




















Allfinanzaufsicht im internationalen Trend

Seit Mitte der 90er Jahre haben zahlreiche grdf3ere Industrienatio-
nen ihre regulatorischen Strukturen konsolidiert. Nicht nur in
Deutschland haben sich die Aufseher zusammengeschlossen, son-

dern unter anderem auch in GroR3britannien, Japan, den Niederlan-
den, Belgien, Norwegen, Schweden, Kanada und Australien. Nach
einem Report der Weltbank haben im Jahr 2002 fast 30 Prozent
der Lander ihre Bank-, Versicherungs- und Wertpapieraufsichtsbe-
hdérden zu einer Allfinanzaufsicht zusammengefasst. Weitere




30 Prozent haben konsolidierte Finanzaufseher aus zwei der drei
Sektoren.

Um angemessen auf die Risiken der Beaufsichtigten reagieren zu

kénnen, haben sich einige Allfinanzaufseher zum Netzwerk der In-
tegrated Financial Supervisors Conference (IFSC) zusammenge-
schlossen. Die siebte IFSC richtet die BaFin im Juni 2005 in Kron-
berg/Taunus aus.










Kapitalmarktzinsen



Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt



Verzinsung der deutschen Lebensversicherer



Aktienmarkte im Vergleich



Wechselkursentwicklung

1€=...US$

AuRenwirtschaftliche Ungleichgewichte



Die Entwicklung von Hedgefonds und die Auswirkungen

auf die Finanzstabilitat

Seit Anfang des Jahres 2003 ist der Geldmittelzufluss in Hedge-
fonds, insbesondere durch Investitionen von institutionellen Anle-
gern, stark gestiegen. Die Zuflisse, betrugen in den Jahren 2003
und 2004 etwa 170 Mrd. US $ bzw. etwa 200 Mrd. US $. Der von
Hedgefonds gegen Ende des Jahres 2004 weltweit verwaltete Kapi-
talstock wird auf ca. 1.000 Mrd. US $ geschatzt. ® Dies entspricht
zwar nur etwa zehn Prozent des von Fonds in den USA verwalteten
Kapitals. Aber die fir Hedgefonds charakteristischen Investitions-
strategien verleihen ihnen an den Finanzméarkten ein sehr viel gro-
Beres Gewicht. Es stellt sich die Frage nach den méglichen Auswir-
kungen fir die Finanzstabilitat.

Die Bedeutung von Hedgefonds fir die Finanzstabilitat hangt u.a.
ab von den Auswirkungen ihrer spekulativen Transaktionen auf die
Finanzmarkte und von dem Beitrag ihrer Aktivitdten zur Entste-
hung systemischen Risikos.

Die Transaktionen von Hedgefonds wirken zunachst grundséatzlich
positiv auf die Finanzmarkteffizienz. lhre Strategien beruhen meist
auf neuen Informationen. Handeln Hedgefonds aufgrund dieser In-
formationen und andern sich so die Preise am Finanzmarkt, erhal-
ten letztlich alle Marktteilnehmer die Information; Fehleinschatzun-
gen koénnen korrigiert und Inkonsistenzen zwischen Markten oder
Handelspositionen eliminiert werden. Spekulative Kaufe und Ver-
kaufe von Hedgefonds steigern zudem die Liquiditat der Markte.
Bei der rasch steigenden Anzahl von Hedgefonds kann aber kiinftig
ein Herdenverhalten nicht ausgeschlossen werden. Beispielsweise




kénnten Hedgefonds, entgegen ihrer urspringlich aktiven Strate-
gien, flr eine gewisse Zeit einfach einem Markttrend folgen und
diesen damit verstarken, ohne dass er grundlegend gerechtfertigt
sein muss.

Hedgefonds kénnen systemische Risiken — typischerweise im Ban-
kenbereich — hervorrufen. Investmenthauser und GrofRbanken
kiimmern sich nicht nur als Prime Broker der Hedgefonds zum
Beispiel um die Transaktionsabwicklung und Depotverwaltung.

