VI. Entwicklung des Bankensektors nach der Krise

Die jungste Finanzkrise enthielt klare Botschaften fiir die Marktteilnehmer und
fir die Regulierungsinstanzen, die fir die Wahrung der Finanzstabilitat zustan-
dig sind. Eine Botschaft war, dass die Banken ihre Liquiditatspositionen — die
inlandischen wie die internationalen — fehlgesteuert und es versaumt hatten,
fur sichere und diversifizierte Ertragsquellen zu sorgen und die Kosten unter
Kontrolle zu halten. Eine weitere Botschaft war, dass undurchsichtige Bilanzen
die Risikoanalyse erheblich erschwerten und so verhinderten, dass die
Schwache der Eigenkapitalpolster der Banken rechtzeitig bemerkt wurde.
Die Probleme, mit denen die Banken zu kampfen hatten, bescherten deren
Anspruchsgruppen erhebliche Verluste, brachten die Finanzintermediation
zum Stillstand und stiirzten die Wirtschaft in eine Rezession. Die Lehren aus der
Krise haben die Haltung von Markten und Analysten gegeniber den Banken
beeinflusst und zu neuen regulatorischen Initiativen gefiihrt, die sich auf die
Geschaftsmodelle der Banken nach der Krise auswirken werden.

Unterdessen haben sich die Banken bemiuht, ihre Widerstandskraft zu
starken. Es ist ihnen allerdings noch nicht gelungen, ihre Probleme zu I6sen.
Die Preise an den Aktien- und an den Anleihemarkten zeigen an, dass der
allgemeine Zustand des Bankensektors im Jahr 2012 wieder demjenigen nach
dem Kollaps von Lehman Brothers ahnelt. Konfrontiert mit negativen Markt-
beurteilungen und einer Vertrauenskrise der Banken untereinander, sind
zahlreiche Banken stark von Zentralbankfinanzierungen abhangig und nicht
in der Lage, das Wirtschaftswachstum zu fordern.

Die offentlichen Entscheidungstrager spielen eine wichtige Rolle dabei,
die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors zu starken. Vordringlich sollte
sichergestellt werden, dass diejenigen Banken, die mit notleidenden Aktiva
belastet sind, ihre Bilanzen sanieren, indem sie ihre Verluste ausweisen und
sich rekapitalisieren. Das wiirde dazu beitragen, das Vertrauen in die Banken
wiederherzustellen, und ihnen so den Zugang zu den herkdmmlichen Finan-
zierungsmarkten wieder 6ffnen. Parallel dazu sollten in rasch wachsenden
Volkswirtschaften, in denen boomende Markte die Finanzkraft der Banken
Uberzeichnen und zum Eingehen von Risiken verleiten, strenge, zyklusunab-
hangige Einschatzungen in die Gestaltung der Regulierung einflieBen. Auf
lange Sicht sollten die neuen regulatorischen Rahmenbedingungen den
Banken starkere Anreize geben, Geschaftsmodelle zu wahlen, die nachhaltige
Gewinne erwirtschaften, die Abhangigkeit von staatlicher Unterstitzung
verringern und das Risiko mindern, dass sich Anspannungen im Finanzsektor
uber Landesgrenzen hinweg ausbreiten.

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick (iber die derzeitige Lage des Banken-
sektors und erortert die notwendigen Voraussetzungen fir seine kinftige
robuste Entwicklung. Zunachst wird diskutiert, wie die Markte die Entwicklung
des Sektors nach der Krise beurteilen, anschlieRend werden die Bilanzen und
Ertragsquellen der Banken untersucht. Die Analyse stiitzt sich weitgehend auf
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eine Gruppe von 100 Banken, die sich aus international tatigen Instituten
aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie grof3en Banken aus aufstre-
benden Volkswirtschaften zusammensetzt. Aufbauend auf der Analyse werden
Empfehlungen fiir MaBnahmen gegeben, mit denen die 6ffentlichen Instanzen
den Banken helfen konnen, die Folgen der Krise zu iberwinden. Das Kapitel
schlie3t mit einer Diskussion der langfristigen Herausforderungen fiir den
Bankensektor, wobei deren internationalen Aspekten besondere Beachtung
zukommt.

Der Bankensektor im Urteil der Markte

Die Markte gehen nicht davon aus, dass die Krise schon liberstanden ist.
Sorgen Uber die Anfalligkeit des Bankensektors belasten nach wie vor die
Aktienkurse und treiben die Renditenaufschlage an den Anleihemarkten in
die Hohe. Staatliche Unterstiitzung hat nur zum Teil Abhilfe geschaffen.

