VII. Der Finanzsektor in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Der Finanzsektor in den fortgeschrittenen Industrielandern entwickelte sich im
Berichtszeitraum insgesamt positiv. Aufbauend auf den Starken der Vorjahre
verbesserte sich die Rentabilitat der Finanzinstitute bei allgemein gunstigen
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und einem lebhaften Kapital-
marktgeschaft weiter. Allerdings war die Entwicklung der einzelnen Institute
weniger einheitlich als zuvor. In einigen Segmenten gibt es klare Anzeichen
daflir, dass allzu optimistische Erwartungen die jiingste Geschaftsausweitung
beschleunigt haben.

Die grof3ten Risiken flir die Finanzstabilitat bestehen offenbar auf mittlere
Sicht. Gegen kurzfristig zu erwartende Belastungen sind die Finanzsysteme
angesichts der soliden Bilanzen und der gegenwartigen Gewinnsituation gut
gewappnet. Die potenziell bedeutenderen Gefahren sind indirekter Natur und
nach wie vor mit der allgemeinen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ver-
knipft. Welche Konsequenzen die Risiken haben, die in der Vergangenheit im
Zusammenhang mit Engagements aus Immobilienanlagen und dem Fremd-
finanzierungsboom eingegangen wurden, wird entscheidend von der kiinftigen
Zinsentwicklung und der gesamtwirtschaftlichen Lage abhéngen. Eine Wende
im Kreditzyklus oder eine generelle Verschlechterung der gesamtwirtschaft-
lichen Bedingungen, einschliel3lich einer Abschwachung der Ausgaben der
privaten Haushalte, sind weiterhin die Hauptfaktoren fir eine langerfristige
Anfalligkeit.

Die Globalisierung des Finanzsektors als bedeutender struktureller Trend
hat wichtige Auswirkungen auf Organisation, Geschaftsstrategien und Risiko-
profile der Banken. Institute, die durch grenziiberschreitende Fusionen und
Engagements im Ausland wachsen wollen, haben ein Netz internationaler
Kapitalstrome geschaffen, das Gewinn- und Diversifizierungsmaoglichkeiten
bietet. Allerdings bergen diese Strategien auch eine Reihe von Risiken hin-
sichtlich der Entwicklung sowohl der einzelnen Institute als auch der jeweiligen
Volkswirtschaft insgesamt. Deshalb hat die Internationalisierung des Bank-
geschafts auch Konsequenzen fiir die Finanzaufsichtsstrukturen und fiir die
Kalibrierung der wirtschaftspolitischen Instrumente.

Geschaftsentwicklung der Finanzinstitute

Die insgesamt solide Geschaftsentwicklung der Finanzinstitute war weit-
gehend den gleichen Faktoren zu verdanken wie in den letzten Jahren. So hat
ein glnstiges gesamtwirtschaftliches Umfeld die Grundlage geschaffen, auf
der die Institute aufbauen konnten; zugute kamen ihnen dabei die durch neue
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Risikotransferinstrumente gestiegenen Diversifizierungsmaoglichkeiten, das hohe
Innovationstempo an den Finanzmarkten und die anhaltenden Bemiuhungen
zur Kostenbegrenzung. Der allgemeine Optimismus des Finanzsektors, was
den Lohn fiir die Ubernahme von Risiken betrifft, wird bislang durch giinstige
Kreditbedingungen und umfangreiche Einnahmen aus der Expansion in neue
Geschaftsbereiche gestitzt. Das Finanzsystem als Ganzes war in der Lage,
Probleme mit einzelnen Finanzinstituten oder bestimmten Markten zu bewal-
tigen, was darauf schlieBen lasst, dass komfortable Polster und eine aus-
reichende Flexibilitat fir die Reaktion auf Schocks vorhanden sind. Angesichts
der uneinheitlichen Entwicklung in mehreren Bereichen in Verbindung mit
dem allgemeinen Trend zu mehr Fremdfinanzierung und aggressiverer Risiko-
Ubernahme konnten diese Eigenschaften jedoch auf mittlere Sicht ernsthafter
auf die Probe gestellt werden.

Geschéftsbanken

Die Geschaftsbanken entwickelten sich im letzten Jahr generell solide. Die
Gewinnsituation blieb im Allgemeinen sehr positiv, was auf das anhaltende
Wachstum der Kreditnachfrage, niedrige Ausfallkosten und eine geringe
Volatilitat der Renditenstrukturkurve zurtckzufihren war (Tabelle VII.1).

Europaische Die europaischen Banken strebten weiterhin nach Wachstum auf der Basis
Banken werden

stirkor provisionseinbringender Dienstleistungen fir private Haushalte und Klein-

unternehmen. Insgesamt blieb das Kreditwachstum ziemlich hoch, obwohl es
sich in Landern wie Spanien, wo es seit einiger Zeit am kraftigsten ist, etwas
abschwachte (Grafik VII.1). Des Weiteren weisen Umfragen auf eine Lockerung
der Kreditvergabestandards gegenuber privaten Haushalten und Unternehmen

Rentabilitat von GrolRbanken?

In Prozent der durchschnittlichen Bilanzsumme

Gewinn vor Steuern| Wertberichtigungen Nettozinsspanne Betriebskosten
2004 2005 2006 | 2004 2005 2006 | 2004 2005 2006 | 2004 2005 2006
USA (10) 184 189 183|019 017 018 | 2,78 265 251| 346 3,25 3,10
Kanada (5) 1,22 101 132| 006 010 0,10 | 197 179 164 | 292 3,00 256
Japan (13) 034 073 094| 055 0,14 009 | 09 08 097 1,70 129 1,37
Australien? (4) 148 139 161 018 013 013 | 209 168 196 2,18 1,62 1,64
Vereinigtes
Konigreich3 (9) 095 087 098| 020 023 027 | 121 107 113| 169 158 1,68
Schweiz (5) 0,73 068 084|-001 -002 -001)| 09 068 045 | 2,72 2,34 1,72
Schwedenz? (3) 091 09 1,03| 0,02 0,01 0,01 | 0,99 088 0,76 | 1,21 1,07 1,12
Osterreich2 (3) 0,78 085 1,64 | 0,34 0,31 038 | 1,83 164 190 | 2,41 2,09 240
Deutschland4 (9) 013 037 047| 022 008 009|072 063 066 141 115 1,19
Frankreich3 (6) 065 067 086 008 005 006 | 08 083 081 149 194 143
Italien2 (5) 087 105 115| 041 024 032 | 199 170 214 | 283 2,11 254
Niederlande? (4) 050 059 055| 008 005 010 126 1,10 1,14 151 130 145
Spanien? (5) 08 118 151| 0,24 023 034 | 147 155 178| 1,78 180 2,12

1 Anzahl der 2006 einbezogenen Banken in Klammern. 2 Daten auf IFRS-Basis. 32005 und 2006: Daten auf IFRS-Basis; 2004:
Daten basierend auf lokalen GAAP und IFRS. 4 Daten basierend auf lokalen GAAP und IFRS.

Quelle: Fitch Ratings. Tabelle VII.1
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Kreditwachstum?
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TInlandische Kredite an den privaten Sektor; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.1

hin. Sowohl der Wettbewerbsdruck als auch der Zugang zu alternativen
Finanzierungsquellen beglinstigten weniger strikte Kreditauflagen, insbe-
sondere fiir Unternehmen, die Kredite fiir Fusionen und Ubernahmen nach-
fragten. Moglicherweise hat zur Aufweichung der Auflagen auch beigetragen,
dass die Banken Kreditrisiken tber Derivate, Verbriefung oder den schnell
wachsenden Sekundarkreditmarkt inzwischen leichter an Dritte weitergeben
konnen. Trotzdem ist es flir die Banken in den meisten Landern offenbar kein
Problem, Zahlungsausfalle zu verkraften. Im Gegenteil, die Wertberichtigungen
sind allgemein niedrig und riicklaufig. Dort, wo es dennoch Hinweise auf eine
sich verschlechternde Qualitat der Kreditportfolios gab, wie z.B. im Vereinigten
Konigreich und in Spanien, blieb die Gewinnsituation der Kreditgeber solide.

Die Konsolidierung des europaischen Bankensektors setzte sich fort. Die
Beseitigung tatsachlicher bzw. vermeintlicher Hindernisse fiir Fusionen, etwa
in Deutschland oder ltalien, hat Ubernahmeaktivitaten begiinstigt. In Italien
waren diese der grof3te Einflussfaktor fir die Entwicklung der Bankaktien. Die
voraussichtliche grenziiberschreitende Fusion, an der einige der gré3ten Banken
Europas beteiligt sind, wird wahrscheinlich weitere Zusammenschlisse
zwischen Wettbewerbern nach sich ziehen. Allerdings ging es den Uber-
nehmenden Banken im Berichtszeitraum zumeist darum, in den seit
Kurzem der Europaischen Union angehorenden Landern sowie in den aufstre-
benden Volkswirtschaften Siidosteuropas prasent zu sein, um Chancen flr ein
schnelles Wachstum zu nutzen.

