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Prolog

Die Deutsche Bundesbank hat als Zentralbank
und Huterin der Geldwertstabilitat ein origina-
res Interesse an einem stabilen Finanzsystem.
Mitverantwortung fur den Erhalt der Finanz-
stabilitat erwachst fur die Bundesbank vor
allem aus ihrer Beteiligung an der Bankenauf-
sicht sowie aus ihrer Rolle als Betreiberin und
Uberwacherin von Zahlungsverkehrssystemen.
Als integraler Bestandteil des Europaischen
Systems der Zentralbanken hat sie den expli-
ziten Auftrag, zur Finanzstabilitat beizutragen.
Der Prasident der Deutschen Bundesbank ist
Mitglied im Europaischen Ausschuss fur Sys-
temrisiken, der zu Beginn dieses Jahres seine
Arbeit aufgenommen hat.

Die Bundesbank defi nért Finanzstabilitat als
die Fahigkeit des Finanzsystems, seine zentrale
makrodkonomische Funktion — insbesondere
die effi mnte Allokation finanzieller Mittel
und Risiken sowie die Bereitstellung einer leis-
tungsfdhigen Finanzinfrastruktur — jederzeit
reibungslos zu erfillen, und dies gerade auch
in Stresssituationen und in strukturellen Um-
bruchphasen.

Die laufende Analyse der Stabilitdtslage zielt
darauf, stabilitatsrelevante Verdnderungen
und aufkommende Risiken im primar bankba-
sierten deutschen Finanzsystem maoglichst friih
zu erkennen. Dabei sind auch Ruckkopplun-
gen innerhalb des nationalen und globalen Fi-
nanzsystems, die Interdependenzen zwischen
Finanz- und Realwirtschaft sowie die Aus-
wirkungen des Regulierungsrahmens auf die
Funktions- und Leistungsfahigkeit der Finanz-
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wirtschaft zu beachten. Die Stabilitatsanalyse
verfolgt dabei einen risikoorientierten Ansatz,
der sich auf die Betrachtung von sogenannten
Abwartsszenarien stitzt. Im Unterschied zu
Prognosen, die die wahrscheinlichsten Ent-
wicklungen aufzeigen, beschreiben Abwarts-
szenarien mogliche Ereignisse und ihre Folgen,
die hohen Schaden fiir die Gesamtwirtschaft
verursachen koénnen, selbst wenn deren Ein-
trittswahrscheinlichkeit gering erscheint.

Mit dem vorliegenden Finanzstabilitatsbericht
gibt die Bundesbank eine Einschatzung der
Risiken und der Widerstandskraft im deut-
schen Finanzsystem sowie eine Bewertung
der Weiterentwicklung des regulatorischen
Rahmenwerks. Die Analysen sollen zum 6f-
fentlichen Diskurs Uber Finanzstabilitat beitra-
gen. Die daraus abgeleiteten Empfehlungen
an die Marktteilnehmer und die Politik sind
im Kasten 1.1 auf Seite 11 zusammengefasst.
Sie sollen AnstéBe zu notwendigen MafBnah-
men und Korrekturen geben, um die Stabilitat
und die Leistungsfahigkeit des Finanzsystems
auch jenseits kurzfristiger Entwicklungen und
der Erfordernisse des aktuellen Krisenmanage-

ments zu starken.

Der diesjahrige Bericht wurde in einem fur
die Finanzstabilitdat schwierigen, sich rasch
verandernden Umfeld erstellt. Insbesondere
hat die Ausweitung der europdischen Staats-
schuldenkrise ein hohes MaB an Unsicherheit
ausgelost. Aktuelle Entwicklungen konnten
bis zum Redaktionsschluss am 8. November
2011 beriicksichtigt werden.
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Fine_l_nzstabilitia't 2011
im Uberblick

Die Risiken fur das deutsche Finanzsystem
haben mit der Ausweitung der Staatsschul-
denkrise im Sommer 2011 merklich zuge-
nommen. Neben den Programmlandern
Griechenland, Irland und Portugal sehen
sich mit [talien und Spanien nun auch zwei
groBe Euro-Lander von einem Vertrauens-
verlust der Kapitalmarkte bedroht. Zugleich
verstarken sich die Staatsschuldenkrise und
die Vertrauenskrise im Bankensystem wech-
selseitig. Aufgrund von grenz- und sektor-
Ubergreifenden Ansteckungseffekten steht
die Finanzstabilitat in Europa gegenwartig
unter erhdhtem Druck.

Vor diesem Hintergrund hat die Politik auf
europadischer Ebene im Juli und Oktober
2011 eine Reihe von MaBBnahmen beschlos-
sen. Mit Blick auf die Vertrauenskrise im Fi-
nanzsystem sind eine abgestimmte Kapitali-
sierung groBer europaischer Banken sowie
die Vergabe von Garantien fur langerfris-
tige Bankverbindlichkeiten vorgesehen. Zu-
dem wurde ein weiteres Hilfsprogramm fir
Griechenland in Aussicht genommen. Dieses
schlieBt eine freiwillige Beteiligung privater
Glaubiger an der Sicherung der Tragfahig-
keit der griechischen Staatsfinanzen ein.
AuBerdem haben Italien und Spanien zuge-
sagt, zusatzliche MaBnahmen zur Konsoli-
dierung ihrer Haushalte durchzufthren.

Entscheidend ist letztlich, die eigentliche
Ursache der Vertrauenskrise anzugehen,
die in der mangelnden Nachhaltigkeit
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der 6ffentlichen Finanzen in einer Reihe
von Landern des Euro-Raums liegt. Auf
eine dauerhaft solide Finanzpolitik sollen
langerfristig eine engere Uberwachung,
starkere Institutionen im Euro-Raum so-
wie eine ausgebaute Wirtschaftsunion
hinwirken. Mit finanziellen Hilfen kann
die internationale Gemeinschaft nur
Zeit kaufen, damit das betroffene Land
notwendige Korrekturen einleiten und
durchftihren kann. Aber sie kénnen sol-
che Korrekturen nicht ersetzen. Ebenso
kann die Geldpolitik im Rahmen ihrer
primaren Aufgabe, die Geldwertstabilitat
zu sichern, die Stabilitat im Bankensys-
tem zwar liquiditatspolitisch unterstitzen,
aber nicht gegen Fehlentwicklungen in
der Finanzpolitik abschirmen.

Auch fir das deutsche Bankensystem zeich-
nen sich in einem schwieriger werdenden
Umfeld neue Belastungen ab. So durften
zusatzliche Abschreibungen auf griechische
Staatsanleihen notwendig werden. Auch
triben sich die Ertragsaussichten angesichts
der jungsten Marktentwicklungen sowie
gedampfter konjunktureller Perspektiven
allmahlich ein. Doch begegnet das deutsche
Bankensystem dieser von hoher Unsicher-
heit gepragten Phase immerhin mit einer
verbesserten Risikotragfahigkeit. Die Ka-
pitalausstattung ist in den letzten Jahren
deutlich gestiegen, die Ertragslage war bis
zuletzt recht stabil, und Anfalligkeiten in
der Refinanzierung wurden abgebaut.
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Staatsschuldenkrise groBtes Risiko
fir die Finanzstabilitat

Im Zentrum der Staatsschuldenkrise stehen ein-
zelne Lander des Euro-Raums. Zweifel an ihrer
Fahigkeit, die hohen Staatsschulden zu bedie-
nen und abzutragen, bleiben auf absehbare
Zeit das groBte Risiko fur die Finanzstabilitat.?
Nach Griechenland (Mai 2010) sahen sich auch
Irland (November 2010) und Portugal (Mai
2011) veranlasst, finanzielle Hilfen der interna-
tionalen Staatengemeinschaft in Anspruch zu
nehmen. Im Sommer 2011 gerieten Italien und
Spanien verstarkt in den Sog der Schuldenkrise.
Damit einher gingen kraftige Reaktionen an
den Finanzmarkten wie einbrechende Kurse an
den Aktienmarkten und héhere Pramien fir die
Absicherung gegen Kreditausfall. An den euro-
paischen Interbankenmarkten verscharfte sich
die Segmentierung. Auch traten Probleme bei
der Refinanzierung in US-Dollar zutage.

In diesen Anspannungen kommen nicht nur
sektorlbergreifende Ansteckungen zwischen
Staat und Finanzsystem zum Ausdruck. Zu-
satzlich fordern hohe Interdependenzen im
europadischen Finanzsystem auch die grenz-
Uberschreitende Ansteckung. Gerade diese
Dimension der Krise verlangt eine europaisch
abgestimmte Antwort. Deshalb gilt es, die von
der europaischen Politik jingst beschlossenen
MaBnahmen rasch zu konkretisieren und um-
zusetzen. Dazu gehort auch, dass betroffene
Lander ihre eingegangenen Verpflichtungen
erflllen und dabei die Markte von ihrem Sta-
bilitatskurs Uberzeugen. Insbesondere Politik
und Gesellschaft in Griechenland sind ge-
fordert, den Konsolidierungskurs des Landes
nachdricklich zu bestatigen.
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Angespanntes Finanzsystem im Umfeld
hoher Unsicherheit und niedriger Zinsen
Neben der aktuell dominierenden Vertrau-
enskrise an den Finanzmarkten wirken wei-
tere Faktoren auf die Stabilitdt des interna-
tionalen Finanzsystems ein.? So spielen far
das AusmalB der neuerlichen Anspannungen
auch endogene, aus dem Finanzsystem her-
rihrende Mechanismen eine Rolle, wie pro-
zyklisch wirkende Anpassungen von Kredit-
bedingungen Uber Margins oder Haircuts auf
hinterlegte Sicherheiten. Zudem verstarken
neuere Marktentwicklungen, wie der zuneh-
mende Bezug auf breite Finanzmarktindizes
durch Derivate und Exchange Traded Funds
(ETFs), tendenziell den Gleichlauf im System.
Solche endogenen Prozesse tragen dazu bei,
dass das Finanzsystem exogene Schocks ver-
starkt anstatt sie zu dampfen. Aus Sicht der
Finanzstabilitat ist es deshalb wichtig, solchen
trendverstarkenden Faktoren im Finanzsystem
durch geeignete regulatorische MaBnahmen
zu begegnen.

Das internationale Finanzsystem hat zudem
aus der Vergangenheit stammende Problem-
engagements noch nicht vollstdndig verar-
beitet. Insbesondere Gewerbeimmobilien aus
Landern mit vorausgegangenem Immobili-
enboom sowie strukturierte Finanzprodukte
kdnnten nach einer langeren Phase der Ent-
spannung wieder unter Druck geraten. Wich-

1 Das Kapitel , Staatsschulden im Zentrum der Risiko-
lage” (siehe S. 17 ff.) zeigt detailliert die Zusammen-
hénge auf und erlautert die von der Politik ergriffenen
MaBnahmen.

2 Das Kapitel , Internationales Finanzsystem zwischen
Risikoscheu und Renditesuche” (siehe S. 31 ff.) analysiert
die treibenden Faktoren und die Risiken.

Zuséatzliche
Risiken durch
endogene
Mechanismen,

Problem-
engagements
aus der Ver-
gangenheit...



Kasten 1.1
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STABILITATSLAGE IM DEUTSCHEN FINANZSYSTEM 2011

Einflussfaktoren, welche die Stabilitatslage ...
.. belasten

Staatsschuldenkrise ausgeweitet, Anspannungen
greifen auf Italien und Spanien tber
Ansteckungseffekte auf Banken verstarkt, Vertrau-
ensverlust im europdischen Bankensystem
Finanzierungs- und Marktliquiditat teilweise beein-
trachtigt; prozyklisches und trendverscharfendes
Verhalten verstarkt Marktumschwiinge
Hochfrequenzhandel nimmt an wichtigen Boérsen
weiter zu und kann ,Schein-Liquiditat” erzeugen
Basis-, Gegenpartei- und Liquiditatsrisiken durch
Exchange Traded Funds

Altlasten der Banken aus Gewerbeimmobilien und
strukturierten Wertpapieren noch nicht vollstandig
verarbeitet

Konjunktur in Industrielandern verliert an Dynamik
Anhaltendes Niedrigzinsumfeld birgt mittelfristig
Gefahr neuer Ubertreibungen

Empfehlungen ...
.. an Marktteilnehmer

.. entscharfen

Kapitalausstattung im deutschen Bankensystem
verbessert, Verschuldungsquote gesunken
Ertragslage deutscher Banken bislang stabil, Zins-
spanne gestiegen, Wertberichtigungen gesunken
Inlandische Kreditqualitat verbessert
Kundeneinlagen als stabile Refinanzierungsquelle
des deutschen Bankensystems nehmen weiter zu
Deutsche Lebensversicherer steigern Kapitalertrage
und senken laufende Verzinsung

Bilanzbereinigung durch Auslagerung ausfallge-
fahrdeter Forderungen in Abwicklungsanstalten
vorangeschritten

Européische Politik leitet Kapitalisierung und Ver-
gabe von Garantien fur langerfristige Bankverbind-
lichkeiten ftr groBe européaische Banken ein

Eigenkapitalausstattung weiter starken, um Vertrauensverlust im Bankensektor zu begegnen
Systemrelevante Finanzinstitute: Sanierungsplane entwickeln und Abwicklungsfahigkeit verbessern

Verhaltenskodex fuir Hochfrequenzhandel etablieren

Transparenz von Exchange Traded Funds erhéhen und gemeinsame Standards entwickeln
Vergutungen im Finanzsektor an langfristige Ertrage anpassen, vor allem im Investmentbanking
Risikomanagement der Versicherer mit Blick auf Kapitalisierungsgeschafte bei Einmalbeitragen starken

.. an die Politik

Nachhaltige Finanzpolitik verfolgen, flankierende Strukturreformen durchftihren

In Europa Rahmenwerk fiir solide nationale Finanzpolitik starken

Eindeutige Trennung zwischen Geld- und Fiskalpolitik respektieren

Transparenz im Finanzsystem erhohen: Konsistenz und Granularitat der Flow-of-Funds-Statistiken verbessern

Neue international vereinbarte Berichtspflichten des Schattenbankensektors konsequent umsetzen

Internationale Standards der Insolvenzordnungen fiir Banken anwenden

Zentrale Gegenparteien fur auBerborsliches Derivategeschaft vorsehen und Transaktionsregister, auch fur Roh-

stoffmaérkte, errichten

Nationale Kompetenz fir Einsatz und Dosierung makroprudenzieller Instrumente sicherstellen

DEUTSCHE BUNDESBANK
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tig ist, dass die Banken den Prozess der Bilanz-
bereinigung konsequent fortsetzen.

Das internationale Finanzsystem steht weiter
unter dem Einfluss anhaltend niedriger Zinsen
und hoher globaler Liquiditat. Das Niedrigzins-
umfeld birgt mittel- und langerfristige Risiken
wie den Einsatz Uberhohter Fremdkapital-
hebel
Allerdings haben die groBen, internationalen

und intensiver Fristentransformation.
Banken gerade erst ein ausgepragtes Dele-
veraging hinter sich. Um die Aktivitdten von
Hedgefonds besser zu erfassen, ist es wichtig,
die Flow-of-Funds-Statistiken Uber Europa hin-
aus international konsistenter und granularer
zu gestalten. DarUber hinaus sind Empfeh-
lungen flr international konsistente Berichts-
pflichten von Hedgefonds umzusetzen.

Anhaltend niedrige Zinsen tragen auch zum
Aufbau globaler finanzieller Ungleichgewichte
bei. Sie treffen auf ein internationales Finanz-
system, das stark kurzfristig orientiert ist und
das seine Finanzmittel schnell zwischen ver-
schiedenen Anlageklassen umlenken kann.
In einer Reihe von Schwellenldndern besteht
daher einerseits die Gefahr, dass Vermogens-
preise aufgrund hoher kurzfristiger Kapitalzu-
flisse ihr fundamental gerechtfertigtes Niveau
Ubersteigen. Andererseits zeigt die Erfahrung,
dass Kapitalstrome abrupt versiegen und sich
sogar rasch umkehren kénnen. Hierflr spricht,
dass die Kapitalzuflisse der vergangenen
Jahre stark von volatilen Komponenten wie
Portfolioinvestitionen und kurzfristigen Bank-
krediten getragen wurden. Die Risiken aus
Kredit- und Vermogenspreisblasen, die direkt
aus den Auslandsforderungen gegentber den
jeweiligen Landern herrthren, sind fur die
deutschen Banken begrenzt. Doch das Platzen

12 | Finanzstabilitatsbericht | November 2011

einer Blase in einem wichtigen Schwellenland
konnte aufgrund der hohen globalen Vernet-
zung indirekt Gber Ansteckungseffekte auch
das deutsche Finanzsystem in Mitleidenschaft
ziehen.

Als Folge der Suche nach Rendite sind in-
zwischen die Rohstoffmarkte verstarkt das
Ziel umfangreicher Finanzanlagen. Der Be-
griff der Finanzialisierung beschreibt diesen
Prozess. GroBe, internationale Banken neh-
men an den Rohstoffmarkten als Eigenhandler
und Marktmacher im auBerborslichen Bereich
(Over-the-Counter: OTC) eine zentrale Rolle
ein. Konzentrationsrisiken sind vergleichsweise
ausgepragt. Doch kénnten zukinftig auch
kleinere Banken und Versicherungsunterneh-
men an die Rohstoffmarkte drangen. Vor al-
lem bei neuen Akteuren, die mit Investitionen
in Rohstoffe bisher kaum Erfahrungen haben,
stellt sich die Frage eines hinreichenden Risi-
komanagements fur Aktivitdten in einem hoch
volatilen Marktsegment. Deshalb ist das Risi-
komanagement der an den Rohstoffmarkten
tatigen Banken und Versicherungsunterneh-
men auch in Deutschland, wo Engagements
der Finanzinstitute noch vergleichsweise ge-
ring sind, im Blick zu behalten.

Gestarktes deutsches Finanzsystem ...

Das deutsche Finanzsystem ist in den letzten
beiden Jahren widerstandsfahiger geworden.
Allerdings zeichnen sich inzwischen Belastun-
gen ab. Hierzu gehdren die Abschreibung auf
Teile der Forderungen gegeniber dem grie-
chischen Staat, héhere Refinanzierungskosten
und die Eintribung der Konjunkturaussich-
ten. Die Widerstandsfahigkeit des deutschen

...und in Roh-
stoffmdrkte

Deutsches
Finanzsystem
widerstands-
féahiger



Ertragslage
bislang stabil

Eigenkapital
erhoht, Verschul-
dung gefallen

Marktrisiken
kaum
verdndert

Finanzsystems konnte herausgefordert wer-
den.®

Die Ertragslage der groBen, international tati-
gen deutschen Banken® ist seit Friihjahr 2009
stabil. Die Zinsspanne lag im zweiten Quartal
2011 mit annualisiert 0,83 % deutlich Uber
dem langjdhrigen Durchschnitt. Zudem ist die
Risikovorsorge weiter zurickgegangen. Sie
erreichte fUr die Gruppe der groBen, interna-
tional tatigen deutschen Banken im zweiten
Quartal 2011 mit 636 Mio € den niedrigsten
Wert seit drei Jahren. Der kraftige konjunktu-
relle Aufschwung hat offensichtlich den Bo-
den fur hohere Ertrdge und eine verbesserte
Kreditqualitat bereitet. Doch haben sich die
Ertragsaussichten mittlerweile eingetriibt.

Der rucklaufige Trend in der Verschuldung
setzt sich bei den groBen, international tatigen
deutschen Banken fort. Ihr Verschuldungsgrad,
gemessen an der Bilanzsumme im Verhaltnis
zum Kernkapital, ist bis zur Jahresmitte 2011
auf einen Wert von 33 gefallen. Zugleich
haben diese Banken ihre Eigenkapitalausstat-
tung erhoht, ihre durchschnittliche Kernkapi-
talquote nach derzeit gultigen Basel ll-Rege-
lungen ist auf 13,1 % angestiegen. Im Frihjahr
2008 lag der Verschuldungsgrad noch bei 43
und die Kernkapitalquote bei 8,3%. Zudem
haben viele dieser Banken die Zusammenset-
zung ihres Kernkapitals qualitativ verbessert.

Die Marktrisikopositionen der deutschen Ban-
ken insgesamt haben sich zum Berechnungs-
stichtag Ende Mérz 2011 im Vergleich zum
Vorjahr nur geringfligig verandert und bleiben
im Ganzen Uberschaubar. Die Zinsanderungs-
risiken verteilen sich jedoch ungleich. Vor-
nehmlich die kleinen und mittleren Banken,
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wie Sparkassen und Kreditgenossenschaften,
betreiben in hohem Male Fristentransforma-
tion. Dem Risiko fallender Aktienkurse sind
die deutschen Banken heute deutlich weniger
ausgesetzt als vor der Finanzkrise. Die Ver-
wundbarkeit gegenlber einer erhéhten Vola-
tiliat von Zinsen, Aktien- und Wechselkursen
bleibt gering.

Die Anfalligkeiten bei der Refinanzierung der
deutschen Banken nehmen ab. So steigt der
Anteil der Kundeneinlagen an den Verbind-
lichkeiten weiter. Er erreichte zur Jahresmitte
2011 nahezu 44 %, vor der Finanzkrise hatte
er bei noch 37 % gelegen. Auch die Refinan-
zierungslicke in US-Dollar liegt auf deutlich
verringertem Niveau. Sie betrug Ende Juni
2011 noch 61 Mrd US-$, verglichen mit Uber
200 Mrd US-$ in der Spitze.

Die deutschen Versicherungsunternehmen
konnten von der guten wirtschaftlichen Situ-
ation profitieren und steigerten ihre Pramien-
einnahmen und Kapitalertrdge im Jahr 2010
teilweise deutlich. Fir das Beitragswachstum
sorgten in erster Linie die Einmalbeitrdge in
der Lebensversicherung, die um 34 % gestie-
gen sind. Die deutschen Lebensversicherer
konnten die Nettoverzinsung der Kapitalanla-
gen im Jahr 2010 um neun Basispunkte auf
4,27 % steigern. Zugleich senkten sie die den
Kunden gewahrte Uberschussbeteiligung um
11 Basispunkte auf 4,08 %. Offensichtlich
reagieren die deutschen Lebensversicherer da-

3 Das Kapitel ,, Deutsches Finanzsystem zwischen erhoh-
ter Risikotragfahigkeit und zunehmenden Ansteckungs-
risiken” (siehe S. 45 ff.) analysiert im Einzelnen die
Fortschritte, aber auch verbleibende Schwachstellen.

4 Betrachtet werden 13 groBe, international tatige
deutsche Banken, die im Betrachtungszeitraum keine
Auslagerungen an Abwicklungsanstalten vorgenommen
haben.

Refinanzierung
weniger
anfallig

Lebensver-
sicherer
reagieren auf
Niedrigzins-
umfeld
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mit auf die Herausforderung durch das anhal-
tend niedrige Zinsniveau.

... vor neuen Herausforderungen

Der Prozess der Bilanzbereinigung bei den
deutschen Banken hat weitere Fortschritte
gemacht, ist aber noch nicht abgeschlossen;
Altlasten aus Problemaktiva bestehen weiter.
Dies betrifft teilweise Forderungen aus der Fi-
nanzierung von Gewerbeimmobilien. Die gro-
Ben, international tatigen deutschen Banken
hielten zum Jahresende 2010 entsprechende
Aktiva in Hohe von knapp 274 Mrd €, wovon
etwa die Halfte auf das Ausland entfallt.

Auch in strukturierten Produkten halten diese
Banken mit insgesamt 150 Mrd € nach wie
vor erhebliche Positionen. Per Ende Juni 2011
stellen verbriefte Wohnimmobilienkredite (Re-
sidential Mortgage Backed Securities: RMBS)
mit etwa 67 Mrd € Buchwert weiterhin den
groBten Einzelposten dar. Auf verbriefte Ge-
Mort-
gage Backed Securities: CMBS) entfallen knapp

werbeimmobilienkredite (Commercial

16 Mrd € und auf verschiedene Formen von
Collateralised Debt Obligations (CDOs) rund
33 Mrd €. Das Gesamtvolumen dieser Port-
folios hat sich seit dem ersten Quartal 2010
zwar signifikant um 55 Mrd € reduziert. Hierzu
haben neben Falligkeiten und Tilgungen (rd.
20 Mrd €) allerdings Auslagerungen von aus-
fallgeféhrdeten Forderungen auf Abwicklungs-
anstalten (rd. 21 Mrd €) erheblich beigetragen.

Der weitere Verlauf der europdischen Schul-
denkrise wird bestimmen, inwieweit sich neue
Herausforderungen fur die Bankbilanzen erge-
ben. Die bilanziellen Forderungen deutscher
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Banken gegenlber Schuldnern in Griechen-
land betrugen Ende Juni 2011 insgesamt
knapp 28 Mrd €. Sie sind zuletzt gesun-
ken. Die daraus entstehenden unmittelbaren
Belastungen kdénnen gemessen an der ge-
stiegenen Risikotragféhigkeit der deutschen
Kreditinstitute als handhabbar eingeschatzt
werden. VolumenmaBig weitaus bedeutender
als ihr Engagement in den Programmlandern
sind die bilanziellen Forderungen deutscher
Banken gegeniber Schuldnern in Italien und
Spanien. Die Forderungen gegenlber dem
italienischen Staat belaufen sich auf knapp
42 Mrd € und gegenilber den italienischen
Banken auf 54 Mrd €. Bei Spanien betragt
das Exposure gegentber dem Staat 23 Mrd €
und gegenlber den Banken 47 Mrd €. Die
deutschen Versicherer sind in Griechenland
nur moderat mit Forderungen in Hoéhe von
insgesamt gut 2 Mrd € engagiert. Die Forde-
rungen gegenlber den offentlichen Haushal-
ten ltaliens und Spaniens betragen insgesamt
knapp 15 Mrd €.

Vertrauen wiederherstellen

Das europdische Bankensystem sieht sich ei-
nem erheblichen Vertrauensverlust gegentber.
Diesem entgegenzuwirken stellt die vielleicht
groBte Herausforderung fur die Finanzindus-
trie dar. Der Europaische Rat hat sich am 26.
Oktober 2011 auf eine abgestimmte Kapitali-
sierung im europaischen Bankensystem sowie
die Vergabe von Garantien fur langerfristige
Bankverbindlichkeiten verstandigt.

Zur Ermittlung des Kapitalbedarfs sollen 70
groBe europaische Banken, die die Umfrage

der Europaischen Bankenaufsichtsbehoérde

Vertrauenskrise
im europdischen
Bankensystem

Hbhere Kapital-
puffer vereinbart



(European Banking Authority: EBA) Anfang
Oktober erfasste, ihre kompletten Bestédnde
an Anleihen und Krediten von EWR-Staaten
zum Marktwert bewerten. Dies nimmt den
Marktteilnehmern die Unsicherheit Gber stille
Lasten und somit letztlich Gber die Bonitat der
Institute. Die betreffenden Banken sollen nach
Marktbewertung der Staatsanleihen tempo-
rar begrenzt eine Quote von 9% an hartem
Kernkapital aufweisen.® Vorlaufig liegt der
so ermittelte Kapitalbedarf der Kreditinstitute
in Europa bei 106,4 Mrd €; hiervon entfallen
5,2 Mrd € auf deutsche Banken. Unter Be-
rlcksichtigung der institutsindividuellen Aus-
wirkungen der CRD lll-Einfiihrung sowie der
Ertragsentwicklung im dritten Quartal 2011
dirfte sich der Kapitalbedarf fur einige deut-
sche Banken erhéhen.

Regelwerk weiter verbessern

Zur langerfristigen Sicherung der Finanz-
* stabilitdt wird das Rahmen- und Regelwerk
weiterentwickelt.® Dabei bestimmen drei
Schwerpunkte die Agenda. Erstens sind die
Risiken durch systemrelevante Finanzinstitute
zu reduzieren. Zweitens wird Liquiditadt das
beherrschende Bankenregulierungsthema der
kommenden Jahre sein. Drittens ist das per-
manente Drangen auf mehr Transparenz und

stabile Infrastrukturen fortzusetzen.

Eine zentrale Aufgabe der Reformagenda ist
der Umgang mit systemrelevanten Finanzin-
stituten (Systemically Important Financial Ins-
titutions: SIFls). Auch SIFls missen bei unter-
nehmerischen Fehlern und Ineffizienzen aus
dem Markt ausscheiden koénnen, ohne das
Finanzsystem in Gefahr zu bringen. Spezielle
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Insolvenzrechte flr den Finanzsektor eroffnen
die Moglichkeit, Finanzinstitute in Schieflage
zwangsweise zu sanieren oder abzuwickeln,
unabhangig von ihrer GroBe. Auf einzelstaat-
licher Ebene wurden dabei bereits Fortschritte
erzielt. In Deutschland ist Anfang 2011 das
Restrukturierungsgesetz in Kraft getreten. Die
jeweiligen nationalen Regime mdussen inter-
national ineinandergreifen. Nicht zuletzt zu
diesem Zweck hat sich der Finanzstabilitatsrat
(Financial Stability Board: FSB) in seinem SIFI-
Rahmenwerk auf Anforderungen an nationale
Abwicklungssysteme verstandigt.

Liquiditat ist das beherrschende Banken-
regulierungsthema der kommenden Jahre.
Mikroprudenziell — also bezogen auf das Ein-
zelinstitut — geht es darum, dass jede Bank
fur sich genommen kein UberméBiges Liquidi-
tatsrisiko eingeht. Zugleich sind die makropru-
denziellen Aspekte zu beriicksichtigen, etwa
die Rickwirkungen auf die Markt- und Refi-
nanzierungsliquiditat, insbesondere in Stresssi-
tuationen. Gerade im sensiblen Bereich der Li-
quiditat kdnnen regulatorische Veranderungen
Nebenwirkungen zeitigen. So wirkt sich wahr-
scheinlich das neue risikobasierte Solvency II-
System flr die europaische Versicherungsbran-
che spirbar auf die Refinanzierung der Banken
aus.

Transparenz schaffen und die Infrastruk-
tur robust gestalten sind Dauerthemen der
makroprudenziellen Politik. Denn der Strom
an Innovationen in Geschaftsmodellen von

5 Das sog. harte Kernkapital ist von der derzeit gultigen
aufsichtsrechtlichen Definition von Kernkapital zu unter-

scheiden. Das harte Kernkapital umfasst nur Bestandteile
mit hochster Verlustabsorptionsfahigkedit.

6 Das Kapitel , Regelwerk zur Einddmmung systemischer
Risiken” (siehe S. 67 ff.) zeigt die wichtigsten Felder der

Weiterentwicklung des Regel- und Rahmenwerks auf.
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Sichere Infra-
strukturen fir
Handel und
Nachhandel
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Intermedidren, in Produkten und Instrumenten
sowie in Handelspraktiken erschwert immer
wieder die Einschatzung, wo Risiken fir die
Finanzstabilitat liegen, und bringt neue Her-
ausforderungen an die finanzielle Infrastruk-
tur. Finanzstabilitat erfordert Uber die gesamte
Prozesskette aus Handel und Nachhandel hin-
reichende Transparenz, sichere Infrastrukturen
sowie ein Schritthalten der Aufsicht.

Ein wichtiger Ansatz ist, den auBerborslichen
Derivatehandel auf organisierte Handelsplatze
zu verlagern. Die Stabilitdt der Handelsin-
frastrukturen wird auch durch neue tech-
nologische Entwicklungen herausgefordert.
So nimmt der Anteil des computergesteu-
(High
Frequency Trading: HFT) insbesondere am

erten Hochgeschwindigkeitshandels

US-amerikanischen und europaischen Aktien-
handel rasch zu. Risiken fur die Finanzstabilitat
kdnnen auch im Nachhandel, das heif3t bei
der Abrechnung und Abwicklung der abge-
schlossenen Handelsgeschafte, entstehen. Im
Bereich der OTC-Derivate haben sich die G20
darauf verstandigt, die Nutzung von Zentralen
Kontrahenten (Central Counterparties: CCPs)
verpfl ¢htend einzufiihren. Eine Ausweitung
der Verpfl ¢htung auf andere Finanzmarkte
und -instrumente erscheint Uberlegenswert.

Makroprudenzielle Uberwachung
handlungsfahig machen

Systemische Eine der zentralen Lehren der Krise betrifft

Stabilitat

tberwachen dan  gufsichtlichen Ansatz. Neben der Re-
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gulierung und der Aufsicht, die sich auf die
Einzelinstitute und deren Robustheit bezie-
hen, muss sich eine makroprudenzielle Uber-
wachung mit der Stabilitdt des gesamten
Finanzsystems befassen. Ein Mandat zur ma-
kroprudenziellen Uberwachung bezieht sich
nicht nur auf Banken, sondern auch auf Versi-
cherer, Markte und finanzielle Infrastrukturen.
Dabei ist die makroprudenzielle Uberwachung
eng mit der mikroprudenziellen Aufsicht zu
verzahnen.

