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Bericht
zur Stabilit�t
des deutschen
Finanzsystems

�berblick

Das deutsche Finanzsystem hat �ber Jahr-

zehnte hinweg seine Leistungsf�higkeit und

Stabilit�t unter Beweis gestellt. Finanzkrisen

und systemische Fehlentwicklungen mit zum

Teil hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten,

wie sie in vielen Industriel�ndern der Welt zu

beobachten waren, sind in Deutschland nach

dem Zweiten Weltkrieg ausgeblieben. Ge-

st�tzt auf einen hohen Grad an Preisstabilit�t

hat sich eine Langfristkultur der Finanzbezie-

hungen herausgebildet, die vor allem den

Unternehmen, aber auch den �ffentlichen

und privaten Haushalten zugute kommt und

zugleich die Bestandsfestigkeit des Finanz-

systems st�rkt.

Zu Beginn des neuen Millenniums hatten sich

jedoch einige Rahmenfaktoren f�r die Finanz-

stabilit�t verschlechtert. Der deutsche Aktien-

markt nahm bis Mitte 2000 am weltweiten

Zyklus der �bertreibung und der sich an-

schließenden schmerzhaften Korrektur teil.

Zwar erlitten die privaten Haushalte in

Deutschland bei der R�ckbildung der Aktien-

preisblase auf Grund der begrenzten Rolle

von Aktienanlagen f�r die Verm�gensbildung

relativ geringe Verluste. Doch f�hrte der Kurs-

einbruch zu empfindlichen Wertminderungen

der Kapitalanlagen von Banken und Versiche-

rungsgesellschaften sowie zu teilweise dra-

matischen R�ckg�ngen der Ums�tze und Er-

tr�ge mit Produkten und Dienstleistungen

rund um den Kapitalmarkt, insbesondere im

Bereich des Investment Banking, auf den sich

eine Reihe großer Banken zuvor fokussiert

hatte. Zus�tzlich trugen die schleichende

Auszehrung der Ertragslage der Banken

Stabilit�tskultur
in Deutschland

Rahmenfakto-
ren zeitweise
verschlechtert,
aber Finanz-
stabilit�t nicht
gef�hrdet
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durch immer niedrigere Zinsmargen sowie ein

hoher Wertberichtigungsbedarf vor dem Hin-

tergrund einer anhaltenden gesamtwirt-

schaftlichen Stagnation in Deutschland dazu

bei, dass weite Teile des deutschen Banken-

systems in eine Ertragskrise st�rzten. Diese

Entwicklung hatte sich so weit verfestigt,

dass auch die internationalen Finanzm�rkte

und Ratingagenturen die Ertragskraft einiger

großer Banken zunehmend skeptisch ein-

sch�tzten. Allerdings haben diese Spannun-

gen die Stabilit�t des deutschen Finanz-

systems als Ganzes zu keiner Zeit gef�hrdet.

Auch der Internationale W�hrungsfonds hat

im Rahmen des Financial Sector Assessment

Program (FSAP) die Widerstandsf�higkeit des

deutschen Finanzsystems attestiert. Gleich-

wohl sind ein signifikanter Anpassungsbedarf

im deutschen Kreditwesen und die Notwen-

digkeit einer sorgf�ltigen Beobachtung stabi-

lit�tspolitisch relevanter Entwicklungen deut-

lich geworden.

Im Verlauf des Jahres 2003 haben sich die

Bedingungen f�r die Stabilit�t des deutschen

Finanzsystems wieder deutlich aufgehellt,

auch wenn weitere Anpassungen der Finanz-

intermedi�re notwendig sind. Die beiden trei-

benden Faktoren der Aufhellung sind die ver-

besserten Aussichten f�r die gesamtwirtschaft-

liche Entwicklung sowie die entschlossene

Reaktion der deutschen Banken auf die Er-

tragskrise. Die g�nstigeren Wachstumspers-

pektiven in Deutschland beruhen zum einen

auf der wieder st�rkeren Expansion der Welt-

wirtschaft, einschließlich einer Belebung im

Euro-Raum. Zum anderen haben sich auch die

binnenwirtschaftlichen Voraussetzungen mitt-

lerweile verbessert. Insbesondere haben die

Unternehmen Fortschritte sowohl in Richtung

auf schlankere Produktions- und Kostenstruk-

turen als auch auf eine Entspannung der Ver-

schuldungslage erzielt. Allerdings wird die An-

zahl der Unternehmensinsolvenzen in diesem

Jahr voraussichtlich noch den Rekordwert aus

dem Vorjahr von rund 37 600 �bertreffen. Die

großen, international t�tigen Banken haben

mit einer umfassenden strategischen Neuaus-

richtung auf die strukturell verschlechterte Er-

tragslage geantwortet, um Kosten zu senken,

Risiken abzubauen und die Ertragskraft wieder

zu st�rken. Zudem bereiten alle drei S�ulen

der Kreditwirtschaft (private Kreditbanken,

Sparkassen, Kreditgenossenschaften) Instru-

mente und Strukturen vor, um Kredit- und

andere bankgesch�ftliche Risiken effizienter

zu steuern und Skalenertr�ge in der Abwick-

lung standardisierbarer Vorg�nge besser aus-

zunutzen.

Zum insgesamt wieder positiveren Bild tr�gt

auch die Entspannung an den Finanzm�rkten

bei. Nachdem bis ins Fr�hjahr ein starkes

Sicherheitsdenken die M�rkte gepr�gt hatte,

haben die Investoren wieder Vertrauen gefasst

und zeigen mehr Risikobereitschaft. Die ver-

besserten Perspektiven spiegeln sich in einer

deutlichen Erholung an den Aktienm�rkten

und einem g�nstigen Finanzierungsumfeld f�r

kapitalmarktaktive Unternehmen wider.

Ein Risiko f�r die Verbesserung der Rahmen-

bedingungen f�r ein stabiles Finanzsystem

liegt in einer St�rung des konjunkturellen Er-

holungsprozesses. Solche St�rungen k�nnten

zum Beispiel durch externe geopolitische

Schocks oder starke Schwankungen an den

globalen Finanzm�rkten ausgel�st werden.

Aussichten f�r
Finanzstabilit�t
wieder aufge-
hellt

Verbleibende
Risikofaktoren
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Die ausgepr�gten außenwirtschaftlichen

Ungleichgewichte insbesondere in den USA,

die einer allm�hlichen Korrektur bed�rfen,

stellen ein latentes Risiko f�r abrupte Kursbe-

wegungen am Devisenmarkt einschließlich

eines eventuell folgenden �berschießens dar.

Dieses Risiko k�nnte durch eine weltweit �p-

pige Liquidit�tsausstattung verst�rkt werden,

die das Herausbilden von �bertreibungen bei

Verm�genspreisen sowie ein �berspringen

von Fehlbewertungen von einem Markt auf

andere M�rkte beg�nstigen k�nnte. Solche

�bertreibungen k�nnen die Stabilit�t der

realwirtschaftlichen Expansion sowie der

Finanzstr�me gef�hrden, wenn es im Zuge

zunehmender konjunktureller Dynamik oder

steigender Risiken f�r die Verbraucherpreise

zu einer Zinswende kommt. Insbesondere in

Volkswirtschaften, in denen es bei hoher Ver-

schuldung des privaten Sektors auch Anzei-

chen f�r einen �berhitzten Immobilienmarkt

gibt, k�nnte eine Aufw�rtsbewegung der

Zinsen erhebliche negative Wirkungen nach

sich ziehen. Auch k�nnten die derzeit g�nsti-

gen Finanzierungskonditionen f�r Schwellen-

l�nder teilweise der Verbesserung der Funda-

mentaldaten vorausgeeilt sein. Eine Stockung

im konjunkturellen Erholungsprozess k�nnte

die Kreditqualit�t der Unternehmen weltweit

erneut verschlechtern. Dies w�rde sowohl

einen Korrekturprozess am Markt f�r Unter-

nehmensanleihen ausl�sen, wo die Spread-

verengungen der letzten Monate eine opti-

mistischere Einsch�tzung der Kreditrisiken

großer Unternehmen anzeigen, als auch die

Anstrengungen der Banken konterkarieren,

den Wertberichtigungsbedarf im Kreditbuch

weiter abzusenken.

Der Erhalt der Finanzstabilit�t stellt eine He-

rausforderung f�r alle Marktakteure dar. Ban-

ken und Versicherungsgesellschaften m�ssen

fortfahren, ihre Gesch�ftsstrategien neu zu

definieren, ihre Ertragslage dauerhaft zu st�r-

ken und die Bilanzen – wo notwendig – zu

bereinigen. Weitere strukturelle Verbesserun-

gen sind in diesem Bereich erforderlich, damit

das deutsche Bankensystem wieder eine

nachhaltige Ertragskraft erreicht. Vor diesem

Hintergrund sollten Kreditwirtschaft und poli-

tische Instanzen auch die Reformvorschl�ge

der Experten des Internationalen W�hrungs-

fonds sorgf�ltig pr�fen.

Die Bundesbank hat ein origin�res Interesse

an der Stabilit�t des Finanzsystems. Ein ro-

bustes Finanz- und Bankensystem bildet eine

wesentliche Grundlage moderner arbeits-

teiliger Volkswirtschaften. Der Bundesbank

erw�chst Mitverantwortung f�r den Erhalt

der Finanzstabilit�t aus vielf�ltigen Kompe-

tenzen. Als integraler Bestandteil des Eurosys-

tems ist sie zust�ndig f�r die monet�re Stabili-

t�t, also f�r den Erhalt der Preisstabilit�t so-

wie f�r einen effizienten Refinanzierungspro-

zess an der Schnittstelle zwischen Notenbank

und Bankensystem. Die Sicherung der Geld-

wertstabilit�t ist eine notwendige, wenn-

gleich nicht hinreichende Voraussetzung f�r

finanzielle Stabilit�t. Als Mitwirkende an der

Bankenaufsicht �berwacht die Bundesbank

die Einhaltung des regulatorischen Rahmens

durch die Banken und analysiert deren wirt-

schaftliche Lage. Dabei bleibt die unterneh-

merische Verantwortung f�r den Erfolg der

einzelnen Bank unangetastet. Als Betreiber

von Zahlungsverkehrssystemen wirkt die

Bundesbank unmittelbar an der effizienten

Herausforde-
rungen

Rolle der
Notenbanken
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Durchleitung von Zahlungsstr�men mit. Zu-

gleich �bt sie im Bereich Zahlungsverkehr

eine �berwachungsfunktion aus. Schließlich

tritt die Bundesbank selbst als Teilnehmer an

den Finanzm�rkten auf. Dieses B�ndel an

Kompetenzen impliziert die Mitwirkung der

Bundesbank in internationalen Gremien, die

sich mit der Finanzstabilit�t befassen.

Der Stellenwert der Stabilit�t der Finanz-

systeme hat f�r die Zentralbanken in den letz-

ten Jahren deutlich zugenommen. Hierzu

haben mehrere Faktoren beigetragen. Die In-

ternationalisierung der Finanzstr�me hat den

Grad der Verflechtung der nationalen Finanz-

systeme und damit auch die Ansteckungs-

risiken erh�ht. Die rasant zunehmende Leis-

tungsf�higkeit der Finanzsysteme hat die

Volumina und das Tempo der Transaktionen

massiv ansteigen lassen, damit wohl aber

auch die Sensitivit�t bei Umschw�ngen in

Daten und Einsch�tzungen. Vor allem d�rften

die Wechselwirkungen von finanzieller und

realwirtschaftlicher Stabilit�t komplexer und

intensiver geworden sein.

Der Begriff der Finanzstabilit�t beschreibt in

einem breiten Sinne einen Zustand, in dem

das Finanzsystem seine zentralen Funktionen,

wie die Allokation der finanziellen Mittel und

der Risiken sowie die Abwicklung von Zahlun-

gen in einer Volkswirtschaft, effizient erf�llt,

und zwar gerade auch bei Schocks, in Stress-

situationen und in strukturellen Umbruchpha-

sen. Die Zentralbanken ben�tigen ein breites

Analysespektrum, um m�glichst fr�hzeitig Ri-

sikopotenziale zu identifizieren und etwaige

Fehlentwicklungen zu erkennen. Die Analysen

m�ssen dabei zum einen die relevanten Ent-

wicklungen in der Realwirtschaft, an den in-

ternationalen Finanzm�rkten und bei den sys-

temrelevanten Intermedi�ren oder Gruppen

von Intermedi�ren umfassen. Zum anderen

bedarf es auch der kritischen Bestandsauf-

nahme der Qualit�t des Regelwerks f�r M�rk-

te und Intermedi�re sowie der Robustheit der

technischen Systeme, etwa f�r den Zahlungs-

verkehr und die Wertpapierabwicklung.

Die Bundesbank legt hiermit der �ffentlich-

keit erstmals einen Bericht zur Stabilit�t des

deutschen Finanzsystems vor. Sie wird auch

k�nftig regelm�ßig ihre Einsch�tzungen der

finanziellen Stabilit�t sowie der potenziellen

Risiken darlegen.

Gesamtwirtschaftliche Perspektiven

und Risikofaktoren

Die Stabilit�t des Finanzsystems wird vom ge-

samtwirtschaftlichen Umfeld in mehrfacher

Hinsicht beeinflusst. Dies gilt sowohl f�r die

Art und den Umfang der von Finanzinterme-

di�ren betriebenen Gesch�fte als auch f�r die

Risiken, die insbesondere bei Kreditvergaben

und Handelsaktivit�ten eingegangen werden.

Vor dem Hintergrund des hohen Offenheits-

grades der deutschen Volkswirtschaft kommt

dabei nicht nur den nationalen Entwicklungen,

sondern auch den weltwirtschaftlichen Bedin-

gungen eine entscheidende Bedeutung zu.

Weltkonjunktur

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich

seit dem Fr�hjahr 2003 deutlich verst�rkt. Da-

mit haben die vom globalen Konjunkturver-

Begriff der
Finanzstabilit�t



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Dezember 2003Stand: 12. Dezember 2003

9

lauf ausgehenden Risiken f�r die Stabilit�t

des Finanzsystems an Gewicht verloren. Im

Jahresdurchschnitt d�rfte die weltweite Pro-

duktion jedoch – nach den Sch�tzungen des

IWF (World Economic Outlook) vom Septem-

ber 2003 – wegen des schwachen Ergebnis-

ses in den ersten Monaten mit 3 1�4 % nur we-

nig rascher expandieren als im Vorjahr. Inzwi-

schen werden auch die Perspektiven f�r 2004

merklich g�nstiger eingesch�tzt; der IWF-

Prognose zufolge wird die Weltwirtschaft im

n�chsten Jahr um gut 4% wachsen, und da-

mit so kr�ftig wie seit 2000 nicht mehr. Die

Expansion des realen Welthandels wird sich

danach ebenfalls deutlich beschleunigen.

Die weltweite konjunkturelle Belebung im

Verlauf von 2003 ist zu einem guten Teil auf

die nachlassende Wirkung globaler Belas-

tungsfaktoren zur�ckzuf�hren. Zudem haben

die Produktionsunternehmen die schwierige

Zeit f�r Umstrukturierungs- und Konsolidie-

rungsmaßnahmen im real- und finanzwirt-

schaftlichen Bereich genutzt. Die Stimmungs-

lage in den Betrieben und privaten Haushal-

ten ist erheblich besser geworden. Die Erwar-

tung einer merklichen Belebung der Weltwirt-

schaft st�tzt sich dar�ber hinaus auf die ex-

pansive Geld- und Finanzpolitik in den meis-

ten Industriel�ndern.

Die konjunkturelle Erholung der Weltwirt-

schaft ist allerdings regional noch nicht breit

angelegt, sondern konzentriert sich auf die

USA und Ostasien sowie die Reformstaaten in

Mittel- und Osteuropa. Der Euro-Raum befin-

det sich noch in der Nachz�glerrolle. In

Lateinamerika hat sich zwar die Lage etwas

entspannt, das R�ckschlagpotenzial ist aber

nach wie vor beachtlich. Eine solche Konstel-

lation erscheint angesichts der sich wahr-

scheinlich weiter versch�rfenden außenwirt-

schaftlichen Ungleichgewichte in der Welt

recht st�ranf�llig und auf Dauer kaum tragf�-

hig. Das Risiko abrupter Wechselkursver�nde-

rungen hat sich dadurch verst�rkt. Eine nicht

unerhebliche Unsicherheit f�r die Weltkon-

junktur geht von der nach wie vor bestehen-

den terroristischen Bedrohung und den an-

haltenden Spannungen im Nahen Osten aus.

Einen Gradmesser daf�r stellen die zurzeit

recht hohen internationalen Roh�lnotierun-

gen dar. Dagegen sind die Deflations�ngste,

die noch im Fr�hjahr vor allem an den Finanz-

m�rkten en vogue waren, inzwischen weitge-

hend verschwunden. Das derzeitige ruhige

Preisklima in den Industriel�ndern ist dem

Erholungsprozess vielmehr f�rderlich.

Vereinigte Staaten

Die amerikanische Wirtschaft ist im Sommer-

quartal so kr�ftig gewachsen wie seit Anfang

1984 nicht mehr. F�r das letzte Jahresviertel

zeichnet sich ebenfalls ein hohes Expansions-

tempo ab. Dahinter stehen vor allem fiskali-

sche Impulse, die sich jedoch im Verlauf des

Jahres 2004 abschw�chen werden. Die Chan-

cen f�r einen dauerhaften Aufschwung

haben sich in den letzten Monaten gleich-

wohl deutlich verbessert, vor allem, weil die

Erholung jetzt mehr und mehr auf den Ar-

beitsmarkt �bergreift. Die zeitweise vorhan-

dene Sorge, dass es bei einem „jobless

growth“ und damit bei einer eher kurzlebi-

gen konjunkturellen Besserung bleiben

k�nnte, hat sich deshalb inzwischen sp�rbar

verringert.

G�nstigere
globale
Konjunkturlage
und -perspek-
tiven

Regionale
Schwerpunkte
der globalen
Erholung und
Risiken

Kr�ftige
Belebung der
US-Wirtschaft



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Dezember 2003 Stand: 12. Dezember 2003

10

Die finanzielle Situation der amerikanischen

Verbraucher ist nach wie vor nicht unproble-

matisch. Die Verschuldung der privaten Haus-

halte hat in den letzten Jahren deutlich zuge-

nommen und 2002 mit rund 110% – gemes-

sen am verf�gbaren Einkommen – einen

neuen Rekordwert erreicht. Auf Grund der

gesunkenen Kreditkosten infolge niedrigerer

Marktzinsen und der umfangreichen Hypo-

thekenumschuldung ist die Schuldendienst-

belastung zwar erheblich langsamer gestie-

gen. Dies k�nnte sich jedoch �ndern, wenn

im Zuge des Aufschwungs die Zinsen insbe-

sondere bei den Verbraucherkrediten wieder

anziehen. Die finanzielle Anf�lligkeit der pri-

vaten Haushalte ist auch wegen der niedrigen

Sparquote als nicht gering einzustufen.

Die Finanzierungsverh�ltnisse der nichtfinan-

ziellen Unternehmen in den USA haben sich

dagegen verbessert. Die Finanzm�rkte haben

dies bereits durch eine Verringerung der

Spreads f�r Unternehmensanleihen hono-

riert. Zum einen hat sich der Anstieg der Ver-

schuldung merklich verlangsamt. Zum ande-

ren haben die Unternehmen in den letzten

Jahren verst�rkt von kurzfristigen in l�nger-

fristige Verbindlichkeiten umgeschichtet und

damit ihre finanzielle Widerstandsf�higkeit

erh�ht. Alles in allem scheinen die Ungleich-

gewichte in den Bilanzen US-amerikanischer

Unternehmen geringer zu werden. Auf mitt-

lere Sicht besteht jedoch f�r eine Reihe von

US-Unternehmen die Notwendigkeit, ihre be-

trieblichen Pensionsfonds aufzustocken, um

die derzeitige – durch den Aktienkursr�ck-

gang seit 2000 und das niedrige Zinsniveau

bedingte – Unterdeckung zu beseitigen.

Das St�rpotenzial f�r die amerikanischen

Haushalte und Unternehmen steht in einem

engen Zusammenhang mit den so genannten

Zwillingsdefiziten, n�mlich dem stark ange-

wachsenen Defizit der �ffentlichen Haushalte

und dem chronisch hohen Leistungsbilanzde-

fizit, das sich im Jahr 2003 auf voraussichtlich

5% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) belaufen

wird. Damit geht die Gefahr einher, dass bei

nachlassender internationaler Finanzierungs-

bereitschaft das Zins-Wechselkurs-Gef�ge in

den USA empfindlich gest�rt w�rde. Bei star-

ken Zinserh�hungen am langen Ende des

Marktes w�rde der private Sektor besonders

in Mitleidenschaft gezogen, weil die hohe

Kreditnachfrage des Staates als weitgehend

zinsunelastisch anzusehen ist. Im Rahmen

einer solchen Risikoanalyse ist auch zu be-

r�cksichtigen, dass ein betr�chtlicher Teil des

amerikanischen Kapitalimports seit einiger

Zeit nicht mehr aus der Erwartung hoher

Renditen bei privaten Investoren resultiert,

sondern auf den Interventionen asiatischer

Zentralbanken am Devisenmarkt beruht.