Die Banken in den USA waren nach wie vor solide und rentabel; allerdings
gab es vereinzelte Hinweise darauf, dass sich das Gewinnwachstum maoglicher-
weise abflacht. Obwohl die US-Banken im Berichtszeitraum im sechsten Jahr
in Folge Rekordgewinne auswiesen, gingen die durchschnittlichen Renditen
von Aktiva und Eigenkapital leicht zuriick, wahrend das Gewinnwachstum in der
zweiten Jahreshalfte anscheinend insgesamt nachliel3. Dies lag hauptsachlich
am anhaltenden Rickgang der Zinsmargen sowie an der Abschwachung des
Wohnimmobilienmarktes und der entsprechenden Ertrage aus der Hypo-
thekenkreditvergabe. Kleinere Kreditgeber waren hiervon starker betroffen,
wahrend es groReren Banken eher gelang, ihre Ertrage mithilfe einer breiteren
Palette zinsunabhangiger Quellen aufzubessern. Die Eigenkapitalbasis der
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Banken war weiterhin gut. Obwohl der Wertberichtigungsaufwand sehr
niedrig blieb, nahmen jedoch die notleidenden Kredite und die Abschrei-
bungen zu, und zwar besonders in den Kreditkategorien, die in den vergan-
genen Jahren das starkste Wachstum verzeichnet hatten. In letzter Zeit
haben die Kreditgeber Berichten zufolge die Kreditvergabestandards im
Retail-Geschaft gestrafft — offenbar als Reaktion auf vermehrte Hinweise, dass
die hohe Verschuldung den risikoreicheren privaten Haushalten moglicher-
weise zu schaffen macht (Kapitel Il). Gleichzeitig lassen Umfrageergebnisse
darauf schlieBen, dass die Bedingungen fiir die Kreditvergabe an Unter-
nehmen gelockert wurden.

Die japanischen Banken wiesen im zweiten Jahr in Folge Gewinne
aus, wenngleich sie die Vorjahresergebnisse nicht tbertreffen konnten. Der
anhaltende Margendruck und das weiterhin niedrige Wachstum der Kreditnach-
frage schlugen sich in ricklaufigen Betriebsergebnissen nieder. Unter dem
Eindruck der wiedergewonnenen Stabilitdt am Inlandsmarkt loteten die japa-
nischen Banken Expansionschancen im Ausland aus, insbesondere in Asien.
Der offentliche Sektor verringerte seine Beteiligungen im Bankensektor durch
Privatisierungen und Schwerpunktverlagerungen in der Geschaftstatigkeit der
staatlichen Kreditgeber weiter.

Investment-Banking

Die Investmentbanken verzeichneten im Berichtszeitraum erneut Rekordge-
winne. Flr die Ertragszunahme waren besonders das Unternehmensberatungs-
geschaft, Prime-Broker-Dienstleistungen und Eigenhandelsgeschafte, u.a. im
Zusammenhang mit Private-Equity-Transaktionen, verantwortlich. Auf kurze
Sicht wurde der Gewinnanstieg aul3erdem durch eine gestiegene Risiko-
bereitschaft der gro3ten internationalen Investmenthauser gestiitzt.

Auch Fusionen und Ubernahmen entwickelten sich im Berichtszeitraum
dynamischer als je zuvor, was teilweise auf einen Boom der Geschafte von
Private-Equity-Fonds zurlickzufiihren war (Kapitel VI). Neben den Beratungs-
geblihren profitierten die Investmentbanken von diesen Geschaften in mehr-
facher Hinsicht. GroRBere Investmenthauser unterstiitzten sie durch Kredit-
finanzierungen fir die Private-Equity-Aufkaufer, oftmals aber auch dadurch,
dass sie selbst als Investoren Eigenkapital einbrachten. Die Emission von
Wertpapieren trug erheblich zum Ertragswachstum bei (Grafik VII.2), wobei
das Geschaftsumfeld allerdings fur grofRere Investmenthauser mit weltweiter
Geschaftstatigkeit glnstiger war als flir kleinere, weniger bedeutende Invest-
mentbanken.

Eine weitere wichtige Gewinnquelle fiir die Investmentbanken sind seit
einiger Zeit das Eigenhandelsgeschaft und das Geschaft mit strukturierten
Finanzierungen. Grof3e US-Investmenthauser erzielten mit diesen Geschaften
Rekordgewinne und konnten ihre Eigenkapitalrendite auf mehr als 20%
steigern. Die Universalbanken erwirtschafteten vor allem dank ihrer Aktivitaten
in der Vermogensverwaltung ahnliche, wenn auch nicht ganz so hohe
Renditen. Die breitere Marktliquiditat und der rege Handel von Kunden, darun-
ter Hedge-Fonds, trieben die Gewinne von Instituten mit einem starken
Kapitalmarktgeschaft in die Hohe.
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Indikatoren fir Geschaft und Risiken von Investmentbanken

Emission von Wertpapieren! Value-at-Risk4 Kreditrisiko5
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TMrd. US-Dollar. 2Boérsengénge in Deutschland, Japan, den USA und dem Vereinigten Konigreich.

3 Gesamtwert der abgeschlossenen Transaktionen weltweit. 4 Mit der Marktkapitalisierung gewichteter
Durchschnitt des gesamten VaR bzw. des Zins-VaR von acht groBen Instituten im Verhéltnis zu ihrem
gesamten VaR im vierten Quartal 2001; Prozent. 5 CDS-Spreads fiir 12 grofe Institute; Basispunkte. Linien
und Punkte bezeichnen die Bandbreite bzw. den ungewichteten Durchschnitt der CDS-Spreads.

Quellen: Dealogic; Markit; Thomson Financial; BIZ. Grafik VII.2

Die héheren Gewinne waren mit der vermehrten Ubernahme von Risiken
verbunden. Der offengelegte Value-at-Risk (VaR) gro3er Investmentbanken hat
sich seit 2002 fast verdoppelt (Grafik VII.2). Vor dem Hintergrund allgemein
niedriger Volatilitdt zeugt dieser Anstieg von einer wachsenden Neigung zur
Ubernahme von Risiken, wenn auch das Verhaltnis von VaR zu Eigenkapital
relativ konstant geblieben ist. Ebenso stieg das mit dem Anleihenumlauf vieler
dieser Institute verbundene Kreditrisiko — gemessen an der Pramie auf Credit-
Default-Swaps (CDS) — im Jahr 2007 erheblich an; darin auf3ern sich Bedenken
der Gegenparteien im Hinblick auf die potenziellen Risiken der Anlagestrategie
der Investmentbanken im Falle einer Umkehr der Marktbedingungen.

Hedge-Fonds

Die Hedge-Fonds setzten im Wesentlichen ihre Vorjahresentwicklung fort. Eine
weiterhin moderate Anlageperformance, die durch den vielbeachteten Zusam-
menbruch eines groBen Fonds unterstrichen wurde, ging mit einer Verlang-
samung der Wachstumsrate des Sektors einher. Gleichzeitig hielt der Trend
zu einer starkeren Institutionalisierung an, und es wurde immer wieder die
Forderung nach mehr Transparenz bei der Geschaftstatigkeit der Fonds laut.

Die durchschnittliche Anlageperformance blieb im Berichtszeitraum zumeist
gedampft (Grafik VII.3 links). Viele Fonds erlebten im zweiten Quartal 2006
Turbulenzen. Im vierten Quartal verbesserte sich die Performance zwar etwas,
im darauffolgenden Quartal gerieten die Renditen aber erneut unter Druck. Die
Nettozufliisse blieben liber weite Strecken des Berichtszeitraums volatil, bevor
sie dann gegen Ende 2006 leicht negativ wurden. Das Anlegerinteresse an
Hedge-Fonds hat in den vergangenen Jahren offenbar nachgelassen, und es
werden mehr Fonds geschlossen als neue lanciert.

Die Suche nach Renditechancen hat Hedge-Fonds auf viele der boomen-
den Risikotransfermarkte gefiihrt, insbesondere auf solche, die sich auf Kredit-
risiken beziehen. Durch ihren lebhaften Umsatz sind Hedge-Fonds zu wichtigen
Liquiditatsquellen an diesen Markten geworden, wahrend ihre Bereitschaft zur
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Grol3e, Erfolgsentwicklung und Hebeleffekt bei Hedge-Fonds

MaRe fir die Hebelwirkung?
Rendite! und Zuflisse und Vermogenswerte
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Der schattierte Bereich entspricht den Zuflissen bzw. den Vermdgenswerten der Hedge-Fonds in
Mrd. US-Dollar (LS).

1Auf das Jahr hochgerechnete durchschnittliche Uberrendite aller Hedge-Fonds (gleitender 36-Monats-
Durchschnitt) im Vergleich zur Rendite von US-Schatzwechseln mit 3-monatiger Laufzeit; Prozent.
2Basierend auf dem Regressionsverfahren in P. McGuire, E. Remolona und K. Tsatsaronis, ,Zeitvariable
Engagements und Hebelwirkung bei Hedge-Fonds”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2005. 3 Alle Fondstypen,
gewichtet nach verwalteten Mitteln.

