Refinanzierung und Fremdkapitalabbau
europaischer Banken'

Von Anfang Dezember bis Ende Februar machten die Preise fur Vermdgens-
werte insgesamt vor dem Hintergrund einer leichten Abschwachung der
Staatsschulden- und Bankenkrisen im Euro-Raum einige zuvor erlittene
Verluste wett. Die Aktienkurse legten in den entwickelten Landern im Schnitt
um fast 10% und in den aufstrebenden Volkswirtschaften noch etwas starker
zu, wobei die Banken besonders hohe Kursgewinne verbuchten. An den
Kreditmarkten waren ahnliche Gewinnmuster zu beobachten. Massgeblich fur
diese Entwicklungen war ein Nachlassen der Beflirchtungen, die Refinan-
zierungsschwierigkeiten der europdischen Banken sowie der Druck zum
Fremdkapitalabbau kdnnten Zwangsverkaufe von Vermdgenswerten, eine
Verknappung des Kreditangebots und eine konjunkturelle Abkiihlung nach sich
ziehen. Der vorliegende Artikel beschéaftigt sich mit der Entwicklung der
Refinanzierungsbedingungen und des Fremdkapitalabbaus europaischer
Banken und untersucht ihre bisherigen Auswirkungen auf die Finanzmarkte
und die Weltwirtschaft.

Die Refinanzierungsbedingungen flr europaische Banken verbesserten
sich, als die Zentralbanken Anfang Dezember eine Reihe von Sondermass-
nahmen ergriffen. Bis dahin waren zahlreiche Institute nicht in der Lage
gewesen, an den Anleiheméarkten unbesicherte Mittel aufzunehmen, und die
Kosten der kurzfristigen Refinanzierung waren auf Niveaus gestiegen, wie sie
bisher nur im Krisenjahr 2008 ubertroffen worden waren. Besonders teuer
waren US-Dollar-Refinanzierungen geworden. Daraufhin kiindigte die EZB an,
dass sie den Banken fur einen Zeitraum von drei Jahren Euro-Mittel gegen
eine breitere Palette an Sicherheiten zur Verfugung stellen werde. Etwa zur
gleichen Zeit verringerten sich auch die Kosten von Euro-Dollar-Swaps, da die
Zentralbanken die Gebuhren fir ihre internationalen Swapkreditlinien senkten.
In der Folge verbilligte sich die kurzfristige Refinanzierung, und der Absatz
unbesicherter Anleihen belebte sich wieder.

Dieser Artikel wurde verfasst von Nick Vause (nick.vause@bis.org), Goetz von Peter
(goetz.vonPeter@bis.org), Mathias Drehmann (mathias.drehmann@bis.org) und Vladyslav
Sushko (vlad.sushko@bis.org). Fragen zu Daten und Grafiken sollten an Magdalena Erdem
(magdalena.erdem@bis.org), Gabriele Gasperini (gabriele.gasperini@bis.org), Jhuvesh
Sobrun (jhuvesh.sobrun@bis.org) und Garry Tang (garry.tang@bis.org) gerichtet werden.
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Als die Refinanzierungsprobleme der Banken einen Hohepunkt erreicht
hatten, hatten sich die Beflirchtungen verstarkt, dass es zu Zwangsverkaufen
von Vermdgenswerten, Kreditverknappungen und einer konjunkturellen
Verlangsamung kommen kénnte. Hinzu waren Bedenken im Zusammenhang
mit neuen aufsichtsrechtlichen Anforderungen gekommen, die eine Anhebung
der Eigenkapitalquoten grosser europaischer Banken bis Mitte 2012 vorschrie-
ben. Ende 2011 und Anfang 2012 ver&usserten europdische Banken tatsach-
lich bestimmte Vermdgenswerte und schrankten ihre Kreditvergabe in einigen
Bereichen ein, inshesondere die Gewdahrung von Krediten in US-Dollar bzw.
mit héherer Risikogewichtung. Allerdings gab es kaum Hinweise darauf, dass
die Vermogenspreise durch tatsédchliche oder erwartete Verkaufe unter Druck
geraten waren, und bei den meisten Kreditarten blieb das Finanzierungs-
volumen insgesamt weitgehend unverédndert. Dies hing vor allem damit
zusammen, dass andere Banken, Vermdgensverwalter sowie Anleger an den
Anleihemarkten das Geschaft der europaischen Banken (ibernahmen, wodurch
die Auswirkungen auf die Wirtschaftstatigkeit abgeschwécht wurden.

Refinanzierungsprobleme der Banken und Reaktion der
Geldpolitik

Als sich gegen Ende des Jahres 2011 die Aussichten fir das Wirtschafts- Ende 2011

wachstum sowie die Erwartungen hinsichtlich der Tragfahigkeit der 6ffentlichen \éer.s':har.f”ng der
eflnanZ|erungs-

Finanzen eintriibbten und die Preise von Staatsanleihen und anderen bedingungen

Vermégenswerten in Mitleidenschaft gezogen wurden, verschlechterten sich E‘;rnok‘ﬁ]'“her

die Refinanzierungsbedingungen der europaischen Banken. So erreichten z.B.

die Emissionen von Bankanleihen im Euro-Raum in der zweiten Jahreshélfte

nur einen Bruchteil des im ersten Halbjahr verzeichneten Werts (Grafik 1 links).

Indikatoren fuir die Refinanzierungsbedingungen von Banken des Euro-Raums
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1 Emissionen entweder von GlIPS-Banken (griechischen, irischen, italienischen, portugiesischen oder spanischen Banken) oder von
Banken des ibrigen Euro-Raums (UER). Besicherte Schuldtitel: hauptséchlich gedeckte Schuldverschreibungen, jedoch auch, in
geringerem Umfang, sonstige Anleihen und Verbriefungen. Die Daten fur Februar 2012 sind vorlaufig. 2 Mrd. Euro. ® Kumulierte
Zufluisse von Einlagen durch private Haushalte und Nichtfinanzunternehmen des privaten Sektors in den vorangegangenen
12 Monaten. * Forderungen der 10 gréssten US-Geldmarktfonds an Banken des Euro-Raums in Prozent der verwalteten
Vermogenswerte. Ende 2011 verwalteten diese 10 Fonds Vermdgenswerte in Hohe von $ 644 Mrd., wahrend séamtliche US-
Geldmarktfonds $ 1,44 Bio. an Vermdgenswerten verwalteten.