Die makroprudenzielle Politik muss hand-
lungsfahig werden. Fur die Definition und
die Zuweisung nationaler makroprudenziel-
ler Mandate bildet sich ein internationaler
Standard heraus. In Europa ist die nationale
makroprudenzielle Politik in einen europai-
schen Rahmen einzupassen. So ist es win-
schenswert, makroprudenzielle Instrumente
auf europaischer Ebene zu harmonisieren, um
den gemeinsamen européischen Finanzmarkt
nicht zu gefdhrden und nationalen Protek-
tionismus zu vermeiden. Der Européische
Ausschuss fur Systemrisiken (European Syste-
mic Risk Board: ESRB) nimmt bei der Koordi-
nierung der makroprudenziellen Politik eine
zentrale Rolle ein. Zugleich sollte die Entschei-
dung Uber den Einsatz und die Dosierung der
makroprudenziellen Instrumente den nationa-
len Behorden vorbehalten sein, damit sie auf
eine Bedrohung der Stabilitdt ihres jeweili-
gen Finanzsystems angemessen reagieren kon-
nen.

Nationale
Mandate in
europdischen
Rahmen
einpassen



Staatsschulden
im Zentrum der
Risikolage

Die hohen Staatsschulden sind derzeit
der groBte Risikofaktor fur die Finanz-
stabilitat. Im Mittelpunkt stehen dabei
einzelne Lander der Europaischen Wah-
rungsunion. Die Krise weitete sich in den
Sommermonaten mit dem Ubergreifen
der Anspannungen auf die Markte fur
spanische und italienische Staatsschuldti-
tel aus. Zudem kam es zu grenzlbergrei-
fenden Ansteckungseffekten auf grofBe,
international tatige Banken mit hohen
Forderungen gegeniber den Krisenlan-
dern oder einer engen Vernetzung mit
diesen Staaten. Der europdische Banken-
sektor sieht sich derzeit einem erheb-
lichen Vertrauensverlust gegentber. Die
Vertrauenskrise verlangt Antworten so-
wohl auf Ebene der 6ffentlichen Finan-
zen als auch auf Ebene der Banken. Die
europaische Politik hat hierauf reagiert
und ein Bundel von MaBnahmen beschlos-
sen. Zum einen wird die Haushaltsdisziplin
starker Uberwacht und die Wirtschafts-
union vertieft. Zum anderen sind eine ho-
here Kapitalisierung groBer europaischer
Banken und die Bereitstellung o6ffent-
licher Garantien fir langfristige Bankver-
bindlichkeiten mit dem Ziel der Siche-
rung des Zugangs zu den Kapitalmarkten
vorgesehen. Dennoch ergeben sich weit-
reichende Konsequenzen, wenn staatli-
che Schuldtitel von Industrielandern nicht
mehr als risikofrei anzusehen sind.
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Hohe Staatsschulden als globales Problem

Die Risiken fur die Finanzstabilitat aus der
hohen 6ffentlichen Verschuldung in vielen In-
dustrieldndern haben im Verlauf dieses Jahres
weiter zugenommen. Im Euro-Raum hat sich
die Schuldenkrise ausgeweitet und vertieft.
Der Budgetstreit und die anschlieBende Her-
abstufung der USA durch eine Ratingagentur
machten die dortigen fiskalischen Probleme
offenkundig, und in Japan schien im Sommer
ein politisch induzierter staatlicher Zahlungs-
ausfall nicht ausgeschlossen.

Die fiskalischen Fehlentwicklungen haben we-
sentlich zu einem Anstieg der Volatilitat vie-
ler Vermdgenspreise und einer ausgepragten
Flucht in als sichere Anlagen geltende Ver-
mogenswerte beigetragen. Dass die USA und
Japan dabei entsprechend ihrer traditionellen
Funktion als ,sicherer Hafen” finanzielle Zu-
flisse verzeichnen konnten, ist kein Grund zur
Entwarnung fur diese Lander. Schuldenstande,
Defizite und langfristige Konsolidierungserfor-
dernisse sind dort sogar héher als in manchen
als fi nanzell anfallig eingeschatzten Staaten
des Euro-Raums (siehe Tabelle 2.1)." Zudem
sehen sich insbesondere Japan, aber auch die
USA, in den Jahren 2012 und 2013 einem
im internationalen Vergleich Gberdurchschnitt-
lichen Brutto-Finanzierungsbedarf gegen-
Uber. Hierzu tragt neben hohen Defiziten und

1 Vgl.: International Monetary Fund (2011a), S. 7 f.

Ausweitung der
Krise im Euro-
Raum...

...und fiskali-
sche Anféllig-
keiten in den
USA und
Japan
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Tabelle 2.1

LANGFRISTIGE FISKALISCHE
ANPASSUNGSERFORDERNISSE
IN AUSGEWAHLTEN INDUSTRIE-
LANDERN DER G20"

in % des Bruttoinlandsprodukts (BIP)

Konjunkturbereinig- = Notwen-
ter Primarsaldo dige fis-
Brutto- kalische
verschul- Erforder- | Anpas-
dung Ist lich? sung?
Land/ 2020 bis 2010 bis
Landergruppe 2010 2010 2030 2020
Frankreich 82,4 -3,1 3,1 6,3
Deutschland 84,0 -0,4 2,0 2,3
I[talien 119,0 1,2 43 31
Japan 220,0 -6,6 7,0 13,6
Vereinigte 94,4 -54 5,4 10,8
Staaten
Entwickelte 104,4 -4 43 8,4

G20-Staaten

Quelle: International Monetary Fund (2011a), S. 30. —
* Die Tabelle gibt die Ergebnisse einer IWF-Modellrech-
nung wieder. — 1 Erforderlicher jéhrlicher Primarsaldo
in den Jahren 2020 bis 2030, um im Jahr 2030 eine
Brutto-Schuldenquote von 60% des BIP (Japan: 80 %)
zu erreichen. — 2 Hierflr notwendige Anpassung des
Priméarsaldos zwischen den Jahren 2010 und 2020.
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Schuldenstédnden auch ein relativ kurzfristiges
Falligkeitsprofil bei. Mittelfristig kénnte sich in
diesen Landern ein erhebliches Stérpotenzial
mit weitreichenden Folgen fur die globale
Zins- und Wechselkursentwicklung ergeben.
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Europaische Staatsschuldenkrise
weitet sich aus

Im Mittelpunkt der Krise stehen einzelne Lan-
der der Europaischen Wahrungsunion (EWU).
Nach Griechenland (Mai 2010) sahen sich
Irland (November 2010) und Portugal (Mai
2011) aufgrund stark steigender Risikopra-
mien veranlasst, europdische und interna-
tionale Hilfen in Anspruch zu nehmen. Im
Frahsommer wurde zudem deutlich, dass
Griechenland nicht wie vorgesehen im Jahr
2013 an die Kapitalmarkte zurtickkehren wird.

Politik beschlieBt StiitzungsmaBnahmen

Die Staats- und Regierungschefs der Mit-
gliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets und
EU-Organe reagierten am 21. Juli 2011 auf
die zunehmenden Anspannungen an den
Finanzmarkten (siehe Kasten 2.1 auf S. 19).
Die MaBnahmen umfassten insbesondere ein
zweites UnterstUtzungspaket fur Griechen-
land.? Zudem wurden die Européische Finanz-
stabilisierungsfazilitdt (European Financial
Stability Facility: EFSF) und der kinftige Eu-
ropaische Stabilitdtsmechanismus (European
Stability Mechanism: ESM) mit weiteren Be-
fugnissen ausgestattet.

2011
die Anspannungen an den Markten. Markt-

Dennoch verscharften sich Ende Juli

indikatoren wie kurzfristige Renditen oder
Kreditausfallswap-Pramien wiesen darauf hin,
dass Investoren die Beteiligung des Privatsek-
tors zu einem spateren Zeitpunkt auch bei

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011), S. 66 ff.

Drei Lander
nehmen Hilfen
in Anspruch

Beschliisse
vom
21. Juli 2011

Anspannungen
breiteten sich
danach weiter
aus...



Kasten 2.1
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WICHTIGE BESCHLUSSE DER STAATS- UND REGIERUNGSCHEFS DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS VOM 21. JULI UND VOM 26. OKTOBER 2011

Die Beschlusse des Gipfels vom 21. Juli 2011 sehen ein
zweites Hilfspaket fur Griechenland, gunstigere Kon-
ditionen fur kinftige Hilfskredite an die Programm-
lander sowie eine Ausweitung der Befugnisse der
Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat (European
Financial Stability Facility: EFSF) und des kinftigen Eu-
ropaischen Stabilitatsmechanismus (European Stability
Mechanism: ESM) vor.

Griechenland wurde ein zweites Hilfspaket in Hohe
von 109 Mrd € zusatzlich zu den bereits im Mai 2010
bewilligten 110 Mrd € zugesagt. Der Internationale
Wahrungsfonds wurde aufgerufen, zur Finanzierung
des neuen Programms beizutragen. Der Privatsektor
bot freiwillig die Verlangerung der Laufzeiten falliger
Anleihen bei rechnerischen Verlusten in Hohe von
21% an. Die Laufzeiten kinftiger EFSF-Darlehen an
Griechenland werden auf 15 bis 30 Jahre verlangert
und die Zinsen daftir gesenkt. Die fir Griechenland
vereinbarten Zinssatze und Laufzeiten der Darlehen
gelten auch fur Portugal und Irland.

Die EFSF und der kinftige ESM sollen vorsorglich Kre-
ditlinien einrdumen durfen, die Rekapitalisierung von
Finanzinstituten durch Darlehen an Regierungen, auch
in Nicht-Programmlédndern, finanzieren sowie an den
Sekunddrmarkten intervenieren kénnen. Die Euro-Lan-
der haben inzwischen diese Instrumentenausweitung
ratifiziert — gemeinsam mit den bereits im Marz 2011
beschlossenen MaBnahmen zur Erhéhung des effekti-
ven Ausleihvolumens der EFSF auf 440 Mrd € und der
Befugnis zum Ankauf von Anleihen von Euro-Landern
auf dem Primarmarkt.

Am 26. Oktober 2011 einigten sich die Staats- und
Regierungschefs des Euro-Raums auf eine Reihe wei-
tergehender Schritte:

Eine Vereinbarung zur Sicherung der Tragfahigkeit

der griechischen Staatsverschuldung wurde getroffen,
welche das im Juli beschlossene Unterstlitzungspaket
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fir Griechenland ersetzen soll. Dabei ist eine Betei-
ligung des Privatsektors in Form eines freiwilligen
Umtausches der gehaltenen Staatsanleihen mit einem
Abschlag von 50% des Nennwerts vorgesehen. Der
Anleihetausch soll Anfang 2012 durchgefuhrt werden.
Die Euro-Lander sind bereit, einen Beitrag von bis zu
30 Mrd € zur Beteiligung des Privatsektors zu leisten.
Auf dieser Grundlage wurden fir Griechenland bis
2014 zusatzliche Programmmittel in Hohe von bis zu
100 Mrd € in Aussicht gestellt.

Die Ubrigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums ver-
pflichteten sich unter anderem dazu, bis Ende 2012
Vorschriften Uber einen strukturell ausgeglichenen
Haushalt im nationalen Recht zu verankern. Insbeson-
dere Italien machte Zusagen in Bezug auf Strukturre-
formen.

Die Ressourcen der EFSF sollen ohne Aufstockung
der zugrunde liegenden Garantien mittels zweier
grundlegender Optionen (Versicherungslésung und/
oder Zweckgesellschaft) vervielfaltigt werden. Eine
Hebelwirkung bis Faktor 4 oder 5 wird erwartet.

Die langerfristige Finanzierung der Banken soll gege-
benenfalls mit staatlichen Garantien fur Bankverbind-
lichkeiten gesichert werden. Von groBen Banken in
der EU wird ab Juli 2012 temporar begrenzt eine
Quote von mindestens 9 % hartem Kernkapital gefor-
dert (siehe Kasten 4.2 auf S. 56).

Fur die Wahrungsunion werden weitere Schritte zur
Starkung der wirtschafts- und steuerpolitischen Koor-
dinierung und Uberwachung angekiindigt. Konkrete
MaBnahmen sollen die wirtschaftspolitische Steuerung
starken. Zudem wird der Prasident des Europdischen
Rats mandatiert, in Zusammenarbeit mit den Prasi-
denten von Kommission und Euro-Gruppe mogliche
Schritte zur Vertiefung der Wahrungsunion zu ermit-
teln, auch solche, die begrenzte Vertragsanderungen
erfordern.
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Schaubild 2.1

INDIKATOREN DES EUROPAISCHEN
FINANZSEKTORS
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Quellen: Bloomberg und Markit.
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weiteren Staaten nicht flr ausgeschlossen
hielten.® Zudem zeigten sich immer wieder
signifi lante Verzdogerungen und Verfehlun-
gen bei der Umsetzung des Anpassungspro-
gramms in Griechenland, die an den Markten
Zweifel an der Fahigkeit aufkommen lieBen,
die mit den Finanzhilfen verbundenen Aufla-
gen zu erfillen. Gleichzeitig verdichtete sich
in vielen Industrieldandern die Datenlage Uber
eine merkliche Konjunkturabschwachung. In
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der Folge kam es weltweit zu starken Kurs-
verlusten an den Aktienméarkten, von denen
Bankaktien Uberproportional betroffen waren
(siehe Schaubild 2.1).

Angesichts struktureller Schwachen wurden
die langerfristigen Perspektiven der groBen
stideuropaischen Euro-Lander fur Wachstum
und damit auch fur fiskalische Nachhaltig-
keit zunehmend pessimistischer eingeschatzt
(siehe Tabelle 2.2). Infolgedessen griffen die
Anspannungen auf die Markte fur spanische
und italienische Staatsanleihen Uber. Die Risi-
kopramien und Renditen von Anleihen dieser
Staaten erreichten neue Hochststande seit
ihrem Beitritt zur Wahrungsunion; in den drei
Programmldndern wurden sogar historische
Hochststande verzeichnet. Gleichzeitig san-
ken die Renditen von Euro-Landern hochster
Bonitat (siehe Schaubild 2.2). Die Pramien fur
Kreditausfallversicherungen fur Banken stie-
gen auf Niveaus, die jene auf dem Hohepunkt
der Finanzkrise im Herbst 2008 Ubertrafen.
Zudem sprangen die Anspannungen von den
Staatsanleihemarkten auf andere wichtige
Segmente des Finanzmarktes wie die Inter-
bankenmarkte Uber.

Vor diesem Hintergrund beschlossen die
Staats- und Regierungschefs des Euro-Wah-
rungsgebiets am 26. Oktober 2011 ein zwei-
tes MaBnahmenpaket. Dieses beinhaltet ein
gegenUber den Juli-Beschlissen modifiziertes
zweites Unterstltzungsprogramm fur Grie-
chenland, das unter anderem einen spurbar
hoéheren Forderungsverzicht des Privatsektors
als Beitrag zur Sicherung der Tragfahigkeit der

3 Vgl. hierzu auch: International Monetary Fund
(2011b), S. 13.

und griffen
auf Italien und
Spanien tber

Beschlisse
vom 26. Oktober
2011



Tabelle 2.2
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VERWUNDBARKEITEN IN AUSGEWAHLTEN EURO-LANDERN

Angaben in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP)

Brutto-Staats-
Land/ Staatsdefizit Priméarsaldo verschuldung
Wahrungs-
raum 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Griechenland 8,0 6,9 -1,3 0,8 166 189
Portugal 5,9 45 -19 0,1 106 112
Irland 10,3 86 -68 -44 109 115
Spanien 6,1 5,2 -4.4 -3,1 67 70
Italien 4,0 2,4 0,5 2,6 121 121
Euro-Raum 4.1 3,1 -1,5 -0,3 89 90

nachrichtlich:

Auslands- reales BIP,
verschul- | Zinszahlungen Verédnderung
dung des  fiir staatliche Leistungs- gegeniiber
Staates Schulden bilanzsaldo Vorjahr in %
2.Vj. 2011 2011 2012 2011 2012 2011 2012
82,9 6,8 80 -84 -67 -50 -20
56,3 4,2 48| -86| -64| -22| -18
63,9 3,8 48 +18 +19 +04 +15
29,5 2,2 2,5 -38 — 31 +0,8 +1,1
53,1 4,8 51 -35 -30 +06 +03
25,6 3,0 3,2 +0,1 +04 +16 +1,1

Quellen: Prognosen von IWF (September 2011) und EU-Kommission, eigene Berechnungen.
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griechischen Staatsfinanzen vorsieht. Zudem
einigte sich der Gipfel grundsatzlich auf Me-
thoden zur Erhéhung der Kapazitat der EFSF.
Zuvor hatte sich der Europaische Rat auf ein
Paket geeinigt, das zur Wiederherstellung des
Vertrauens in den Bankensektor beitragen
soll. Bestandteile sind erstens Garantien zur
Sicherstellung des Zugangs zur langerfristi-
gen Finanzierung. Zweitens wird die Quote
far das harte Kernkapital fur 70 europaische
Banken®, darunter 13 deutsche Institute, tem-
porar begrenzt auf 9% angehoben unter
Berlicksichtigung des Marktwerts der von dem
jeweiligen Institut gehaltenen Staatsanleihen
aus Landern des Europaischen Wirtschaftsrau-
mes. Diese Vorgabe soll bis zum 30. Juni 2012
erreicht werden.

EZB stellt zusatzliche Liquiditat bereit

Der Rat der Europdischen Zentralbank (EZB)
beschloss Anfang August und Anfang Okto-
ber 2011 angesichts der neuerlichen Friktio-
nen an den Geldmarkten liquiditatspolitische
SondermaBnahmen. So wird die Vollzutei-
lung in den Hauptrefinanzierungsgeschaften
so lange wie erforderlich, mindestens jedoch
bis Anfang Juli 2012 beibehalten. Ebenso
werden die in diesem Zeitraum getatigten
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte mit
dreimonatiger Laufzeit voll zugeteilt. Dartber
hinaus wird langerfristige Liquiditat durch den
Abschluss von drei Refinanzierungsgeschaften

4 Dabei handelt es sich um die Teilnehmer des EBA-
Stresstests vom Juli 2011 mit Ausnahme einiger
kleinerer, nicht grenztiberschreitend tatiger Institute.
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mit Laufzeiten von jeweils 6, 12 sowie 13 Mo-
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rungsrisiken und negative Wachstumsschocks
machen. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass
die mittlere Laufzeit der Staatsschulden in
den Euro-Landern sechs Jahre betragt. Ein be-
grenzter Anstieg der Refinanzierungssatze stellt
deshalb unmittelbar eine durchaus verkraftbare
Belastung fur die offentlichen Haushalte dar.
Demgegeniber bergen Markteingriffe zur Be-
grenzung eines Renditeanstiegs die Gefahr, die
disziplinierende Wirkung erhohter Risikopra-
mien zu unterminieren.

Derzeit kénnen hohe Schuldenstande in einem
Land zusatzlich mit erheblichen kurzfristigen
Ansteckungseffekten auf die Anleihemarkte
anderer Lander einhergehen. Zwar dirfte die
Umsetzung der angekindigten zusatzlichen
KonsolidierungsmaBnahmen in Frankreich, Ita-
lien und Spanien dazu flihren, dass die Ka-
pitalmarkte in etwas geringerem Umfang als
urspringlich geschatzt in Anspruch genommen
werden. Dennoch wird fir die Jahre 2012 und
2013 ein vergleichsweise hoher staatlicher Refi-
nanzierungsbedarf fortbestehen (siehe Schau-
bild 2.3), fur dessen Bewaltigung eine Grund-
lage durch glaubwurdige Konsolidierungs- und
Reformanstrengungen in allen Mitgliedstaa-
ten der Wahrungsunion geschaffen werden
muss. Hier kommt es insbesondere auf die
entschlossene Umsetzung der auf EWU-Ebene
eingegangenen Verpflichtungen an. Eine sol-
che Politikorientierung wirde zudem dazu bei-
tragen, ein Kapitalmarktumfeld zu schaffen,
in dem sich mit Irland und Portugal zwei der
Programmlander ab dem Jahr 2013 sukzessive
wieder marktmaBig refinanzieren kénnten. In
diesem Zusammenhang ist auch der Beschluss
der Euro-Gruppe vom Juni 2011 zu sehen, den
bevorrechtigten Glaubigerstatus des kinftigen
ESM nicht auf Lander anzuwenden, die sich
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bei Unterzeichnung des ESM-Vertrages in ei-
nem Anpassungsprogramm befinden. Damit
wurde Beflirchtungen entgegengetreten, dass
eine solche Regelung private Investoren von ei-
nem Kauf der Anleihen dieser Lander abhalten
konnte.”

Negative sektoriibergreifende Riick-
kopplung zwischen Staat und dessen
Bankensektor

Staaten und Banken sind Uber verschiedene
Ansteckungskanale wechselseitig und eng
miteinander verbunden. So besteht zwischen
den Kreditausfallswap-Pramien von Staat und
Bankensektor des jeweiligen Landes ein enger
Zusammenhang (siehe Schaubild 2.4). Die
Finanzkrise hat diese Abhangigkeit auch in-
sofern verdeutlicht, als seit August 2007 zwei
Drittel der heimischen Banken innerhalb von
sechs Monaten nach Herabstufung des Souve-
rans ebenfalls herabgestuft wurden.®

Das Landerrisiko Ubertragt sich auf beide
Seiten der Bankbilanz. Uber die Aktivseite
fuhren die Bestdande an Anleihen der von
der Schuldenkrise betroffenen Staaten zu Ab-
schreibungserfordernissen im Handelsbuch.
Langfristig wesentlich grundlegender kénnte
wirken, dass im Zuge der Krise das gesamte
Engagement in Staatsschuldtiteln in die Be-
wertung der Investoren einbezogen wird.
Uber die Passivseite erhéhen sich die Refinan-
zierungskosten heimischer Banken aufgrund
der engen Korrelation mit den Risikopramien

5 Der IWF hat grundsatzlich den Status eines bevorrech-
tigten Glaubigers.

6 Vgl.: Committee on the Global Financial System
(2011), S. 21.
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land in Basispunkten: Staat 4495; Kreditinstitute 2 285.
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fur das Heimatland. Ein gestiegenes Lander-
risiko spiegelt sich zudem in hoheren Ab-
schlagen auf die betroffenen Staatsschuldtitel
wider, wenn sie von Banken als Sicherheiten
hinterlegt werden, um sich auf den internatio-
nalen Finanzmarkten oder bei der Zentralbank
zu refinanzieren. MarktmaBig sind die Staats-
schuldtitel der Programmlénder inzwischen
kaum noch als Sicherheiten einsetzbar.” Es
kommt hinzu, dass in Zeiten begrenzter Er-
giebigkeit der Kapitalmarkte die offentliche
Mittelaufnahme verstarkt mit derjenigen an-
derer Kreditnehmer konkurriert. Uber diese
Faktoren hinaus wird die Ertragslage der Ban-
ken in den Krisenldndern des Euro-Raums
zusatzlich durch die vergleichsweise ungins-
tigeren Wachstumsaussichten und die daraus
zu erwartenden hoheren Kreditausfalle bei
Unternehmen und Privaten belastet.

Die Banken aus den Programmlandern haben
nur einen auBerst eingeschrankten Zugang
zum Interbankengeldmarkt und sind de facto
von langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
abgeschnitten. Institute aus diesen Staaten
konnten seit Mitte 2010 keine nennenswer-
ten Emissionen langfristiger Bankschuldver-
schreibungen mehr begeben. Erschwerend
kommt bei griechischen und irischen Banken
ein Abzug von Depositen heimischer und
auslandischer Kunden hinzu. Von Ende 2009
bis August 2011 gingen die inlandischen Kun-
deneinlagen in Griechenland um 21% zu-
rick. In Irland betrug der Einlagenriickgang
der Inlander 23 %.8 Allerdings zeigte sich in

7 Allerdings wurden im Falle Irlands jingst erste Ver-
ringerungen der Risikoabschldage durch Clearing-Stellen
bekannt gegeben.

8 Teilaggregat der irischen Banken, die am Eligible Lia-
bilities Guarantee (ELG) Scheme der irischen Regierung
teilnehmen.

Kunden ziehen
Depositen ab



Banken-
restrukturierung
im Gang

Langfristige
Refinanzierungs-
quellen kénnten
versiegen

Irland zuletzt eine Tendenz zur Stabilisierung.
MaBnahmen des Eurosystems haben die aus
dem marktmaBigen Liquiditdtsabfluss resul-
tierenden Probleme in den bedréngten Ban-
kensystemen vorUbergehend aufgefangen. Im
Ergebnis hat sich die Abhangigkeit von der
Liquiditatsbereitstellung durch das Eurosystem
stark erhoht (siehe Schaubild 2.5).

Unabhangig von den Beschlissen auf europai-
scher Ebene wurden in verschiedenen Landern
des Euro-Wahrungsgebiets MaBnahmen er-
griffen, um den massiven Vertrauensproble-
men im jeweiligen nationalen Bankensektor
entgegenzuwirken. So fuhrte Irland Anfang
2011
Rekapitalisierungsbedarf der als Uberlebens-

nationale Stresstests durch, die den

fahig eingestuften Kreditinstitute ermitteln
und vertrauensbildend wirken sollten. Ferner
hoben die drei Programmlander die ZielgroBe
fir die Quote des harten Kernkapitals auf
mindestens 10% an. Fur den Fall, dass die
Banken das Eigenkapital nicht Gber den Markt
beschaffen kénnen, stehen aus den Anpas-
sungsprogrammen Mittel zur StUtzung des
Bankensektors zur Verfligung. Positiv ist, dass
in allen Programmldndern der Prozess der
Bankenrestrukturierung unter Einbeziehung
auslandischen Kapitals in Gang gekommen
ist. Auch Spanien hat zahlreiche Schritte zur
Bewaltigung der Probleme im heimischen
Bankensystem unternommen.

Ein wesentliches Risiko fiir die Bankensektoren
im Euro-Raum — nicht nur in den Programm-
ldndern — besteht in einem Versiegen der
langfristigen Finanzierungsquellen. Mit der
Zuspitzung der Anspannungen im Staatsanlei-
hesegment haben sich im Spatsommer 2011
auch die preislichen Konditionen fiir Bankan-
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Schaubild 2.5
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Quelle: Nationale Zentralbanken und eigene Berechnun-
gen.
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leihen weiter eingetriibt, und die Aufnahme-
fahigkeit der Markte blieb bis zuletzt gering.
Kurzfristig fallt zwar positiv ins Gewicht, dass
die meisten Institute die guten Finanzierungs-
bedingungen bis zur Jahresmitte dazu nutz-
ten, ihren Mittelbedarf flr das gesamte Jahr
2011 fruhzeitig zu decken. Allerdings kénnten
entsprechende Puffer bei vielen Instituten im
Falle anhaltend schlechter Marktbedingun-
gen und angesichts hoher Falligkeiten im
Jahr 2012 bald abschmelzen (siehe Schaubild
2.6). Auch der Substitution von unbesicher-
ten Banktiteln durch gedeckte Bankschuldver-
schreibungen (Covered Bonds) sind durch den
verfugbaren Deckungsstock und die drohende
Schlechterstellung nicht besicherter Glaubiger
Grenzen gesetzt. Hinzu kommt, dass der be-
reits intensiv ausgetragene Wettbewerb um
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Schaubild 2.6
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* Umfasst fallige Geldmarktpapiere und Anleihen von
insgesamt 76 groBen Finanzinstituten.
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Einlagen aus den nichtfinanziellen Sektoren
die Margen belastet.

Vor diesem Hintergrund kénnte sich die Sprei-
zung bei der Bankenrefinanzierung weiter ver-
festigen. Dies gilt sowohl im landertbergrei-
fenden Vergleich als auch zwischen Instituten
oder Institutsgruppen innerhalb einzelner Lan-
der. Im ungunstigen Szenario fortgesetzter
Anspannungen an den Finanzierungsmarkten
ist damit zu rechnen, dass viele Institute
mit einem (weiteren) Abbau von Risikoaktiva
oder mit Zurlckhaltung beim Eingehen neuer
Kreditengagements reagieren werden. Dies
kdnnte weitere negative Ruckkopplungsschlei-
fen auf Konjunktur und Staatshaushalte der
betroffenen Lander nach sich ziehen.
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Eine Strategie, die solche Abwartsspiralen un-
terbrechen kann, beruht auf dem Verstandnis,
dass sich Probleme bei den Staatsfinanzen
und im Finanzsektor ab einem bestimmten
Ausmal gegenseitig verstarken. Die auf dem
EU-Gipfel im Oktober beschlossene Starkung
der Eigenkapitalbasis von Finanzinstituten
kann sich als ein wichtiges Element einer Po-
litikstrategie erweisen, um der Vertrauenskrise
zu begegnen. Hinzu kommen als erganzende
MaBnahme die erneuten 6ffentlichen Garan-
tien fur langerfristige Bankverbindlichkeiten.
Umso wichtiger bleibt es aber auch, eine
Uberzeugende Losung fir die Staatsschulden-
krise in einzelnen europaischen Landern zu
finden.

Staatenrisiko libertragt sich auf groBBe
europaische Banken

Rekapitalisierung
und Konsolidie-
rung

Neben Ruckkopplungen zwischen Staaten und
deren heimischen Bankensektoren kam es in
den letzten Monaten zu grenzibergreifen-
den Ansteckungseffekten. Dabei Ubertrug sich
das Staatenrisiko entweder direkt Uber die
Forderungen der Banken gegentber o6ffent-
lichen Haushalten von als anféllig angesehe-
nen Staaten oder indirekt als Ergebnis von
grenziberschreitenden Interbankbeziehun-
gen. Die Ubertragungseffekte duBerten sich
unter anderem in einem starken Anstieg von
Kreditausfallswap-Pramien der Banken mit ei-
nem hohen Exposure gegeniber den Staaten
der Programmlander sowie ltalien und Spa-
nien (siehe Schaubild 2.7). Zusatzlich erlitten
die Aktien der Kreditinstitute, die gegentber
dem Staatenrisiko als besonders exponiert
eingeschatzt werden, zum Teil hohe Kurs-
verluste.

Grenztiber-
schreitende
Ansteckung



Erstrunden-
effekte ver-
kraftbar

Finanzielle Mittel
fur griechische
Banken

Hohe Forderun-
gen gegenlber
Italien und
Spanien

Die grenzlberschreitenden Positionen der eu-
ropaischen Banken in Staatsschuldtiteln wur-
den im Juli 2011 im Rahmen der Stresstests
der Européischen Bankenaufsichtsbehorde
(European Banking Authority: EBA) offenge-
legt. Viele Marktteilnehmer sahen gerade in
der erhdhten Transparenz durch die veroffent-
lichten Datensdtze den groBten Nutzen des
jungsten EBA-Stresstests. Im Oktober 2011
dienten aktualisierte Berechnungen der EBA
der Quantifizierung der vom Europaischen Rat
beschlossenen hoheren Eigenkapitalerforder-
nisse.

Griechische Banken sind in erheblichem Aus-
malB von dem avisierten Schuldenschnitt des
eigenen Souverans betroffen. Angesichts der
vorgesehenen Beteiligung des Privatsektors
an der weiteren finanziellen Unterstlitzung
Griechenlands ist die Zusage der Staats- und
Regierungschefs der Euro-Mitgliedstaaten zu
begriBen, hinreichend Mittel fur die Siche-
rung der Solvenz der griechischen Banken
bereitzustellen.

Deutsches Finanzsystem mit liberschau-
baren Risiken aus Forderungen gegen-
liber Programmlandern

Die bilanziellen Forderungen deutscher Ban-
ken gegenlber Schuldnern in Griechenland
betrugen Ende Juni 2011 insgesamt knapp
28 Mrd € (siehe Tabelle 2.3). Sie sind zuletzt
gesunken. Die daraus im Zuge der freiwilligen
Beteiligung des Privatsektors an der Sicherung
der Tragféhigkeit der griechischen Staatsfi-
nanzen entstehenden unmittelbaren Belas-
tungen kénnen gemessen an der gestiegenen
Risikotragfahigkeit der deutschen Kreditins-
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Schaubild 2.7
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Quellen: BIZ, EZB, Markit und eigene Berechnungen. —
1 Am EBA-Stresstest 2011 teilnehmende Banken; unge-
wichtete Durchschnitte. — 2 Gegentber dem Staatssek-
tor von Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spani-
en in Relation zu Eigenkapital und Reserven des jeweili-
gen Bankensystems.
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titute als handhabbar eingeschatzt werden.
VolumenmaBig weitaus bedeutender als ihr
Engagement in den Programmlandern sind
die Forderungen deutscher Banken gegentber
Schuldnern in Italien und Spanien. Deutsche
Kreditinstitute wiesen Ende Juni 2011 Forde-
rungen an den italienischen Staat in Héhe von
42 Mrd € aus, gegeniber den italienischen
Banken lagen die Forderungen bei 54 Mrd €.
Auch im Falle Spaniens war das Engagement
mit 23 Mrd € gegenlber dem Staat und mit
47 Mrd € gegenlber den Banken nennens-
wert.