Quellen: Hedge Fund Research, Inc.; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.3

Ubernahme von Risiken die Absicherungsgeschéfte derjenigen Institute unter-
stlitzt hat, die starker auf die Bereitstellung und Bedienung der zugrunde-
liegenden Aktiva ausgerichtet sind. Angesichts des steigenden Wettbewerbs-
drucks und der glinstigen Finanzierungsbedingungen operiert der Sektor jetzt
mit etwas hoheren Fremdfinanzierungsquoten als in jingerer Zeit, um die
Renditen zu steigern (Grafik VII.3 rechts).

Der opportunistische Anlagestil zusammen mit dem Einsatz von Fremd-
finanzierung hat bei einigen Marktbeobachtern Zweifel daran geweckt, ob die
Hedge-Fonds in einem schwierigeren Marktumfeld bestehen konnten. Das
Scheitern eines grof3en Fonds wegen lberhohter Spekulationen am Erdgas-
markt war in der Tat eine Mahnung, wie fragil die Finanzstrategie von Hedge-
Fonds sein kann. In diesem konkreten Fall standen allerdings andere Markt-
teilnehmer bereit, die zu einer reibungslosen Auflosung der betreffenden
Positionen beitrugen, sodass die Schwierigkeiten des Fonds keine Auswir-
kungen auf den Markt insgesamt hatten.

Eine wichtige Veranderung im Hedge-Fonds-Sektor ist der Trend zu mehr
Transparenz. Einige groBere Fondsunternehmen haben sich um eine Borsennotie-
rung bemuht oder legen im Rahmen des Emissionsprozesses borsengehan-
delter Anleihen Informationen Ulber ihre Geschafte offen. Die Ratingagenturen
sind auch darauf eingestellt, Gegenparteiratings fiir Hedge-Fonds zu vergeben.
Von offentlicher Seite bleiben die Forderungen nach formaleren Vereinbarun-
gen hinsichtlich der Aufsicht Giber den Sektor bestehen.

Versicherungsgesellschaften

Die Geschaftslage der Versicherungsgesellschaften verbesserte sich im
Berichtszeitraum. Die glinstigeren Marktbedingungen haben die Bilanzen im
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gesamten Versicherungssektor gestltzt, wobei sich die Nichtlebensversicherer
in spektakularer Weise von dem schwierigen Umfeld des Vorjahres erholten.

Dank der positiven Entwicklung an den Aktienmarkten und etwas hoherer
Zinssatze haben sich die Bilanzen der Lebensversicherer verbessert, und die
Nachfrage nach ihren Policen ist gestiegen (Grafik VII.4). In den USA erhdhte
sich der Absatz von individuellen ertragsabhangigen Rentenversicherungen
weiter rasant, was auf steigende Aktienkurse und die wachsende Zahl von
Rentenempfangern zurlickzufiihren war. In Frankreich begtinstigte ein Nachfrage-
schub nach fondsgebundenen Policen die Zunahme des Pramienaufkommens
bei Lebensversicherungen, wahrend das Wachstum des Rentenversicherungs-
marktes im Vereinigten Konigreich durch eine kraftige Nachfrage vonseiten der
Pensionsfonds gestlitzt wurde. Dagegen kam die Erholung der Pramienein-
nahmen in Japan zum Stillstand, denn die zusatzliche Nachfrage nach indi-
viduellen Rentenversicherungen vermochte den Pramienriickgang bei den
individuellen Lebensversicherungsprodukten nicht auszugleichen.

Die relativ niedrigen langfristigen Zinssatze stellen die Lebensversicherer
vor Herausforderungen, insbesondere dann, wenn ihre Policen mit einer
garantierten Mindestverzinsung ausgestattet sind. Flache Renditenstruktur-
kurven lassen Produkte mit Sparcharakter nicht attraktiv erscheinen, wahrend
die niedrigen langfristigen Zinssatze die entsprechenden Finanzierungskosten
erhohen. Daher sind die Versicherer starker auf den Vertrieb von Produkten mit
Anlagecharakter angewiesen. Angesichts des hohen Finanzmarktengagements
der Lebensversicherer konnten eine mogliche Wende im Kreditzyklus und
ungulinstige Entwicklungen in der Weltwirtschaft Risiken flir ihre Rentabilitat
darstellen.

Die Nichtlebensversicherer erholten sich gut von dem fiir sie sehr kost-
spieligen Jahr 2005, in dem die Leistungsanspriiche aufgrund einer Reihe von
Naturkatastrophen in die Hohe geschnellt waren. Die meisten Gebaude- und
Schadenversicherer sowie -riickversicherer mit Sitz in den USA und auf den

Versicherungsgesellschaften: Aktienbestande
und Erfolgsentwicklung
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TIn Prozent der Finanzaktiva insgesamt. Japan: einschl. Pensionsfonds. 2 Im Verhaltnis zum marktbreiten

Aktienindex; Quartalsdurchschnitt, 2003 = 100.

Quellen: Datastream; National Association of Insurance Commissioners; Angaben der einzelnen Lander.
Grafik VIl.4
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Bermudas vollzogen eine beeindruckende Kehrtwende; hohere Pramiensatze,
geringe Leistungsanspriche und hohe Anlagerenditen steigerten die Ertrage
und stellten die Rentabilitat wieder her. Demgegenuber nahm das Pramien-
aufkommen der Nichtlebensversicherer in Europa weniger stark zu, wahrend
japanische Nichtlebensversicherer wegen hoherer Leistungsanspriche im
Zusammenhang mit Taifunen und aufgrund von Anlageverlusten niedrigere
Nettogewinne auswiesen.

Auch wenn die Wirbelsturmsaison 2006 relativ glimpflich verlief, wird da-
mit gerechnet, dass die Wirbelsturmschaden in den USA in den kommenden
Jahren den Durchschnittswert der Jahre vor 2005 ubersteigen werden. Die
erhohten Risiken fihrten 2006 zu einem Anstieg der Pramiensatze und einer
Einschrankung der weltweiten Rlickversicherungskapazitat. Um Kapazitats-
engpasse zu Uberwinden und grof3e Naturkatastrophen besser bewaltigen zu
konnen, werden die Nichtlebensversicherer wahrscheinlich ihre Eigenkapital-
polster weiter ausbauen.

Schwachstellen

Die grof3ten Risikoquellen fiir das Finanzsystem durften ihren Ursprung in
maoglichen Ubersteigerungen wahrend der zuriickliegenden Wachstumsjahre
haben, aber erst auf mittlere Sicht tatsachlich zu Problemen werden. Potenziell
kritische Bereiche sind die hohen Immobilienengagements, der Anstieg der
Fremdfinanzierung, u.a. am boomenden Private-Equity-Markt, und eine
Wendung des Kreditzyklus zum Schlechteren. Auf kurze Sicht spricht die
weiterhin gute Gewinnsituation des Finanzsektors dafiir, dass das System in
der Lage ist, wahrscheinlichen Schocks standzuhalten. Auf langere Sicht wird
es in entscheidender Weise von den kiinftigen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lungen abhangen, wie schwerwiegend die Belastung ausfallt.

Immobilienengagements

Ein erhebliches Risiko fir die Finanzstabilitat besteht nach wie vor darin, dass
die Immobilienmarkte einbrechen koénnten. Seit mehreren Jahren ist die
Immobilienfinanzierung fiir die Banken in vielen Landern ein bedeutender
Geschaftsbereich und eine wichtige Gewinnquelle (Grafik VII.5). Durch den

Engagement der Banken im Immobilienbereich’
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1Verhaltnis zwischen Immobilienkrediten und gesamter Kreditvergabe der Banken. Definition je nach Land
unterschiedlich.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.5
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Boom an den Markten fiir an Immobilienfinanzierungen geknipfte Verbrie-
fungen sind die direkten und indirekten Engagements gegeniiber Immobilien-
risiken im Finanzsystem breit gestreut worden. Fir die Zunahme der Engage-
ments sind hauptsachlich Anlagen in Wohnimmobilien verantwortlich. An den
Markten fiir Gewerbeimmobilien ist die Euphorie wohl geringer, doch sind sie
als Markte fur verwandte Anlagen gegeniiber Ansteckungseffekten von den
Wohnimmobilienmarkten anfallig (Kapitel VI).

Wohnimmobilien

Der lebhafte Anstieg der Wohnimmobilienpreise in vielen Landern wurde in
hohem Malle durch niedrige Zinssatze gestiitzt und von einer kraftigen
Zunahme der Hypothekenkredite an private Haushalte begleitet. Das dyna-
mischere Hypothekenkreditgeschaft verschaffte den kreditgewahrenden
Instituten aufBerdem betrachtliche Provisionseinnahmen. Dariliber hinaus
sorgte ein glnstiges wirtschaftliches Umfeld dafiir, dass die durch Hypothe-
kenkreditausfalle bedingten Kreditkosten auf einem historisch niedrigen
Niveau verharrten, was die Gewinnsituation der Banken und anderer
Hypothekenglaubiger zusatzlich verbesserte. Die niedrige Ausfallquote hat
zudem zur Vertiefung der Markte fiir strukturierte Finanzierungen in Bezug auf
Hypotheken flir Wohnimmobilien beigetragen, indem sie das Interesse der
Portfolioanleger an Wertpapieren, die an die Zahlungsstrome aus solchen
Krediten gebunden sind, steigerte.

