lll. Finanzsektor unter extremem Druck

Fir die Unternehmen des Finanzsektors hat das Berichtsjahr extreme
Belastungen gebracht. Nach ersten, Anfang 2007 vom Subprime-Hypotheken-
markt ausgehenden Turbulenzen wurde nach und nach die gesamte Branche
von der Krise erfasst, die Mitte September 2008 historische Ausmale
annahm. Die Finanzinstitute kampften lange Zeit mit illiquiden Kapital- und
Refinanzierungsmarkten, schrieben massive Verluste und mussten zum Teil
gestitzt werden. Am folgenreichsten war der Konkurs von Lehman Brothers,
der die Dynamik der Krise beschleunigte (Kapitel Il). Andere Institute wurden
kurz vor dem Bankrott von gréBeren Unternehmen oder der 6ffentlichen Hand
Ubernommen. Der Staat intervenierte zur Stabilisierung der Finanzmarkte in
bisher ungekanntem Ausmal.

Mittelfristig wird die Stabilitdt der Finanzinstitute von der Wechsel-
wirkung zwischen den MalRBRnahmen, die sie verlustbedingt ergriffen haben,
und der weiteren volkswirtschaftlichen Entwicklung abhangen. Diese Wechsel-
wirkung fallt immer dann besonders stark ins Gewicht, wenn die Finanz-
institute ihre Eigenkapitalpolster aufgebraucht haben. In der Anfangsphase
der Krise wurden die Wertberichtigungsverluste bei Wertpapierportfolios
durch Kapitalzuflihrungen aus dem privaten Sektor gedeckt. Angesichts
der im Zuge des rasanten Konjunktureinbruchs immer grof3er werdenden
Verluste in den Kreditportfolios der Institute war der Bankensektor letztlich
aber auch in hohem Male auf staatliche Unterstiitzung angewiesen. Die
Geschwindigkeit und der Verlauf der wirtschaftlichen Erholung werden
entscheidend davon abhangen, inwieweit es den Finanzinstituten in einem
schwierigen Umfeld gelingt, ihre Eigenkapitalbasis zu sichern und ihre
Fremdkapitalquote in den Griff zu bekommen, ohne zugleich die Kreditvergabe
allzu stark einzuschranken.

Langerfristig betrachtet lassen sich aus der Krise wichtige Schlussfol-
gerungen flr die Struktur und Stabilitat des Finanzsystems ziehen. Die
Ereignisse der vergangenen zwei Jahre haben gezeigt, wie stark die Wechsel-
wirkungen innerhalb des Finanzsystems sein konnen. Die komplementaren
Rollen der unterschiedlichen Akteure entlang der Verbriefungskette, die enge
Verflechtung von Finanzmarkten und Finanzinstituten sowie die gegenseitige
Abhangigkeit von Kapitalmarkt- und Refinanzierungsliquiditat wurden in der
Vergangenheit von den Marktteilnehmern und wohl auch von den Aufsichts-
instanzen unterschatzt.

Die Entscheidungen, die Marktteilnehmer und 6ffentliche Entscheidungs-
trager zur Bewaltigung der Krise getroffen haben, werden auch Einfluss auf
die kiinftige Struktur des Finanzsektors haben. |hre Ma3nahmen werden sich
nicht nur darauf auswirken, wie schnell die Finanzintermediare ihr Engagement
in der gegenwartigen Situation an das verfligbare Kapital anpassen, sondern
auch darauf, welche institutionellen Veranderungen die Krise nach sich ziehen
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wird. Die Entscheidungen des privaten und des 6ffentlichen Sektors werden
zudem bestimmen, ob sich der langjahrige Trend zur Internationalisierung
fortsetzen oder ob er zum Stillstand kommen wird.

Finanzinstitute unter extremem Druck

Die Ertragslage der Finanzinstitute verschlechterte sich im vergangenen Jahr
deutlich. Die Wertberichtigungen nahmen im Vergleich zu dem in der Anfangs-
phase der Krise vor Marz 2008 verzeichneten Niveau erneut zu, die Einnahmen
gingen zurlick, und die Refinanzierungskosten stiegen weiter sprunghaft an.
Die Krise erfasste nach und nach ein breites Spektrum von Instituten in
zahlreichen Landern. Die Schwierigkeiten des Finanzsystems wurden durch
den Rickkopplungseffekt eines globalen Konjunktureinbruchs verstarkt, durch
den die Bilanzen und die Ertragslage weiter extrem belastet wurden.
Aufgrund wachsender Bedenken der Marktteilnehmer iber die Solvenz
im Finanzsektor stiegen die Pramien zur Absicherung des Ausfallrisikos
einzelner groRer Finanzinstitute wie auch des gesamten Finanzsystems. Von
den Pramienerhohungen bei Credit-Default-Swaps, die sich auf diese Institute
bezogen, war der Finanzsektor lander- und sektoriibergreifend betroffen.
Der Marktpreis von Absicherungen gegen systemweite Verluste im Finanz-
sektor zog stufenweise an, wobei er sich in der dritten und schwierigsten
Phase der Krise, die Mitte September 2008 begann, gegeniiber dem Hochst-
stand vom Marz 2008 gar verdoppelte (Grafik lll.1 links). Der systemweite
Charakter der Krise zeigt sich daran, dass im Verlauf der Entwicklung ein
gemeinsamer Einflussfaktor auf das Ausfallrisiko global tber alle Finanzmarkt-

Preis von Absicherungen gegen systemweite Probleme’

Nach Segment des Finanzsektors2 Bedeutung eines gemeinsamen Faktors3

—— Insgesamt Geschaftsbanken in Nordamerika

[ Geschéftsbanken in Nord- 1,6 = |nvestmentbanken in Nordamerika 100
amerika = Europaische Banken
[ Investmentbanken in Nord- 1,2 —— Versicherungs- 75
amerika gesellschaften
[ Europaische Banken
[ Versicherungsgesellschaften 038 50
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1Basierend auf Spreads von Credit-Default-Swaps (CDS) fiir 10 Geschéfts- und 8 Investmentbanken mit
Hauptsitz in Nordamerika, 16 Universalbanken mit Hauptsitz in Europa und 14 Versicherungsgesellschaften
mit Hauptsitz in den USA und Europa; Prozent. 2 ,Insgesamt”: Bei risikoneutraler Bewertung erwartete
Kreditverluste, die mindestens 5% der aggregierten Verbindlichkeiten der vier Segmente des Finanzsektors
im Jahr 2008 entsprechen (je Einheit des Engagements in solchen Verbindlichkeiten). Risikoneutrale
Bewertung bezieht sich auf die erwarteten tatsachlichen Verluste und die jeweiligen Préaferenzen. Die
schattierten Bereiche zeigen an, wie sich das Gesamtvolumen auf die vier Segmente verteilt. Vertikale Linie:
September 2008 = Monat des Insolvenzantrags von Lehman Brothers. 3 Der durchschnittliche Anteil der
Volatilitat der Anlagerenditen der Institute, der einem Risikofaktor zuzuschreiben ist, von dem alle vier
Segmente betroffen sind.

Quellen: Bankscope; Bloomberg; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.1
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Verschlechterung
der Ertragslage der
Banken ...

.. in den USA ...

segmente hinweg eine immer grol3ere Rolle spielte. Dies gilt insbesondere fiir
Versicherungsgesellschaften und europaische Banken (Grafik lll.1 rechts).

Ertragslage der Banken

Die Ertrage der Banken brachen im letzten Jahr aufgrund der Realisierung
von Verlusten infolge der Marktpreisbewertung ihrer Wertpapierbestande und
der Verschlechterung ihrer Kreditportfolios durch den sich verscharfenden
Wirtschaftsabschwung ein. Zwar war der Rickgang der Bankgewinne ein welt-
weites Phanomen; wie stark einzelne Banken von der Krise betroffen waren,
hing jedoch auch von den Gegebenheiten am jeweiligen Heimatmarkt ab.