Sie agieren auch als deren Kreditgeber und Beteiligungspartner
oder als Investoren in Hedgefonds. Damit konnen Schieflagen von
Hedgefonds Uber verschiedene Kanéle auf die Banken wirken. Mit
Hilfe eines angemessenen Risikomanagements bei den Banken und
einer darauf aufsetzenden Solvenzaufsicht sollten diese Risiken
aber weitgehend beherrschbar bleiben. Hedgefonds selbst sehen
sich vor allem zwei Risiken ausgesetzt: dem Liquiditatsrisiko, wenn
Positionen nicht oder nur schwer liquidiert werden kénnen, und
dem Tilgungsrisiko, wenn Schulden nicht fristgerecht zurtickgezahlt
werden kénnen. In der Regel treten diese Risiken gleichzeitig auf.
Es ist daher wichtig, dass im Falle einer méglichen Insolvenz eines
Hedgefonds dessen Geschaftspartner, die eine Quelle von systemi-
schen Risiken sein konnten, nicht so stark in Mitleidenschaft gezo-
gen werden, dass daraus eine Finanzkrise erwachst.




Konjunktur, Kreditrisiko und Risikovorsorge

Trotz einer steigenden Kapitalmarktorientierung steht bei den deut-
schen Kreditinstituten die Kreditvergabe an Unternehmen und pri-
vate Haushalte immer noch eindeutig im Mittelpunkt des Bankge-
schéfts. Damit ist das Kreditrisiko nach wie vor das mit Abstand
bedeutendste Einzelrisiko fur deutsche Banken und Sparkassen.
Zwischen dem konjunkturellen Umfeld und diesem Risiko besteht
ein enger Zusammenhang. Phasen geringen Wachstums schwéchen
die finanzielle Position von Unternehmen und privaten Haushalten
und ziehen mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung héhere Kre-
ditausfallraten nach sich.

Die bis Mitte 2003 andauernde Periode wirtschaftlicher Stagnation
in Deutschland hat das Kreditrisiko merklich erhdht. Die Unterneh-
mensinsolvenzen sind in den vergangenen Jahren kraftig gestiegen
und reichten 2004 mit 39.000 Fallen an den Hochststand aus dem
Vorjahr heran; 1999 waren dagegen nur 26.500 Firmen zahlungs-
unféhig geworden.

Grafik 7
Offene Forderungen aus Insolvenzen und Risikovorsorge
der deutschen Kreditinstitute
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Parallel dazu hatten die deutschen Banken ihre Risikovorsorge
deutlich ausgeweitet. Schon im Jahr 2003 konnten die Kreditinsti-
tute trotz weiter steigender Insolvenzzahlen aber ihre Risikovorsor-
ge wieder zurtickfihren. Im Vergleich zu 2002 gerieten weit weni-
ger GroRbetriebe in Liquiditdtsschwierigkeiten, so dass der Ge-
samtbetrag der ausstehenden Forderungen spirbar niedriger aus-
fiel. Auch fur die nahere Zukunft zeichnet sich eine leichte Ent-
spannung ab. Der Hohepunkt der Firmenzusammenbriiche scheint
Uberschritten zu sein. Die Risikovorsorge des deutschen Banken-
sektors durfte 2004 wiederum unter dem Niveau des Vorjahres ge-
blieben sein. Der leicht sinkende Trend sollte sich fortsetzen, sofern
es zu keinen ernsthaften konjunkturellen Stérungen kommt.
Dagegen steigen die Verbraucherinsolvenzen weiterhin stark an. Ei-
ne Erklarung ist der Nachholeffekt wegen des erst 1999 eingefihr-
ten und Ende 2001 noch einmal nachgebesserten Verbraucherinsol-
venzrechts. Dieser Effekt verliert zunehmend an Wirkung, und die
fundamentalen Faktoren fir Insolvenzen treten in den Vorder-
grund. Dennoch stellt die gestiegene Zahl von Verbraucherkonkur-
sen noch kein ernsthaftes Risiko fur das deutsche Finanzsystem
dar, denn die Verschuldung der privaten Haushalte (gemessen am
verfigbaren Einkommen) ist im internationalen Vergleich moderat.