Japan

Die japanische Wirtschaft befindet sich seit

Anfang 2002 wieder auf Wachstumskurs. F�r

das laufende Jahr zeichnet sich ein Anstieg

des realen BIP um reichlich 2% ab; dies ist die

h�chste Zuwachsrate seit dem Aufschwung-

jahr 2000. Die japanische Wirtschaft profitiert

gegenw�rtig vor allem von der hohen Wachs-

tumsdynamik in den Nachbarl�ndern und in

Nordamerika; diese beiden Regionen nehmen

rund 70% der japanischen Warenexporte

auf. Dar�ber hinaus hat auch die lebhafte In-

landsnachfrage das hohe Expansionstempo

Finanzierungs-
verh�ltnisse der
privaten Haus-
halte ...

...und der
nichtfinanziel-
len Unter-
nehmen

Risiken hoher
Zwillingsdefizite

Bemerkens-
werte konjunk-
turelle Aufhel-
lung in Japan
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gest�tzt. Zu dem kr�ftigen Anstieg der ge-

werblichen Investitionen d�rfte unter ande-

rem beigetragen haben, dass die großen

Unternehmen bei der realen und finanziellen

Restrukturierung mittlerweile gut vorange-

kommen sind. In den kleinen und mittleren

Firmen ist der Konsolidierungsbedarf aber

noch erheblich. Dies scheint mit ein Grund

daf�r zu sein, dass sich das diesj�hrige hohe

Expansionstempo bei den gewerblichen In-

vestitionen voraussichtlich nicht aufrecht er-

halten l�sst und der Anstieg der gesamtwirt-

schaftlichen Produktion – der Herbstprognose

der OECD zufolge – im Jahr 2004 mit 13�4 %

schw�cher ausfallen wird als 2003. Im Fall

einer deutlichen Yen-Aufwertung, die (wie

bei Vorhersagen �blich) im Annahmerahmen

der OECD-Prognose nicht enthalten ist,

w�ren zus�tzliche Wachstumseinbußen die

Folge. Die deflatorischen Tendenzen haben

zwar inzwischen merklich nachgelassen und

stellen zurzeit keine nennenswerte Belastung

der konjunkturellen Erholung dar. Der Preis-

r�ckgang auf der Verbraucherstufe wird sich

aber nach der Einsch�tzung der OECD im

n�chsten Jahr wieder etwas verst�rken.

Euro-Raum

Im Euro-Raum sind in der zweiten Jahres-

h�lfte 2003 erste Anzeichen f�r eine Bele-

bung sichtbar geworden. Die Konjunktur-

experten des Eurosystems rechnen f�r das

Jahr 2003 gleichwohl nur mit einem Anstieg

des realen BIP um 0,2% bis 0,6%. F�r das

n�chste Jahr, in dem sich die Auftriebskr�fte

voraussichtlich sp�rbar verst�rken werden,

wird ein Wachstum um kalenderbereinigt

1,1% bis 2,1% prognostiziert. Von der Aus-

landsnachfrage werden wesentliche Impulse

erwartet, die auf die Binnenwirtschaft, ins-

besondere auf die Investitionst�tigkeit, aus-

strahlen werden. Eine erhebliche St�ranf�llig-

keit ist jedoch dadurch gegeben, dass das

Risiko einer st�rkeren Abwertung des US-

Dollar und daraus resultierender Anpassungs-

lasten besteht.

Insgesamt scheinen gleichwohl die Vorausset-

zungen im Euro-Raum f�r einen sich selbst

tragenden Aufschwung recht g�nstig. So

weist die Leistungsbilanz einen leichten �ber-

schuss auf, und die finanzielle Situation der

privaten Haushalte und der Unternehmen hat

sich stabilisiert. Die Neuverschuldung der

nichtfinanziellen Unternehmen im Euro-Raum

ist seit 2000 deutlich gesunken, wobei die

Konsolidierungsanstrengungen der Telekom-

munikationsgesellschaften eine zentrale Rolle

spielten. Der Schuldenstand der Unternehmen

– gemessen am BIP – hat seit 2001 praktisch

nicht mehr zugenommen, nachdem er in der

zweiten H�lfte der neunziger Jahre kr�ftig ge-

stiegen war. Des Weiteren ist die Kreditverga-

be an die privaten Haushalte seit 2000 deut-

lich langsamer gewachsen als zuvor. Nimmt

man zus�tzlich noch die relativ hohe Sparquo-

te mit ins Bild, ist die finanzielle Anf�lligkeit

der privaten Haushalte im Euro-Raum als nied-

rig einzustufen. In einem gewissen Kontrast

dazu stehen jedoch die �ffentlichen Finanzen.

Das aggregierte Haushaltsdefizit im Euro-

Raum d�rfte sich zwar im Verlauf der zykli-

schen Besserung etwas zur�ckbilden; nach

der Herbstprognose der Europ�ischen Kom-

mission wird es aber in den n�chsten beiden

Jahren mit jeweils 2,7% des BIP historisch ge-

sehen immer noch recht hoch ausfallen.

Vorerst noch in
der Nachz�gler-
rolle

Gute Grund-
lagen f�r Auf-
schwung auf
der Makro- und
Mikroebene
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Deutschland

Auch im Jahr 2003 hat es die deutsche Wirt-

schaft nicht vermocht, sich von der stagnati-

ven Grundlinie zu l�sen. Auf das Gesamtjahr

gesehen liegt das reale BIP voraussichtlich

nicht h�her als 2002. Der Arbeitsmarkt stand

verst�rkt unter dem Druck weiterer Personal-

einsparungen; die Zahl der Erwerbst�tigen

lag im September 2003 um 1,2% unter dem

Vorjahrsniveau. Die saisonbereinigte Arbeits-

losenquote (in nationaler Abgrenzung) ist in-

des seit dem Fr�hjahr etwas zur�ckgegangen,

und zwar auf zuletzt 10,5%. Hierin spiegeln

sich prim�r die zahlreichen Aktivit�ten des

Gesetzgebers im Zusammenhang mit der

Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik wi-

der.

Inzwischen haben sich wichtige Vorausset-

zungen f�r eine zyklische Erholung der deut-

schen Wirtschaft verbessert. Insbesondere die

im Fr�hjahr eingeleitete Wende der Weltkon-

junktur und die nunmehr auch erkennbaren

Anzeichen f�r eine zyklische Erholung im

Euro-Raum haben die Stimmung im Verarbei-

tenden Gewerbe bereits erheblich aufgehellt.

Von der Finanzierungsseite ist der Boden f�r

mehr Wachstum gut vorbereitet; auch die

Kostensituation ist entspannt und wirkt er-

tragsstabilisierend. Starke Verschiebungen in

den Wechselkursrelationen w�rden sich aller-

dings vor allem in der ersten Phase des Erho-

lungsprozesses empfindlich auf die deutsche

Wirtschaft auswirken.

Die Anpassungsvorg�nge im Unternehmens-

sektor sind mittlerweile gut vorangekommen.

Dies gilt f�r die Lagerhaltung ebenso wie f�r

den betrieblichen Kapitalstock. Aber auch im

finanzwirtschaftlichen Bereich, wo Korrektu-

ren gew�hnlich einige Zeit beanspruchen,

sind erhebliche Fortschritte zu verzeichnen

(vgl. Schaubild auf S. 13). Der Kapitalbedarf

der nichtfinanziellen Unternehmen, der in der

Phase 1998 bis 2000 auch von einer starken

Ausweitung der Finanzaktiva (z.B. Beteili-

gungen) bestimmt wurde, ist seitdem stark

r�ckl�ufig. Im ersten Halbjahr 2003 d�rften

netto Bankkredite getilgt worden sein. Der

Finanzierungssaldo k�nnte – wie bereits im

Vorjahr – erneut positiv gewesen sein. Die

Stabilisierung der Schuldenquote, die abneh-

mende (Netto-)Zinsbelastung und die Einspa-

rungen auf der Kostenseite haben die Finan-

zierungsverh�ltnisse der Unternehmen zum

Positiven gewendet.

Das insgesamt g�nstigere Bild der ge-

samtwirtschaftlichen Finanzierungsverh�lt-

nisse der deutschen Unternehmen darf je-

doch nicht den Blick auf noch vorhandene

Schwachpunkte verstellen. Hier ist vor allem

die im internationalen Vergleich recht geringe

Eigenmittelausstattung zu nennen. Hinzu

kommt der starke Anstieg der Unterneh-

mensinsolvenzen, der sich im Zeitraum 1999

bis 2002 – auch beeinflusst durch Rechts�n-

derungen – auf 42% belief. Der Umfang der

voraussichtlichen Forderungen der Gl�ubiger

hat sich 2002 gegen�ber dem Vorjahr auf

etwa 59 Mrd 3 verdoppelt. Ausschlaggebend

daf�r war eine H�ufung großer Unterneh-

menszusammenbr�che. In den ersten acht

Monaten des laufenden Jahres – bis dahin

sind amtliche Angaben verf�gbar – lag die

Zahl der Insolvenzantr�ge um 6 1�2 % h�her

als im vergleichbaren Vorjahrszeitraum. Die

Im Jahr 2003
Stagnation des
realen BIP, ...

... aber verbes-
serte Ausgangs-
bedingungen
f�r Erholung

Finanzierungs-
verh�ltnisse der
Produktions-
unternehmen

Steigende
Unternehmens-
insolvenzen
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Summe der voraussichtlichen Forderungen

fiel jedoch um ein Viertel niedriger aus, unter

anderem weil sich weniger große Unterneh-

menszusammenbr�che ereigneten als in dem

entsprechenden Vorjahrsabschnitt. Wenn die

prognostizierte konjunkturelle Erholung ein-

tritt, d�rfte es in den n�chsten Jahren auch

bei den Insolvenzf�llen zu einer Beruhigung

kommen.

Die privaten Haushalte (in der Abgrenzung

des ESVG ‘95) haben in diesem Jahr eine nur

schwache Konsum- und Investitionst�tigkeit

gezeigt. Bei wachsender Arbeitslosigkeit und

steigender Abgabenbelastung blieb der Ein-

kommensrahmen trotz weitgehend stabiler

Verbraucherpreise eng bemessen. Außerdem

ist vor dem Hintergrund zunehmender

Arbeitsmarktrisiken und der noch nicht abge-

schlossenen Reformdebatte in Deutschland

die private Sparquote erneut gestiegen. Die

allgemeine Stimmungslage hat sich laut

Umfrageergebnissen gleichwohl inzwischen

deutlich von ihrem Tiefpunkt entfernt; die

Anschaffungsneigung blieb indes bis zuletzt

schwach.

Im kommenden Jahr wird der private Ver-

brauch zun�chst von der Einkommensteuer-

senkung und im weiteren Verlauf von der all-

m�hlichen Aufhellung des Arbeitsmarktes

profitieren. Das Preisklima bleibt wahrschein-

lich auch im Jahr 2004 trotz der Anhebung

indirekter Steuern und administrativer Preise

verbraucherfreundlich. Die private Woh-

nungsbaut�tigkeit hingegen leidet noch im-

mer unter hohen Leerstandsquoten und den

l�ngerfristig getr�bten Einkommensperspek-

tiven. Hieran wird sich 2004 nur partiell etwas

�ndern, obgleich die Finanzierungsbedingun-

gen, die Baupreise und die Bauzeiten weiter-

hin attraktiv sein d�rften.

Die r�ckl�ufige Nachfrage nach Bauleistun-

gen war auch ausschlaggebend f�r den gerin-

gen Netto-Kreditbedarf der privaten Haus-

halte (vgl. Schaubild auf S. 14), zumal eine

Verschuldung f�r Konsumzwecke typischer-

weise nur eine untergeordnete Rolle spielt.

%

%

%

Finanzierung über Bankkredite 3)

1991 2002

(Netto-) Zinsbelastung 2)

Verschuldungsgrad 1)

Finanzielle Indikatoren
der Unternehmen *)

* Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
einschl. so genannter Quasi-Kapitalgesell-
schaften gemäß ESVG ’95. — 1 In % der
Bruttowertschöpfung; Stand am Jahresen-
de. — 2 Nettozinsausgaben in % des Be-
triebsüberschusses. — 3 Finanzierung durch
inländische Bankkredite in % des gesamten
Mittelaufkommens.
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Daneben k�nnte sich die Versch�rfung der

Kreditrichtlinien der Banken d�mpfend aus-

gewirkt haben, wenn auch die Restriktio-

nen hier weniger deutlich ausfielen als f�r

den Unternehmenssektor. Die Kreditfinanzie-

rungsquote, das heißt der Anteil der Neuver-

schuldung an den konsumtiven und investi-

ven Ausgaben, ist auf einen historisch niedri-

gen Stand gesunken. Vor dem skizzierten

Hintergrund hat sich der seit 2000 zu beob-

achtende tendenzielle R�ckgang der (Brutto-)

Schuldenquote der privaten Haushalte im bis-

herigen Jahresverlauf fortgesetzt; Ende Juni

betrugen die Verbindlichkeiten – gemessen

am verf�gbaren Einkommen – 109%, ver-

glichen mit 114% Ende 1999.1) Dies hat zu-

sammen mit dem niedrigen Zinsniveau die

Zinsausgabenquote der privaten Haushalte

deutlich entlastet. Mit gut 7% des verf�g-

baren Einkommens stellt sie im Mittel keinen

�berm�ßig großen „Kostenblock“ im Haus-

haltsbudget dar.

Nimmt man zudem die Aktiva im Besitz der

privaten Haushalte mit ins Bild, relativieren

sich die im internationalen Vergleich recht

hohen (Brutto-)Verbindlichkeiten der privaten

Haushalte ganz betr�chtlich (vgl. Schaubild

auf S. 15). So betr�gt der Wert des Nettover-

m�gens derzeit etwa das F�nffache des ver-

f�gbaren Einkommens. Zwar hat sich auch in

Deutschland wegen des Kurseinbruchs am

Aktienmarkt in der Zeit von 2000 bis 2002

der Verm�gensstatus der privaten Haushalte

etwas verschlechtert. Wegen der vergleichs-

weise geringen Bedeutung des Aktienbesitzes

und der weitgehend stabilen Immobilien-

preise d�rfte aber die Bonit�t der privaten

Haushalte in der Breite kaum gelitten haben.

Allerdings ist die Zahl der Verbraucherinsolven-

zen, die durch die neue Insolvenzordnung von

1999 rechtlich �berhaupt erst m�glich gewor-

den sind, stark angestiegen; die Zahl der

Zwangsversteigerungen liegt noch deutlich

h�her. Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive

sollte freilich auch ber�cksichtigt werden, dass

bei den Privatkonkursen der Betroffenheitsgrad

gemessen an der Zahl der Haushalte sehr ge-

ring geblieben ist. So standen hinter den

Zwangsversteigerungen von Immobilien – die

im �brigen nicht nur auf Zahlungsunf�hig-

keit, sondern auch auf andere Gr�nde (z.B.

Ehescheidungen) zur�ckzuf�hren sind – im

in % des verfügbaren Einkommens

Zinslastquote

1.Hj.

1991 2003

Ende
Juni

2003

Schuldenquote 1)

Verschuldung
und Zinsbelastung
der privaten Haushalte *)

* Abgrenzung gemäß ESVG ’95. — 1 Stand
am Jahresende.
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1 Die Schuldenquote der privaten Haushalte in Deutsch-
land ist mit dem amerikanischen Wert nicht direkt ver-
gleichbar, weil sie – gem�ß ESVG ’95 – auch die recht
umfangreichen Schulden der Einzelunternehmen um-
fasst.
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Jahr 2002 in Deutschland Verkehrswerte in

H�he von sch�tzungsweise 12 Mrd 3 bei

einem ausgereichten Kreditvolumen von 1 Bil-

lion 3. Zudem ist der endg�ltige Schaden f�r

die Banken nicht zuletzt wegen der „konser-

vativen“ Bewertungsregeln bei der Kreditver-

gabe begrenzt.

Internationales Finanzsystem

und Finanzm�rkte

Globales Finanzsystem

Die Entwicklung an den internationalen

Finanzm�rkten wurde im Laufe des Jahres

von großen Umschw�ngen an den Zins- und

Aktienm�rkten gepr�gt (vgl. Schaubild auf

S. 16). An den Rentenm�rkten setzte im Juni

weltweit eine starke Aufw�rtskorrektur der

Kapitalmarktrenditen ein, nachdem diese zu-

vor auf Tiefst�nde gefallen waren, die seit

Jahrzehnten nicht mehr erreicht worden

waren. Der kr�ftigste Kursverfall seit 1994,

der vom US- und vom japanischen Markt aus-

ging, ließ die Renditen zehnj�hriger US-

Staatsanleihen bis Mitte August um rund

130 Basispunkte auf 4,5% ansteigen und

wurde im weiteren Verlauf von einer deut-

lichen Erh�hung der impliziten Volatilit�t be-

gleitet. Auch die EWU-Staatsanleihenrenditen

folgten in ged�mpfter Form dieser Zinsbewe-

gung und lagen Mitte August mit etwa

4,25% rund 75 Basispunkte �ber ihrem Tief-

punkt im Juni.

Ausschlaggebend f�r die starke Korrektur

war eine Reihe von Faktoren. Die nachlas-

sende Risikoaversion seitens der Investoren

f�hrte zu einer Umkehr von vorangegange-

nen Safe-haven-Zufl�ssen in den Renten-

markt. Dabei spielten sowohl eine Verringe-

rung der geopolitischen Unsicherheiten im

Zusammenhang mit dem Irakkrieg als auch

die abnehmende Besorgnis �ber etwaige de-

flation�re Entwicklungen eine Rolle. Nach der

f�r viele Marktteilnehmer �berraschend klei-

nen US-Leitzinssenkung am 25. Juni (Fed-

Funds-Zielsatz minus 25 Basispunkte auf 1%)

erschienen auch „unkonventionelle geldpoli-

tische Maßnahmen“ wie der Ankauf langfris-

tiger Staatsanleihen durch die US-Notenbank

weniger wahrscheinlich. Vor diesem Hinter-

grund war ein Abbau spekulativer Positionen

zu verzeichnen.

Der Renditenumschwung spiegelte aber auch

die wachsende Konjunkturzuversicht, vor

in % des verfügbaren Einkommens, Jahresendstände

Verbindlichkeiten

Geldvermögen

Nettovermögen 1)

1991 2002

Finanzposition
der privaten Haushalte

1 Einschl. Immobilienvermögen, ohne Ge-
brauchsvermögen.
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allem in den USA, in Japan sowie anderen

L�ndern des ostasiatischen Wirtschaftsrau-

mes, wider. Die Anleihem�rkte folgten damit

der optimistischeren Stimmung, die sich be-

reits zuvor an den Aktienm�rkten niederge-

schlagen hatte. �berdies wurde die Dynamik

des Renditenanstiegs durch markttechnische

Faktoren verst�rkt, in den USA etwa durch

die umfangreichen Hedging-Aktivit�ten von

Teilnehmern am US-Hypothekenmarkt. Die

starke Nachfrage nach Instrumenten zur Ab-

sicherung gegen Zins�nderungsrisiken f�hrte

zeitweilig zu Anspannungen, insbesondere

am Markt f�r US-Zinsswaps. Ein weiterer be-

lastender Faktor f�r die langfristigen Kapital-

marktzinsen war schließlich der steigende

Angebotsdruck durch die Ausweitung der

Haushaltsdefizite in den USA, aber auch dies-

seits des Atlantiks.