In den USA gingen die Vorsteuergewinne der Banken 2008 gegeniiber
dem Vorjahr um mehr als die Halfte zurlick (Tabelle 11l.1), was vor allem auf die
drastische Verschlechterung im zweiten Halbjahr zurlckzufiihren war. So
machte beispielsweise jede dritte US-Bank im vierten Quartal Verluste, und
der ganze Bankensektor wies zum ersten Mal seit 1990 einen Quartalsverlust
aus. Auch die Nettozinsmargen gerieten unter Druck — insbesondere bei
kleineren Banken, die Schwierigkeiten hatten, ihre Einlagensatze zu senken.
Damit stieg 2008 die Zahl der im Einlagengeschaft tatigen US-Banken, die
gestutzt werden mussten, sprunghaft an, namlich auf 25 Institute. Zusam-
men kamen diese Institute auf eine Bilanzsumme von insgesamt $ 372 Mrd.,
was ungefahr dem Zehnfachen der Bilanzsumme im letzten grof3en Problem-
jahr (1993) entspricht. Von dieser Summe entfielen allein $ 307 Mrd. auf
Washington Mutual, womit die Bank als der bisher grof3te Stitzungsfall
im US-Bankensektor in die Geschichte einging (Tabelle 1I.1). Die Bank wurde

Ertragslage von Gro3banken'

In Prozent der durchschnittlichen Bilanzsumme

Gewinn vor Steuern Nettozinsmarge Wertberichtigungen Betriebskosten
fur Kreditausfalle
2006 2007 2008 | 2006 2007 2008 | 2006 2007 2008 | 2006 2007 2008
Australien (4) 154 142 09| 187 1,70 166 | 0,12 013 0,26 | 156 1,38 1,51
Deutschland (6) 043 025 -041| 051 051 063| 005 005 019| 096 088 1,18
Frankreich (5) 0,73 041 005| 059 049 070| 0,05 009 021| 1,20 1,19 1,23
Italien (5) 105 088 029 1,77 168 194 | 025 025 042 218 199 231
Japan (13) 046 029 012| 048 049 050| 004 011 019 049 055 0,65
Kanada (5) 1,22 112 048| 152 148 142)| 0,09 0,13 0,21 2,37 2,27 2,00
Niederlande (4) 048 030 -0,79 | 103 085 096 | 0,70 009 0,27 1,13 101 1,33
Osterreich (3) 148 1,12 066 | 1,72 19 210 | 0,34 0,24 045 | 217 211 2,29
Schweden (4) 09 089 067| 098 097 099 |-002 1002 0,11 099 09 1,00
Schweiz (6) 08 038 -194| 051 053 049)| 000 003 0,07 | 153 1,78 2,55
Spanien (5) 1,37 1,44 1,10 1,64 1,72 1,83 | 0,31 0,37 0,53 1,75 1,77 1,89
USA (9) 1,71 098 036 | 235 228 216 | 019 051 1,11 | 295 331 3,44
Vereinigtes
Konigreich (9) 090 0,74 -0,70| 1,76 1,02 081 025 0,22 040 156 137 1,28

Quelle: Bankscope.

1 In Klammern: Anzahl der Banken in der Stichprobe von 2008 (fiir Bilanzsumme). UniCredit Bank Austria und alle japanischen
Banken: Zahlen flir 2008 beziehen sich auf Beobachtungen vom September.

Tabelle Ill.1
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schlieBlich mit Unterstlitzung der Aufsichtsinstanzen von einer anderen Grol3-
bank, JPMorgan Chase, libernommen. Abgesehen von den auf Stlitzungs-
geldern angewiesenen Banken wuchs die Zahl der bei der US-Einlagen-
sicherung erfassten Probleminstitute auf 252 Banken mit einer Bilanzsumme
von rund $ 159 Mrd. an. Weitere Stitzungsfalle unter den GroRRbanken
konnten mit der Ubernahme geschwachter Institute durch Banken mit
solideren Bilanzen abgewendet werden.

In Europa entwickelte sich die Ertragslage der Banken 2008 weitgehend
analog zu Nordamerika. Die Gewinne brachen auf breiter Front ein, wobei
in den Niederlanden, in der Schweiz und im Vereinigten Konigreich die
GroBBbanken insgesamt Nettoverluste verzeichneten. In Irland und Spanien
sowie im Vereinigten Konigreich stellte nach der Abkiihlung des Immobilien-
marktes das Ausmald des vorangegangenen Wohnimmobilienbooms eine
besonders grof3e Herausforderung fiir die Banken dar. Auch einige deutsche
Banken litten unter ihrem Immobilienengagement, allerdings in erster Linie
indirekt Gber Wertpapierpositionen und Investitionen in Gewerbeimmobilien.
Franzosische und italienische Banken hingegen waren aufgrund ihrer starkeren
Ausrichtung auf das Privatkundengeschaft weniger stark von Verlusten aus
strukturierten Finanzanlagen betroffen. Insgesamt konnten die kontinental-
europaischen Banken, anders als ihre britischen Konkurrenten, die Verluste
teilweise durch eine Erhohung ihrer Nettozinsmargen auffangen.

Eine Reihe europaischer Kreditinstitute konnten dank direkter Hilfs-
malnahmen der offentlichen Hand der Insolvenz entgehen (s. hierzu die
Diskussion der Hilfspakete flir den Finanzsektor in Kapitel VI). Hervorzuheben
ist insbesondere der Fall des Bank- und Versicherungskonzerns Fortis, bei
dem das Eingreifen der Aufsichtsinstanzen und die bendtigte staatliche
Unterstlitzung zu einer Aufspaltung des grenziiberschreitenden Geschafts
fihrten. In Deutschland trieb die Krise die Restrukturierung des Bankensektors
voran. Sie war der Ausloser fiir eine Reihe von Fusionen im Bankensektor
(auch bei den Landesbanken). Gleichzeitig forcierte die Regierung weitere
Fusionen, die sie zur Bedingung fiir ihre finanzielle Unterstlitzung machte.

In Bezug auf die japanischen Banken wurde erwartet, dass sie angesichts
der erfolgreichen Bewaltigung ihrer Bilanzprobleme des letzten Jahrzehnts nun
von der Schwache ihrer internationalen Konkurrenten profitieren wirden.
Tatsachlich erwiesen sie sich im Vergleich zu Banken in anderen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften Anfang 2008 aufgrund ihres geringeren Engagements in
Subprime- und strukturierten Produkten noch als relativ robust. Einige grofRere
Kreditinstitute investierten vorsichtig in die Rekapitalisierung auslandischer
Banken. Allerdings blieb die Ertragslage japanischer Banken schwach - u.a.
aufgrund ihrer strukturell niedrigen Nettozinsmargen. Folglich blieb auch ihre
Kapitalbasis diinn. Geplante internationale Expansionen wurden im zweiten
Halbjahr 2008 aufgeschoben, da die Binnenwirtschaft in die Rezession abglitt
und die Verluste der Banken damit gr63ere Ausmal3e annahmen.

Zusammensetzung der Bankverluste

Mit der Verschlechterung der Wirtschaftslage im Laufe des vergangenen
Jahres stieg bei den Banken der Druck auf die Gewinne, und die Verluste aus
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Zunéachst
Marktwert-
verluste ...

... dann, mit
Verscharfung der
Rezession,
Kreditausfalle

Zusammensetzung bekanntgegebener Bankverluste’

Mrd. US-Dollar
2007 Q3-Q4 2008 Q1-Q2 2008 Q3-Q4 2009 Q1

Wertpapiere 120,5 97,0 106,1 21,0
Wertberichtigungen 39,2 96,9 149,3 43,9
Immobilien 3,2 11,6 55,9 3,0
Leveraged Loans 8,3 16,4 10,4 2,0
Monolines 7,4 26,5 13,7 13,3
Sonstige 27,4 47,7 100,4 10,6
Insgesamt 206,0 296,0 435,8 93,7

1 Abschreibungen in urspriinglicher Wahrung, in US-Dollar umgerechnet zu Wechselkursen am Perioden-
ende. Die Klassifizierung beruht auf Offenlegungen internationaler GroRRbanken, die fiir die verschiede-
nen Institute nicht absolut vergleichbar sein diirften.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Tabelle I11.2

ihrem Kreditrisikoengagement nahmen weiter zu. Die Dynamik der Krise
spiegelte sich auch in einer sich verandernden Zusammensetzung der Bank-
verluste wider.

In der Anfangsphase der Krise betrafen die meisten Wertberichtigungen
strukturierte Finanzprodukte im Handelsbestand sowie Engagements, die die
Banken indirekt am Subprime-Hypothekenmarkt Uber verbriefte Anlagen
eingegangen waren. Die Verluste wurden zudem durch die llliquiditat an den
Markten fiir diese Produkte verscharft, die zu deutlich niedrigeren Marktpreis-
bewertungen fihrte (Kapitel Il und Tabelle Ill.2). Zwar waren das Ausmal} der
Verluste und ihre Verteilung im System sehr unklar, doch herrschte die
Meinung vor, dass sich die Einbul3en auf eine klar begrenzte Anlagekategorie
beschrankten.