Fur die deutschen Versicherer zeigte sich hin-
sichtlich der regionalen Verteilung der For-
derungen zwar ein ahnliches Bild wie fur die
Banken, allerdings waren die betreffenden

Versicherer
mit geringen
Forderungen
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Tabelle 2.3

BILANZIELLE FORDERUNGEN DES DEUTSCHEN BANKENSYSTEMS” UND DER
VERSICHERER GEGENUBER AUSGEWAHLTEN LANDERN

Mrd €; Stand Juni 2011

Kreditnehmer

Offentliche Banken und

Haushalte Geldmarktfonds
Land
Belgien 8,6 4,1 15,5 24,0
Frankreich 23,7 7.9 49,8 20,2
Griechenland 17,5 2,1 0,7 0,0
Irland 5,9 2,9 4,0 1,0
[talien 42,2 9,0 54,4 29,4
Portugal 6,2 2.1 7.3 0,6
Spanien 22,6 5.7 47,4 9,1
USA 80,0 4,8 26,3 4,1

Sonstiger
Finanzsektor

Banken Versicherer Banken | Versicherer Banken  Versicherer Banken Versicherer Banken

Unternehmen/

Privatpersonen Gesamt

Versicherer

1.7 0,1 6,4 0,4 32,3 28,7
7.8 6,2 33,4 2,7 114,7 37,0
0,5 0,0 9,2 0,0 27,8 2,1
26,5 3,5 5,6 0,1 42,0 7.3
5,0 11 16,1 0,7 17,7 40,3
1.2 0,2 6,2 0,2 20,9 3,1
20,2 3,2 29,2 0,3 119,5 18,3
169,5 7.1 107,4 1.4 383,1 17,4

Quelle: Evidenzzentrale fir Millionenkredite der Deutschen Bundesbank. — * Abgrenzung in Anlehnung an die BlZ-Bankenstatistik.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Forderungsvolumina wesentlich niedriger. Ge-
genlber Griechenland waren sie Ende Juni
2011 mit Forderungen in Héhe von insgesamt
gut 2 Mrd € engagiert. Die Forderungen an
die 6ffentlichen Haushalte Italiens und Spa-
niens betrugen insgesamt knapp 15 Mrd €.
Die grenzUberschreitenden Forderungen deut-
scher Versicherer fiekbn insbesondere gegen-
Uber dem italienischen und belgischen Ban-
kensektor hoch aus.

Lektionen aus der Staatsschuldenkrise

Fehlentwick-
lungen im
Euro-Raum

Die Staatsschuldenkrise hat gravierende Fehl-
entwicklungen in den Mitgliedstaaten der
Waéhrungsunion aufgedeckt. Zudem hat sie
Risiken offengelegt, die aus einem stark ver-
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netzten europdischen Finanzmarkt bei wei-
terhin nationalen Finanzpolitiken resultieren.
So haben die Markte den Aufbau hoher
Staatsschuldensténde lange Zeit problemfrei
finanzert, ohne hinreichend differenzierte Ri-
sikopramien zu verlangen.

Jetzt mussen die zugrunde liegenden Ur-
sachen der Krise angegangen werden. Fir
Staaten mit anfalligen fiskalischen Positionen
gibt es keine Alternative, als den Weg glaub-
wirdiger und nachhaltiger Konsolidierung
fortzusetzen und strukturelle MaBnahmen an
Arbeits- und Dienstleistungsmarkten zu er-
greifen, die die Wettbewerbsféhigkeit und das
Wachstum stitzen. Insbesondere missen die
Programmldnder die vereinbarten Anpassun-
gen konsequent umsetzen. Dies ist letztlich

Konsolidierung
fortsetzen



Folgen fir
die Banken

der am ehesten und langfristig Erfolg verspre-
chende Weg aus der Staatsschuldenkrise.

Fur das Finanzsystem ergeben sich weitrei-
chende Konsequenzen, wenn sich die Bonitat
staatlicher Schuldner in den Industrielandern,
deren Schuldtitel bislang als quasi risikofrei
galten, verschlechtert. Banken und Banken-
systeme, die in Staatsschulden Uberdurch-
schnittlich investiert sind, betrachtet der Markt
dann nicht mehr langer als besonders sicher,
sondern umgekehrt als risikobehaftet und
folglich nicht risikogerecht kapitalisiert. Eine
hoéhere Eigenkapitalausstattung, wie vom Eu-
ropdischen Rat beschlossen, durfte zugleich
dazu beitragen, die Refi nanzerung der Kre-
ditinstitute zu erleichtern. Hinzu kommen
als komplementare MaBnahme die neuerli-
chen staatlichen Garantien fur ldngerfristige
Bankverbindlichkeiten. Langerfristig kdnnten
die Banken damit reagieren, den Anteil von
Staatsanleihen in ihren Bilanzen quantitativ
zurlckzufihren und qualitativ umzuschichten.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Dadurch wirden der Staats- und der Banken-
sektor tendenziell entzerrt. Im gegenwartigen
Marktumfeld kénnten davon auch destabilisie-
rende Wirkungen ausgehen.
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Internationales Finanzsystem

zwischen Risikoscheu und

Renditesuche

Neben der aktuell dominierenden Vertrau-
enskrise an den Finanzmarkten beeinflussen
weitere Faktoren die Stabilitat des Finanz-
systems. Trendverstarkende Mechanismen
im Finanzsystem erhdhen die Stéranfallig-
keit der Mérkte. Zudem sind frihere Prob-
lemengagements der Kreditinstitute noch
nicht vollstandig verarbeitet. Dartber hi-
naus wirkt im Hintergrund das schon seit
geraumer Zeit anhaltende Niedrigzinsum-
feld. Mittelfristig fordert es die Suche nach
Rendite unter Inkaufnahme hoher Risiken,
verleitet Uber Kreditstundungen und die
Nachverhandlung ausfallbedrohter Kredite
zu verzdgerter Bereinigung der Bankbilan-
zen und tréagt zum Aufbau globaler finan-
zieller Ungleichgewichte bei. Anlageklassen
wie Schwellenldander oder Rohstoffe sind
das Ziel hoher, aber volatiler Finanzanla-
gen. Von den Schwellenlandern kdnnten
beim Platzen einer Vermdgenspreisblase
aufgrund der hohen globalen Vernetzung
indirekte Ansteckungseffekte auch auf das
deutsche Finanzsystem ausgehen. An den
Rohstoffmarkten sind die Engagements der
deutschen Finanzinstitute noch vergleichs-
weise gering. Gleichwohl ist das Risikoma-
nagement der dort tatigen Banken und
Versicherer auch in Deutschland im Blick
zu behalten. Zudem sind weitere Verbesse-
rungen bei der Konsistenz und zeitnahen
Verfugbarkeit von Informationen zu den
Aktivitaten von Hedgefonds und Exchange
Traded Funds angezeigt.

Staatsschuldenkrise fiihrt zu
betrachtlichen Anspannungen

Im Spatsommer dieses Jahres haben Risiken
aus hohen Staatsschulden, Ansteckungs-
effekte auf Banken und Sorgen um die Kon-
junktur zu betrachtlichen Anspannungen in
allen wesentlichen Segmenten des Finanz-
marktes gefuhrt. Obwohl| die Zentralbanken
wichtiger Industrieldnder die Leitzinsen nied-
rig halten und reichlich Liquiditat bereitstel-
len, ist die Bereitschaft der Marktteilnehmer
zum Eingehen von Risikopositionen gering.
Die Liquiditatslage in zentralen Segmenten
wie dem Interbankenmarkt hat sich einge-
tribt. Viele Investoren haben ihre Positio-
nen in Aktiva ausgebaut, die sie als sichere
Anlagen ansehen, wie Gold und Staatsan-
leihen aus Landern mit hoher Bonitat. Zu-
gleich haben sie in groBem Umfang Gel-
der aus Aktien, Unternehmensanleihen und
anderen risikobehafteten Aktiva abgezogen.
Als Zeichen fur akute Anspannungen hat
die Korrelation zwischen Renditen risikobe-
hafteter und traditionell als weitgehend ri-
sikofrei geltender Vermdgenswerte, wie
amerikanische Staatsanleihen, seit dem Spat-
sommer dieses Jahres erneut zugenommen.
Die Korrelation erreicht inzwischen wieder
ein Niveau wie nach dem Zusammenbruch
der US-Investmentbank Lehman Brothers
im Herbst 2008 und beim Ausbruch der euro-
paischen Staatsschuldenkrise im Frihsommer

2010 (siehe Schaubild 3.1).

Renditen
hoch
korreliert
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Schaubild 3.1

RISIKOINDIKATOREN IM
FINANZSYSTEM
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. — 1 Auf
Basis von zehn gewichteten und aggregierten Zeitreihen
fur Kreditrisikoaufschldage bzw. Volatilitat in ausgewahl-
ten europaischen Marktsegmenten. — 2 Korrelation der
Veranderung tdglicher Renditen von zehnjahrigen US-
Staatsanleihen und des ersten gemeinsamen Faktors aus
einer Hauptkomponentenanalyse der Renditen des S&P
500, EURO STOXX 50, MSCI Emerging Markets Index so-
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Renditen, rollierend Gber ein Zeitfenster von 100 Tagen.
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Gleichlauf und Ausschlage
von Kursbewegungen hoch

Der hohe Gleichlauf und die Wucht der Aus-
schlage von Finanzmarktpreisen lassen sich
nur zum Teil durch hohere Unsicherheiten
und makrodkonomische Volatilitdt fundamen-
tal erklaren. Dahinter stecken auch endogene,
aus dem Finanzsystem herrihrende Mechanis-
men, die verscharfend wirken, etwa indem sie
Abwartsspiralen bei der Finanzierungs- und
Marktliquiditat in Gang setzen. Verstarker von
Anspannungen sind tendenziell prozyklisch
wirkende Anpassungen von Kreditbedingun-
gen wie Margins oder Haircuts auf hinterlegte
Sicherheiten, etwa im Interbankenmarkt oder
seitens der Zugangsanbieter (Prime Broker)
von Hedgefonds. Vergleichbare prozyklische
Wirkungen haben auch mechanistische Be-
zugnahmen auf externe Ratings. Insbesondere
wenn der Verkaufsdruck in einzelnen Anlage-
klassen mit dem Abbau gehebelter Positionen
einhergeht, kann er sich schnell auf andere
Anlageklassen Ubertragen."

Aber auch strukturelle Verdnderungen, wie
die fortschreitende Globalisierung der Finanz-
markte und die wachsende weltwirtschaft-
liche Integration, lassen Uber einen langeren
Zeitraum die Korrelationen und damit den
Gleichlauf tendenziell ansteigen. So hat bei-
spielsweise die Korrelation der Aktienkurse
verschiedener Wirtschaftsraume in den letz-
ten Dekaden zugenommen. Starker als noch
vor wenigen Jahren ist zudem die weltweite
Entwicklung an den Aktienmarkten auch mit
den Ausschlagen an den Rohstoff- und Devi-

1 Zum Zusammenspiel zwischen Liquiditats- und Kor-
relationsrisiken vgl. z.B.: V. V. Acharya und S. Schaefer
(2006) sowie N.M. Boyson et al. (2010).

Verscharfter
Gleichlauf durch
endogene
Mechanismen,

globale
Integration



Kasten 3.1
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STABILITATSRISIKEN BEI EXCHANGE TRADED FUNDS

Die Anlageklasse der Exchange Traded Funds (ETFs)”
ist in jlingster Zeit starker in den Blick nationa-
ler und internationaler Aufsichtsbehdrden gertickt.?
ETFs zielen darauf, die Renditeentwicklung eines
diversifizierten Referenzportfolios — in der Regel eines
Index — moglichst genau abzubilden. ETFs hatten in
den letzten Jahren weitaus hohere MittelzuflUsse
zu verzeichnen als traditionelle Fonds. Ende Ok-
tober 2011 betrug das weltweite Anlagevolumen
in ETFs 1335 Mrd US-$; hiervon entfielen rund
295 Mrd US-$ auf in Europa ansassige Fonds. Damit
hat sich das weltweite Anlagevolumen seit Ende des
Jahres 2008 fast verdoppelt. Die hohe Nachfrage
nach ETF-Produkten sowohl von institutionellen wie
von privaten Investoren erklart sich durch die gerin-
gen Transaktions- und Verwaltungskosten sowie den
fortlaufenden Borsenhandel, der im Normalfall einen
schnellen und kostengtinstigen Ein- und Ausstieg
ermdglicht.

Die Nachbildung eines Zielindex kann physisch oder
synthetisch erfolgen. Bei der physischen Replizierung
investiert der Manager eines ETF am Kassamarkt in
die im Index enthaltenen Wertpapiere. Im Rahmen
der insbesondere in Europa verbreiteten syntheti-
schen Variante kann der Fonds ein vom Zielindex
erheblich abweichendes Wertpapierportfolio halten.
Jedoch trifft er Vereinbarungen mit Swap-Kontrahen-
ten, um die Wertentwicklung dieses Portfolios gegen
die Performance des Referenzindex zu tauschen.

Beide Varianten sind in der Praxis mit Gegenpartei-
risiken verbunden. So bestehen vor allem bei der phy-
sischen Replizierung Anreize fur den ETF-Betreiber,
einen moglichst groBen Teil der Wertpapiere zu ver-
leihen. Nach Branchenangaben machen die Ertrége
aus der Wertpapierleihe typischerweise rund ein
Drittel der Gesamterlose aus.® Bei der synthetischen
Replizierung bestehen zusatzlich Gegenparteirisiken
gegenlber den Kontrahenten aus Swap-Vereinba-
rungen; haufig sind dies verbundene Banken. Im
Ergebnis konnen sich Kontrahentenrisiken konzen-

1 ETFs machen mit ca 90 % den Léwenanteil der Exchange
Traded Products (ETPs) aus, zu denen auch Exchange Traded
Commodities (ETCs) und andere borsengehandelte Vehikel
(ETVs) gehdren. — 2 Vgl. z.B.: Financial Stability Board (FSB),
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trieren, wenn ein Ausfall der Gegenpartei nicht durch
den Eintritt anderer Swap-Parteien ersetzt werden
kann und entsprechende (Uber-) Besicherungen nicht
ausreichen. Zudem treten bei den Swap-Geschéafts-
partnern Basisrisiken auf, die aus dem notwendigen
Hedging der Swap-Verpflichtungen resultieren. Die
im ETF-Markt engagierten Finanzinstitute mussen
diesen aus der Interaktion mit Gegenparteien resul-
tierenden Risikofeldern mit einem ausgefeilten Risiko-
management begegnen.

Die Robustheit des Segments kénnte durch die
Schieflage einer wichtigen Gegenpartei oder eine
Neubewertung der im Zielindex enthaltenen Anlagen
getestet werden. Falls Investoren in der Folge erheb-
liche Mittel aus dem ETF-Markt abzogen, kénnte
insbesondere die Marktliquiditdt von Produkten, die
sich auf ohnehin weniger liquide Anlageklassen wie
risikoreiche Unternehmensanleihen oder Aktiva aus
Schwellenlandern beziehen, schnell versiegen. Ein
entsprechender Verkaufsdruck bei ETFs kénnte auch
deshalb starker ausfallen, weil déampfende Mechanis-
men wie in anderen Branchen (z.B. Haltefristen bei
Hedgefonds) fehlen. Aus Perspektive der Finanzstabi-
litat ist sorgfaltig zu untersuchen, inwieweit Banken
illiquide Teilportfolios Uber mit ihnen verbundene
ETFs finanzieren und dann gegebenenfalls durch Mit-
telabfllsse bei ETFs Liquiditatsrisiken ausgesetzt sind.

Die Analyse moglicher Stabilitatsrisiken im Zusam-
menhang mit ETFs durch die zustandigen Aufsichts-
behorden dauert an. Angesichts der sich dynamisch
entwickelnden Branche ist es besonders wichtig, dass
die ETF-Betreiber Investoren und Regulierern zeitnah
alle relevanten Informationen zu den Produkteigen-
schaften zur Verfiigung stellen. Fortschritte auf dem
Weg zu einer verbesserten Transparenz sind bereits
erkennbar. Gemeinsame Standards der ETF-Industrie,
vor allem fur die Verdffentlichung detaillierter Anga-
ben zur Investitionspolitik und zur Verflechtung mit
anderen Marktteilnehmern, wirden den etablierten
Dialog mit den Aufsichtsbehorden zusatzlich fordern.

Potential financial stability issues arising from recent trends
in Exchange Traded Funds (ETFs), April 2011. — 3 Vgl.:
Deutsche Bank, In the ETF labyrinth, where does the thread
begin?, 7. Juli 2011, S. 23.
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senmarkten verknUpft (siehe Schaubild 3.1),
wobei wahrungsbezogene Carry Trades einen
wesentlichen Einflussfaktor darstellen.

Ein weiterer Grund fir den ausgepragten
Gleichlauf der Preise von risikoreichen Finanz-
aktiva kénnte darin liegen, dass die Bedeu-
tung von Derivaten und von passiven Invest-
mentstrategien, wie Uber Exchange Traded
Funds (ETFs), die sich auf breite Finanzmarkt-
indizes beziehen, zugenommen hat (siehe
Kasten 3.1 auf S. 33). So haben Veranderun-
gen der Preise von Futures auf Aktienindizes
Uber ihre Signalwirkung und die Handelsakti-
vitaten von Indexarbitrageuren grundsatzlich
einen gleichgerichteten Einfluss auf die Preise
der einzelnen Indexmitglieder im Kassahandel.
Ein Umfeld hoher Unsicherheit kann den Han-
del mit Indexprodukten begtnstigen und den
Gleichlauf der Preise erhthen. Einen dhnlichen
Einfluss konnen Arbitragestrategien im Hoch-
frequenzhandel austiben. AuBerdem kdnnten
Sicherheitsmechanismen im automatisierten
Hochfrequenzhandel (High Frequency Trading:
HFT) zu einem schnellen Abzug von Liquiditat
fuhren und so Kursriickgénge verstarken.?

Aus Sicht der Finanzstabilitat gibt der Gleich-
lauf, der gerade in Stressphasen besonders
ausgepragt auftritt, Anlass zur Sorge. Zwar
kdnnen Investoren mit entsprechend diversi-
fizierten Portfolios Uber Wertzuwachse ihrer
Anlagen in sicheren Hafen die Verluste in
anderen Anlageklassen teilweise kompensie-
ren. Endogene Prozesse wie ein ausgepragtes
.Herdenverhalten” fuhren jedoch insgesamt
dazu, dass das Finanzsystem exogene Schocks
eher verstarkt anstatt sie zu dampfen. Markt-
preise konnen sich dann von fundamental
gerechtfertigten Niveaus entfernen, und die
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Liquiditat in manchen Marktsegmenten geht
zuriick. In einem solchen Umfeld erreicht ein
Investor durch eine Aufteilung von Geldern
auf mehrere risikobehaftete Anlageklassen nur
eine vergleichsweise geringe Risikoreduktion in
seinem Portfolio, oftmals geringer als ex ante
erwartet. Das Risikomanagement der Markt-
teilnehmer steht damit vor groBen Herausfor-
derungen.

Aus makroprudenzieller Sicht gilt es, trend-
verstarkenden Faktoren im Finanzsystem zu
begegnen. Dazu sollten mechanistische Be-
zugnahmen auf externe Ratings zurickge-
dréngt und Schwankungen der Margin-An-
forderungen und Haircuts im Rahmen von
Kreditvergabebedingungen eingeengt wer-
den. Von der Bundesbank unterstitzte Arbei-
ten internationaler Gremien beschéftigen sich
beispielsweise mit der Frage, ob eine Mindest-
hoéhe bei Margin-Anforderungen den Aufbau
von UbermaBigem Fremdkapitaleinsatz im Fi-
nanzsystem wirksam einddmmen kann.?

Problemengagements noch nicht
vollstéandig verarbeitet

Trendverstarkern
begegnen

Das schwankungsanfallige Marktumfeld und
schwachere Konjunkturperspektiven in wich-
tigen Industrieldandern behindern die Fort-
schritte bei den Bilanzanpassungen von Ban-
ken und anderen Intermedidren. Insbesondere
weiterhin bestehende Problemengagements,
(auslandischen) Gewerbe-

vor allem bei

immobilien und strukturierten Finanzproduk-

2 Zu Risiken im Zusammenhang mit dem Hochfrequenz-
handel siehe Kasten 5.1 auf S. 76 f.

3 Vgl. z.B.: Committee on the Global Financial System
(2010).

Problemenga-
gements wieder
unter Druck



ten, konnten nach einer langeren Phase der
Entspannung wieder unter Druck geraten.
Zudem hdngen die Aussichten von kapital-
marktaktiven Unternehmen und Gewerbe-
immobilienprojekten auf eine reibungslose
Refi nanzerung wesentlich von der Aufnah-
mefahigkeit der Finanzmarkte ab, die zuletzt
teilweise gestort war.

Refinanzierungsbedarf im Unternehmens-
sektor und bei Gewerbeimmobilien hoch

DEUTSCHE BUNDESBANK

Schaubild 3.2
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mit niedrigen Ausfallraten waren die groB3en,
international tatigen nichtfinanziellen Unter-
nehmen bis zuletzt ein stabilisierender Faktor
flr das Finanzsystem. Unterstiitzt durch um-
fangreiche Refi nanzerungsaktivitdten in den
Jahren 2010 und 2011, hat sich der kurzfris-
tige Finanzierungsbedarf kapitalmarktaktiver
Unternehmen in Europa und den USA deutlich
reduziert. Der Rickgang der Aufnahmefahig-
keit sowie die verschlechterten Konditionen
an den Emissionsmarkten stellen die meisten
Unternehmen daher noch nicht vor akute He-
rausforderungen. Doch steht vor allem in den
Jahren 2013 und 2014 ein im langjahrigen
Vergleich Uberdurchschnittlich hoher Anteil
der Falligkeiten von risikoreichen Unterneh-
mensanleihen und syndizierten GroBkrediten
zur Refinanzierung an (siehe Schaubild 3.2).

Die Finanzierung von Gewerbeimmobilien
- stellt fur die groBen, international tatigen
deutschen Banken Ende 2010 mit knapp
274 Mrd € und einem Anteil von rund 7 %
an den gesamten Forderungen ein bedeuten-
des Geschéftsfeld dar® Etwa die Halfte der

2009 12010 1 201112012 12013 12014 ' 2015/ 2016

Quelle: Dealogic.
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Forderungen besteht gegenlber dem Aus-
land (siehe Schaubild 3.3). Zwar profitierte
der deutsche Markt fur Gewerbeimmobilien
bis zuletzt von der guten Konjunktur und der
positiven Beschaftigungsentwicklung. Doch
triben sich die Aussichten fir eine deutliche
und rasche Erholung der Gewerbeimmobi-
lienmarkte jener Lander, die in den letzten
Jahren erhebliche Preiskorrekturen erlebten,
wegen der gestiegenen Unsicherheit Uber die
weitere konjunkturelle Entwicklung wieder
ein.

4 Vgl.: Meldungen zum Exposure at Default (EAD) der
12 teilnehmenden Banken aus Deutschland am EBA-
Stresstest 2011 und der Helaba, http://www.bundes-
bank.de/bankenaufsicht/bankenaufsicht_eba_stresstest.
php, http://Awww.helaba.de/de/Presse/Stresstest.

November 2011 | Finanzstabilitatsbericht | 35



DEUTSCHE BUNDESBANK

180

160

140

120

100

80

Internationales Finanzsystem zwischen
Risikoscheu und Renditesuche

Schaubild 3.3
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Vor diesem Hintergrund kdénnten aus den
erheblichen Kreditvolumina® und den in Com-
mercial Mortgage Backed Securities (CMBS)
verbrieften Forderungen, die in den nachsten
Jahren féllig werden, weitere Belastungen fur
die Kreditgeber resultieren. Denn deren An-
schlussfinanzierung koénnte auf mittlerweile
gestiegene Kreditvergabestandards der Ban-
ken treffen und nur begrenzt alternative Fi-
nanzierungsquellen finden. Die Emissions-
volumina, insbesondere am europaischen

Verbriefungsmarkt, erholen sich nur zogerlich.

Anfallige Wohnimmobilienmarkte wich-
tiger Lander lasten auf Verbriefungen

In einigen Industrielandern, in denen sich die
privaten Haushalte im Vorfeld der Finanzkrise
stark verschuldet haben, bleibt die Lage an
den Markten fur Wohnimmobilien anféllig. Die
Aussichten fur die jeweiligen Markte sowie die
sich hierauf beziehenden Verbriefungsprodukte
sind eng mit dem finanziellen Gesundungspro-
zess der privaten Haushalte verknUpft.

Die Privathaushalte in den USA haben ihre
Verschuldung zunéchst relativ schnell redu-
ziert. Nicht zuletzt wegen des schwachen
Arbeitsmarktes erscheint es jedoch fraglich,
ob sich der Schuldenabbau mit derselben Ge-
schwindigkeit fortsetzen wird. Die Verschul-
dungsquote lag zur Jahresmitte 2011 mit fast
115% des verflgbaren Einkommens noch
immer deutlich Gber historischen Vergleichs-

5 Im Zeitraum von 2011 bis 2013 wird im Euro-Raum
etwa ein Drittel der ausstehenden Gewerbeimmobili-
enhypotheken fallig. Schatzungen zufolge werden im
Vereinigten Koénigreich in den nachsten drei Jahren mehr
als die Halfte aller Gewerbeimmobilienfinanzierungen
fallig. Vgl.: Bank of England (2011), S. 21 sowie Euro-
pean Central Bank (2011), S. 24.

...und deren
Verbriefungen

Wohnimmobilien
bleiben anfallig

Abwiartsrisiken
in den USA, ...
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werten. Zwar gibt es Anzeichen, dass sich
Schaubild 3.4

LAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE IN
AUSGEWAHLTEN LANDERN

das Preisniveau am amerikanischen Wohnim-
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ihre Verschuldungsquote belief sich Ende des % 0
zweiten Quartals 2011 auf Uber 140% des ? US-Hypothekenkredite

6  im Zahlungsverzug®

verfligbaren Einkommens. Die spanischen Woh- )
Prime-Segment

nimmobilienpreise sind seit ihrem Hochststand 2 "
Anfang 2008 um 17 % gesunken. Sie liegen 28
aber noch merklich tber historischen Bewer- ) =
) ) . Subprime-Segment 2
tungsrelationen. Die Korrektur bei der Ver- (MaBstab verkleinert)
19
schuldung der privaten Haushalte, die Ende des 6
zweiten Quartals 2011 Uber 125 % des verfug- 13
baren Einkommens betrug, verlief bisher verhal- 10

ten, sodass weitere Anpassungen zu erwarten
sind (siehe Schaubild 3.4).

1999/00 01/02/03 040506 07 08109 1012011

Strukturierte Mit 150 Mrd € halt eine Gruppe groBer deut- Quellen: Bloomberg, Eurostat, EZB, Federal Reserve, Fed-
Wertpapiere eral Housing Finance Agency, Ministerio de Fomento, Na-
groBer deutscher 6) i i TP tionwide Building Society und eigene Berechnungen. —
Banken scher Banken® nach wie vor erhebliche Positio 1 Purchase-Only-Index. — 2 Verschuldung in Relation zum

verflgbaren Einkommen. — 3 Anteil der Hypothekenkredi-
te mit einem Zahlungsverzug von mindestens 30 Tagen in
% der ausstehenden Wohnungsbaukredite (Anzahl) im je-
weiligen Segment.

nen in strukturierten Produkten. Per Ende Juni

6 Die Deutsche Bundesbank befragt regelmaBig 17 DEUTSCHE BUNDESBANK
groBe deutsche Banken zu ihren Engagements in ver-
brieften Produkten.
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Schaubild 3.5

VERBRIEFUNGSPORTFOLIOS
DEUTSCHER BANKEN

Mrd €
Bestande (Buchwerte)

200 sonstige strukturierte

Verbriefungen
150 True Sale und
1 ssynthetische CDOs
H B Kreditkarten und
100 “~Autodarlehen
L Studentendarlehen

. Gewerbeimmobilienkredite

~Wohnimmobilienkredite

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

2010 2011
Veranderung 2. Vj.2011gegentber 2. Vj.2010
Buchwertveranderungen M;ig
¥
0
Saldo Wert- _10
Zu-/ anpas-
XVechseI- Verkaufe sungen ~20
urs- n_
&nde- yggl:enzung Rest %
rungen | — Portfolios -40
Falligkeit,
Tilgung -50
Gesamt etc. - 60

1 Enthélt u.a. Ubertragungen an Abwicklungsanstalten.
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2011 stellten verbriefte Wohnimmobilienkre-
dite (Residential Mortgage Backed Securities:
RMBS) mit etwa 67 Mrd € Buchwert weiterhin
den groBten Einzelposten dar; auf CMBS ent-
fielen knapp 16 Mrd € und auf verschiedene
Formen von Collateralized Debt Obligations
(CDOs) rund 33 Mrd €. Das Gesamtvolumen
dieser Portfolios hat sich seit Ende des zwei-
ten Quartals 2010 signifikant um 55 Mrd €
reduziert. Hierzu haben allerdings neben Fal-
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ligkeiten und Tilgungen (rd. 20 Mrd €) auch
Ubertragungen an Abwicklungsanstalten (rd.
21 Mrd €) erheblich beigetragen (siehe Schau-
bild 3.5). Der Wert dieser strukturierten Wert-
papiere bleibt weiter anfallig gegen fallende
Preise auf den internationalen Immobilien-
markten. Die Marktpreise vieler amerikanischer
und europaischer CMBS und RMBS sind seit
dem Spatsommer 2011 wieder unter Druck
geraten, sodass weitere Wertanpassungen in
den Verbriefungsportfolios der Banken not-

wendig werden kénnten.

Risiken des Niedrigzinsumfelds
erfordern Wachsamkeit

Derzeit resultieren Risiken fir die Stabilitat
im internationalen Finanzsystem vor allem
aus der Staatsschuldenkrise sowie moglichen
Altlasten in den Bankbilanzen. Ein niedriges
Zinsniveau birgt dabei die Gefahr, dass Kre-
ditrisiken von ausfallgefahrdeten Forderungen
verschleppt und verschleiert werden. Grund-
satzlich erleichtert ein niedriges Zinsniveau die
Lockerung der Konditionen bestehender Kre-
dite. In einigen europdischen Landern gibt es
hierfir entsprechende Hinweise. Diese Locke-
rungen koénnen zwar kurzfristig zur Stabilitat
des Bankensystems beitragen, sind jedoch kri-
tisch zu beurteilen, sobald dadurch Kreditrisi-
ken unzureichend unterlegt oder notleidende
Kredite kinstlich am Leben gehalten werden.
Wie das Beispiel Japan in den neunziger Jah-
ren zeigt, kann hierdurch die Erholung des
Bankensystems verzdgert und das Wirtschafts-
wachstum gebremst werden. Hinsichtlich des
Aufbaus neuer Risiken im Niedrigzinsumfeld
sind insbesondere Phanomene wie der Uber-
hohte Einsatz von Leverage, intensive Fris-

Niedrige Zinsen
wirken

auf Altlasten
und neue Rendli-
tesuche



Derzeit geringe
Risikolber-
nahme

Flow-of-Funds-
Statistiken
verbessern

tentransformation sowie der kraftige Ausbau
landerUbergreifender Positionen bei groBen,
internationalen Banken und Hedgefonds im
Auge zu behalten. Aus der Entwicklung ein-
zelner Anlageklassen — zum Beispiel Finanzak-
tiva aus Schwellenldndern und Rohstoffmark-
ten — lassen sich ebenfalls Rickschlisse auf
das AusmaR einer etwaigen erneuten Rendite-
suche ziehen.

Kreditwachstum und Hebeleinsatz moderat

Anzeichen, dass die Banken in den westlichen
Industrieldndern ihre Aktivitaten wieder sub-
stanziell ausweiten, gibt es bislang kaum. So
lag der Bestand an Krediten gegenlber dem
Privatsektor in den USA und im Vereinigten
Konigreich Ende des zweiten Quartals 2011
noch unter dem jeweiligen Vorjahrsniveau. Im
Euro-Gebiet und in Deutschland ist die Kredit-
vergabe im gleichen Zeitraum zwar gewach-
sen, aber auch hier reicht die Dynamik bei
Weitem nicht an die Zeit vor der Finanzkrise
heran. Auch bei groB3en, internationalen Ban-
ken, die in der Vergangenheit als Seismograph
fur Trendwenden bei der Risikotbernahme
galten, gab es bis zuletzt keine Anzeichen fur
den Eintritt in eine neue Phase des Ausbaus
von Fremdkapitalhebeln. Bei signifikant ge-
starktem Eigenkapital fallen die aggregierten
Bilanzsummen der Institute noch immer deut-
lich geringer aus als im Jahr 2007.

