die in der Bundesbank zur Uber-
wachung endogener systemischer Risiken
verwendet werden.® Anhand dieser Modelle
sollen exemplarisch die Leistungsfahigkeit,
aber auch die spezifischen Schwierigkeiten
bei der Identifizierung und Messung systemi-
scher Risiken dargestellt werden. Diese
Anséatze sind als analytisches Instrumentarium
zu verstehen, das jeweils Teilaspekte des
systemischen Risikos abbildet und dabei einen
wichtigen Beitrag zur Entwicklung und Kali-
brierung makroprudenzieller Instrumente
leistet. Im zweiten Teil des Aufsatzes werden
beispielhaft anhand systemrelevanter Finanz-
institute Wege zum Umgang mit systemi-

schen Risiken aufgezeigt.
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Messung systemischer Risiken

Verschiedene Merkmale machen den Finanz-
sektor in besonderer Weise anfallig fur An-
steckungsrisiken. Finanzakteure sind Uber
eine Vielzahl von Kreditbeziehungen mit-
einander verbunden und dadurch voneinan-
der abhangig. Banken decken beispielsweise
ihren kurzfristigen Liquiditatsbedarf tber den
Interbankenmarkt ab und sind auch im mit-
tel- bis langerfristigen Finanzierungsgeschaft
vielfaltig miteinander verflochten. Die Insol-
venz eines Instituts hat daher unmittelbare
Folgen fir seine Glaubiger. Missen diese ihre
Kredite abschreiben, kann es in einer Art
Kettenreaktion zu weiteren Schieflagen kom-
men; die Krise breitet sich aus.

Dies ist jedoch nur die direkte, Uber vertrag-
liche Beziehungen laufende Ansteckung. Da-
neben gibt es indirekte Ansteckungskanéle,
die gerade in krisenhaften Situationen wirk-
sam und damit gefahrlich werden. Ein bedeu-
tender Ubertragungsmechanismus  verlauft
Uber die durch eine Schieflage einzelner Insti-
tute ausgelésten Notverkdufe von Aktiva.
Diese koénnen zu starken Preisstlirzen in be-
stimmten Marktsegmenten und damit mittel-
bar zu Bewertungsanpassungen bei anderen
Finanzinstituten fihren, die auf diesen Mark-
ten engagiert sind. Der in normalen Zeiten

5 In der Realitat Gberdecken sich haufig endogene und
exogene Risiken. So steht am Anfang von Ansteckungs-
effekten oft ein exogener Schock, dies kann z.B. eine
nicht im Finanzsystem angelegte Verschlechterung
makrookonomischer Bedingungen oder theoretisch auch
ein Terroranschlag oder eine Naturkatastrophe sein.
Endogene Risiken treffen dann auf ein bereits ge-
schwachtes Finanzsystem.

6 Fur einen Uberblick tber Analysewerkzeuge der
Bundesbank vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabili-
tatsbericht 2010, S. 52 ff.
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wirkende Ausgleichsmechanismus, bei dem
unterbewertete Aktiva auf ein verstarktes
Kaufinteresse von Investoren stoBen, bleibt in
Krisenzeiten aus, wenn potenzielle Kaufer
ebenfalls Verluste zu verkraften haben. Ein
entscheidender Risikotreiber ist hierbei die
Fristen- und Liquiditatstransformation. Lang-
fristige und illiquide Vermdgenswerte werden
dabei durch verhaltnismaBig kurzfristige Ver-
bindlichkeiten finanziert. Zusatzlich tragt viel-
fach die Intransparenz illiquider Finanzpro-
dukte zum Austrocknen von Markten bei.
Bei informationsgetriebenen Wirkungskana-
len ziehen Investoren ihre Gelder bei Insti-
tuten allein aufgrund von Marktgertchten
ab, insbesondere wenn diese in irgendeiner
Weise ahnlich zu Instituten in Schieflage er-
scheinen (z.B. aufgrund dhnlicher Geschafts-
modelle, ahnlicher Anlagen etc.). Auch hier
spielt fur die Tragweite der Auswirkungen
das AusmalB von Fristentransformation und
asymmetrischer Information eine entschei-
dende Rolle.

In der Realitat ist es schwer, die verschiede-
nen Ansteckungskandle zu isolieren. Dies
spiegelt sich auch in den verschiedenen
Ansatzen zur Messung endogener systemi-
scher Risiken wider, bei denen jeweils
unterschiedliche Aspekte im Vordergrund
stehen. Netzwerkmodelle und statistische
Interdependenzmodelle dienen der Analyse
von Ansteckungskanalen.” Eine andere
Klasse von Modellen zielt auf die Messung
des Beitrags einzelner Finanzakteure zum

systemischen Risiko ab.
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Netzwerkmodell fir den Interbanken-
markt

Netzwerkmodelle, die viele Notenbanken
mittlerweile standardmaBig zur Analyse des
Interbankenmarkts  einsetzen,  simulieren
direkte Ansteckungseffekte zwischen den
Akteuren. Der Interbankenmarkt kann in
dieser Betrachtungsweise als ein Netzwerk
aufgefasst werden, bei dem die Banken die
Knoten und die bilateralen Kreditbeziehun-
gen die Kanten darstellen.® Neben unmittel-
baren Verbindungen zwischen zwei Banken
gibt es mittelbare Verbindungen, Uber meh-
rere Knoten (Banken) hinweg. Die Struktur
eines solchen Netzwerks, die mit mathema-
tischen Methoden beschrieben werden kann,
legt maBgeblich fest, wie stark sich Ausfélle
mittels einer Kettenreaktion im System fort-
pflanzen kénnen. Dabei sind die Hohe des
Eigenkapitals der Banken und das vom Aus-
fall betroffene Forderungsvolumen wichtige
Determinanten fur die Dynamik der Ketten-
reaktion. Die Quantifizierung der Struktur des
Netzwerks greift auf unterschiedliche Daten
zurick. Informationen zur Kapitalausstattung
und zu den bilateralen Forderungsvolumina
sind in der Regel aus dem aufsichtlichen
Meldewesen verfligbar. Dagegen mussen die
Verlustquoten bei einem Kreditausfall aus
Bilanzdaten geschatzt werden. Ein von der
Bundesbank verwendetes Modell erweitert
die bestehenden Netzwerkansatze in einem

7 Ein detaillierter Uberblick Gber neue Modelle zum
systemischen Risiko findet sich in: IWF (2009), Global
Financial Stability Report April 2009, Responding to the
Financial Crisis and Measuring Systemic Risk.

8 Einen detaillierten Uberblick Gber Netzwerkmodelle
gibt: C. Upper (2007), Using counterfactual simulations
to assess the danger of contagion in interbank markets,
BIZ Arbeitspapier, Nr. 234.