In den spateren Phasen der Krise dagegen — insbesondere nach der
globalen Vertrauenskrise im September und Oktober 2008 — waren die Bank-
verluste vermehrt auf die allgemeine Konjunkturabkiihlung zurtickzuflhren.
In diesem Zeitraum stand ein Grof3teil der Abschreibungen in direktem
Zusammenhang mit dem Anstieg der Kreditausfalle (Grafik 1.6 links und IV.5
rechts) bzw. mit erwarteten Ausféllen, wie anhand der absolut und relativ
gestiegenen Riickstellungen deutlich wird.

Der Wertberichtigungsbedarf der Banken in Prozent ihrer Bilanzsumme
war 2008 generell hoher als in den Vorjahren (Tabelle IIl.1). Gegentiiber 2007
stieg die Wertberichtigungsquote bei australischen, franzosischen, schwei-
zerischen und US-Banken auf mindestens das Doppelte; bei deutschen,
niederlandischen und schwedischen Kreditinstituten nahm sie sogar noch
starker zu. Tendenziell dirften die Kreditkosten weiter zunehmen, da die
Schuldendienstfahigkeit des Privatsektors angesichts der sich abkiihlenden
Konjunktur wohl sinken wird. So rechnen die Ratingagenturen damit, dass die
Ausfallraten fur Unternehmenskredite erneut steigen werden. Zudem werden
Ausfalle bei Krediten an private Haushalte davon abhangen, wie lange und
wie stark deren Einkommen zuriickgehen werden. Erste Anzeichen von
Problemen bei Kreditkartenportfolios von US-Banken zeigen, dass zwischen
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Arbeitslosigkeit und Zahlungsverzug bei Privatkundenkrediten mittlerweile ein
engerer Zusammenhang besteht als in der Vergangenheit. Die enge Wechsel-
beziehung zwischen der Ertragslage des Finanzsektors, dem Kreditangebot und
der Schuldendienstfahigkeit der Kredithnehmer bedeutet, dass die Geschafts-
aussichten der Banken insgesamt schwerer abzuschatzen sind.

Investmentbanking

Innerhalb des Finanzsektors waren die Investmentbanken wohl am starksten  AuBerst schwieriges
von der Krise betroffen; in diesem Segment haben die Ereignisse besonders ~Marktumfeld ...
tiefe Spuren hinterlassen. Dies liegt u.a. daran, dass das Ausmal3 der Verluste
aufgrund des schwierigen Handels- und Refinanzierungsumfelds doppelt ins
Gewicht fiel. Die Portfolios der Investmentbanken waren namlich in grof3em
Umfang in Anlagekategorien investiert, die am nachhaltigsten von der Krise
betroffen waren. Bei umfangreichen Positionen in strukturierten Wertpapieren,
darunter auch hochst riskante Anlagen, und bei nicht abgesicherten Engage-
ments in der Verbriefungspipeline waren drastische Wertberichtigungen
erforderlich. Die llliquiditat der Kapital- und Refinanzierungsmarkte hatte fir
das Investmentbanking-Geschaftsmodell insofern besonders schwerwiegende
Konsequenzen, als diese Banken nun nicht mehr die Mdglichkeit hatten,
durch eine Erhohung des Transaktionsvolumens Ertragssteigerungen zu
erzielen oder ihre umfangreichen Verbindlichkeiten kurzfristig und guinstig zu
refinanzieren.

Branchenbeobachtern zufolge gingen die Nettoeinnahmen bei den grof3ten
Investmentbanking-Geschaften mit dem Zusammenbruch des Marktes im
dritten Quartal 2008 gegentlber der Vorjahresperiode um mehr als 90% zuriick.
Hiervon waren alle Geschaftsbereiche betroffen. Das Emissionsgeschaft war
im Berichtsjahr insgesamt riicklaufig, da weniger Primarmarktemissionen
getatigt wurden, womit auch die damit verbundenen Einnahmen sanken
(Grafik lll.2). Noch vergleichsweise giinstig entwickelte sich das Beratungs-

Indikatoren flir Tatigkeit und Risiko von Investmentbanken
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"Mrd. US-Dollar. 2Bdrsengédnge in Deutschland, Japan, den USA und dem Vereinigten Konigreich. 3 Gesamtwert der
abgeschlossenen Anleiheemissionen weltweit. 4 Mit der Marktkapitalisierung gewichteter Durchschnitt des gesamten VaR bzw. des
Zins-VaR von acht groBen Instituten; 2002 Q4 = 100. 5 Nettofinanzierung durch Primary Dealer in den USA, gemessen an ihrer Netto-
mittelaufnahme (einschl. Repo-Geschaften) und gegliedert nach der Art der zugrundeliegenden festverzinslichen Wertpapiere;
ausstehende Positionen. ¢ Titel staatsnaher Emittenten.

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; Bloomberg; Finanzausweise der Banken; BIZ. Grafik 111.2
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geschaft bei Ubernahmen und Fusionen, aber auch hier kam es im ersten
Quartal 2009 zu einer Abschwachung.

Das Ende der eigenstandigen Investmentbanken hat die Krise an sich und
insbesondere ihre zweite Phase gepragt. Diese Phase stand ganz im Zeichen
des Niedergangs von zwei der grof3ten unabhangigen Investmentbanken: Sie
begann mit dem Beinahebankrott von Bear Stearns im Marz 2008 und endete
mit dem Konkurs von Lehman Brothers im September (Kapitel Il). In den sechs
Monaten dazwischen wurden alle anderen grof3en Wall-Street-Investment-
banken entweder aufgrund von massiven wirtschaftlichen Schwierigkeiten
von grolBeren Bankkonzernen Ubernommen oder sie beantragten eine
Geschaftsbanklizenz, um vom bankenaufsichtlichen Sicherheitsnetz profitieren
zu konnen. Die Investmentbanking-Geschafte wurden in der gesamten
Finanzbranche — nicht nur bei den Investmentbanken — zurtickgefahren, und es
kam zu einem radikalen Stellenabbau. Bei Bear Stearns und Lehman Brothers
wurde im Zuge der Ubernahme ihrer Geschifte durch andere Institute mehr
als die Halfte der Stellen gestrichen. Die grof3ten Stellenklirzungen gab es in
der Regel bei den Banken mit den gr63ten Verlusten.

Die Restrukturierung des Sektors geht aber tiber den Personalabbau hinaus.
Unprofitable Unternehmen haben ihre Bilanzen bereinigt und ihre Geschéafte
restrukturiert, um auf geringere Geblihreneinnahmen zu reagieren sowie um
Fremdfinanzierung und Risiko abzubauen. Einzelne Banken haben ihr Refinan-
zierungsmodell diversifiziert, indem sie ihr Engagement am internationalen
Kapitalmarkt tendenziell reduzierten und sich verstarkt betriebswirtschaftlich
teureren, aber wohl auch stabileren Quellen wie Einlagen zuwandten. Daher
ging das Volumen von Wertpapierfinanzierungstransaktionen, u.a. auch im
Bereich der Repo-Geschafte, zurlick (Grafik Il.2 rechts).

Wahrend einerseits die grofen Institute schrumpften — aber komplex
blieben —, kam es andererseits zur Griindung kleinerer, hochspezialisierter
Unternehmen, z.B. durch Manager, welche die Branchenfiihrer aufgrund von
Restrukturierungen oder einer (vor dem Hintergrund der Debatte um Manage-
mentgehalter im Finanzsektor) beflirchteten Reduzierung ihrer Vergltung
verlieBen. Diese kleineren sog. Investmentboutiquen brechen mit der
strategischen Grundiberzeugung im Bankensektor, wonach Profitabilitat in
erster Linie durch Konsolidierung zu erreichen ist. Sollten diese Boutiquen
Erfolg haben, konnten sie im Investmentbanking-Wettbewerb eine Alternative
zu den groBBeren Unternehmen mit einem hoheren Integrationsgrad (einschl.
Universalbanken, die grol3e angeschlagene Investmentbanken tGbernommen
haben) darstellen.

Eigenkapitalausstattung und Abbau der Fremdkapitalquoten

Die Krise belastete die Bankbilanzen schwer. Aufgrund der verlustbedingten
Schwachung der Kapitalbasis mussten die Banken entweder neues Kapital zu-
fuhren oder ihre Eigenkapitalquote durch die Reduzierung von Engagements
wiederherstellen.