Quellen: EZB; Dealogic; Fitch Ratings; Berechnungen der BIZ. Grafik 1
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In den Landern mit stark angeschlagenen 6ffentlichen Finanzen war der Absatz
unbesicherter Titel bis Dezember besonders schwach. Dort waren die Banken
ausserdem mit einem Abzug von Einlagen konfrontiert, der sich bei den italie-
nischen und spanischen Banken im Schlussquartal 2011 beschleunigte
(Grafik 1 Mitte). Um dieselbe Zeit bauten US-Geldmarktfonds ihre Forderungen
gegenuber franzdsischen Banken erheblich ab, nachdem sie zuvor bereits ihre
Engagements gegeniiber Banken mit Sitz in Griechenland, Irland, Italien,
Portugal und Spanien zuriickgefuihrt hatten (Grafik 1 rechts). Die Preise fir
langfristige wie auch kurzfristige auf Euro lautende Instrumente zur Banken-
refinanzierung stiegen sowohl in absoluter Rechnung als auch im Verhaltnis zu
vergleichbaren Instrumenten in anderen Wahrungen, und der Tausch von Euro
in Dollar wurde ebenfalls teurer (Grafik 2).

Geldpolitische Reaktion

... bis zur Anfang Dezember gaben die Zentralbanken weitere Massnahmen zur Bewaélti-
gA;I;[:;;?iit?:cnr?e?euer gung der Refinanzierungsschwierigkeiten bekannt. Am 8. Dezember teilte die
Massnahmen EZB mit, dass sie den Banken in zwei ausserplanmassigen langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften (LRG) am  21. Dezember 2011 und am
29. Februar 2012 fir eine Laufzeit von drei Jahren Euro-Mittel in voller Hohe
der abgegebenen Gebote zuteilen werde. Gleichzeitig kindigte sie eine
Ausweitung der Palette der von den Zentralbanken des Eurosystems bei ihren
Geschaften akzeptierten Sicherheiten an. Dartber hinaus wurde der Mindest-
reservesatz der EZB mit Wirkung vom 18. Januar um die Halfte herabgesetzt,
wodurch der Betrag, den die Banken beim Eurosystem hinterlegen miissen, um
rund € 100 Mrd. gesenkt wurde. Einige Tage zuvor hatten sechs grosse
Zentralbanken, darunter die EZB, die Bank of England und die Schweizerische
Nationalbank, eine Verbilligung der Bereitstellung von US-Dollar-Mitteln an

Preise von Instrumenten zur Bankenrefinanzierung
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Die vertikalen Linien am 29. November 2011, 7. Dezember 2011, 20. Dezember 2011 bzw. 28. Februar 2012 markieren die letzten
Tagesschlusskurse, bevor die Gebihren fir Dollarfinanzierungen durch die Zentralbanken gesenkt wurden bzw. bevor die beiden
3-jahrigen Refinanzierungsgeschafte der EZB angekiindigt und jeweils zugeteilt wurden.

! Indizes optionsbereinigter Aufschlage von Anleihen in Euro gegeniiber Staatsanleihen. 2 Spreads zwischen impliziten 3-Monats-
Séatzen von Devisenswaps und dem 3-Monats-LIBOR in US-Dollar.

Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

BlZ Quartalsbericht, Marz 2012 3



Banken ausserhalb der USA um 50 Basispunkte bekannt gegeben und zudem
die Verfligbarkeit dieser Refinanzierungsmdoglichkeit um sechs Monate auf
Februar 2013 verlangert.

Die Banken des Euro-Raums nahmen bei den 3-jahrigen LRG der EZB in  Rege
grossem Umfang Mittel auf und deckten damit einen Grossteil des potenziellen 'd”earngglrd“;:lﬂf‘sifsn
Mittelbedarfs ab, der in den kommenden Jahren zur Refinanzierung fallig |nstrumente ...
werdender Schuldverschreibungen anfallen durfte. In beiden Geschéaften
zusammengenommen wurden Gebote von gut € 1 Bio. abgegeben. Dies
entsprach rund 80% der 2012-14 anstehenden Schuldentilgungen und deckte
damit die unbesicherten Tilgungen mehr als ab (Grafik 3 links).

Die Uber das erste 3-jahrige LRG zur Verfiigung gestellten Mittel® flossen
grossteils an italienische und spanische Banken, die bei der Auktion umfang-
reiche Gebote abgaben (Grafik 3 Mitte). In anderen Regionen verbesserte sich
die Refinanzierungslage der Banken hingegen indirekt. So nahmen beispiels-
weise Banken in Deutschland, Luxemburg und Finnland Uber das erste LRG
nur wenig zusatzliche Mittel auf. Allerdings landeten einige der zugeteilten
Mittel, mdglicherweise nach einer ganzen Reihe von Transaktionen, als
Einlagen bei diesen Bankensystemen, wodurch die Liquiditat ihrer Bilanzen
verbessert wurde. Im Gegenzug stockten die betreffenden Institute ihre Einla-
gen beim Eurosystem erheblich auf (Grafik 3 rechts). Auch die LRG-Salden der
Zentralbanken Griechenlands, Irlands und Portugals veranderten sich kaum.

Tilgung von Schuldtiteln und Beanspruchung von EZB-Fazilitaten durch Banken des
Euro-Raums
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! Tilgungen entweder von GIIPS-Banken (griechischen, irischen, italienischen, portugiesischen oder spanischen Banken) oder von
Banken des ubrigen Euro-Raums (UER). Besicherte Schuldtitel: hauptsachlich gedeckte Schuldverschreibungen, jedoch auch, in
geringerem Umfang, sonstige Anleihen und Verbriefungen. 2 Langerfristige Refinanzierungsgeschafte. ° Die Daten entsprechen
den Bilanzpositionen der nationalen Zentralbanken gegeniber inlandischen monetaren Finanzinstituten (MFI) zum Monatsende. Die
Daten fur Frankreich sind durchschnittliche Tageswerte fiir die Erfullungsperiode, die im selben Monat beginnt. Fir Griechenland
werden fiir Dezember 2011 die gleichen Werte wie fir November 2011 angenommen, da sich die Kreditvergabe an die MFI insgesamt
kaum veranderte. Die Daten fur Spanien sind Durchschnittswerte fir den folgenden Kalendermonat, da die LRG tendenziell gegen
Monatsende durchgefiihrt werden.

Quellen: EZB; Dealogic; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 3

2 Bei Redaktionsschluss lagen noch keine Daten zur Mittelaufnahme der einzelnen nationalen

Bankensysteme beim zweiten 3-jahrigen LRG vor.

4 BIZ Quartalsbericht, Marz 2012



... bewirkt
Entspannung der
Refinanzierungs-
lage

Refinanzierungs-
bedingungen von
Staaten verbessern
sich ebenfalls ...

Allerdings hatten die Banken dieser Lander bereits vor Dezember Liquiditat in
Ho6he von insgesamt € 165 Mrd. aufgenommen. Zudem hatten sie beim ersten
LRG mdglicherweise mit Engpassen bei der Besicherung zu kdmpfen.