Grad der
Verflechtung
und Verlustrate
bestimmen
Ansteckungs-
effekte
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wichtigen Punkt: Die Verlustrate wird nicht
als konstant angenommen, sondern als Zu-
fallsgréBe modelliert.® Es zeigt sich namlich,
dass das Risiko von Ansteckungen deutlich
unterschatzt werden kann, wenn die Verlust-
quote als konstant unterstellt wird, wie dies
Ublicherweise der Fall ist (vgl. die Erlduterun-
gen auf S. 44).

Ein groBer Vorteil von Netzwerkmodellen
besteht darin, dass sie die Ubertragung von
Schocks explizit nachbilden. Schwachpunkte
im Finanzsystem kénnen somit durch die Auf-
sicht besser identifiziert werden. Allerdings
haben Netzwerkmodelle auch einige gravie-
rende Nachteile: Zum einen werden bei den
meisten Modellen Verhaltensanpassungen,
etwa in Form von Portfolioumschichtungen
und Limitdnderungen, nicht oder nur unzu-
reichend berlcksichtigt. Dabei ist a priori
nicht klar, ob solche Anpassungsreaktionen
die Ubertragung von Schocks dampfen oder
verstarken. Zum anderen kann aufgrund von
Datenbeschrédnkungen nur ein Ausschnitt des
globalen Netzwerks abgebildet werden. Typi-
scherweise fehlen notwendige Angaben Gber
die Verbindungen zu auslandischen Institu-
ten. Deshalb unterstitzt die Bundesbank
nachdricklich Bestrebungen auf internatio-
naler Ebene, bestehende Datenlicken zu
schlieBen.'®

Modellierung der indirekten Ansteckung

Netzwerkmodelle erlauben es grundsatzlich
nicht, indirekte Ansteckungseffekte abzubil-
den. Da diese Modelle zudem auf Bilanzdaten
und aufsichtlichen Meldungen basieren, sind
sie vergleichsweise ,trage” und als zeitnaher
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Ansteckungseffekte im
Interbankenmarkt aufgrund
einer Bankschieflage

keine mittlere starke
Ansteckung  Ansteckung Ansteckung
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Anzahl der insgesamt ausgefallenen Banken
1 Die relative Haufigkeit des Merkmals , An-
zahl der insgesamt ausgefallenen Banken”
ergibt sich aus Simulationslaufen fur alter-
native Annahmen Uber die Verlustraten bei
Ausfall (LGD); in den Simulationen wird
nach Vorgabe des exogenen Ausfalls jeweils
einer Bank die Anzahl der insgesamt aus-
gefallenen Banken mittels des Kriteriums
fur Schieflage (Kernkapitalquote < 6%) aus
150000 Simulationsldufen berechnet; die
Analyse basiert auf 15 international tatigen
deutschen Banken.

Deutsche Bundesbank

Indikator fur die Einschatzung der aktuellen
Stabilitétslage weniger geeignet. Diese Licke
versuchen  statistische  Interdependenz-
modelle zu schlieBen, indem sie laufend
verfligbare Marktpreise zur Darstellung von
Abhangigkeiten im Finanzsystem nutzen.
Methodisch unterscheiden sich statistische
Interdependenzmodelle von Netzwerkmodel-
len vor allem dadurch, dass sie im eigent-
lichen Sinne keine Ursache-Wirkungsketten

abbilden. Stattdessen basieren sie auf statis-

9 Das hier betrachtete System besteht aus 15 groBen,
international tatigen deutschen Banken. Vgl.: C. Mem-
mel, A. Sachs und I. Stein (2011), Contagion at the Inter-
bank Market with Stochastic LGD, mimeo.

10 Eine gemeinsame Arbeitsgruppe des FSB und des IWF
arbeitet an Vorschlagen, wie Datenlicken bei globalen,
systemisch relevanten Finanzinstituten geschlossen wer-
den kénnen.
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Modellierung der Ansteckungseffekte im Interbankenmarkt

Die Analyse von Ansteckungseffekten im
Interbankenmarkt im Rahmen eines Netz-
werkmodells erfolgt in mehreren Schritten.
Zunachst mussen die bilateralen Kreditbezie-
hungen moglichst detailliert aufgelistet
werden. Fir deutsche Kreditinstitute stehen
hierfur Informationen in dem bei der Bundes-
bank gefuhrten Kreditregister zur Verfigung.
Dort sind alle Kreditforderungen deutscher
Banken erfasst, die eine untere Meldegrenze
von 1,5 Mio € Ubersteigen. Dabei bezieht sich
der Begriff Forderungen nicht nur auf die
klassischen Buchkredite, sondern umfasst
auch Wertpapiere, auBerbilanzielle Geschafte
und Positionen in Finanzderivaten. Die jewei-
lige Eigenkapitalposition der Banken kann
aus den regulatorischen Meldedaten entnom-
men werden. In einem nachsten Schritt wird
der Ausfall eines oder mehrerer Institute
unterstellt. Die kreditgewahrenden Banken
erleiden Verluste, die entsprechend der For-
derungshéhe und der unterstellten Verlust-
quote deren Eigenkapital mindern. Die
Glaubigerbanken geraten ihrerseits in eine
Schieflage, wenn ihr Eigenkapital unter die
aufsichtlich geforderte Hohe fallt. Die einset-
zende Kettenreaktion kommt erst dann zum
Stillstand, wenn das Eigenkapital der noch
verbliebenen Banken ausreicht, die Verluste
aus ausgefallenen Kreditforderungen zu
tragen.

Eine entscheidende Determinante dieses Pro-
zesses ist die unterstellte Verlustrate bei Aus-
fall. Diese ist stark vom Wert der hinterlegten
Sicherheiten oder etwaiger Garantien abhan-
gig. Die Informationen hiertber sind jedoch
unzureichend, sodass die Verlustquote nur
naherungsweise bestimmt werden kann. In

1 Vgl.: C. Upper (2007), Using counterfactual simulations to
assess the danger of contagion in interbank markets, BIZ-

Deutsche Bundesbank
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den meisten empirischen Modellen, die zur
Analyse des Interbankenmarkts eingesetzt
werden, werden in Ermangelung entspre-
chender Informationen vereinfacht konstante
Verlustraten unterstellt.”? Die in der Bundes-
bank vorliegenden Informationen erlauben
jedoch eine genauere Kalibrierung. Als
Approximation fur die kreditbezogene Ver-
lustrate dient der Anteil der Wertberichtigun-
gen an der Summe der notleidenden Inter-
bankkredite einer Bank. Das in der Bundes-
bank verwendete Modell geht noch einen
Schritt weiter und modelliert die Verlustrate
als ZufallsgréBe. Die Variation der Wertbe-
richtigungsquoten (zwischen den Instituten
und Uber die Zeit) erlaubt es, deren empi-
rische Verteilung zu ermitteln und durch eine
Dichtefunktion zu approximieren. Als zweck-
maBig hat sich hierbei die Approximation
durch eine Beta-Verteilung erwiesen.? Ein
Simulationslauf fur Ansteckungseffekte am
Interbankenmarkt umfasst somit nicht nur
den - nach wie vor exogen - angenommenen
Ausfall eines Instituts, sondern auch die Reali-
sation einer Verlustquote. Damit ist ein
Ansteckungsweg als spezifische Realisation
eines Zufallsprozesses zu verstehen. Durch
Wiederholung von Simulationslaufen und
Bildung von Mittelwerten lassen sich Aus-
sagen Uber die erwartete Anzahl von Aus-
fallen ableiten.