Der Aufw�rtstrend der Kapitalmarktrenditen

wurde im September durch eine Gegenbewe-

gung unterbrochen, als ein deutlicher Kurs-

r�ckgang des US-Dollar an den Devisenm�rk-

ten weltweit die Unsicherheit �ber die damit

verbundenen wirtschaftlichen Aussichten er-

h�hte. Auch wiederauflebende Besorgnisse

�ber terroristische Anschl�ge wirkten Mitte

November d�mpfend auf die Renditenentwick-

lung. Anfang Dezember lagen die langfristi-

gen Renditen von US-Treasuries wieder leicht

unter dem Niveau vergleichbarer EWU-Staats-

anleihen, obwohl die realen US-Wachstums-

und Inflationserwartungen aus Experten-Um-

fragen (Consensus Forecast) deutlich h�her

ausfielen als die entsprechenden Werte f�r

die EWU. Regressionsanalysen deuten darauf

hin, dass die Durchschnittsrendite von EWU-

Staatsanleihen im Einklang mit den Wachs-

%

%

%

Implizite Volatilitäten am
Rentenmarkt 2)

US-Treasury-
Future

Eurex-Bund-
Future

Euro-Gebiet

Umlaufsrendite zehnjähriger
Staatsanleihen
(rechte Skala)

DAX 1)

(linke Skala)

Euro STOXX 1)

(linke Skala)

Wochenendstände

USA

Umlaufsrendite zehnjähriger
Staatsanleihen
(rechte Skala)

S&P 500 1)

(linke Skala)

Umschwünge am
Aktien- und Rentenmarkt

Quellen: Bloomberg, Thomson Financial Da-
tastream. — 1 Anfang Januar 2002 = 100. —
2 Gleitende Fünftagesdurchschnitte; ermit-
telt aus dem Preis von Am-Geld-Optionen.
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tums- und Inflationserwartungen im Euro-

Gebiet steht, w�hrend in den USA das tat-

s�chliche Zinsniveau trotz des starken An-

stiegs der letzten Monate noch immer signifi-

kant von dem auf der Grundlage dieser bei-

den wichtigen Erkl�rungsfaktoren gesch�tz-

ten Zinsniveau (nach unten) abweicht.2) Zwar

scheint die Ank�ndigung der US-Notenbank,

dass die akkommodierende Geldpolitik noch

f�r einen betr�chtlichen Zeitraum beibehalten

werden k�nnte, derzeit einen d�mpfenden

Einfluss auszu�ben. Mit Blick auf die reich-

liche Liquidit�tsausstattung k�nnten sich die

Inflationserwartungen der Marktteilnehmer

jedoch abrupt �ndern. Gemessen an der im-

pliziten Volatilit�t f�r zehnj�hrige US-Staats-

anleihen liegt die Unsicherheit der Marktteil-

nehmer �ber die weitere Zinsentwicklung

weiterhin h�her als w�hrend des ersten Halb-

jahres.

An den internationalen Aktienm�rkten voll-

zog sich die Trendwende bereits kurz nach

Beginn des Irakkriegs (vgl. Schaubild S. 16).

Die Impulse gingen dabei zun�chst weniger

von neuen Konjunkturdaten aus. Vielmehr

hatten die Indizes im Zuge des allm�hlichen

Zusammenfalls der Aktienmarktblase eine

dreij�hrige Phase des Kursr�ckgangs hinter

sich. Gegen�ber den H�chstst�nden im Jahr

2000 belief sich das Minus im M�rz 2003 bei-

spielsweise f�r den S&P 500 auf rund 45%

und f�r den Euro STOXX auf rund 65%; der

DAX hatte sogar einen Kursverfall um 70%

verzeichnet. Dadurch waren die Bewertungen

wieder in die N�he oder sogar unter langj�h-

rige Durchschnitte, etwa in Bezug auf das

Kurs-Gewinn-Verh�ltnis (KGV), gesunken.

Durch den Kursanstieg seit dem zweiten

Quartal d�rfte teilweise ein Abbau der im

Vergleich zur Hausse in den sp�ten neunziger

Jahren relativ hohen Risikopr�mien stattge-

funden haben. Empirische Untersuchungen

f�r den deutschen Markt deuten jedoch da-

rauf hin, dass in den letzten Jahren ein An-

stieg der Volatilit�t des DAX und vor allem

seiner Einzelwerte zu verzeichnen war. Inso-

weit erschiene eine h�here Risikopr�mie

durchaus gerechtfertigt, ohne dass mit einem

Niveauanstieg der Volatilit�t per se auch eine

Zunahme der Risiken f�r die Finanzstabilit�t

verbunden w�re (vgl. Erl�uterungen auf

S. 18). Schließlich beg�nstigte die zun�chst

noch anhaltende Niedrigzinsphase am Ren-

tenmarkt den Umschwung am Aktienmarkt.

Sie f�hrte zu einer „Suche nach Rendite“ und

zu Umschichtungen aus den sicherheitsorien-

tierten liquiden Anlageformen in die Aktien-

m�rkte.

Im weiteren Verlauf wurde der Aufschwung

am Aktienmarkt aber immer st�rker von den

positiveren Gewinnerwartungen getragen,

die mit der Aufhellung der gesamtwirtschaft-

lichen Wachstumsperspektiven und der Um-

setzung von Restrukturierungsmaßnahmen

der Unternehmen einhergingen. Die starken

Preisbewegungen am Renten- und am Devi-

senmarkt unterbrachen diesen Trend nur

kurzzeitig. Der DAX konnte im laufenden

Jahr betr�chtliche Kursgewinne verzeichnen

und damit einen Teil der starken Vorjahrsver-

luste wettmachen.

2 Zu Grunde gelegt wurde ein Sch�tzzeitraum von
Januar 1998 bis November 2003 (f�r US-Daten) bezie-
hungsweise Januar 1999 bis November 2003 (f�r EWU-
Daten). Zudem wurde in die Sch�tzung eine Variable f�r
die Unsicherheit am jeweiligen Aktienmarkt eingef�hrt
(implizite Volatilit�t von Aktienoptionen), die sich in allen
F�llen als signifikant erweist.

Umschwung
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des Vorjahres
wett
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Deutsche Bundesbank

Veränderung der DAX-Volatilität

Die Volatilität am deutschen Aktienmarkt ist mit der 

Aktienhausse in der zweiten Hälfte der neunziger 

Jahre und den anschließenden Korrekturen deutlich 

gestiegen. Seitdem hat nicht nur die Schwankungs-

breite täglicher Aktienrenditen spürbar zugenom-

men, sondern auch deren Persistenz. Tage mit hoher 

Volatilität des DAX werden viel häufi ger von Tagen 

mit ebenfalls hohen Schwankungen gefolgt als vorher. 

Ebenso hat sich die Wahrscheinlichkeit extremer Preis-

ausschläge stark erhöht. 

Eine empirische Untersuchung 1) der Schwankungen 

der Aktienrenditen des DAX zeigt einen ausgepräg-

ten  Volatilitätsanstieg in den letzten sechs Jahren. 

Als Bruchzeitpunkt wird der Juli 1997 identifi ziert. 

Das asymmetrische 95 %-Konfi denzintervall für den 

geschätzten Bruchzeitpunkt reicht von März 1997 

bis August 1998. Nicht nur der DAX wurde deutlich 

volatiler, sondern auch die Schwankungen der Ein-

zelaktien, auf denen der Index beruht, erhöhten sich 

stark. Die Schätzung eines GARCH(1,1)-Modells vor 

und nach dem Bruchzeitpunkt zeigt eine um mehr als 

das 2,5fache höhere unbedingte Varianz sowie eine 

Zunahme der Persistenzparameter nach 1997. Auch die 

Kurtosis, als Maß für das Auftreten extremer Kursbe-

wegungen, stieg merklich an.

Ob dieser Volatilitätsanstieg dauerhaft sein wird, lässt 

sich zum jetzigen Zeitpunkt nicht feststellen. Allerdings 

zeigt die Schätzung eines Markov-Switching-Modells 

mit einem Hoch- und einem Niedrig-Volatilitätsregime 

mit historischen Daten seit 1965, dass es vor 1997 

zwar schon vorübergehende Phasen hoher Volatilität 

gegeben hat, dass diese aber alle nur für weniger als 

sechs Monate anhielten. Da das jetzige Hoch-Volatili-

tätsregime aber bereits mehr als fünf Jahre andauert, 

könnte dies als ein Hinweis auf einen dauerhaften 

Strukturbruch interpretiert werden.

Eine Zerlegung der monatlichen realisierten Volatilität 

eines typischen DAX-Unternehmens in eine fi rmenspe-

zifi sche oder idiosynkratische Komponente und in 

eine Markt komponente zeigt deutlich, dass obwohl 

auch die Marktvolatilität im Zeitablauf gestiegen ist, 

der Bruch in der Schwankungs dynamik im Wesent-

lichen auf den weitaus ausgeprägteren Anstieg der 

idiosynkratischen Volatilität zurückzuführen ist (siehe 

nebenstehendes Schaubild). Die unterschiedliche Ent-

wicklung der Volatilität der Einzelaktien und des Index 

– der letztlich aus gewichteten Preisen der Einzelwerte 

gebildet wird – lässt sich durch eine abnehmende Kor-

relation zwischen den Renditen einzelner DAX-Aktien 

erklären. Die Möglichkeiten zur Risikodiversifi kation 

werden dadurch zwar verbessert. Allerdings führt die 

stark gestiegene fi rmenspezifi sche Volatilität beson-

ders bei wenig diversifi zierten Anlagen – etwa auf 

Grund von Vermögens restriktionen oder bei großen 

(Überkreuz-)Beteiligungen von Unternehmen – dazu, 

dass diese Portfolios trotz der risikosenkenden Wir-

kung abnehmender Korrelationen insgesamt riskanter 

werden. Die privaten Haushalte in Deutschland haben 

sich darauf eingestellt, indem sie in den letzten Jahren 

einen deutlich größeren Anteil ihres Geldvermögens 

in bereits diversifi zierte Anlagen wie Investmentfonds 

angelegt haben als in einzelne Aktienwerte.

Mit der – auch im Zusammenhang mit dem Auf-

bau einer kapitalgedeckten Säule der Altersvor-

sorge – zunehmenden Bedeutung des Aktienmarkts in 

Deutschland rücken die Auswirkungen der Aktienkurs-

volatilität auf die Funktionsfähigkeit der Märkte und 

die Realwirtschaft in den Fokus.2) Ein höheres Niveau 

der Volatilität gefährdet jedoch nicht per se die Stabili-

tät eines Finanzsystems; Störungen sind vielmehr meist 

auf plötzliche Volatilitätssprünge zurückzuführen.

1 Siehe hierzu und zu den folgenden Ausführungen: J. 

Stapf und T. Werner (2003), How wacky is the DAX? The 

changing structure of German stock market volatility, 

Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank, Serie 1: 

Papiere des volkswirtschaftlichen Forschungszentrums, Nr. 

18/2003. — 2 Siehe für einen aktuellen Überblick z.B.: IWF, 

Global Financial Stability Report, September 2003, Washing-

ton, insbesondere Kapitel 2.
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Die kr�ftigen Kurszuw�chse haben das Be-

wertungsniveau an den internationalen Ak-

tienm�rkten seit dem Fr�hjahr zwar wieder

allgemein ansteigen lassen (vgl. nebenstehen-

des Schaubild). Zuletzt war f�r Deutschland

und das Euro-Gebiet jedoch wieder ein leich-

ter R�ckgang des KGV zu verzeichnen, da

die Gewinnerwartungen auf Jahresfrist noch

st�rker als die Kurse zunahmen. Das KGV auf

Grundlage der �ber die n�chsten zw�lf Mo-

nate erwarteten Gewinne f�r die im DAX und

im Euro STOXX enthaltenen Unternehmen

lag im November bei 15,2 beziehungsweise

14,6. F�r US-Aktien (S&P 500) betrug der

entsprechende Wert zuletzt 17,2 und f�r

britische Aktien (FTSE 100) 18,4. Insgesamt

erscheint das Risiko aus Fehlbewertungen an

den Aktienm�rkten zumindest f�r den DAX

und den Euro STOXX derzeit begrenzt. Dies

setzt allerdings voraus, dass die in den

Gewinnsch�tzungen unterstellte Konjunktur-

erholung nicht unterbrochen wird.

Am Devisenmarkt setzte sich im laufenden

Jahr die Abwertungstendenz des US-Dollar

gegen�ber einer Reihe von W�hrungen fort,

nachdem sich ein Trendumschwung bereits

Anfang 2002 vollzogen hatte. Wichtigster

Belastungsfaktor ist neben dem US-amerika-

nischen Budgetdefizit das wachsende US-

Leistungsbilanzdefizit, dessen Finanzierung

dadurch erschwert wird, dass sich die Zinsdif-

ferenzen am Kapitalmarkt und besonders

deutlich am Geldmarkt zu Ungunsten von

US-Dollar-Anlagen verschoben haben. Nach-

dem sich der US-Dollar in den Sommermona-

ten infolge der verbesserten Wachstumser-

wartungen in den USA etwas erholen konnte,

tr�bte sich die Stimmung an den Devisen-

m�rkten gegen�ber der US-W�hrung im Sep-

tember erneut ein. An den M�rkten f�hrte

dies insbesondere zu einer Verteuerung des

Yen, der sich in Anbetracht von US-Dollar-

Interventionen der japanischen W�hrungsbe-

h�rden zuvor monatelang seitw�rts bewegt

hatte. Auch gegen�ber dem Euro gab die US-

W�hrung weiter nach und fiel Anfang De-

zember auf neue Tiefst�nde; seit Anfang

2002 hat sie sich um knapp 30% verbilligt.

Die zeitweise hohe Volatilit�t an den Devisen-

m�rkten blieb jedoch ohne gr�ßere Auswir-

kungen auf die Kapitalmarktzinsen, und auch

die Finanzinstitute scheinen die US-Dollar-

Schw�che bisher gut bew�ltigt zu haben. An-

gesichts des anhaltend hohen Finanzierungs-

bedarfs f�r das US-Leistungsbilanzdefizit be-

steht jedoch weiterhin ein beachtliches

Potenzial f�r abrupte Kursbewegungen. Ein

DAX

Euro STOXX

S&P 500

FTSE 100

Kurs-Gewinn-Verhältnis
wichtiger Aktienindizes *)

Quelle: Thomson Financial Datastream. —
* Auf der Grundlage von Gewinnerwartun-
gen über den Zeitraum der nächsten zwölf
Monate nach I / B / E / S.
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Risiko f�r das Zins- und Wechselkursniveau

k�nnte auch entstehen, wenn die asiatischen

Notenbanken das mit US-Dollar-Interventio-

nen verbundene starke Engagement auf dem

US-Rentenmarkt einschr�nken w�rden.

Angesichts einer reichlichen Liquidit�tsaus-

stattung der Finanzm�rkte bestand in den

vergangenen Monaten weiterhin ein g�nsti-

ges Finanzierungsumfeld f�r kapitalmarkt-

aktive Unternehmen. Die Zinsaufschl�ge von

Unternehmensanleihen zu Staatsanleihen ver-

gleichbarer Laufzeit haben sich im Jahresver-

lauf betr�chtlich eingeengt, wovon insbeson-

dere Titel im unteren Rating-Spektrum von In-

vestment Grade3) und im Speculative-Grade-

Segment4) („High-yield“-Anleihen) profitier-

ten (vgl. nebenstehendes Schaubild). Vor

diesem Hintergrund war eine rege Netto-

Emissionst�tigkeit von Unternehmen insbe-

sondere aus Westeuropa am internationalen

Anleihemarkt zu verzeichnen.

Zum Abbau der Kreditrisikospreads d�rfte zu

einem Großteil die „Suche nach Rendite“ der

Investoren beigetragen haben. Ein weiterer

Faktor ist die wachsende Erwartung einer

Verbesserung der Kreditqualit�t im Zuge der

wirtschaftlichen Erholung. Die starke Spread-

verengung der letzten Monate wirft indessen

die Frage auf, ob die Marktentwicklung nicht

der tats�chlichen Lage zu weit vorausgeeilt

ist, was R�ckschlagrisiken bergen w�rde.

Hierf�r spricht, dass die Anzeichen f�r eine

Stabilisierung der Kreditqualit�t weltweit

noch gemischt sind. Bei Unternehmensanlei-

hen in den USA und der �brigen Welt weisen

die Insolvenzen und Verzugsf�lle bei Zins-

und Tilgungszahlungen einen fallenden Trend

auf (vgl. Schaubild auf S. 21). Gemessen an

den Ratings der Anleiheemittenten hat die

Kreditqualit�t im Jahresverlauf hingegen

nochmals leicht abgenommen. Allerdings ließ

das Tempo der Rating-Erosion erheblich nach.
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In Westeuropa verzeichneten Versicherungs-

unternehmen, Versorger und Telekommuni-

kationsunternehmen, die in der Vergangen-

heit maßgeblich zu der Herabstufungswelle

beitrugen, seit Mitte des Jahres eine gewisse

Stabilisierung. Obwohl der Ausblick der Ra-

tingagenturen eine weitere Verlangsamung

bei den Ratingherabstufungen erwarten l�sst,

d�rften diese in den kommenden Monaten

weiterhin die Anzahl der Ratingverbesserun-

gen �bertreffen. Auf Grund der nach wie vor

hohen Unternehmensverschuldung bestehen

die Risiken f�r die Kreditqualit�t fort, falls die

wirtschaftliche Erholung und die Entwicklung

der Unternehmensgewinne hinter den Erwar-

tungen zur�ckbleiben. Ein belastender Faktor

bleibt auch die hohe Verschuldung der priva-

ten Haushalte, die im Wesentlichen durch Im-

mobilienverm�gen besichert ist (siehe Kapitel

S. 24 ff.). Daher k�nnte die Weiterentwick-

lung von M�rkten, die den Handel von Kredit-

risiken aus den Sektoren Unternehmen und

private Haushalte erm�glichen, die Wider-

standsf�higkeit der Finanzinstitute verbes-

sern, sofern bestimmte Voraussetzungen, wie

Markttransparenz und professionelles Risiko-

management, gew�hrleistet sind (vgl. Erl�u-

terungen auf S. 22).

F�r einen m�glicherweise zu starken Abbau

der Kreditrisikospreads spricht ferner, dass die

im Vergleich zu den Anleihespreads h�heren

Risikomargen und die anhaltend restriktiven

Konditionen im Kreditgesch�ft der Banken

auf unterschiedliche Risikoeinsch�tzungen

zwischen M�rkten und Kreditinstituten hin-
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Zunehmender Transfer von Kreditrisiken

In den vergangenen Jahren hat sich das
Spektrum der Finanzm�rkte durch das rasche
Wachstum des Handels von Kreditrisiken be-
tr�chtlich fortentwickelt. Wichtige Instrumen-
te des Kreditrisikotransfers sind forderungs-
unterlegte Wertpapiere (Asset-Backed Secur-
ities) unterschiedlicher Ausgestaltung und
Kreditderivate, insbesondere Kreditausfall-
swaps (Credit Default Swaps). Zwar ist eine
genaue Ermittlung der Marktvolumina durch
die statistisch unzureichende und internatio-
nal nicht vergleichbare Datenbasis erschwert,
doch wird beispielsweise der Nominalbetrag
der weltweit ausstehenden Kreditderivate
per Dezember 2002 auf bis zu 2 Billionen US-$
gesch�tzt.1) Beachtliche Zuwachsraten sind in
Europa auch bei der Emission von Asset-
Backed Securities zu verzeichnen, wenngleich
die Marktvolumina noch immer deutlich un-
ter denen des US-Markts liegen. In Deutsch-
land wird dieses Marktsegment durch die
True-Sale-Initiative des deutschen Bankwe-
sens weiteren Auftrieb erhalten.

Der Transfer von Kreditrisiken er�ffnet die
Chance f�r ein verbessertes Risikomanage-
ment der Finanzinstitute und kann zu einer
effizienteren Allokation von Risiken inner-
halb des Finanzsystems sowie einer besseren
Kreditverf�gbarkeit beitragen. Seitens der
Erwerber von Kreditrisiken bieten sich neue
Anlagealternativen.

Verf�gbare Informationen deuten darauf hin,
dass sich ein Großteil des Kreditrisikotransfers
innerhalb des Bankensektors vollzieht.2) Ten-
denziell sind dabei offenbar gr�ßere, interna-
tional operierende Banken als Netto-Verk�ufer
(„protection buyer“) von Kreditrisiken aufge-
treten, w�hrend unter anderem regional orien-
tierte Banken in Europa Netto-K�ufer („protec-
tion seller“) sind. Daneben findet auch eine
nennenswerte �bertragung von Kreditrisiken
auf andere Marktteilnehmer, insbesondere auf
Versicherungsunternehmen, statt.

Es ist zu vermuten, dass die durch den Risiko-
transfer erzielte breitere Streuung von Kredit-
risiken zu der verbesserten Widerstandsf�hig-
keit des globalen Finanzsystems w�hrend des
j�ngsten weltweiten Konjunkturabschwungs
beigetragen hat. Allerdings d�rfen dabei vor-
handene Schwachstellen und Risikopoten-
ziale nicht �bersehen werden:

– Auf Ebene des Einzelinstituts stellt ein En-
gagement in Instrumenten des Kredit-
risikotransfers erh�hte Anforderungen an
das Risikomanagement, die etwa aus der
komplexeren Beurteilung des Kreditrisikos
und von Rechtsrisiken resultieren. Inso-
weit lassen sich etwaige erh�hte Verlust-
risiken insbesondere bei weniger erfahre-
nen Marktteilnehmern, etwa in der Ver-
sicherungsbranche, schwer einsch�tzen.

– Der Kreditderivatemarkt ist – wie die
anderen Derivatem�rkte – durch eine
hohe Konzentration der Intermedi�rak-
tivit�ten auf eine kleine Gruppe von glo-
bal t�tigen Instituten gekennzeichnet.
Dies geht mit einer Konzentration von Ge-
sch�ftspartnerrisiken einher und macht
den Markt anf�llig f�r Spill-over-Effekte
oder f�r Marktst�rungen, beispielsweise
im Fall eines R�ckzugs einzelner Institute.