Mit der Einfiihrung dieser geldpolitischen Massnahmen liess der Refinan-
zierungsdruck auf die Banken nach. Die Anleger wandten sich erneut den
Markten fir langfristige Bankschuldtitel zu und erwarben im Januar und
Februar 2012 mehr unbesicherte Anleihen als in den finf Monaten zuvor
(Grafik 1 links). Zudem stockten US-Geldmarktfonds im Januar ihre Forde-
rungen gegeniber bestimmten Banken des Euro-Raums auf (Grafik 1 rechts).
Auch bei den Indikatoren der Preise von langfristigen wie auch kurzfristigen auf
Euro lautenden Instrumenten zur Bankenrefinanzierung sowie beim Devisen-
swapspread flr den Tausch von Euro in Dollar waren Kehrtwenden zu
beobachten (Grafik 2).

Wechselwirkung zwischen den Refinanzierungsbedingungen von Staaten und
Banken

In dem Masse, wie sich die Refinanzierungslage der europaischen Banken
entspannte, verbesserten sich im Dezember 2011 und Anfang 2012 auch die
Refinanzierungsbedingungen der Staaten des Euro-Raums. So waren z.B. die
Renditen an den Sekundarmarkten fur irische, italienische und spanische
Staatsanleihen im genannten Zeitraum kontinuierlich riicklaufig (Grafik 4 links).
Dabei gaben die Renditen von Anleihen mit Laufzeiten von bis zu drei Jahren
starker nach als die langerlaufender Papiere (Grafik 4 Mitte). Auch bei einer
Reihe von Anleiheauktionen der irischen, italienischen und spanischen Regie-
rungen fielen die Renditen trotz grosser Emissionsvolumina niedriger aus. Eine
nennenswerte Ausnahme zu diesem Trend bildete der anhaltende Renditen-
anstieg bei griechischen Staatsanleihen. Darin spiegelten sich Ilander-

Indikatoren fur die Refinanzierungsbedingungen von Staaten des Euro-Raums

Anleiherenditen und CDS- Nettokaufe von Staatsanleihen
Pramien* Renditen von Staatsanleihen’ nach Bankensystem®
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Die vertikalen Linien am 29. November 2011, 7. Dezember 2011, 20. Dezember 2011 bzw. 28. Februar 2012 markieren die letzten
Tagesschlusskurse, bevor die Gebihren fir Dollarfinanzierungen durch die Zentralbanken gesenkt wurden bzw. bevor die beiden
3-jahrigen Refinanzierungsgeschéafte der EZB angekiindigt und dann jeweils zugeteilt wurden.

DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich; GR = Griechenland; IE = Irland; IT = Italien; PT = Portugal.

: Durchgezogene Linien: Renditen 5-jahriger Staatsanleihen; gestrichelte Linien: Pramien fur 5-jghrige CDS in US-Dollar;

Basispunkte. 2 prozent. ° Nettokaufe im Dezember 2011 und Januar 2012; Mrd. Euro.

Quellen: EZB; Bloomberg; Markit; Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen der BIZ. Grafik 4
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spezifische Faktoren wider, darunter revidierte Bedingungen flr einen
Anleihetausch des privaten Sektors und strenge neue Auflagen fur eine weitere
Kreditvergabe durch den 6ffentlichen Sektor.

Die rucklaufigen Staatsanleiherenditen schienen teilweise die Ein-
schatzung widerzuspiegeln, dass sich das Ausfallrisiko der betreffenden
Staaten verringert habe. Diese Auffassung stand mit den sinkenden CDS-
Pramien fur Staatsschuldtitel im Einklang. Zur glnstigeren Einschatzung des
Staatsausfallrisikos wiederum dirften u.a. die verbesserten Refinanzierungs-
bedingungen der Banken beigetragen haben, und zwar tGber zwei verschiedene
Kanéle: Zum einen ware durch eine Verringerung des Risikos, dass Banken
aufgrund von Refinanzierungsengpéassen ausfallen, auch die Wahrschein-
lichkeit gesunken, dass die Regierungen den betreffenden Banken Unter-
stlitzung bieten missen; zum anderen héatte ein nachlassender Druck auf die
Banken zum Abbau von Aktiva die konjunkturellen Aussichten und somit die
offentlichen Finanzen gestiitzt. Zur positiveren Beurteilung des Staatsausfall-
risikos in diesem Zeitraum durften dariber hinaus die Beschlisse des EU-
Gipfels am 8./9. Dezember beigetragen haben, darunter Massnahmen zur
Starkung der Haushaltsdisziplin in der Européischen Union und eine zeitliche
Vorverlegung der Einfuhrung des Européischen Stabilitdtsmechanismus.

Teilweise schienen die niedrigeren Staatsanleiherenditen auch die zuséatz-
liche Liquiditat widerzuspiegeln, die dem Finanzsystem zur Finanzierung von
Transaktionen mit diesen und anderen Wertpapieren zur Verfiigung stand. Dies
deckt sich damit, dass die Staatsanleiherenditen starker sanken als die CDS-
Pramien.® So bedienten sich beispielsweise italienische und spanische
Banken der neu verfiigbaren Mittel, um ihre Bestdnde an Staatsanleihen
erheblich aufzustocken (Grafik 4 rechts). In anderen Landern des Euro-Raums
waren die Banken in dieser Hinsicht weniger aktiv. Sie setzten aber méglicher-
weise neue Mittel ein, um fur andere Investoren Engagements in Staats-
anleihen zu finanzieren. Denkbar ist auch, dass sie andere Vermdgenswerte
erwarben und die Erlése wiederum von den Verkaufern in Staatsanleihen
angelegt wurden.

Die entspanntere Refinanzierungslage der Staaten des Euro-Raums
wirkte sich wiederum positiv auf die Refinanzierungsbedingungen der Banken
aus. Insbesondere verbesserte sich durch den gestiegenen Marktwert von
Staatsanleihen die Einschatzung hinsichtlich der Solvenz der Banken, wodurch
diese an den Finanzierungsmarkten wieder an Attraktivitat gewannen. Diese
Wechselwirkung funktionierte zuvor jedoch in umgekehrter Richtung und
konnte das wieder tun.

Neue CDS-Engagements erfordern im Vergleich zu entsprechenden Engagements in Anleihen
einen sehr geringen Einsatz von Finanzmitteln. Wahrend Veranderungen der CDS-Pramien
also weitgehend die Entwicklung des von den Anlegern verlangten Kreditrisikoaufschlags
widerspiegeln, koénnen sich in Veranderungen der Anleiherenditen dartber hinaus auch
geédnderte Refinanzierungsbedingungen niederschlagen.
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Vor Eintritt der
Entspannung der
Refinanzierungs-
lage wachsende
Angste vor einem
Fremdkapital-
abbau ...

... die durch neue
Rekapitalisierungs-
vorgaben verstarkt
werden

Diese Angste
werden spater
durch Pléane fur
Kapitalerh6hungen
zerstreut ...