Es zeigt sich, dass die Annahme stochastischer
Verlustquoten einen entscheidenden Einfluss
auf die Ergebnisse hat. Wirde man stattdes-
sen fur die Verlustquoten einen konstanten
Wert — etwa den Mittelwert — unterstellen, so
wirde das Ansteckungsrisiko tendenziell
unterschatzt.

Arbeitspapier, Nr. 234. — 2 Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Finanzstabilitatsbericht 2010, S. 58.
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tischen Korrelationen.™ Von der Grundidee
her messen statistische Interdependenzmo-
delle, wie stark das (Ausfall-)Risiko eines
Finanzinstituts A zunimmt, wenn ein anderes
Institut B in Schieflage gerat. Gemessen wird
also der Beitrag des Instituts B zum Risiko des
Instituts A. Die entsprechenden Risikokenn-
zahlen werden in der Regel direkt aus Markt-
daten gewonnen oder daraus abgeleitet (z. B.
aus CDS- und Anleihepramien oder aus Op-
tions- und Aktienpreisen abgeleitete Ausfall-
wahrscheinlichkeiten). Mithin handelt es sich
um Markteinschatzungen zum Risiko der
Finanzinstitute. Entscheidend ist die Frage, ob
sich die Risikokennzahlen gleichférmig bewe-
gen (,,co-movements”). Eine Gleichférmigkeit
ist Ausdruck systemischer Risiken.' Unter-
suchungen zeigen, dass sich die statistischen
Abhangigkeiten im Zeitablauf verandern.
Dies hat Implikationen fir die Messung von
Ansteckungseffekten. Da sich Abhangigkei-
ten bei einem Auftreten von Marktturbulen-
zen verschieben, bietet es sich an, bei Analy-
sen zu Ansteckungsrisiken im besonderen
MaBe Beobachtungen aus Turbulenzen zu
Hierbei
Wesentlichen zwei statistische Methoden

berlcksichtigen. haben sich im
herausgebildet: die Extremwerttheorie, bei
der von vornherein die Beobachtungsstich-
probe auf Ausreifer beschrankt wird, und die
Quantilsregression, die das gesamte Spekt-
rum der Beobachtungen einbezieht, aber
diese unterschiedlich gewichtet.

In einer Untersuchung der Bundesbank wer-
den die Abhdngigkeitsstrukturen zwischen
verschiedenen Finanzinstituten untersucht. '
Die Analyse sttzt sich dabei auf die beobach-
teten CDS-Pramien der betreffenden Finanz-
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intermedidre, wobei vor allem Extremwerte
dieser Pramien von Interesse sind. In diesem
Zusammenhang wird der Frage nachgegan-
gen, wie die CDS-Préamie eines Instituts auf
extreme, ungiinstige Anderungen der CDS-
Pramien anderer Institute reagiert. Insbeson-
dere wird die Wahrscheinlichkeit dafur be-
stimmt, dass die CDS-Pramie einer Bank
einen Extremwert annimmt, wenn die CDS-
Pramie einer anderen betrachteten Bank be-
sonders hoch ist. Man kann hierbei auch von
bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten spre-
chen, wenn hohe CDS-Pramien einen un-
mittelbar bevorstehenden Ausfall erwarten
lassen. Da Beobachtungen von AusreiBern
selten sind, werden fir die stabile Schatzung
der bedingten Wahrscheinlichkeiten Metho-
den der Extremwerttheorie herangezogen.'
In der hier vorgestellten Analyse werden fur
Uber 200 Finanzintermedidre aus 29 Landern
alle bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten
ermittelt. Wahrend der Krisenjahre 2007 bis
2010 fand eine deutliche Auffacherung der
bedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten statt.
Dies deutet darauf hin, dass in der Krisen-
periode die systemische Relevanz — im Sinne
zunehmender  Ansteckungswahrscheinlich-
keiten — zugenommen hat.

11 In der Praxis spielt diese Einschrankung allerdings
keine Rolle, da die Richtung der Ansteckung in der Regel
offensichtlich ist.

12 Dabei lasst sich allerdings wie oben diskutiert nicht
zwischen der Existenz gemeinsamer Risikofaktoren und
dem Vorliegen von Ansteckungseffekten unterscheiden.
13 Vgl.: J. Bosma, M. Koetter und M. Wedow (2011),
A Credit Default Swap Measure of Bank Stability, mimeo.
14 Die Methode der Extremwerttheorie ist ein nichtpara-
metrisches Schatzverfahren, das nicht an bestimmte An-
nahmen beziglich der zugrunde liegenden Verteilung
gebunden ist. Damit ist eine stabile Schatzung der Ab-
hangigkeitsstrukturen gewahrleistet.
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Ansteckungseffekte verlaufen erfahrungsge-
mal nicht nur zwischen einzelnen Instituten,
sondern auch zwischen Finanzzentren und
Uber Landergrenzen hinweg. Diese Wirkungs-
kanale koénnen mithilfe von Regressions-
modellen analysiert werden. Im Folgenden
wird unter Verwendung eines solchen
Modells gezeigt, wie regionale Schocks auf
das deutsche Finanzsystem wirken.™ Als
Risikoindikator fur das durchschnittliche Aus-
fallrisiko der Institute einer Region dient der
Median der CDS-Pramien. Dieser Indikator
lasst sich auch far Untergruppen von Finanz-

instituten berechnen.