– Die Transparenz des Kreditderivatemarkts
ist unzureichend, da die sp�rlichen Infor-
mationen weder einen ausreichenden Ein-
blick in die Redistribution der Kreditrisi-
ken noch in etwaige Risikokonzentratio-
nen vermitteln. Zur St�rkung der Markt-
disziplin ist daher eine Verbesserung der
Offenlegungspraxis bei den Marktteilneh-
mern dringend geboten. Zudem sollten
die statistischen Berichtspflichten der
wichtigsten Marktteilnehmer gegen�ber
den Notenbanken/Aufsichtsbeh�rden aus-
geweitet werden.

1 Quelle: British Bankers‘ Association, vgl.: Bank for Inter-
national Settlements, Committee on the Global Financial
System, Credit risk transfer, Januar 2003. — 2 Vgl.: Fitch

Ratings, Global Credit Derivatives: Risk Management or
Risk ?, 10. M�rz 2003 sowie Fitch Ratings, Global Credit
Derivatives: A Qualified Success, 24. September 2003.
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deuten.5) So haben die viertelj�hrlich zum

Kreditgesch�ft im Euro-Raum befragten Ban-

ken ihre Kreditrichtlinien f�r Unternehmens-

kredite im dritten Quartal nochmals leicht

versch�rft. Die etwas restriktivere Vergabe-

politik betraf Unternehmen aller Betriebsgr�-

ßen und spiegelte sich vor allem in einer Aus-

weitung der Margen insbesondere f�r risiko-

reichere Kredite wider, was auf eine anhalten-

de risikodifferenzierte Ausleihepolitik der

Banken hinweist. Zudem legten die befragten

Banken auch strengere Maßst�be hinsichtlich

der Sicherheiten, des Vergabevolumens, der

Zusatz- und Nebenvereinbarungen („coven-

ants“) sowie der Fristigkeit an. Das etwas re-

striktivere Vergabeverhalten traf jedoch auch

auf eine nachlassende Kreditnachfrage der

Unternehmen. Erst f�r das vierte Quartal

rechnen die Institute mit einer leichten Nach-

fragebelebung.

Geldmarkt im Euro-W�hrungsgebiet

Das Jahr 2003 war am Geldmarkt im Euro-

W�hrungsgebiet infolge der schwachen kon-

junkturellen Entwicklung von einem deut-

lichen Zinsr�ckgang gepr�gt, der mit be-

tr�chtlichen Schwankungen der Zinss�tze

verbunden war. Zus�tzlich haben geopoliti-

sche Unsicherheiten – insbesondere der Irak-

krieg – den Geldmarkt im Euro-W�hrungsge-

biet zeitweise belastet. Das Eurosystem rea-

gierte auf die im ersten Halbjahr 2003 nach-

lassenden Risiken f�r die Preisstabilit�t in den

L�ndern der W�hrungsunion mit einer Sen-

kung der Leitzinsen am 6. M�rz um 25 und

am 5. Juni um weitere 50 Basispunkte.6)

Diese beachtlichen Ver�nderungen der Zins-

s�tze im Laufe des Jahres gingen zumindest

im ersten Halbjahr mit deutlich erh�hter

Unsicherheit der Marktteilnehmer einher. So

bewegte sich die implizite Volatilit�t am Euro-

Geldmarkt, gemessen an den Preisen von

Am-Geld-Optionen auf 3-Monats-Euribor-

Terminkontrakte, bis zur Jahresmitte auf ho-

hem Niveau. Die Volatilit�t von EONIA stieg

im Zeitraum Januar bis November 2003

gegen�ber dem Vorjahrszeitraum von acht

auf immerhin 35 Basispunkte an. Diese Ent-

wicklung war nicht ausschließlich von den

beiden Leitzinssenkungen in diesem Jahr be-

stimmt. Betrachtet man die Volatilit�t (ge-

messen an der Standardabweichung) des

Spreads zwischen EONIA und dem Mindest-

bietungssatz, so stellt man auch hier einen

Anstieg von acht auf 14 Basispunkte fest. Be-

sonders starken Schwankungen unterlag der

Spread insbesondere in den Tagen vor und

nach den beiden Leitzinssenkungen, doch

auch zum Ende der jeweiligen Mindest-

reserveperioden waren die Ausschl�ge des

Spreads im Schnitt gr�ßer als 2002.

Die Unsicherheit hinsichtlich der Bonit�t der

Gesch�ftspartner am Interbankengeldmarkt

nahm dagegen im ersten Halbjahr 2003

kontinuierlich ab. Dies l�sst sich am Spread

5 Allerdings sind f�r die Zinsdifferenz auch andere Fakto-
ren, wie der unterschiedliche Kreis der Unternehmen im
Unternehmensanleihe- und im Bankenkreditmarkt, ab-
weichende Kreditlaufzeiten sowie Preissetzungsspiel-
r�ume relevant.
6 Die Zinsstruktur am Geldmarkt signalisierte ab Mitte
des Jahres 2003 die Erwartung wieder steigender Zinsen.
Nachdem die Zinsstrukturkurve �ber das erste Halbjahr
2003 hinaus einen inversen Verlauf aufgewiesen hatte,
normalisierte sie sich ab Anfang August. Ende November
lag der 12-Monats-Euribor rund 30 Basispunkte �ber
dem 1-Monats-Satz. Dies war zuletzt im Sommer 2002
der Fall gewesen.

Zinsr�ckgang
in 2003
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2003 erh�ht
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zur�ck
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zwischen unbesicherten und besicherten

Geldmarktgesch�ften, dem „Depo-Repo-

Spread“, deutlich machen. Nachdem hier im

zweiten Halbjahr 2002 im Einjahresbereich

ein deutlicher Anstieg von sieben bis acht

Basispunkten auf zeitweise �ber zw�lf Basis-

punkte zu verzeichnen war, ging der Spread

zwischen Januar und Juli 2003 wieder auf das

Ausgangsniveau zur�ck und verblieb seither

dort.

Die Liquidit�t des Geldmarkts im Euro-

W�hrungsgebiet l�sst sich anhand der t�g-

lichen Umsatzentwicklung beurteilen. Bereits

die Money Market Study 2002 des Eurosys-

tems zeigte, dass der t�gliche Umsatz am

Geldmarkt im Euro-W�hrungsgebiet leicht

zulegte; dieser Trend wird sich im laufenden

Jahr fortsetzen und nach ersten Sch�tzungen

sogar verst�rken. Dabei hat die Bedeutung

des unbesicherten Marktes in den letzten Jah-

ren zu Gunsten des Repo-Markts abgenom-

men. Diese Entwicklung belegt, dass f�r die

Geldmarktakteure das professionelle Risiko-

management, vor allem was die Kreditrisiken

angeht, immer wichtiger wird. Auch die zu-

nehmende Konzentration auf k�rzere Lauf-

zeiten legt diesen Schluss nahe.

Ein weiterer wichtiger Gesichtspunkt f�r die

Beurteilung der Liquidit�t am Geldmarkt ist

das Volumen derivativer Instrumente, mit de-

nen einerseits Risiken aktiv gemanagt, ande-

rerseits aber auch spekulative Positionen ein-

gegangen werden k�nnen. Mit den EONIA-

Swaps, W�hrungsswaps, Forward Rate

Agreements und anderen Instrumenten ist

der Geldmarkt im Euro-W�hrungsgebiet auch

in dieser Hinsicht gut entwickelt. Hinsichtlich

des Umsatzvolumens ist bei den derivativen

Instrumenten f�r das Jahr 2003 ein Wachs-

tum gegen�ber dem Vorjahr im zweistelligen

Prozentbereich zu erwarten.

Der Geldmarkt im Euro-W�hrungsgebiet hat

in diesem Jahr bewiesen, dass er auch in kon-

junkturell und geopolitisch schwierigen Zeiten

den Marktausgleich zwischen den Kreditinsti-

tuten des Eurosystems reibungslos sicher-

stellen kann. Damit hat er zur Stabilit�t der

Finanzintermedi�re im Euro-Raum entschei-

dend beigetragen.

Ausgew�hlte Risiken in wichtigen

L�ndern

Mit dem langj�hrigen Trend zu einer st�rke-

ren internationalen Verflechtung des deut-

schen Finanzsystems hat auch die Anf�lligkeit

gegen�ber Schocks aus dem Ausland tenden-

ziell zugenommen. Besondere Bedeutung

haben dabei die intensiven Beziehungen zwi-

schen Bankensystemen. In einer Reihe von

L�ndern erwiesen sich die durch g�nstige

Finanzierungsbedingungen boomenden Im-

mobilienm�rkte als wichtige St�tze f�r das

Kreditgesch�ft in der konjunkturellen Ab-

schwungphase. Auf Grund der zentralen Stel-

lung der Banken in der Finanzierung k�nnen

gr�ßere Wertschwankungen der zur Kredit-

besicherung dienenden Immobilien unmittel-

baren Einfluss auf die Stabilit�t des Finanz-

systems haben. Gr�ßere Preisschwankungen

auf Immobilienm�rkten sind als Folge von

Nachfrage- oder Angebotsschocks in vielen

L�ndern nicht un�blich, da die Mengenan-

passungen nur verz�gert erfolgen k�nnen.

�ber Jahre andauernde Preissteigerungen

Hoher Liquidi-
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bergen jedoch die Gefahr von �bertreibun-

gen. F�r Deutschland gibt es derzeit keine

Hinweise auf eine �berhitzung des Immobi-

lienmarkts.7)

Innerhalb der Euro-Zone z�hlen die Nieder-

lande und Spanien zu den gr�ßeren Volks-

wirtschaften, in denen die Immobilienpreise

und die Hypothekenverschuldung seit Mitte

der neunziger Jahre deutlich schneller zu-

genommen haben als das nominale BIP

(vgl. nebenstehendes Schaubild). In den Nie-

derlanden hat sich der Preisauftrieb allerdings

zusammen mit dem realen Wirtschaftswachs-

tum bereits Ende 2000 verlangsamt und h�lt

seither das hohe Niveau, w�hrend die dyna-

mische Entwicklung in Spanien bis in das lau-

fende Jahr hinein anhielt. Zu den allgemeinen

Risikofaktoren Einkommensentwicklung und

Arbeitslosigkeit kommt auf dem spanischen

Hypothekenmarkt als zus�tzliches Risiko die

�berwiegend variable Hypothekenverzinsung

hinzu, die f�r einige Kreditnehmer zu uner-

warteten Belastungen f�hren k�nnte. Nach

Einsch�tzung der Ratingagenturen verf�gen

aber die auf dem Hypothekenmarkt f�hren-

den Banken in beiden L�ndern �ber eine aus-

reichende Ertragskraft beziehungsweise ge-

n�gend Reserven, um einen moderaten An-

stieg der Kreditausf�lle verkraften zu k�nnen.

In Großbritannien sind die Immobilienpreise

den Einkommen zuletzt weit vorausgeeilt.

Insbesondere f�r Haushalte ohne Immobilien-

verm�gen hat sich der Ersterwerb sp�rbar

verteuert, was die Nachfrage von dieser Seite

erheblich d�mpfen d�rfte. Auch auf dem bri-

tischen Hypothekenmarkt dominieren tradi-

tionell Vertr�ge mit variabler Verzinsung be-

ziehungsweise Festzinsvereinbarungen mit

sehr kurzer Laufzeit. In Kombination mit den

drastisch gestiegenen Immobilienpreisen und

einem historisch hohen Schuldenstand der

privaten Haushalte hat im laufenden Jahr

die Anf�lligkeit des britischen Finanzsystems

gegen�ber einem Zinsschock zugenommen.

Bislang liegen die Ausfallraten von Immobi-

lienkrediten dank g�nstiger Finanzierungsbe-

dingungen und geringer Arbeitslosigkeit je-

doch auf niedrigem Niveau. Zudem hat sich

die Sicherheitsmarge zwischen der durch-

schnittlichen Hypothekenbelastung und dem

Marktwert der beliehenen Objekte bei Neu-

abschl�ssen auf rund 25% vergr�ßert. Diese

Kennziffer ist zwar mit Vorsicht zu interpretie-
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7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Preisindikatoren f�r
den Wohnungsmarkt, Monatsbericht, September 2003,
S. 45ff.
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ren, da die Gl�ubigerbanken bei der Zwangs-

verwertung der Sicherheiten m�glicherweise

nicht den Marktwert erzielen k�nnen. Aber

auch nach Einsch�tzung der Ratingagentu-

ren, die ihr Urteil auf eine breitere Auswahl

von Kennzahlen st�tzen, ist die Verfassung

der f�hrenden Banken auf dem britischen

Hypothekenmarkt robust genug, um einen

gewissen Anstieg der Kreditausf�lle bew�lti-

gen zu k�nnen. Neben diesen unmittelbaren

Kreditrisiken k�nnte ein starker Zinsanstieg

zudem einen d�mpfenden Effekt auf die pri-

vate Konsumnachfrage haben, infolgedessen

sich auch das Gesch�ftsklima f�r die Banken

abk�hlen w�rde.

Wie in Großbritannien haben auch in den

USA die Hauseigent�mer bei steigenden Im-

mobilienpreisen und sinkenden Zinsen in er-

heblichem Umfang zus�tzliche Kredite f�r

Konsumzwecke aufgenommen, ohne dass

sich dadurch die unmittelbare Belastung aus

Zins- und Tilgungszahlungen erh�ht hat. Auf

Grund von Festzinsvereinbarungen und lan-

gen Laufzeiten d�rften die meisten Haus-

eigent�mer in den USA mittelfristig jedoch

besser gegen steigende Hypothekenzinsen

abgesichert sein als Schuldner in Großbritan-

nien. Auch die Anzeichen f�r eine �berhit-

zung des Immobilienmarkts sind – von regio-

nalen Erscheinungen abgesehen – in den

USA derzeit schw�cher.

F�r die im Auslandsgesch�ft aktiven deut-

schen Banken sind die Beziehungen zum US-

amerikanischen Bankensystem von erheb-

licher Bedeutung. Indikatoren wie Kredit-

spreads, Ratings und Aktienkurse deuten da-

rauf hin, dass sich das US-Finanzsystem trotz

der zur�ckliegenden konjunkturellen Schw�-

chephase in einer stabilen Verfassung befin-

det. Gest�tzt durch niedrige Zinsen und einen

boomenden Immobilienmarkt erzielten viele

Banken in der ersten H�lfte 2003 Rekordge-

winne. Der Anteil der Problemkredite in den

Portefeuilles der Banken ist gesunken und

liegt wieder auf dem Niveau von 2000. Dazu

trugen vor allem Immobilien- und Konsumen-

tenkredite bei, w�hrend die H�ufigkeit von

Zahlungsausf�llen bei Unternehmenskrediten

gegen�ber dem zyklischen Hoch Mitte 2002

nur langsam abnimmt. Entsprechend zur�ck-

haltend sind die Banken bei der Vergabe

neuer Kredite an kommerzielle Schuldner.

In Bezug auf Japan stand in den letzten Jah-

ren besonders die Stabilit�t des Bankensek-

tors im internationalen Blickfeld. Die japani-

sche Regierung hat verschiedene Schritte un-

ternommen, um die Lage des Bankensektors

zu verbessern. Ein Ziel ist es, den Umfang der

notleidenden Kredite am gesamten Kreditvo-

lumen zu reduzieren. Eine forcierte Abschrei-

bung von Problemkrediten stellte angesichts

der angespannten Ertragslage der Kreditinsti-

tute – in den vergangenen beiden Gesch�fts-

jahren haben die japanischen Banken anstelle

der zun�chst angek�ndigten Gewinne massi-

ve Verluste ausgewiesen – eine Herausforde-

rung dar. Dies wird auch durch die erstmalige

Verstaatlichung einer gr�ßeren Regionalbank,

der Ashikaga Bank, Ende November wegen

�berschuldung belegt. Die Industrial Revitali-

sation Corporation of Japan (IRCJ), die An-

fang Mai 2003 ihre Arbeit aufgenommen

hat, soll in den n�chsten beiden Jahren notlei-

dende Kredite in H�he von 10 Billionen Yen

von Banken ankaufen und die dahinter

Risiko einer
�berhitzung
des US-Immo-
bilienmarkts
begrenzt

US-Banken-
system in
robuster
Verfassung

Umfang der
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stehenden Schuldnerunternehmen in den

folgenden drei Jahren restrukturieren.

Die angespannte Lage der japanischen Ban-

ken zeigt sich auch in der ung�nstigen Zu-

sammensetzung ihres Eigenkapitals. Beispiels-

weise m�ssen Wirtschaftspr�fer nunmehr be-

urteilen, ob der Umfang der in die Bilanz ein-

gestellten „deferred tax assets“ (DTA) ange-

messen ist.8) Angesichts der schwierigen Ge-

winnlage der Banken stellt der Umstand, dass

DTA Ende M�rz 2003 die H�lfte des Kernkapi-

tals der japanischen Großbanken ausmach-

ten, weiterhin eine große Belastung der Boni-

t�t der Banken dar.

F�r das erste Halbjahr des laufenden Ge-

sch�ftsjahres, das im M�rz 2004 endet, konn-

ten die vier großen Bankengruppen indes

eine R�ckkehr in die Gewinnzone verzeich-

nen. Positiv hat sich die Erholung der Kon-

junktur ausgewirkt. Zudem wurden die Ban-

ken durch den starken Anstieg der japani-

schen Aktienkurse seit dem Ende des ersten

Quartals entlastet, da dies den Marktwert

ihrer Beteiligungen wieder erh�ht hat. Dies

weist auf die relativ hohe Abh�ngigkeit der

Gewinnsituation von den Entwicklungen an

den Finanzm�rkten hin, zu der niedrige ope-

rative Ergebnisse, vor allem im Kreditge-

sch�ft, beitragen.

Mit der Erholung der Weltwirtschaft verbes-

sern sich die Aussichten f�r die Schwellenl�n-

der auf steigende Exporte. Zudem profitieren

die Schwellenl�nder weiterhin von der reich-

lichen Liquidit�t an den internationalen

Finanzm�rkten. Infolge der starken, renditege-

triebenen Nachfrage nach Anleihen aus den

Schwellenl�ndern wurden Mitte 2003 lang-

j�hrige Durchschnittswerte f�r Risikopr�mien

bei Staatsanleihen unterschritten (vgl. oben

stehendes Schaubild). Wichtige �ffentliche

Schuldner in den Schwellenl�ndern nutzten

diese g�nstigen Bedingungen, um fr�hzeitig
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8 Hierbei handelt es sich um k�nftig erwartete Steuer-
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einen Großteil ihres externen Finanzierungs-

bedarfs f�r 2003 zu decken. Gleichwohl d�rf-

ten die Risiken f�r die Schwellenl�nder aus

dem Zinszyklus der Industriel�nder – der seit

Juni aufw�rts gerichtet ist – weiterbestehen,

da die Anpassungsfortschritte vielerorts zu

w�nschen �brig lassen. Ein Wiederanstieg

der Risikopr�mien der Schwellenl�nder h�tte

wachsende Schuldendienstbelastungen aus

Rollover-Krediten und Neuverschuldung zur

Folge. Besondere Risiken resultieren in Latein-

amerika aus der Belastung des Vertrauens

durch die hohe inl�ndische Staatsverschul-

dung und aus der relativ geringen Einbindung

in den internationalen Handel. In Asien – vor

allem in China, Indonesien und S�dkorea –,

aber auch in Russland und Ungarn k�nnten

Risiken f�r die Stabilit�t der heimischen Ban-

ken vom starken Wachstum der Kredite an

den privaten Sektor ausgehen.

In der j�ngeren Vergangenheit waren unter

den weltwirtschaftlich bedeutenden Schwel-

lenl�ndern vor allem Argentinien, Brasilien

und die T�rkei von schweren Zahlungsbilanz-

krisen betroffen. In Argentinien hat sich die

wirtschaftliche Lage nach der im Jahr 2001

ausgebrochenen Krise verbessert. Die Ver-

handlungen mit dem IWF �ber die Refinanzie-

rung f�lliger Kredite des Fonds sowie �ber ein

dreij�hriges Anpassungsprogramm wurden

Ende September abgeschlossen. Gleichzeitig

machte die argentinische Regierung ihren pri-

vaten Gl�ubigern ein Umschuldungsangebot,

das auf eine extrem hohe Schuldendienstent-

lastung zielt. In Brasilien verringerten sich die

finanziellen und wirtschaftlichen Risiken

gegen�ber Ende 2002 deutlich. Der Anstieg

der Inflationsrate auf Monatsbasis ebbte ab,

die Leistungsbilanz war in den ersten zehn

Monaten von 2003 ausgeglichen, und die

Regierung verfolgt einen anspruchsvollen

Reformkurs. Ein erhebliches Vertrauensrisiko

bergen jedoch die nach wie vor hohe inl�n-

dische Staatsverschuldung und – wegen der

engen Bindung an den Wechselkurs und den

Tagesgeldzielsatz der Notenbank – ihre er-

hebliche Volatilit�t. In der T�rkei nahmen die

finanziellen und wirtschaftlichen Risiken nach

dem Ende des Irakkriegs deutlich ab. Die wei-

teren finanziellen und wirtschaftlichen Aus-

sichten h�ngen vor allem von der strikten Ein-

haltung des Konsolidierungs- und Reformkur-

ses der Regierung ab. Die Regierung strebt

f�r das Jahr 2003 einen vergleichsweise ehr-

geizigen Prim�r�berschuss von 6 1�2 % des BIP

an, um ihren internen und externen Zah-

lungsverpflichtungen Rechnung tragen zu

k�nnen. Außerdem profitiert die T�rkei der-

zeit von einer bilateralen Finanzhilfe der Ver-

einigten Staaten in H�he von 8,5 Mrd US-$.