Aktienmarktbewertungen

Bis Mitte 2012 signalisierten die Aktienkurse eine anhaltende allgemeine
Skepsis gegentliber dem Bankensektor. Verglichen mit einem breiten Markt-
index haben sich die Kurse von Bankaktien seit Ende 2008 kaum erholt, in
einigen Fallen haben sie sogar weiter nachgegeben (Grafik VI.1 links oben).
Demgegeniber entwickelte sich der Versicherungssektor im gleichen Zeit-
raum positiver, obwohl niedrige Zinssatze den Barwert seiner Verpflichtungen
erhohen (Grafik VI.1 rechts oben).

Uber einen langeren Zeithorizont hinweg haben die Markte konse-
quent zwischen einzelnen Banken differenziert und diejenigen Institute mit
niedrigeren Eigenkapitalkosten belohnt, die eine solidere Eigenkapitalbasis
aufwiesen. Dies ergibt sich daraus, dass Investoren in ihren Portfolios den
Trade-off zwischen Risiko und Ertrag steuern: Verlustabsorbierendes Eigen-
kapital erhoht die Widerstandskraft der Banken und stellt sicher, dass sie stets
Zugang zu den Finanzierungsmarkten haben. Aus Daten seit 1990 zu 50 aktiv
gehandelten Banken geht hervor, dass die Eigenkapitalkosten um 80 Basis-
punkte sinken, wenn die Eigenkapitalquote bei sonst gleichen Bedingungen
von 2,5% auf 5% angehoben wird." Dieser Zusammenhang bestand wahrend
der gesamten Krise und hat sich sogar eher noch gefestigt.

Anleihemarktbewertungen

Die Anleger an den Anleihemarkten sind sich einig mit jenen an den Aktien-
markten. Zwar haben die beiden langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(LRG), die seit Ende 2011 vom Eurosystem durchgefiihrt wurden, die Spreads
von Credit-Default-Swaps (CDS) auf Kreditinstitute des Euro-Raums sinken
lassen. Im Friithjahr 2012 waren diese Spreads jedoch wieder ebenso hoch
oder gar noch hoéher als unmittelbar nach dem Lehman-Kollaps (Grafik VI.1
links unten). Verandert haben sich nur die Einschatzungen des relativen

1 Siehe J.Yang und K. Tsatsaronis, ,Bank stock returns, leverage and the business cycle” (nur in
Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Méarz 2012, S. 45-59.
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Kreditrisikos: Ende 2008 wurden US-Banken fiir riskanter gehalten als Banken
des Euro-Raums, seit 2010 hat sich diese Einschatzung umgekehrt.

Die Ratingagenturen zeigten sich ebenfalls zunehmend besorgt tber die
Bonitat von Banken, was sich in den sog. Einzelratings niederschlug, also den
Einschatzungen der Finanzkraft von Banken ohne staatliche Unterstiitzung.
Nicht nur sind diese Ratings im Verlauf der letzten fiinf Jahre fir viele Banken
schlechter geworden, sie signalisieren auch wachsende Unterschiede zwischen
den Banken in Bezug auf deren finanzielle Lage (Grafik VI.1 rechts unten).

Bankertrage und deren Herkunft

In die Meinungen der Markte und Analysten Uber die Lage des Bankensektors
flieBen Einschatzungen der Ertragslage der Banken ein. Als besonders wertvoll
gelten stabile Ertragsstrome, die ein Wachstum der Bilanzsumme stiitzen
konnen und so einen Schutz gegen negative externe Entwicklungen bieten.
Sich solche Ertrage zu sichern ist fir viele Banken die wichtigste Heraus-
forderung der (Siehe dazu Kasten VIA,
Schattenbankensystem erortert wird.)

nahen Zukunft. in dem das
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Kasten VI.A: Schattenbankensystem

Dieser Kasten gibt einen knappen Uberblick iiber Schattenbanken und ihre Tétigkeit; im Zentrum
stehen dabei deren zunehmende Bedeutung in der Finanzintermediation und entsprechende
Regulierungsinitiativen. Es gibt zwar unterschiedliche Definitionen, doch im Allgemeinen werden mit
~Schattenbankgeschaften” Finanzgeschéafte bezeichnet, die von Nichtbankfinanzinstituten ausgefiihrt
werden, die mit Fremdkapitalhebeln arbeiten und/oder Fristen- und Liquiditatstransformation betreiben.
In der Tat arbeiten Schattenbanken und traditionelle Banken nebeneinander, wenn auch in unter-
schiedlichen Regulierungsrahmen. Schattenbanken existieren, weil historische und institutionelle
Faktoren sowie rasante Finanzinnovation und Spezialisierung es attraktiver gemacht haben, bestimmte
Finanzgeschéafte aufRerhalb traditioneller Bankenstrukturen auszufiihren. Unter normalen Umstédnden
starkt das Schattenbankensystem die Widerstandskraft des Finanzsystems insgesamt, indem es spezielle
Finanzprodukte anbietet sowie eine Palette von Mdglichkeiten zur Steuerung von Kredit-, Liquiditats-
und Laufzeitrisiken verfligbar macht. Doch das Schattenbankensystem schafft auch Risiken, die ohne
regulatorische Vorkehrungen die Finanzstabilitat gefahrden kdnnen.