Um mogliche Unterschiede innerhalb des
deutschen Finanzsystems aufzuzeigen, wer-
den private Banken, Landesbanken und
Versicherungsinstitute separat untersucht.'®
Dazu werden Ansteckungseffekte aus den
Regionen Europa (auBer Deutschland), USA
und Asien-Pazifik auf den deutschen Finanz-
sektor betrachtet.' Insgesamt werden 148
Finanzinstitute aus 20 unterschiedlichen Lan-
dern in diese Analyse einbezogen. Im Modell
wird die mittlere CDS-Préamie einer Region
oder Gruppe durch die mittlere CDS-Pramie
einer anderen Region ,erklart”. Der entspre-
chende Koeffizient in der Regressionsglei-
chung, der aus den Daten geschatzt wird,
dient als Indikator fir das MalB der An-
steckung. Ein hoher Wert entspricht einer ge-
stiegenen Ansteckungsgefahr. Unterteilt man
den Untersuchungszeitraum in Teilintervalle
und schatzt die Koeffizienten jeweils separat,
so lasst sich die zeitliche Veranderung des
systemischen Risikos darstellen.
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Die Ergebnisse dieser Studie zeigen, dass
Ansteckungseffekte fir die verschiedenen
Institutsgruppen recht unterschiedlich sind.
Fur die Banken spielt der europaische Markt,
relativ zu den USA, eine deutlich gréBere
Rolle als fur die Versicherungsunternehmen.
Dies konnte darauf zurlckzufthren sein,
dass Versicherungsunternehmen, insbeson-
dere die Ruckversicherer, in ihrem Anlage-
portfolio global starker diversifiziert sind.
Auch bestatigt sich wieder, dass das systemi-
sche Risiko im Zeitablauf deutlichen Schwan-
kungen unterliegt.

Die oben dargestellten Modelle stellen nur
eine kleine Auswahl der gegenwartig verfolg-
ten Ansatze zur Messung von Ansteckungs-
risiken dar. Der Wert dieser Modelle liegt vor
allem darin, dass sie den akuten Gefahr-
dungsgrad bewerten koénnen. Da diese
Modelle dabei helfen, die Anfalligkeit von
Finanzsystemen gegendber  systemischen
Schocks zu bemessen, koénnen sie als An-
knupfungspunkte  fur  makroprudenzielle
MaBnahmen dienen, sofern sie einen gewis-
sen Robustheitsgrad erfillen. Dagegen sind
sie als Frihwarnindikatoren weniger geeig-
net, da sie systemische Ereignisse nicht pro-

gnostizieren.'®

15 Vgl. Erlduterungen auf S. 47 zur technischen Model-
lierung dieses Ansatzes sowie N. Podlich und M. Wedow
(2011), Spillovers between financial systems: a German
perspective on systemic risk, mimeo.

16 In der Stichprobe sind 19 private Banken, 14 Landes-
banken und sechs deutsche Versicherer enthalten.

17 Europa: Portugal, Italien, Irland, Griechenland, Spa-
nien, die Schweiz, Schweden, Norwegen, England, Déne-
mark, Island, Frankreich, Osterreich, Belgien und die
Niederlande; Asien-Pazifik: Singapur, Japan, Australien.
18 Vgl.: C. Borio und M. Drehmann (2008), Towards an
operational framework for financial stability: ‘fuzzy’
measurement and its consequences, BIZ Arbeitspapier,
Nr. 284.

Systemische
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Ansteckungseffekte zwischen den Finanzsystemen — technischer Hintergrund

der Modellierung

Ein von der Bundesbank entwickeltes Modell
erlaubt die Analyse von Ansteckungseffekten
auf den deutschen Finanzsektor, die ihren
Ursprung in Europa, den USA und dem
asiatisch-pazifischen Raum haben.” Dabei
werden private Kreditinstitute, Landesbanken
und Versicherungen getrennt betrachtet.
Der Untersuchungszeitraum umfasst die
Periode von Januar 2005 bis November
2010.2 Als Indikator fur die allgemeine
Risikolage des jeweiligen Finanzsystems dient
der Median der CDS-Pramien der untersuch-
ten Institute. Die mittlere CDS-Pramie des
deutschen Finanzsystems wird mithilfe der
mittleren CDS-Pramien anderer Regionen er-
klart.

Die Schatzgleichungen werden mittels eines
ARMA-GARCH-Modells mit multiplikativer
Heteroskedastizitat spezifiziert. Dieser Ansatz
erlaubt es, die (bedingte) Varianz des Risiko-
indikators zeitvariabel zu gestalten und somit
extreme Ausschlage des Risikoindikators bes-
ser zu berucksichtigen:

AYPE = oy + s AYEY + apAYT§A +

OL3AK£113 aF ﬁ’Et + & (1)

6% = 61’]7(90 aF 01XfEf{ + 91XtU7‘51A + 91X1Af1)+

’715?_1 + )\6252_1 (2)

g = poct—i + Yowr + V1wi—j

mit w~ N(0, o?) (3)

1 Europa umfasst Portugal, Italien, Irland, Griechenland,
Spanien, die Schweiz, Schweden, Norwegen, England,
Danemark, Island, Frankreich, Osterreich, Belgien und die
Niederlande; der asiatisch-pazifische Raum (Asien-Pazifik)
umfasst Singapur, Japan und Australien. — 2 Die Stich-
probe enthalt 148 Finanzinstitute aus 20 Landern. Quelle:

Deutsche Bundesbank

Hierbei ist Y; die mittlere CDS-Pramie, wobei
der obere Index die Region, ¢; den Fehlerterm
und &7 dessen Varianz bezeichnet.

Daneben bericksichtigen die Regressionsglei-
chungen die allgemeine Entwicklung auf den
Finanzmarkten und in der Realwirtschaft (3'=,).
Als Kontrollvariablen dienen hierzu der aus
den 125 groBten nichtfinanziellen Unter-
nehmen abgeleitete Itraxx, die Volatilitat des
Deutschen Aktienindex (VDAX), die Steigung
der Zinsstrukturkurve und die mittlere Ren-
dite fur Bundesanleihen mit acht- bis 15-jahri-
ger Restlaufzeit. Die Nicht-Stationaritat der
Variablen erfordert eine Modellierung in
Differenzen (genauer der Differenzen in
Logarithmen).

Die exogenen Variablen X' der Varianzglei-
chung werden in Form einer multiplikativen
Heteroskedastizitat modelliert. ® Hierfar wer-
den ARMA-GARCH-Modelle fiir jeden der drei
Indizes, die das jeweilige Finanzsystem in den
USA, Europa und Asien-Pazifik abbilden, ge-
schatzt. Die aus diesen Modellen entnom-
menen, quadrierten Residuen werden in die
Varianzgleichung (2) eingesetzt. ? Als Indikator
fur den Grad potenzieller Ansteckung dienen
die Regressionskoeffizienten «;. Um die zeit-
lichen Veranderungen von Ansteckungsrisiken
zu analysieren, wird der Untersuchungszeit-
raum in Teilintervalle untergliedert und fur
diese die Regressionskoeffizienten jeweils
separat geschatzt. Mittels eines rollierenden
Zeitfensters ergibt sich eine stetige Darstellung
(siehe Abbildung auf S. 48).