Wahrend der gesamten Krise hatten die Banken Schwierigkeiten, ihre
Eigenkapitalausstattung auf einem Niveau zu halten, das von den Markten und

BIZ 79. Jahresbericht 49



Eigen- und Fremdkapitalkosten’
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1Prozent. 21-Monats-Einlagenzinssatz. 3 Breit angelegter Bankenindex von Merrill Lynch, Rendite auf
Endfalligkeit. * Abgeleitet aus den flir die nachsten 12 Monate prognostizierten Gewinnen im Verhéltnis
zum aktuellen Aktienkurs.

Grafik I11.3

Quellen: Bloomberg; Datastream.

Aufsichtsinstanzen als angemessen erachtet wurde. In der Anfangsphase
der Krise konnten sie ihre Eigenkapitalbasis durch Kapitalzuflihrungen aus
dem Privatsektor stutzen. Einige Banken emittierten neue Bezugsrechte am
Kapitalmarkt, andere vereinbarten mit Privatanlegern und auslandischen
Staatsfonds direkte Beteiligungen. Doch als sich die Verluste in der zweiten
und dritten Phase der Krise weiter ausweiteten, wurden diese Refinanzie-
rungsquellen zusehends teurer oder standen nicht mehr zur Verfligung. Mit
dem Kursverfall der Bankaktien stiegen die Kosten der Banken fiir zusatzliches
Eigenkapital sprunghaft an (Grafik l1l.3). Diese hoheren Kapitalkosten erklaren
sich aus der Unsicherheit Uber die Belastbarkeit der Bankbilanzen und aus
der Erwartung negativer Auswirkungen der Konjunkturabkiihlung auf die
Gewinne. Offentliche Mittel in Form von Kapitalzufiihrungen und Garantien
fir Bankverbindlichkeiten ersetzten daher in den spateren Phasen der Krise
den Privatsektor als Finanzierungsquelle (Kapitel VI).

Es wurde allgemein erwartet, dass die Banken ihre Eigenkapitalquoten
weiter starken wirden, obwohl diese Ende 2008 hoher waren als in den
Jahren der raschen Bilanzausweitung vor 2007 (Tabelle Il.3). Die Markte und
Aufsichtsinstanzen Uberprifen namlich genau, wie hoch die Kapitalpolster
der Banken sind und inwieweit diese weitere Verluste auffangen koénnen.
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Eigenkapital- und Liquiditatsquoten von Grof3banken

Kernkapital/risiko- Notleidende Nettokredite/
gewichtete Aktiva Kredite/Bilanzsumme Gesamteinlagen
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Australien (4) 7.2 6,8 7.8 0,2 0,2 0,3 89,8 83,2 80,0
Deutschland (6) 8,3 7.8 8,9 0,9 0,7 04 29,4 28,0 25,2
Frankreich (5) 8,0 7.6 8,0 1.1 0,9 1,0 32,8 334 31,9
Italien (5) 6,9 6,5 7.3 3,7 3,0 35 68,9 71,5 71,9
Japan (13) 7.6 8,1 7.9 1,0 0,9 1,0 54,8 56,0 57,9
Kanada (5) 10,4 9,6 9,6 0,2 0,2 0,4 56,2 57,2 60,2
Niederlande (4) 9,0 10,0 10,2 0,6 04 0,9 50,4 49,7 58,0
Osterreich (3) 8,9 7,9 7,5 2,1 2,3 58,1 63,2 65,7
Schweden (4) 7.2 7.2 8,0 0,4 0,3 0,5 74,2 74,9 70,3
Schweiz (6) 11,6 11,4 13,7 0,4 0,3 0,3 35,3 34,3 39,6
Spanien (5) 7.6 7.9 8,3 0,5 0,6 1,7 76,7 75,9 73,1
USA (9) 8,6 8,3 9,0 0,3 0,6 1,0 63,2 61,9 54,8
Vereinigtes
Konigreich (9) 7.8 7,6 7.6 0,8 0,8 1.1 59,6 55,1 40,7

September.

Quelle: Bankscope.

1 Mit der Bilanzsumme der Banken gewichteter Durchschnitt. In Klammern: Anzahl der Banken in der Stichprobe von 2008
(far Bilanzsumme). UniCredit Bank Austria und alle japanischen Banken: Zahlen fiir 2008 beziehen sich auf Beobachtungen vom

Tabelle I11.3

Opportunistische
Reaktion einzelner
Banken

Diesbezliglich schatzen Marktteilnehmer, Anleger und Gegenparteien Kapital-
reserven, die praktisch nur den Mindestanforderungen fir die Eigenmittel-
unterlegung entsprechen, eher skeptisch ein. Hybride Kapitalinstrumente
werden von den Markten nur mit Abschlagen berlcksichtigt, da diese
teilweise vor Verlusten geschiitzt werden konnen. Auch offentliche Mittel
werden aus einer Reihe von Griinden nicht als vollwertiger Ersatz fiir privates
Kapitel erachtet. Erstens wird das Postulat der Wettbewerbsneutralitat durch
die oOffentliche Unterstliitzung von Banken und die damit einhergehende
Verzerrung der Wettbewerbsbedingungen verletzt, und auch die Marktdisziplin
wird geschwacht. Zweitens bieten staatliche Kapitalzufihrungen aus Sicht der
Anleger unter Umstanden nicht immer den hochstmaoglichen Schutz vor
eigenen Verlusten, da sie oft in Form von Vorzugsaktien erfolgen, die gegen-
Uber Stammaktien vorrangig sind (nachrangig fir Verluste haften) und
erweiterte Rechte haben. Drittens akzeptiert das Bankmanagement mit der
Inanspruchnahme offentlicher Hilfsgelder stillschweigend oder ausdriicklich
Einschrankungen bei strategischen Entscheidungen.

Eine Reihe von Banken erfiillten die Kapitalvorschriften auf eher oppor-
tunistische Weise. Einige brachen mit bestehenden Gepflogenheiten und
Uberraschten die Anleger dadurch, dass sie nachrangige Schuldtitel vor der
vertraglichen Erhohung der Zinszahlung nicht kiindigten und es also vorzogen,
hohere Zinsen fur diese Schuldtitel zu zahlen, anstatt neue Schuldtitel am
Markt zu emittieren. Andere Banken profitierten von den niedrigen Preisen am
Sekundarmarkt und kauften eigene Schuldverschreibungen zuriick. Die Dif-
ferenz zwischen dem Marktpreis und dem Buchwert dieser Verbindlichkeiten
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fihrte zu einem Anstieg der Kernkapitalpolster. In Anbetracht der ungeni-
genden Eigenmittelunterlegung, die aus den von den Aufsichtsinstanzen
durchgefiihrten Stresstests der Bilanzen groRer US-Banken hervorging,
kiindigten verschiedene Institute fiir das zweite Halbjahr 2009 Rekapitalisie-
rungsplane an.

Die Schwierigkeiten der Banken, Kapitalpolster in einer Hohe aufrecht-
zuerhalten, die die Anleger, Gegenparteien und Aufsichtsinstanzen zufrieden-
stellt, zeigen, dass die Wechselwirkung zwischen der Verfligbarkeit von Kapital
und der Unsicherheit lber Marktrisiken stark prozyklisch sein kann. Die
Ungewissheit Uber die kilinftige Ertragslage und die Angst vor weiteren
Verlusten nahrten gerade zu einer Zeit, als die Banken verstarkt Wertberichti-
gungen verkraften mussten, die Forderung nach besserer Absicherung.
Ebenfalls aufgrund dieser Ungewissheit geht zudem das Kapitalangebot fiir
Banken in Zeiten massiven systemweiten Drucks genau dann zuruck, wenn die
Mittel am dringendsten benotigt werden. Diese Erfahrungen sprechen klar
dafiir, Anreize fir Institute zu schaffen, in guten Zeiten Eigenkapitalpolster
aufzubauen, auf die in schwierigeren Perioden zurlickgegriffen werden kann
(Kapitel VII).

Abbau der Fremdkapitalquoten

Die hoheren Refinanzierungskosten zwangen die Banken, die Aktivseite ihrer
Bilanzen zu verkiirzen. Die effektive Fremdfinanzierung der Banken ist seit
dem vor 2007 erreichten Hohepunkt riicklaufig, wenngleich der Effekt auf das
Volumen der insgesamt gewahrten Kredite in aggregierten Statistiken nicht so
leicht erkennbar ist.