Erwartung eines Fremdkapitalabbaus und dessen Folgen

Der starke Anstieg der Refinanzierungskosten und die wachsenden Bedenken
Uber eine angemessene Kapitalisierung gegen Ende 2011 verstarkten den
bereits bestehenden Marktdruck auf die europaischen Banken, ihren Fremd-
kapitalanteil abzubauen. Fremdkapitalabbau ist Teil erforderlichen
Korrektur nach der Krise, um Uberkapazitaten abzubauen und Bilanzen zu
sanieren und so wieder die Voraussetzungen fiir einen soliden Bankensektor
zu schaffen. Dennoch fihrte das Zusammentreffen von Refinanzierungs-
engpassen und Staatsausfallrisiko zu Angsten vor einem drastischen Fremd-
kapitalabbau, der die Finanzmarkte und die Gesamtwirtschaft aufgrund von
Verkaufen von Vermoégenswerten und einer Kreditverknappung in Mitleiden-
schaft ziehen kénnte. Die Verlangerung der Bereitstellung von Liquiditat durch
die Zentralbanken und die Empfehlung der Europaischen Bankenaufsicht
(EBA) zur Bankenrekapitalisierung bereiteten jedoch den Weg flr einen
gemachlicheren Fremdkapitalabbau.

einer

Erwartung eines Fremdkapitalabbaus: Kapitalaufnahme und Abbau von Aktiva

Durch den im Oktober 2011 angekiindigten Plan zur Rekapitalisierung euro-
paischer Banken riickten die Angste vor einem Fremdkapitalabbau ins Zentrum
der Finanzmarktsorgen. Dem Plan zufolge miissen 65 grosse Banken bis Ende
Juni 2012 ihre harte Kernkapitalquote auf 9% der risikogewichteten Aktiva
aufstocken. Zudem machte die Europaische Bankenaufsicht 31 grosse Banken
aus, denen per Ende September 2011 Eigenkapital in H6he von insgesamt
€ 84,7 Mrd. fehlte (s. Kasten). Banken kdénnen entweder durch Rekapitali-
sierungen oder durch die Reduzierung der risikogewichteten Aktiva Fremd-
kapital abbauen. Jede der beiden Mdglichkeiten hat andere wirtschaftliche
Folgen. Um den Kreditfluss in die EU-Wirtschaft zu wahren, haben die
Aufsichtsinstanzen den Banken ausdricklich davon abgeraten, Aktiva
abzubauen.

Daher beabsichtigten die Banken, ihre Eigenkapitallicken vorwiegend
durch Kapitalmassnahmen zu schliessen, und einige erzielten trotz ungiinstiger
Marktbedingungen Fortschritte. Tiefe Aktienkurse wie jetzt fihren zu einem
starken Verwasserungseffekt. Dem widersetzen sich Altaktiondre und das
Management.? Die Erfahrung von UniCredit, deren Bezugsrechtsemission in
Ho6he von € 7,5 Mrd. mit einem grossen Abschlag erfolgte und zu einem (wenn
auch vorubergehenden) Einbruch des Aktienpreises um 45% fihrte, hielt
andere Banken davon ab, diesem Beispiel zu folgen. Kapital kann auch durch
einbehaltene Gewinne, durch die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital oder
durch eine Rickzahlung unter pari aufgebaut werden. Einige Banken
entschieden sich, ausstehende Wandelanleihen umzuwandeln, namentlich
Santander fir einen Betrag von € 6,83 Mrd. Im Grossen und Ganzen méchten
sich die Banken im Wesentlichen auf Kapitalerhéhungen und einbehaltene

* Im (nur auf Englisch verfigbaren) Feature ,Bank stock returns, leverage and the business

cycle* in diesem Quartalsbericht werden die Eigenkapitalrenditen und Kapitalkosten von
Banken untersucht.
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Gewinne stiitzen, um die angestrebte Quote von 9% zu erreichen. Die Mass-
nahmen und Plane der von der EBA untersuchten Banken trugen somit dazu
bei, dass die Marktbedenken iber den méglichen Abbau von Aktiva durch die
Banken mit Eigenkapitallicken abnahmen (s. Kasten).

Der Umfang der an den Markten beobachteten Verdusserungen von
Aktiva lasst bei den europédischen Banken einen allgemeinen Trend zum
mittelfristigen Fremdkapitalabbau erkennen. Franzdsische und spanische
Banken z.B. verkauften mit US-Dollar finanzierte Aktiva und verausserten Teile
ihres Auslandsgeschafts, um sich wieder stéarker auf ihr Kerngeschéft zu
konzentrieren. Ebenso nahmen britische Grossbanken weitere Bilanz-
kirzungen vor, obwohl keines der Institute von der EBA ermittelte Eigen-
kapitallicken flllen musste. Angesichts des wiederkehrenden Refinan-
zierungsdrucks und der sich wandelnden Geschaftsmodelle planen viele
Banken — mit oder ohne eine von der EBA ermittelte Eigenkapitalliicke —, dem
anhaltenden Trend zum Abbau von Aktiva zu folgen. Gemass Branchen-
schatzungen dirften europdische Banken deshalb in den né&chsten Jahren
insgesamt Aktiva im Wert von zwischen € 0,5 Bio. und € 3 Bio. abstossen.’

Die Verlangerung der Bereitstellung von Liquiditat durch die Zentral-
banken hatte zwar eine bremsende Wirkung auf den Ende 2011 beobachteten
Abbau von Aktiva, doch wurde dadurch keine Wende des zugrundeliegenden
Trends eingeleitet. Wirde es den Banken der EBA-Analyse beispielsweise
nicht gelingen, ihre vorrangigen unbesicherten Schuldtitel, die Gber einen Zeit-
horizont von zwei Jahren fallig werden (insgesamt mehr als € 1 100 Mrd.;
€ 600 Mrd. im Falle der Banken mit Eigenkapitallicken), zu verlangern,
missten sie refinanzierte Aktiva in gleichem Umfang abbauen. Indem sie
diesen Refinanzierungsbedarf deckten, trugen die langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte und die US-Dollar-Swaplinien dazu bei, einen beschleu-
nigten Fremdkapitalabbau abzuwenden. Doch viele Banken verausserten
weiterhin Aktiva, da sie damit rechneten, dass diese Liquiditatsfazilitaten
schliesslich irgendwann auslaufen wirden. Zudem sind sich die Banken
bewusst, dass eine dauerhafte Erhdhung ihres Eigenkapitals sowohl die
Einhaltung regulatorischer Vorschriften als auch den kiinftigen Zugang zum
Markt fur vorrangige unbesicherte Schuldtitel erleichtern wirde.