Finanzintermedi�re in Deutschland

Das deutsche Bankensystem geh�rt seit vielen

Jahrzehnten zu den stabilsten und leistungs-

f�higsten der Welt. Gesamtwirtschaftliches

Wachstum und ein stabiler Geldwert bildeten

lange Zeit g�nstige makro�konomische Rah-

menbedingungen f�r die Entwicklung der

Kreditwirtschaft. Umgekehrt trug die spezifi-

sche Struktur des deutschen Kreditwesens

maßgeblich zur Entfaltung der St�rken der

deutschen Volkswirtschaft bei. Die ausge-

pr�gte Dezentralit�t der Kreditwirtschaft un-

terst�tzte die Herausbildung eines starken

Mittelstandes und wirkte regionalen Disparit�-

Verbesserung
der Wirtschafts-
lage in Argen-
tinien, Brasilien
und der T�rkei

Stabilit�t und
Leistungsf�hig-
keit
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ten in der Wirtschaftsentwicklung entgegen.

Stabile Hausbankbeziehungen sowie eine teil-

weise enge Verflechtung zwischen privaten

Banken und Industrie f�hrten zu einer steti-

gen Kreditversorgung f�r die Unternehmen,

auch �ber zyklische Schw�cheperioden hin-

weg. Die ausgepr�gte Langfristorientierung in

den Finanzbeziehungen wirkte als zus�tzlicher

Stabilisator gegen eine Selbstverst�rkung kon-

junktureller Abschw�nge.

Im Verlauf der neunziger Jahre �nderten sich

die Bedingungen grundlegend. Die spezi-

fischen makro�konomischen Vorteile in

Deutschland schwanden. Zunehmend traten

wachstumshemmende Strukturprobleme in

den Vordergrund. Noch st�rker als die

gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen d�rf-

ten jedoch die �nderungen im Kreditwesen

selbst durchgewirkt haben, die durch die

Fortschritte der Informations- und Kommuni-

kationstechnologie sowie die fortschreitende

Liberalisierung der Finanzm�rkte ausgel�st

worden waren. Insbesondere hat der techni-

sche Fortschritt die M�glichkeit, Skalener-

tr�ge in der Abwicklung von standardisierba-

rem Massengesch�ft auszusch�pfen, deutlich

erh�ht. Dies hat einen enormen Druck hin zu

Gr�ße und h�heren Volumina im Massen-

gesch�ft und damit zur Konsolidierung im

Kreditgewerbe ausgel�st.

In diesem Kontext entpuppte sich die ausge-

sprochene Regionalit�t der deutschen Kredit-

wirtschaft mit den vergleichsweise geringen

Marktanteilen selbst der großen Institute

pl�tzlich als eine eher nachteilige Ausgangs-

lage. Auf der Suche nach Gr�ße und Markt-

anteilen sowie in der Konkurrenz mit neuen

Produkten und Vertriebswegen intensivierte

sich der ohnehin scharfe Wettbewerb. Die

Rentabilit�t im deutschen Kreditgewerbe

begann zu erodieren. Zeitweise schien die

Fokussierung auf Produkte und Dienstleistun-

gen rund um den Kapitalmarkt einen Ausweg

aus der anhaltenden Ertragskompression zu

bieten. Insbesondere im Investment Banking

waren Ende der neunziger Jahre hohe Ein-

nahmen erzielbar. In Verbindung mit der

B�rsenentwicklung gerieten aber insbeson-

dere die Großbanken in st�rkere Abh�ngig-

keit volatiler Ertragsquellen.

Ab Mitte 2000 tr�bte sich das makro�kono-

mische Umfeld ein. Dies galt der Tendenz

nach zwar f�r das Kreditgewerbe weltweit;

im Ausmaß, in der Dauer und in den Auswir-

kungen jedoch waren deutsche Banken be-

sonders betroffen. Zum einen verlief die

Wachstumsschw�che in Deutschland hart-

n�ckiger als in anderen Industriel�ndern. Ent-

sprechend schwoll die Insolvenzwelle bei den

Unternehmen in Deutschland an, was zu

einem erheblichen Risikovorsorgebedarf in

den Kreditportfolios heimischer Banken

f�hrte. Zum anderen trat nun zu Tage, dass

die Diversifiziertheit des inl�ndischen Banken-

markts eine zyklische Verwundbarkeit des

Bankensystems nicht verhindern konnte.

Wegen des scharfen Wettbewerbs, zu hoher

Kapazit�ten sowie suboptimaler Betriebsgr�-

ßen war die Rentabilit�t in der konjunkturel-

len Normallage zu niedrig geworden. Außer-

dem konnte eine Reihe großer Banken aus

dem privaten Kreditgewerbe, aber auch aus

der Gruppe der Landesbanken nicht hinrei-

chend am Stabilisierungseffekt, der von den

vergleichsweise stetigen Ertr�gen aus dem

Umschwung im
makro�konomi-
schen Umfeld
und technischer
Fortschritt ...

... ver�ndern
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bedingungen
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Retail-Gesch�ft ausgeht, teilhaben. So kamen

– auch in Verbindung mit der These einer

Kreditklemme9) – Grundsatzdiskussionen

�ber die Ertrags- und Strukturlage des deut-

schen Kreditgewerbes auf.

Das deutsche Kreditgewerbe hat auf die

Kostenproblematik entschlossen reagiert und

insbesondere seit dem Jahr 2002 energisch

gegengesteuert. Viele Institute, insbesondere

die Großbanken, haben sich massiven Kosten-

senkungsprogrammen unterzogen. Alle drei

S�ulen (private Kreditbanken, Sparkassen,

Kreditgenossenschaften) starteten oder inten-

sivierten Initiativen, um die Erstellung von

Bankdienstleistungen zu modernisieren, also

Verbund- und Skalenertr�ge st�rker zu nutzen

oder durch Outsourcing die Fertigungstiefe zu

reduzieren. Erste Erfolge zeichnen sich ab. Zu-

nehmend greifende Sparmaßnahmen haben

dazu beigetragen, den Verwaltungsaufwand

zu senken.

Auch die geplante Neufassung der Eigen-

kapitalregelungen auf internationaler Ebene

(Basel II) wirkt bereits als Katalysator f�r

eine verbesserte Risikosteuerung im Kreditge-

sch�ft. Mit der hiervon ausgel�sten st�rkeren

Ausrichtung der Kreditbeziehungen aller Ban-

ken an Risiko und Ertrag wird die an den or-

ganisierten Kapitalm�rkten seit jeher �bliche

Denkweise auch auf Buchkredite �bertragen.

Eine vorsichtige Erh�hung der Margen im

Kreditgesch�ft bereitet den Weg f�r eine all-

m�hliche Erholung der Ertragsseite.

Im Zusammenspiel von Kostensenkung und

verst�rkter Risikoorientierung hat sich die Er-

tragslage trotz wirtschaftlicher Stagnation in

den ersten drei Quartalen 2003 in allen drei

S�ulen des deutschen Bankensystems verbes-

sert. Wichtig ist festzustellen, dass das deut-

sche Kreditgewerbe dabei ist, vorangegan-

gene Fehlentwicklungen aus eigener Kraft zu

korrigieren. Die inzwischen eingetretene

leichte Entspannung sollte die Banken ermun-

tern, ihre Anstrengungen fortzusetzen, um

auf einen nachhaltigen Ertragspfad zur�ckzu-

kehren.

Aktuelle Tendenzen bei großen,

international t�tigen Banken

Nachdem die großen, international t�tigen

deutschen Banken im Jahr 2002 vor allem auf

Grund eines hohen Risikovorsorgebedarfs

schwache, teilweise sogar negative Jahreser-

gebnisse ausweisen mussten, haben sie da-

rauf mit einem umfassenden Ansatz der stra-

tegischen Neuausrichtung geantwortet. Die

einzelnen Maßnahmen unterscheiden sich

dabei in Intensit�t und im Zeithorizont. Eher

kurzfristig greifen der Personalabbau, die

Straffung des Zweigstellennetzes sowie die

Ver�ußerung von Beteiligungen. Daneben be-

reitet die Kreditwirtschaft Instrumente und

Strukturen vor, die eher l�ngerfristig wirken.

Dazu z�hlt die Gr�ndung einer Verbriefungs-

initiative, die zu erh�hter Flexibilit�t im Um-

gang mit Kreditrisiken beitragen wird. Hinzu

kommen viel versprechende Ans�tze zum

Aufbrechen der Wertsch�pfungskette mit der

Folge einer „Industrialisierung“ der Prozesse,

zum Beispiel durch den Aufbau von Kredit-

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der Bank-
kredite an den privaten Sektor, Monatsbericht, Oktober
2002, S. 31 ff. sowie Deutsche Bundesbank, Deutsche
Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgesch�ft im Euro-
W�hrungsgebiet, Monatsbericht, Juni 2003, S. 69 ff.

Reaktionen des
Kreditgewerbes
und erste
Erfolge

Basel II als
Katalysator

Unbefriedigen-
des Ergebnis
in 2002 als Aus-
gangspunkt f�r
strategische
Neuausrichtung
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fabriken und Wertpapierabwicklungszentren,

sowie die Nutzung von Outsourcing. Dar�ber

hinaus wird es aber weiterhin erforderlich

sein, Gesch�ftsstrategien auf den Pr�fstand

zu stellen und �berzeugende Positionierun-

gen gegen�ber der nationalen und interna-

tionalen Konkurrenz einzunehmen.

In einer aggregierten Bilanz einer ausgew�hl-

ten Gruppe großer, international t�tiger

Banken10) zeigt sich der starke R�ckgang der

risikogewichteten Aktiva auf zuletzt 1 125

Mrd 3 (vgl. oben stehende Tabelle und Schau-

bild auf S. 32).11) Die Erf�llung der regulatori-

schen Kapitalanforderungen sowohl nach

Grundsatz I als auch nach den Baseler Stan-

dards war – wie auch bei den anderen Ban-

kengruppen – jederzeit gegeben. Die Kernka-

pitalquote des Aggregats der großen, inter-

national t�tigen Banken hat sich im Jahresver-

lauf 2003 deutlich auf 7,95% verbessert, wo-

von etwa zwei Drittel auf die Reduzierung

von Kreditrisiken zur�ckzuf�hren sind. Damit

haben diese Banken im EU-Vergleich deutlich

aufgeholt.

Bilanzentwicklungen großer, international t�tiger deutscher Banken

Gesch�fts-
volumen

darunter:
Forderungen
an Nichtbanken

Gewichtete
Risikoaktiva 1)

Gewichtete
Risikoaktiva 1)/
Bilanzsumme

Kernkapital-
quote 1)

Stand Ende Mrd 5 in %

2000 4. Vj. 3 384 1 586 1 397 41 6,49

2001 2. Vj. 3 749 1 739 1 472 39 6,63
4. Vj. 3 817 1 740 1 436 38 6,98

2002 2. Vj. 3 622 1 691 1 407 39 6,91
4. Vj. 3 336 1 440 1 278 38 6,94

2003 2. Vj. 3 506 1 539 1 204 34 7,66
3. Vj. 3 305 1 399 1 125 34 7,95

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

Deutsche Bundesbank

10 Das Aggregat umfasst eine Gruppe von acht deut-
schen Banken aus allen drei Sektoren, deren Konzern-
Bilanzsumme jeweils 250 Mrd 3 (per 30. Juni 2003) �ber-
steigt. Alle Banken der Gruppe sind nicht nur in Deutsch-
land aktiv, sondern betreiben ihre Gesch�fte in gr�ßerem
Umfang auch auf internationalen M�rkten. Als Maßstab
f�r die internationale Ausrichtung wurde auf die H�he
ihrer Auslandsaktiva – in absoluten Werten und in Rela-
tion zur Bilanzsumme – abgestellt. F�r Zwecke der fol-
genden Analyse werden jeweils die Konzerndaten der
Institute verwendet.
11 Zu ber�cksichtigen ist, dass im relativ kleinen Aggre-
gat der großen, international t�tigen Banken Gesch�fts-
entwicklungen relativ stark durch Sonderfaktoren beein-
flusst werden, die sich auf Grund zahlreicher strategi-
scher Neuausrichtungen und Umstrukturierungen bei
allen Instituten ergeben. Ein Beispiel hierf�r ist die im
zweiten Halbjahr 2002 vorgenommene Entkonsolidie-
rung des Hypothekengesch�fts dreier Großbanken.

Bilanzentwick-
lungen
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Stille Lasten12), die vor allem im Zuge der

Kursr�ckg�nge an den Aktienm�rkten zwi-

schen Fr�hjahr 2001 und Fr�hjahr 2003 ent-

standen waren, d�rften sich im Laufe des Jah-

res durch die Erholung an den Aktienm�rkten

teilweise wieder zur�ckgebildet haben. Dar�-

ber hinaus hat sich der Umfang stiller Lasten

durch bereits durchgef�hrte Abschreibungen

und durch Realisierung von Verlusten im Zuge

des Abbaus des Beteiligungs-, Wertpapier-

und Kreditportfolios erheblich verringert.

Allerdings besteht bei manchen Instituten

noch weiterer Anpassungsbedarf.

Die großen, international t�tigen Banken

konnten in diesem Jahr im operativen Ge-

sch�ft die Verlustzone verlassen. Verwal-

tungsaufwand und Risikovorsorgekosten zu-

sammen genommen betrugen in den ersten

neun Monaten des Jahres 2003 circa 90%

der operativen �bersch�sse (Zins�berschuss

plus Provisions�berschuss plus Handelsergeb-

nis). Diese Ergebnisverbesserung im bisheri-

gen Jahresverlauf 2003 beruht allerdings in

erster Linie auf einem R�ckgang der beiden

genannten Kostenbl�cke (vgl. Schaubild auf

S. 33). Hinzu kam im Zuge der Erholung an

den Finanzm�rkten im Fr�hjahr eine Steige-

rung des Handelsergebnisses, das sich aller-

dings schon im Sommer wieder deutlich ab-

schw�chte und das – auch angesichts der

tendenziell hohen Volatilit�t dieser Ergebnis-

komponente – kaum als alleiniger Tr�ger

einer grundlegenden und nachhaltigen Er-

tragsverbesserung geeignet scheint.

Die Cost-Income-Ratio (Verwaltungsaufwand

in Prozent der operativen �bersch�sse) hat

sich von 78% im Jahr 2002 auf 73% in den

ersten neun Monaten des Jahres 2003 ver-

bessert. Allerdings ist zu konstatieren, dass

die engere Quote Verwaltungsaufwand durch

Rohertrag (Zins�berschuss plus Provisions-

�berschuss) bei dem hohen Wert von 90%

geblieben ist. Der Effekt der Sparmaßnahmen

auf den Verwaltungsaufwand war also etwa

genauso hoch wie die Einbußen bei Zins- und

Provisions�bersch�ssen aus dem Abbau von

Aktiva und anderen Gesch�ften. Damit hat

vor allem das Handelsergebnis die Verbesse-

rung der Cost-Income-Ratio in den ersten

neun Monaten des Jahres 2003 getrieben.

Diese Zahlen belegen, dass die kurzfristigen

Maßnahmen der Banken zur Kurskorrektur

Halbjahresendstände

Mrd  5 

Absolute Veränderung gegenüber Vorperiode

1)

2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 3.Vj.

0

in % der Bilanzsumme

Gewichtete Risikoaktiva *)

großer, international
tätiger deutscher Banken

* Gemäß zusammengefasstem Grundsatz I
nach §§ 10, 10a Kreditwesengesetz (ohne
Marktrisikopositionen). — 1 3.Vj. 2003 ge-
genüber 1.Vj. 2003.
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12 Stille Lasten entstehen dann, wenn der Marktwert
eines Verm�gensgegenstandes unter seinen bilanziell bei-
zulegenden Wert (Buchwert) f�llt.

Stille Lasten
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laufenden Jahr
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Kurskorrektur
sichtbar
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durchaus greifen. Zum einen hat sich – auch

dank deutlich verbesserter Handelsergeb-

nisse – bereits kurzfristig die Ertragslage stabi-

lisiert, wenn auch nach wie vor auf niedrigem

Niveau. Sorgen vor einer Abw�rtsspirale aus

einem R�ckgang der Gesch�ftst�tigkeit, einer

Unterauslastung der Kapazit�ten, dem An-

stieg der St�ckkosten und einer weiteren Ver-

schlechterung der Ertragslage haben sich bis-

her nicht bewahrheitet. Zum anderen haben

die Banken durch entschlossene Restrukturie-

rung mittlerweile Freir�ume f�r neue Engage-

ments geschaffen. Auch eine st�rkere Fokus-

sierung auf Kerngesch�ftsfelder, zum Beispiel

durch Beteiligungsabbau, schafft Strukturen,

die mittelfristig einen nachhaltigen Erho-

lungsprozess erm�glichen sollten. Dazu muss

die Entlastung auf der Kostenseite nach Aus-

sch�pfen des „defensiven“ Potenzials mit

Personalabbau und Zweigstellenschließungen

weitergetragen werden von den eingeleiteten

oder sich abzeichnenden Maßnahmen in

Richtung des Aufbrechens der Wertsch�p-

fungskette und der Ausnutzung von Skalen-

ertr�gen.

Die Erfolge in der Kostenreduktion und der

Risikovorsorge bed�rfen jedoch der Erg�n-

zung durch Fortschritte auch auf der Ertrags-

seite. �berzeugende Gesch�ftsstrategien und

eine klare Ausrichtung auf profitable Ge-

sch�ftsfelder und Kundengruppen sind not-

wendig, um durch Produktinnovationen und

eine weitere Steigerung der Servicequalit�t

neue Ertragsquellen im zinstragenden Ge-

sch�ft gleichwie im Provisionsgesch�ft zu ge-

nerieren. Ziel muss es sein, auf einen nachhal-

tigen Pfad der Ertragsentwicklung zur�ckzu-

kehren.

Dass dies m�glich ist, zeigen nicht zuletzt

auch Erfolgsgeschichten unter den kleineren

Kreditbanken und den Auslandsbanken. Eini-

gen dieser Banken ist es im Rahmen einer

konsequenten strategischen Fokussierung ge-

lungen, in ertragreichen Teilm�rkten und

Nischen eine hervorragende Stellung aufzu-

bauen.

Ab dem Bilanzjahr 2005 sind grunds�tzlich

alle kapitalmarktorientierten Kreditinstitute

aufgefordert, ihre Konzernabschl�sse auf

International Accounting Standards bezie-

hungsweise International Financial Reporting

Standards (IAS beziehungsweise IFRS) umzu-

stellen. Diese �nderung ist nicht nur unter

dem Gesichtspunkt der Umstellungskosten

f�r den Finanzsektor relevant. Weit bedeut-

samer sind vielmehr die Implikationen der ge-

in % der operativen Erträge

2000 2001 2002 2003

0

1. bis 3.Vj.
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Fair Value Accounting und Stabilit�t des Finanzsystems

Mit der IAS-Verordnung der EU-Kommission vom

19. Juli 2002 1) wird ab 2005 in der Europ�ischen

Union die Bilanzierung nach International Ac-

counting Standards (IAS) zumindest f�r die Kon-

zernabschl�sse kapitalmarktorientierter Unter-

nehmen verbindlich werden. Ziel ist eine weitere

Harmonisierung der Rechnungslegung in Eu-

ropa, um eine effiziente Funktionsweise des

europ�ischen Kapitalmarkts in der Gemeinschaft

und im Binnenmarkt sicherzustellen. �ber eine

Konvergenz zwischen IAS und den US-amerikani-

schen Rechnungslegungsgrunds�tzen (US-GAAP)

soll eine Akzeptanz europ�ischer Jahresabschl�s-

se in den USA erreicht werden. Die �bernahme

der IAS in europ�isches Recht erfolgt in einer

komplexen, formalisierten Verfahrensweise, um

der Fortentwicklung dieser Standards durch den

unabh�ngig agierenden International Accoun-

ting Standards Board (IASB) Rechnung tragen zu

k�nnen. In einem so genannten „en bloc endor-

cement“ wurden mit Ausnahme der Standards

IAS 32 und 39, die sich gegenw�rtig noch in

einer �berarbeitung befinden, alle IAS in euro-

p�isches Recht �bernommen. 2)

Mit den IAS findet eine zunehmende Zeitwert-

bilanzierung Eingang in die deutsche Rech-

nungslegung. Vorschl�ge f�r ein „full fair value

accounting“ in den IAS scheiterten zwar bisher

an massivem Widerstand breiter Kreise; der Vor-

schlag des IASB zur Neufassung des IAS 39 bein-

haltet jedoch eine Option, nach der alle Finan-

zinstrumente zum Zeitwert bewertet werden

k�nnen. 3) Intention dieser Regelung ist es, Prob-

leme bei der Abbildung risikokompensierender

Sicherungsbeziehungen zwischen verschiedenen

Gesch�ften („hedge accounting“) zu vermeiden.