Die Entwicklung des Kreditgeschafts reflektiert den Einfluss der Krise auf
die Finanzintermediation verzogert (als nachlaufender Indikator). Aus den
aggregierten Kreditstatistiken ist zwar gegen Ende der ersten Krisenphase
eine drastische Verlangsamung des Wachstums der Kreditvergabe an den
Privatsektor ersichtlich (Grafik lll.4 oben). Allerdings kommen dabei die
umfangreicheren Veranderungen in der Haltung der Kreditgeber nur
unzureichend zum Ausdruck, da sich in diesen Daten auch die Konsequenzen
der effektiven SchlieBung vieler Verbriefungsmarkte widerspiegeln. Die
Banken haben namlich ihre Kreditvergabekonditionen in den ersten drei
Phasen der Krise generell fiir alle Arten von Krediten verscharft, wobei Kredite
(einschl. Hypothekenkrediten) an private Haushalte wohl am starksten
betroffen waren (Grafik Illl.4 unten). Im Bereich des Neugeschafts blieb das
Kreditwachstum jedoch trotz der Verscharfung der Kreditvergabekonditionen
in den ersten Phasen der Krise vor allem aufgrund von Sonderfaktoren robust.
Erstens drangten die Markte und Aufsichtsinstanzen zur Konsolidierung des
zuvor aul3erbilanziellen Engagements in Verbriefungsinstrumenten. Dadurch
kam es tendenziell zu Bilanzverlangerungen ohne eine entsprechende
Ausweitung der Kreditvergabe. Zweitens schopften Kreditnehmer in
Erwartung einer bevorstehenden Kreditverknappung Kreditlinien, die ihnen
vor Beginn der Krise — oft zu sehr glinstigen Bedingungen — gewahrt worden
waren, vorsorglich aus. Als in spateren Phasen die Krise auf die Realwirtschaft
Ubergriff, kam es dann auch aufgrund nachlassender Nachfrage zu einem
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Kreditwachstum und Kreditvergabestandards

Kreditvergabe an Nichtfinanzunternehmen des privaten Sektors?
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TWachstum gegeniiber Vorjahr in Prozent. 2 Nettoanteil der Banken, die in Umfragen der jeweiligen
Zentralbank eine Verscharfung der Kreditvergabestandards meldeten; Prozent. Vertikale Linie: 15. September
2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IIl.4

ricklaufigen Wachstum der Kreditvergabe. Die Unternehmen und privaten
Haushalte konzentrierten sich verstarkt auf Kapitalerhalt sowie auf die Bewalti-
gung von Uberkapazitdten und hohen Schuldenquoten. Die stetig steigenden
Kreditkosten der Kreditgeber und die Zunahme der Ausfalle lassen vermuten,
dass die Korrektur bei Weitem noch nicht abgeschlossen ist. Denkbar ist auch,
dass das Kreditwachstum in der Anfangsphase der wirtschaftlichen Erholung
weiter zurlickgehen wird.

Die Auswirkungen des Abbaus der Fremdkapitalquoten sind ganz deutlich
an den ricklaufigen Emissionen von Schuldverschreibungen in Verbindung
mit fremdfinanzierten Ubernahmetransaktionen (Leveraged Buyout, LBO) zu
erkennen. In den Jahren vor der Krise ging die rasche Ausweitung der
Aktivitaten der Private-Equity-Fonds mit einem Boom bei den Emissionen von
Schuldverschreibungen einher, der Anfang 2007 seinen Hohepunkt erreichte.
Inzwischen haben jedoch der Schuldeniiberhang, die restriktiveren Kredit-
vergabekonditionen und die Abwartskorrekturen der Unternehmensgewinn-
prognosen den LBO-Markt praktisch zum Erliegen gebracht (Grafik IIl.5).
Einige Private-Equity-Fonds zahlten Kapitaleinlagen mangels profitabler
Anlagemaoglichkeiten sogar wieder aus. Andere versuchten, Glaubigern
Zugestandnisse abzuringen, um ihre Schulden bedienen zu kénnen.
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LBO-Kreditmarkt: Umfang, Bewertung und Risiko

Bewertung und Risiko
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Grafik l1l.5

Die Nachwirkungen vergangener Finanzkrisen konnen Anhaltspunkte fir
die moglichen Auswirkungen der aktuellen Krise auf die Kreditvergabe liefern

Historische

tauschen

(Grafik IIl.6). Der aktuelle Rickgang der Kredite im Verhaltnis zum BIP
entsprach in einer Reihe von Landern rund vier Flinfteln der durchschnitt-
lichen nach Krisen festgestellten Kontraktion der Kreditvergabe (jeweils
ausgehend vom vorherigen Hohepunkt gemessen). Auch der Riickgang der
Preise an den Immobilienmarkten — ein wesentlicher Faktor in der Dynamik
dieses Kreditzyklus — fiel im Vergleich zu den Erfahrungswerten unterdurch-
schnittlich aus. Demgegenuber dirfte der Kursverfall an den Aktienmarkten
mehrerer Lander deutlich starker gewesen sein als im Durchschnitt vergangener
Krisen. Eine wichtige Einschrankung ist allerdings die internationale Dimen-
sion, die im Vergleich zu friiheren Krisen neu ist. Die Probleme im Finanzsektor
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Anlageverluste
bei Versicherungs-
gesellschaften ...

waren besonders fundamental und traten in allen Industrielandern zur
gleichen Zeit auf. Auch die Konjunkturabkiihlung war global. Dies deutet
darauf hin, dass sich sowohl die aktuelle Krise als auch die anschlieRende
Wirtschaftserholung langer hinziehen koénnten als in frilheren Krisen mit
geringerer internationaler Dimension.

Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds

Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds waren (iber eine Reihe von
Einflusskanalen von der Krise betroffen. Der Rilickgang der Preise von
Vermogenswerten und die niedrigeren langfristigen Zinsen hinterlieBen auf
beiden Seiten ihrer Bilanzen tiefe Spuren. Einzelne Gesellschaften gerieten
durch ihr Engagement im Bereich der Versicherung von Kreditrisiken unter
massiven Druck.

Bei den meisten Versicherungsgesellschaften wirkte sich die Krise
hauptsachlich auf die Wertentwicklung ihrer Anlagen und weniger auf die
Pramieneinnahmen aus. Auch die unmittelbaren Auswirkungen der Krise auf
den Absatz von Versicherungsprodukten dirften sich in Grenzen gehalten
haben. Die Lebensversicherungspramien stiegen, wenn auch langsamer als in
friheren Jahren, wahrend die Nichtlebensversicherungspramien stagnierten.
Dieser Trend dlrfte sich aber kaum fortsetzen, wenn Kunden mit Liquiditats-
problemen ihre Versicherungspolicen zu kiindigen beginnen. Bislang sind
die Konsequenzen der Kapitalmarktkrise in erster Linie an der Wertentwicklung
des Finanzanlageportfolios zu sehen, namlich an Verlusten, die die Versi-
cherungsgesellschaften infolge der in den unterschiedlichsten Anlagekate-
gorien einbrechenden Kurse erlitten. Einzelne Gesellschaften verzeichneten
zudem erhebliche EinbulBen bei Anlagen im Zusammenhang mit Subprime-
Hypotheken. Fir die Lebensversicherungsgesellschaften bedeutete der Riick-
gang der langfristigen Renditen auch einen Anstieg der Verbindlichkeiten aus
Policen mit langer Laufzeit. Die Verluste in der Versicherungsbranche wurden
im Vergleich zu den Bankinstituten zeitverzogert bekannt gegeben, was u.a.
auf Unterschiede in der Rechnungslegung zurlickzufiihren ist (die Anlage-
ergebnisse der Versicherungen werden erst spater bilanzwirksam).

Am starksten betroffen waren einzelne Gesellschaften, die Kreditrisiko-
versicherungen anboten. Sog. Monolines, die auf die Bereitstellung von
Kreditgarantien spezialisiert sind, gerieten nachhaltig unter Druck, und nur das
Eingreifen der Aufsichtsinstanzen verhinderte Konkurse in gro3em Malstab.
Mit schwindender Kreditwiirdigkeit der Schuldner nahmen die Bedenken zu,
ob die Monolines in der Lage sein wiirden, ihre Garantien zu erfiillen. Dies
fiuhrte bei Banken, die deren Versicherungsprodukte erworben hatten, zu
betrachtlichen Abschreibungen (Tabelle lll.2). Der Beinahezusammenbruch
des Versicherungskonzerns AIG stand in direktem Zusammenhang mit der
Absicherung von Kreditrisiken. Parallel zu den rapide steigenden CDS-Spreads
stieg der Wertberichtigungsbedarf drastisch. Die Hohe der Verbindlichkeiten
des Konzerns und die zentrale Rolle, die sein Geschaft mit Kreditderivaten
als Gegenpartei am aullerborslichen Markt spielte, machten wiederholt
aullerordentliche staatliche Stitzungszahlungen erforderlich.
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Der Wert der Anlagen von Pensionsfonds dirfte im Jahr 2008 um rund
20% gefallen sein. Mit den steigenden Verbindlichkeiten nahm der Deckungs-
grad und damit auch die Risikobereitschaft der Pensionsfonds rapide ab. Aus
diesem Grund schichteten viele Pensionsfonds verstarkt in Staatsanleihen um.
Der Riickzug aus riskanteren Anlagen koénnte kiinftig den Druck auf die
Aktienmarkte erhdohen und ihre Erholung verzogern. Ebenso wirkt sich der
Riickgang des Pensionsvermogens von privaten beitragsorientierten Vorsorge-
planen bzw. betrieblichen leistungsorientierten Rentensystemen negativ auf
das Gesamtausgabenniveau aus (Kapitel IV).