Hinweise auf Verausserungen von Aktiva und Preisriickgange

Als der Druck zum Fremdkapitalabbau gegen Ende 2011 zunahm, boten die
europaischen Banken Aktiva in betrachtlichem Umfang zum Verkauf an — ins-
besondere Aktiva mit hohen Risikogewichten oder Marktpreisen, die weit-
gehend dem Haltewert entsprachen (Grafik 5 links). Zu den Angeboten mit
hohen Risikogewichten gehorten verbriefte Aktiva mit niedrigem Rating,
notleidende Anleihen sowie Gewerbeimmobilien- und sonstige risikobehaftete
Kredite. Einige solche Transaktionen wurden abgeschlossen, andere wiederum
kamen nicht zustande, da die gebotenen Preise unter dem Haltewert der
Banken lagen. Der Verkauf zu diesen Preisen hatte zu Verlusten gefiihrt; damit

® Fur eine Schatzung, die im oberen Bereichs dieser Spanne liegt, s. ,European banks*

Morgan Stanley Research, 6. Dezember 2011.
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Verausserung und Preise von Vermogenswerten angesichts des Drucks zum
Fremdkapitalabbau bei europaischen Banken

Zum Verkauf stehende

Spreads verbriefter

Kreditportfolios® Vermogenswerte” Anleihekurse und Kreditpreise
— US-CMBS RS: | slioatd usa®
= Européischel CMBS = Leveraged Loans
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Die vertikalen Linien am 26. Oktober 2011, 29. November 2011 bzw. 7. Dezember 2011 markieren die letzten Tagesschlusskurse,
bevor die EBA die erforderliche Eigenkapitalquote bekannt gab, bevor die Gebuhren fiir Dollarfinanzierungen durch die Zentralbanken
gesenkt wurden bzw. bevor die 3-jahrigen Refinanzierungsgeschéfte der EZB angekiindigt wurden.

1 Nominalwert der 2011 zum Verkauf stehenden Portfolios; Mrd. Euro. J. Daniel, ,Deleveraging in the European financial sector",
Deloitte, Dezember 2011. 2 Spreads von 5-jahrigen Wertpapieren mit AAA-Rating gegeniiber LIBOR/EURIBOR; Basispunkte.
RMBS = mit Wohnimmobilienhypotheken unterlegte Wertpapiere; CMBS = mit Gewerbeimmobilienhypotheken unterlegte Wertpapiere;

ABS = Asset-backed-Securities.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Deloitte; JPMorgan.

3 Preisindizes von S&P fiir Leveraged Loans. * Preis in Prozent des Nominalwerts.

Grafik 5

... fuhren aber zu
keinem spurbaren
Preisriickgang

hatte sich das Eigenkapital reduziert, und die Banken hatten das Ziel des
Fremdkapitalabbaus verfehlt. Es gab auch Angebote, die Flugzeug- und
Schiffsleasingforderungen sowie andere Aktiva mit stetigem Cashflow und
Sicherheiten umfassten, denn sie brachten oft den Nominalwert ein, wodurch
Verluste vermieden werden konnten. Da fur viele europdische Banken US-
Dollar-Refinanzierungen teurer blieben als Refinanzierungen in der Landes-
wahrung, bestand zudem ein besonders hohes Angebot an auf US-Dollar
lautenden Aktiva.

Dennoch gibt es kaum Indizien dafir, dass sich die tatsédchlichen oder die
erwarteten kinftigen Verdusserungen spurbar auf die Preise von Vermdgens-
werten auswirkten. In Grafik 5 (Mitte und rechts) werden Zeitreihen von Preis-
notierungen fur bestimmte verbriefte Aktiva mit hohen Zinsaufschlagen, not-
leidende Anleihen und Leveraged Loans dargestellt. Zwar fiel der Preis von
Leveraged Loans in den USA, und die Zinsaufschlage auf einige verbriefte
Aktiva stiegen nach der Ankindigung der Rekapitalisierungsvorgaben durch
die EBA, was den Auswirkungen dieser Ankundigung auf den Fremdkapital-
abbau entsprach. Zudem stiegen die Preise notleidender Anleihen von Lehman
Brothers nach der Senkung der Gebuhren fir US-Dollar-Finanzierungen durch
die Zentralbanken. Diese Veranderungen waren im Vergleich zu den Kurs-
schwankungen in der Vergangenheit jedoch nicht aussergewdhnlich. Einige
weitere in der Grafik dargestellte Preisreaktionen verliefen zudem entgegen der
Richtung, die aufgrund der Ankindigung der neuen Rekapitalisierungs-
vorgaben zu erwarten gewesen ware. Allerdings boten Banken auch einige
Aktiva zum Verkauf an, die (ber keine regelméassigen Preisnotierungen
verfugen, darunter auch Teile ihrer Kreditportfolios. Marktteilnehmern zufolge
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bestanden zwischen den besten Geld- und Briefkursen fiir einige dieser
Vermogenswerte Unterschiede. Dabei wurden die tiefen Geldkurse bisweilen
dem zu erwartenden Angebot an &hnlichen Aktiva von anderen Banken
zugeschrieben.

Hinweise auf Kreditverknappung

Gleichzeitig
Rickgang der
Bankkredite in
einigen
Bereichen ...

Der im letzten Quartal 2011 beobachtete grosse Druck zum Fremdkapitalabbau
ging auch mit einem schwachen oder negativen Wachstum des Kreditvolumens
vieler européischer Banken einher. Die von Finanzinstituten im Euro-Raum
gewdhrten Kredite beispielsweise gingen in diesem Zeitraum zuriick, da die
Kredite an Nichtbanken des Privatsektors im Euro-Raum um rund 0,5%
sanken, wahrend sich die Forderungen gegeniiber Schuldnern ausserhalb des
Euro-Raums um nahezu 4% verringerten. Ausstehende Kredite an Nichtfinanz-
unternehmen des Euro-Raums wuchsen um etwas mehr als 1% und Kredite an
private Haushalte fir den Erwerb von Wohneigentum um rund 2%, wahrend
Verbraucherkredite um gut 2% zurtckgingen.

Sowohl die Erhebungen zum Kreditgeschaft als auch die Veranderungen
der Kreditzinsen deuteten darauf hin, dass Veranderungen beim Kreditangebot
wesentlich zum schwachen Kreditvolumen beitrugen. So haben weit mehr
Kreditgeber aus dem Euro-Raum die Bedingungen fir Unternehmenskredite im
letzten Quartal 2011 verscharft als gelockert. Ein betrachtlicher Anteil von
ihnen verscharfte zudem auch die Bedingungen fiir Kredite an private Haus-
halte (Grafik 6 links). Im Gegensatz dazu war das Verhaltnis zwischen Kredit-
gebern, die eine héhere Nachfrage nach Unternehmenskrediten meldeten, und
denen, die eine tiefere Nachfrage nach Unternehmenskrediten meldeten, viel

... vor allem
aufgrund des
Angebots und nicht
der Nachfrage

Umfragebasierte Indikatoren fiir Veranderungen von Kreditangebot und -nachfrage’