Zwar bem�ht sich der IASB mit einem weiteren

�nderungsvorschlag zu IAS 39, die bilanzielle

Abbildung risikokompensierender Sicherungsge-

sch�fte auf Portfolioebene zu erm�glichen (sog.

Macro Hedge Approach 4)), welche den moder-

nen Risikomanagementans�tzen kontinentaleu-

rop�ischer Banken entspricht. Ungel�st bleibt

aber noch die sachgerechte Ber�cksichtigung

vorzeitiger R�ckzahlungen im Rahmen der An-

forderungen an die Effektivit�tsmessung der Si-

cherungsbeziehungen und die Einbeziehung so

genannter „core deposits“ (Sicht- und Spareinla-

gen) in die gesicherte Portfolionettoposition.

Vor dem Hintergrund dieser Probleme ist die

Zielsetzung der Fair Value Option, bei der so-

wohl das Grundgesch�ft als auch das Sicherungs-

gesch�ft zum Zeitwert angesetzt werden k�n-

nen, nach wie vor von Bedeutung. Es ist jedoch

nicht auszuschließen, dass die Bilanzierungspra-

xis sich auf der Grundlage dieser Option mit der

Zeit einer vollst�ndigen Zeitwertbilanzierung

ann�hern wird. Es werden deshalb Vorbehalte

gegen diese Option beziehungsweise gegen

eine allzu freiz�gige Nutzung dieser Option gel-

tend gemacht. Zu erw�hnen sind in diesem Zu-

sammenhang unter anderem der Baseler Aus-

schuss f�r Bankenaufsicht 5) und die Europ�ische

1 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europ�ischen Parlaments und
des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationa-
ler Rechnungslegungsstandards (IAS-Verordnung)(ABl. L 243 vom
11.9.2002); weitere relevante Richtlinien sind in diesem Zusammen-
hang die sog. Fair-Value-Richtlinie (Richtlinie 2001/65/EG vom 27. Sep-
tember 2001) und die sog. Modernisierungsrichtlinie (Richtlinie 2003/
51/E1 des Europ�ischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2003

zur �nderung der Richtlinien 78/660/EWG, 83/349/EWG, 86/635/EWG
und 91/674/EWG �ber den Jahresabschluss und den konsolidierten
Abschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen, von Banken
und anderen Finanzinstituten sowie von Versicherungsunterneh-
men). — 2 Verordnung (EG) Nr. 1725/2003 der Kommission vom
29. September 2003 betreffend der �bernahme bestimmter interna-
tionaler Rechnungslegungsstandards in �bereinstimmung mit der

Deutsche Bundesbank
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Zentralbank, aber auch die Deutsche Bundes-

bank. 6)

Im Mittelpunkt der Kritik an einer weitgehenden

Zeitwertbilanzierung stehen die Fragen nach der

Relevanz und der Verl�sslichkeit von Zeitwerten.

F�r Finanzinstrumente, die bis zur Endf�lligkeit

gehalten werden, sind Verschiebungen der Zins-

kurve unbedeutend. Der Zeitwertansatz f�hrt in-

soweit lediglich zu k�nstlicher Volatilit�t der Er-

gebnisse. F�r viele Finanzinstrumente sind keine

objektiven Marktwerte verf�gbar, da sie nicht

auf liquiden M�rkten gehandelt werden. Dies

trifft insbesondere auf das traditionelle Kredit-

gesch�ft zu, das in Deutschland durch lange

Laufzeiten gepr�gt ist. Daraus folgt eine große

Bandbreite m�glicher subjektiver Zeitwertan-

s�tze je nach Einsch�tzung der k�nftigen Cash

Flows und des risikoad�quaten Diskontierungs-

faktors. Auf besondere Bedenken st�ßt die Be-

r�cksichtigung der eigenen Kreditw�rdigkeit bei

einer Zeitwertbewertung der Verbindlichkeiten.

Die Verschlechterung der eigenen Kreditw�rdig-

keit w�rde dazu f�hren, dass die eigenen Ver-

bindlichkeiten reduziert und in entsprechender

H�he Erfolge ausgewiesen werden k�nnen. Ins-

gesamt d�rfte die zu erwartende h�here Volatili-

t�t Marktausschl�ge prozyklisch verst�rken und

Verhaltensanpassungen bewirken, die tenden-

ziell zu k�rzeren Laufzeiten und der vermehrten

Vereinbarung variabler Zinss�tze sowie letztlich

zu einem st�rker kurzfristorientierten Wirt-

schaftshandeln f�hren. Die Option des Zeitwert-

ansatzes erlaubt den individuellen �bergang auf

diese Bilanzierung auf Unternehmensebene und

sogar auf der Ebene einzelner Transaktionskate-

gorien. Dies beeintr�chtigt die Vergleichbarkeit

von Unternehmensabschl�ssen, die Aussagekraft

von auf dieser Basis aggregierten wirtschaftssta-

tistischen Daten und damit letztlich die Funk-

tionsf�higkeit der Kapitalm�rkte.

Vor diesem Hintergrund ist die Ausdehnung der

zeitwertorientierten Bilanzierung in Deutsch-

land zur�ckhaltend zu beurteilen. Die EU-Ver-

ordnung verlangt nur die Anwendung auf Kon-

zernabschl�sse kapitalmarktorientierter Unter-

nehmen. Hier steht die Informationsfunktion des

Jahresabschlusses im Vordergrund. Auf andere

Abschl�sse, insbesondere den Einzelabschluss,

sollte die IAS-Bilanzierung zumindest zun�chst

nicht angewendet werden. F�r Zwecke des Ge-

sellschaftsrechts und der daraus abgeleiteten Ge-

winnermittlung unter Gesichtspunkten der Kapi-

talerhaltung sollte es bei einem mit Augenmaß

modernisierten traditionellen HGB-Abschluss

bleiben. Vielen Unternehmen bliebe dann auch

die Belastung aus der Umstellung auf eine neue

Rechnungslegung erspart. Dabei wird nicht �ber-

sehen, dass konzerngebundene Unternehmen

dann k�nftig zwei verschiedene Rechnungsle-

gungssysteme anzuwenden haben.

Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europ�ischen Parlaments und des
Rates (ABl. L 261 vom 13.10.2003). — 3 Exposure Draft of Proposed
Amendments to IAS 32, Financial Instruments: Disclosure and Presen-
tation, and IAS 39, Financial Instruments: Recognition and Measure-
ment, IASB, Juni 2002. — 4 Exposure Draft of Proposed Amendments
to IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement: Fair
Value Hedge Accounting for a Portfolio Hedge of Interest Rate Risk,

IASB August 2003. — 5 Der Ausschuss kommentierte in diesem Sinne
zuletzt den Exposure Draft of Proposed Amendments to IAS 39 Finan-
cial Instruments: Recognition and Measurement: Fair Value Hedge
Accounting for a Portfolio Hedge of Interest Rate Risk, IASB August
2003. — 6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Rechnungslegungsstandards
f�r Kreditinstitute im Wandel, Monatsbericht, Juni 2002, S. 41 ff.
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�nderten Rechnungslegungsstandards, auch

mit Blick auf die Stabilit�t des Finanzsystems.

Einige f�r den Bankensektor zentrale Stan-

dards (IAS 32 und IAS 39) werden weiterhin

kontrovers diskutiert. Unter anderem ist zu

erwarten, dass sich die Volatilit�t der von

Banken ausgewiesenen Ergebnisse erh�hen

wird. Zu den Einzelheiten der Kritik vergleiche

die Erl�uterungen auf Seite 34 f.

Risikolage der deutschen

Kreditwirtschaft

Nach dem schwierigen Jahr 2002 zeichnet sich

f�r das Jahr 2003 eine Besserung der Risiko-

lage deutscher Banken ab. Zu jeder Zeit hat

das deutsche Finanzsystem �ber eine beacht-

liche Widerstandsf�higkeit verf�gt. Diese Ein-

sch�tzung findet Unterst�tzung durch das im

November 2003 abgeschlossene Financial Sys-

tem Stability Assessment des IWF. Die in die-

sem Rahmen von der Bundesbank durchge-

f�hrten Stresstests f�r das Markt- und Kreditri-

siko belegen, dass die Stabilit�t des deutschen

Kreditgewerbes trotz der schwierigen Ertrags-

lage kurz- und mittelfristig nicht bedroht war

und ist.13)

Im Marktrisikobereich spielt vor allem das

Aktienkursrisiko wegen des hohen Beteili-

gungsbesitzes der großen Banken eine Rolle.

Im Vergleich dazu verh�lt sich das Zinsrisiko

moderat. Das direkte Wechselkursrisiko

nimmt auf Grund des hohen Anteils durch

Derivate abgesicherter Positionen lediglich

eine untergeordnete Stellung ein; auch der

j�ngst zu beobachtende deutliche Kursr�ck-

gang des US-Dollar sollte insofern keine

direkte Belastung darstellen.

Die konjunkturelle Auswirkung einer l�nger

andauernden Dollar-Schw�che w�rde aber

die Qualit�t der Kreditportfolios der Banken

beeintr�chtigen. Das Kreditrisiko stellt das be-

deutendste Einzelrisiko der Banken dar. Es

wird maßgeblich von den Ausfallwahrschein-

lichkeiten der Kreditnehmer gepr�gt, die in

einem engen Zusammenhang zur Konjunk-

turentwicklung stehen. So geht der außerge-

w�hnlich scharfe Anstieg der Wertberichti-

gungen auf den Kreditbestand im Jahr 2002

einher mit der Stagnation der Wirtschaftsent-

wicklung (vgl. Schaubild auf S. 37).

Gleichwohl darf dieser Zusammenhang nicht

mechanisch betrachtet werden. Die Banken

verf�gen �ber eine Reihe von Steuerungs-

instrumenten, um den Zusammenhang zwi-

schen einer schw�cheren allgemeinen Wirt-

schaftsentwicklung und den Verlusten aus

dem Kreditgesch�ft zumindest zu lockern. So

k�nnen die Banken in Preisgestaltung und

Vergabepolitik st�rker nach Risiko differenzie-

ren. Sie k�nnen ihre potenziellen Verluste

durch h�here Anforderungen an Kreditsicher-

heiten und Nebenvereinbarungen reduzieren.

Schließlich k�nnen sie mittels Kreditderivaten

gr�ßere Kreditrisiken absichern beziehungs-

weise unter Ertragsaspekten Risiken �berneh-

men und Arbitragem�glichkeiten an den

M�rkten nutzen. Im Ergebnis bieten die

M�rkte f�r Kreditrisikotransfer damit die

Chance zu einer verbesserten Feinjustierung

des eigenen Risikoprofils, zur Diversifikation

von Risiken, zu mehr Flexibilit�t in der

Gesch�ftspolitik der Banken und zu einer

effizienteren Preisfindung �ber den Markt.

13 Vgl. den Aufsatz „Das deutsche Bankensystem im
Stresstest“, S. 55ff. dieses Berichts.
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f�higkeit des
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Auch wenn in Deutschland – wie auch in

anderen L�ndern der Euro-Zone – gegen�ber

den angloamerikanischen Kreditrisikotrans-

fer-M�rkten noch Aufholpotenzial besteht,

nutzen die Banken – allerdings in unter-

schiedlicher Intensit�t – die gesamte Band-

breite der beschriebenen M�glichkeiten, was

auf ein gestiegenes Risikobewusstsein hin-

deutet. Dies darf aber nicht dar�ber hinweg-

t�uschen, dass ein gesundes Kreditgesch�ft

nicht nur die �konomisch sinnvolle Beprei-

sung und den teilweisen Transfer eingegan-

gener Kreditrisiken erfordert. Vielmehr sind

insbesondere eine sorgf�ltige Kreditw�rdig-

keitspr�fung und eine fundierte Kreditent-

scheidung am Anfang des Kreditvergabe-

prozesses nach wie vor von besonderer Be-

deutung.

Die st�rkere Risikodifferenzierung in der Kre-

ditpolitik wird belegt durch die Daten aus

dem Bank Lending Survey14), die weiterhin

auf eine Ausweitung der Spreads zwischen

risikoreichen und durchschnittlich riskanten

Krediten hindeuten. Danach haben die deut-

schen Banken vor allem im Fr�hjahr ihre An-

forderungen an Sicherheiten erh�ht und die

Zusatz- und Nebenvereinbarungen („coven-

ants“) versch�rft. Ein Indiz f�r die st�rkere

Risikodifferenzierung k�nnte auch darin gese-

hen werden, dass tendenziell die Spreads zwi-

schen Unternehmenskrediten bis 1 Mio 3 und

solchen mit einem gr�ßeren Volumen, die

eher an bessere Risiken vergeben werden,

gestiegen sind.

Die st�rkere Orientierung am Risiko und der

erh�hte Schutz gegen den Verlust im Falle

des Kreditausfalls stellen einen f�r die Finanz-

stabilit�t wichtigen Anpassungsprozess der

Banken an das gestiegene Niveau der Unter-

nehmensinsolvenzen dar. So kann auch bei

gleich bleibend schwieriger gesamtwirt-

schaftlicher Lage die Risikovorsorge absinken.

Dieser Mechanismus scheint in diesem Jahr

zu greifen, auch wenn es noch zu fr�h ist, auf

der Basis von unterj�hrigen Absch�tzungen

eine quantitative Aussage zu treffen.

Die derzeitige konservative Haltung der deut-

schen Banken beim Eingehen neuer Risiken

zeigt sich auch in der Analyse der Branchen-

und L�nderrisiken. Die Banken haben auf das

seit dem Jahr 2002 erh�hte Kreditrisiko mit

einer R�ckf�hrung der Risikoaktiva sowie mit

einer st�rkeren Risikodiversifikation reagiert;

%

%

Maßstab vergrößert

Einzelwertberichtigungen
im Verhältnis zu Krediten
an Nichtbanken

reales BIP
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14 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Novem-
ber 2003, S. 32f.
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allerdings d�rfte ein erheblicher Teil der Um-

schichtungen im Kreditportefeuille auch

nachfrageinduziert sein. Gleichwohl hat im

Vergleich zum Vorjahr das Kreditrisiko im

Unternehmensportefeuille gemessen am Risi-

kokreditvolumen15) wegen der allgemeinen

Bonit�tsverschlechterung der Unternehmen

weiter zugenommen. Vor allem der gewerb-

liche Immobiliensektor im In- und Ausland

weist einen hohen Beitrag zum Gesamtrisiko

auf (vgl. oben stehendes Schaubild). Ohne

diesen Sektor w�re das Risikokreditvolumen

nur moderat gestiegen. Eine Besserung zeich-

net sich seit Mitte dieses Jahres ab. Seitdem

sind die Ausfallwahrscheinlichkeiten – gemes-

sen als Expected Default Frequencies (EDF)

von Moody’s KMV16) – wieder r�ckl�ufig.

Da das deutsche Bankensystem – gemessen

an den Bilanzaktiva gem�ß BIZ-Statistik – die

mit Abstand wichtigste Gl�ubigergruppe f�r

grenz�berschreitende Ausleihungen in Form

von Krediten oder Wertpapierk�ufen ist, ge-

h�rt auch das L�nderrisiko zu den wichtigen

potenziellen Risikofaktoren. Das Auslandsen-

gagement17) der deutschen Banken belief

sich Ende Juni 2003 auf 2,9 Billionen 3. Zwar

Grundstücks- und
Wohnungswesen
56%

Erzeugung von Konsumgütern und
Erbringung von Dienstleistungen
8%

Baugewerbe
7%

Technologie und Kommunikation
5%

Handel
5%

Maschinenbau und Erzeugung anderer
Ausrüstungsgüter
4%

Kultur, Sport und Medien
4%

Transport
3%

sonstige
8%

Risikokreditvolumen nach Branchen *)

Quelle: Moody’s KMV, eigene Berechnungen. — * Nur Kredite an Unternehmen, ohne Kredit- und Versiche-
rungsgewerbe (nach Millionenkreditmeldung). Das Risikokreditvolumen ist das Produkt aus der Expected
Default Frequency (EDF) und dem Kreditvolumen.

Deutsche Bundesbank

15 Das Risikokreditvolumen wird hier definiert als das
Produkt aus dem Kreditvolumen (nach Millionenkredit-
meldung) und der zugeh�rigen Ausfallwahrscheinlichkeit
eines Segments (Branche, Land). Im Falle des Branchenri-
sikos werden die Expected Default Frequencies von
Moody’s KMV als Ausfallwahrscheinlichkeit herangezo-
gen. Im Falle des L�nderrisikos werden die entsprechen-
den Ratings von Standard & Poor’s benutzt, nachdem sie
auf Grundlage der 2-Jahres-Ausfalldaten von Unterneh-
men in eine kardinale Skala transformiert wurden.
16 Expected Default Frequencies sind Ausfallwahrschein-
lichkeiten, die mit dem Credit Monitor von Moody’s KMV
f�r b�rsennotierte Unternehmen bestimmt werden.
17 Gemessen nach Millionenkreditmeldung.

L�nderrisiken
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Financial Statistics. — o Ab 1999 Angaben in Euro.
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entfallen von diesem Gesamtbetrag weniger

als 10% auf Engagements gegen�ber

Schwellen- und Reforml�ndern; dieser Anteil

verdient aber dennoch eine genauere Be-

trachtung. Mit derzeit rund 9 Mrd 3 liegt das

Risikokreditvolumen insgesamt auf einem

– gemessen an den Werten seit 1998 – eher

niedrigen Niveau (vgl. Schaubild auf S. 39).

Dabei weist die Region Lateinamerika das

h�chste Risikokreditvolumen auf. Der gr�ßte

Einzelbetrag entf�llt mit fast 4 Mrd 3 auf

Argentinien (das wegen seines Zahlungsaus-

falls mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit von

100% bewertet wird),18) gefolgt von Brasilien

mit 800 Mio 3. Ferner haben die Risikovolu-

mina von Venezuela, Paraguay und Uruguay

durch die k�rzlich erfolgte Herabstufung

der Ratings zugenommen. Unter den euro-

p�ischen Schwellen- und Transformations-

l�ndern zeigt vor allem die T�rkei mit 809

Mio 3 ein nennenswertes Risikokreditvolu-

men. Russland, das �ber Jahre hinweg durch

ein relativ hohes Kreditrisiko gekennzeichnet

war, profitierte zuletzt von Ratingverbesse-

rungen auf aktuell BB. In Asien f�llt vor allem

Indonesien mit einem Risikokreditvolumen

von 962 Mio 3 ins Auge.

Marktindikatoren

F�r die großen kapitalmarktaktiven Banken

liegen Indikatoren vor, die die Einsch�tzung

der Leistungsf�higkeit und der Stabilit�t von

Finanzintermedi�ren durch die Finanzm�rkte

wiedergeben (vgl. nebenstehendes Schau-

bild). Danach wird die Entwicklung der Groß-

banken im laufenden Jahr als Stabilisierung

gewertet. Die Aktienkurse deuten, teilweise

auch gef�rdert durch �bernahmeger�chte,

darauf hin, dass die Zweifel an der Verbesse-

rung der Lage im Laufe des Jahres nachgelas-

sen haben. So ist die Marktkapitalisierung der

drei b�rsennotierten Großbanken seit ihrem

Tiefstand im M�rz 2003 von 25,7 Mrd 3 auf

41,2 Mrd 3 gestiegen; diese Werte sind je-

Tageswerte

Basis-
punkte

lin. Maßstab

Kreditausfall-Swap-Prämien
für deutsche Großbanken 2)

log. Maßstab

Kursentwicklung von Bankaktien 1)

Anfang 2002 = 100
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nachrichtlich:
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Marktindikatoren für den
deutschen Bankensektor

1 Quelle: Datastream, eigene Berechnun-
gen. — 2 Quelle: Morgan Stanley.
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18 Vom Risikokreditvolumen zu unterscheiden ist der er-
wartete Verlust, der sich nach Ber�cksichtigung der Wie-
dergewinnungsrate ergibt. Die Wiedergewinnungsrate
wird vor allem durch das Vorhandensein von Sicherheiten
und durch erwartete R�ckzahlungen bestimmt.
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doch im internationalen Vergleich nach wie

vor niedrig. Offenbar besteht an den Finanz-

m�rkten noch kein hinreichendes Vertrauen,

dass das deutsche Bankensystem k�nftig wie-

der eine hohe Ertragskraft erreicht.