Hedge-Fonds

Hedge-Fonds haben die Dynamik der Krise nicht mal3geblich beeinflusst,
waren umgekehrt aber stark von ihr betroffen — sowohl im Hinblick auf die
Wertentwicklung ihrer Anlagen als auch in Bezug auf ihre Refinanzierungs-
bedingungen. Daher geriet eine Reihe von Fonds in gro3e Bedrangnis.

Die Ertragslage der Hedge-Fonds war im vergangenen Jahr so schlecht
wie kaum jemals zuvor. Aufgrund der einbrechenden Ertrdge an den
Kapitalmarkten und der hoheren Refinanzierungskosten wiesen praktisch alle
Anlagestrategien und Dachfonds negative Finanzergebnisse aus (Grafik I11.7).
Zudem belasteten die allgemeine Liquiditatsverknappung an den Markten und
der Rickzug der Anleger aus riskanten Anlagen die Hedge-Fonds schwer. Die
Gegenparteien drangten auf hohere Transaktionsmargen, und Anleger zogen
Mittel in noch nie dagewesenem Umfang ab, wodurch die Branche stark
schrumpfte. Die verwalteten Vermogenswerte gingen im zweiten Halbjahr
2008 um schatzungsweise mehr als ein Drittel zurtick, wobei die schlechte

GrolRe, Wertentwicklung und Hebeleffekt bei Hedge-Fonds

Rendite! und Mittelaufkommen Hebelwirkung3 und Fondsvermdgen
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Der schattierte Bereich entspricht dem Mittelaufkommen bzw. dem Fondsvermodgen der Hedge-Fonds
(jeweils linke Skala; Mrd. US-Dollar).

1Auf das Jahr hochgerechnete durchschnittliche Uberrendite aller Hedge-Fonds (gleitender 12-Monats-
Durchschnitt) im Vergleich zur Rendite von US-Schatzwechseln mit 3-monatiger Laufzeit; Prozent. 2 Alle
Fondstypen, gewichtet nach verwaltetem Vermdgen. 3 Die Schatzung der Hebelwirkung basiert auf dem
Regressionsverfahren in P. McGuire, E. Remolona und K. Tsatsaronis, ,Zeitvariable Engagements und
Hebelwirkung bei Hedge-Fonds”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2005. Ein Wert von 1 weist auf das Fehlen einer
Hebelwirkung hin.

Quellen: Hedge Fund Research, Inc.; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.7
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Verstarkte
Institutionalisierung

Wertentwicklung und Kapitalentnahmen gleichermal3en eine Rolle spielten.
Mehrere Fonds wurden geschlossen. Viele Fondsmanager versuchten, durch
Einschrankungen der Entnahmemoglichkeiten Kapital zu halten, und ver-
langerten dadurch die effektiven Sperrfristen ihrer Anleger.

Mit der Krise dlrfte sich der sich schon langer abzeichnende Branchen-
trend zu einer hdoheren Institutionalisierung und mehr Transparenz tendenziell
noch verstarkt haben. Um dem Schicksal kleinerer Fonds zu entgehen, die
infolge der Kapitalentnahmen von Anlegern aufgelost wurden, haben viele
groRere Fonds ihre Marketingstrategie vermehrt auf institutionelle Anleger
ausgerichtet. Damit steigen die Anforderungen hinsichtlich der Transparenz
der Anlagestrategie und einer genaueren Uberpriifung der Risikomanage-
mentprozesse. Ahnliche Konsequenzen diirften Berichte iiber den massiven
Betrugsfall eines groRen New Yorker Fonds nach sich ziehen. Zwar sollten
basierend auf diesem Vorfall keine Schliisse auf die gesamte Branche gezogen
werden, doch steigt aufgrund dieses Betrugs zwangslaufig der Sorgfalts-
anspruch an Vermogensverwalter, die fiir sehr vermogende Privatpersonen in
Hedge-Fonds investieren. Angesichts der Herausforderungen des Anlage-
umfelds senkten einige der gr6Beren Fonds ihre Geblihren und schnitten ihre
Prozesse besser auf die Bediirfnisse von institutionellen GroRBkunden zu.
SchlieBlich sehen verschiedene Empfehlungen offentlicher Gremien fir die
Reform der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen eine strengere Uber-
wachung der Branche vor. Die Reformvorschlage umfassen die Registrierung
samtlicher Hedge-Fonds, hohere Rechnungslegungsanforderungen fiir grof3ere
Fonds und eine direkte Beaufsichtigung von Fonds, deren Geschaft potenzielle
Konsequenzen fir die systemweite Stabilitat hat.

Die langfristigen Auswirkungen der Krise auf den Finanzsektor

Die aktuelle Krise hat das globale Finanzsystem bereits stark in Mitleiden-
schaft gezogen. Die umfangreichen Verluste haben die Bilanzen der Finanz-
institute schwer beeintrachtigt. Die Sanierungsbemihungen der Institute
werden sich nicht nur kurzfristig auf ihre Ertragslage, sondern auch langfristig
auf die Struktur des Finanzsystems auswirken. Einen ebenso nachhaltigen
Einfluss auf den Finanzsektor dirften die staatlichen Initiativen zur Krisen-
bewaltigung haben.

Die Krise muss das Verstandnis von Finanzrisiken auf der Instituts- wie
auch auf der Systemebene verandern. Insbesondere hat die Krise gezeigt, in
welchem Umfang die Wechselwirkungen innerhalb des Finanzsystems
einerseits und zwischen dem Finanzsystem und der Realwirtschaft
andererseits unterschatzt worden sind. Auf der Ebene der Institute sind
Schwachstellen des Verbriefungsmarktes deutlich geworden, die — wenn sie
unerkannt bleiben - dessen grundlegende Diversifizierungsvorteile in ihr
Gegenteil verkehren konnen. AulB3erdem offenbarte die Krise die madgliche
destabilisierende Wirkung, die die Finanzierung Uber den Kapitalmarkt fur
Finanzinstitute haben kann, vor allem wenn ihre Schuldenquote hoch ist. Auf
der Systemebene schlie3lich hat die Krise gezeigt, dass die Verflechtungen
zwischen den Finanzmarkten und Finanzinstituten die Moglichkeiten begrenzen,
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das systemweite Risiko durch Nutzung verschiedener Intermediationskanale
zu reduzieren.

Schwachstellen im Verbriefungsprozess

Die aktuelle Finanzkrise hat eine Reihe von Schwachstellen im Konzept der
Verbriefung und VerauRRerung von Bankkrediten (sog. Originate-to-distribute-
Modell) aufgezeigt. In der Anfangsphase sprachen einige Beobachter von
einer Verbriefungskrise — der ersten, seit Verbriefungen so intensiv genutzt
werden. Wahrend der kausale Einfluss der Verbriefung damit wohl uber-
zeichnet wird, so stimmt durchaus, dass die Krise anfanglich vor allem im
Zeichen der Verluste des Finanzsektors stand, die aus dem Engagement in
verbrieften Krediten resultierten. Zudem wurde die Dynamik der Krise
entscheidend durch Unterbrechungen des Informationsflusses entlang der
Verbriefungskette mitbestimmt.

Die potenziellen Vorteile der Verbriefung liegen auf der Hand: Durch die
Entkopplung von Kreditvergabe und endgiltiger Tragerschaft des Kredit-
risikos kann dieses Risiko breiter gestreut werden, wodurch sich die Effizienz
der Finanzintermediation erhohen lasst. Die unterschiedlichen Akteure entlang
der Verbriefungskette kdnnen somit ihre komparativen Starken in der
Informationsverarbeitung oder im Risikomanagement bezogen auf bestimmte
Risikoarten bestmaoglich nutzen.