Entwicklung der Solvabilitét der deutschen Banken*




Kreditausfallswap-Pramien ausgewahlter Versicherer



Entwicklung der Solvabilitat der
deutschen Lebensversicherer







Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick*

Unternehmensinsolvenzen Anzahl 26.476 28.235 32.278 37.579 39.320 39.213

DAX (Ende 1987=1000) * Punkte 6.958 6.434 5.160 2.893 3.965
Kapitalmarktzins _* % 4,53 5,28 4,86 4,81 4,08 4,04
Wechselkurs des Euro 1€=...% 1,07 0,92 0,90 0,94 1,13 1,24

Zweigstellen 2 Anzahl 58.546 56.936 54.089 50.868 47.406 45.494

Mitarbeiter ® Tsd. = = 734 717 690 -

Kreditvergabe an inlandische Nichtbanken & Mrd. € 3.001
Zinsspanne_° -
Provisionsiiberschuss -

Verwaltungskosten Mrd. € 70,2 77,7 81,0 78,3 77,3 =
Risikovorsorge Mrd. € 115 158 19,6 31,2 218

Kosten-Ertragsverhéltnis " % %

Eigenkapitalrentabilitat __ ° 6,2 45 0,7
Eigenkapitalquote 29 % 11,6 11,7 12,1 12,8 13,4 13,3

Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA o) Mrd. € 74,4 62,9 50,0 1,1 14,9 -
Anteil Investmentanteile an KA B % 18,9 214 22,5 23,0 233 -
Reinverzinsung der gesamten KA % 7,5 7,4 6,0 4.4 5,0 -

Versicherungstechn. Deckungsriickstellungen (brutto
in % der Bilanzsumme % 76,7 76,9 78,0 79,7 79,4 -
Uberschuss

in % der verdienten Brutto-Beitrédge % -
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C Mrd. € 38,8 42,9 44,2 39,8 42,3 -
Solvabilitdtsspanne ' Mrd. € 19,2 20,5 22,2 23,3 24,0 -

Bedeckung der Solvabilitdtsspanne 2 209,5 199,0 170,4

Eigenkapitalrendite  '© 57 -
Stille Reserven in Kapitalanlagen ol Mrd. € 83,6 101,7 89,2 35,8 34,3 -
in % des Buchwertes
Schaden-Kostenquote (netto u 115,3 101,6
Versicherungstechnische Brutto-Rickstellungen 6 135,8 =
Jahresiberschuss Mrd. € 14 2,2 0,3 54 14 -

Verfugbares Eigenkapital — **










Wachstum des Kreditderivate-Marktes

LHOL 2HJ01 1H02 2H01 LH03 2H03 104



Verbriefung am Beispiel einer Collateralised Debt Obligation

Mit einer synthetischen Collateralised Debt Obligation (CDO) wird

das Kreditrisiko eines Portfolios von Krediten bzw. Anleihen (Refe-
renzportfolio) transferiert. Ein Intermediar strukturiert die von der
Loriginatorbank“ per Kreditderivat lbernommenen Kreditrisiken

und verkauft sie anschlieBend in nach Risikogehalt gestaffelten
Tranchen (Senior, Mezzanine, Equity) an Investoren weiter. ® Die
Tranchen haben die Form einer Anleihe °, bei der der geschuldete
Betrag reduziert wird, wenn vereinbarte Kreditereignisse (zum Bei-

spiel Ausfall eines Unternehmens) eintreten.