Die zunehmende Bedeutung der Verbriefung hat zu einer breiteren
Streuung der Engagements unter den Marktteilnehmern geflihrt, zugleich
jedoch die Anreize flr die urspringlichen Hypothekenglaubiger verzerrt,
insbesondere in den USA. Da die Ertrage bei der Verbriefung haupt-
sachlich durch die betreffenden Emissionen entstehen, hat sie vielfach eine

US-Hypothekenmarkt

Ausfallquoten

Marktanteil? Ausfallquoten4 nach Jahreskohorte®
1000 [ AIt-A (LS)? 50 —— Insgesamt 20 —— 2001 15
[ Nicht — Erstklassige Kredite 2002
800 erstklassig (LS)?2 49 —— Nicht erstklassige 16 — 2003 12
— Anteil T~ Kredite e 2004
(RS)3 /
600 30 12| | —— 2005 9
— 2006
400 Tt 20 8 6
200 10 W 4 3
L
0 0 T Y O A | 0
01 02 03 04 05 06 98 00 02 04 06 0 6 12 18 24

TAngaben beziehen sich auf die Emission von durch Wohnimmobilien besicherten Wertpapieren
(,residential mortgage-backed securities”, MBS). 2 Mrd. US-Dollar. 3 MBS-Neuemissionen mit nicht
erstklassigen und Alt-A-Krediten als Sicherheit in Prozent der gesamten MBS-Neuemissionen. 4 Ausfélle in
Prozent der gesamten ausstehenden Wohnimmobilienkredite; Summe der seit 30, 60 und 90 Tagen
tiberfalligen Kredite, nach Kreditart. 5 Ausfallquote der seit mindestens 60 Tagen liberfélligen Hypotheken-
kredite an nicht erstklassige Schuldner nach Kohorte; Prozent. Horizontale Achse = Monate.

Quellen: Bloomberg; LoanPerformance; UBS, Mortgage Strategist. Grafik VII.6

146 BIZ 77. Jahresbericht

Boomende
Wohnimmobilien-
markte ...

.. und lockerere
Standards ...



... schaffen Risiken

Zunehmendes
Engagement in
Gewerbe-
immobilien ...

... aber Markte
bislang in robuster
Verfassung

Aufweichung der Kreditstandards nach sich gezogen. Aul3erdem bewirkten
der wachsende Wettbewerbsdruck und die Erwartung weiterer erheblicher
Preissteigerungen bei Wohnimmobilien wohl eine Unterbewertung des
Hypothekenkreditrisikos, eine Verschiebung zugunsten zinsvariabler Kredite,
um den Schuldendienst zu Beginn der Laufzeit niedrig zu halten, und
einen Emissionsboom fiir die risikoreicheren Arten von Hypothekenkrediten
(Grafik VII.6 links). Deshalb war von dem moderaten Zinsanstieg ein
grolBerer Teil der ausstehenden Hypothekenkredite betroffen als in der
Vergangenheit. Die Zahl der Ausfalle ist gestiegen; dies galt insbesondere bei
den zuletzt vergebenen Krediten an Schuldnerkategorien mit hohem Risiko,
deren Zugang zu Finanzierungen zuvor stark eingeschrankt gewesen war
(Grafik VII.6 rechts).

Die kinftigen Entwicklungen der Zinssatze, der Wohnimmobilienpreise
und der allgemeinen Wirtschaftslage werden entscheidend dazu beitragen, ob
sich diese Risiken abschwachen oder verstarken. Die Zinssatze beeinflussen
die Schuldendienstlast bestehender Hypothekenkredite und die Nachfrage
nach neuen Krediten, wahrend sich die allgemeine Wirtschaftslage auf die
Einkommen der privaten Haushalte auswirkt (Kapitelll). Wahrscheinlich
werden Zwangsversteigerungen in Verbindung mit dem Bestand an zum
Verkauf stehenden Wohnimmobilien zusatzlichen Abwartsdruck auf die Wohn-
immobilienpreise ausliben.

Gewerbeimmobilien

In den meisten Landern befindet sich der Markt fliir Gewerbeimmobilien an-
scheinend in einem zyklischen Aufschwung. Neue Gewerbeimmobilien werden
sehr gut absorbiert, die Leerstande haben sich gegenuber ihren hohen Werten
zuruckgebildet, und die Preise haben sich von einem allgemein niedrigen
Niveau erholt (Tabelle VII.2).

Die Kreditvergabe der Geschaftsbanken an diesen Sektor hat in einer Reihe
von Landern stark zugenommen, was in einigen Fallen Bedenken bei den
Aufsichtsinstanzen hervorgerufen hat. Die US-Banken haben ihren Bestand an
Gewerbeimmobilienkrediten in den letzten finf Jahren nahezu verdoppelt; im
September 2006 betrug der Anteil dieser Kredite an den Gesamtaktiva 14%.
Das Kreditwachstum war im Wesentlichen auf kleine und mittlere Banken kon-
zentriert, bei denen Gewerbeimmobilienkredite mehr als dem Dreifachen des
risikogewichteten Eigenkapitals entsprechen. In Japan haben die Bankenauf-
sichtsinstanzen die Kreditgeber davor gewarnt, ihr Engagement im Gewerbe-
immobiliensektor undifferenziert auszuweiten.

Die borsengehandelten Marktsegmente haben sich Uberaus positiv ent-
wickelt. In den letzten drei Jahren betrug die jahrliche Marktrendite von
Anteilen an Anlagevehikeln, die in Gewerbeimmobilien investieren, etwa
15-20%. Dadurch wurde diese Anlagekategorie bei Investoren, die nach
hoheren Renditen streben, besonders beliebt. Allerdings kamen die Renditen
offenbar hauptsachlich durch Kapitalgewinne zustande, denn die Miet-
ertrage blieben stabil und gingen an einigen Markten, wie z.B. im Vereinigten
Konigreich oder in den USA, sogar zurick. Somit konnten zunehmende
Spannungen an den Markten fir verbriefte Wohnimmobilienhypotheken
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Preise gewerblicher Immobilien’

Nominale Veranderung? Niveaus3 |Nachrichtlich: Bliroleerstande4

1997- 2005 2006 2006 2004 2005 2006

2005
USA 2,9 12,0 12,3 42,3 16,0 13,9 12,6
Japan -79 10,5 19,6 19,2 6,0 3,9 3,0
Deutschland -1,6 -4,9 -5,2 36,2 11,4 11,6 9,9
Vereinigtes

Konigreich 3,8 13,4 17,2 69,4 9,8 7,3 5,7

Frankreich 4,2 6,2 15,0 71,5 6,6 6,5 5,1
Kanada 2,8 9,1 13,2 59,5 14,4 12,1 10,5
Spanien 1,45 5,0 7,6 98,6 8,4 6,1 3,4
Niederlande 2,5 0,1 4,3 80,9 12,0 13,6 11,7
Australien 4,2 10,9 2,6 54,5 11,5 7,2 8,3
Schweiz 1,2 2,1 0,0 61,0 9,0 11,5 10,9
Schweden 2,8 5,6 9,5 48,5 17,6 16,8 15,4
Norwegen 1,6 6,3 10,8 63,8 11,0 9,0 8,2
Danemark 7,8 19,8 9,0 100,0 10,3 7,9 5,0
Finnland 4,2 11,9 12,0 80,3 9,5 9,0 8,1
Irland 12,0 16,7 21,7 100,0 16,7 15,2 12,0
1 Australien und Danemark: erstklassige Lage in den gro3ten Stadten; Japan: Preise flir gewerbliche
Grundstlicke in sechs groRRen stadtischen Agglomerationen. 2 Verédnderung gegenlber Vorjahr in
Prozent. 3 Hochphase der realen Preise gewerblicher Immobilien = 100. 4 Sofort verfligbarer Biro-
raum (einschl. Untervermietung) in samtlichen fertiggestellten Gebauden an einem Markt in Prozent
des Gesamtbestands. Schweiz und USA: landesweit; Australien, Deutschland, Frankreich, Nieder-
lande, Spanien: Durchschnitt der groRten Stadte; librige Lander: Hauptstadt. 5 Von 2001 bis 2005.
Quellen: Catella Property Consultants; CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd.; Japan
Real Estate Institute; Jones Lang LaSalle; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries;
Sadolin & Albaek; Wiest & Partner. Tabelle VII.2

leichter auf den Markt fiir bérsengehandelte Gewerbeimmobilienanlagen
Ubergreifen.