Auch die Entwicklung der weltweit aggregier-
ten, grenzlberschreitenden Forderungen deu-
tet darauf hin, dass sich die Risikotbernahme
der Banken insgesamt noch in engen Gren-
zen vollzieht (siehe Schaubild 3.6). Dennoch
werden mittel- und langerfristige Risiken des
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Schaubild 3.6
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Quellen: BIZ, Bloomberg und eigene Berechnungen. —
1Von an die BIZ berichtenden Banken, einschl. Forde-
rungen gegentiber deren Auslandsfilialen und -téchtern;
Veranderungsrate berechnet aus der Summe der wech-
selkursbereinigten Veranderungen des Forderungsvolu-
mens gegentiber Banken bzw. Nichtbanken der letzten
vier Quartale im Verhaltnis zu allen grenzuberschreiten-
den Forderungen zu Beginn der Periode.
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Niedrigzinsumfelds einen Schwerpunkt der
mikro- und makroprudenziellen Aufsicht bil-
den. Winschenswert ware dabei eine weitere
Verbesserung der internationalen Konsistenz
der Flow-of-Funds-Statistiken aller relevanten
Lander, um die besondere Schuldendynamik
durch inldndische und grenziberschreitende
Mittelaufnahmen auch auf Sektorebene bes-
ser nachvollziehen zu kénnen.
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Tabelle 3.1

SCHWELLENLANDER: AUSGEWAHLTE INDIKATOREN ZU RISIKEN DER KAPITALZUFLUSSE "

Nettokapital-
zufliisse in %
des BIP" Kreditwachstum (real)? Aktienbewertung?
Veranderungen Durchschnitt z score des
gegeniiber der letzten drei z score geschatzten z score
Land z score Vorjahr in % Jahre in % KGV* KGV* KBV
Argentinien® 0,4 35,3 15,2 -0,2 0,1 0,3
Brasilien 1,3 19,6 14,8 -0,7 -0,5 -0,2
China 1,3 10,1 18,7 -1,4 —1,2 -1,0
Indien -0,6 11,8 8,8 -0,3 -0,7 -0,3
Indonesien 2,0 17,5 12,8 -0,1 0,5 0,6
Mexiko 0,5 11,8 2,3 0,5 0,5 0,3
Russland 0,0 7.8 8,0 -1,3 -14 -0,7
Saudi Arabien -1,0 3,1 5,2 -1,2 -0,8 -0,8
Stdafrika 0,1 -0,7 -0,6 -0,7 -0,8 -04
Stdkorea -0,5 -14 3,4 -0,2 -0,5 0,0
Turkei 13 34,6 18,2 0,0 0,0 =03}

Quellen: Bloomberg, Datastream, IWF, SAMA und eigene Berechnungen. — * Der ,,z score” stellt die Abweichung des letzten ver-
flgbaren Wertes vom Periodendurchschnitt dar und wird ausgedrtickt in der Anzahl der Standardabweichungen. — 1 Als proble-
matisch erachtet der IWF einen z score > 1 (Werte ggf. rot hinterlegt). — 2 Der IWF definiert eine Periode starken Kreditwachstums
als Zeitraum, in dem das reale Kreditwachstum Uber einen Durchschnitt von drei Jahren gemessen 17 % Ubersteigt (Werte ggf. rot
hinterlegt). — 3 Als beobachtungswiirdig bzw. problematisch erachtet der IWF einen z score > 1,5 bzw. > 2. Zur Berechnung des
Kurs-Gewinn-Verhaltnisses legt Bloomberg die Gewinne des aktuellen Jahres zugrunde. Zur Berechnung des geschétzten Kurs-Ge-
winn-Verhéltnisses befragt Bloomberg Marktbeobachter nach ihren Gewinnerwartungen fur die kommenden 12 Monate. — 4 Kurs-
Gewinn-Verhaltnis. — 5 Kurs-Buchwert-Verhéltnis. — 6 Das reale Kreditwachstum Argentiniens wurde auf Basis der offiziellen
Inflationsstatistik berechnet und wird daher unter Umstanden tberzeichnet.
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In der Hedgefondsbranche ist der durch-
schnittliche Hebeleinsatz Anfang 2011 zwar
wieder in die Nahe seines Vorkrisenniveaus
gestiegen. Die jungsten Marktverwerfungen
dirften viele Marktteilnehmer jedoch zu ei-
nem erneuten Deleveraging gezwungen ha-
ben, zumal Prime Broker die Kreditbedingun-
gen fur Hedgefonds infolge der Finanzkrise
dauerhaft verscharft haben.” Um die Risiken
aus den Positionierungen der Hedgefonds
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belastbar abschatzen zu koénnen, sind inter-
national konsistente Berichtspflichten erfor-
derlich. Hier nimmt die International Orga-
nization of Securities Commissions (I0SCO)
eine koordinierende Rolle ein. Die im Oktober
2011 verabschiedeten Vorschlage der Wertpa-
pieraufsichtsbehorde Securities and Exchange
Commission (SEC) zur Erhebung von Infor-

7 Vgl.: Financial Services Authority, UK (2011).



Hohe Kapital-
zuflisse...

mationen im wichtigen US-Markt sind ermuti-
gend. Weltweit einheitliche Meldungen an die
IOSCO wiirden erstmals ein umfassendes Bild
der Risikolage im globalen Hedgefonds-Sektor
ermoglichen.

Schwellenldnderrisiken: Kredit- und
Vermogenspreisblasen und Sudden Stop

In groBen Schwellenldndern wie Brasilien,
China, Indonesien und der Turkei haben die
Netto-Kapitalzufliisse Ende 2010/Anfang 2011
neue Hochststande erreicht.® Hierzu haben
sowohl niedrige Zinsen in den Industrielan-
dern und die damit verbundene Suche nach
Rendite als auch die hohe wirtschaftliche
Dynamik der Schwellenlander beigetragen.
Hohe Kapitalzufl isse bergen die Gefahr, dass
Kredit- und Vermdgenspreisblasen zusatzlich
genahrt werden. So bewegt sich die Kreditver-
gabe in einigen Schwellenldndern nach einem
vorlibergehenden Einbruch im Jahr 2008 mitt-
lerweile wieder deutlich Gber dem historischen
Durchschnitt. In Argentinien und der Tirkei
Uberschritt das reale Kreditwachstum im zwei-
ten Quartal 2011 seinen Vorjahrswert zuletzt
sogar um mehr als 30%. Ein Kreditboom
birgt besondere Risiken, wenn er mit einem
kraftigen Vermogenspreisanstieg einhergeht.
Tatsachlich haben sich die Aktienmarkte der
Schwellenlander parallel zu den Kapitalzu-
fl Gsen deutlich erholt. Nach den jungsten
Kursverlusten notiert aber nur noch die Halfte
der Aktienindizes der betrachteten Lander
Uber ihrem Stand von Anfang 2008. Auf Basis
einschlagiger Bewertungskennziffern gibt es
an den Aktienmarkten der Schwellenlander
wenig Anzeichen fur Ubertreibungen (siehe
Tabelle 3.1).
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Schaubild 3.7
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Quelle: BIZ. — * Einschl. Auslandsfilialen und -téchtern.
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Nach temporaren Kapitalabzligen internatio-
naler Investoren seit dem Spatsommer 2011,%
die in einigen Landern deutliche Wahrungs-
abwertungen induzierten, wird nun auch dem
Risiko eines abrupten Endes (Sudden Stop) der
Periode starker Kapitalfltsse in die Schwellen-
lander vermehrt Aufmerksamkeit geschenkt.
Dies gilt umso mehr mit Blick auf den eher
volatilen Charakter eines groBen Teils der Zu-
flusse. Denn die Kapitalflisse der vergangenen
Jahre wurden weniger von stabilen Direkt-
investitionen, sondern mehr von volatileren
Komponenten wie Portfolioinvestitionen und

8 Netto-Kapitalzuflisse ohne Veranderung der Wah-
rungsreserven auf Basis verfiigbarer Zahlungsbilanzdaten
per 31. Mdrz 2011.

9 Daten zu den in Schwellenlandern investierenden
Investmentfonds, die zeitnaher verftgbar sind als
Zahlungsbilanzdaten, geben Hinweise auf die aktuelle
Entwicklung der Kapitalstrome.

kénnten
sich abrupt
umkehren
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Schaubild 3.8
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Quellen: Thomson Reuters und Barclays. — 1 S&P Gold-
man Sachs Commodity Index Spot Price.
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Bankkrediten getragen. Einen Sudden Stop
ausloésen kdnnten eine weitere Eintribung der
globalen Wachstumsaussichten, eine Zunahme
der Risikoaversion oder Verschiebungen im
internationalen Zinsgeflige. Die Mehrzahl der
groBen Schwellenldnder erscheint jedoch recht
gut aufgestellt, um einen Sudden Stop zu ver-
kraften. Hohe Wahrungsreserven — auch im
Vergleich zu den Auslandsverbindlichkeiten —
und ein Leistungsbilanziberschuss begrenzen
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in vielen groBen Schwellenlandern die Risiken
der kurzfristigen und volatilen Kapitalflisse.
Besonderen Herausforderungen sehen sich
aber Lander wie die Turkei gegenlber, deren
Leistungsbilanzdefizit vornehmlich durch vo-
latile ZuflUsse finanziert wird und/oder Lander
wie Stdkorea, die durch eine hohe Auslands-
verschuldung, etwa des Bankensystems, vom
Risikoappetit der internationalen Investoren
und den Finanzierungsbedingungen an den
internationalen Markten abhangen.

Selbst wenn die Risiken fur die Schwellenlan-
der aus Kredit- und Vermodgenspreisblasen
einerseits oder eines Sudden Stop andererseits
schlagend werden, sind die direkten Ruck-
wirkungen aus den Auslandsforderungen der
deutschen Banken gegentber den jeweiligen
Landern begrenzt (siehe Schaubild 3.7). Doch
kénnte das deutsche Finanzsystem vor allem
Uber unterschiedliche indirekte Kanale, wie
mogliche Netzwerk- oder Vertrauenseffekte,
getroffen werden.

Rohstoffmarkte — junge Anlageklasse mit
neuen Risiken

An den Rohstoffméarkten sind in den vergan-
genen Jahren kraftige Preisschibe mit hohen
Kapitalzufl Gsen einhergegangen. Das inves-
tierte Vermdgen belief sich Ende des dritten
Quartals 2011 auf knapp 400 Mrd US-$ (siehe
Schaubild 3.8). Die Rohstoffméarkte wurden in-
zwischen verstarkt als Ziel fur die Anlage gro-
Ber Finanzmittel erschlossen. Der Begriff der
Finanzialisierung beschreibt diesen Prozess. Er
ist gekennzeichnet durch innovative Finanz-
produkte (Rohstoffi ndies, Exchange Traded
Products) und neue Finanzmarktakteure, wie

Indirekte
Risiken fdir
deutsche
Banken

Finanzialisierung
der Rohstoff-
mérkte



... kénnte
Schwankungen
und Korrelatio-

nen erhéhen

Datenlage
verbessern

Banken als Eigenhandler, Versicherer, Index-
fonds und Hedgefonds.

Im Rahmen der Finanzialisierung ist zu er-
warten, dass kurzfristige Anlagestrategien
an Bedeutung gewinnen, sodass sich die
Schwankungsanfalligkeit der betroffenen
Marktsegmente weiter erhohen dirfte. Zu-
dem ist mit einer weiteren Zunahme der
Aktivitdten von Finanzinvestoren an den Roh-
stoffmarkten zu rechnen. Indessen kdnnte
der Prozess der Finanzialisierung Diversifikati-
onsvorteile von Anlagen in Rohstoffen infrage
stellen. Aufgrund der gestiegenen Korrelation
zwischen Aktienindizes und Rohstoffindizes
kénnten daher Handelsstrategien, die Engage-
ments in Rohstoffen zur Risikodiversifizierung
vorsehen, ins Leere laufen. Ein noch geringer,
jedoch wachsender Teil der Investitionen zielt
auf physisch hinterlegte Industrierohstoffe mit
der Konsequenz, dass diese dann zunachst
dem realwirtschaftlichen Produktionsprozess

entzogen werden.

Die mangelnde Transparenz an den auBer-
borslichen (Over-the-Counter: OTC) Deriva-
temarkten und den Kassamarkten erschwert
eine Beurteilung des Einflusses einzelner Inves-
torengruppen und Handelsstrategien auf die
Preisbildung an den Rohstoffméarkten. Die bis-
lang schlechte Datenlage auf globaler Ebene
zu verbessern ist daher ein zentraler Punkt
im Rahmen laufender Reformanstrengungen.
Eine Standardisierung und das zentrale Clea-
ring von OTC-Derivaten, die Einrichtung von
zentralen Transaktionsregistern sowie inter-
nationale Melderegister, eventuell auch fur
physische Rohstofftransaktionen, sind hierbei
wichtige Schritte. Eine solidere Informationsba-
sis Uber alle Rohstoffsegmente hinweg dirfte
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der Gefahr eines Marktmissbrauchs — etwa
von Akteuren mit dominanter Marktstellung —
entgegenwirken. Sie ermoglicht zudem ein
fundierteres Urteil Uber die Notwendigkeit
regulatorischer MaBnahmen, die von verschie-
dener Seite gefordert werden. Nicht zuletzt
ermdglicht eine umfassende Datenbasis den
Aufsichtsbehdrden eine zeitnahere und bes-
sere Einschatzung der eingegangenen Risiken
und der daraus resultierenden Anfélligkeiten
im Finanzsystem. Gefahren fir die Finanzstabi-
litat kénnen besonders dann entstehen, wenn
in groBerem Umfang Verkaufsdruck bei gehe-
belten Positionen aufkommt.

Uber den Prozess der Finanzialisierung haben
die Marktvolumina betrachtlich zugenommen.
Gleichzeitig sind Konzentrationsrisiken ver-
gleichsweise ausgepragt. GroBe, internationale
Banken nehmen an den Rohstoffmarkten als Ei-
genhéndler und Marktmacher im OTC-Bereich
eine zentrale Rolle ein. Einige Institute sind
zusatzlich an den physischen Marktsegmenten
aktiv und beteiligen sich direkt an Lagerhau-
sern, Kraftwerken, Pipelines und Tankern. Das
direkte Engagement deutscher Banken im Roh-
stoffsektor ist hingegen noch gering.

Der deutsche Versicherungssektor ist bei Roh-
stoffen bisher insgesamt nur wenig engagiert.
Angesichts des Niedrigzinsumfelds, das vor
allem flr Lebensversicherer eine groBe Her-
ausforderung darstellt, kdnnten jedoch An-
reize bestehen, Positionen in alternativen und
vermeintlich renditetrachtigen Anlageklassen
auszubauen. Immerhin erlaubt die neue Anla-
geverordnung fur Versicherungsunternehmen
vom 30. Juni 2010 den Versicherern, bis zu
5% des gebundenen Vermogens in Rohstoffe
anzulegen. Zuvor waren Rohstoffinvestitionen

Hohe Konzen-
trationsrisiken
unter Banken

Versicherer
nur gering
engagqgiert
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nur innerhalb der Quote flr Investitionen in
Hedgefonds-Anteile zuldssig.'®

Neben den etablierten Institutionen kénn-
ten kinftig auch kleinere Banken und Versi-
cherungsunternehmen an die Rohstoffmarkte
drangen. Noch liegt in Deutschland der Anteil
der Eigenmittelanforderungen fir Rohstoffe
an den gesamten Eigenmittelanforderungen
fir Marktrisiken bei kleineren Banken bei mo-
deraten 5%. Vor allem bei neuen Akteuren,
die mit Investitionen in Rohstoffe bisher kaum
Erfahrungen haben, stellt sich die Frage eines
hinreichenden Risikomanagements fir Aktivi-
taten in einem hochvolatilen Marktsegment.
Schieflagen der letzten Jahre in Nordamerika
im Rohstoffeigenhandel einer GroBbank und
bei einem Hedgefonds belegen, dass derartige
Risiken selbst bei vermeintlich erfahrenen Roh-
stoffakteuren schlagend werden koénnen.'™
Deshalb ist das Risikomanagement der an den
Rohstoffmarkten tatigen Banken und Versi-
cherungsunternehmen auch in Deutschland,
wo Engagements der Finanzinstitute noch ver-

gleichsweise gering sind, im Blick zu behalten.
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Deutsches Finanzsys-
tem zwischen erhoh-
ter Risikotragfahigkeit
und zunehmenden
Ansteckungsrisiken

Das deutsche Finanzsystem hat seine
Risikotragfahigkeit erhoéht. Viele Banken
konnten das guUnstige gesamtwirtschaft-
liche Umfeld nutzen, um die Ertragslage
zu verbessern, ihre Kapitalbasis zu starken
und damit den Verschuldungsgrad zu sen-
ken. Dank der robusten Konjunktur sind
die Kreditverlustquoten auf den niedrigs-
ten Stand seit drei Jahren gefallen. Die
Marktrisiken blieben bis zum Sommer auf
niedrigem Niveau. Bei steigenden Kun-
deneinlagen hat sich zudem die Abhan-
gigkeit vom Interbankenmarkt verringert.
Auch die deutschen Versicherungsunter-
nehmen konnten von der guten wirt-
schaftlichen Situation profitieren. Flr das
Beitragswachstum sorgten die stark ge-
stiegenen Einmalbeitrdge in der Lebens-
versicherung. Inzwischen findet sich je-
doch das deutsche Finanzsystem in einem
Umfeld erhéhter Unsicherheit wieder, das
die gestarkte Risikotragfahigkeit auf die
Probe stellt. Angesichts zunehmender An-
steckungsrisiken fir das deutsche Finanz-
system ist es wichtig, die auf europaischer
Ebene beschlossenen MaBnahmen gegen
die Vertrauenskrise rasch zu konkretisie-
ren und umzusetzen.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Erhohte Widerstandsfahigkeit vor
Herausforderungen

Im Herbst 2011 befi ndet sich das deutsche
Finanzsystem im europdischen Vergleich noch
in einer guten Ausgangslage. So erhalt es
weiterhin konjunkturellen Ruckenwind aus
einem bislang intakten Aufschwung, der
dazu beitragt, die inldndischen Kreditrisiken
zu begrenzen und die Wertberichtigungen
zurlckzufihren. Auch bietet die vergleichs-
weise solide Lage der 6ffentlichen Haushalte
in Deutschland Flankenschutz. In diesem Um-
feld haben die Banken ihre Widerstandskraft
merklich erhéht.

Inzwischen zeichnen sich jedoch Belastungen

Noch gute Aus-

gangslage, ..

doch neue
Belastungen

fur das deutsche Finanzsystem ab. Von der “/</nensichab

aktuellen Entwicklung an den internationalen
Finanzmarkten sind auch die deutschen Ban-
ken betroffen. Wegen der Staatsschuldenkrise
sind Wertberichtigungen zu erwarten, wenn-
gleich in geringerem Umfang als in anderen
Landern. Die Refi nanzerungskosten sind ge-
stiegen. In der Summe haben sich die Ertrags-
aussichten eingetribt. Die gestarkte Wider-
standskraft des deutschen Bankensektors wird
zunehmend herausgefordert.
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Schaubild 4.1

KOMPONENTEN DER ERTRAGSLAGE "
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Quelle: Unternehmensangaben und eigene Berechnun-
gen. — * Umfasst IFRS-Zahlen von 13 groBen, internatio-
nal tatigen deutschen Banken, die im Betrachtungszeit-
raum keine Auslagerungen an Abwicklungsanstalten vor-
genommen haben. — 1 Einschl. Ergebnis aus zum Fair Va-
lue Klassifizierten  finanziellen ~ Vermogenswerten. —
2 Summe aus Zinsuberschuss, Provisionstiberschuss und
Handelsergebnis.
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Bislang gute Ertrage — Aussichten getriibt

Starkes erstes
Quartal

Die groBen, international tatigen deutschen
Banken" konnten im Aggregat ihre operativen
Ertrage? im ersten Halbjahr 2011 gegenuber
dem Vorjahr um 13 % erhohen (siehe Schau-
bild 4.1). MaBgebend hierfir war das starke
erste Quartal. Im zweiten Quartal wirkte sich
zunehmend die anhaltend hohe Volatilitat an
den Kapitalmarkten aus. Die hiermit verbun-
dene Unsicherheit der Investoren fihrte zu ge-
ringeren Transaktionsvolumina. Entsprechend
ging das Provisionsergebnis leicht zuriick (-4 %
gegeniber dem Vorquartal). Die steigende Vo-
latilitat der Finanzmarkte spiegelt sich auch
in unstetigen Ertragen aus dem Eigenhandel
wider. Einem hohen Handelsergebnis im ersten
Quartal 2011 folgte ein Einbruch im zweiten
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Quartal um 53 %. Hier machten sich auch Ak-
tienkursriickgdnge sowie ergebniswirksame Be-
lastungen aufgrund der Wertverluste am Markt
flr Staatsanleihen bemerkbar.

Das Ergebnis vor Steuern der groBen, inter-
national tatigen deutschen Banken wurde
gestltzt vom anhaltenden Ruckgang der
Risikovorsorge im Kreditgeschaft. Diese er-
reichte im zweiten Quartal 2011 mit insge-
samt 636 Mio € den tiefsten Stand seit 2008.
Als wichtiger Ertragspfeiler erwies sich erneut
das Zinsgeschaft. Hier profitierten die betrach-
teten Banken von der guten Entwicklung im
Kredit- und Einlagengeschaft. Sie konnten zu-
letzt mit einer Zinsspanne® von im Mittel an-
nualisierten 0,83 % den langfristigen Durch-
schnitt von 0,72 % deutlich Ubertreffen. Dabei
hat ein Uberdurchschnittliches wirtschaftliches
Wachstum im Inland den ginstigen Trend bei
den Ertragen gestltzt. Inzwischen belastet
jedoch die Verscharfung der Lage an den
internationalen Finanzmarkten die Ertragsaus-
sichten. Dies gilt zum einen fir das Han-
delsergebnis. Zum anderen zeichnet sich im
Zusammenhang mit einer héheren Beteiligung
des privaten Sektors an der Sicherung der
Tragfahigkeit der griechischen Staatsfinanzen
ein zusatzlicher Wertberichtigungsbedarf ab,
wenngleich dieser fur das deutsche Finanzsys-
tem geringer ausfallt als fir die Finanzsysteme
anderer Lander. Auch hohere Refinanzierungs-
kosten durften bei den deutschen Instituten

1 Die Gruppe umfasste in friheren Finanzstabilitats-
berichten 15 groBe, international tatige deutsche
Banken. Fur die Analyse im diesjahrigen Bericht wurden
jedoch zwei Institute, die im Berichtszeitraum Auslage-
rungen an Abwicklungsanstalten vorgenommen haben,
nicht berticksichtigt.

2 Summe aus Zinstberschuss, Provisionstiberschuss und
Handelsergebnis.

3 Die Zinsspanne ist definiert als Zinstberschuss im
Verhaltnis zur Bilanzsumme.

Risikovorsorge
rucklaufig



Kasten 4.1
ERTRAGSLAGE IM STRESSTEST

Zwei Stressszenarien werden untersucht: (A)
ein Einbruch des Wirtschaftswachstums in den
Jahren 2012 und 2013, gefolgt von einer wirt-
schaftlichen Erholung," sowie (B) eine ausge-
dehnte Phase niedrigen Wachstums? in Ver-
bindung mit einer fur die Banken unginstigen
Abfl abung der Zinsstrukturkurve und einer
Spreadausweitung bei der Refinanzierung
Uber Anleihen. Die Auswirkungen werden fur
groBe, international aktive Banken und klei-
nere, national ausgerichtete Banken getrennt
ermittelt.? Dies tragt den unterschiedlichen
Geschaftsmodellen Rechnung.

Das Krisenszenario A belastet das Betriebs-
ergebnis vor allem der groBen Banken. Das
Krisenszenario B fuhrt zu einem erheblichen
Einbruch des Betriebsergebnisses bei beiden
Bankengruppen. Die Wertberichtigungen stei-
gen im Rezessionsszenario A an und verblei-
ben auf hohem Niveau. In den Jahren 2012
und 2013 ergabe sich jeweils ein Wertberich-
tigungsbedarf von gut 30 Mrd €, verglichen
mit rund 26 Mrd € im Basisszenario (siehe
nebenstehende Tabelle).

Diese Lasten wurden die Innenfinanzierungs-
kraft der Banken verringern, ihre Funktionsfa-
higkeit als Intermedidre berthren und mithin
die Finanzstabilitdt beeintrachtigen. Stehen

1 Der unterstellte Pfad fir die Wachstumsrate des realen BIP
lautet fir 2011: 2,6 %, 2012: =2,2 %, 2013: -0,1 %, 2014:
0,8% und 2015: 1,4%. — 2 Kumuliert tber funf Jahre wird
eine Abweichung zur Prognose der Bundesbank und des IWF
von vier Prozentpunkten angenommen. Der unterstellte Pfad
fur die Wachstumsrate des realen BIP lautet fur 2011: 2,6 %,
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BETRIEBSERGEBNIS UND BRUTTO-
WERTBERICHTIGUNGEN DEUTSCHER
BANKEN IN VERSCHIEDENEN

SZENARIEN
in Mrd €
Basis-
Jahr szenario Szenario A" Szenario B?

Betriebsergebnis groBer Banken

2011 12,7 11,5 4,5
2012 11,0 4,1 -4,8
2013 10,5 3,7 -33
2014 10,4 4,9 -09
2015 9,7 6,3 0,9

Betriebsergebnis kleiner Banken

2011 17,4 17,0 13,0
2012 14,6 1.4 4,3
2013 13,7 11,1 3,0
2014 13,3 11,3 3,6
2015 11,8 11,0 5,0

Bruttowertberichtigungen deutscher Banken

2011 24,2 24,8 24,8
2012 25,6 30,8 27,3
2013 25,6 30,0 27,7
2014 25,2 28,4 27,5
2015 25,6 26,8 27,9

keine anderen Quellen der Kapitalbildung zur
Verfligung, ware ein Abbau risikogewichteter
Aktiva wahrscheinlich.

2012: 0,2 %, 2013: 0,5%, 2014: 0,8 % und 2015: 0,4 %. —
3 Die Stichprobe umfasst dabei GroBbanken, Landesbanken
und die genossenschaftlichen Zentralbanken als groBe Ban-
ken und Sparkassen, Kreditgenossenschaften, Realkreditinsti-
tute und kleine Privatbanken als kleine Banken.
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zu Buche schlagen — auch hier in geringerem
Umfang als in anderen Landern. Vor diesem
Hintergrund haben einige Institute ihre Ge-
winnerwartungen nach unten korrigiert (siehe
Kasten 4.1 auf S. 47).

S’ﬁgtggsgg SchlieBlich sind noch die Auswirkungen der

aussichten requlatorischen Veranderungen auf die kiinf-
tigen Ertragsaussichten zu beachten. Die Re-
gelungen und Konditionen der deutschen
Bankenabgabe stehen bereits fest. Zwar wer-
den diese zusatzlichen Aufwendungen in Zu-
kunft die Bankergebnisse tendenziell senken.
Doch beliefen sich die zeitanteiligen Belastun-
gen durch die Bankenabgabe im ersten Halb-
jahr 2011 fur die groBen, international tatigen
deutschen Banken insgesamt auf lediglich
242 Mio €. Im gegenwartigen Umfeld sollten
diese Banken ihre Krisenfestigkeit und Risi-
kotragfahigkeit weiter erhdhen und die An-
passung der Geschaftsmodelle an die neuen
Rahmenbedingungen vorantreiben.

Risikotragfahigkeit im deutschen
Finanzsystem

verschuldung Der Verschuldungsgrad, gemessen an der Bi-
lanzsumme im Verhaltnis zum Kernkapital, der
groBen, international tatigen deutschen Ban-
ken hat sich seit dem ersten Quartal 2008 von
43 auf 33 vermindert (siehe Schaubild 4.2).
Diese Entwicklung spiegelt vor allem einen
erheblichen Anstieg des aufsichtlichen Kern-
kapitals wider. Die bilanziellen Aktiva haben
sich seit dem ersten Quartal 2008 nur wenig
verandert. Ohne den Einfluss des Bilanzrechts-
modernisierungsgesetzes (BilMoG) ware im
Geschaftsjahr 2010 ein deutlicher Rickgang
zu verzeichnen gewesen.?
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Die Kernkapitalguote® der Institute nach der-
zeit glltigen Basel Il-Regelungen wuchs vom
ersten Quartal 2008 bis zum zweiten Quartal
2011 von 8,3 % auf 13,1 %, sie liegt nunmehr
auf dem durchschnittlichen Niveau der gro3en
internationalen Banken. Fiir diesen Anstieg ist
neben der Erhdhung des Kernkapitals auch
eine deutliche Abnahme der risikogewichteten
Aktiva maBgebend.

Kernkapital quantitativ und qualitativ
verbessert

Der Zuwachs des Kernkapitals ist sowohl auf
Gewinnthesaurierungen als auch auf Kapi-
talerhéhungen durch junge Aktien zurlck-
zufihren. Das regulatorische Kernkapital ist
dadurch insgesamt gestiegen. Bereits seit dem
zweiten Quartal 2010 tragt die Innenfinan-
zierung per saldo wieder zum Aufbau von
Eigenkapital bei (siehe Schaubild 4.3). Nach
dem weitgehenden Austrocknen der Primar-
markte fUr Eigenkapital im Zuge der Finanz-
krise scheint sich seit dem vierten Quartal

4 Aufgrund des BilMoG mussen seit Dezember 2010
derivative Finanzinstrumente des Handelsbestandes in
der Bilanz bertcksichtigt werden. Vgl. zu den Neurege-
lungen des BilMoG: Deutsche Bundesbank (2011c),

S. 39 ff. Fur das Jahr 2010 bestehen Unsicherheiten, da
der genaue Zeitpunkt der Berticksichtigung derivativer
Instrumente im Handelsbuch nicht in allen Fallen be-
kannt ist. Bereinigt um diese Bilanzbestandteile ware ein
Riickgang zu beobachten gewesen.

5 Bei dem hier benutzten Kernkapitalbegriff handelt es
sich um das Kernkapital gemaB Baselll nach aufsichtli-
chen Abzlgen, welches die Banken nach derzeit gultiger
Rechtslage fur Solvenzzwecke vorhalten missen. Davon
ist der Begriff des harten Kernkapitals zu unterschei-
den. Das harte Kernkapital umfasst nur Bestandteile

mit allerhdchster Verlustabsorptionsfahigkeit, wie z.B.
eingezahltes Kapital und einbehaltene Gewinne. Das
harte Kernkapital besteht aus der Summe folgender
Bestandteile: von der Bank ausgegebene Stammaktien,
Aktienagio, einbehaltene Gewinne, kumulierte sonstige
dem Gesamtergebnis zugerechnete Ertrage und sonstige
offengelegte Rucklagen, Stammaktien, die von konso-
lidierten Tochtergesellschaften der Bank ausgegeben
wurden sowie angewandte regulatorische Anpassungen.
Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2011),

S. 14 ff.

Kernkapitalquote
angestiegen

Quellen von
neuem Eigen-
kapital
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2010 auch bei der AuBenfinanzierung die
Schaubild 4.2

VERSCHULDUNGSGRAD
UND KERNKAPITAL"

Situation entspannt zu haben. So konnten
die beiden groBten deutschen Privatbanken
in den vergangenen 12 Monaten Aktien im
Wert von zusammen fast 20 Mrd € am Markt

platzieren. Das aufgenommene Kapital wurde
Verschuldungsgrad

teilweise dazu genutzt, staatliche Eigenka- 80 Maximum

pitalhilfen zurtckzufthren, die im Zuge der 60

Finanzkrise aufgenommen worden waren. 0 Mittel
Minimum

20 e ——— mmm R

Kernkapital qua- Bei vielen Instituten ist neben der quantita-

litativ verbessert 0 - Kernkapitalquote ? %
tiven Erhoéhung auch eine qualitative Ver- Maximum .
besserung der Zusammensetzung des Kern- .
kapitals erkennbar. Die Eigenkapitaldefinition Mittel
8
im EBA-Stresstest hat sich fur einige Landes-
. . Minimum 4
banken als Katalysator erwiesen, um stille
Einlagen der Eigentimer durch zusatzliche 5008 5009 5010 011
Klauseln zu harten und die Kapitalausstattung
an die kommenden regulatorischen Anforde- Schaubild 4.3
rungen nach Basel lll anzupassen. QUELLEN DER

EIGENKAPITALBILDUNG " *?