Markit. — 3 Vgl.: S. Harvey (1976), Estimating Regression
Models with Multiplicative Heteroscedasticity, Econome-
trica, Vol. 44, No. 3, S. 461ff. — 4 Die Spezifikation der
Modelle wird mittels eines Ljung-Box-Tests (Portmanteau-
Test) und eines LR-Tests gepriift.
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Quelle: Markit und eigene Berechnun-
gen. — * Mithilfe eines rollierenden Zeit-
fensters (200 Tage) werden Ansteckungsef-
fekte aus Europa, den USA und dem Asien-
Pazifik-Raum auf das gesamte deutsche
Finanzsystem Uber die Zeitperiode hinweg
untersucht. Als MaB fur das Risiko einer
Region dienen dabei Indizes, die auf den
CDS-Pramien eines regional abgegrenzten
Finanzsystems beruhen. Fur die Berechnung
des Konfidenzintervalls wurde ein Konfi-
denzniveau von 95% angenommen.
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Modellierung der systemischen Relevanz
einzelner Institute

Aus der Systemrelevanz eines Instituts kon-
nen negative externe Effekte erwachsen, un-
ter anderem aufgrund einer vom Markt ange-
nommenen impliziten staatlichen Bestands-
garantie (,too systemic to fail”). Grundlage
fur den Umgang mit diesen Instituten ist die
Ermittlung des Grades der Systemrelevanz,
der zum Beispiel als Beitrag eines einzelnen
Instituts zum Gesamtrisiko des Systems auf-
gefasst werden kann. Hier gibt es bereits
erste Ansdtze in der wissenschaftlichen
Literatur. Die meisten Vorschlage basieren
auf einer Erweiterung statistischer Interde-
pendenzmodelle. Wie im vorherigen Ab-
schnitt dargestellt, messen diese den margi-
nalen Einfluss des (Ausfall-)Risikos einer Bank
B auf das Risiko einer Bank A. Dies lasst sich
dahingehend verallgemeinern, dass nicht
eine einzelne Bank, sondern das aggregierte
Finanzsystem das Risiko dieser Bank ,aufneh-
men” muss. Den marginalen Einfluss, den
eine Bank auf das System ausibt, lasst sich
als deren Beitrag zum Systemrisiko interpre-
tieren. Eine grundsatzliche Schwierigkeit be-
steht allerdings darin, eine geeignete Defini-
tion fir das Einzel- beziehungsweise das
Systemrisiko zu finden. Die meisten Vor-
schlédge zur Messung des Systemrisikobeitrags
eines Finanzinstituts zielen auf die aggregier-

Ermittlung des
Systemrisikobei-
trags einzelner
Finanzinstitute
erforderlich



ten Marktwertverluste der Aktiva als Indikator
fUr das Gesamtrisiko ab.?

Ein in der Bundesbank entwickelter Ansatz
wahlt hierbei einen etwas anderen Weg.20
Der Grundgedanke ist, die Gesamtheit der
Kreditinstitute als ein Kreditportfolio zu be-
trachten. Verluste des Systems erwachsen
aus ,Abschreibungen” auf das Fremdkapital
ausgefallener Institute. Mithilfe von etablier-
ten Kreditrisikomodellen2" kann die Vertei-
lung kinftiger (unsicherer) Verluste bestimmt
werden.
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Systemisches Risiko
international tatiger Banken™

1997 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 2010
Quelle: Moody’s KMV und eigene Berech-

fory/y()avréflzesrt/;c;rit- Basierend auf diesem Grundgedanken kann nungen. — * Gesamtrisiko gemessen als Ex-
: L pected Shortfall (ES), der in % der aggre-
systemischem das systemische Risiko als sogenannter Ex- gierten Verbindlichkeiten aller Banken im
-~ . Portfolio dargestellt ist. Das Portfolio be-
Efe’g’;{? als pected Shortfall des betrachteten Portfolios SO g T B @8 orderd B
MaB fiir o ) ) o Banken. Der ES wurde auf Basis variabler
gesamtes quantifiziert und damit operationalisiert wer- Eintrittswahrscheinlichkeit des systemischen
systemisches ) ) Ereignisses (q) berechnet.
Risiko den. Beim Expected Shortfall handelt es sich

um den erwarteten Portfolioverlust im Falle

Deutsche Bundesbank

eines seltenen systemischen Ereignisses. Das wie stark sich das Gesamtrisiko des Systems  Zuweisung der
L . - . . Beitrdge zum
seltene Ereignis ist hier als das Uberschreiten — gemessen als Expected Shortfall — dndert, gesa,,%en
einer bestimmten Verlustschwelle definiert. wenn die Fremdverbindlichkeiten des jeweili- ~ Systemrisiko
auf die system-
Eine niedrige Eintrittswahrscheinlichkeit fur relevanten
Banken

das seltene Ereignis impliziert eine hohe Ver-
lustschwelle und umgekehrt. In der traditio-
nellen Portfoliotheorie wird die Eintrittswahr-
scheinlichkeit auf einen bestimmten Wert
fixiert. Dies erscheint aus makroprudenzieller
Sicht aber nicht sinnvoll. Systemische Ereig-
nisse werden wahrscheinlicher, wenn sich die
Lage der einzelnen Institute verschlechtert. Es
liegt daher nahe, die Eintrittswahrscheinlich-
keit systemischer Ereignisse mit den individu-
ellen Ausfallwahrscheinlichkeiten der Institute

zu verkntpfen.??

Im nachsten Schritt werden die Beitrdge ein-

zelner Banken bestimmt. Dazu wird ermittelt,

19 Ein viel beachteter Ansatz stammt beispielsweise von
Adrian und Brunnermeier; vgl.: T. Adrian und M.K.
Brunnermeier (2009), CoVaR, Federal Reserve Bank of
New York, Staff Report No. 348. Hierbei wird das Risiko
von Verlusten mittels des Value at Risks (VaR) ange-
geben. Der von den Autoren vorgeschlagene CoVaR ist
definiert als der VaR des Gesamtsystems konditioniert auf
den VaR eines einzelnen Instituts j. Die Differenz aus Co-
VaR und VaR misst nach Adrian und Brunnermeier den
Risikobeitrag des Instituts .

20 Vgl.: N. Puzanova und K. Dullmann (2011), Systemic
Risk Contributions, mimeo.

21 Vgl.: R. Merton (1974), On the Pricing of Corporate
Debt: The Risk Structure of Interest Rates, The Journal of
Finance, Vol. 29, No. 2, S. 449ff; O.A. Vasicek (1987),
Probability of Loss on Loan Portfolio, KMV Corporation.
22 In dem vorgeschlagenen Ansatz wird die Eintritts-
wahrscheinlichkeit auf die mittlere, gewichtete Ausfall-
wahrscheinlichkeit der Institute gesetzt.
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Beitrag ausgewahlter Banken
zum systemischen Risiko

%

Bank 1

20
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Quelle: Moody’s KMV und eigene Berech-
nungen. — 11In % des gesamten Expected
Shortfall (ES) der betrachteten Banken.—
2In % der Gesamtverbindlichkeiten der be-
trachteten Banken.
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gen Instituts um eine Einheit zunehmen.23)
Aus 6konomischer Sicht stellt der Risikobei-
trag einer Bank die erwartete Schadenshéhe
bei der Schieflage dieses Kreditinstituts unter
der Bedingung dar, dass das systemische Er-
eignis eingetreten ist.