Fremdfinanzierung

Zur Steigerung der Anlagerenditen wird seit mehreren Jahren verstarkt auf
Fremdfinanzierung zuriickgegriffen. Dies zeigt sich etwa im &ul3erst lebhaften
Geschaft von Private-Equity-Fonds und im allmahlichen Trend zu starker
fremdfinanzierten Strategien bei Hedge-Fonds. In beiden Fallen konzentriert
sich die hohere Fremdfinanzierung bislang eher auf eine relativ kleine Anzahl
von Marktteilnehmern, allerdings in einem Umfeld gelockerter
Kreditvergabestandards das Risiko einer weiteren Verbreitung besteht.

wobei

Der Private-Equity-Boom ist im vergangenen Jahr starker geworden. Die
Zahl der abgeschlossenen Private-Equity-Transaktionen und — noch wichtiger -
das durchschnittliche Transaktionsvolumen nahmen weiter zu (Kapitel VI).
Private-Equity-Fonds visierten grofRere Unternehmen an, wobei sie oftmals
ihre Ressourcen in Konsortien biindelten. Die Umsatzsteigerung ging mit einer
besseren Performance einher (Grafik VII.7), die allerdings wohl im Wesent-
Deshalb
konnten die Fonds bei Anlegern, die nach hoheren Renditen strebten, darunter

lichen auf frihere Anlageentscheidungen zurlickzufiihren war.

viele Pensionsfonds und Dach-Hedge-Fonds, aullerordentlich viel Kapital
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Private Equity: Zahlungsstrome und Erfolgsentwicklung

Zahlungsstrome Erfolgsentwicklung3
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TIn Prozent des Nettoinventarwerts. 2 Mrd. US-Dollar.
gewichteter Durchschnitt tiber alle Fondstypen, Prozent.

3Interne Rendite (1-Jahres-Horizont); gréRen-

Quelle: Thomson Financial. Grafik VII.7

aufbringen. Wenige groRere Fonds emittierten Aktien an der Borse oder
bekundeten Interesse an einem Borsengang, um sich eine dauerhafte Kapital-
quelle zu erschliel3en.

Die gunstigen Finanzierungsbedingungen spielen im Private-Equity-
Boom eine wichtige Rolle. Die Fonds haben Schuldtitel in Rekordhdhe aus-
gegeben, um die Transaktionen zu finanzieren. Das Volumen internationaler
Konsortialkredite, die im Zusammenhang mit fremdfinanzierten Ubernahmen
(Leveraged Buyouts, LBO) bereitgestellt wurden, erhéhte sich im vergangenen
Jahr um 70%. Zwar war das Wachstum in den USA am hoéchsten, doch
die meisten Kredite wurden an europaische Schuldner vergeben (Grafik VII.8
links). Der solchen Trans-
aktionen steigt tendenziell an, da die Fonds ihre Finanzmittel zu besseren
Bedingungen erhalten, u.a. Uber Vertrage mit deutlich lockereren Kredit-
auflagen fiir den Schuldner. All diese Faktoren haben zu einer kraftigen
Zunahme der Kredite im spekulativen Bereich gefiihrt; deren Anteil an den

ausgewiesene Fremdfinanzierungsgrad bei

Umfang und Risiko von LBO-Krediten

Umfang nach Nationalitat

des Kreditnehmers1 Risikograd der Kredite2

=1 USA — 400| |40 = Anzahl (LS)2 100
[ Europa [ Volumen (LS)*

[ Sonstige 300 30 — Anteil (RS)® 85

200 20 70

100 10 55

=EEE|:|:‘:|:|: o] [0 gl

94 96 98 00 02 04 06 98 99 00 01 02 03 04 05 06

1Vergabe in Mrd. US-Dollar. 2 Kredite mit Rating unter BB. 3 In Hundert. 4In 10 Mrd. US-Dollar. 51In

Prozent aller LBO-Kredite mit Rating.

Quelle: Dealogic Loanware. Grafik VII.8
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fir LBO bereitgestellten Krediten betrug in den letzten zwei Jahren 90%
(Grafik VII.8 rechts).

Der Fremdfinanzierungsgrad bei Private-Equity-Transaktionen hat Fragen
Uber deren langerfristige Tragfahigkeit aufgeworfen. Die Kapitalstrukturen der
aufgekauften Unternehmen werden durch sog. fremdfinanzierte Rekapitali-
sierungen verandert, die die Ertrage des Aufkaufers zulasten des Eigenkapitals
des aufgekauften Unternehmens erhohen. Dies ist ein wesentliches Element
der Finanzstrategie der Fonds und erklart zum Teil ihre gute Performance. Die
Strategie hangt jedoch von der Verfligbarkeit glinstiger Finanzmittel ab, und
bei einer Verschlechterung des Kredit- oder Geschaftsumfelds ware die
finanzielle Soliditat der aufgekauften Unternehmen (und der mit der Trans-
aktion verbundenen Verbindlichkeiten) besonders gefahrdet. Zwar scheint der
Anstieg der Fremdfinanzierung grof3enteils auf die aufgekauften Unternehmen
begrenzt zu sein (Kapitel VI), es besteht jedoch die Beflirchtung, dass mit der
Zunahme der LBO Druck auf die Unternehmen entstehen kénnte, ihre Ver-
schuldung generell zu erhdhen, entweder als Schutz vor Ubernahmen oder um
die Eigenkapitalrendite auf das Niveau der von Private-Equity-Fonds aufge-
kauften Unternehmen zu steigern.

Auch die relative Intransparenz der von der Borse genommenen Unter-
nehmen gibt Anlass zur Sorge. Die geringeren Anforderungen an nicht
borsennotierte Unternehmen in Bezug auf die Offenlegung erschweren die
Uberpriifung der Geschaftsfiihrung durch die Offentlichkeit. Gleichzeitig wird
die Bedeutung angemessener Flihrungsstrukturen von nicht boérsennotierten
Unternehmen dadurch hervorgehoben, dass die Ubernahmen immer umfang-
reicher werden.

Ahnliche Bedenken bestehen im Hinblick auf das Geschaft von Hedge-
Fonds. Der gestiegene Fremdfinanzierungsgrad (Grafik VII.3) hat in Verbindung
mit der relativen Intransparenz die Beflirchtung geweckt, dass sich etwaige
zukilinftige Probleme in diesem Sektor weitlaufig im Finanzsystem ausbreiten
konnten. Moglicherweise haben die Gegenparteien das Risiko einzelner Fonds
und die allgemeine Fragilitat der Markte, an denen die Fonds aktiv sind, unter-
schatzt.

Der Kreditzyklus

Fir die gute Entwicklung des Finanzsektors in den letzten Jahren war
das glnstige Kreditumfeld von entscheidender Bedeutung. Eine Wende im
Kreditzyklus stellt daher fir die Zukunft ein erhebliches Risiko dar. Bei
Anlagestrategien, die weiterhin niedrige Spreads und steigende Vermogens-
preise voraussetzen, droht die ernste Gefahr sich haufender Ausfalle. Das
Zusammenspiel von Kreditzyklus und gesamtwirtschaftlichen Bedingungen
wird die mittelfristigen Herausforderungen fiir die Finanzstabilitait maR3geblich
bestimmen.

Niedrige und ricklaufige Kreditkosten sind ein zentraler Erfolgsfaktor fiir
die Performance der Finanzinstitute. Der Anteil notleidender Kredite an den
Portfolios der Banken hat in vielen Landern einen historischen Tiefstand
erreicht (Grafik VII.9) und zusammen mit niedrigen Wertberichtigungen zur
hohen Rentabilitat der Banken beigetragen. In Verbindung mit dem niedrigen
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Indikatoren flir die Soliditat des Bankensystems

Anteil der notleidenden Kredite' Kreditrating der Banken2
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2 Durchschnitt der wichtigsten Banken mit verfligbarem Rating. Die Ratings messen die Soliditat der Banken
unter der Annahme, dass sie keine externe Unterstiitzung erhalten. 31988 und 1998: ausschlieRlich
deutsche Banken.

Quellen: Fitch Ratings; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.9

Zinsniveau hat das giinstige Kreditumfeld das Angebot an Finanzierungen
gefordert — die treibende Kraft hinter der schwungvollen Entwicklung der
Markte fur strukturierte Kreditinstrumente und Transaktionen mit hohem
Fremdfinanzierungsanteil.

Angesichts jlingster Erfahrungen mit dem Konjunkturzyklus erscheinen
diese Bedingungen in vielfacher Hinsicht als auf3ergewohnlich. Die lange
Phase wirtschaftlichen Wachstums, die Mitte der 1990er Jahre eingesetzt hatte,
wurde durch die verhaltnismalig geringe Abschwachung zu Beginn dieses
Jahrzehnts nach dem Platzen der Technologie-Blase nur kurz unterbrochen.
Dank einer wachsenden Kreditnachfrage der privaten Haushalte und dem
forderlichen Einfluss verbesserter Mechanismen fiir den Transfer von Kredit-
risiken konnte das Finanzsystem den Schub von Unternehmensinsolvenzen
damals erfolgreich bewaltigen.

Eine Wende im Kreditzyklus wird von Marktbeobachtern durchaus fir
maoglich gehalten, jedoch ist der Eintrittszeitpunkt schwer abzuschatzen. Am
Markt fur Wohnimmobilienfinanzierungen haufen sich die Zeichen der
Anspannung zusehends, vor allem in den USA, und angesichts steigender
Ausfallquoten bei Privatkundenkrediten gibt auch die Verschuldung der
privaten Haushalte in vielen Landern weiterhin Anlass zu Besorgnis. Zwar sind
die Unternehmensinsolvenzen noch immer sehr niedrig (Kapitel VI), doch
konnte sich ein erhdhter Verschuldungsgrad in einigen Fallen als nicht mehr
tragbar erweisen, wenn sich das Geschaftsumfeld eintriiben oder das Kredit-
angebot verknappen sollte.