Die Ereignisse im Umfeld der Krise haben jedoch gezeigt, wie diese
Vorteile durch das Zusammenspiel individueller Anreize und mangelnder
Qualitat der im Verbriefungsprozess weitergegebenen Informationen unter-
graben werden koénnen. Alle Akteure — die Originatoren, die involvierten
Intermediare, die Investoren und neutrale Ratingstellen — haben klar definierte
Verantwortlichkeiten, aber auch unterschiedliche Perspektiven. Die Integritat
des Verbriefungsprozesses hangt ganz entscheidend davon ab, inwieweit
diese ineinander verzahnten Interessen den Anreiz fiir alle Beteiligten starken,
nach Informationen zu suchen und diese zu nutzen. Fiir die Originatoren und
die Intermediare wog der aus dem mengenbasierten Vergutungsansatz
resultierende Anreiz, weiteres Wachstum zu schaffen, letztlich schwerer als die
potenziellen Reputationskosten einer mangelhaften Bewertung und Uber-
wachung des Risikos. In einem Umfeld, wo die Annahme gegebener Liquiditat
zu Wertsteigerungen am Sekundarmarkt auf der Grundlage der Preise von
Neuemissionen fiihrte, schien der Anreiz der Investoren zum Selbstschutz
nicht langer zu bestehen. Dabei trug auch die Komplexitat der Verbriefungen
dazu bei, dass die Anreizstruktur zusammenbrach, indem sie das Verhaltnis
zwischen den letztlich bestehenden Forderungen und den zugrundeliegenden
Risiken verschleierte. Inwieweit diese komplexe Konstellation das Risiko-
Ertrags-Profil dieser Wertpapiere beeinflusste und insbesondere die Tatsache,
dass die Bewertung der Wertpapiere enorm von den getroffenen Annahmen
abhing, war nur wenigen bewusst. Zusatzlich verlieBen sich die Anleger nicht
zuletzt aufgrund der Komplexitat der Transaktionen und aufgrund des
rasanten Marktwachstums zu sehr auf die Risikobeurteilung durch die
Ratingagenturen. Rickblickend lasst sich sagen, dass die mangelnde Qualitat
der Ratings zur Uberbewertung der verbrieften Produkte beigetragen hat.
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Die Krise hat gezeigt, wie wichtig es ist, dass alle Beteiligten Zugang
zu hochwertigen Informationen haben, dass die Verantwortlichkeiten aller
Beteiligten klar geregelt sind und dass alle einen ausreichend groRen Anteil
des Gesamtrisikos tragen. Eine wesentliche Erkenntnis war, dass die liber die
Streuung von Risiken entlang der Verbriefungskette angestrebte Risiko-
diversifizierung illusorisch ist, wenn das System als Ganzes falsch bewerteten
Klumpenrisiken ausgesetzt ist.

Verflechtung von Finanzinstituten und Mérkten

Effiziente Finanzsysteme machen angesparte Mittel Investoren zuganglich und
weisen das Risiko denjenigen zu, die es am besten und zu den geringsten
Kosten tragen konnen. Hochentwickelte Finanzsysteme zeichnen sich durch
die Koexistenz von Markten fiir die Durchfiihrung von Finanztransaktionen zu
marktiblichen Bedingungen und von Finanzinstituten aus, die auf Basis ihres
Bilanzbestands Intermediationsleistungen fiir ihre Kunden erbringen. Fir die
Stabilitat des Finanzsystems ist wichtig, dass diese beiden Intermediations-
kanale substituierbar sind, sodass das Risiko systemweiter Engpasse durch
das Ausweichen in den jeweils anderen Kanal verringert werden kann.

Konzentrationsmessgrofen flr verschiedene Finanzprodukte

Prozent

Anteil am Geschaft?

Funf fihrende Institute,

nach Geschaftsfeld und Internationale Internationale Bereitstellung von
Periode Anleiheemissionen | Aktienemissionen | Konsortialkrediten

Anleiheemissionen

1991-1996 39,5 35,4 .

1997-2002 45,7 38,1 48,62

2003-2008 40,2 30,8 40,4
Aktienemissionen

1991-1996 28,1 53,8 .

1997-2002 34,0 52,3 18,22

2003-2008 29,0 44,8 24,1

Federfuhrung bei
Konsortialkrediten

1998-2002 42,4 27,8 78,32

2003-2008 33,6 24,8 84,8
Handel mit derivativen

Instrumenten

1994-1996 26,1 25,9 .

1997-2002 37,8 28,4 48,12

2003-2008 32,1 32,5 28,4

1 Anteil am Gesamtvolumen des Geschaftsfelds in jeder Spalte, der auf die flinf flihrenden Institute in
jeder Linie entfallt. Beispielsweise entfielen im Zeitraum 1991-96 auf die fiinf flihrenden Emissions-
institute 39,5% des Gesamtvolumens internationaler Anleiheemissionen und 35,4% des Gesamt-
volumens internationaler Aktienemissionen. 2 1998-2002.

Quellen: Dealogic; Dealogic Loanware; Swaps Monitor; Berechnungen der BIZ. Tabelle lll.4
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Allerdings hat die aktuelle Krise einmal mehr gezeigt, dass diese
Perspektive die Wechselwirkungen von bilanzbasierter und marktbasierter
Intermediation nicht ausreichend berlcksichtigt. Die Finanzinstitute bendtigen
die Markte zur Erwirtschaftung von Ertragen, zum Risikomanagement und zur
Refinanzierung, wahrend die Markte ihrerseits auf Institute angewiesen sind,
die als Marktmacher auftreten, Emissionen tatigen und Kreditlinien zur
Finanzierung gewahren. Wie stark die Markte und Institute voneinander
abhangig sind, zeigten die Schwierigkeiten, welche die Finanzinstitute bei der
Refinanzierung ihrer Transaktionen an illiquiden Markten hatten, und die
eingeschrankte Funktionsfahigkeit der Markte, als die Finanzinstitute als Markt-
teilnehmer unter massivem Druck waren. Eine pessimistischere Einschatzung
des Kontrahentenrisikos brachte die Markte zum Erliegen, verringerte die
Liquiditat der Portfolios und stellte die Refinanzierungsstrategien der Institute
infrage, weshalb es zu hohen Verlusten kam. Eine wesentliche Erkenntnis aus
der Krise ist somit, dass sich die Stabilitat beider Finanzintermediationskanale
auf ein und dieselbe Kapitalbasis stitzt. Tabelle Ill.4 weist auf die Schliissel-
rolle gro3er Finanzinstitute sowohl bei der bilanzgestiitzten Intermediation als
auch bei der Kapitalmarktintermediation hin und zeigt die Bedeutung dersel-
ben Institute flr beide Funktionen auf.

Aus der Perspektive der Finanzaufsicht, der es gerade darum geht, dass
sich Probleme einzelner Institute nicht zu Systemkrisen auswachsen, sind
derartige Verflechtungen problematisch. Um Systemrisiken effektiv begegnen
zu konnen, ist es zum einen wichtig, die Instrumente der Finanzaufsicht
so auszugestalten, dass sie die Verflechtungen zwischen den einzelnen
Komponenten des Finanzsystems berlcksichtigen. Zum anderen ist bei der
Umsetzung von Aufsichtsvorgaben grundsatzlich die Systemperspektive zu
integrieren (Kapitel VII).

Die Grenzen internationaler Diversifizierung?

Der Trend zur starkeren Internationalisierung des Bankgeschéfts ist seit vielen
Jahren ein wichtiges Merkmal des Finanzsystems. International tatige Banken
haben ihre Anlageportfolios erweitert und ihre globale Prasenz ausgebaut. Die
offenen Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken sind von
$ 11 Bio. im Jahr 2000 auf mehr als $ 30 Bio. Mitte 2007 gestiegen, was — auch
relativ zum BIP - eine beachtliche Zunahme ist. Dabei haben nicht zuletzt die
Diversifizierungsbestrebungen der Banken eine Rolle gespielt. Durch die Krise
sind allerdings Zweifel am angenommenen Ausmald der aktiv- und passiv-
seitigen Diversifizierung von international tatigen Banken aufgekommen.
Diesbezliglich konnten die auf Institutsebene ergriffenen MaRnahmen und die
Reformen der Aufsicht eine Verlangsamung des Internationalisierungstrends
andeuten.