Es wird deutlich, dass die Systemrelevanz
einer Bank nicht allein an ihrer relativen
GroBe gemessen werden darf. Demnach
kann eine Bank systemisch sein, obwohl sie
gemessen an ihren Fremdverbindlichkeiten
eine eher nachrangige Rolle spielt. Dies hat
Folgen fir die aktuelle Diskussion, welche
Institute als systemisch relevant zu erachten
sind. Unstrittig ist, dass systemrelevante Ban-
ken einer hoheren Aufmerksamkeit seitens
der Aufsicht bedlrfen. Quantitative Modelle
kdnnen dabei helfen, systemrelevante Ban-
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ken zu identifizieren. In einem nachsten
Schritt kénnte man an die Systemrelevanz
regelgebundene regulatorische MaBnahmen

knupfen.

Umgang mit systemischen Risiken

Die oben dargestellten Modelle machen die
Vielschichtigkeit der Messung systemischer
Risiken und die damit verbundenen Heraus-
forderungen deutlich, die eine adaquate
Regulierung bericksichtigen muss. Dies gilt
auch fur den nachfolgend beispielhaft vorge-
stellten Umgang mit Risiken, die von system-
relevanten Finanzinstituten (Systemically Im-
Institutions:

portant Financial SIFls) aus-

gehen.?

SIFls sind Akteure im Finanzsystem, die
zumindest im Prinzip durch die Merkmale
GroBe, Vernetzung und mangelnde kurzfris-
tige Substituierbarkeit identifiziert werden
kdnnen. Ein- und Austritte von Marktteilneh-
mern stellen ein wesentliches Funktionsprin-
zip einer marktwirtschaftlichen Ordnung dar.
Dieser Mechanismus funktioniert bei SIFls
nicht, da die Insolvenz eines systemrelevanten

23 Die Methode basiert auf den partiellen Ableitungen
des Portfolio-Expected-Shortfalls nach den Verbindlich-
keiten einzelner Banken. Die gesuchten individuellen
Risikobeitrdage kénnen nun berechnet werden, indem
diese bankenindividuellen marginalen Beitrdge mit dem
Volumen ihrer jeweiligen Verbindlichkeiten multipliziert
werden. Zur Berechnung des Expected Shortfalls auf
Portfolioebene sowie der individuellen Expected-Short-
fall-Beitrage steht zum einem eine effiziente Simulations-
technik (sog. Simulation wesentlicher Ereignisse) und
zum anderen eine schnelle, analytische Approximations-
l6sung zur Verfligung.

24 Als SIFIs werden vor allem systemrelevante Banken
und Versicherungen, aber auch bestimmte Fonds klassifi-
ziert. Fur eine ausfthrliche Diskussion zum Umgang mit
Risiken, die von SIFls ausgehen vgl. auch: Deutsche
Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2010, S. 114ff.

Umgang mit
systemrele-
vanten Finanz-
instituten

Insolvenz eines
SIFl impliziert
negative
externe Effekte



Geeignete
Anreize setzen
und Eigenver-
antwortlichkeit
starken

Instituts die Funktionsfahigkeit des gesamten
Marktes gefahrden wirde. Dies stellt einen
negativen externen Effekt auf das Finanz-
system dar, da die Auswirkungen der einzel-
wirtschaftlichen Entscheidungen von SIFls auf
die Systemstabilitat keinen angemessenen
Eingang in ihr Entscheidungskalkdl finden.
Dem Nutzen ihrer Handlungen stehen nur die
privatwirtschaftlichen, nicht aber die fur das
System und die Gesellschaft entstehenden
gesamtwirtschaftlichen Kosten gegentber.
Bisher fuhren die potenziell hohen gesamt-
wirtschaftlichen Kosten einer Insolvenz zu
impliziten offentlichen Garantien, da der
Staat im Krisenfall zu SttzungsmaBnahmen
gezwungen ist, die vom Markt beispielsweise
in Form von Finanzierungsvorteilen und gerin-
gerer Risikoaufschlage eingepreist werden. 2>
SIFIs genieBen damit Wettbewerbsvorteile,
die einer effizienten Ressourcenallokation
potenziell entgegenstehen.

Um die Eigenverantwortlichkeit zu starken
und Wettbewerbsgleichheit herzustellen, muss
das regulatorische Rahmenwerk richtige An-
reize setzen. Wo diese nicht ausreichen, um
systemische Risiken zu kontrollieren, sollte
das Rahmenwerk um zusdtzliche direkte
MaBnahmen erganzt werden. Verbesserun-
gen in den Rahmenbedingungen, die die
neuen Eigenkapital- und Liquiditatsvorschrif-
ten durch Basellll herbeifihren, gehen in
diese Richtung; fur den Umgang mit SIFIs gibt
es aber in einigen Bereichen darlber hinaus-
gehenden Handlungsbedarf. Eine wichtige
Grundlage fur die Eigenverantwortlichkeit ist
eine glaubwurdige Insolvenzordnung, die
auch eine Abwicklung von SIFls erlaubt, ohne
dass dadurch untragbar hohe Kosten fur die
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Gesellschaft entstehen. Ein Bankeninsolvenz-
recht, das die Aufseher mit den notwendigen
Instrumenten flr eine effiziente, schnelle
Abwicklung ausstattet, wirkt ex ante diszipli-
nierend und sollte durch verpflichtende
Abwicklungsplane (Living Wills) fur Finanzins-
titute erganzt werden. In Deutschland wur-
den durch das kuirzlich verabschiedete
Restrukturierungsgesetz wichtige Schritte in
diese Richtung unternommen.?® Mit den
Basellll-Regeln wurde zudem eine generelle
Starkung der Eigenkapitalbasis bereits be-
schlossen. Insgesamt durften die neuen
Eigenkapital- und Liquiditatsregeln in Verbin-
dung mit einem speziellen Insolvenzrecht
jedoch nicht ausreichen, um die von SIFls aus-
gehenden systemischen Risiken angemessen
einzudammen. Es ist daher erforderlich, das
Rahmenwerk um weitere Regulierungsmal3-

nahmen zu erganzen.