Inwieweit die Banken Belastungen abfangen kdnnen, die sich aus einer
Wende im Kreditzyklus — womaglich in Verbindung mit einem allgemeineren
Konjunkturrickgang - ergeben konnten, ist auch davon abhangig, wie
streng die Kreditstandards gehandhabt wurden. Das giinstige Umfeld hat
in einigen Segmenten, etwa bei Hypotheken an Kreditnehmer mit hohem
Risiko, eine offensivere Haltung bei der Kreditvergabe beginstigt. Insge-
samt ist die Risikosensitivitat bei der Preisgestaltung von Krediten in den
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Risikopreise an den Konsortialkredit- und Anleihemarkten

Durchschnittliche Preisdiskrepanzen’ Relative Preisreagibilitat?
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TMit dem Umfang der Fazilitat gewichteter Durchschnitt der Diskrepanzen (in Basispunkten) zwischen den
tatsachlichen (Anleihe- bzw. Kredit-)Spreads und den von einem Modell unter Einbeziehung von kurzfristigen
Zinssatzen, Rating, Restlaufzeit, Garantien, Sicherheiten, Fremdwahrungsrisiko und Umfang der Fazilitat
implizierten Spreads. Ein negativer Wert zeigt an, dass der tatséchliche Spread unter dem modellgeschatzten
liegt. 2 Zeitvariable relative Sensitivitat der Kredit- und Anleihepreise gegentiiber dem Kreditrisiko, geschatzt
als Regressionskoeffizient der Kreditzinsen auf den Renditenindex fiir Unternehmensanleihen mit gleichem
Rating. Zu den sonstigen Variablen gehdren Umfang und Laufzeit der Kreditfazilitat. Ein Wert von 0,5 zeigt
an, dass die Differenz der Spreads von zwei Fazilitaten mit unterschiedlichem Rating bei Krediten halb so
groR ist wie bei Anleihen. 3 Erstes Quartal.

Quellen: Dealogic; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.10

letzten Jahren anscheinend gestiegen. Verglichen mit den Anleihespreads
scheinen sich die Spreads bei Konsortialkrediten im vergangenen Jahr ausge-
weitet zu haben und mittlerweile eine hohere Sensitivitat gegentber Kredit-
risiken aufzuweisen (Grafik VII.10). Dies ist ein gutes Zeichen, wenngleich
sich der zu Beginn des Jahrzehnts akkumulierte Bestand an Forderungen
mit grol3ziigig bemessenen Konditionen in den Portfolios der Kreditgeber
als Risikoquelle herausstellen konnte, wenn diese Kredite fallig werden. Der
Umgang mit hoheren Ausfallquoten in einem sich wandelnden Um-
feld dirfte Anreize fiir eine gewisse Nachsicht gegeniber bestehenden
Schuldnern schaffen, wodurch die Forderungsqualitat bei den Kreditgebern
weiter gemindert und das Angebot an Neukrediten beschnitten werden
konnte.

Internationalisierung des Bankgeschafts

Das Wachstum des internationalen Bankgeschafts ist in den Industrie-
landern seit einigen Jahrzehnten ein wichtiger struktureller Trend. Zunachst
expandierten die Banken hauptsachlich Uiber das grenziiberschreitende
Geschaft ins Ausland. In jlingerer Zeit entscheiden sie sich jedoch zunehmend
fur die direkte Prasenz vor Ort. Exporteure wie Importeure von Finanzdienst-
leistungen profitieren von diesem Trend durch eine groRere Diversifizierung,
eine breitere Palette an Finanzierungsquellen und einen Transfer von Know-
how. Gleichzeitig aber stellt diese Entwicklung die zustdndigen Instanzen
sowohl der Herkunfts- als auch der Aufnahmelander vor etliche Heraus-
forderungen bezliglich der Bewertung und Handhabung von Risiken im
Finanzsektor sowie hinsichtlich der makrookonomischen Steuerung ins-
gesamt.
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Trends und Entwicklungsmuster

Der Anteil des internationalen Geschafts an den Aktivitaten der Banken ist in
den vergangenen 30 Jahren stetig gewachsen. Die internationalen Forde-
rungen der Banken in den Industrielandern sind von 1977 bis 2006 pro Jahr um
durchschnittlich 11,5% gestiegen. In den letzten zehn Jahren hat sich diese
Entwicklung beschleunigt, und im vergangenen Jahr lag die Wachstumsrate
bei Gber 18%. Gemessen an der Wirtschaftstatigkeit haben sich diese Forde-
rungen seit 1980 verfiinffacht — 2006 entsprachen sie 50% des weltweiten BIP.
Das Wachstum verlief dabei nicht gleichmal3ig, sondern wies ausgepragte
Aktivitatszyklen auf. Allerdings wurde das derzeitige Expansionstempo seit
Mitte der 1970er Jahre nur zweimal tbertroffen.

Hinter der zunehmenden Internationalisierung standen weitgehend die
gleichen Einflussfaktoren wie hinter der allgemeinen Globalisierung von
Wirtschaft und Handel. Wichtige Beweggriinde fiir die Entwicklung des inter-
nationalen Bankgeschafts waren der Finanzierungsbedarf einer boomenden
grenziiberschreitenden Wirtschaftstatigkeit und die Unterstiitzung der ange-
stammten Bankkunden bei ihren internationalen Aktivitaten. Zudem er6ffnete
die starkere Liberalisierung des Kapitalverkehrs Schuldnern die Moglichkeit zur
Mittelaufnahme bei Intermedidaren mit Hauptsitz im Ausland. An zahlreichen
Inlandsmarkten entfallt ein hoher und weiter wachsender Anteil des gesamten
Kreditvolumens fir Nichtbankschuldner auf Auslandsbanken, die Kredite
entweder unmittelbar aus dem Ausland oder Gber Niederlassungen vor Ort
vergeben (Grafik VII.11). Was die wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften betrifft, so ist der Anteil der Auslandsbanken am gesamten Kredit-
aufkommen in den USA, im Vereinigten Konigreich und im Euro-Raum groRRer
als in Japan. In den aufstrebenden Volkswirtschaften haben Privatisierung und
Konsolidierung die Bankenlandschaft verandert, und in Lateinamerika wie
auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas hat die Marktprasenz
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auslandischer Banken erheblich zugenommen. Allerdings bestehen grol3e
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern.

Infolge einiger struktureller Faktoren, die speziell den Finanzsektor
betreffen, ist die internationale Expansion Uberdies zu einem eigenstandigen
Ziel der Banken geworden. Fortschritte in der Kommunikations- und
Informationstechnologie, Innovationen an den Finanzmarkten sowie ausge-
feiltere Moglichkeiten zur Messung und Steuerung von Finanzrisiken halfen
vielen Banken, den Wirkungsbereich und die Gré6Benordnung ihres Geschéafts
auszuweiten, und sorgten daflir, dass die internationalen Aktivitaten kosten-
gunstiger wurden. Als zugleich das inlandische Wachstumspotenzial wegen
ricklaufiger Kapitalrenditen und kartellrechtlicher Bestimmungen an seine
Grenzen stield, war fur Institute, die nach Bilanzwachstum strebten, die inter-
nationale Expansion am vielversprechendsten.

Die globale Entwicklung bei der Internationalisierung des Bankgeschafts
zu beschreiben ist nicht einfach. Die Erfahrungen der einzelnen Lander und
Banken sind uneinheitlich, was sowohl an historischen und institutionellen
Einflussfaktoren als auch an der unterschiedlichen Struktur und Entwicklung
der betreffenden Volkswirtschaften liegt. Dennoch ist es nitzlich, gewisse
allgemeine Merkmale des Internationalisierungsprozesses zu betrachten: die
Entscheidung zwischen einer lokalen Prasenz und einer grenziberschreitenden
Geschaftstatigkeit, das jeweilige Vorgehen bei der Refinanzierung und
Mittelbereitstellung in Landeswahrung sowie den zunehmenden Umfang der
Interbankmarkte und die Rolle von Finanzzentren bei der Lenkung der inter-
nationalen Kapitalstrome.

Ein wichtiger Aspekt ist, ob die internationalen Aktivitaten von Banken
Uber Niederlassungen vor Ort oder grenziiberschreitend vom heimatlichen
Standort aus betrieben werden. Die relative Bedeutung der internationalen
Kreditvergabe durch auslandische Niederlassungen variiert von Land zu Land
sowie im Zeitverlauf erheblich. In den spaten 1990er Jahren machte die Kredit-
vergabe international tatiger Banken Uber auslandische Niederlassungen etwa
ein Viertel der Forderungen gegenliber auslandischen Kredithehmern aus
(Grafik VII.12). Jedoch ergab sich je nach Sitzland der Schuldner ein recht
vielschichtiges Bild. In den USA und Japan tendierten Auslandsbanken eher zu
Niederlassungen vor Ort, wahrend sie innerhalb des Euro-Raums anscheinend
die grenzlberschreitende Kreditvergabe bevorzugten. In den aufstrebenden
Volkswirtschaften war das Bild wesentlich einheitlicher.