Keine eindeutigen Signale liefern Kreditaus-

fall-Swap-Pr�mien und Ratings hinsichtlich

des Ausfallrisikos. Nachdem die Kreditausfall-

Swap-Pr�mien im Sp�tsommer 2002 teilweise

dramatisch angestiegen waren, legt ihre Ent-

wicklung seit Fr�hjahr dieses Jahres einen

deutlichen R�ckgang des Ausfallrisikos nahe.

Zwei der vier Großbanken ist es sogar gelun-

gen, das bis zum Sommer 2002 bestehende

Niveau zu unterschreiten.

Die externen Ratings großer internationaler

Agenturen sowie g�ngige Ausfallrisikomaße

wie die EDF implizieren eher eine Stabilisie-

rung als einen signifikanten R�ckgang des

Ausfallrisikos (vgl. nebenstehende Tabelle).

Die Entwicklung bei den Ratingeinstufungen

verlief im deutschen Kreditgewerbe jedoch

nicht gleichf�rmig. W�hrend bei den Groß-

banken der Prozess der Ratingverschlechte-

rung, der im Vorjahr ein betr�chtliches Tempo

annahm, in diesem Jahr mit einer Ausnahme

zum Erliegen kam, mussten einige Landes-

banken im Jahresverlauf 2003 Abstufungen

hinnehmen.

Sparkassen- und Genossenschaftssektor

Sparkassen und Kreditgenossenschaften sind

mit ihrem engmaschigen Filialnetz und ihrer

Produktpalette auf das Gesch�ft mit Privat-

kunden und mittelst�ndischen Unternehmen

ausgerichtet. Die Refinanzierung erfolgt weit-

gehend �ber Kundeneinlagen, auch wenn die

Anteile der Refinanzierung �ber den Inter-

banken- und den Anleihemarkt in den letzten

f�nf Jahren leicht angestiegen sind. Auf der

Aktivseite dominieren Kredite an inl�ndische

Unternehmen und Privatpersonen; bei letzte-

ren hat die Wohnungsbaufinanzierung einen

betr�chtlichen Anteil (vgl. Schaubild auf

S. 42). Durch den hohen Anteil zinstragender

Positionen in der Bilanz bestimmt der Zins-

�berschuss weitgehend die mittelfristige Er-

tragskraft von Sparkassen und Genossen-

schaftsbanken. Das Provisionsgesch�ft beruht

in betr�chtlichem Umfang auf Einnahmen

aus dem Giroverkehr und dem Wertpapierge-

sch�ft mit Kunden, die zwar stetige, aber ver-

gleichsweise wenig ausbauf�hige Ergebnis-

beitr�ge generieren.

Ratingver�nderungen deutscher
Großbanken seit 1986

S&P
Langfristige Kredite
inl�ndischer Emittenten

Moody’s
Emittenten Rating

Bank

Datum
der Ver-
�nderung Rating

Datum
der Ver-
�nderung Rating

Deutsche Feb. 1986 AAA Mai 1995 Aaa
Bank Aug. 1998 AA+ Dez. 1996 Aa1

Mai 1999 AA Mai 1999 Aa3
Mai 2002 AA–

Dresdner Sept. 1995 AA+ Juli 1998 Aa1
Bank Nov. 1997 AA Juni 1999 Aa3

April 2000 AA– Juli 2001 Aa2
Okt. 2002 A+ Okt. 2002 Aa3
M�rz 2003 A Juli 2003 A1

Hypo- Sept. 1998 AA– Juni 1998 Aa2
Vereins- Okt. 1999 A+ M�rz 2000 Aa3
bank Febr. 2002 A Juli 2002 A1

Dez. 2002 A– Jan. 2003 A3

Commerz- Nov. 1994 AA– Mai 1995 Aa2
bank Febr. 2001 A+ Juni 1998 Aa3

Dez. 2001 A Juli 2001 Aa3
Okt. 2002 A– Aug. 2001 A1

Dez. 2002 A2

Deutsche Bundesbank

Kreditausfall-
Swaps

Ratings

Privatkunden-
gesch�ft als
Stabilisierungs-
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Vom international zu beobachtenden Trend,

wonach im schwierigen Jahr 2002 vor allem

das Retail-Gesch�ft die Ergebnisse st�tzte,

profitierten in Deutschland vor allem Sparkas-

sen und Kreditgenossenschaften, die in die-

sem Segment eine dominierende Stellung

einnehmen. Zwar mussten auch sie im Zuge

der anhaltenden Wachstumsschw�che hohe

Wertberichtigungen auf ihr Kreditportfolio

vornehmen. Immerhin konnten sie aber ihre

operativen Ergebnisse verbessern und damit

ihre Cost-Income-Ratio senken (Sparkassen

um drei Prozentpunkte auf 68%, Kreditge-

nossenschaften um vier Prozentpunkte auf

75%). Im laufenden Jahr d�rften sich die Er-

gebnisse aus dem operativen Gesch�ft weiter

leicht verbessern und die Risikovorsorge zu-

r�ckgehen.

In der zweiten H�lfte der neunziger Jahre ist

der Zins�berschuss, verursacht durch verteu-

erte Refinanzierung und geringere Einnah-

men aus der Fristentransformation, erodiert

(vgl. Schaubild auf S. 42). Wie im vergange-

nen Jahr d�rfte es Sparkassen und Genossen-

schaftsbanken aber auch in diesem Jahr ge-

lingen, einen weiteren R�ckgang des Zins-

�berschusses zu verhindern. Ihnen kommt

dabei die nach wie vor hohe Liquidit�tspr�fe-

renz sowie die gegen�ber dem Vorjahr noch

etwas steilere Zinsstrukturkurve entgegen.

L�ngerfristig jedoch scheint angesichts der

unter Umst�nden sogar noch steigenden

Wettbewerbsintensit�t im Retailgesch�ft der

Zins�berschuss nur begrenzt ausdehnbar.

Auf der Kostenseite hingegen d�rfte weiteres

Einsparpotenzial bestehen durch st�rkere Risi-

koorientierung in der Kreditvergabe, Nutzung

von Synergien vor allem in den Back-Office-

T�tigkeiten und weitere Konsolidierung. Die

beiden Verb�nde zeigen hier ein etwas unter-

schiedliches Profil. Auf der Einzelinstituts-

ebene weisen die Sparkassen weniger, daf�r

gr�ßere Einheiten auf, haben jedoch gleich-

zeitig ein dichteres Netz an Zweigstellen. Der

Genossenschaftssektor hingegen pr�sentiert

sich mit mehr, daf�r kleineren Instituten

(vgl. oben stehendes Schaubild). Die verbund-

interne Arbeitsteilung wird im Genossen-

schaftssektor st�rker praktiziert als innerhalb

der Sparkassen-Finanzgruppe. Auch ist der

genossenschaftliche Bereich in der Straffung

der mehrstufigen Verbundstruktur bereits

weiter fortgeschritten.

Die Risiken auf der Einzelinstitutsebene liegen

bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften

log. Maßstab
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insbesondere in der Qualit�t ihrer Kreditfor-

derungen an die mittelst�ndische Wirtschaft.

Da sich beide Sektoren aus einer Vielzahl klei-

nerer Institute mit naturgem�ß geringerer

Eigenkapitalausstattung zusammensetzen,

die ihre Gesch�ftsstrategie gr�ßtenteils lokal

ausrichten, k�nnen gr�ßenm�ßig und geo-

graphisch relativ gering diversifizierte Risiken

im Bankbuch entstehen. So bestehen bei

13% aller Sparkassen und 21% aller Kredit-

genossenschaften mehr als 40% des

Gesch�ftsvolumens aus Großkrediten19) (vgl.

oben stehendes Schaubild).

Bessere Risikodiversifikation und h�here

Risikotragf�higkeit – und somit letztlich eine

St�rkung der Systemstabilit�t – stehen derzeit

im Fokus vieler Maßnahmen und Initiativen

aller Beteiligten. Insbesondere werden An-

strengungen unternommen, den Einzelinsti-

tuten synthetisch, das heißt �ber den Einsatz

von Kreditderivaten, M�glichkeiten zur regio-

nalen Diversifizierung anzubieten. Der unver-

mindert andauernde Konsolidierungsprozess

f�hrt letztlich zu einem vergleichbaren Ergeb-

nis: zu gr�ßeren, diversifizierteren und risiko-

tragf�higeren Einheiten.

Innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe erfor-

dert der Wegfall von Anstaltslast und Ge-

w�hrtr�gerhaftung ab Mitte Juli 2005 einen

Kl�rungsprozess �ber die Rolle der Landes-

banken und ihr k�nftiges Gesch�ftsmodell.

Anpassungen sind notwendig, da der Wegfall

staatlicher Garantien – und damit voraus-

sichtlich verbunden ein Anstieg der Refinan-

zierungskosten – die Rolle der Landesbanken

in der Risiko�bernahme und -transformation

und damit ihre Wettbewerbsposition ber�hrt.

Im Vordergrund der zu beobachtenden aktu-

ellen Anpassungen steht die st�rkere Einbin-

dung von Landesbank und Prim�rinstituten in

eine Verbundstruktur. Die einzelnen Regional-

verb�nde haben den Prozess der Verzahnung

von Landesbank und Sparkassen mit diversen

L�sungsans�tzen und mit unterschiedlichem

Tempo in Angriff genommen. Die notwendi-

gen Entscheidungen sollten fr�hzeitig fallen,

nicht zuletzt, um eine g�nstige Ausgangslage

f�r die Einstufung durch externe Ratingagen-

turen zu erreichen. Auf l�ngere Sicht d�rfte

neben die heutige Debatte um eine effiziente

Arbeitsteilung zwischen den Ebenen Landes-

banken und Sparkassen verst�rkt eine Diskus-

Stand Juni 2003
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in %
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19 Als Großkredite gelten Kredite an Kreditnehmer oder
an eine Kreditnehmereinheit, die mindestens 10% des
haftenden Eigenkapitals beziehungsweise der Eigenmittel
erreichen oder �bersteigen.
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sion um die Arbeitsteilung zwischen der

Ebene der Landesbanken und dem Spitzen-

institut der Sparkassenorganisation treten.

Auch stellt sich die Frage, inwieweit die dau-

erhafte St�rkung der Ertragskraft bei den

Landesbanken einer weitergehenden Konsoli-

dierung und damit einer R�cknahme von

Kapazit�ten bedarf.

Exkurs: Zu den Vorschl�gen des IWF

�ber Strukturreformen des deutschen

Bankensektors

Der IWF hat in seinem Financial System Stabi-

lity Assessment verschiedene Empfehlungen

formuliert. Im Bereich des Sparkassensektors

umfassen diese im Einzelnen: Umwandlung

der Landesbanken in private Rechtsformen,

um eine Kapitalbeschaffung an den Kapital-

m�rkten zu erm�glichen; Abbau bestehender

rechtlicher und sonstiger Hindernisse f�r eine

Konsolidierung innerhalb der und zwischen

den drei S�ulen des deutschen Bankwesens

zur Erleichterung eines marktorientierten An-

passungsprozesses; Abschaffung des Regio-

nalprinzips, begleitet von einer St�rkung der

Unternehmenskontrolle und der Aufsicht;

Modifizierung der Institutssicherungssysteme

des �ffentlich-rechtlichen und des genossen-

schaftlichen Sektors durch Einf�hrung von

risikodifferenzierten Pr�mien und im Laufe

der Zeit einer Begrenzung des Sicherungsum-

fangs; Verbesserung der Transparenz und der

Unternehmenskontrolle bei �ffentlich-recht-

lichen Banken sowie �berpr�fung des Um-

fangs des Staatseinflusses im Bankensektor.

Aufgabe der �ffentlichen Stellen ist es, Rah-

menbedingungen zu setzen, bei denen so-

wohl die Stabilit�t des Finanzsystems als auch

die angemessene und marktgerechte Bereit-

stellung von Finanzdienstleistungen bei hoher

Wettbewerbsintensit�t gew�hrleistet ist. Zu-

dem ist darauf zu achten, dass das Finanz-

system die Transmission geldpolitischer Im-

pulse in die Realwirtschaft gew�hrleistet.

Reform�berlegungen m�ssen prim�r daran

gemessen werden, welche Auswirkungen da-

von auf die Stabilit�t des Banken- und Finanz-

systems sowie dessen Funktionsf�higkeit aus-

gehen. Dabei ist zu konstatieren, dass das

deutsche Finanzsystem bislang ein hohes Maß

an Krisenresistenz gezeigt hat. Anzuerkennen

ist der auch vom IWF hervorgehobene Grund-

satz, dass ein leistungsf�higes Bankensystem

offen sein muss f�r einen marktorientierten

Wandel. Im Hinblick auf die schnell voran-

schreitende Entwicklung der Finanzsysteme

im Zuge von Internationalisierung und Kapi-

talmarktorientierung m�ssen auch beste-

hende und bislang bew�hrte Strukturen einer

kritischen �berpr�fung zug�nglich sein. Eine

wesentliche �nderung der Wettbewerbs-

bedingungen wird mit dem Wegfall von

Anstaltslast und Gew�hrtr�gerhaftung f�r

�ffentlich-rechtliche Institute im Juli 2005 be-

reits vollzogen.

Eine Kernthese des IWF-Papiers ist, dass sich

die unbefriedigende Ertragslage des deut-

schen Bankensystems auf die Drei-S�ulen-

Struktur und insbesondere auf die Rolle der

�ffentlichen Banken zur�ckf�hren l�sst. Es

wird die Vermutung ge�ußert, dass die am

Gemeinwohl orientierte Gesch�ftspolitik der

Sparkassen eine Fehlallokation von Ressour-

cen und Effizienzeinbußen tendenziell f�r-

dert, woraus sich negative �konomische Kon-

Rahmenbedin-
gungen f�r
strukturelle
�nderungen

Wettbewerb
und Ertragslage
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sequenzen wie Wohlfahrts- und Stabilit�ts-

verluste ergeben k�nnen. Allerdings bleibt es

auch nach W�rdigung der Argumentation

des IWF eine offene Frage, ob die trendm�-

ßige Ertragsverschlechterung im deutschen

Bankensystem im Wesentlichen auf die Drei-

S�ulen-Struktur zur�ckgef�hrt werden kann

beziehungsweise ob diese das entscheidende

Hindernis f�r eine Besserung der Lage dar-

stellt. Die unbefriedigende Ertragskraft ist

ein gemeinsames Merkmal praktisch aller

Bankengruppen. Tats�chlich h�ngt zumindest

in den letzten Jahren die Ertragsschw�che in

erheblichem Umfang mit der geringen

Wachstumsdynamik der deutschen Wirt-

schaft und den daraus folgenden r�ckl�ufi-

gen Erl�sen sowie hohen Kreditausf�llen zu-

sammen. Doch hat die wirtschaftliche Stag-

nation dazu beigetragen, auch die strukturel-

len Ertragsprobleme offener zu Tage treten zu

lassen.

Im �brigen unterziehen sich alle Bankengrup-

pen in Deutschland einem tief greifenden

Umstrukturierungsprozess, der sich nicht zu-

letzt in erheblichen Personalfreisetzungen so-

wie in einer deutlichen Reduzierung der Zahl

selbst�ndiger Banken und der unterhaltenen

Filialen �ußert. So reduzierte sich von 1990

bis 2002 die Zahl der Zweigstellen bei den

Sparkassen um 19%, bei den Genossen-

schaftsbanken um 21% und bei den Groß-

banken um 33%. Im gleichen Zeitraum sank

die Zahl der Institute im Sparkassensektor um

33% und im Genossenschaftssektor um

56%. Strukturelle Ver�nderungen finden also

unabh�ngig von der Drei-S�ulen-Diskussion

bereits statt.

Die �ffentlich-rechtliche Organisationsform

von Landesbanken und Sparkassen wurde ur-

spr�nglich gew�hlt, um die Erf�llung eines

�ffentlichen Auftrags zu erleichtern. Dieser

wurde insbesondere in der Sicherung der kre-

ditwirtschaftlichen Versorgung der Bev�lke-

rung und des gewerblichen Mittelstandes in

der Fl�che sowie in der Unterst�tzung der

Regional- und Strukturpolitik gesehen.

Landesbanken haben sich durch ihre �ber-

regionale beziehungsweise globale Gesch�fts-

t�tigkeit von den traditionellen Prinzipien

schon relativ weit entfernt. Sie haben in den

letzten Jahren in erheblichem Maße das Aus-

lands- und Investment-Banking-Gesch�ft for-

ciert. Einzelne Landesbanken sind dabei zum

Zweck der Ertragsverbesserung und Marktan-

teilsgewinnung betr�chtliche Risiken einge-

gangen, die kaum noch mit einem �ffent-

lichen Auftrag gerechtfertigt werden k�nnen.

Sparkassen sind dagegen in ihrer Mehrheit

weiterhin regional ausgerichtet. Sie spielen

nach wie vor in der Mittelstandsfinanzierung

eine zentrale Rolle. Auch ist die in der Regel

langfristige gesch�ftliche Orientierung unter

Stabilit�tsgesichtspunkten positiv zu beurtei-

len. Markttrends mit m�glicherweise prozyk-

lischen Effekten wurden nur in geringerem

Maße verfolgt. Indes kann die fl�chendecken-

de Versorgung mit Bankdienstleistungen

heutzutage als weitgehend gesichert angese-

hen werden. Dazu tragen neben den Spar-

kassen auch der Genossenschaftssektor so-

wie andere Institute mit ihrem Filialnetz bei.

Der �ffentliche Auftrag hat nicht mehr die

Bedeutung wie in der Vergangenheit. Hinzu

kommt, dass die Beschaffung von Eigenkapi-

�ffentlicher
Auftrag im
Wandel
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tal durch die �ffentlich-rechtliche Organisa-

tionsform erschwert und aus Mitteln der

�ffentlichen Hand nahezu ausgeschlossen ist.

Wegen der im internationalen Vergleich nicht

sehr hohen Eigenmittelausstattung kommt

der Beschaffung von neuem Eigenkapital eine

wichtige Rolle zu. Die meisten Sparkassen

konnten indes ihre Eigenmittel durch Ge-

winnthesaurierung st�rken. Zudem kann

Eigenkapital auch außerhalb der Rechtsform

der Aktiengesellschaft zur Verf�gung gestellt

werden.

Bei einzelnen Landesbanken wurden die

Voraussetzungen f�r die Zulassung privater

Rechtsformen schon geschaffen. Dieser Weg

k�nnte auch bei anderen Landesbanken be-

schritten werden. Die �ffnung von Landes-

banken und Sparkassen f�r private Rechtsfor-

men bietet m�glicherweise die Grundlage f�r

einen behutsam zu gestaltenden, letztlich

aber in der Hand der Eigent�mer und der je-

weiligen Landesgesetzgeber liegenden Um-

strukturierungsprozess. Damit d�rfte auf ab-

sehbare Zeit kein vollst�ndiger Wechsel von

�ffentlicher in private Eigent�merschaft ver-

bunden sein, was auch Erfahrungen anderer

L�nder belegen.

Das Regionalprinzip wurde eingef�hrt, um zu

einer m�glichst gleichm�ßigen wirtschaft-

lichen Entwicklung beizutragen, indem Finan-

zierungsmittel auch in wirtschaftlich schw�-

cheren Gebieten bereitgestellt werden. Wei-

terhin wirkt das Regionalprinzip risikobegren-

zend (keine �bernahme von Risiken in „ge-

w�hrtr�gerfremden“ Hoheitsgebieten), aller-

dings als Gebietsschutz zwischen den Spar-

kassen auch wettbewerbsmindernd.

Gegen die strikte Anwendung des Regional-

prinzips spricht, dass dadurch der Wettbe-

werb zwischen den Sparkassen eingeschr�nkt

wird. Die selbst auferlegte Dezentralit�t

nimmt profitablen Instituten die Chance,

neue Marktanteile zu gewinnen, und sch�tzt

weniger profitable Institute vor Wettbewer-

bern. In Verbindung mit den wirtschaftlichen

Vorteilen auf Grund des �ffentlich-rechtlichen

Status kann dies zu einer �berpr�senz der

Sparkassen auf lokalen M�rkten f�hren. Eine

Lockerung des Regionalprinzips k�nnte letzt-

lich sowohl dem Wettbewerb als auch der

Systemstabilit�t dienlich sein. Allerdings ist

dieser Vorteil gegen einen m�glichen Verlust

der r�umlichen N�he abzuw�gen. Es bleibt

abzuwarten, inwieweit das Regionalprinzip in

der bisherigen Form bei �ffentlich-rechtlichen

Kreditinstituten weiterentwickelt oder aufge-

lockert wird.