Sinkende Bilanzsummen

rd € Staatlich Ausschuttungen Sonstiges

5!22’%?%3?5 Die aggregierte Bilanzsumme der groB3en, in- =0 Privat Intern? Saldo®
f9ung 20 ternational tétigen deutschen Banken ist seit +20

Anfang 2009 mit etwa 5,2 Billionen € kons- +10

tant geblieben. Diese Werte aus der monat- 0

lichen Bilanzstatistik der Deutschen Bundes- 1

bank spiegeln jedoch zum groBen Teil die o

erstmalige Anwendung des Bilanzmoderni- 2008 2009 2010 2011

sierungsgesetzes (BilMoG) im Geschaftsjahr

2010 wider. Insbesondere der Ansatz von
* Betrachtet werden 13 grof3e, international tatige deut-

derivativen Finanzinstrumenten des Handels- sche Banken, die im Betrachtungszeitraum keine Ausla-
gerungen an Abwicklungsanstalten vorgenommen ha-
bestandes zum Zeitwert in HGB-Jahresab- ben. — 1 Bilanzsumme im Verhaltnis zum Kernkapital;
2010 Ubergangsperiodg geméB Bilanz__moldernisierqr.\gs—
schliissen fuhrte bei vielen Instituten fur sich gesetz. — 2 Kemkapital im Verhdltnis zu risiko-

gewichteten Aktiva. — ** Quelle: Veroffentlichte Einzel-
angaben der Unternehmen und eigene Berechnun-
gen.— 3 Beinhaltet einbehaltene Gewinne (+), Verluste

. e . (=) und Veranderungen anderer Rucklagen. — 4 Saldo
Bilanzsumme. Nach altem Recht ware die U Kapialeutbrungiundeherabsetzurig,

genommen zu einem deutlichen Anstieg der

Bilanzsumme gesunken. DEUTSCHE BUNDESBANK
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Schaubild 4.4
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* Betrachtet werden 13 groBe, international tétige deut-
sche Banken, die im Betrachtungszeitraum keine Ausla-
gerungen an Abwicklungsanstalten vorgenommen ha-
ben. — 1 Ohne wertberichtigte Forderungen, die nach
Basel Il als ausgefallen gelten. — 2 Einschl. erwarteter
Verluste flir bestimmte Beteiligungen.
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Die Jahresabschlisse der betrachteten Ins-
titute nach IFRS zeigen, dass ohne diese
Sondereffekte in den Jahren 2009 und 2010
ein deutlicher Ruckgang der kumulierten Bi-
lanzsumme zu verzeichnen gewesen wadre.
Nach IFRS sank diese deutlich von 6,2 Billio-
nen € auf 5,2 Billionen €.9 Dieser Trend ist
insbesondere auf Institute zurlckzufhren, die
von der EU-Kommission aufgrund staatlicher

Beihilfen wahrend der Finanzkrise Auflagen zu
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einer Bilanzverklrzung erhalten haben oder
solche erwarten. Bei zwei groBen deutschen
Instituten, die aus Grunden der Vergleich-
barkeit in den diesjahrigen Betrachtungen
nicht berlcksichtigt wurden, fuhrten zudem
Auslagerungen von Risikoaktiva auf Abwick-
lungsanstalten zu einer signifikanten Bilanz-

verkirzung.

Risiken zwischen konjunkturellem
Aufschwung und Staatsschuldenkrise

Die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforde-
rungen der groB3en, international tatigen deut-
schen Banken sind zwischen dem ersten Quar-
tal 2008 und dem zweiten Quartal 2011 von
139 Mrd € auf 98 Mrd € zurlckgegangen.
Von diesem Betrag entfallen etwa 85% auf
Adressenausfallrisiken, 6 2% auf Marktrisi-
ken und 8 2% auf operationelle Risiken. Bei
der Quantifi erung der Adressenausfallrisi-
ken spielte der konjunkturelle Aufschwung in
Deutschland eine groéBere Rolle als die durch
die Staatsschuldenkrise hervorgerufenen Boni-
tatsverschlechterungen.

Schaubild 4.4 zeigt die Entwicklung der
durchschnittlichen, von den Banken geschéatz-
ten Ausfallwahrscheinlichkeiten der wichtigs-
ten Forderungsklassen entsprechend den auf-
sichtsrechtlichen Meldungen. Bei Forderungen
gegendber Staaten ist im Frihjahr 2010 ein
deutlicher Anstieg erkennbar. Dieser féllt zeit-
lich etwa mit dem Ausbruch der Griechen-
landkrise im Mai 2010 zusammen. Bedingt
durch den ersten Rettungsschirm ergab sich

6 Die Konsolidierungskreise der betrachteten Institute
unterscheiden sich nach beiden Quellen.

Risikogehalt der
Aktiva gefallen

Ausfallrisiken
von Privat-
kunden
gesunken



Wertberich-
tigungsliicke
nahezu
geschlossen

kurzfristig wieder eine Absenkung auf das
Ausgangsniveau. Dagegen fihrte das Uber-
greifen der Vertrauenskrise auf andere Lander
des Euro-Raums bis zum zweiten Quartal
2011 zu einer erneuten starken Erhohung
der geschatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten
um etwa 50%. Der Durchschnittswert fur
Forderungen gegeniber Banken sank bis zum
ersten Quartal 2011. Die ermittelten Ausfallri-
siken von Forderungen gegenlber Unterneh-
men und Privatkunden sind zuletzt aufgrund
der guten konjunkturellen Lage zuriickgegan-

gen.

Der Vergleich der erwarteten Verluste der
betrachteten Banken mit den Wertberich-
tigungen zeigt, dass zum Ende des Jahres
2009 eine erhebliche Wertberichtigungslicke
bestand, die bis zum Sommer 2011 deutlich
reduziert wurde. Hierin spiegeln sich die po-
sitive Entwicklung der Konjunktur und damit
die rucklaufigen Ausfallrisiken wider.

Kreditrisiken: Halt der konjunkturelle
Riickenwind an?

Inlandische
Kreditrisiken
profitieren vom
Aufschwung

Die inldndischen Kreditrisiken aller deutschen
Banken” profitierten vom konjunkturellen
Ruckenwind im ersten Halbjahr 2011. Die
gute Geschaftsentwicklung der Unterneh-
men sowie die relativ solide finanzielle Situa-
tion privater Haushalte trugen dazu bei.® Die
weitere Entwicklung der inldndischen Kredit-
risiken wird auch maBgeblich davon beein-
flust werden, ob es zu einer Abkihlung der
konjunkturellen Entwicklung in wichtigen Re-
gionen der Welt und in Deutschland kommen
wird.
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Schaubild 4.5

VERLUSTE IM KREDITGESCHAFT
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* Abschreibungen und Wertberichtigungen deutscher
Banken auf Forderungen sowie Zufiihrungen zu Rick-
stellungen im Kreditgeschaft im Verhaltnis zum Kunden-
kreditvolumen.
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Robuste Situation der inlandischen
Kreditnehmer

Die Qualitat inlandischer Unternehmenskre-
dite, die zum Ende des zweiten Quartals
2011 knapp 40% des inlandischen Kredit-
geschafts® ausmachten, ist insgesamt robust.
Im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs
hat sich in den vergangenen zwei Jahren die
Kreditverlustquote der deutschen Banken ent-
sprechend erholt und nun wieder das durch-
schnittliche Vorkrisenniveau erreicht (siehe
Schaubild 4.5).

7 Zur Abgrenzung vgl.: Deutsche Bundesbank (2011e),
S. 108 ff.

8 Insgesamt belduft sich das inlandische Kreditgeschaft
auf rd. 80 % des Kreditgeschafts mit Nichtbanken.

9 Ohne Staats- und Interbankenkredite.

Kreditverlust-
quote erholt
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Schaubild 4.6

FINANZIELLE INDIKATOREN
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Auch in den Indikatoren zur Finanzlage der
nichtfi mnziellen Unternehmen spiegelt sich
das aktuell gemaBigte Niveau der Kreditrisiken
wider: Der Verschuldungsgrad der Unterneh-
men, der in den vergangenen drei Jahren
malBgeblich von der Schwankung der Brutto-
wertschopfung getrieben wurde, ist deutlich
gesunken und befi ndet sich wieder auf Vor-
krisenniveau. Gleichzeitig ist die Netto-Zins-
belastung historisch niedrig. Die Anzahl der
Unternehmensinsolvenzen sowie die Forde-
rungshohe im Insolvenzfall sind ebenso rick-
laufig (siehe Schaubild 4.6).

Kredite an private Haushalte machten Ende
des zweiten Quartals 2011 mit 43% den
groBten Teil am inléandischen Kreditgeschaft
aus. Die insgesamt solide finanzielle Situation
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der privaten Haushalte sowie die gesunkene
Arbeitslosigkeit tragen dazu bei, dass die Kre-
ditrisiken in diesem Bereich aktuell weiterhin
moderat erscheinen. Das Netto-Geldvermdgen
privater Haushalte liegt inzwischen deutlich
Uber dem Vorkrisenniveau. Auch der Verschul-
dungsgrad ist mit rund 96 % des verfligbaren
Einkommens nahezu stabil. Die Zinsbelastung
der privaten Haushalte hat sich im Niedrigzin-
sumfeld deutlich verringert (siehe Schaubild
4.7). Die Anzahl der Verbraucherinsolvenzen
hat sich auf Vorkrisenniveau stabilisiert und
auch die Forderungshéhe pro Insolvenz ist
Uber die letzten Jahre recht konstant geblie-
ben.

Deutscher Immobilienmarkt im Aufwind

Wohnungsbaukredite von knapp 800 Mrd €
machten Ende des zweiten Quartals 2011
mit 78 % den Grof3teil aller Kredite an private
Haushalte aus. Wichtige Anhaltspunkte zu
den Einschatzungen der Banken hinsichtlich
der Kreditrisiken liefert die Umfrage zum Kre-
ditgeschaft (Bank Lending Survey). Danach
spielte die Risikoeinschatzung Uber die allge-
meine konjunkturelle Entwicklung von 2009
an eine dominierende Rolle bei der Veran-
derung der Kreditrichtlinien bei Wohnungs-
baukrediten. Zuletzt haben die Aussichten
am Wohnungsmarkt wieder an Bedeutung

gewonnen.

Die Preise fur Wohnimmobilien in Deutsch-
land zogen im Jahr 2010 an. Ein Grund dafur
durften die im historischen Vergleich ausge-
sprochen glnstigen Finanzierungsbedingungen
sein. Die Preisentwicklung ist von starker re-
gionaler Heterogenitdt gekennzeichnet. Zum

Kredite an
private Haus-
halte vorrangig
far Wohnungs-
bau

Wohnimmobilien
teurer



einen stiegen die Preise von Neubauten starker
als die Preise gebrauchter Eigenheime. Zum
anderen war besonders in den Ballungszen-
tren ein deutlicher Preisanstieg zu beobach-
ten. Diese Teilmarkte haben mdglicherweise
auch davon profitiert, dass Kapitalanleger eine
Realwertsicherung ihres Vermdgens anstreben,
sodass sie zunehmend in Immobilien in Regi-
onen Deutschlands mit besonders ginstigen
Wachstumsprognosen investieren (siehe Schau-
bild 4.8)." Eine von der Européaischen Zentral-
bank (EZB) vorgenommene Analyse fur eine
Reihe von Euro-Landern deutet darauf hin, dass
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Schaubild 4.7

GELDVERMOGEN UND
VERSCHULDUNG DER
PRIVATEN HAUSHALTE

in % des verfigbaren Einkommens
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risiken: die Volatilitdét an den Markten und

* Angaben basieren auf Werten von Reihenhdusern und

Eigentumswohnungen. Quelle: BulwienGesa AG.
10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011a), S. 58 f.

11 Vgl.: European Central Bank (2011), S. 59. Jedoch
gibt es bei solchen Berechnungen ein nicht unerheb-
liches MaB an Modellunsicherheit.
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Schaubild 4.9

MARKTWERTANDERUNGEN BEI
AUSGEWAHLTEN SZENARIEN "
DER MARKTRISIKOSTRESSTESTS

in % des haftenden Eigenkapitals,
gewichtete Mittelwerte

+2  Kreditbanken und Zentralinstitute”

O [
‘ ‘2011 I

2010
2009
2008
2007
2006

Mittlere und kleinere Banken ?

0

-2
-4

-6

Parallel- Aktienkurs- | Ausweitung der
verschiebung rackgang Kreditrisiko-
der Zinsstruktur aufschlage

* Eintritt jeweils innerhalb eines Tages, am 31. Marz je-
den Jahres (2007: 31. Mai). Zur Beschreibung der Risiko-
szenarien siehe: Deutsche Bundesbank, Stresstests: Me-
thoden und Anwendungsgebiete, Finanzstabilitatsbe-
richt 2007, S. 99 ff. — 1 14 Institute. — 2 Neun Institu-
te.
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die Héhe der Marktrisikoposition der Bank.
In jungster Zeit fuhrte die Unsicherheit Uber
die Staatsschuldenkrise und die konjunktu-
rellen Aussichten zu héheren Volatilitdten an
den Aktienmarkten.'? Dagegen haben sich
die Marktrisikopositionen, gemessen an einer
Gruppe von 23 deutschen Banken,'™ zum
Berechnungsstichtag Ende Marz 2011 im
Vergleich zum Vorjahr nur geringflgig ver-
andert.
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Die Zinsanderungsrisiken sind durch eine
ausgepragte Heterogenitat gekennzeichnet:
Kleine und mittlere Banken betreiben in ho-
hem MaBe Fristentransformation, deren Er-
trdge wichtige Bestandteile ihres Zinsiber-
schusses sind.' Bei einer Parallelverschiebung
der Zinskurve um 150 Basispunkte nach oben
muUssten kleine und mittlere Banken immerhin
Verluste in Héhe von 14% des haftenden
Eigenkapitals verkraften. Kreditbanken und
Zentralinstitute dagegen sind weitgehend ab-
gesichert und wdirden bei der unterstellten
Verschiebung der Zinskurve relativ geringe
Verluste in Hohe von 2% des haftenden Ei-
genkapitals erleiden (siehe Schaubild 4.9).

Im August 2011 ist die Volatilitat der Aktien-
kurse stark gestiegen. Vor diesem Hintergrund
hat das Szenario, das einen Ruckgang der
Aktienkurse um 30 % unterstellt, an Aussage-
kraft gewonnen. In diesem Szenario entstehen
fir das deutsche Bankensystem moderate Ver-
luste in Hohe von 1,6 % des haftenden Eigen-
kapitals. Bei den Kreditbanken und Zentral-
instituten entsteht gut ein Funftel der Verluste
im Handelsbuch und belastet somit unmittel-
bar das Bankergebnis. Fur kleine und mittlere
Banken ist der Anteil der Verluste im Handels-
buch verschwindend gering. Im Vergleich zur
krisenhaften Zuspitzung an den Markten in-
folge der Lehman-Insolvenz befinden sich die
deutschen Banken derzeit gegentber diesen
Risiken in einer robusteren Verfassung.

12 Sowohl der Volatilitatsindex fir den DAX (VDAX) als
auch fur den S&P 500 (VIX) sind seit Ende Juli 2011 stark
angestiegen.

13 Diese Gruppe umfasst 14 Kreditbanken und Zentral-
institute sowie neun mittlere und kleinere Banken.

14 Vgl.: C. Memmel (2011), S. 286.

Kleine Institute
betreiben
Fristentrans-
formation

Uberschaubare
Risiken am
Aktienmarkt...



...undbei
Kreditspreads

Die Risiken aus einer Ausweitung von Kre-
ditspreads sind vor dem Hintergrund der an-
haltenden Staatsschuldenkrise und Finanz-
marktturbulenzen von aktueller Bedeutung. Im
unterstellten Szenario™ mussten diese Banken
jedoch lediglich einen Verlust von 1,9% des
haftenden Eigenkapitals hinnehmen. Insbe-
sondere die Kreditbanken und Zentralinstitute
haben hier ihre Nettopositionen im Vergleich
zum Hohepunkt der Finanzkrise 2008 deut-
lich reduziert. Eine Sondersituation besteht
bei Pfandbrief- und Hypothekenbanken, die
weiterhin hohe offene Positionen aufweisen.
Wie im Vorjahr ist die Verwundbarkeit der 23
betrachteten Banken gegeniber einer héheren
Volatilitat von Zinsen, Aktienkursen und Wech-
selkursen fur die meisten Institute gering.

Vertrauen wiederherstellen

Vertrauen
in Banken
geschwunden

Die internationalen Finanzmarkte schatzen die
Perspektiven des Finanzsektors zunehmend
skeptisch ein. Der Vertrauensverlust gegen-
Uber den Banken speist sich aus mehreren
Quellen: Gesamtwirtschaftliche Entwicklun-
gen wie die Schuldenkrise und eine mdgli-
che weltwirtschaftliche Abklhlung verbinden
sich mit sektorspezifischen Zweifeln, ob er-
tragreiche, aber riskante Geschaftsmodelle
noch zukunftsfahig sein kénnen. Einzelne Vor-
kommnisse, die darauf schlieBen lassen, dass
das Risikomanagement auch groBer, interna-
tionaler Banken weiterhin Probleme hat, eine
angemessene Kontrolle Uber den Eigenhan-
del auszutben, nahren solche Zweifel. Das
schwindende Vertrauen zeigt sich etwa in den
Wertverlusten von Bankaktien, insbesondere
seit August dieses Jahres. Trotz erhdhter Er-
tragskraft und verbesserter Widerstandsfahig-
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keit vermochte sich auch der deutsche Ban-
kensektor von diesem internationalen Trend
nicht abzukoppeln.

Diesem Vertrauensverlust entgegenzuwirken
stellt die vielleicht groBte Herausforderung fiir
die Finanzindustrie dar. Grundsatzlich geht es
dabei um langfristige und institutsspezifische
Themen wie Geschaftsmodell und Qualitat
des Risikomanagements. Doch in Zeiten von
systemischem Stress differenzieren die Markte
nicht mehr umfassend, weil — sollte tatsachlich
ein exogener Schock eine systemische Krise
auslésen — die Position einer einzelnen Bank
ex ante kaum noch prognostizierbar ist. In ei-
ner solchen Situation ist das Wiederherstellen
von Vertrauen nicht eine rein bankindividuelle
Aufgabe, sondern auch eine Herausforderung
an das gesamte System. Wegen der hohen
Verflechtungen und Ansteckungsgefahren
verlangt dies neben einer ausreichenden Ka-
pitalisierung der nationalen Bankensysteme
Uberzeugende, europaweit abgestimmte LO-
sungen.

Die Staats- und Regierungschefs der Mitglied-
staaten der Europaischen Union haben sich
am 26. Oktober 2011 auf eine solche Losung
mit zwei Kernelementen verstandigt: zum
einen die Kapitalisierung groBer Banken und
zum anderen die Bereitstellung von Garantien
fir langerfristige Bankverbindlichkeiten. Zur
Ermittlung des Kapitalbedarfs sollen die gro-
Ben europdischen Banken, von denen system-
destabilisierende Effekte ausgehen kénnen,

15 Das Szenario beinhaltet einen Anstieg der Kredit-
spreads in Hohe von zehn Basispunkten fur Anleihen
mit Rating AAA, 20 Basispunkten fur AA oder A, 50
Basispunkten fir BBB, 100 Basispunkten fur BB oder B
und 200 Basispunkten ftir CCC oder schlechter bewer-
tete Anleihen.

Vertrauens-
verlust ent-
gegenwirken

Kapitalisierung
europdischer
Banken...
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Kasten 4.2

KAPITALISIERUNG IM EUROPAISCHEN BANKENSYSTEM

Um den Kapitalisierungsbedarf im europaischen Banken-
system zu ermitteln, hat die Européische Bankenaufsichts-
behorde (European Banking Authority: EBA) zunachst
von 70 europdischen Kreditinstituten” (darunter 13 aus
Deutschland) Informationen tber Anleihen von und Kre-
dite an Staaten des Europdischen Wirtschaftsraums mit
dem Stand 30. Juni 2011 erhoben. Aufbauend auf diesen
Daten wurden die Institute aufgefordert, ihre Forderun-
gen gegentber diesen Staaten zu aktuellen Marktpreisen
zu bewerten. Hierbei waren Zeitwertverluste auf Forde-
rungen gegenulber Staaten (Sovereign Exposures) in den
Kategorien Available for Sale, Held to Maturity und Loans
and Receivables sowie der Marktwert zum 30. September
2011 in Held-for-Trading- und Fair-Value-Option-Positio-
nen zu berdcksichtigen.

Die Defintion des harten Kernkapitals (Core-Tier-1-Kapi-
tal) entspricht derjenigen, die beim EU-weiten Stresstest
im Sommer 2011 Verwendung gefunden hat. Das harte
Kernkapital muss somit die gleichen 14 Qualitatskriterien
erfullen, die auch Basel lll an diese Kapitalklasse stellt. In
Analogie zu den Ubergangsregeln von Basel lll werden
zudem aktive latente Steuern und Minderheitsanteile am
regulatorischen Kapital von Tochtergesellschaften aner-
kannt; diese Positionen mussen nach Basel lII/CRD IV erst
in den Jahren von 2014 bis 2018 vom harten Kernkapital
abgezogen werden.

Die EBA hat nach Berlcksichtigung der Marktbewertung
von Sovereign-Positionen eine Mindest-Core-Tier-1-Quote
von 9% der risikogewichteten Aktiva (RWA) festgesetzt.
Dabei flosen ausgehend vom Stand des harten Kernka-
pitals per 30. Juni 2011 auch wesentliche Anderungen
des Kapitals (z.B. durchgeftihrte KapitalmaBnahmen) und
der RWA (z.B. in Form von Portfolioumstrukturierungen)
im dritten Quartal 2011 in die Kapitalbedarfsanalyse ein.
Die Notwendigkeit einer Kapitalisierung kann sich somit
sowohl aus einer Ausgangs-Core-Tier-1-Quote von unter
9% als auch aus Bewertungsverlusten auf Staatsanleihen
ergeben.

1 Dabei handelt es sich um die Teilnehmer des EBA-Stress-
tests vom Juli 2011 mit Ausnahme einiger kleinerer, nicht
grenzuberschreitend tatiger Institute.

DEUTSCHE BUNDESBANK

56 | Finanzstabilitatsbericht | November 2011

Nach vorldufi gen Berechnungen der EBA liegt der so
ermittelte Kapitalbedarf der Kreditinstitute in Europa bei
106,4 Mrd €; hiervon entfallen 5,2 Mrd € auf deutsche
Banken. Fur die endgultige Festlegung des Kapitalisie-
rungsbedarfs, die auf Basis der gepriiften Quartalsab-
schlisse zum 30. September 2011 erfolgen soll, stellen
diese Zahlen jedoch nur eine vorlaufi ge Naherung dar.
Neben der Ertragsentwicklung im dritten Quartal 2011
durfte insbesondere die Bericksichtigung der instituts-
individuellen Auswirkungen der CRD lll-Einfihrung noch
erhdhend wirken.

Nach den Vorgaben der EBA muissen die Institute den
festgestellten Kapitalbedarf bis zum 30. Juni 2012 de-
cken. Banken mit Kapitalisierungsbedarf werden mit ihren
nationalen Aufsichtsbehdrden einen Plan abstimmen, wie
sie beabsichtigen, die héheren Kapitalanforderungen zu
erreichen. Dabei soll eine GbermaBige Einschrankung der
Kreditvergabe vermieden werden, um mogliche Auswir-
kungen auf die Realwirtschaft in Grenzen zu halten.

Das Kapital soll primar durch Thesaurierung von Gewinnen
und durch private Investoren (Kapitalerhohung der Eigen-
timer oder Platzierung am Kapitalmarkt) erhéht werden.
Ein Teil des Kapitalbedarfs kann auch durch die Ausgabe
von Hybridkapital gedeckt werden, das heiBt durch private
Pflichtwandelanleihen (Private Contingent Convertibles),
die die strengen Genehmigungsanforderungen der EBA
erfullen. Sollten diese MaBnahmen im Ausnahmefall nicht
ausreichend sein, werden 6ffentliche Kapitalhilfen vom je-
weils verantwortlichen Mitgliedstaat bereitgestellt; konkret
stellt sich fur Deutschland in diesem Zusammenhang die
Frage nach dem Wieder-Inkraftsetzen des Finanzmarktsta-
bilisierungsgesetzes. Bei dieser Variante sind jedoch auch
wettbewerbsrechtliche Fragestellungen aufgrund der EU-
Beihilferegeln relevant. Nur wenn ein Mitgliedstaat den
Kapitalbedarf seines Bankensystems nicht aus eigener Kraft
decken kann, ist in letzter Instanz, unter den vorgegebe-
nen Bedingungen und Auflagen, ein Rickgriff auf Mittel
der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitdt moglich.



ihre kompletten Bestande an Anleihen und
Krediten von EWR-Staaten zum Marktwert
per 30. September 2011 bewerten. Damit
wird den Marktteilnehmern die Unsicherheit
Uber stille Lasten und somit letztlich Gber die
Bonitat der Institute genommen. Jedes adres-
sierte Institut soll nach Marktbewertung der
Staatsanleihen eine Quote harten Kernkapi-
tals von 9% aufweisen. Vorldufigen Berech-
nungen der Europdischen Bankenaufsichts-
behorde (European Banking Authority: EBA)
zufolge wird der so ermittelte Kapitalbedarf
der Kreditinstitute in Europa bei 106,4 Mrd €
liegen; hiervon entfallen 5,2 Mrd € auf deut-
sche Banken (siehe Kasten 4.2 auf S. 56). Ne-
ben der Ertragsentwicklung im dritten Quartal
2011 durfte insbesondere die Berticksichti-
gung der institutsindividuellen Auswirkungen
der CRD lll-Einfahrung noch erhéhend wirken.
Die im europaischen Vergleich gleichwohl ge-
ringe Héhe des Kapitalbedarfs des deutschen
Bankensystems resultiert vor allem daraus,
dass die deutschen Institute in jungster Zeit
ihre Kapitalquoten erhoht haben. AuBerdem
halten Banken vornehmlich Staatsanleihen ih-
res Herkunftslandes, und deutsche Anleihen
genieBen weiterhin hochste Bonitat.
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gelést werden, dass das Ziel der Wiederher-
stellung des Vertrauens nicht konterkariert
wird. Kann ein Mitgliedstaat den Kapitalbedarf
seines Bankensystems nicht aus eigener Kraft
decken, so kann er auf Mittel der Europai-
schen Finanzstabilisierungsfazilitdt (European
Financial Stability Facility: EFSF) zurlickgreifen
— unter den dann vorgegebenen Bedingun-
gen und Auflagen. Das oben angesprochene
zweite Element, die Bereitstellung von Ga-
rantien fur langerfristige Bankverbindlichkei-
ten, soll einheitlich innerhalb der EU gestaltet
werden. Uber die genaue Ausgestaltung soll
die Europaische Kommission mit der EBA, der
Europdischen Investitionsbank (European In-
vestment Bank: EIB) und der EZB beraten.

Das MaBnahmenpaket zielt darauf, die Wi-
derstandsfahigkeit des europaischen Banken-
systems zu starken. Angesichts der engen
Verflechtungen mit der Staatsschuldenkrise ist
und bleibt die nachhaltige Konsolidierung der
offentlichen Haushalte der betroffenen Lander
die vordringliche Aufgabe.

Refinanzierung vor groBBen
Herausforderungen

bis e Die Institute sollen das benétigte Kapital bis

zum 30. Juni 2012 am Markt oder von ihren Seit Ausbruch der Krise im Juli 2007 wen- Kundeneinlagen

gestiegen, aber
den sich die deutschen Banken verstarkt den /2roen ber

Termineinlagen
erodiert

Eigentlimern akquirieren. Falls dies nicht aus-

reicht, kénnen o6ffentliche Kapitalhilfen ge-
nutzt werden, die vom jeweils verantwort-
lichen Mitgliedstaat bereitgestellt werden;
konkret fir Deutschland stellt sich in diesem
Zusammenhang die Frage nach dem Wieder-
Inkraftsetzen des Finanzmarktstabilisierungs-
gesetzes. Die mit offentlichen Kapitalhilfen
maoglicherweise verbundenen wettbewerbs-
und beihilferechtlichen Probleme sollten so

Kundeneinlagen zu, die sich als stabile Finan-
zierungsquelle erwiesen haben. Im Gegenzug
haben sich die Interbankenverbindlichkeiten
deutlich reduziert. Bis August dieses Jahres
sind die Kundeneinlagen auf nunmehr na-
hezu 44 % der Bilanzsumme gestiegen (siehe
Schaubild 4.10). Gleichzeitig hat der ver-
scharfte Wettbewerb um die Kundeneinlagen
die Margen sinken lassen. Nach dem Aus-
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Schaubild 4.10
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enzen schlieBen. Vielmehr sind Besonderhei-
ten der Statistik zu beachten. Vor der Krise
lagerten Kreditinstitute erheblich Geschafte in
Zweckgesellschaften aus, sodass diese Aktivi-
taten in der Bankenstatistik nicht mehr erfasst
wurden. Wahrend der Krise sahen sich die
Banken gezwungen, die Zweckgesellschaften
auf ihre Bilanz zu nehmen, womit sich schein-
bar ein sprunghafter Anstieg der bereits lange
vorher bestehenden Liquiditatsrisiken ergab.
Mit der Auslagerung der risikoreichen Aktiva
in Abwicklungsgesellschaften wird dieser Ef-
fekt nun fur einzelne Banken wieder rtickgan-
gig gemacht."”

Strukturelles Ungleichgewicht bei
US-Dollar-Refinanzierung

DEUTSCHE BUNDESBANK In jungerer Zeit wurden Bedenken hinsichtlich Us-Dolar-

Refinanzierungs-
zunehmender Risiken in der Finanzierung der ke uckiauiio. .

Refinanzierungs-

bruch der Krise gingen die Spannen sowohl
bei den Sichteinlagen als auch bei den Termin-
einlagen zurtick. Wahrend sich die Margen bei
den Spareinlagen in den Jahren 2009/2010
wieder erholten, scheint sich bei den Termin-
einlagen ein dauerhafter Verfall abzuzeichnen,
der das Zinsergebnis der Banken belastet.

In den nachsten zwei Jahren werden 41 % der
" ausstehenden deutschen Bankschuldverschrei-
bungen (ohne Pfandbriefe und ohne Emissio-
nen der Spezialinstitute) fallig.'® Damit gehort
Deutschland im internationalen Vergleich zu
den Landern mit dem hochsten Refinanzie-
rungsbedarf im Bankensektor. Der Anteil von
Anleihen mit kUrzerer Restlaufzeit hat im Zeit-
ablauf zugenommen. Daraus lasst sich aber
nicht auf eine Zunahme von Fristeninkongru-
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in US-Dollar denominierten Anlagen euro-
paischer Finanzinstitute laut. Im Vorfeld der
Finanzkrise hatte sich die US-Dollar-Nettopo-
sition des deutschen Bankensystems stark er-
hoht. Seit Ende 2009 ist die US-Dollar-Netto-
position wieder rticklaufig. Gleichwohl besteht
nach wie vor eine deutliche US-Dollar-Refinan-
zierungslicke; die in US-Dollar denominierten
Aktiva Uberstiegen die entsprechenden Passiva
im zweiten Quartal 2011 um 61 Mrd US-$.'®
Diese Licke impliziert ein Wechselkursrisiko,
sofern die Banken sich nicht durch Hedge-
Geschafte dagegen absichern. Dabei sind sie

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011d), S. 50* Tabelle
VII. 3. Volumen Sonstige Bankanleihen: 619 Mrd €;
davon fallig in den nachsten zwei Jahren: 253 Mrd €.
17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011b), S. 28 f.

18 Vgl.: Auslandsstatus der deutschen Banken und BIZ
Internationale Bankenstatistiken, Stand: zweites Quartal
2011.
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Kleinere
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auf die reibungslose Funktionsfahigkeit der
US-Dollar-Swap-Markte angewiesen.

Um die Banken in der Krise mit US-Dollar-
Liquiditat zu versorgen, wurden im Dezember
2007 bilaterale Swap-Linien zwischen dem
Eurosystem und der US-Notenbank eingerich-
tet. Wahrend diese Swap-Linien zwischen-
zeitlich nicht mehr genutzt wurden, fragten
seit August 2011 wieder einzelne Banken des
Euro-Raums US-Dollar-Liquiditat bei den ein-
wochigen Tendern nach. Zusatzlich bietet die
EZB Uber den Jahreswechsel drei US-Dollar-
Tender mit einer Laufzeit von drei Monaten
an, die bislang in geringem Umfang genutzt
wurden. Erganzend wadren weitere Vorkeh-
rungen wie Notfallrefinanzierungsplane und
grenzibergreifende Besicherungsstandards
flr Repo-Geschafte sinnvolle Instrumente, um
Risiken aus der US-Dollar-Refinanzierungs-
lucke zu begrenzen (siehe Kasten 4.3 auf
S. 60 f.).

Zinsniveau und Kapitalausstattung
beeinflussen Zinsaufwendungen

Empirische Schatzungen fir die groBen deut-
schen Banken zeigen, dass die Zinsaufwen-
dungen und -ertrédge stark von den kurzfristi-
gen Zinsen abhdngen, wobei sich die Effekte
auf der Aufwands- und Ertragsseite nahezu
ausgleichen.’™ Bei den kleineren Instituten
dagegen bewegen sich Zinsaufwendungen
und -ertrage weniger gleichférmig. Sie rei-
chen langfristige Kredite aus, nehmen kurz-
fristig fallige Kundeneinlagen an und lassen
die Laufzeitlicke bewusst offen, um an der
Fristentransformation zu verdienen.?®

DEUTSCHE BUNDESBANK

Ein zentraler Faktor fur die Zinsaufwendungen
der Banken ist die Zinsstruktur far risikolose
Anleihen; als Referenz werden hierftr haufig
die Renditen deutscher Staatsanleihen ver-
wendet. Diese sind seit Frihjahr dieses Jahres
sowohl fur kurze als auch fur lange Laufzeiten
stark gesunken und haben im Herbst 2011
neue historische Tiefstande erreicht.