Aufgrund der inharenten Risiken systemrele-
vanter Finanzinstitute erscheint es ange-
bracht, dass sich Aufsicht und Risikomanage-
ment kunftig in Intensitadt und Anforderun-
gen nach der Art (z.B. Systemrelevanz fur ein
bestimmtes Marktsegment) und dem Grad

der Systemrelevanz von Finanzinstituten

25 Ratingagenturen umgehen dieses Problem durch die
Veroffentlichung von ,, Stand-Alone”-Ratings und Ratings
unter BerUcksichtigung expliziter und impliziter Garan-
tien.

26 Vgl.: Gesetz zur Restrukturierung und geordneten
Abwicklung von Kreditinstituten, zur Errichtung eines
Restrukturierungsfonds fur Kreditinstitute und zur Ver-
langerung der Verjahrungsfrist der aktienrechtlichen
Organhaftung, Oktober 2010. Auf EU-Ebene wird eben-
falls an einem neuen Rahmen fir Krisenmanagement im
Finanzsektor gearbeitet, der Abwicklungsplane, -instru-
mente und frihzeitige Interventionsbefugnisse umfasst.
Vgl.: Europdische Kommission, Ein EU-Rahmen fir Kri-
senmanagement im Finanzsektor, Oktober 2010.
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richten sollen.?” Dies setzt voraus, dass die
Systemrelevanz weitgehend zuverlassig be-
stimmt werden kann. Quantitative Modelle
der oben beschriebenen Art kdnnen hier
einen wichtigen Beitrag leisten.

DarUber hinausgehende, direkte Eingriffe, die
im Zuge der Finanzkrise diskutiert werden,
zielen auf eine unmittelbare Regulierung der
GroBe, etwa Uber das Geschaftsvolumen,
oder der Geschaftsmodelle von Banken, zum
Beispiel durch ein Trennbankensystem, ab. In
den USA wird beispielsweise durch die soge-
nannte Volcker Rule der Eigenhandel von
Banken eingeschrankt.?® Mit diesen MaB-
nahmen koénnen zwar Komponenten des
systemischen Risikos adressiert werden, nicht
aber unbedingt Risiken, die sich zum Beispiel
aus der Vernetzung der Institute ergeben.
Die Falle der US-Investmentbank Lehman
Brothers und des Hedgefonds LTCM zeigen,
dass auch Marktteilnehmer, die nur in be-
stimmten Geschaftsfeldern aktiv sind, Aus-
wirkungen auf das gesamte System haben
und damit systemrelevant sein koénnen.
Zudem kénnten zu einem gewissen Grad
Effizienzgewinne im Bankensektor verloren
gehen, die sich durch Skaleneffekte oder
Synergieeffekte ergeben und teilweise ge-
samtwirtschaftlich  positive  Auswirkungen
entfalten.??

In der Regel sind daher Ansatze, die darauf
abzielen, die von SIFls ausgehenden nega-
tiven externen Effekte zu internalisieren,
direkten GroBen- oder Aktivitdtsbeschran-
kungen vorzuziehen. Solche Ansatze sind
flexibler und konformer mit marktwirtschaft-

lichen Prinzipien, da Marktteilnehmer nach
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einer korrekten Bertcksichtigung der Risiken
in ihren Entscheidungen grundsatzlich frei
sind. Dies setzt allerdings voraus, dass das
Systemrisiko — beziehungsweise der Beitrag
der Einzelinstitute hierzu — in objektiver Weise
beziffert werden kann. Noch hat sich aber
kein allgemein anerkannter Standard heraus-
gebildet, doch laufen vielversprechende Ar-
beiten in diese Richtung. International wer-
den derzeit vor allem zwei Instrumente dis-
kutiert, mit denen 6konomische Kosten des
Systemrisikos internalisiert werden kdnnen:
systemische Eigenkapitalzuschlage, auch in
Form bedingten Kapitals, und Lenkungs-
steuern (sog. Pigou-Steuern).39

Eigenkapitalzuschlage wurden im Idealfall so
gesetzt, dass der Risikobeitrag des betroffe-
nen Instituts zum Risiko des Gesamtsystems

27 Vgl. hierzu auch: FSB (2010), Intensity and Effective-
ness of SIFI Supervision, Recommendations for enhanced
supervision.

28 Vgl.: U.S. Securities and Exchange Commission
(2010), Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act, Title VI.

29 Empirische Arbeiten deuten allerdings darauf hin,
dass die Konsolidierung unter den gréBeren Banken nicht
mehr durch zunehmende Skalenertrage, sondern durch
Ausbau der Marktmacht und damit Margenerhohung
getrieben wird. Vgl.: D. Focarelli, F. Panetta und C. Salleo
(2002), Why Do Banks Merge: Some Empirical Evidence
from Italy, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 34,
No. 4, S. 1047-1066.

30 Eigenkapitalzuschlage werden beispielsweise in FSB
(2010), Reducing the moral hazard posed by systemically
important financial institutions, diskutiert; fir einen Vor-
schlag einer Pigou-Steuer vgl. z.B.: Arbeitspapier des
Deutschen Sachverstandigenrates 04/2010, Reducing
Systemic Relevance: A Proposal. Neben diesen Instrumen-
ten wird auch die Moglichkeit einer progressiven Staffe-
lung der Einlagensicherungspramien nach dem Beitrag
zum systemischen Risiko diskutiert; allerdings waren
davon nur Einlageninstitute betroffen. Vgl.: V. Acharya
(2009), Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums,
Comment, Vox-Research based policy analysis and com-
mentary from leading economists.
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adaquat mit Eigenkapital unterlegt ist.3"
Durch die héhere Verlustabsorptionsfahigkeit
wird insgesamt das systemische Risiko be-
grenzt. In der kurzen Frist wirken Zuschlage
zwar zunachst wie eine Mengenregulierung,
da das Wachstum der Aktiva durch das ver-
flgbare Eigenkapital beschrankt wird. Mittel-
fristig kdnnen Institute jedoch ihr Eigenkapital
erhdhen und ihre GréBe somit selbst bestim-
men. Im Entscheidungskalktl der Banken
wirken Kapitalzuschlage auch wie ein Preis-
instrument, da sich die Finanzierungsstruktur
hin zu teurerem Eigenkapital verschiebt und
sich somit die Grenzkosten der Refinanzie-
rung erhéhen. 32