Der Intermediar * erhalt Einnahmen aus dem Verkauf der Anleihe
an die Investoren und Pramienzahlungen aus den Kreditderivat-
Kontrakten mit der Originatorbank. Die Gelder werden in einem
Pool sicherer, liquider Papiere angelegt und dienen den Kuponzah-
lungen, der Anleihetilgung oder im Falle von Kreditereignissen den
Ausgleichszahlungen an die Originatorbank. Die Zahlungen an die
Investoren erfolgen dann gemaR einer vorab festgelegten Reihen-
folge. Ertrage werden — nach Abzug von Managementgebiihren —
zunachst der Senior-, dann der Mezzanine- und zuletzt der Equity-
Tranche gutgeschrieben. Verluste durch Kreditausfélle treffen die
Tranchen in umgekehrter Reihenfolge. Die Summe der unteren
Tranchen bedeutet deshalb fir die jeweils dartiber liegenden Tran-
chen einen Risikopuffer. Im Fall von Verlusten kénnen Equity- und
Mezzanine-Tranchen schnell aufgebraucht sein, da sie tblicherweise




mit einem kleinen Nominalwert strukturiert sind. Senior-Tranchen
haben hingegen meistens einen sehr hohen Nominalwert.

Der Risikogehalt der einzelnen Tranchen héngt direkt vom Kreditri-
siko des Referenzportfolios ab, d.h. sowohl von der Qualitat der
Kredite als auch den Ausfallkorrelationen. Entscheidend fur die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der Verluste und damit die Bewer-
tung des Risikos der einzelnen Tranchen ist jedoch die Modellierung
der Ausfallkorrelationen. Vereinfacht formuliert sind Senior-Tran-
chen bei einer niedrigen Korrelation relativ sicher, da es dann un-
wabhrscheinlich ist, dass mehrere Assets des Referenzportfolios zeit-
nah gemeinsam ausfallen. Umgekehrt sind Senior-Tranchen mit ei-
ner hohen Korrelation relativ riskant. Da sich die Korrelationen im
Zeitablauf, zum Beispiel im Konjunkturzyklus, andern kdnnen, flie-
Ben in die Risikobewertung deshalb auch Erwartungen tber kiinfti-
ge Korrelationsentwicklungen ein.

Equity- und Mezzanine-Tranchen haben zudem einen Hebeleffekt
auf das Kreditrisiko des Referenzportfolios. Das Risiko und der He-
beleffekt dieser Tranchen hangen sowohl von der Kreditqualitat des
Referenzportfolios als auch von dem Risikopuffer der Tranche ab.
Vergleichbare Risikoprofile lassen sich so auf verschiedene Art er-
zielen: Bei fixer TranchengréfRe kann ein bestimmter erwarteter
Verlust fir eine Mezzanine-Tranche entweder mit einem gut gerate-
ten Referenzportfolio und niedrigem Risikopuffer (also einer kleinen
Equity-Tranche) oder mit einem schlechter gerateten Portfolio und
hoherem Risikopuffer modelliert werden. Der Hebeleffekt ist umso
grol3er, je kleiner der Risikopuffer.

Das externe Rating gibt grundsatzlich eine Einschatzung tber den
wabhrscheinlichen Verlust eines Instruments. Fir Anlagen, bei de-
nen sich der erwartete Verlust einzig auf die Kreditwtrdigkeit des
Schuldners bezieht — zum Beispiel bei Anleihen — ist ein Rating in
der Regel auch gut interpretierbar. Bei strukturierten Produkten wie
einer CDO-Tranche ist die Sache jedoch komplizierter. Je nach Aus-
gestaltung kann es zu véllig anderen Verlustverteilungen kommen,
so dass Ratings von Anleihen und strukturierten Produkten nur
schwer vergleichbar sind. Dass die Risiken beider Produkte auch
am Markt verschieden bewertet werden, zeigt sich an den Spread-
unterschieden zwischen strukturierten Produkten und Anleihen mit
vergleichbaren Ratings.







Internationale Institutionen und Ausschiisse























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