Investoren verlangen einen Renditeaufschlag
gegenlber den risikolosen Zinsen, wenn sie
in risikobehaftete Unternehmen investieren.
Zusatzliches Eigenkapital macht die Banken si-
cherer, was sich in einem sinkenden Risikoauf-
schlag fur Fremdkapitalzinsen niederschlagt.
Dieser Zusammenhang zwischen Zinsaufwen-
dungen und Eigenkapitalquote kann mit ei-
ner Regressionsschatzung fur groBe deutsche
Banken quantifiziert werden.?" Es zeigt sich,
dass die Zinsaufwendungen bezogen auf die
Bilanzsumme um 16 Basispunkte fallen, wenn
sich die Eigenkapitalquote um einen Prozent-
punkt erhoht. Der entsprechende Effekt ist
allerdings fur kleine und mittelgroBe Banken
deutlich geringer, namlich zwei Basispunkte
je Erhdéhung der Eigenkapitalquote um ei-
nen Prozentpunkt. Der weitere Aufbau des
Eigenkapitals duarfte sich daher positiv in den
Refi anzierungskosten der Banken nieder-
schlagen. Dies erscheint umso wichtiger, da
Wertberichtigungen auf Staatsanleihen aus
den Euro-Landern mit hohen Risikopramien
das Eigenkapital belasten kénnten.

19 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2010), S. 95. Bei einem
Anstieg der kurzfristigen Zinsen um einen Prozentpunkt
steigen die Zinsaufwendungen bzw. -ertrdge im folgen-
den Jahr um 38 bzw. 37 Basispunkte. Der langfristige
Effekt liegt bei 72 bzw. 79 Basispunkten.

20 Vgl.: C. Memmel (2011), S. 282 ff.

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2010), S. 95.

Referenzzins
gefallen

Mehr Eigen-
kapital lasst
Risikoaufschlag
sinken
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Kasten 4.3

US-DOLLAR-REFINANZIERUNGSLUCKE DES DEUTSCHEN BANKENSYSTEMS

Im Gegensatz zu anderen europdischen Ban-
ken weisen deutsche Banken Mitte 2011 einen
Uberhang von in US-Dollar denominierten Ak-
tiva gegenlber den entsprechenden Passiva in
Hohe von 61 Mrd US-$ auf.” Das Schaubild auf
Seite 61 zeigt, dass sich die US-Dollar-Refinan-
zierungslucke seit Ende 2009 deutlich reduziert
hat, weil die US-Dollar-Aktiva im Verhaltnis zu
den -Passiva starker zurlickgegangen sind. Zu-
letzt hat sich die US-Dollar-Refinanzierungsliicke
jedoch wieder ausgeweitet.

In der Licke spiegeln sich zunachst die Netto-
Kapitalimporte der USA aus Deutschland wider.
Beispielsweise bendtigen deutsche Unternehmen
fur ihre Investitionen in den USA Dollar-Kredite
von ihren Banken, die wiederum die US-Dollar-
Aktiva der Banken erhéhen. Dariiber hinaus
nutzen deutsche Finanzinstitute die GréBe des
US-amerikanischen Kapitalmarkts zur Diversifika-
tion ihres Kreditportfolios. Ein weiterer Grund fiir
das Ungleichgewicht in US-Dollar ist die Bedeu-
tung des US-Dollar als Leitwahrung. So werden
Direktinvestitionen in Schwellenldnder und Ge-
schafte bestimmter Branchen (z.B. der Olhandel)
standardmaBig in US-Dollar abgewickelt.? Die
direkte Refinanzierung in US-Dollar am US-ame-
rikanischen Kapitalmarkt ware fir die meisten
deutschen Banken mit hohen Kosten verbunden.
Folglich wird ein Teil der US-Dollar-Aktiva Uber
Euro-Passiva refinanziert und aus dieser Wah-
rungsinkongruenz entsteht ein Wechselkursrisiko
far die deutschen Banken. Wie die Marktrisi-

1 Vgl.: Auslandsstatus der deutschen Banken und interna-
tionale Bankenstatistiken der BIZ, Stand: zweites Quartal
2011. — 2 Vgl. dazu auch: M. Bolders und M. Wargers
(2011), Management von Wahrungsrisiken — warum Dollar-
Funding deutschen Banken zunehmend Stress bereitet, in:
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kostresstests der Bundesbank jedoch zeigen, ha-
ben deutsche Banken lediglich ein geringes Expo-
sure gegenlber Fremdwahrungsrisiken. Daraus
folgt, dass die Finanzinstitute sich gegentber den
Wahrungsrisiken, die aus der US-Dollar-Refinan-
zierungslicke entstehen, absichern.

In der Praxis geschieht die Absicherung eines
Cross Currency Basis Swaps (CCBS) wie folgt:
Eine deutsche Bank erhalt den von ihr bendétig-
ten US-Dollar-Betrag von einer amerikanischen
Bank gegen Zahlung eines dem Wechselkurs
entsprechenden Euro-Betrages. Wahrend der
Laufzeit werden jedes Quartal Zinszahlungen
auf die Betrage ausgetauscht. So erhalt die
deutsche Bank eine Zinszahlung gemal3 dem
Euro-LIBOR-Satz von der amerikanischen Bank,
wahrend diese den US-Dollar-LIBOR-Satz sowie
einen Aufschlag von der deutschen Bank erhalt.
Am Laufzeitende tauschen beide Banken wie-
der den Nennwert aus, und zwar zum gleichen
Wechselkurs wie am Anfang.® Der zu zahlende
Aufschlag kann als Preis fur US-Dollar-Liquiditat
gesehen werden. Arbitragemdglichkeiten sollten
grundsatzlich dafir sorgen, dass dieser Auf-
schlag nahezu null ist. Tatsachlich notierten
CCBS auch bis zum Ausbruch der Krise nahe
dem US-Dollar-LIBOR-Satz. Europdische Markt-
teilnehmer waren Ende 2008 jedoch bereit,
sehr hohe Aufschlage fir US-Dollar-Liquiditat zu
bezahlen. Obwohl der CCBS-Spread inzwischen
weit von seinen Spitzennotierungen von Ende
2008 entfernt ist, weist der Anstieg auf zuletzt

Zeitschrift fur das gesamte Kreditwesen Jg. 64, Heft 9,
S. 438-443. — 3 Vgl. auch: N. Baba, F. Packer und T. Na-
gano (2008), The spillover of money market turbulence to
the FX swap and cross-currency swap markets, BIS Quarterly
Review, Marz 2008. — 4 Vgl.: Schatzungen auf Basis des



wieder 70 Basispunkte auf eine deutlich ange-
spannte Marktsituation hin.

Neben den Risiken aus der Wahrungsinkon-
gruenz beziehungsweise den Absicherungsge-
schaften mittels CCBS sind auch Risiken aus
der Fristentransformation zu beachten. So ist
ein erheblicher Teil der langfristigen US-Dollar-
Aktiva nicht durch langfristige US-Dollar-Passiva
refinanziert.® Aus Finanzstabilitatssicht ist insbe-
sondere die sehr kurzfristige Refinanzierung tber
institutionelle Investoren bedeutsam, da sie in
Phasen erhdhter Marktspannungen einer hohen
Volatilitdt unterliegt. Nach Informationen der
Bundesbank hatten 15 groBe deutsche Banken
Ende Juni 2011 insgesamt US-Dollar-Wholesale-
Verbindlichkeiten in Hohe von 353 Mrd US-$
mit einer Laufzeit von unter acht Wochen.?
Vor allem bei der unbesicherten Refinanzierung
konnte die Verlangerung schwieriger werden.
Sie macht mit 180 Mrd US-$ rund die Halfte
aus und Ubersteigt damit die US-Dollar-Liquidi-
tatsreserve der deutschen Banken um 64 Mrd
US-$. Insgesamt haben deutsche Banken jedoch
weiterhin einen guten Zugang zu kurzfristiger
US-Dollar-Liquiditat. Der Zugang zu mittel- und
langfristiger Refinanzierung in US-Dollar gestal-
tet sich dagegen schwieriger, insbesondere fir
unbesicherte Geschafte.® Regulatorische Neu-
erungen bei amerikanischen Geldmarktfonds
verstarken den Uberhang an kurzfristiger Re-
fi nanerung zusatzlich. Die Bedeutung dieser
Geldmarktfonds fur die Refinanzierung der meis-

Auslandsstatus der deutschen Banken, Stand: Juni 2011.
Langfristig ist hier definkert als Laufzeit tber einem Jahr. —
5 Vgl.: Institutstibergreifendes Auskunftsersuchen der Bun-
desbank. Stichtag: 30. Juni 2011. Mit Wholesale-Refinanzie-
rung ist die Refinanzierung tiber institutionelle Adressen, z.B.
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Quelle: BIZ und eigene Berechnungen.

ten deutschen Banken ist allerdings als relativ
gering einzuschatzen.

Zusatzliche Vorkehrungen koénnen helfen, die
Risiken aus der US-Dollar-Refinanzierungsliicke
zu begrenzen. Zum einen sollten deutsche Ban-
ken auch Schocks im US-Dollar-Markt bei ihren
Notfallrefinanzierungsplanen bertcksichtigen.
Zum anderen konnen grenziibergreifende Besi-
cherungsstandards fur Repo-Geschafte die Refi-
nanzierungsmarkte stabilisieren. Von Seiten der
Aufsicht ware das Meldewesen Uber bereits
vorgehaltene Informationen hinaus um Daten
zu Fristeninkongruenz und Gegenparteikonzen-
tration von US-Dollar-Aktiva und -Passiva zu
erweitern.

Uber GroBbanken, Geldmarkfonds, Unternehmen etc., ge-
meint. — 6 Vgl.: Liquiditatscalls der Deutschen Bundesbank,
Stand: Oktober 2011. — 7 In US-Dollar denominierte Aktiva
abzuglich entsprechende Passiva der deutschen Inlandsban-
ken, Auslandsfilialen und -téchter.
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Versicherer mit stetiger
Geschaftsentwicklung

Versicherer
profitieren vom
Aufschwung

Hohe Einmal-
beitrdge

Der wirtschaftliche Aufschwung im Jahr 2010
und die hohe Sparneigung der privaten Haus-
halte haben die finanzelle Situation der Versi-
cherer begunstigt und die Risikotragfahigkeit
des Sektors gestarkt. Im Jahr 2010 konnten
die deutschen Erstversicherer ihre Pramienein-
nahmen im Vergleich zum Vorjahr um gut 4 %
auf rund 179 Mrd € steigern. Zurtckzufthren
ist die Beitragssteigerung vor allem auf Mehr-
einnahmen in der Lebensversicherung (6 %)
und in der Krankenversicherung (rd. 6 %). Die
Beitrage in der Schaden- und Unfallversiche-
rung stiegen um knapp 1 %.22

Die deutschen Lebensversicherer sind auf-
grund ihrer Pramien- und Kapitalanlagenhdhe
von besonderer Bedeutung fir die Analyse der
Finanzstabilitdt. Am Jahresende 2010 hielten
sie Kapitalanlagen in Héhe von 732 Mrd €
und erzielten Pramieneinnahmen von gut
87 Mrd €. Ausschlaggebend fur das Beitrags-
plus von gut 7% sind in erster Linie die
deutlich gestiegenen Einmalbeitrdge, wah-
rend die laufenden Beitrdge nahezu konstant
blieben.?® Obwohl der Zuwachs der Einmal-
beitrdge mit knapp 34 % im Vergleich zum
Vorjahr deutlich geringer ausfallt, machen
sie mit einem Volumen von rund 26 Mrd €
dennoch nahezu 30% der gesamten Pra-
mieneinnahmen des Jahres 2010 aus. Dem
Uberwiegenden Teil der Einmalbeitrage kann
kein destabilisierender Effekt zugeschrieben
werden. Fir die Kapitalisierungsgeschafte?®
gilt dieser Befund allerdings nicht — sie sind
volatiler und durften erheblich auf das Zins-
umfeld reagieren. Sollte das Volumen weiter
ansteigen, kdnnte dies die Finanzstabilitat ne-
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gativ beeinflussen (siehe Kasten 4.4 auf S. 64).
Am aktuellen Rand durften die Unternehmen
aber eher von einem Ende der Expansion der
Einmalbeitrdge ausgehen, maoglicherweise ist
sogar mit einem Rickgang zu rechnen.?®

Kapitalertrage gestiegen

Die Lebensversicherer konnten ihre Kapitaler-
trdge weiter verbessern. Erzielten sie im Jahr
2009 noch eine Nettoverzinsung der Kapi-
talanlagen in Hohe von 4,18 %, stieg diese
im Jahr 2010 auf 4,27 % an. Damit wurde
das Vorkrisenniveau allerdings noch nicht er-
reicht.2 Zurtckzufihren ist diese Erholung
unter anderem auf die glnstigere Entwick-
lung an den Aktienmarkten im Jahr 2010.
Aus Sicht der Finanzstabilitat bleibt allerdings
abzuwarten, wie nachhaltig diese Erholung
vor dem Hintergrund der wieder gefallenen
Kapitalmarktzinsen fir erste Adressen und
der gesunkenen Kurse an den Aktienmarkten
ist.

Das Bundesministerium der Finanzen hat auf
das anhaltende Niedrigzinsumfeld reagiert
und den Hoéchstrechnungszins von 2 % % auf
13% % gesenkt. Dies gilt fir Vertrdge, die
nach dem 31. Dezember 2011 abgeschlossen

22 Vgl.: Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V. (2011¢), Tabelle 1: Lebensversicherung
inklusive Pensionskassen und Pensionsfonds.

23 Vgl.: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(2011a) und Gesamtverband der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft e.V. (2011¢), Tabelle 26. Ohne Pensions-
kassen und Pensionsfonds. Im Jahr 2010 erzielten diese
deutschen Lebensversicherer rd. 49 % der Beitragsein-
nahmen und hielten rd. 63 % der gesamten Kapitalanla-
gen der deutschen Erstversicherer.

24 Das Kapitalisierungsgeschaft ist wie eine klassische
kapitalbildende Lebensversicherung ausgestaltet, enthalt
aber keine Risikokomponente.

25 Vgl.: M. Wolgast und W. Buttenbock (2011), S. 7 f.
26 Vgl.: Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.\. (2011b), S. 29.

Nettoverzinsung
steigt in 2010

Héchstrech-
nungszins



undlaufende
Verzinsung
sinken

Risiken aus
europdischen
Staatsanleihen
beherrschbar

werden. Maoglicherweise kdnnte es deshalb
Ende dieses Jahres zu einem Vorzieheffekt
beim Abschluss von Lebensversicherungsver-
trdgen mit Garantieverzinsung und einem ent-
sprechenden Einbruch Anfang 2012 kommen.
Die Analyse fritherer Anderungen deutet auf
einen solchen Vorzieheffekt hin, allerdings ist
der Hochstrechnungszins nur einer von vielen
Faktoren, die die Nachfrage nach Lebensver-
sicherungen beeinflussen. Erfahrungsgemaf
spielen steuerrechtliche Anderungen eine gro-
Bere Rolle. Fur sich genommen dirfte die
klassische Lebensversicherung mit einer garan-
tierten Verzinsung an Attraktivitat verlieren.
Produkte ohne garantierte Verzinsung, zum
Beispiel fondsgebundene Lebensversicherun-
gen, durften davon profitieren.

Im Marktdurchschnitt Uber alle Tarifarten und
-generationen liegt die laufende Verzinsung
— die den Kunden gewdhrte Uberschussbeteili-
gung — aktuell bei 4,08 % und somit 11 Basis-
punkte unter der letztjdhrigen Deklaration.?”
Damit haben die Unternehmen offenbar — wie
bereits in der Modellrechnung zur Auswirkung
lang anhaltender Niedrigzinsen im letztjah-
rigen Finanzstabilitdtsbericht vermutet — auf
die niedrigen Zinsen an den Kapitalmarkten
reagiert und die Zahlungen an ihre Kunden
reduziert.?® Die durchschnittliche Garantiever-
zinsung im Bestand der deutschen Lebensver-
sicherer sank zuletzt leicht.?”

Risikolibernahme wenig verandert

Eine gestiegene Nettoverzinsung koénnte auch
aus hoheren Risikolbernahmen resultieren, was
aus Sicht der Finanzstabilitat kritisch zu bewer-
ten ware. Die Kapitalanlagenstruktur der deut-
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Schaubild 4.11

KAPITALANLAGEN DER
DEUTSCHEN LEBENS-
VERSICHERUNGSUNTERNEHMEN
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schen Lebensversicherer zeigte allerdings zu-
letzt keinen Trend zu mehr Risikotbernahmen.
Vielmehr bauten die Versicherer im Zeitablauf

27 Vgl.: Assekurata (2011), S. 22 f.

28 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2010) sowie A. Kablau
und M. Wedow (2011).

29 Der aktuell gultige Hochstrechnungszins von 2 % %
gilt nur fur Neuvertrage. Der Anteil der Vertrage mit
einem garantierten Rechnungszins von 4 % ist in 2010
unter 25 % des Bestandes gefallen. In den Jahren zuvor
waren noch anndhernd 30 % des Bestandes mit 4 % zu
verzinsen. Dennoch reduziert sich die durchschnittliche
Garantieverzinsung weiterhin nur allméhlich. Vgl.: Asse-
kurata (2011), S. 73 ff.
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Kasten 4.4

STEIGENDE EINMALBEITRAGE BEI DEUTSCHEN VERSICHERERN

Im Lebensversicherungsmarkt zeichnet sich bereits seit
Langerem ein Trend zu steigenden Einmalbeitragen ab,
wahrend das Neugeschaft beim laufenden Beitrag ver-
haltnismaBig konstant verlauft.” Mittlerweile machen
die Einmalbeitrage mit aktuell tber 26 Mrd € rund
30% der gesamten Pramieneinnahmen der deutschen
Lebensversicherer von gut 87 Mrd € aus.? Der Anstieg
der Einmalbeitrdge im vergangenen Jahrzehnt wirft die
Frage auf, ob sich die Versicherungsunternehmen tenden-
ziell von ihrem klassischen, auf Konstanz ausgerichteten
Geschaftsmodell entfernen und sich starker von volatilen
Komponenten abhédngig gemacht haben. Dies trifft je-
doch nicht zu, wie die Analyse der Bestandteile der Ein-
malbeitrage zeigt.

Renten- und Pensionsversicherungen machen den mit Ab-
stand groBten Anteil bei den Einmalbeitrdgen aus, im Jahr
2010 floss nahezu jeder zweite Euro bei den Einmalbeitra-
gen in diese Position. Auch wenn die Schwankungsbreite
im Zeitablauf relativ hoch ist, so kann dieser Position
aus Finanzstabilitatssicht jedoch kein destabilisierender
Effekt zugeschrieben werden, weil dieses Geschaft dem
traditionellen der Lebensversicherer nahe kommt. Der
Unterschied besteht lediglich darin, dass diese Renten-
beziehungsweise Pensionsversicherungen direkt beginnen
und nicht erst nach Ablauf einiger Jahre oder Jahrzehnte,
wie es beim laufenden Beitragsgeschéft der Fall ist. Einen
dhnlichen Befund bestatigt ein Blick auf die fondsgebun-
denen Kapital- und Rentenversicherungen, deren Anteil
sich von noch nahe 0% im Jahr 1995 auf gut 7% er-
hohte.® Gleiches durfte auch fur Kapitalversicherungen
sowie samtliche Kollektivversicherungen gelten.® Einmal-
beitrage gehen haufig auf Riester-Zulagen und Summen-
erhohungen zurtick, deren Grundlage das laufende Bei-
tragsgeschaft ist. Auch dies ist aus Finanzstabilitatssicht
als unkritisch zu bewerten.

Den starksten Zuwachs bei den Einmalbeitragen verzeich-
neten die Kapitalisierungsgeschafte.® Deren Volumen

o Zum 1. Januar 1998 fand eine gréBere Bestandstber-
tragung von einem Nicht-Mitgliedsunternehmen zu einem
Mitgliedsunternehmen statt. Die Vergleichswerte des Jahres
1997 wurden entsprechend angepasst. — 1 Bei einem
Einmalbeitrag zahlt der Versicherungsnehmer bei Vertrags-
beginn einen einzigen, einmaligen Beitrag fir die gesamte
Vertragslaufzeit. — 2 Vgl.: Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft e.V., Statistisches Taschenbuch der
Versicherungswirtschaft 2011, September 2011, Tabelle
26. — 3 Vgl.: Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V., Die deutsche Lebensversicherung in Zahlen
2010/2011, Juni 2011, S. 10 f. und dortige Anfrage. — 4 Bei
einer Kollektivversicherung wird eine gréBere Gruppe Perso-
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cherungswirtschaft e.V.

wuchs bis zum Jahresende 2010 auf rund 4,4 Mrd € an.?
Kapitalisierungsgeschafte sind volatiler und durften emp-
findlich auf das Zinsumfeld reagieren. Dies zeigt unter an-
derem der erhebliche Riickgang beim Anteil am gesamten
Einmalbeitragsgeschéft von gut 24 % auf knapp 17 %. Ein
Grund hierfur durfte sein, dass die Versicherungsunterneh-
men ihr Angebot reduziert haben, nicht zuletzt als Reaktion
auf die MaBnahme der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht, die Bestandskunden stérker zu schiitzen.”

Insgesamt ist das Einmalbeitragsgeschaft aus Finanzsta-
bilitatssicht eher unkritisch zu bewerten. Eine Ausnahme
bilden die volatilen Kapitalisierungsgeschéafte. Das Risiko-
management der Unternehmen sollte deren Volumen im
Blick haben.

nen Uber einen Vertrag versichert. Rahmenvertragspartner ist
z.B. ein Arbeitgeber, Versicherte sind seine Arbeitnehmer. —
5 Die Beitragssumme ist die Summe aller zu leistenden Bei-
trage Uber die Beitragsdauer des Vertrages. — 6 Zur Position
gehdren auch Tontinenversicherungen. Sie sind eine beson-
dere Form der Rentenversicherung. Das Kapitalisierungsge-
schaft ist wie eine klassische kapitalbildende Lebensversiche-
rung ausgestaltet, dennoch ohne Risikokomponente. Die
Kalkulation stttzt sich nur auf die beiden Komponenten Zins
und Kosten, biometrische Daten flieBen nicht ein. — 7 Vgl.
auch: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2010,
November 2010, S. 99.



Stresstests be-
legen Stabilitat

Differenziertes
Bild in Europa

risikoreichere Anlagen ab.?® Zwar stieg die Risi-
kokapitalanlagenquote leicht und erreichte im
Jahr 2010 ein Niveau von 11 %2%, sie verblieb
damit aber immer noch weit unter dem zulds-
sigen Hochstwert von 35%. Der Anteil héher
verzinslicher und risikoreicherer Anlageklassen,
wie Anlagen in Hedgefonds, Private-Equity-Be-
teiligungen, Asset Backed Securities (ABS) und
Credit Linked Notes (CLN), blieb im Vorjahrs-
vergleich nahezu unverdndert (siehe Schaubild
4.11). Deutsche Versicherungsunternehmen
haben auch Forderungen gegenlber Landern
des Euro-Raums, die an den Finanzmarkten
unter Druck geraten waren. Verfligbare Da-
ten zur Finanzkraft dieser Versicherer lassen
jedoch darauf schlieBen, dass etwaige Ver-
luste beherrschbar sind.3" In Relation zu den
gesamten Kapitalanlagen der deutschen Erst-
versicherer, die zum Stichtag Juni 2011 rund
1 183 Mrd € betrugen, machen die Exposures
gegenlber den betroffenen Landern nur ei-
nen sehr kleinen Teil aus.3?

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht fihrte im Sommer 2011 zum Bilanz-
stichtag 31. Dezember 2010 einen Stresstest
fur die deutschen Versicherer durch, der die
Auswirkungen eines Aktienmarkteinbruchs
untersucht.3 Die Risikotragfahigkeit erwies
sich insgesamt als stabil. Wahrend erneut alle
Lebens- und Krankenversicherer den Test be-
standen, unterschritten im Vergleich zum Vor-
jahr weniger Schaden- und Unfallversicherer
sowie Pensionskassen die Mindestkapitalanfor-
derung.

Auf europaischer Ebene ergibt sich ein diffe-
renzierteres Bild zur Risikotragfahigkeit der
zweiten

Versicherungsunternehmen. Zum

Mal hat die Europaische Aufsichtsbehorde fur
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das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (European Insurance and
Occupational Pensions Authority: EIOPA) einen
Stresstest fir den europaischen Versicherungs-
sektor durchgefihrt. Insgesamt zeigte sich
der europdische Versicherungssektor relativ
robust. Im scharfsten Szenario wirden 10 %
der teilnehmenden europaischen Unterneh-
men die Mindestkapitalanforderungen gemaR
Solvency Il nicht mehr erfillen.3® Ein separates
Szenario zu Staatsschuldenrisiken ergab, dass
knapp 5% der Unternehmen die Mindestka-
pitalanforderungen unterschreiten.3>

Quellenverzeichnis

Assekurata (2011), Marktstudie 2011: Die
Uberschussbeteiligung in der Lebensversiche-
rung, Januar 2011.

Basel Committee on Banking Supervision
(2011), Basellll: Ein globaler Regulierungs-
rahmen fur widerstandsfahigere Banken und
Bankensysteme, Juni 2011.

30 Vgl.: Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V. (2011a).

31 Vgl. dazu die Ausfiihrungen im Kapitel , Staatsschul-
den im Zentrum der Risikolage”, S. 17 ff. sowie Tabelle
2.3.,S.28.

32 Vgl.: Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
(2011b).

33 Vier verschiedene Szenarien wurden untersucht: ein
isoliertes Aktienszenario, zwei mit Renten bzw. Immo-
bilien kombinierte Aktienszenarien sowie ein isoliertes
Rentenszenario. Vgl.: Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (2011¢), S. 5.

34 Das adverse Szenario geht u. a. von deutlichen Rick-
gangen der Zinssatze (- 125 Basispunkte bis drei Monate
Laufzeit bzw. —62,5 Basispunkte fur ldngere Laufzeiten),
sowie von einem Einbruch am Aktienmarkt (=15 %) und
bei den Immobilienpreisen (Gewerbeimmobilien —25 %,
Wohnimmobilien —=11,6 %) aus. Vgl.: European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority (2011a).

35 Bei diesem Szenario wurde fur die unterschiedlichen
Lander ein Anstieg der Spreads angenommen. Vgl.: Eu-
ropean Insurance and Occupational Pensions Authority
(2011D).

November 2011 | Finanzstabilitatsbericht

65



DEUTSCHE BUNDESBANK | Deutsches Finanzsystem zwischen erhdhter Risiko-
tragfahigkeit und zunehmenden Ansteckungsrisiken

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (2011a), Kapitalanlagen der Erstversiche-
rer — 4. Quartal 2010, abzurufen unter www.
bafin.de.

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (2011b), Kapitalanlagen der Erstversiche-
rer — 2. Quartal 2011, abzurufen unter www.
bafin.de.

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (2011c), BaFin-Journal 08/11, August
2011.

Deutsche Bundesbank (2010), Finanzstabili-
tatsbericht 2010, November 2010.

Deutsche Bundesbank (2011a), Die Wirt-
schaftslage in Deutschland um die Jahres-
wende 2010/2011, Monatsbericht, Februar
2011.

Deutsche Bundesbank (2011b), Die deutsche
Zahlungsbilanz fur das Jahr 2010, Monats-
bericht, Marz 2011.

Deutsche Bundesbank (2011c), Die Ertrags-
lage der deutschen Kreditinstitute im Jahr
2010, Monatsbericht, September 2011.

Deutsche Bundesbank (2011d), Statistischer
Teil, Monatsbericht, Oktober 2011.

Deutsche Bundesbank (2011e), Statistisches
Beiheft zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik,
Oktober 2011.

European Central Bank (2011), Financial
Stability Review, Juni 2011.

66 | Finanzstabilitatsbericht | November 2011

European Insurance and Occupational Pensions
Authority (2011a), Specifications for the 2011
EU-wide stress test in the insurance sector, Marz
2011, abzurufen unter www.eiopa.europa.eu.

European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority (2011b), Pressemeldung vom
4. Juli 2011, abzurufen unter www.eiopa.

europa.eu.

Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V. (2011a), Pressemeldung vom
30. Méarz 2011, abzurufen unter www.gdv.de.

Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V. (2011b), Die deutsche Lebens-
versicherung in Zahlen 2010/2011, Juni 2011.

Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V. (2011c), Statistisches Taschen-
buch der Versicherungswirtschaft 2011, Sep-
tember 2011.

Kablau, A. und M. Wedow (2011), Gauging
the impact of a low-interest rate environment
on German life insurers, Discussion Paper
Series 2: Banking and Financial Studies, No
02/2011, Februar 2011.

Memmel, C. (2011), Banks' exposure to inter-
est rate risk, their earnings from term
transformation, and the dynamics of the term
structure, in: Journal of Banking and Finance,
Vol. 35(2), S. 282-289.

Wolgast, M. und W. Buttenbdck (2011), Bran-
chen im Blickpunkt: Die Versicherungswirt-
schaft, Institut fur Wirtschaftsforschung an
der Universitat Minchen, Sonderdruck aus ifo
Schnelldienst Nr. 6, Marz 2011.



Regelwerk zur
Eindammung
systemischer Risiken

Drei Ansatze bestimmen aktuell die Wei-
terentwicklung des Rahmen- und Regel-
werks fur das Finanzsystem: Erstens sind
die Risiken durch systemrelevante Finanz-
institute (Systemically Important Financial
Institutions: SIFls) zu reduzieren. Hierfur
haben SIFls ihre Verlusttragfahigkeit zu
erhéhen. Dartber hinaus ist der Weg zu
international kompatiblen Abwicklungs-
verfahren bereitet, die einen geordneten
Marktaustritt von SIFls zulassen. Zweitens
wird Liquiditat das beherrschende Ban-
kenregulierungsthema der kommenden
Jahre sein; die Regeln haben dabei auch
systemische Aspekte zu bericksichtigen.
Drittens ist das Ringen um mehr Transpa-
renz und stabile Infrastrukturen fortzu-
setzen. Diese Herausforderung stellt sich
stets aufs Neue, etwa durch Entwicklungen
im Schattenbankensystem, durch markt-
bewegende Finanzinstrumente wie Kredit-
ausfallswaps oder durch neue Handels-
techniken wie den Hochfrequenzhandel.
Finanzstabilitat braucht Uber die gesamte
Prozesskette aus Handel und Nachhandel
hinreichende Transparenz, sichere Infra-
strukturen sowie ein Schritthalten der Auf-
sicht. Alle diese Aspekte hat die makro-
prudenzielle Politik aufzugreifen. Sie muss
auch auf nationaler Ebene handlungsfahig
werden. Hierzu sind die Ziele zu definie-
ren, ein gesetzlicher institutioneller Rah-
men zu schaffen sowie Instrumente und
Kompetenzen festzulegen.

DEUTSCHE BUNDESBANK

Finanzsektorreformen fortfiihren und ma-
kroprudenzielle Uberwachung beginnen

Wichtige Grundlagen, um das Rahmen- und
Regelwerk des internationalen Finanzsystems
weiterzuentwickeln und entscheidend zu ver-
bessern, sind gelegt. Basel lll bringt eine weit-
reichende Neuordnung der internationalen
Kapital- und Liquiditatsregulierung fir Kre-
ditinstitute, welche die Widerstandsfahigkeit
des Bankensektors maBgeblich starken wird.
Nun kommt es darauf an, das neue Regelwerk
fristgerecht und international konsistent um-
zusetzen. In institutioneller Hinsicht bedeutet
die Grindung des Europdischen Ausschus-
ses flr Systemrisiken (European Systemic Risk
Board: ESRB), der Anfang 2011 seine Ar-
beit aufgenommen hat, einen wesentlichen
Schritt auf dem Weg zu einer funktionsfahi-
gen makroprudenziellen Uberwachung.

Systemrelevante Finanzinstitute
erhalten spezielle Regeln

Basel lll und
ESRB als
Grundlagen

Systemrelevante Finanzinstitute (SIFIs) sind so
groB, komplex, vernetzt oder in der Art ih-
rer Geschaftstatigkeit so schwer zu ersetzen,
dass ihr Zusammenbruch das gesamte Fi-
nanzsystem in Mitleidenschaft ziehen kann.
Daher kénnen sie in einer etwaigen Schieflage
bisher mit einer Stltzung durch 6ffentliche
Mittel rechnen. Diese implizite Staatsgarantie
verzerrt jedoch den Wettbewerb, da sie den

SIFls genieBen
implizite Staats-
garantie
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Zuschlage auf
das Eigenkapital
von SIFls

SIFI-Konzept
wird aus-
geweitet
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betreffenden Instituten die Refinanzierung an
den Kapitalmarkten im Vergleich zu kleineren,
nicht als systemrelevant erachteten Instituten
erleichtert. Zudem kann sie SIFIs zu erhéhter
Risikolbernahme verleiten und den Steuer-
zahler im Ernstfall hoch belasten. Die Losung
des SIFI-Problems stellt daher den Lackmus-
test der internationalen Reformagenda dar.
Die beiden zentralen Ansdtze auf dem Weg
dahin sind eine Starkung der Verlustabsorpti-
onsfahigkeit sowie die Einflhrung geeigneter
Sanierungs- und Abwicklungsverfahren. Der
G20-Gipfel in Cannes hat ein entsprechendes
Rahmenwerk des Finanzstabilitatsrates (Finan-
cial Stability Board: FSB) angenommen."