Theoretisch kénnen die durch die Systemrele-
vanz ausgehenden negativen Effekte durch
Regulierung aufgehoben oder kompensiert
werden. Eine Internalisierung aller negativen
externen Effekte ist allerdings in der Praxis
unrealistisch, da schon eine korrekte Quanti-
fizierung der Effekte derzeit nur schwer
maoglich ist. Kapitalzuschlage sollten die Un-
sicherheit in der Messung von Externalitaten
berlicksichtigen und auch mdgliche Wohl-
fahrtsgewinne einbeziehen, die durch grofe,
vernetzte Banken zum Beispiel fir internatio-
nale Unternehmen entstehen. In Ergdnzung
oder alternativ zu herkdmmlichem Eigenkapi-
tal kommen Zuschlage prinzipiell auch in
Form bedingter Kapitalinstrumente (Contin-
gent Capital) infrage. Diese zielen auf die
Vermeidung diskretiondrer regulatorischer
Eingriffe ab und sehen stattdessen eine auto-
matische Starkung der Kapitalbasis im Krisen-
fall vor.3® Im Rahmen des Finanzstabilitats-
rates (FSB) und des Baseler Ausschusses fur
Bankenaufsicht (BCBS) werden derzeit Vor-
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schlage zur konkreten Ausgestaltung systemi-
scher Kapitalzuschldge erarbeitet, die Uber
die Basellll-Anforderungen hinaus die insti-
tutsspezifiscne  Verlustabsorptionsfahigkeit
zusatzlich erhdhen sollen. Weitere einschla-
gige Arbeiten des FSB betreffen Aufsichts-
intensitat sowie Sanierungs- und Abwick-

lungsregime.34

Eine Internalisierung negativer externer Effek-
te kann auch Uber eine Pigou-Steuer erreicht
werden. Der Steuersatz wird dabei so ge-
wahlt, dass die Steuer der Hohe der nega-
tiven externen Effekte entspricht. Ein Vorteil
der Steuer liegt darin, dass sie mit der Redu-
zierung der Systemrelevanz ein genau defi-
niertes Ziel verfolgt, wahrend Kapitalzu-
schlage potenziell mehrere, nicht unbedingt
kompatible Aufgaben Ubernehmen sollen:

31 Bei friktionslosen Kapitalmarkten sollte das Verhaltnis
von Eigen- zu Fremdkapital im Grunde genommen fir
das Verhalten der Banken keine Rolle spielen; vgl.:
F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corpora-
tion Finance and the Theory of Investment, The American
Economic Review. 48, 3, Juni 1958, S. 261-297. Auf-
grund der Existenz asymmetrischer Informationen, der
Unvollkommenheit der Markte, steuerlicher Aspekte u. A.
gilt die Irrelevanz der Kapitalstruktur in der Praxis jedoch
nicht.

32 Vgl. z.B.: Arbeitspapier des Deutschen Sachverstandi-
genrates 04/2010, Reducing Systemic Relevance: A Pro-
posal. Unter vollstandigen Kapitalméarkten sind die Finan-
zierungskosten unabhangig von der Finanzierungsstruk-
tur. Aufgrund asymmetrischer Information (aber auch
durch ungleiche steuerliche Behandlung) ist Eigenkapital
jedoch in der Realitat teurer als Fremdkapital. Diese Ver-
zerrung kann die Entstehung negativer externer Effekte
beglinstigen und ist aus Sicht der Finanzstabilitat kritisch
zu bewerten. Vgl.: A.R. Admati, P.M. De Marzo, M.F.
Hellwig und P. Pfleiderer (2010), Fallacies, Irrelevant
Facts, and Myths in the Discussion of Capital Regulation:
Why Bank Equity is Not Expensive, Stanford GSB Re-
search Paper No. 2063.

33 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitats-
bericht 2010, S. 116.

34 Vgl.: FSB (2010), Reducing the moral hazard posed by
systemically important financial institutions, FSB (2010),
Recommendations and Time Lines. Fir eine Erklarung der
G20 zu diesem Thema vgl.: G20 (2010), The G20 Seoul
Summit, Leaders’ Declaration.
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Erhohung der Verlustabsorptionsfahigkeit,
Internalisierung negativer externer Effekte
und Dampfung der Prozyklizitat. Sowohl im
Fall der Pigou-Steuer als auch bei Kapitalzu-
schlagen erschweren bisher Unsicherheiten
bei der Bestimmung der systemischen Rele-
vanz die Kalibrierung zur Internalisierung
negativer externer Effekte. Unter anderem
dadurch ist die Erhéhung der Verlustabsorp-
tionsfahigkeit, die durch Kapitalzuschlage er-
maoglicht wird, ein wichtiger Aspekt. In bei-
den Fallen ist aber mit Ausweichreaktionen
der betroffenen Institute zu rechnen, wie der
Verlagerung von Geschéaftsfeldern ins Aus-
land oder in weniger regulierte Bereiche. Es
ist daher entscheidend, bestehende Licken in
der Regulierung zu schlieBen.

Die hier genannten Beispiele beziehen sich
auf den Umgang mit systemischen Risiken,
die durch SIFls entstehen. Risiken ergeben
sich allerdings nicht nur durch die hervorge-
hobene Bedeutung einzelner Finanzinstitute,
sondern kénnen auch aufgrund von gleichge-
richtetem Verhalten mehrerer Marktakteure
oder aus Schwachstellen in der Marktinfra-
struktur resultieren, durch die sich ein Schock
im System ausbreiten und dieses gefdhrden
kann. Eine Moglichkeit, dem entgegenzu-
wirken, ist der Aufbau von Puffern an Netz-
knoten im Finanzmarkt, die die Ubertragung
von Schockwellen verhindern. Dies konnte
beispielsweise Uber eine verstarkte Abwick-
lung von Transaktionen Uber zentrale Gegen-
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parteien (CCPs) erreicht werden, die aktuell
verfolgt wird.

Resumé

Grundlage fur jede geeignete Umgestaltung
des Rahmenwerks und spezieller Regulie-
rungsmaBnahmen ist die Erkennung und
Messung systemischer Risiken mit dem Ziel
ihrer Einddmmung. So erlaubt die Modellie-
rung von Ansteckungseffekten eine bessere
Einschatzung des Risikos einer Ubertragung
negativer Schocks zwischen Regionen und
Uber
von Risikobeitragen einzelner Finanzinstitute

Finanzintermedidren. die  Messung
zum Systemrisiko kénnen makroprudenzielle
Instrumente, zum Beispiel in Form von Eigen-
kapitalaufschldgen, so kalibriert werden, dass
systemrelevante Institute negative externe
Effekte in ihren Entscheidungen berdcksichti-
gen. Die Messung systemischer Risiken erfor-
dert dabei ein breites Spektrum von An-
satzen, um die vielfaltigen Aspekte des
Risikos adaquat zu erfassen. Gleichwohl steht
die Entwicklung geeigneter Konzepte und
Methoden erst in den Anféngen. Auch gilt es,
die Ruckwirkungen veranderter Rahmenbe-
dingungen auf die Entstehung von Risiken zu
beachten. Dies stellt eine Herausforderung
fur die kinftige makroprudenzielle Regulie-
rung und Aufsicht dar, von deren Bewalti-
gung die zukinftige Stabilitat des Finanz-
systems abhangt.

Rickwirkung
verénderter
Rahmenbedin-
gungen auf
Systemstabilitat
berticksichtigen