Veranderung der Kreditvergabe- Veranderung der Nachfrage nach

Veranderung der Kreditvergabe-
standards im 4. Quartal 2011
nach Region des Glaubigers

standards fiir US-Nichtfinanz-
unternehmen nach Art des
Glaubigers

Handelsfinanzierungen im
4. Quartal 2011 nach Region des
Glaubigers

[ Kredite fur Unternehmen 30 = US-Banken 30 25
[ Kredite fur private = Auslandische Banken
Haushalte? 20 20 20
10 10 15
1 H 0 / 0 10
B M o :
L 1 0 1y =20 Lo oy |20 0
US XM JP AFME Lat EmE Asien 2010 2011 AFME Lat EmE Asien
AFME = Afrika und Naher Osten; EmE = aufstrebendes Europa; JP = Japan; Lat = Lateinamerika; US = USA; XM = Euro-Raum.
! Diffusionsindizes entsprechend der Differenz zwischen dem Prozentsatz der Glaubiger, die deutlich strengere

Kreditvergabestandards bzw. eine markant héhere Nachfrage wahrend des Quartals meldeten, und dem Prozentsatz der Glaubiger,
die deutlich gelockerte Kreditvergabestandards bzw. eine markant geringere Nachfrage meldeten, zuziglich der halben Differenz
zwischen dem Prozentsatz der Glaubiger, die leicht strengere Kreditvergabestandards bzw. eine etwas hohere Nachfrage wahrend
des Quartals meldeten, und dem Prozentsatz der Glaubiger, die etwas gelockerte Kreditvergabestandards bzw. eine leicht geringere
Nachfrage meldeten. 2 Unbesicherte Kredite.

Quellen: EZB; Federal Reserve; Institute of International Finance; Berechnungen der BIZ. Grafik 6
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Starker Riickgang
von US-Dollar- und
risikobehafteten
Krediten
europaischer
Banken ...

ausgewogener. Ausserdem wurden die Vergabebedingungen fir Kredite an
US-Unternehmen im dritten und vierten Quartal 2011 von auslandischen
(vorwiegend europaischen) Banken, die in den USA tatig sind, eher verscharft
als gelockert (Grafik 6 Mitte). Im Gegensatz dazu meldeten inlandische US-
Banken, die US-Unternehmen Kredite gewéhren, insgesamt keine wesentliche
Verscharfung. Dartber hinaus stiegen die durchschnittlichen Zinsmargen auf
neue Konsortial- und bilaterale Grosskredite an Schuldner mit gleichen
Kreditratings im letzten Quartal 2011 in den Regionen, die relativ stark auf
Mittel von EU-Bankkonzernen angewiesen sind, wahrend sie in den Regionen
zuriickgingen, die weniger stark von Mitteln dieser Banken abhangig sind
(Grafik 7 links).

Von der Einschrankung der Kreditvergabe durch europdische Banken
in erster Linie risikobehaftete und auf US-Dollar lautende Kredite
betroffen. Beispielsweise reduzierten EU-Banken ihre finanziellen Beitrage zu
neuen Konsortialkrediten sowie umfangreichen bilateralen Leveraged Loans

waren

und Darlehen zur Projektfinanzierung im dritten und vierten Quartal 2011
vergleichsweise starker als bei anderen weniger riskanten Kreditarten
(Tabelle 1). Die Mittel von schwacheren Bankkonzernen (definiert als Bank-
konzerne, die gemass EBA Eigenkapitallicken aufweisen, sowie samtliche
griechische Banken) fir Projektfinanzierungen gingen uberproportional zurtck.
Dasselbe galt auch fur auf US-Dollar lautende Kredite und fir Handels-,
Flugzeug- und Schiffsfinanzierungen, die ebenfalls weitgehend in US-Dollar
denominiert sind. Wie Grafik 7 (Mitte) zeigt, kdnnte dies auf den Abzug von
US-Dollar-Finanzmitteln zuriickzufiihren sein.

Neue Konsortialkredite und bilaterale Grosskredite

Spreads nach Region des Dollarkredite vs.

Glaubigers® Geldmarktfinanzierung® Kredite und Anleiheemissionen*
Kredite / Anleihen
— Westeuropa ¢ Q42011 1 /0 Aufstr. Volkswirtschaften
— Sonstige entwickelte Lander 600 ¢ Q32011 30 [ / 3 Leveraged Loans/ 600
= Asien ohne Japan * Q2 2011° Hochzinsanleihen
- Osteuropa ¢+ Q1 2011° _
— Lateinamerika und Karibik il A 20 — — =20
* ‘ —
300 . 10 L 300
i e ¢S " ]
ol ¢
150 . * . v 0 L 150
** ¢
*
- -
Lol Myl Lo | | | | | -10 | | | | | 0
2008 2009 2010 2011 -8 -6 -4 -2 0 2 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411

! Einfacher Durchschnitt der Spreads gegeniiber Benchmark-Finanzierungssatzen aller neuen Kredite mit Rating BBB+, BBB oder
BBB—; Basispunkte. 2 Y-Achse: Veranderung der US-Dollar-Kredite belgischer, britischer, deutscher, franzdsischer, irischer,
italienischer, niederlandischer, nordischer, portugiesischer, schweizerischer oder spanischer Banken in Relation zum
Quartalsdurchschnitt im Zeitraum 2007-2010; Mrd. US-Dollar. X-Achse: Veréanderung der Engagements der 10 grossten US-
Geldmarktfonds gegeniiber den gleichen européischen Banken in Prozentpunkten der von ihnen verwalteten Vermdgenswerte
insgesamt. Ende 2011 verwalteten diese 10 Fonds Vermogenswerte in Hohe von $ 644 Mrd., wahrend samtliche US-Geldmarktfonds
$ 1,44 Bio. an Vermogenswerten verwalteten. 2 Interpolation, da fiir die Engagements der Geldmarktfonds nur Daten per Ende
Februar 2011 und nicht per Ende Marz 2011 verfigbar waren. “ Kredite europaischer Bankkonzerne und Anleiheemissionen
insgesamt; Mrd. US-Dollar.

Quellen: Dealogic; Fitch Ratings; Berechnungen der BIZ. Grafik 7
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Veranderungen der Neukreditvergabe nach Art des Kreditgebers und des Kredits®

Veranderung der Neukreditvergabe im 4. Quartal 2011 Kreditvolumen 2011
gegeniber dem Vorquartal, nach Art des Kreditgebers;
Kreditart Prozent
Schwachere EU- Sonstige EU- Alle Kreditgeber Mrd. US-Dollar In Dollar
Banken? Kreditgeber weltweit denominiert (%)
Alle Kredite -14.6 -6,0 0,4 4181 62
In Dollar -16,2 2,4 4.4 2503 100
denominiert
Leveraged Loan® -43,0 -43,4 -18,3 1085 80
Projekt- -39,0 -21,4 -7,0 40
finanzierung 319
Handels- —23,5 -9,8 -4,6 88
finanzierung 65
Flugzeug-/ —40,5 -12,9 7,3 49 85
Schiffsleasing
Farbcode: [<=30] [-30 bis —15] [-15 bis 0]

! Kreditvergabe gemessen als neu gezeichnete Konsortial- und bilaterale Grosskredite von konsolidierten Organisationseinheiten, ohne
spater annullierte oder zuriickgezogene Kredite. Wo die jeweiligen Beitrdge der Banken zu den Konsortialkrediten nicht gemeldet wurden,
wurde angenommen, dass sie sich gleichméssig auf die Kreditgeber verteilten. 2 Die 31 Bankkonzerne, die geméass EBA unterkapitalisiert
sind, sowie samtliche griechische Bankkonzerne. ° Kredite mit Rating unterhalb ,Investment-grade* sowie je nach Preisbildung und
Merkmalen einige Kredite ohne Rating. Einschl. aller Kredite fur Leveraged Buy-Outs. Samtliche Kredite fur Objektfinanzierungen
ausgeschlossen.