Von SIFls wird ab dem Jahr 2016 eine zusatz-
liche, Uber Basellll hinausgehende Verlustab-
sorptionsfahigkeit in Form eines gestaffelten
Eigenkapitalzuschlags verlangt. Der Umfang
der zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen
bemisst sich am Grad der Systemrelevanz des
jeweiligen Instituts. Angewendet werden vo-
raussichtlich Zuschlage zwischen einem und
2 Y2 Prozentpunkten. Verlangt wird zundchst
ausschlieBlich hartes Kernkapital als besonders
guter Puffer fur anfallende Verluste.?

Diese Anforderung besteht zunéchst nur fur
eine Gruppe von 29 global systemrelevanten
Banken.? Hierzu hat der Baseler Ausschuss fur
Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking
Supervision: BCBS) in enger Zusammenarbeit
mit dem FSB eine Methodik entwickelt, mittels
derer die Systemrelevanz von Banken gemes-
sen wird. Mittelfristig ist eine Ausweitung des
Konzeptes auf andere SIFls geplant. Hierzu
gehdren zum einen Finanzinstitute, die zwar
nicht auf globaler, daftr aber auf nationaler
Ebene systemisch relevant sind. Zudem sollen
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auch andere Finanzmarktakteure wie Versiche-
rer, Finanzmarktinfrastrukturen und Nichtbank-
Finanzinstitute mit einbezogen werden.

Sanierung und Abwicklung auch
von SIFls ermdglichen

Die erhohte Verlustabsorptionsfahigkeit von
SIFIs nimmt deren Eigentimer starker in Haf-
tung, versieht die implizite Staatsgarantie mit
einem Preis und mindert so Fehlanreize zu
riskantem Verhalten. Das SIFI-Problem grund-
satzlich zu lésen, verlangt jedoch den Wegfall
der impliziten Staatsgarantie. Auch systemrele-
vante Institute mlssen bei unternehmerischen
Fehlern und Ineffizienzen aus dem Markt aus-
scheiden kénnen, ohne die Funktionsfahigkeit
des Finanzsystems ernsthaft zu bedrohen.

Spezielle Insolvenzrechte fir den Finanzsek-
tor eréffnen die Maoglichkeit, angeschlagene
Finanzinstitute zwangsweise zu sanieren oder
abzuwickeln, unabhangig von ihrer GréBe.
Sie zielen darauf, Anreize fUr marktbasierte
Losungen zu setzen und negative systemische
Auswirkungen einer Abwicklung zu begren-
zen. Auf einzelstaatlicher Ebene sind dabei
bereits Fortschritte erzielt worden. In Deutsch-
land ist Anfang 2011 das sogenannte Restruk-
turierungsgesetz in Kraft getreten. Das Gesetz
sieht einerseits ein privatrechtliches Verfahren
zur Sanierung von Banken vor und starkt an-
dererseits die Rechte der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die um-
fassende Befugnisse zur Sanierung und Ab-

1 Vgl.: G20 (2011).

2 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision (2011).
3 Darunter aus Deutschland: Commerzbank, Deutsche
Bank.

SIFls missen
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traglich aus
dem Markt
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Restrukturie-
rungsgesetz in
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wicklung von Banken erhalten hat. Das Kredit-
gewerbe wird zudem durch Beitrdge zu einem
Restrukturierungsfonds an den Kosten fur die
Stabilisierung des Finanzsystems beteiligt.

Einzelstaatliche Regelungen fur die Abwick-
lung stoBen bei global agierenden SIFls jedoch
an ihre Grenzen. Die jeweiligen nationalen Re-
gime mdssen international ineinandergreifen.
Nicht zuletzt zu diesem Zweck hat sich das
FSB in seinem SIFI-Rahmenwerk auf Anfor-
derungen an nationale Abwicklungssysteme
verstandigt. Sie betreffen insbesondere die
notwendigen Eingriffsrechte der Abwicklungs-
behorde, aber auch den Umgang mit den
Vertragsbeziehungen insolventer Institute, und
werden klnftig einen internationalen Stan-
dard darstellen.®

Neben der Starkung nationaler Abwicklungs-
regime sind flr globale SIFls erganzend in-
stitutsindividuelle Kooperationsvereinbarun-
gen zwischen nationalen Aufsichtsbehdrden
abzuschlieBen. Diese Kooperation soll unter
anderem durch Crisis Management Groups
geschehen, die im Rahmen institutionalisier-
ter Aufsichtskollegien einzurichten sind. Aber
auch im Rahmen dieser grenziberschreiten-
den Kooperation sind die letztliche Zustandig-
keit und Verantwortung der nationalen Behor-
den zu beachten.

Eine wichtige Anforderung ist, dass globale
SIFIs Sanierungs- und ihre Aufsichtsbehorden
institutsindividuelle Abwicklungsplane (Reco-
very and Resolution Plans: RRPs) aufstellen. Sie
sind ein wichtiges Mittel der Krisenpravention.
Ziel ist, die Weiterfihrung oder Abwicklung
eines Institutes ex ante so zu organisieren,
dass systemrelevante Unternehmensteile be-
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ziehungsweise -funktionen maoglichst ohne
Stérungen des Marktes und ohne Rickgriff auf
offentliche Mittel fortgefiihrt werden kénnen.

SchlieBlich sollten auch MaBnahmen ergriffen
werden, um die Abwicklungsfahigkeit von
Finanzinstituten zu verbessern. Dies kann die
Struktur eines Instituts oder einer Instituts-
gruppe, aber auch die Form der Geschaftsab-
wicklung betreffen, insbesondere in den Berei-
chen Informations- und Zahlungssysteme und
unternehmensinterne Transaktionen sowie bei
Dienstleistungen externer Anbieter.

Die Umsetzung dieser zentralen Elemente fur
den Umgang mit SIFls wird einen Schritt nach
vorne darstellen. Fir Europa wird die Euro-
paische Kommission demnéachst einen Ge-
setzgebungsvorschlag zur Ausgestaltung eines
europaischen Rahmenwerks fir das Krisen-

management vorlegen.

Wichtige Details zur Abwicklung von Finanz-
instituten sind in den kommenden Monaten
indes noch auszuarbeiten. Dabei ist zu beach-
ten, dass die Einfihrung eines international
gultigen Rahmenwerks umfangreiche Ande-
rungen in vielen Landern bedingt. Angesichts
der weiterhin signifikanten Unterschiede zwi-
schen nationalen Finanzsystemen ist es uner-
lasslich, einen Ausgleich zwischen internati-
onaler Konvergenz und nationaler Flexibilitat
zu finden. Zudem mussen nicht nur Gesetze
und Regulierungsvorschriften neu formuliert
werden. Auch bei den Finanzinstituten selbst
besteht Anpassungsbedarf, um ihre Abwick-
lungsfahigkeit zu verbessern. Perspektivisch

wird es darauf ankommen, dass ein solches

4 Vgl.: Financial Stability Board (2011a).

sowie verbes-
serte Abwick-
lungsfahigkeit
notwendig

Vorschlag der
Kommission

Anpassungen in
vielen Landern
notwendig
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Schaubild 5.1
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Quelle: Unternehmensangaben und eigene Berechnun-
gen. — * Relative Veranderung berechnet fur groBe, in-
ternational tatige deutsche Banken. Positive Werte be-
deuten eine Zunahme der Kongruenz der Refinanzie-
rung.
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Rahmenwerk fir die Sanierung und Abwick-
lung von SIFls im Ernstfall tatsachlich zur An-
wendung kommt und einen solchen Praxistest
dann auch besteht.

Liquiditat im Zentrum der
Bankenregulierung

Neue Liquiditéts-
kennzahlen

Finanzinstitute hatten seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise teilweise erhebliche Probleme, ihre
jederzeitige Zahlungsfahigkeit kurz- bis mit-
telfristig sicher zu stellen. Dies lag auch an
einer mitunter exzessiv betriebenen Fristen-
transformation und an zu geringen Liquidi-
tatspuffern. Zwei neue Liquiditatskennzahlen
sollen kinftig Liquiditatsrisiken verringern hel-
fen: die Liquidity Coverage Ratio (LCR) und die
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Net Stable Funding Ratio (NSFR). Die LCR soll
die unmittelbare Zahlungsfahigkeit einer Bank
auch unter akutem Liquiditatsstress sicherstel-
len. Hierflr wird ein Mindestbestand an hoch
liquiden Aktiva in Hohe des kumulierten Net-
tozahlungsmittelabflusses Uber einen Zeitraum
von 30 Tagen eingefordert. Die NSFR versucht,
mittel- bis langfristige Zahlungsschwierigkei-
ten infolge einer zu stark ausgepragten Fris-
tentransformation zu unterbinden und wird
als Verhaltnis von verfugbarer stabiler Refinan-
zierung zu bendtigter stabiler Refinanzierung
unter der Annahme eines dauerhaften Stress-

szenarios berechnet.”

Insgesamt kommt es darauf an, einen hinrei-
chenden Bestand an auch unter Stressbedin-
gungen zuverlassig marktfahigen Aktiva als
Liquiditatsreserve aufzubauen sowie ein aus-
gewogeneres Verhaltnis der Fristenstrukturen
zwischen Aktiv- und Passivseite der Bilanz an-
zustreben. Die Einflihrung beider Kennziffern
ist mit Basel lll grundsatzlich beschlossen wor-
den. Die konkreten Definitionen der erforder-
lichen liquiden Aktiva werden noch erarbei-
tet. Einzelne Regulierungsbereiche, wie zum
Beispiel die Kriterien fir die liquiden Aktiva
in der LCR, sind bis zur EinfUhrung als bin-
dende Mindeststandards noch zu prazisieren.
Die Kreditinstitute sollten aus den Erfahrun-
gen der Krise lernen und sich auf die kom-
menden regulatorischen Anforderungen vor-
bereiten.

Schaubild 5.1 bildet die Kongruenz der Re-
finanzierung fur groBe, international tatige
deutsche Banken ab. Ahnlich der NSFR wird

5 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision
(2010a).
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die Finanzierungsseite (Passiva) den zu refi-
nanzierenden Aktiva gegenibergestellt.® Sta-
bilitdt und Laufzeit der einzelnen Passiv- und
Aktivposten werden dabei durch ihre Ge-
wichtung berlcksichtigt. Die Kennziffer gibt
somit Aufschluss dariber, welcher Anteil der
weniger liquiden Aktiva stabil refinanziert
ist. Die abgebildeten Wachstumsraten ver-
anschaulichen die jahrliche Veranderung der
Kennziffer.

Die relativen jahrlichen Veranderungen sind
Uber die Zeit vergleichsweise konstant. Sie
werden im Jahr 2009 fir die meisten Finanz-
institute positiv, was eine Verbesserung der
stabilen Refinanzierung bedeutet. Diese Ver-
besserung ist im Wesentlichen darauf zurtick-
zuflhren, dass der Anteil bestimmter Forde-
rungen gegenilber Finanzinstituten zugunsten
von liquider klassifi zerten Aktiva (vor allem
Forderungen gegentiber Nichtbanken) zurtick-
ging und der Anteil langerfristiger Verbind-
lichkeiten mit einer Laufzeit von Uber einem
Jahr zulasten kurzfristiger Verbindlichkeiten
zunahm.

Systemische Aspekte der
Liquiditatsregulierung beriicksichtigen

Die geplante mikroprudenzielle Liquiditatsre-
gulierung ist von den Erfahrungen der Finanz-
krise beeinflust und soll das Liquiditatsrisiko
auf Institutsebene verringern. Liquiditdtsregu-
lierung und Liquiditatsrisiko beinhalten aber
auch systemische Aspekte, die zu bertcksich-
tigen sind, denn Liquiditatsprobleme kénnen
bei mehreren Finanzinstituten gleichzeitig auf-
treten. Dann kénnen sowohl die Marktliquidi-
tat fur Aktiva der Banken als auch gleichzeitig
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die Liquiditat auf den Refinanzierungsmarkten
stark eingeschrankt sein und damit das Fi-
nanzsystem als Ganzes bedrohen. Eine ge-
ringe Transparenz Uber die Liquiditatssituation
von Finanzinstituten kann dabei systemische
Probleme verursachen und die Ausbreitung
einer Krise beschleunigen.

Die Liquiditatsregulierung hat darauf zu ach-
ten, nicht selbst durch die von ihr gesetzten
Anreize und Restriktionen unbeabsichtigte
Wirkungen auf das Finanzsystem und indi-
rekt auf die Realwirtschaft zu entfalten. So
kann die derzeitige Forderung, dass beide
Kennziffern stets — also auch in Stresssitua-
tionen — eingehalten werden mussen, zur Hor-
tung von Liquiditat beitragen. Darlber hinaus
beeinflussen die genauen Kriterien fur liquide
Aktiva deren Liquiditat selbst. Diese Kriterien
kénnen Markte fur nicht anrechenbare Aktiva
stark beeintrachtigen und umgekehrt Markte
fir anrechenbare Aktiva entscheidend ver-
groBern.” Je enger die Defintion gefasst ist,
desto starker kommen zudem Konzentrati-
onsrisiken zum Tragen. In Bezug auf die Real-
wirtschaft kénnte die unterstellte Inanspruch-
nahme von Kredit- und Liquiditatsfazilitaten,
die Banken bereitstellen, unbeabsichtigte Aus-
wirkungen auf das Liquiditatsmanagement
von Unternehmen des Nichtfinanzsektors
haben.

Aus den neuen Liquiditatskennziffern ergeben
sich auch Implikationen fur die Geldpolitik.
So konnte aus Sicht der Banken die Liquidi-

6 Das dargestellte Konzept ist methodisch an die NSFR
angelehnt, vereinfacht diese jedoch.

7 Bei konstanter MarktgroBe kann die Liquiditat be-
stimmter Wertpapiere erheblich sinken, wenn ein groBer
Teil dauerhaft von Banken zur Erfullung regulatorischer
Vorgaben gehalten wird.

Effekte der
Liquiditats-
regulierung

Implikationen fir
die Geldpolitik
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tatsregulierung die Attraktivitat langerfristiger
gegenUber kurzfristiger Zentralbankliquiditat
erhdhen und sich so auf die Implementierung
der Geldpolitik auswirken.

Die Herausforderung fur die kommende Li-
quiditatsregulierung wird darin bestehen, eine
substanzielle Reduzierung von Liquiditatsrisi-
ken der einzelnen Finanzinstitute mit diesen
systemischen Aspekten in Einklang zu bringen.
Zudem sind Interdependenzen zwischen Liqui-
ditdts- und Kapitalregulierung zu bertcksichti-
gen. Hierfur sollte die Beobachtungsphase bis
zur geplanten Einfhrung der LCR (2015) und
der NSFR (2018) aktiv genutzt werden.

Solvency Il hat Auswirkungen auf
die Refinanzierung von Banken

Neben Anderungen in der Bankenregulierung
kdnnen sich auch Anpassungen in der Regu-
lierung anderer Sektoren auf die Bankenrefi-
nanzierung auswirken. Dies gilt insbesondere
fir das neue Solvenzregime fir den europai-
schen Versicherungssektor (Solvency Il), das
ab dem Jahr 2013 eingefthrt werden soll. Der
Wechsel vom bisherigen stark formelbasier-
ten Solvency I-System zum risikobasierten Sol-
vency lI-System bedeutet einen fundamentalen
Einschnitt fur die europaische Versicherungs-
branche. Insbesondere fuhrt Solvency Il zu ei-
ner neuen Sichtweise auf die Solvenzbilanz der
Versicherungsunternehmen, die zur Ermittlung
der Eigenmittel aufzustellen ist. Gegeniber
dem Status quo ergeben sich vor allem zwei
grundlegende Anderungen: Vermdgenswerte
und Verbindlichkeiten sind kinftig marktkon-
sistent zu bewerten, und die Berechnung des
bendtigten Solvenzkapitals erfolgt dann im
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Rahmen eines risikobasierten Ansatzes, der die
vorzuhaltenden Eigenmittel aus dem Risiko-
gehalt der Bilanzposten ableitet.

Die risikobasierten Eigenmittelanforderungen
unter Solvency Il sind grundsatzlich positiv
zu bewerten. Von ihnen koénnen - abhan-
gig von der konkreten Ausgestaltung — aber
auch neue systemische Risiken ausgehen, die
zum Beispiel aus einer veranderten Beziehung
zwischen Versicherungs- und Bankenbranche
resultieren konnen. Wahrend Eigenkapitalver-
fl ehtungen zwischen Banken und Versiche-
rern in Deutschland mit der Trennung von Alli-
anz und Dresdner Bank zurlickgegangen sind,
treten Versicherer insbesondere als Kreditge-
ber und Kéufer von Fremdkapitaltiteln von
Banken auf. Deutsche Versicherungsunterneh-
men® waren im Marz 2011 mit 486 Mrd € in
Fremdkapital von Kreditinstituten investiert,
382 Mrd € davon entfielen auf deutsche Ban-
ken. Hierzu zahlen Investitionen Uber Bank-
anleihen, direkte Kredite und Einlagen sowie
Uber von Versicherern gehaltene Anteile an in
Banken investierten Investmentfonds-Sonder-
vermogen.

Die konkreten Auswirkungen von Solvency I
auf die Refinanzierung deutscher Banken las-
sen sich derzeit wegen der noch laufenden
Verhandlungen auf EU-Ebene schwer ab-
schatzen. Trotz dieser Einschrankungen sind
basierend auf den fir die finfte quantitative
Auswirkungsstudie (QIS5) verwendeten Kali-
brierungen Veranderungen des Anlageverhal-
tens von Versicherern nicht auszuschlieBen.

8 Lebensversicherungs-, Krankenversicherungs-,
Schadens- und Unfallversicherungs- sowie Riickversiche-
rungsunternehmen. Nach Angaben der Evidenzzentrale
fir Millionenkredite.

Versicherer als
Kreditgeber von
Banken

Hbéhere
Investitionen in
Staatsanleihen
zu erwarten



Wechselwirkun-
gen zwischen
Solvency llund
Basel lll

Vermehrter
Einsatz von
Derivaten

So steigen bei Verwendung der Standard-
formel® von Solvency Il die Eigenmittelanfor-
derungen bei groBerer Duration und/oder
schlechterem Rating der von Versicherern
gehaltenen Bankschuldverschreibungen rela-
tiv stark an. Zwar werden kurz- bis mittel-
fristige vorrangige Bankanleihen, insbeson-
dere guter Bonitat, bei ausreichender Rendite
auch weiterhin flr Versicherer interessant
bleiben. Zugleich kdnnten Versicherer jedoch
vermehrt in EWR-Staatsanleihen'® und ge-
deckte Schuldverschreibungen mit hochster
Bonitat (AAA-Rating) investieren, die in der
Standardformel keine beziehungsweise eine
deutlich geringere Kapitalbelastung als unbe-
sicherte Bankanleihen verursachen. Allerdings
verwenden groBere Versicherer mit hohe-
ren Anlagevolumina typischerweise nicht die
Standardformel, sondern eigene interne Mo-
delle, um die Eigenkapitalanforderungen zu
ermitteln. Mogliche verzerrende Einflisse auf
Anlageentscheidungen von Versicherern dirf-
ten durch die Anwendung interner Modelle
gemildert werden.

Grundsatzlich sind auch Risiken durch Wech-
selwirkungen zwischen Solvency Il und Basel Il
zu beachten. So erhéhen beide Regulierungs-
ansatze fur sich genommen die Anreize zu
Investitionen in Staatsanleihen und gedeckte
Schuldverschreibungen. Dadurch kann es zu
einem Angleichen der Portfolios von Ban-
ken und Versicherern kommen, was beide
Gruppen fur dhnliche Risiken anféllig machen
warde.

Mit Blick auf den Einsatz von Derivaten kann
nicht ausgeschlossen werden, dass Versicherer
starker als bisher auf solche Instrumente (z.B.
Zinsswaps) zurtickgreifen, insbesondere um die
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unter Solvency Il mit Eigenmitteln zu unterle-
gende Durations-Diskrepanz' zu reduzieren.
Dadurch kdénnte sich ihr Exposure gegentber
Banken vergréBern. Generell durfte wegen der
mit Solvency Il eingefiihrten Risikosensitivitat
der Eigenmittelanforderungen die Bereitschaft
steigen, auch Uber die Durations-Diskrepanz
hinausgehende Risiken mit Derivaten abzu-
sichern, um die von der Aufsicht geforderte
Eigenmittelunterlegung zu reduzieren.

Derzeit ist offen, welche regulatorisch indu-
zierten Anderungen im Anlageverhalten der
Versicherer Uberwiegen werden. Ein (teilwei-
ser) Ruckzug der Versicherer aus der Banken-
refi nanerung konnte die Vernetzung zwi-
schen Versicherern und Banken und damit
sektorlbergreifende Ansteckungspotenziale
verringern. Es gibt Hinweise darauf, dass Ver-
sicherer bereits seit einigen Jahren versuchen,
ihre Portfolios starker zu diversifizieren und
Klumpenrisiken zu vermeiden. Der Anteil der
Kapitalanlagen von deutschen Versicherungs-
unternehmen, der in Fremdkapital von Kredit-
instituten investiert ist, sank im Zeitraum von
2002 bis 2010 von 37 % auf 34 %. Davon
entfi el mit 36 Prozentpunkten beziehungs-
weise 27 Prozentpunkten jeweils der groBte
Teil auf heimische Banken.

9 Analog zur Bankenregulierung kénnen Versicherer die
Eigenmittelanforderungen durch eine einheitliche Stan-
dardformel bestimmen oder auf ein geeignetes internes
Modell zurtickgreifen, das von der Aufsicht gepruft wird.
10 Der Europdische Wirtschaftsraum (EWR) umfasst die
Mitgliedstaaten der EU sowie Island, Liechtenstein und
Norwegen.

11 Eine Durations-Diskrepanz (Duration Mismatch)
besteht, wenn Aktiva und Passiva eine unterschiedliche
Zinssensitivitat aufweisen, sodass Anderungen der
Marktzinsen sich unterschiedlich stark auf die Werte von
Aktiva und Passiva auswirken.

12 Zur gréBeren Bedeutung von Derivaten unter Sol-
vency Il vgl.: Committee on the Global Financial System
(2011), S. 39-41.
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Transparenz schaffen,
finanzielle Infrastruktur starken

Kreditinterme-
diation durch
Schattenbanken-
system

Befugnisse zur
Festlegung von
Berichtspflichten
erforderlich

Transparenz schaffen sowie die Infrastruktur
robust gestalten sind Dauerthemen der regu-
latorischen Debatte. Denn der Strom an Inno-
vationen in Geschaftsmodellen von Interme-
digren, in Produkten und Instrumenten sowie
in Handelsusancen und -praktiken erschwert
immer wieder die Einschatzung, wo Risiken
fr die Finanzstabilitat liegen und bringt neue
Herausforderungen an die finanzielle Infra-
struktur.

Schattenbankensystem in die
Berichtspflicht nehmen

Das Schattenbankensystem ist kein neuer, ei-
genstandiger Teil des Finanzsystems. Vielmehr
wird das Finanzsystem unter einem neuen
Blickwinkel betrachtet. Hierbei wird auf das
System der Kreditintermediation, in das Ak-
teure und Aktivitaten eingebunden sind, die
nicht zum reguldaren Bankensystem zahlen,
abgestellt.” Uberwachung und Regulierung
des Schattenbankensystems sind notwendig,
weil mit dieser Kreditintermediation ahnliche
Risiken verbunden sind wie mit der Kreditver-
gabe durch Banken.

Der neue Blickwinkel impliziert keineswegs,
dass die dem Schattenbankensystem zuzu-
rechnenden Akteure und Aktivitdten bisher
nicht Uberwacht oder reguliert worden wa-
ren. Denn zum Schattenbankensystem zahlen
auch etablierte Intermedidre wie zum Beispiel
Geldmarktfonds. Dennoch sind etwaige vor-
handene Licken bei bestehenden Datener-
hebungen und Regulierungen zu schlieBen,
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damit auch die vom Schattenbankensystem
ausgehenden systemischen Risiken erfasst und
gegebenenfalls eingedammt werden koénnen.
Das FSB empfiehlt, Aufsichtsbehdrden Befug-
nisse zur Anordnung von Berichtspflichten zu
erteilen. Eine Uberwachung kann dabei nicht
allein auf Statistiken aufbauen, auch weil
diese mit einem zeitlichen Nachlauf behaftet
sind. Vielmehr kommt es darauf an, neue Ent-
wicklungen im Finanzsystem auch qualitativ
zu erfassen.

Weil die Definition von Banktatigkeiten im
deutschen Kreditwesengesetz im internatio-
nalen Vergleich relativ weit gefasst ist, bleibt
der Umfang des heimischen Schattenbanken-
systems in absoluten Zahlen wie auch in Rela-
tion zum reguldren Bankensystem tendenziell
deutlich geringer als zum Beispiel in den USA.
Allerdings kénnen deutsche Institute enge Ver-
bindungen zum Schattenbankensystem in an-
deren Landern unterhalten. Wie die Krise ge-
zeigt hat, kénnen diese grenzlberschreitenden
Aktivitaten sehr risikobehaftet sein und auf das
deutsche Finanzsystem durchschlagen. Um die
Finanzstabilitat zu sichern und Regulierungs-
arbitrage zu vermeiden, sind eine angemessene
und international konsistente Uberwachung
und Regulierung des Schattenbankensystems
wulnschenswert und notwendig.

Organisierte Handelsplatze fiir
Wertpapiere und Derivate

Die Finanzkrise hat Risiken auf den Wertpa-
pier- und Derivateméarkten offenkundig und

entsprechenden Regulierungsbedarf deutlich

13 Vgl.: Financial Stability Board (2011b).

Deutsches
Schattenbanken-
system relativ
klein



Héhere Markt-
transparenz...

.. erleichtert
Risiko-
einschatzung

gemacht. Dies betrifft sowohl die spezifischen
Handels- und Nachhandelsinfrastrukturen als
auch bestimmte Marktpraktiken (siehe Kasten
5.1aufS. 76 f).

Der Handel von Wertpapieren und Derivaten
kann entweder auf organisierten Handels-
platzen, also Borsen und multilateralen Han-
delssystemen, oder auBerborslich (Over-the-
Counter: OTC) stattfinden.' Der weitgehend
intransparente auBerborsliche Handel macht
eine fundierte Einschdtzung der Risiken, die
dort handelnde Marktteilnehmer eingehen,
schwierig; Marktdisziplin kann mithin kaum
wirken. Auch deshalb haben sich die G20 da-
fur ausgesprochen, den auBerborslichen Deri-
vatehandel auf organisierte Handelsplatze zu
verlagern.'™ Darlber hinaus sind insbesondere
in der EU Uberlegungen weit vorangeschrit-
ten, die Transparenz auf den Wertpapier- und
Derivatemarkten durch erweiterte (Vor- und
Nach-) Handelstransparenzpflichten zu erho-
hen.'®

Grundsatzlich kénnen diese MaBnahmen fur
eine hohere Markttransparenz zu einem stabi-
leren Finanzsystem beitragen, unter anderem
indem sie Informationsasymmetrien abbauen
und die Risikoeinschatzung der Marktteilneh-
mer erleichtern. Um negativen Liquiditatsef-
fekten vorzubeugen, sind bei der Ausgestal-
tung dieser MaBnahmen jedoch die zugrunde
liegende Struktur und Organisation des jewei-
ligen Marktes angemessen zu berticksichtigen.
Dazu gehoren Faktoren wie Ausgangsliquidi-
tat, Produktkomplexitat, Marktteilnehmer und
TransaktionsgréBen und ob die Mérkte order-
getrieben oder maklerdominiert sind."”
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Destabilisierende Handelspraktiken?

Wegen moglicherweise destabilisierender Wir- Leerverkdufe im

Blickpunkt
kungen auf das Finanzsystem sind im Zuge

der Finanzkrise bestimmte Handelspraktiken in
die Kritik geraten, bei denen der Initiator von
fallenden Kursen profitert. Im Blickpunkt der
offentlichen Diskussion stehen Leerverkaufe,
bei denen Wertpapiere verkauft werden, die
der Verkdufer zum Zeitpunkt des Verkaufs
(noch) nicht besitzt, aber auch andere Instru-
mente, wie zum Beispiel Kreditausfallswaps'®
(siehe Kasten 5.2 auf S. 80).

Allerdings erfullen diese Handelstechniken rauschale Leer-

verkaufsverbote

und Instrumente wichtige konomische Funk- ¢ @bzu/ennen

tionen. So erhohen Leerverkdufe im Allge-
meinen die Liquiditdt im Markt und stellen
ein wichtiges Instrument zur Absicherung
von Ubernommenen Risiken dar. Daher sind
pauschale Leerverkaufsverbote abzulehnen,
wahrend fallweise Einschrankungen in Kri-
sensituationen geboten sein kénnen, um die
Ubergeordneten Ziele der Marktintegritat und
der Finanzstabilitat zu gewahrleisten.

14 Derzeit wird insbesondere ein GroBteil des Derivate-
und des Anleihehandels OTC ausgefuhrt; Aktien werden
hingegen vorrangig auf organisierten Handelsplatzen
gehandelt, wenngleich auch hier ein signifikanter Anteil
des Handels OTC stattfindet. Die Zahlen zum OTC-
Aktienhandel in Europa gehen stark auseinander und
schwanken zwischen 16 % und 40 %. Vgl.: Association
for Financial Markets in Europe (2011), S. 2 ff. sowie P.
Gomber und A. Pierron (2010), S. 13 ff.

15 Alle standardisierten OTC-Derivate sollen — sofern
angemessen — an Borsen oder elektronischen Handels-
plattformen gehandelt und bis spatestens Ende 2012
Uber CCPs verrechnet werden. Weiterhin sollen die
Kontrakte an Transaktionsregister gemeldet werden.

16 Vgl.: European Commission (2011¢), S. 28 ff.

17 Vgl.: M. O'Hara (2001), S. 4 f.

18 Vgl.: European Commission (2010).
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Kasten 5.1

HOCHFREQUENZHANDEL BRAUCHT REGELN

Der Hochfrequenzhandel (High Frequency Tra-
ding: HFT) hat in den letzten Jahren eine maB-
gebliche Rolle auf den Aktien- und Wahrungs-
markten erlangt. Regulierern, Aufsehern und
Notenbanken stellt sich die Frage, welchen
Einfluss HFT auf das Funktionieren der Markte
hat.

In den letzten Jahren sahen die Finanzmarkte
in der Art und Weise, wie Aktien, Derivate
und Wahrungen an den Handelsplatzen ge-
handelt werden, eine ,algorithmische Revolu-
tion”. HFT ist Teil des algorithmischen Handels
und bezeichnet Strategien, die auf Geschwin-
digkeitsvorteilen basieren und diese nutzen,
um durch extrem schnelles computergesteu-
ertes Kaufen und Verkaufen von Finanztiteln
innerhalb von Millisekunden Gewinne zu er-
zielen. Das Geschaftsmodell der HFT-Akteure
zielt darauf ab, Profite bei einer sehr hohen
Anzahl von Transaktionen mit vergleichsweise
kleinen LosgroBen zu erzielen. Die meisten
HFT-Programme treffen ihre Entscheidungen,
ohne den realen Firmenwert oder die Wert-
determinanten einer Wahrung zu beachten.

HFT hat mittlerweile eine dominante Stellung
an den wichtigsten Boérsen inne. Der ge-
schatzte Anteil am gesamten Handelsvolumen
bei Aktien betrug 2009 circa 70% in New
York" und rund 40% in Deutschland. Bei
Waéhrungen lag er global bei circa 45 %?. Zu
bedenken ist dabei, dass sich HFT primar auf
die 5% bis 10% der liquidesten Aktientitel
sowie die liquidesten Wahrungspaare konzen-
triert. Daher ist der HFT-Anteil bei diesen Wer-
ten noch deutlich héher als der Durchschnitt
far den Gesamtmarkt.

1 Vgl.: J. Broogard, High Frequency Trading And Its Impact
On Market Quality, 5th Annual Conference on Empirical Le-
gal Studies Paper, November 2010. — 2 Vgl.: Bank for Inter-
national Settlements, High Frequency Trading In The Foreign
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Von etlichen Marktteilnehmern und wissen-
schaftlichen Studien wird HFT als ein Liquidi-
tatsgarant und stabilisierender Faktor fur den
Handel bezeichnet. So wird fur die letzten
Jahre eine signifikante Reduktion der mittleren
Geld-/Briefspanne festgestellt. HFT-Akteure
und Borsenbetreiber vertreten die Ansicht,
dass HFT aufgrund der dadurch im Handel
erzeugten Liquiditat per saldo eine splrbare
Verbesserung der Markteffizienz bei der Preis-
findung mit sich bringe.

Die Ereignisse um den Flash Crash vom
6. Mai 2010 (einer rund 15-minttigen Phase
mit erheblichem Kurssturz und irrationaler
Volatilitat an der New Yorker Boérse) und die
Aktivitaten von HFT-Firmen an diesem Tag
haben jedoch deutlich gemacht, dass Hoch-
frequenzhandel an den Markten nicht nur
eine positive Wirkung entfaltet. Durch ext-
rem schnelle Transaktionen und Herdeneffekte
zwischen den HFT-Akteuren kénnen vorhan-
dene Kursverluste, die ihren Ursprung nicht im
HFT-Bereich haben, drastisch ausgeweitet und
verstarkt werden. Kurzfristig entfernten sich
viele Aktien extrem von ihren bisherigen Wer-
ten, ohne dass diese Bewegung durch neue
Nachrichten begriindet war. Nach einigen
Minuten erholten sich die meisten Werte
wieder.