In den meisten Regionen ist inzwischen ein durchgehender Trend
zugunsten einer Prasenz vor Ort zu verzeichnen. Unter den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist dieser Trend besonders deutlich in den USA zu erkennen.
Dort ist die Kreditvergabe durch Niederlassungen auslandischer Banken auf
rund 60% aller internationalen Forderungen gestiegen. Dagegen hat die lokale
Prasenz auslandischer Banken innerhalb des Euro-Raums trotz Einfiihrung der
Einheitswahrung kaum zugenommen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
hat sie am meisten an Bedeutung gewonnen. In diesem Jahrzehnt ist der
Anteil der Kredite, die durch Niederlassungen vor Ort arrangiert wurden, auf
Uber 40% aller Forderungen gestiegen. Die Liberalisierung des Finanzsektors
und PrivatisierungsmalRnahmen, die haufig auf Finanzkrisen folgten, haben die
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Er6ffnung von Niederlassungen im jeweiligen Land oder den Erwerb
ortsansassiger Banken beglinstigt. Allerdings verbergen die Gesamtgrofl3en
betrachtliche einzelfallspezifische Unterschiede im Landervergleich. Am
starksten haben Beteiligungen von Auslandsbanken im letzten Jahrzehnt auf
dem amerikanischen Kontinent und in den aufstrebenden bzw. im Ubergang
befindlichen Volkswirtschaften Europas zugenommen, in geringerem Mal3e
dagegen in Asien, Afrika und dem Nahen Osten. Dies spiegelt den allgemeinen
Trend wider, dass sowohl in den Industrielandern als auch in den aufstre-
benden Volkswirtschaften ein wachsender Anteil der Fusionen und Uber-
nahmen im Finanzsektor grenziiberschreitend erfolgt. Entsprechend befindet
sich das Bankensystem in etlichen Landern mittlerweile praktisch vollstandig
in auslandischem Besitz, so etwa in Neuseeland, Mexiko sowie einigen
Landern Mittel- und Osteuropas.

Der Wechsel vom grenziiberschreitenden Bankgeschaft zur Errichtung
international tatiger Bankinstitute zeigt sich am Umfang ihrer vor Ort
refinanzierten lokalen Forderungen. Immer haufiger bedienen Auslandsbanken
auslandische Markte, indem sie durch ihre Niederlassungen Einlagen vor Ort
hereinnehmen, wodurch grenziiberschreitende Verbindlichkeiten oder lokale
Fremdwahrungsverbindlichkeiten verdrangt werden. In den Industrielandern
entspricht das Refinanzierungsvolumen vor Ort im Durchschnitt etwa 80% der
lokalen Forderungen in Landeswahrung. Wahrend Niederlassungen von Aus-
landsbanken im Vereinigten Konigreich dazu neigen, das lokale Kreditgeschaft
in Pfund Sterling mit Einlagen vor Ort in Pfund Sterling Gberzufinanzieren, ist
es bei Niederlassungen in Japan umgekehrt. In den aufstrebenden Volkswirt-
schaften war Ende der 1990er Jahre ein Trend zur lokalen Refinanzierung zu
beobachten (Grafik VII.13). Ganz besonders galt dies flir Europa und Asien,
moglicherweise als Reaktion auf Schwachstellen, die sich im Verlauf der Asien-
Krise gezeigt hatten. Dieser Trend hat sich inzwischen ins Gegenteil verkehrt,
wie auch Wahrungskrisen seltener geworden sind. Die Strategie eines aus-
gewogenen Ausbaus lokaler Aktiva und Passiva kann mehrere Beweggriinde
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haben. Dazu zahlen z.B. eine starkere Betonung des Retail-Geschafts (Hypothe-
kenkredite und Kreditkarten flir ortsansassige Einleger) oder die geringere An-
falligkeit fir Wahrungsinkongruenzen und Transferrisiken. Lokale Aktiva und
Passiva wachsen tendenziell parallel, unabhangig davon, ob die auslandischen
Banken ihre Aktivitaten vor Ort liber ein organisches Wachstum voranbringen
oder Banken mit einheimischer Einlegerklientel ibernehmen.

Mit Gber 60% machen Engagements gegenliber anderen Banken den
Lowenanteil der internationalen Bankaktiva und -passiva aus. Das Interbank-
segment des internationalen Bankgeschafts ist in den meisten Landern stetig
gewachsen, und zwar sowohl in absoluter Betrachtung als auch im Vergleich
zur jeweiligen inlandischen Geldmenge (Grafik VII.14 links). Fiir europaische
Banken, vor allem fiir diejenigen mit Sitz im Euro-Raum, ist das internationale
Interbankgeschaft von besonders groR3er Bedeutung. Mit der Einfliihrung des
Euro erhielt der Interbankmarkt fiir Einlagen im einheitlichen Wahrungsraum
groBen Auftrieb und erlangte eine Schllsselstellung bei der effizienten
Allokation der Liquiditat. Demgegenuber hatte die langanhaltende Schwache
der japanischen Banken zur Folge, dass diese sich ab Mitte der 1990er Jahre
immer mehr vom internationalen Interbankmarkt zurtickzogen.

Wahrend das internationale Bankgeschaft recht breit liber die verschie-
denen Lander verteilt ist, fungieren einige wenige Finanzzentren als bedeu-
tende Drehscheiben bei der Mittelverteilung insgesamt. Kennzeichnend fir
diese Zentren ist der hohe Prozentsatz an ihrem internationalen Bankgeschaft,
der von Instituten mit auslandischem Hauptsitz bestritten wird. Dass ein
malgeblicher Anteil des Interbankgeschafts auf das Vereinigte Kdnigreich und
die USA entfallt, spiegelt die Stellung Londons und New Yorks als interna-
tionale Finanzzentren wider. Insbesondere das Vereinigte Konigreich zieht Gber
20% der globalen Interbankeinlagen an, und Auslandsbanken vereinen mehr
als 70% des gesamten internationalen Bankgeschafts in diesem Land auf sich
(Grafik VII.14 rechts). Zusatzlich haben sich eine Reihe von Landern, darunter
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Offshore-Zentren in Asien und in der Karibik, als regionale Drehscheiben
etabliert und sind zu wichtigen Intermediaren fir die Interbankstrome zwischen
den verschiedenen Regionen geworden.

Herausforderungen bei der Gestaltung der Rahmenbedingungen

Die Internationalisierung der Finanzintermediation bringt Vorteile fir die
Volkswirtschaft im Herkunfts- wie im Aufnahmeland, stellt aber sowohl die
einzelnen Institute als auch die zustandigen Instanzen in den Herkunfts- und
Aufnahmelandern vor einige Herausforderungen. Die Finanzsysteme der
Herkunfts- und der Aufnahmelander profitieren davon, dass die Banken auf der
Aktiv- wie auch der Passivseite besser diversifiziert sind und dass potenziell
stabilere Finanzierungsquellen fir die Wirtschaftstatigkeit zur Verfligung
stehen. Die Herausforderungen sind zum einen einzelinstituts-, zum anderen
systembezogen, und sie betreffen das Management der unterschiedlichen
Risiken, die sich infolge der groReren Komplexitat international agierender
Banken ergeben. Um die Leistungsfahigkeit und die Schwachstellen interna-
tional tatiger Institute sowie die Stabilitat offener Finanzsysteme beurteilen zu
konnen, mussen die zustandigen Instanzen beim Informationsaustausch und
bei der Koordination von Eingriffen zusammmenarbeiten, wobei die Anreize oft
nicht deckungsgleich sind.

Auf Einzelinstitutsebene

Die starkere Internationalisierung des Bankgeschafts erhoht die Komplexitat
der einzelnen Institute. Grenziberschreitende Aktivitdten erfordern die
Anpassung an jeweils andere Kunden-, Markt- und Aufsichtskulturen sowie die
Koordination zwischen unterschiedlichen Teilen derselben Organisation. Der
Erfolg hangt wesentlich davon ab, ob es gelingt, unterschiedliche Unter-
nehmenskulturen miteinander in Einklang zu bringen, Usancen aufeinander
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abzustimmen und ein funktionierendes Berichtswesen und Controlling
einzurichten. Dass auslandische Unternehmensteile friiher mitunter unab-
hangig waren, kann diese Aufgabe erschweren.