Quellen: Dealogic; Berechnungen der BIZ. Tabelle 1

Europédische Banken haben zudem die Kreditvergabe an aufstrebende ' sowie von
Volkswirtschaften eingeschréankt. Ihre konsolidierten Auslandsforderungen krediten an
gegeniiber den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas, Lateinamerikas und af:f;éﬁz‘:t’;ie Volks-
Asiens begannen bereits im dritten Quartal 2011 zu sinken (s. S. 6-9 im
Kapitel ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BlZ-Statistiken®). Die
neuen Konsortial- und bilateralen Grosskredite von EU-Bankkonzernen an
Kreditnehmer aus den aufstrebenden Volkswirtschaften gingen dann im
Schlussquartal des Jahres zuriick. Im Gegensatz dazu blieben die Kredite an
westeuropdische Staaten und andere entwickelte Lander im Wesentlichen
unverandert (Grafik 8). Gleichzeitig verscharften die Banken auch die Bedin-
gungen fir neue Kredite an Unternehmen und private Haushalte in den
aufstrebenden Volkswirtschaften (Grafik 6 links). Die besonders markante
Verscharfung in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas kdnnte darauf
zurickzufihren sein, dass die Banken in dieser Region in vielen Fallen EU-
Bankkonzernen gehéren. Die eingeschrankte Vergabe von Krediten an die
aufstrebenden Volkswirtschaften Europas konnte aber auch eine geringere
Nachfrage widerspiegeln, denn die Wachstumsprognosen fir diese Region
verschlechterten sich im Schlussquartal 2011 starker als fur alle anderen
Regionen.

Die von den europaischen Banken im Schlussquartal 2011 vorge- Liicken werden
nommenen Krediteinschrankungen wurden durch umfangreichere Finanzie- vaéffehfﬂ?ﬂe?;éﬁzr
rungen von anderen Banken sowie Anleihemarktanlegern weitgehend geschiossen
ausgeglichen. Daher hat sich das Gesamtvolumen neuer Konsortial- und
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Neue Konsortialkredite und bilaterale Grosskredite nach Art des Glaubigers und nach
Region des Schuldners®

Mrd. US-Dollar
Sonstige ent- Asien (ohne Lateinamerika  Afrika und Naher
Westeuropa  wickelte Lander  Japan) Osteuropa und Karibik Osten
[ Schwaéchere ] T =
EU-Banken® -
I Sonstige EU- — 600 75
Kreditgeber I
[ Nicht-EU-
Kreditgeber 400 50
ﬂ H ) ﬂ 25
ﬂi mEEn | N =y =
2011 2011 ] 2011 rol 2011 ! 2011 ol 2011

* Neue Kredite von konsolidierten Organisationseinheiten nach Zeichnungsdatum, ohne spater annullierte oder zuriickgezogene
Kredite. Wo die jeweiligen Beitrdge der Banken zu den Konsortialkrediten nicht gemeldet wurden, wurde angenommen, dass sie sich
gleichmassig auf die Kreditgeber verteilten. 2 Die 31 Bankkonzerne, die gemass EBA unterkapitalisiert sind, sowie samtliche
griechische Bankkonzerne.

Quellen: Europaische Bankenaufsicht (EBA); Dealogic; Berechnungen der BIZ. Grafik 8

bilateraler Grosskredite gegeniber dem dritten Quartal praktisch nicht
verandert. Bei der Handelsfinanzierung beispielsweise meldete ein grosser
Anteil der Kreditgeber in Asien eine Zunahme der Nachfrage (Grafik 6 rechts).
Diese und andere Kreditgeber ausserhalb Europas stellten sicher, dass die
Handelsfinanzierungen insgesamt nicht zuriickgingen. Ganz allgemein blieben
die vorwiegend in US-Dollar denominierten Arten von Krediten insgesamt
relativ stabil, obwohl sich die Beitrdge européischer Banken verringerten.
Ansonsten wurde das geringere Angebot an Bankkrediten durch einen héheren
Absatz von Anleihen kompensiert. Insbesondere der héhere Absatz von
Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften machte den Rickgang entspre-
chender Bankkredite mehr als wett, wahrend ein moderater Anstieg des
Absatzes von Hochzinsanleihen den Rickgang bei den Leveraged Loans nur
teilweise auszugleichen vermochte (Grafik 7 rechts).

Zusammenfassung

Der Druck auf europdische Banken, Fremdkapital abzubauen, verstarkte sich
gegen Ende des Jahres 2011, da die Refinanzierungsengpasse zunahmen und
die Aufsichtsinstanzen neue Rekapitalisierungsvorgaben erliessen. Viele dieser
Banken bauten Aktiva ab — sowohl Uber Verdusserungen als auch durch eine
Einschrankung der Kreditvergabe. Dies schien die Preise von Vermdgens-
werten jedoch nicht stark zu belasten. Auch gingen die Finanzierungen fur die
meisten Arten von Krediten insgesamt nicht zurtick. Dies war darauf zuriickzu-
fuhren, dass andere Banken, Vermdgensverwalter und Anleihemarktanleger
das Geschaft der europadischen Banken Ubernahmen. Offen bleibt, ob andere
Finanzinstitute in der Lage sein werden, die europaischen Banken zu ersetzen,
wenn diese weiter Fremdkapital abbauen. Dass der Druck zum Fremdkapital-
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abbau Ende 2011 und Anfang 2012 zurlickging, nachdem die Refinanzierungs-
engpasse der Banken durch Massnahmen der Zentralbanken gemildert worden
waren, bedeutet zumindest, dass dieser Prozess langsamer vonstatten gehen
kénnte. Dadurch dirften eventuelle Auswirkungen auf die Finanzmarkte und
die Konjunktur abgeschwéacht werden.
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Beschrankter Abbau von Aktiva durch Banken im Rahmen des européaischen
Rekapitalisierungsplans