Zeitgleich wurde deutlich, dass die durch
HFT bereitgestellte Liquiditat, eines der wich-
tigsten Argumente fur HFT, in schwierigen
Marktphasen schlagartig versiegen kann. Eine
zunehmende Zahl von Marktteilnehmern be-
trachtet die von HFT geschaffene Liquiditat
als , Scheinliquiditat”, die verloren geht, wenn
adverse Marktbedingungen auftreten und die

Exchange Market, September 2011. — 3 Vgl.: A. Haldane,
The Race To Zero, Speech at the International Economic
Association Sixteenth World Congress, Juli 2011.



HFT-Firmen sich aus dem Handelsgeschehen
zurlickziehen. Die Liquiditat wirde in einem
solchen Fall genau dann verloren gehen,
wenn sie am dringendsten gebraucht wrde.
Neben diesen seltenen, aber dramatischen
Ereignissen mit hoher Volatilitat erweist sich
HFT aber auch im alltaglichen Handelsgesche-
hen aus Regulierungssicht als nicht unprob-
lematisch.® Extrem schnelle HFT-Programme
kénnen zu Zwecken der Marktmanipulation
und unfairer Vorteilsnahme gegentber langsa-
meren Investoren missbraucht werden. Auch
kann das Versenden von tausenden von Kauf-
und Verkaufsordern die Transaktionssysteme
der Handelsplattformen so stark belasten,
dass ihre Funktionsfahigkeit beeintrachtigt
wird. Fehlerhaft programmierte Handelsalgo-
rithmen kénnen mit schadhaften Ordern hef-
tige Kursschwankungen auslésen. Insgesamt
betrachtet ist HFT somit nicht nur ein positiver
Faktor fur den Markt, sondern kann auch er-
hebliche negative Auswirkungen haben, durch
welche die Marktintegritat und -effizienz
infrage gestellt werden und Risiken fir die
Finanzstabilitat entstehen kénnen.

Mehrere nationale und internationale Insti-
tutionen haben in den letzten 12 Monaten
damit begonnen, den Bedarf fir eine Regulie-
rung und Aufsicht sowie geeignete Vorschlage
hierzu zu evaluieren. Allen Regulierungstber-
legungen sollte dabei der Gedanke zugrunde
liegen, dass die Transparenz, Marktintegritat
und Effizienz von Markten unter gleichzeitiger
Wahrung der Finanzstabilitdt gewahrleistet
sein muss. Risiken mussen erkannt und be-
grenzt werden, ohne jedoch den Fortschritt
unnotig zu behindern.
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Es ist daher wichtig, dass die unterschied-
lichen Strategien, die von HFT-Firmen verfolgt
werden, differenziert betrachtet werden. Eine
maogliche Regulierung sollte zum Ziel haben,
die Vorteile derjenigen HFT-Strategien zu be-
wabhren, die fir den Markt positiv sind. Markt-
missbrauchliche Strategien missen unterbun-
den werden.

Eine Moglichkeit ist die Einfihrung einheitli-
cher Standards fur Risikomanagementsysteme
fur alle Hochfrequenz-Handler und deren
Zugangsanbieter (Prime Broker). Ein solches
System sollte jede HFT-Order auf Fehler pri-
fen und inkorrekte Transaktionen bereits im
Vorfeld verhindern. Erganzend kénnte ein
Verhaltenskodex fur HFT etabliert werden, in
dem die Nutzung bestimmter, als unfair ange-
sehener HFT-Taktiken explizit ausgeschlossen
wird. Das Problem der massenhaften Versen-
dung von Ordern, hinter denen keine echte
Intention zur Transaktion steht, kdnnte durch
eine ex post zu kontrollierende Begrenzung
des Verhaltnisses von Ordern zu Transaktionen
angegangen werden. Auch Uber europaweit
einheitliche Regeln fur den Einsatz von Vola-
tilitdtsunterbrechern (Circuit Breakern) sollte
nachgedacht werden.

Die Europdische Kommission hat ihre Vor-
schlage fur eine Anderung der europaischen
Finanzmarktrichtlinie MiFID vorgelegt, die un-
ter anderem eine Regulierung von HFT vor-
sehen. Primdres Ziel ist es dabei, systemische
Risiken zu reduzieren und eine Koexistenz von
HFT und traditionellem Handel zu gewahrleis-
ten, damit die Allokationsfunktion des Mark-
tes optimal erfullt werden kann.
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Schaubild 5.2

SYSTEMISCHES RISIKO

Maéngel im Ordnungsrahmen

z.B. im Bereich
Restrukturierungsvorkehrungen,
Offenlegungspflichten und
Buchfuhrung

-
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—_—

Nachhandelsinfrastrukturen starken

Risiken flr die Finanzstabilitdt kénnen nicht
nur im Handelsbereich, sondern auch im
Nachhandel — also bei der Abrechnung und
Abwicklung der abgeschlossenen Handels-
geschéafte — entstehen. Zentrale Kontrahenten
(Central Counterparties: CCPs) reduzieren und
kanalisieren diese Risiken. Der CCP stellt sich
zwischen die Vertragsparteien und tUbernimmt
damit das Kontrahentenausfallrisiko aus der
urspringlich bilateralen Vertragsbeziehung.
Ferner fihrt der CCP ein sogenanntes Netting
durch, bei dem gegenlaufige Transaktionen
eines Teilnehmers miteinander verrechnet wer-
den, sodass nur eine Risikobewertung der
verbliebenen Nettoposition erfolgt. Dartber
hinaus verfigt der CCP Uber mehrere Si-
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Systemisches Risiko

— Vernetztheit

— gleichgerichtetes Verhalten

— gleichartige Risikopositionen

— Externalitdten aufgrund (der Abwicklung)
eines systemrelevanten Finanzinstituts

Zyklische Dimension:

— UbermaBige Risikobereitschaft in
Aufschwungphasen des Kreditzyklus

— UbermaBige Risikoaversion in
Abschwungphasen des Kreditzyklus

Systemische
Krise

Querschnittdimension:

magliche
Folge
— >
von
einem
Schock
ausgelost

cherungsstufen, wie risikobasierte Zugangs-
voraussetzungen fur die direkte Teilnahme,
Sicherheitenforderungen und einen Garantie-
fonds der beteiligten CCP-Teilnehmer.

Im Bereich der OTC-Derivate haben sich die
G20 darauf verstandigt, die CCP-Nutzung
verpflichtend einzufihren.' Eine Ausweitung
der Verpfl ¢htung auf andere Finanzmarkte
und -instrumente erscheint Uberlegenswert.
Der Einsatz von CCPs im OTC-Derivatehandel
wird durch den G20-Beschluss flankiert, dass
alle OTC-Derivategeschafte an zentrale Trans-
aktionsregister gemeldet werden mussen. Der

19 In den USA ist die legislative Umsetzung im Rahmen
des Dodd-Frank-Acts bereits vorangeschritten. Auf EU-
Ebene wird derzeit die von der Europaischen Kommis-
sion vorgeschlagene European Market Infrastructure
Regulation (EMIR) verhandelt.

CCP-Nutzung bei
OTC-Derivaten
wird verpflich-
tend



Zentralverwahrer

Aufbau dieser Register ist ein entscheidendes
Element, um die Sicherheit und die Transpa-
renz fur die Marktteilnehmer und die Aufsicht
zu erhohen. Dies erleichtert, die Risikovertei-
lung im System zu erfassen.

Auch die Zentralverwahrer stellen einen we-
sentlichen Bestandteil der Nachhandelsinfra-
strukur dar. Sie spielen eine SchlUsselrolle
im Finanzsystem, da sie fur die Emission von
Wertpapieren technisch erforderlich sind und
die Abwicklung und Endverwahrung vorneh-
men. In diesem Jahr wurden erste Arbeiten
zur einheitlichen Regulierung der Zentralver-
wahrer auf EU-Ebene aufgenommen. Sie zie-
len ab auf Mindestanforderungen und die
Reduzierung von operationellen Risiken durch
verklrzte Abwicklungszyklen.?®

Makroprudenzielle Uberwachung hand-
lungsfahig machen

Die Begrenzung des systemischen Risikos
" stellt die wesentliche operative Aufgabe der
makroprudenziellen Politik dar.2" Systemi-
sches Risiko entsteht typischerweise durch
Marktversagen, das durch Mangel im Ord-
nungsrahmen ermdglicht oder sogar gefor-
dert wird (siehe Schaubild 5.2). Um Marktver-
sagen vorzubeugen, muss die Einhaltung des
marktwirtschaftlichen Grundprinzips sicher-
gestellt werden, wonach Renditechancen mit
der Ubernahme der entsprechenden Risiken
verbunden sind.

Mit Blick auf das systemische Risiko bietet es
sich an, zwischen einer Querschnittdimension
und einer zyklischen Dimension zu unterschei-
den.?? Die Querschnittdimension entsteht
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durch Abhéangigkeiten im Finanzsystem: Ver-
netzung zwischen Instituten, gleichgerichtetes
Verhalten und/oder gleichartige Risikopositio-
nen. Diese kdnnen zu einer raschen Ausbrei-
tung von Risiken und potenziell auch Schocks
fuhren. Die zyklische Dimension bezeichnet
den Wechsel im Kreditzyklus von GbermaBiger
Risikobereitschaft im Aufschwung zu extremer
Risikoscheu im Abschwung. Die aktive Ein-
dammung der beiden Arten systemischen Ri-
sikos, verbunden mit steter Uberpriifung und
Ergédnzung des Ordnungsrahmens, soll einer
systemischen Krise vorbeugen. Makropruden-
zielle Politik verfolgt somit einen mittelfristi-
gen Ansatz.

Um eine umfassende Beaufsichtigung des
Finanzsystems sicherzustellen, ist die makro-
prudenzielle Analyse und Uberwachung
eng mit der mikroprudenziellen Aufsicht zu
verzahnen. Die laufende Aufsicht bendétigt
makroprudenzielle Informationen und Ein-
schatzungen, um ihrerseits institutsspezifische
Risikopotenziale frihzeitig erkennen und ad-
ressieren zu kénnen.

Uberwachung des européischen Finanz-
systems: ESRB und nationale Mandate

Die Grindung des ESRB, der Anfang 2011
seine Arbeit aufgenommen hat, bedeutet ei-
nen wesentlichen Schritt auf dem Weg zu
einer funktionsfahigen makroprudenziellen
Uberwachung auf européischer Ebene. Wich-

20 Vgl.: European Commission (2011a).

21 Fur weitergehende Ausfiihrungen zur Definition und
Messung systemischen Risikos vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2011), S. 39 ff sowie Deutsche Bundesbank
(2010), S. 122 ff.

22 Vgl.: C. Borio und A. Crockett (2000), S. 1 ff.
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Kasten 5.2

SYSTEMISCHE IMPLIKATIONEN VON KREDITAUSFALLSWAPS

Die Risikoverteilung im Finanzsystem zu ermit-
teln ist eine der Kernaufgaben makroprudenziel-
ler Analyse. Kreditausfallswaps (Credit Default
Swaps: CDS) sind ein effizientes Mittel, um Kre-
ditrisiken schnell und haufig standardisiert zu
Ubertragen. Ende 2010 standen nach Angaben
der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
Kontrakte in einem Nominalvolumen von rund
30 000 Mrd US-$ aus. Dieses Geschaft hat syste-
mische Implikationen. So entsprechen die bilan-
ziellen Forderungen nicht mehr den tatsachlichen
Risikopositionen, wodurch die Erfassung der Risi-
kolage sowohl seitens der Aufsicht als auch sei-
tens der Marktteilnehmer erschwert wird. Dartiber
hinaus ist die Frage, wer als Sicherungsgeber von
Kreditausfallswaps auftritt, von erheblicher Re-
levanz, um Risikokonzentrationen und mdgliche
Ansteckungskanale im Finanzsystem beurteilen zu
kénnen.

In den letzten Monaten haben Marktteilnehmer
zunehmend Absicherungsgeschafte fir Anleihen
auch groBer Industriestaaten abgeschlossen. Die
Ausweitung des Marktvolumens stand jedoch
nur in geringem Zusammenhang mit dem be-
obachteten Pramienanstieg (siehe nebenstehen-
des Schaubild). Dieser deutet auf eine verschlech-
terte Bonitat der betroffenen Staaten hin. Bei der
Interpretation des Anstiegs sowie dem Querver-
gleich zu den entsprechenden Anleiherenditen ist
jedoch zu berlcksichtigen, dass Anleihemarkte
derzeit durch Kapitalstrome in traditionell als
sicher geltenden Anlagen sowie direkte Interventi-
onen von Zentralbanken verzerrt sein kénnen. Ne-
ben dem direkten Preiseffekt kann auch eine Ver-
drangung privater Investoren vom Anleihemarkt
eine Rolle spielen. Aktuelle Untersuchungen® zei-
gen zudem den hohen Konzentrationsgrad des

1 Eine Gruppe von rund 14 Banken hat eine fiihrende Stel-
lung inne. Vgl.: K. Chen, M. Feming, J. Jackson, A. Li und A.
Sarkar (2011), An Analysis of CDS Transactions: Implications
for Public Reporting, Federal Reserve Bank of New York Staff
Report No 517. — 2 Vgl.: Committee on Payment and Sett-
lement Systems and The International Organization of Securi-
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KREDITAUSFALLSWAPS
AUSGEWAHLTER STAATEN
Stand: 21. Oktober 2011,

Veranderungen gegentiber Ende 2010

Kreditausfallswap-Pramie
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Quellen: DTCC, Markit und eigene Berechnun-
gen.

CDS-Marktes. Im Ubrigen sichern Marktmacher
offenbar groBe Positionen nur vergleichsweise
langsam im Markt ab. Diese beiden Aspekte kon-
nen, eventuell in Verbindung mit Kontrahenten-
risiken, die Preisbildung fur CDS verzerren.

Die Trennung von Risikopositionen und Forde-
rungshohe hat weitreichende Konsequenzen fur
die aufsichtliche Datenlage, zusatzliche Informa-
tionen waren winschenswert.? Im Rahmen der
geplanten Reform der europaischen Finanzmarkt-
richtlinie MiFID wird dartber diskutiert, Uber die
bislang zur Verfligung stehenden Informationen
hinausgehende Handelstransparenzvorschriften
unter anderem auch fur Kreditausfallswaps ein-
zufihren. Marktseitige Informationen stehen da-
gegen in zunehmendem Umfang zur Verfigung.®

ties Commissions, Report on OTC derivatives data reporting
and aggregation requirements — consultative report, August
2011. — 3 Eine wesentliche Quelle ist das Transaktions-
register der Depository Trust & Clearing Corporation in den
USA. Nach eigenen Angaben deckte es Anfang 2011 ca.
98 % des weltweiten CDS-Marktes ab.
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tige Themen des ESRB im Jahr 2011 waren
der Zusammenhang von Staatsschuldenkrise
und Finanzierung des Bankensektors, Anste-
ckungspotenziale, Stresstests sowie Fremd-
wahrungskredite.

Im Rahmen der europaischen Regulierungs-
debatte, zum Beispiel im Entwurf der Euro-
paischen Kommission zur CRD IV/CRR#, soll
der Ausschuss nun ein besonderes Empfeh-
lungsrecht fur makroprudenzielle Eingriffe und
eine herausragende Rolle bei der Koordination
makroprudenzieller Politiken erhalten. Dabei
wird der ESRB auch ein wesentlicher Teil der
zu erwartenden Sicherungsmechanismen sein,
die einen Missbrauch — wie unfaire Wettbe-
werbsbedingungen — der zu schaffenden na-
tionalen makroprudenziellen Ermessensspiel-
raume verhindern sollen.

Die institutionelle Ausgestaltung der makro-
prudenziellen Uberwachung in Europa wird
nun auf nationaler Ebene weiterentwickelt.
Nach dem Subsidiaritatsprinzip ist zur Ab-
wehr von Gefahren fur das Finanzsystem die
Handlungsfahigkeit nationaler makropruden-
zieller Behorden erforderlich, da zum einen die
groBte Expertise bei der Analyse der makro-
prudenziellen Bedingungen auf der nationalen
Ebene liegt. Zum anderen werden die Kosten
einer Krise in erster Linie national getragen.
Einige Lander haben bereits makroprudenzielle
Mandate gesetzlich verankert.?® Hierzu sind
die Ziele zu definieren, Instrumente zu schaffen
und Handlungsoptionen festzulegen sowie den
makroprudenziellen Behoérden die notwendi-
gen Kompetenzen zuzuweisen. Das Mandat
muss das gesamte Finanzsystem abdecken.
Es darf sich also nicht nur auf Banken, son-
dern muss sich auch auf Versicherer, Markte
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und finanzielle Infrastrukturen beziehen. In
Deutschland hat die Regierungskoalition Ende
2010 Eckpunkte fur die Weiterentwicklung
der Finanzaufsicht und die Ausgestaltung des

makroprudenziellen Mandats vorgelegt.

Ausgestaltung makroprudenzieller
Mandate

Die Anforderungen an makroprudenzielle
Mandate sind
kutiert worden.? Fur die Definition und die

international umfassend dis-
Zuweisung eines makroprudenziellen Man-
dats bildet sich ein internationaler Standard
(Best Practices) heraus. Die Aufgabe kann
von einer Behdrde einzeln oder im arbeits-
teiligen Zusammenwirken mehrerer Institu-
tionen wahrgenommen werden. Insbeson-
dere Zentralbanken sollten dabei aufgrund
ihrer Erfahrungen und ihres Sachverstandes
eine hervorgehobene Rolle im institutionellen
Arrangement der makroprudenziellen Poli-
tik spielen und die Zustandigkeit far die
unabhangige makroprudenzielle Analyse er-
halten. Grundsatzlich ist zu beachten, dass
makroprudenzielle MaBnahmen — etwa zur
Begrenzung eines (Kredit-)Booms — durchaus
politisch umstritten sowie in der Finanzbran-
che unpopular sein kénnen. Gerade well
MaBnahmen vorausschauend ergriffen wer-
den sollen, ist ihre Wirkung analytisch schwer
abzuschatzen. Die Analyse erfordert eine lau-

23 Vgl.: European Commission (2011b).

24 Beispielsweise wird im Vereinigten Konigreich die
mikro- und makroprudenzielle Aufsicht in der Bank of
England zusammengefasst. Andere Ansatze verfolgen
u.a. Frankreich oder die Vereinigten Staaten, die auf eine
verbesserte Koordinierung verschiedener Institutionen
setzen, die teilweise reformiert werden.

25 Vgl.: International Monetary Fund (2011a und
2011b, S. 38); Bank for International Settlements (2011),
S. 49 ff., D. Schoenmaker und P. Wierts (2011), S. 10 f.
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fende Einschatzung der makrodkonomischen
Entwicklung unter Berlcksichtigung des tech-
nischen Fortschritts und ist daher mit groBer
Unsicherheit behaftet. Um trotz Widerstand
und Unsicherheit zielgerichtet handeln zu
kénnen, sollte die Austbung des makropru-
denziellen Mandats frei von politischer und
interessengeleiteter Einflussnahme sein. Dem-
entsprechend ist den nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems nach dem Unionsrecht
die Aufgabe, zu MaBnahmen der Finanzsta-
bilitat beizutragen, zur unabhangigen Wahr-
nehmung Ubertragen.?

Im Zuge der Erteilung eines makroprudenziel-
len Mandats ist Transparenz gegenuber Of-
fentlichkeit und Marktteilnehmern essenziell.
Dies gilt zum einen hinsichtlich der Ausgestal-
tung des Mandats, also in Bezug auf Zustan-
digkeiten und Befugnisse sowie Zielsetzung,
Unabhangigkeit und Rechenschaftspflicht der
makroprudenziellen Behdrden. Zum anderen
sollte auch die Tatigkeit nachvollziehbar sein,
etwa die Politikstrategie, die Risikobeurteilung
sowie der Einsatz von Instrumenten. Deshalb
ist die Moglichkeit einer abgestuften Kommu-
nikation der makroprudenziellen Behérde not-
wendig. Hierzu gehdren 6ffentliche Einschat-
zungen mittels Berichten und analytischen
Papieren. Aber auch formale Kommunikati-
onsinstrumente wie Warnungen und Empfeh-
lungen, die auch eine vertrauliche Behandlung
erlauben, sind notwendig. In der Literatur
wie auch in der Ausgestaltung des ESRB wird
dabei eine Comply-or-Explain-Regelung als
angemessen betrachtet: Der Empfénger einer
Empfehlung hat dieser nachzukommen oder
seine Ablehnung fundiert — eventuell &ffent-
lich — zu begrinden.
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Makroprudenzielle Instrumente
gegen systemische Risiken

Eine handlungsfahige makroprudenzielle Po-
litik erfordert einen soliden Ordnungsrah-
men, adaquate Instrumente zur Einddmmung
systemischen Risikos sowie einsatzfahige
Krisenmechanismen. Zu den Rahmenbedin-
gungen gehort eine funktionsfahige Wettbe-
werbsordnung. Ein geordneter Marktaustritt
muss fur alle Institute moglich sein.?” Die
Substituierbarkeit von Finanzinstituten setzt
zugleich angemessene Markteintrittsmog-
lichkeiten fur geeignete Wettbewerber vor-
aus. DarUber hinaus sollten der Finanzmarkt
transparent und Finanztransaktionen nach-
vollziehbar sein, um die Kontrollfunktion der
Marktteilnehmer zu erleichtern und Marktunsi-

cherheiten entsprechend zu reduzieren.

Direkte makroprudenzielle Eingriffe dienen
vor allem dazu, systemisches Risiko in seiner
zyklischen und seiner Querschnittdimension
einzuddmmen. Hierflr sind geeignete Instru-
mente erforderlich. Aufgrund der Komplexitat
von Markten und Intermedidren kdnnen syste-
mische Risiken dabei in sehr unterschiedlichen
und schwer vorhersehbaren Formen auftre-
ten. Aus diesem Grund ist es nicht moglich,
eine abschlieBende Liste konkreter Bedrohun-
gen und darauf ausgerichteter Instrumente
zu erstellen. Daher ist es von besonderer
Bedeutung, dass das verflgbare Instrumenta-
rium kontinuierlich auf seine Angemessenheit
Uberprift und gegebenenfalls erganzt wird.
Um Stabilitadtsgefahren adaquat und zeitnah

26 Vgl.: Art. 127 Abs. 5, 130, Vertrag Uber die Arbeits-
weise der Europaischen Union (AEUV).

27 Siehe hierzu auch Abschnitt Systemrelevante Finanz-
institute erhalten spezielle Regeln auf S. 67 ff.

Funktionsfdhige
Wettbewerbs-
ordnung

Geeignete
Instrumente
erforderlich,
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Dosierung natio-
nal entscheiden

Reziprozitat
vereinbart

begegnen zu kénnen, bendtigen die zustdn-
digen makroprudenziellen Aufseher eine hin-
reichende Flexibilitat bei der Anwendung der
Instrumente.

MaBnahmen zur Reduktion der zyklischen
Komponenten des systemischen Risikos
kénnten neben zeitvariablen Kapital- und Li-
quiditatsanforderungen zum Beispiel auch
Anforderungen an Kreditsicherheiten, die
Ausgestaltung der Kreditrisikovorsorge sowie
die internationalen Rechnungslegungsstan-
dards sein. Als Instrumente gegen systemische
Risiken der Querschnittdimension werden ins-
besondere die zusatzlichen Kapitalzuschlage
fur SIFls sowie Liquiditatskennziffern zur Er-
hohung einer stabilen Refinanzierung dis-
kutiert.?® Zusatzlich sollten jedoch auch
MaBnahmen und Maoglichkeiten entwickelt
werden, die auf auBerhalb des Bankensystems

entstehende Systemrisiken zielen.

Eine Harmonisierung makroprudenzieller In-
strumente ist dabei auf europdischer Ebene
wulnschenswert, um die Effi mnz des ge-
meinsamen europdischen Finanzmarktes nicht
zu gefdhrden und nationalen Protektionismus
zu verhindern. Die Entscheidung Uber den
Einsatz sowie die Dosierung der Instrumente
sollte jedoch den nationalen makroprudenziel-
len Aufsehern vorbehalten sein.

Als erstes makroprudenzielles Instrument wird
der antizyklische Kapitalpuffer geschaffen.
Sein Hauptziel ist, exzessives Kreditwachstum
zu vermeiden, das oft in enger Verbindung
mit dem Aufbau systemweiter Risiken steht.??
Der antizyklische Kapitalpuffer soll ab dem
1. Januar 2016 eingefthrt werden, im Re-
gelfall eine Spanne von 0% bis 2 %% der

DEUTSCHE BUNDESBANK

risikogewichteten Aktiva aufweisen und aus
hartem Kernkapital oder anderen verlustab-
sorbierenden Kapitalbestandteilen bestehen.
Als wichtigsten Indikator fir die Bemessung
des Kapitalpuffers sieht der Baseler Ausschuss
die Abweichung des Verhaltnisses des an den
Privatsektor gewdhrten Kreditvolumens zum
Bruttoinlandsprodukt vom langjahrigen Trend
dieser Relation (Credit to GDP Gap) an. Sofern
erforderlich sollen weitere Kriterien bei der
Bestimmung der Pufferhéhe einbezogen wer-
den konnen. Besondere Beachtung verdient
in diesem Zusammenhang die vereinbarte
Reziprozitdt. Setzt Deutschland zum Beispiel
fir Forderungen gegen heimische Kreditneh-
mer einen Puffer von einem Prozent, missen
andere Staaten ihren Banken fur grenzlber-
schreitende Forderungen gegen deutsche Kre-
ditnehmer den gleichen Puffer auferlegen. Der
Puffer eines Instituts setzt sich somit aus dem
mit den Forderungen gewichteten Mittelwert
der jeweiligen nationalen Puffer zusammen.3?

Das Krisenmanagement bendétigt geeignete
Mechanismen, die Ansteckungseffekte im Kri-
senfall unterbinden (sog. Circuit Breaker).3"
Die derzeit etablierten Circuit Breaker wirken
vor allem auf geregelten Marktplatzen wie
Borsen. Das Vorhandensein von Circuit Brea-
kern kann bereits im Vorfeld Anreizprobleme
reduzieren, Erwartungen stabilisieren und Pa-

nikreaktionen im Finanzsystem verhindern.

28 Siehe hierzu auch Abschnitt Systemrelevante Finanz-
institute erhalten spezielle Regeln auf S. 67 f.

29 Vgl.: Basel Committee on Banking Supervision
(2010b). Derzeit wird an der Ubernahme in europaisches
Recht (CRD IV/CRR) gearbeitet, vgl.: European Commis-
sion (2011b).

30 Fur Puffer tber 2 %2 % wird in der EU eine freiwillige
Reziprozitat angestrebt. Fur Forderungen gegentiber Kre-
ditnehmern in Drittstaaten, die den antizyklischen Puffer
nicht anwenden, soll der ESRB Empfehlungen geben.

31 Dies konnen z.B. Regeln zur Handelsunterbrechung
oder zur Zulassigkeit von Leerverkdufen nur bei Kursstei-
gerungen (Uptick Rule) sein.
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Auch zuvor etablierte Datenverfligbarkeit und Im Ruckblick auf das Krisenmanagement in mate

isk im

Transparenz aller relevanten Bereiche des Fi-
nanzsystems koénnen dazu beitragen, Unsi-
cherheiten zu verringern.

Datenliicken schlieBen

Makroprudenzielle Behdrden bendtigen zur
- effi mnten AusUbung ihres Mandats einen
umfassenden Datenzugang zu allen relevan-
ten Bereichen des Finanzsystems. Dazu zahlen
neben Banken alle relevanten Finanzinterme-
diare und Markte. Der Datenbedarf leitet sich
aus der Notwendigkeit ab, die Risiken und Ri-
sikofaktoren zu erkennen, das systemische Ri-
siko zu messen, gesamtwirtschaftliche Kosten
und Nutzen abzuschatzen sowie die optimale
Kalibrierung von Instrumenten zu ermitteln.
Das Vorhandensein einer ausreichenden Da-
tenbasis flr Krisenpravention und -manage-
ment bildet dabei den Kerngedanken einer
entsprechenden Initiative des FSB im Auftrag
der G20.32 Nationale Behorden sollten zudem
berechtigt sein, zusatzlich benétigte Daten zu
erheben.

Dabei sind Informationen auf Einzelinstituts-
ebene und Uber Kontrahenten unerlasslich,
um extreme Risiken (sog. Tail-Risiken) und
den Vernetzungsgrad abschatzen zu koénnen.
Potenziell kritische Datenllcken resultieren
aus unzureichenden Informationen Uber die
Konzentration von Forderungen gegenUber
Landern und Sektoren sowie Uber Markt-,
Refi nanzerungs-, Kontrahenten- und Anste-
ckungsrisiken. Zudem mdussen die Daten in
hoherer Frequenz und Granularitat verfgbar
sein und alle relevanten Dimensionen um-
fassen.3?)
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den vergangenen Jahren erweist sich insbe- Vor@erornd

sondere der Mangel an zeitnahen und pra-
zisen Informationen zu Verschuldungsgrad,
Fristentransformation oder anderen Refinan-
zierungsrisiken als kritisch. Bei der Betrach-
tung von Risiken steht zunehmend die Ulti-
mate-Risk-Sichtweise im Vordergrund. Diese
verlangt, Risikotransfers mit zu ber{cksich-
tigen, die sich zum Beispiel aus Konzernver-
flechtungen oder gewahrten Garantien erge-
ben. Die Erhebung verbesserter Daten kann
auch positive Ruckwirkungen auf das Risiko-
management der Banken haben und zu mehr
Marktdisziplin beitragen.
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Ubersicht | Veréffentlichungen der Bundesbank
zum Thema Finanzstabilitat

Diese Ubersicht informiert Uber ausgewahlte Verdffentlichungen der Deutschen Bundesbank zum
Thema Finanzstabilitat aus neuerer Zeit. Soweit nicht anders vermerkt, stehen die Veréffentlichungen
in deutscher und in englischer Sprache sowie im Internet zur Verfligung. Die Verdffentlichungen
werden an Interessenten kostenlos abgegeben und sind Uber die Abteilung Kommunikation zu be-
ziehen. AuBerdem kann gegen Kostenerstattung eine monatlich aktualisierte Datei mit circa 40 000
veroffentlichten Zeitreihen der Bundesbank auf CD-ROM oder zum Herunterladen im Bundesbank-
ExtraNet Uber die Abteilung Statistische Informationssysteme, mathematische Methoden bezogen
werden. Bestellungen werden schriftlich unter den im Impressum angegebenen Anschriften erbeten.
Eine Auswahl von Zeitreihen steht auch im Internet zum Herunterladen bereit.

FINANZSTABILITATSBERICHTE

Finanzstabilitatsbericht November 2010

Finanzstabilitatsbericht November 2009

Finanzstabilitatsbericht November 2007

Finanzstabilitatsbericht November 2006

Finanzstabilitatsbericht November 2005

Bericht zur Stabilitat des deutschen Finanzsystems Oktober 2004
Bericht zur Stabilitat des deutschen Finanzsystems Dezember 2003

AUFSATZE AUS MONATSBERICHTEN

September 2011 Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Jahr 2010 Internationale Zu-
sammenarbeit in der Bankenregulierung: Historie und aktuelle Entwicklungen

Juni 2011 Renditedifferenzen von Staatsanleihen im Euro-Raum = Grundzlige des Restruk-
turierungsgesetzes

April 2011 Zu den Beschlissen des Europdischen Rates zur kunftigen Vermeidung und
Bewadltigung von Staatsschuldenkrisen

Marz 2011 Ansatze zur Messung und makroprudenziellen Behandlung systemischer Risi-
ken | Konsequenzen fir die Geldpolitik aus der Finanzkrise

Januar 2011 Anlegerverhalten in Theorie und Praxis

Dezember 2010 Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2009

November 2011 | Finanzstabilitatsbericht | 87



DEUTSCHE BUNDESBANK

DISKUSSIONSPAPIERE REIHE 2: STUDIEN ZU BANKEN UND FINANZWIRTSCHAFT

12/2011
11/2011
10/2011
09/2011

08/2011
07/2011
06/2011
05/2011

04/2011
03/2011
02/2011
01/2011

The effect of the interbank network structure on contagion and common shocks
Improvements in rating models for the German corporate sector

Bank bailouts, interventions, and moral hazard

The importance of qualitative risk assessment in banking supervision before and
during the crisis

Systemic risk contributions: a credit portfolio approach

The two-sided effect of financial globalization on output volatility

Contagion at the interbank market with stochastic LGD

Does modeling framework matter? A comparative study of structural and reduced-
form models

The price impact of lending relationships

Do capital buffers mitigate volatility of bank lending? A simulation study

Gauging the impact of a low-interest rate environment on German life insurers
Contingent capital to strengthen the private safety net for financial institutions: Cocos
to the rescue?
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