Hinsichtlich der Aktivseite der Bilanz kann ein erhdhtes Risikoempfinden
bei auslandischen Engagements jetzt zu einer verstarkten Ausrichtung der
Kreditvergabe auf den eigenen Markt fuhren (,home bias”). Im Fall einer
globalen Systemkrise verliert die internationale Diversifizierung an Nutzen, da
das Inlandsgeschaft parallel zum Auslandsgeschaft einbricht und die Aufnahme-
lander die Probleme, mit denen die Auslandsbanken an ihren Heimatmarkten
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konfrontiert sind, Gber eine Kreditverknappung importieren. Zudem kdnnen
Kosteneinsparungen — angesichts des 6ffentlichen und des politischen Drucks
am Heimatmarkt — beim Auslandsgeschaft leichter umzusetzen sein. Es gibt
einige Hinweise darauf, dass der Abbau der Fremdkapitalquoten sich im
Inlands- und Auslandsgeschaft der Banken asymmetrisch niedergeschlagen
hat; so sind gerade die Forderungen an auslandische Nichtbanken in den
letzten Quartalen erheblich gesunken (Grafik 111.8). Dabei ist der Riickzug aus
dem Auslandsgeschaft hauptsachlich bei US-Banken und deutschen Banken
offensichtlich, und ein deutlicher Riickgang der Auslandsengagements ist vor
allem in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu verzeichnen (Kapitel V).

Auf der Passivseite splirten die europaischen Banken die Verknappung
von Finanzierungsmitteln im letzten Jahr besonders stark bei der Refinanzie-
rung ihrer US-Dollar-Positionen. Europaische Kreditgeber hatten Forderungen
im Ausmalf von mehr als $ 5 Bio. gegenliber dem privaten Sektor aufgebaut,
die die Vergabe von Privatkunden- und Unternehmenskrediten sowie Anlagen
in strukturierten Produkten auf Basis von US-Hypotheken mit einschlie3en
(Grafik 111.9 links oben). Zur Refinanzierung dieser Positionen liehen sich die
europaischen Banken einerseits US-Dollar am globalen Interbankmarkt sowie
Dollarreserven von Zentralbanken und von Nichtbanken; andererseits nahmen
sie im Inland zusatzlich Mittel in ihrer jeweiligen Landeswahrung auf (schattier-
ter Bereich in Grafik IIl.9 links unten). Das damit verbundene Fremdwahrungs-
risiko wurde mittels Devisenswaps weitgehend ausgeglichen. Durch diese
Transaktionen waren die Banken allerdings Fristeninkongruenzen ausgesetzt,
da sowohl die Interbankkredite als auch die Devisenswaps in der Regel eine
kirzere Laufzeit aufwiesen als die mit ihnen finanzierten Anlagen. Diese
Fristeninkongruenzen wurden mit den Anspannungen an den Interbank- und
Swapmarkten ab August 2007 zusehends problematischer, wobei die euro-
paischen Banken mit dem Riickzug der Geldmarktfonds infolge des Konkurses
von Lehman Brothers in noch groBere Bedrangnis gerieten (Kapitel Il). Die

Auslandskreditvergabe der Banken im Verhaltnis zur gesamten
Kreditvergabe'

Prozent

= JS-Banken === Britische Banken === Franzosische Banken
= Japanische Banken =—— Deutsche Banken

111 | 111 | 111 | 111 | 111 | 111 | 111 | 111 | 111 | 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

TKreditvergabe der Banken mit Hauptsitz in einem bestimmten Land an auslandische Nichtbanken, im
Verhaéltnis zu ihrer gesamten Kreditvergabe an Nichtbanken.

Quellen: IWF; BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft. Grafik 1.8
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Die US-Dollar-Finanzierungslicke international tatiger Banken’
Bio. US-Dollar, nach Sektor der Gegenpartei

Bruttopositionen europaischer Banken Bruttopositionen japanischer Banken
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il . ]
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1Positive (negative) Werte in den oberen Feldern zeigen auf US-Dollar lautende Forderungen (Verbindlichkeiten), die Werte in den
unteren Feldern die Forderungen abzliglich der Verbindlichkeiten. Die Schétzwerte fiir die europadischen Banken werden durch
Aggregierung der bilanzwirksamen grenziiberschreitenden und lokalen Positionen gewonnen, die von belgischen, britischen, deutschen,
franzosischen, italienischen, niederlandischen, schweizerischen und spanischen Bankniederlassungen in den 40 Berichtslandern der BIZ
gemeldet werden. 2Summe der internationalen US-Dollar-Positionen der Banken bei Nichtbanken sowie der lokalen US-
Dollar-Positionen gegeniliber US-Gebietsansassigen, die bei ihren Niederlassungen in den USA verbucht werden. 3 Grenzliber-
schreitende Positionen in US-Dollar und lokale Positionen, bei denen der US-Dollar eine Fremdwéhrung ist, gegeniiber Wahrungs-
behdrden. 4 Interbankkreditvergabe (und -kreditaufnahme) von nicht verbundenen Banken. 5 Implizite Refinanzierungen in anderen
Wahrungen als US-Dollar, die Bruttoforderungen und -verbindlichkeiten in US-Dollar entsprechen.

Quellen: BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft; Berechnungen der BIZ. Grafik 111.9

sich daraus ergebende US-Dollar-Knappheit veranlasste die Federal Reserve,
mit anderen Zentralbanken Devisenswaps zu vereinbaren, um den Banken in
ihrem jeweiligen Land Liquiditat in US-Dollar bereitzustellen (Kapitel VI).

Auch die MalBnahmen der 6ffentlichen Hand gegen die Krise diirften dazu ... sowie aufgrund
verstarkt national
ausgerichteter
gerat. Die Krise hat die Grenzen der Handlungsfahigkeit nationaler staatlicher  Anforderungen fiir

Stellen bei Problemen internationaler Banken und bei der Losung von Proble-  Banken
men an nationalen Markten, die durch Schwierigkeiten der internationalen
Liquiditatsversorgung verursacht wurden, aufgezeigt. Die Konsequenz dirften
neue Auflagen sein, die daflr sorgen sollen, dass lokale Niederlassungen und
Tochtergesellschaften solche Risiken autonom handhaben kénnen. Von diesen

beitragen, dass der Internationalisierungsprozess maoglicherweise ins Stocken

Auflagen ist zu erwarten, dass sie die operativen Vorteile eines zentralisierten
Risiko- und Liquiditatsmanagements von Instituten mit Auslandsgeschaft
einschranken.
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Anpassung der
Intermediationska-
pazitaten notwendig

Die GroBe des Finanzsektors

Das Ausmald und die Tiefe der aktuellen Krise lassen erwarten, dass sie sich
noch lange hinzieht. Nach den akuten Phasen im September und Oktober 2008
mussen nun die strukturellen Implikationen der Krise angegangen werden.
Wie zligig es zu einer Erholung kommt und wie dieser Prozess verlauft, wird
nicht zuletzt davon abhéangen, wie schnell die Schaden im Finanzsektor
behoben und die Schwachstellen ausgemerzt werden kénnen, die durch die
Krise zutage getreten sind.

Eine wichtige Voraussetzung fiir die Erholung nach Finanzkrisen war in
der Vergangenheit stets der Abbau der Uberkapazititen, die in Boomphasen
vor Krisen zwangslaufig aufgebaut werden. Im Vorfeld der aktuellen Krise
wiesen verschiedene Finanzkennzahlen - sei es das Bilanzvolumen, die Aktien-
marktkapitalisierung, der Anteil am volkswirtschaftlichen Gesamtgewinn
oder der Beitrag zum BIP - auf starke Zuwachse im Finanzsektor der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hin. Diese Zuwachse resultierten auch aus
der Erwartung einer anhaltend hohen Profitabilitdt und wurden in spéateren
Phasen zum Teil durch eine Erhohung der Verschuldungsquoten erreicht. Auf
kurze Sicht werden die Finanzinstitute ihre Aktivitdten einschranken miussen,
weil sie weniger Kapital aufbringen kdonnen. Dass sie in diesem Prozess auch
ihre Fremdkapitalquoten abbauen, steht im Einklang mit dem Schrumpfungs-
prozess, ohne den die Unternehmen im gegenwartigen Umfeld nicht
Uberleben konnen. Zugleich haben die Markte und die Aufsichtsinstanzen die
Richtwerte flir eine adaquate Eigenkapitalunterlegung der Finanzinstitute
hinaufgesetzt. Dies bedeutet, dass die Erwartungen der Investoren und die
Ertragsziele der Finanzinstitute auf weniger ambitionierte Niveaus herunter-
geschraubt werden miussen. Eine nachhaltige Verbesserung der Ertragslage
im Finanzsektor hdngt damit nicht zuletzt vom Abbau der Uberkapazititen ab.
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