Die europaische Bankenaufsicht (EBA) verotffentlichte am 8. Dezember 2011 ihre Empfehlungen
zum Rekapitalisierungsplan fir europaische Banken. Dieser ist Teil einer Reihe von im Oktober
2011 vereinbarten EU-Massnahmen zur Wiederherstellung des Vertrauens in den Bankensektor.
Bis Ende Juni 2012 missen 65 Banken ihre harte Kernkapitalquote auf 9% der risikogewichteten
Aktiva (,risk-weighted assets”, RWA) aufstocken. Berlcksichtigt wird das Eigenkapital nach Abzug
der bis Ende September 2011 erlittenen Wertverluste auf Positionen in EWR-Staatsanleihen
(,Kapitalpolster fiur Staatsausfallrisiko”). Die 31 Banken, die sich im schattierten Bereich unter der
regulatorischen Linie (Eigenkapital = 0,09 RWA) in Grafik A (links) befinden, haben die angestrebte
Quote von 9% per Ende September 2011 nicht erreicht. Es fehlten ihnen insgesamt € 84,7 Mrd. Die
Eigenkapitalliicke fur alle 71 Banken der EBA-Analyse betragt insgesamt € 114,7 Mrd., wenn sechs
griechische Banken mitbericksichtigt werden, die nach den (strikteren) Kapitalvorgaben des EU-
/IWF-Hilfsprogramms einen geschatzten Kapitalbedarf von € 30 Mrd. aufweisen.

Den Planen zufolge, welche die Banken den Aufsichtsinstanzen im Januar 2012 eingereicht
haben, wird der Abbau von Aktiva durch die Banken bei der Erreichung der angestrebten Quote
eine untergeordnete Rolle spielen. Wie das Beispiel von Bank B im linken Feld der Grafik zeigt,
kénnen Banken entweder durch Rekapitalisierungen (Pfeil nach oben) oder durch Reduzierungen
der RWA (Pfeil nach links) Fremdkapital abbauen. Gemass ersten Einschatzungen der EBA
beabsichtigen die Banken, 96% ihres ursprunglichen Kapitalbedarfs durch direkte Kapitalmass-
nahmen decken. Die vorgeschlagenen Massnahmen Ubersteigen jedoch die urspriingliche Kapital-
licke um 26%. Die geplanten Kapitalmassnahmen machen somit 77% der gesamten Massnahmen
aus und umfassen insbesondere frisches Kapital und neue Reserven (26%), die Umwandlung
hybrider Kapitalinstrumente und die Emission von Wandelanleihen (28%) sowie einbehaltene
Gewinne (16%). Die verbleibenden 23% hingegen beruhen auf Abbau der RWA, insbesondere

Kapitalaufnahme vs. Abbau von Aktiva zur Schliessung der Eigenkapitalliicken
von Banken

Mrd. Euro
EU-Banken des Rekapitalisierungsplans der EBA" Fremdkapitalabbauszenarien®
_ ....'-.' 105 Vollstandige Rekapitalisierung 80
% L y < o | e Bankvorhaben
s Lt 10,0 2 60
g A 2
in LR “® . f_g 65{9 G@S
o, . ® o 9.5 = /‘99 6'771:3,(7. 40
> g %, a
I B (] ()
. 5 9,0 x G, 20
. 5
. : 8,5 % Vollst. Abbau von Aktiva 0
| | | | | | | | |
10 10.5 11 11.5 12 0 500 1000 1500 2000

Risikogewichtete Aktiva Abbau von Aktiva

! Bilanzdaten per Ende September 2011 fir die Banken der EBA-Analyse (ohne griechische Banken) auf einer logarithmischen Skala
(Basis 10). X-Achse: gemeldete risikogewichtete Aktiva (RWA); Y-Achse: hartes Kernkapital der Banken nach Abzug des
vorgeschriebenen Kapitalpolsters fiir das Staatsausfallrisiko. 2 Kombinationen von Kapitalaufnahme (Y-Achse) und Verausserung
von Vermodgenswerten (X-Achse) fur verschiedene Annahmen, wie Banken die erforderliche Eigenkapitalquote von 9% bis Juni 2012
erreichen kdnnten. Der schattierte Bereich entspricht einer Bandbreite fur den potenziellen Abbau von RWA (Endpunkt links) und den
gesamten geschatzten Abbau von Aktiva (Endpunkt rechts). Letzterer wird geschétzt, indem die erforderliche Reduzierung der RWA
jeweils durch das durchschnittliche Risikogewicht jeder einzelnen Bank dividiert wird. Dabei wird davon ausgegangen, dass das
durchschnittliche Risikogewicht der abgestossenen Aktiva dem Risikogewicht der Gesamtaktiva entspricht, wie wenn die Banken
risikoreiche Aktiva im selben Verhéltnis zu den Gesamtaktiva verkaufen. ,Bankvorhaben® zeigt den Abbau von RWA (linker Punkt) und
von Gesamtaktiva (rechter Punkt), geschatzt anhand der ersten Gesamteinschatzung durch die EBA.

Quellen: EBA; Bloomberg; Berechnungen der Autoren. Grafik A
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auf im Voraus mit den Aufsichtsinstanzen vereinbarten Anpassungen der internen Modelle (9%) und
auf dem Abbau von Aktiva (10%), der u.a. eine geplante RWA-Reduktion in H6he von € 39 Mrd. in
den Kreditportfolios und von rund € 73 Mrd. Uber den Verkauf von Vermdgenswerten umfasst.

In dieser Hinsicht hat der Plan zur Rekapitalisierung européischer Banken die Notwendigkeit,
dass Banken mit Kapitallicken Aktiva abbauen, verringert, wenn auch nicht beseitigt (Grafik A
rechts). Der wahrscheinliche Umfang des Abbaus von Aktiva lasst sich von der RWA-Reduktion
nicht zuverlassig ableiten. Geht man jedoch davon aus, dass das durchschnittliche Risikogewicht
fur Kredite 75% betréagt und dass das durchschnittliche Risikogewicht der verdusserten Aktiva
demjenigen der insgesamt gehaltenen Aktiva entspricht (durchschnittliches Risikogewicht 43%,
ermittelt anhand von Bloomberg-Daten, indem die ausgewiesenen RWA durch die Gesamtaktiva
dividiert wurden), fahrt der geplante RWA-Abbau von € 112 Mrd. im Zusammenhang mit einer
Einschrankung der Kreditvergabe und Verkaufen von Vermdgenswerten (= € 39 Mrd. + € 73 Mrd.)
zu einer Reduzierung der Gesamtaktiva um schatzungsweise € 221 Mrd. Einschrankungen der
Kreditvergabe sind teilweise bereits unabdingbare Voraussetzung fir staatliche Beihilfen bei
Sanierungen. Zwar sind diese Summen betrachtlich, doch sind sie deutlich niedriger, als wenn die
betreffenden Banken versucht hétten, die angestrebte Quote ohne umfangreiche Erhéhungen ihres
Kapitals zu erreichen.
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