Die Herausforderungen fir die mit der Finanzaufsicht international
tatiger Banken betrauten Stellen sind ahnlich umfangreich, jedoch anders
geartet. Sie beziehen sich auf die unterschiedlichen Sichtweisen der zustan-
digen Instanzen im Herkunfts- und im Aufnahmeland. Fiir die Beobachtung der
Geschaftsentwicklung und die Beurteilung des Risikoprofils der Institute sind
ausreichende Informationen Uber deren Gesamtaktivitditen und Geschafts-
praktiken unabdingbar. Naturlich gehort zu diesen Aufgaben auch die Beur-
teilung der Risiken, die sich aus internationalen Engagements oder aus
Laufzeit- und Wahrungsinkongruenzen in der Gesamtbilanz eines Instituts
ergeben. Ein wirksamer Aufsichtsmechanismus bedarf in entscheidendem
MaRe der Zusammenarbeit zwischen den zustandigen Instanzen des Her-
kunfts- und des Aufnahmelandes fiir den Austausch von Informationen,
Meinungen und Kenntnissen U(ber die jeweiligen ortlichen Gegebenheiten.
Umgekehrt konnen die Instrumentarien der Finanzaufsicht, die je nach Land
anders ausgestaltet sind und angewandt werden, im Widerspruch zu den
Bemiihungen eines Instituts stehen, das eine integrierte Geschaftstatigkeit
anstrebt, um Synergien und Diversifizierungsmoglichkeiten auszuschopfen.
Beispiele hierflr sind Unterschiede in der Klassifizierung notleidender Kredite
oder bei den Vorschriften zur Risikovorsorge.

Die Komplexitat erschwert auf3erdem ein wirkungsvolles Eingreifen,
wenn eine Bank in Schwierigkeiten gerat. Um die Solvenz eines Instituts
beurteilen zu koénnen, muss der gegenwartige und zuklinftige Wert
seiner Aktiva und Passiva genau geschatzt werden. Bei der raschen und
genauen Bewertung illiquider oder wenig transparenter Posten ist oft der
Sachverstand der lokalen Finanzaufsicht hilfreich. Wichtig ist somit eine
offene Kommunikation zwischen den zustandigen Instanzen der einzelnen
Lander. Zudem wird der Zugang zu Soforthilfe durch mdglicherweise
unterschiedliche Gepflogenheiten und gegensatzliche Anreize verschiedener
Instanzen erschwert, die nationale Ressourcen ungern aufs Spiel setzen, um
Auslandsgeschafte und auslandische Glaubiger des Instituts zu unter-
stlitzen.

Die Bewaltigung von Krisen wird ferner dadurch kompliziert, dass Ent-
scheidungen Uber die Abwicklung im Insolvenzfall auch von nationalen Inte-
ressen und unterschiedlichen Sichtweisen der betroffenen Parteien beeinflusst
werden. Es kann z.B. durchaus umstritten sein, inwieweit die lokale Kreditver-
gabe durch Auslandsbanken im Aufnahmeland aufrechterhalten werden sollte.
Das Gleiche gilt fiir die Frage der Aufteilung der finanziellen Belastungen aus der
Verwendung o6ffentlicher Mittel. Die Situation wird besonders komplex, wenn
das internationale Geschaft der Bank so verteilt ist, dass sich asymmetrische
Sichtweisen unter den betroffenen Instanzen ergeben. Das ware beispielsweise
dann der Fall, wenn die Aktivitaten einer international tatigen Bank im Auf-
nahmeland gemessen an der GroRRe des Instituts zwar wenig umfangreich,
angesichts der geringen GrofRe der Volkswirtschaft des Aufnahmelandes
aber flr dessen Finanzsystem bedeutsam sind. Die zustandigen Instanzen der
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beiden Lander duirften in der Frage der SchlieBung dann ganz unterschiedliche
Standpunkte vertreten.

Auf Systemebene

Auch auf Systemebene bringt die zunehmende Internationalisierung des Bank-
geschafts Herausforderungen mit sich. Das gilt fiir die traditionelle Uber-
wachung der Liquiditat und der Kreditstrome durch die Wahrungsbehorden
ebenso wie fiir die Sicherstellung der Stabilitat des Finanzsystems insgesamt.

Dass international agierende Institute ihre Liquiditat und ihre Bilanzen
landerubergreifend steuern konnen, dirfte bisweilen die Wirksamkeit geld-
politischer Instrumente beeintrachtigen. Dank leichter zuganglicher auslan-
discher Finanzierungsquellen kénnen die Banken in Zeiten anhaltender
internationaler Zinsdifferenzen hochrentable Geschaftsgelegenheiten besser
wahrnehmen. Eine offensive Kreditvergabestrategie dirfte aullerdem zu
einem grolBeren Angebot an niedriger verzinslichen Krediten fir private Haus-
halte und Unternehmen fiihren; der Preis dafiir ist jedoch ein stark erhohtes
Wahrungsrisiko, das schwerer einzuschatzen ist. Derartige Praktiken konnen
die StoRkraft geldpolitischer Instrumente schwachen und die Verfolgung der
geldpolitischen Ziele erschweren. Das zeigt z.B. die Erfahrung von Volkswirt-
schaften in Mittel- und Osteuropa sehr deutlich: Bis vor Kurzem waren die
Bemiihungen der Zentralbanken, die Kreditexpansion einzudammen, erfolg-
los. Dadurch erhielten die Inlandsnachfrage und der Hohenflug der Wohn-
immobilienpreise Auftrieb, und die Leistungsbilanzdefizite weiteten sich aus.

Aus der Perspektive einer systemorientierten Finanzaufsicht stellen inter-
national tatige Banken die Gestaltung von MalBnahmen zur Wahrung der
Finanzstabilitdt vor Herausforderungen. Bei der Uberwachung von Schwach-
stellen sind Herkunfts- und Aufnahmeland hier mehr oder weniger gleicher-
malRen gefordert. Beide miissen Szenarien auswerten, die auch das Geschehen
in den Volkswirtschaften einbeziehen, in denen die von ihnen beaufsichtigten
Banken besonders aktiv sind. Dagegen stofR3en bei der Bekampfung zu wenig
umsichtiger Praktiken aufsichtsrechtliche Instrumente auf Kontroll- und Anreiz-
fragen. Im Inland angewandte MaBnahmen diirften unwirksam sein, wenn ein
Grol3teil des inlandischen Bankgeschafts auf weitgehend international aus-
gerichtete Institute entfallt. AuBerdem kann die Koordination unter den
Aufsichtsinstanzen durch unterschiedliche Perspektiven behindert werden,
wenn das Geschaft im Aufnahmeland nur einen kleinen Teil der Gesamt-
aktivitaten der betreffenden Institute ausmacht. Darliber hinaus miussen
Handhabung und Uberwindung von Systemkrisen die gleichen Hiirden
nehmen, die oben in Bezug auf einzelne Institute hervorgehoben wurden,
namlich die Frage der Verfligbarkeit hochwertiger und aktueller Informationen,
die rechtliche und operationelle Komplexitat sowie Interessenkonflikte der
beteiligten Instanzen. Erschwerend hinzukommen kdnnen Uneinigkeit der
beteiligten Instanzen Uber ihre jeweiligen Zugriffsanspriiche auf die Ressourcen
der betreffenden Institute sowie die Aufteilung finanzieller Belastungen aus der
Verwendung offentlicher Mittel im Abwicklungsprozess.

Angesichts dieser Herausforderungen sind Bemihungen im Gang,
Strukturen zu schaffen, die die Risikobewertung international tatiger Banken
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erleichtern und das Krisenmanagement verbessern. Konkret geht es dabei
z.B. um die Einrichtung bilateraler und multilateraler Mechanismen in Gestalt
regelmal3ig zusammentretender Foren und um die Schaffung von Vorlagen
und anderen Kommunikationshilfen, die eine gemeinsame Bewertung der
Leistungsfahigkeit dieser Banken erleichtern. Oft halten die zustandigen
Instanzen diese Initiativen in gemeinsamen Memoranden fest. Es gibt aber
auch informellere Bemiihungen, die darum nicht unbedingt weniger nitzlich
sind. Die Herausbildung globaler Aufsichtsstandards ist ein wichtiger Schritt
auf dem Weg zu groBerer Koharenz der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen unterschiedlicher Lander. Standards beziehen sich auf die Gestaltung
aufsichtsrechtlicher Instrumente, beispielsweise fir die Eigenkapitalausstat-
tung und die Risikovorsorge. Sie tragen mit Best-Practice-Empfehlungen fir ihre
Anwendung aber auch zur Schaffung einer gemeinsamen Aufsichtskultur bei.
Uberdies sind Strukturen, die zur Verbesserung des Informationsflusses fir
Aufsichtszwecke geschaffen wurden, auch schon herangezogen worden, um
MalRnahmen im Falle von Anspannungen im Finanzsystem zu diskutieren und
zu planen. Angesichts der Komplexitat der Fragen und aufgrund von Bedenken
bezliglich Moral Hazard diirften diese Diskussionen gezwungenermaf3en eher
informellen Charakter haben.

Ungeachtet der bisher erzielten Fortschritte bleibt noch viel zu tun. Dies
liegt nicht nur an der komplexen Sachlage im Hinblick auf bestimmte Banken
oder an den institutionellen Rahmenbedingungen in einzelnen Landern. Es
spiegelt auBerdem die Tatsache wider, dass sich mit der Weiterentwicklung
des grenziiberschreitenden Bankgeschafts auch die Herausforderungen fiir die
Entscheidungstrager andern.
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