Gegen die Institutssicherung wird vorge-

bracht, dass der Bestandsschutz der �ffent-

lich-rechtlichen Institute ein strukturkonser-

vierendes Element aufweise. Auch sei die

Schutzbed�rftigkeit von institutionellen Gl�u-

bigern kaum gegeben. Demgegen�ber ist

hervorzuheben, dass durch eine Instituts-

sicherung das Vertrauen der Gl�ubiger in den

Verbund gest�rkt wird, was einen wichtigen

Beitrag zur Stabilit�t des gesamten Systems

leistet. Auch steht die Ausgestaltung der

Institutssicherung in vollem Einklang mit den

europ�ischen Vorschriften.

Im Hinblick auf den immanenten Vertrauens-

schutz sollte die Verbundsicherung als Insti-

tutssicherung erhalten bleiben. Den kritischen

Argumenten kann durch eine vorsichtige

Regionalprinzip

Instituts-
sicherung
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Modifizierung, insbesondere eine risikoab-

h�ngige Ermittlung von Einzahlungen – nach

dem Beispiel der privaten Banken und des ge-

nossenschaftlichen Sektors – und ein speziel-

les Monitoring der Risikolage der Einzelinsti-

tute, Rechnung getragen werden, ohne dass

das insgesamt bew�hrte Institutssicherungs-

instrument dadurch in Frage gestellt wird.

Eine h�here Transparenz und eine verbesserte

Corporate-Governance-Struktur sind generell

auch bei �ffentlich-rechtlichen Instituten be-

gr�ßenswert. M�gliche Ansatzpunkte w�ren

eine �berarbeitung der gesetzlichen Vor-

schriften �ber den Verwaltungsrat mit dem

Ziel einer Reduzierung der politischen Ein-

flussm�glichkeiten, eine Quotierung der Ver-

waltungsratsmitglieder – �hnlich den Beset-

zungsregeln f�r Aufsichtsr�te – nach Interes-

sengruppen sowie eine Ann�herung der De-

tailregelungen bez�glich der Befugnisse und

Aufgaben des Verwaltungsrates an die

Regelungen des Aktiengesetzes.

Versicherungsgesellschaften

Der deutsche Versicherungssektor ist in den

letzten f�nf Jahren st�rker gewachsen als der

Bankensektor. Die aggregierten Bilanzsum-

men der Versicherer nahmen um 50,6% (ver-

glichen mit 33,4% bei den Kreditinstituten)

zu. Angesichts der demographischen Ent-

wicklung und der daher steigenden Nach-

frage nach privaten Altersvorsorgeprodukten

ist dies vor allem auf das Wachstum im Be-

reich der Lebensversicherungen zur�ckzuf�h-

ren. W�hrend die sektoralen Grenzen in vie-

len anderen europ�ischen Staaten, zum Bei-

spiel den Niederlanden, Belgien oder der

Schweiz, durch die Bildung von Finanzkon-

glomeraten immer mehr verschwimmen, do-

minieren in Deutschland derzeit noch die

„Allfinanz-Formen“ der Kooperation und

�berkreuzbeteiligung. Der Anteil der Ver-

sicherungsprovisionen an den gesamten Pro-

visionsertr�gen der Banken ist daher bisher

recht gering; bei den Kreditgenossenschaften

betrug er 2002 beispielsweise 8,7%. Demge-

gen�ber zeigt die Tatsache, dass die Lebens-

versicherungsgesellschaften per 30. Juni

2003 11,0% ihrer gesamten Kapitalanlagen

in Hypotheken-, Grund- und Rentenschuld-

forderungen sowie 18,8% in Schuldscheinen

und Darlehen anlegten, dass ihre Stellung als

Finanzintermedi�re auch an den Kreditm�rk-

ten bedeutsam ist.

Die deutsche Lebensversicherungsbranche

konnte in den letzten f�nf Jahren trotz zuletzt

negativer Medienberichterstattung kontinu-

ierlich steigende Brutto-Beitr�ge verzeichnen

(vgl. Schaubild auf S. 49). W�hrend sich der

relativ niedrige Anteil der Aufwendungen f�r

den Versicherungsbetrieb an den Brutto-Bei-

tr�gen im gesamten Zeitraum nur wenig be-

wegte, verlief das Wachstum der Aufwen-

dungen f�r Versicherungsf�lle und versiche-

rungstechnische R�ckstellungen im Verh�ltnis

zu den Brutto-Beitr�gen unterproportional.

Angesichts der Einbr�che an den Aktien-

m�rkten und der anhaltenden Niedrigzins-

phase bei den festverzinslichen Wertpapieren

sind die Ertr�ge aus Kapitalanlagen allerdings

seit 2000 stark r�ckl�ufig. Dies ist unter pru-

denziellen Gesichtspunkten insofern proble-

matisch, als bei etwa 50% der in Deutsch-

land verkauften Lebensversicherungspro-

dukte den Kunden neben der gesetzlich fest-

Transparenz
und Corporate
Governance
von Sparkassen

Stellung der
Versicherer
im deutschen
Finanzsystem

Ertragslage
der Lebens-
versicherer
bestimmt durch
r�ckl�ufige
Kapitalanlage-
ertr�ge und
hohe �ber-
schuss-
aussch�ttung
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gelegten so genannten maximalen Mindest-

verzinsung (Garantiezins) �bersch�sse insbe-

sondere aus der Kapitalanlage ausgesch�ttet

werden. Im harten Wettbewerb um Neukun-

den wurden in den letzten Jahren �ber-

schussbeteiligungen, die im Verh�ltnis zu den

sinkenden Kapitalanlageergebnissen großz�-

gig erscheinen, aus der Aufl�sung stiller Re-

serven und aus der eigentlich als Puffer die-

nenden R�ckstellung f�r Beitragsr�ckerstat-

tung (RfB)20) finanziert. Dass diese Politik auf

Dauer kaum aufrecht zu erhalten ist, zeigen

die zunehmenden Bestrebungen der Gesell-

schaften zur Reduzierung der Verzinsung der

Versichertenguthaben. Auch die Senkung des

Garantiezinses von 3,25% auf 2,75% zum

1. Januar 2004 tr�gt den ver�nderten Kapital-

marktbedingungen Rechnung; die Erleichte-

rungen f�r Versicherungsgesellschaften d�rf-

ten in der kurzen Frist jedoch nur geringf�gig

sein, weil die Zinssenkung lediglich das Neu-

gesch�ft betrifft. Auf Grund des stark frag-

mentierten Marktes, der hohen Kapitalmarkt-

verluste sowie des zunehmend anspruchs-

voller werdenden Aktiv-Passiv-Managements

kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich

der Konzentrationsprozess in der Lebensver-

sicherungsbranche fortsetzt.

Die Kapitalanlagen, deren Bilanzposition

mehr als 90% der Aktivseite eines durch-

schnittlichen Lebensversicherers ausmacht,

haben seit 2000 nicht nur durch den Abbau

stiller Reserven im Rahmen einer zu großz�gi-

Daten der deutschen
Lebensversicherer

Quellen: Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Bundesaufsichtsamt für das Versicherungswe-
sen, FitchRatings. — 1 Jahresüberschuss plus Zuwei-
sung zur Rückstellung für Beitragsrückerstattung. —
2 Quotient aus der Differenz zwischen Markt- und
Buchwert aller Kapitalanlagen und dem Marktwert
der Kapitalanlagen. — 3 Verzinsung der Versicher-
tenguthaben für das folgende Jahr. — o Ab 1999
Angaben in Euro.
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20 Die nach Zuteilung der Direktgutschrift verbleibenden
�bersch�sse eines Lebensversicherers werden zun�chst
der RfB zugef�hrt; erst mit einer zeitlichen Verz�gerung
von zwei Jahren werden sie den Versicherungsnehmern
gutgeschrieben. Daher zwingt eine vor�bergehende Min-
derung des Brutto-Ergebnisses nicht zu einer sofortigen
Anpassung der bisherigen Beteiligungss�tze.
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bei den Aktien-
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gen Aussch�ttungspolitik, sondern auch

durch erhebliche Kursr�ckg�nge an den

Aktienm�rkten an Wert verloren. So war der

erhebliche Betrag an stillen Lasten letztlich

urs�chlich f�r den Zusammenbruch einer rela-

tiv kleinen deutschen Lebensversicherungs-

gesellschaft. Die �bertragung ihres Bestandes

auf die 2002 privat gegr�ndete Auffang-

gesellschaft Protektor AG stellte den ersten

Rettungsfall in der Branche dar. Bezogen auf

die Gesamtheit der Unternehmen verwandel-

ten sich die stillen Reserven in Aktiendirekt-

anlagen und Investmentfondsanteilen (einschl.

gemischter Fonds und reiner Rentenfonds)

von insgesamt 29,4% Ende 1999 in stille

Lasten von 8,6% Ende 2002. Vor allem durch

Abschreibungen auf die zum Bilanzstichtag

31. Dezember 2003 beizulegenden Werte,

aber auch durch Kurserholung werden sich

die stillen Lasten in den gesamten Aktien-

anlagen nach Sch�tzungen des Gesamtver-

bandes der deutschen Versicherungswirt-

schaft von rund 16 Mrd 3 im Vorjahr auf

etwa 5 Mrd 3 zum Jahresende verringern.

Die teilweise Umschichtung der aufgel�sten

Aktienbest�nde in Rentenpapiere erh�ht den

Anteil der festverzinslichen Werte, denen im

Fall eines nachhaltigen Zinsanstiegs ein Kurs-

r�ckgang droht. Gleichwohl k�nnte das Sze-

nario h�herer Zinsen per Saldo einen positiven

Einfluss auf die Ertragslage der Lebens-

versicherungsgesellschaften aus�ben. Denn

die m�gliche Zunahme des Abschreibungs-

bedarfs d�rfte zumindest mittelfristig durch

die k�nftig h�heren Zinseinnahmen und g�ns-

tigeren Wiederanlagem�glichkeiten (auch f�r

andere festverzinsliche, aber nicht abzuschrei-

bende Kapitalanlagen) neutralisiert werden.

Bei den R�ckversicherungsgesellschaften stie-

gen die Brutto-Pr�mien entsprechend dem

weltweiten Trend in den letzten f�nf Jahren

stark an. Dem stand ein wegen der unerwar-

teten H�ufung von Großsch�den und Asbest-

risiken in den USA stark zunehmender Ver-

sicherungsaufwand in den Jahren 2001 und

vor allem 2002 gegen�ber. Zu dessen Wachs-

tum trug allerdings auch ein zu sorgloses

Tageswerte
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Neugesch�ft Ende der neunziger Jahre bei.

Insgesamt gesehen mussten die Gesellschaf-

ten eine sprunghafte Verschlechterung des

seit 1997 ohnehin negativen versicherungs-

technischen Ergebnisses21) hinnehmen. Dar-

�ber hinaus wurden auch sie durch das Er-

gebnis aus Kapitalanlagen belastet. Dass des-

sen Einbruch geringer als bei den Lebensver-

sicherern ausfiel, kann darauf zur�ckgef�hrt

werden, dass die Aktienportfolios der R�ck-

versicherungsgesellschaften entsprechend der

internationalen Ausrichtung ihrer Gesch�fts-

t�tigkeit geographisch st�rker diversifiziert

sind und R�ckversicherer generell geringere

Aktienbest�nde als Lebensversicherer halten.

Unabh�ngig von einer m�glichen Verbesse-

rung der Kapitalmarktsituation muss es das

Ziel sein, das eigentliche Versicherungsge-

sch�ft wieder in die Gewinnzone zu bringen.

Die Marktindikatoren f�r die gr�ßten deut-

schen Versicherungsgesellschaften verhalten

sich von der Grundtendenz her �hnlich wie in

der Kreditwirtschaft (vgl. Schaubild auf S. 50

und nebenstehende Tabelle). Nachdem die

Aktienkurse im sp�ten Fr�hjahr 2003 Tief-

st�nde erreicht hatten, haben sie sich mittler-

weile auf niedrigem Niveau stabilisiert. Trotz-

dem partizipierten die Versicherer bisher

kaum vom derzeitigen Aufschwung des DAX-

Index, was auf eine abwartende Haltung der

Marktteilnehmer hindeutet. Die Kreditausfall-

Swap-Pr�mien als Maß f�r das Ausfallrisiko in

der Einsch�tzung der M�rkte haben hingegen

nach zwischenzeitlich auseinander laufender

Entwicklung seit Anfang September wieder

das deutlich niedrigere Niveau aus dem Som-

mer 2002 erreicht. Auch angesichts verschie-

dener Kapitalisierungsmaßnahmen haben sich

die Ratings großer internationaler Agenturen

f�r wichtige Gesellschaften – allerdings auf

niedrigerem Niveau – stabilisiert. Der Trend

zur Herabstufung durch diese Agenturen

endete vorl�ufig im August dieses Jahres.

Finanzielle Infrastruktur

Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwick-

lungssysteme sind zentrale Bestandteile einer

Finanzmarktinfrastruktur. Zur St�rkung dieser

Infrastrukturen und zur Wahrung der Stabili-

t�t des Finanzsystems als Ganzes wurden in-

ternationale Standards wie die Grundprinzi-

pien f�r systemrelevante Zahlungsverkehrs-

Ratingver�nderungen deutscher
Versicherungsgesellschaften ab 1991

S&P
Kapitalkraft-Rating

Moody’s
Insurance Financial
Strength rating

Unterneh-
men

Datum
der Ver-
�nderung Rating

Datum
der Ver-
�nderung Rating

Allianz Nov. 1998 AAA
Juli 2001 AA+
Okt. 2002 AA
M�rz 2003 AA–

M�nchener Jan. 1991 AAA Aug. 1998 Aaa
R�ck Dez. 2002 AA+ Sept. 2002 Aa1

M�rz 2003 AA– April 2003 Aa3
Aug. 2003 A+

Hannover Febr. 1993 AA+ Okt. 1998 Aa2
R�ck Dez. 2001 AA Jan. 2001 Aa3

April 2003 AA– Nov. 2001 A2
M�rz 2003 Baa1

Deutsche Bundesbank

21 Das versicherungstechnische Ergebnis ist der Teil des
Gesch�ftsergebnisses, der aus der Produktion und dem
Absatz von Versicherungsschutz erzielt wird.

Gewisse
Stabilisierung
der Markt-
indikatoren

Einhaltung
international
vereinbarter
Grund-
prinzipien und
Empfehlungen
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systeme22) und die Empfehlungen f�r Wert-

papierabwicklungssysteme23) vereinbart. Der

IWF hat im Rahmen seiner Beurteilung der

Stabilit�t des deutschen Finanzsektors im

Fr�hjahr 2003 unter anderem auch die

Einhaltung dieser Standards �berpr�ft. F�r

das systemrelevante Zahlungsverkehrssystem

RTGSplus, das von der Bundesbank betrieben

wird, kam er zu dem Ergebnis, dass alle an-

wendbaren Grundprinzipien vollst�ndig ein-

gehalten werden und die Bundesbank den

Anforderungen hinsichtlich der Transparenz

ihrer Zahlungsverkehrspolitik gerecht wird.

Die Beurteilung des durch den deutschen

Zentralverwahrer Clearstream Banking AG

Frankfurt (Clearstream) betriebenen Wertpa-

pierabwicklungssystems fiel ebenfalls weitest-

gehend positiv aus.

Die einzige vom IWF erw�hnte Einschr�nkung

betraf das R�ckabwicklungsrisiko. Bereits seit

langem arbeitet die Bundesbank gemeinsam

mit Clearstream und Marktteilnehmern an

deren Beseitigung. Am 14. November 2003

wurde die erste Stufe eines neuen Geldver-

rechnungsmodells eingef�hrt. In der Nacht-

verarbeitung ist nun das R�ckabwicklungs-

risiko, das bisher aus Liquidit�tsproblemen

eines Teilnehmers resultieren konnte, voll-

kommen beseitigt. Gew�hrleistet wird dies

dadurch, dass die K�ufer von Wertpapieren

f�r die abzuwickelnden Transaktionen vorab

Liquidit�t (das heißt Guthaben oder be-

sicherte Kreditlinien) auf ihren Bundesbank-

konten bereitstellen. In einem weiteren

Schritt wird dieses Verfahren k�nftig auch auf

die Tagverarbeitung ausgedehnt. Dann wird

das Abwicklungssystem den internationalen

Empfehlungen f�r Wertpapierabwicklungs-

systeme und somit den Anforderungen des

IWF voll entsprechen.

Die Bundesbank erf�llt ihren gesetzlichen Auf-

trag, zur Stabilit�t der Zahlungs- und Verrech-

nungssysteme beizutragen, auch dadurch,

dass sie f�r eine entsprechende Krisenvorsorge

eintritt. Daher wurde f�r den Finanzplatz

Deutschland in Abstimmung mit den im Zent-

ralen Kreditausschuss (ZKA) vertretenen Spit-

zenverb�nden des deutschen Kreditgewerbes

und wichtigen Marktteilnehmern eine Kom-

munikationsinfrastruktur f�r schwere Krisen-

und Bedrohungsszenarien im Individualzah-

lungsverkehr aufgebaut. Im Ernstfall k�nnen

�ber dieses Netzwerk schnell und vor allem

gezielt Informationen �ber die aktuelle Lage

ausgetauscht und das weitere Vorgehen abge-

stimmt werden. In das Kommunikationsnetz

sind unter Effizienzgesichtspunkten nur die

wichtigsten Akteure des Finanzsystems im Zah-

lungsverkehr eingebunden. Ihr Ausfall w�rde

– gemessen an dem Volumen oder Wert der

im Großzahlungsverkehr abgewickelten Trans-

aktionen – ein systemisches Risiko darstellen.

Im September 2002 hat das privatwirtschaft-

liche, globale Devisenhandelsabwicklungs-

system Continuous Linked Settlement (CLS)

seinen Betrieb aufgenommen. An ihm neh-

men auch mehrere deutsche Banken als so

22 Bericht des Ausschusses f�r Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme (CPSS) „Grundprinzipien f�r Zah-
lungsverkehrssysteme, die f�r die Stabilit�t des Finanz-
systems bedeutsam sind“, Bank f�r Internationalen
Zahlungsausgleich, Basel, Januar 2001.
23 Bericht des Ausschusses f�r Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme (CPSS) und des Technischen Aus-
schusses der Internationalen Organisation der Wertpa-
pieraufsichtsbeh�rden (IOSCO) „Empfehlungen f�r Wert-
papierabwicklungssysteme“, Bank f�r Internationalen
Zahlungsausgleich, Basel, November 2001.

Ver�nderungen
in der geld-
lichen Verrech-
nung von
Wertpapier-
gesch�ften

Krisenmanage-
ment Zahlungs-
und Verrech-
nungssysteme

Continuous
Linked Settle-
ment (CLS)
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genannte Settlement Member direkt teil. In

CLS werden die beiden Teilgesch�fte einer

Devisenhandelstransaktion Zug-um-Zug („pay-

ment versus payment“) abgewickelt. Das Er-

f�llungsrisiko („settlement risk“), das bei

einer asynchronen Abwicklung h�ufig meh-

rere Gesch�ftstage andauert, einen erheb-

lichen Umfang annehmen kann und ein gro-

ßes Risikopotenzial f�r die Stabilit�t des

Finanzsystems darstellt, wird durch CLS weit-

gehend beseitigt. Allerdings treten mit einer

CLS-Teilnahme andere Risiken in den Vorder-

grund. Der CLS-Abwicklungsprozess stellt er-

h�hte Anforderungen an das bankbetrieb-

liche Liquidit�tsmangement, da Einzahlungen

von zum Teil betr�chtlicher H�he innerhalb

eines engen Zeitfensters zu vorgegebenen

Zeitpunkten zu leisten sind. Diese Herausfor-

derung scheint den Banken bislang keine

Probleme zu bereiten, was nicht zuletzt auch

darauf zur�ckzuf�hren ist, dass ihnen Instru-

mente zur Reduzierung ihres zeitkritischen

Liquidit�tsbedarfs am Abwicklungstag zur

Verf�gung stehen. In operationeller Hinsicht

spielen die Komplexit�t und Interdependen-

zen in CLS eine große Rolle, da jeder Ausfall

einer Komponente beziehungsweise eines

Akteurs im CLS-System schwer wiegende

Konsequenzen haben kann. Seit der CLS-Ein-

f�hrung konnten entsprechende Sicherheits-

vorkehrungen und das Zusammenspiel aller

beteiligten Akteure verhindern, dass

St�rungen im CLS-Umfeld weit reichende

Wirkungen entfalten. Alle Zentralbanken

(einschl. Bundesbank), deren W�hrungen

CLS-f�hig sind, werden die Liquidit�ts- und

Betriebsrisiken im Rahmen der kooperativen

Zahlungsverkehrs�berwachung weiterhin eng

verfolgen und die noch im Markt existieren-

den Erf�llungsrisiken und deren Management

eingehend beobachten.