Schattenbankgeschafte konnen Finanzzyklen verstarken, da sie tendenziell in Boomphasen wachsen
und im darauffolgenden Einbruch schrumpfen. Das war so in der weltweiten Finanzkrise wie auch schon
in den 1990er Jahren in den Krisen in Schweden und Japan. Zurzeit nahrt das Schattenbankensystem in
China Meldungen zufolge den dortigen Kredit- und Vermogenspreisboom. In einer Boomphase erleichtert
das Schattenbankensystem eine Aufstockung der Fremdfinanzierung sowie eine Ausweitung von Liqui-
ditats- und Fristeninkongruenzen; damit tragt es zur Entstehung von Schwachstellen bei. Eine wesentliche
Rolle spielt dabei, dass die Risiken der Nichtbankfinanzintermediation oft nicht auf dem Radar der Auf-
sichtsinstanzen erscheinen. AuBerdem liegen sie aulBerhalb der Reichweite staatlicher Instrumente wie
Einlagensicherung, Eigenkapital- und Liquiditdtsanforderungen sowie der Bereitstellung von Zentral-
bankmitteln. Diese Risiken kénnen eine Gefahr flir das traditionelle Bankensystem darstellen. Dieses
bietet den Schattenbanken namlich eine Reihe von Dienstleistungen an, u.a. Garantien, Kreditlinien oder
die Verwahrung von Aktiva fiir Verbriefungen. Anlass zur Sorge gaben in den letzten Jahren vor allem die
Verbriefungskette, die Repo-Markte und die Tatigkeit von Geldmarktfonds.

Wenn das Schattenbankensystem wachst, wachst auch der Teil der Finanzintermediation, der fiir die
offentlichen Entscheidungstrager nur schwer einzuschatzen und zu kontrollieren ist. Wegen mangelnder
Daten und uneinheitlicher statistischer Definitionen ist es schwierig, Ausmall und Zusammensetzung
des Schattenbankensystems abzuschatzen. Grobe aggregierte MessgroBen lassen allerdings darauf
schlieBen, dass sich diese Geschafte in den Jahren vor der globalen Finanzkrise ausweiteten (Grafik VI.A
links). Daten des Financial Stability Board (FSB) fiir eine Stichprobe fortgeschrittener Volkswirtschaften
zeigen: Von 2002 bis Ende 2007 stiegen die von , sonstigen Finanzintermediaren” gehaltenen finanziellen

Schattenbankensystem: Umfang und Zusammensetzung’
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Vermogenswerte von schatzungsweise $ 23 Bio.—oder rund 23% der Gesamtaktiva des Finanz-
systems — auf Gber $ 50 Bio. (oder 27%).© Das Wachstum der von sonstigen Finanzintermediaren ge-
haltenen Aktiva verlangsamte sich zwar wahrend der weltweiten Krise, weil die Verbriefungs- und
Repo-Markte einbrachen. Der Bestand dieser Aktiva ist jedoch immer noch betrachtlich. Ende 2010 entfiel
rund ein Drittel dieser Bestande auf strukturierte Anlagevehikel, Finanzgesellschaften, Wertpapierhandler
und -broker sowie Geldmarktfonds, ein weiteres Drittel entfiel auf sonstige Investmentfonds (Grafik VI.A
rechts).

Angesichts der GroRe des Schattenbankensystems und des rasanten Tempos der Finanzinnovation
konzentrierten sich jingste Regulierungsinitiativen darauf, basierend auf breit gefassten Grundsatzen
eine regelmaBige Uberwachung zu gewihrleisten und gezielte Interventionen vorzunehmen. Hinter
diesen Initiativen steht die Notwendigkeit, den Aufbau von Verschuldung sowie von Fristen- und
Liquiditatsinkongruenzen zu verhindern, die die Finanzstabilitat untergraben konnten. Das FSB arbeitet
derzeit daran, die Uberwachung des Schattenbankensystems zu verbessern. AuBerdem priift es die
Regulierung der Verbriefungs- und Wertpapierleihegeschéafte traditioneller Banken sowie deren Inter-
aktion mit den Repo-Markten, mit Geldmarktfonds und mit anderen Akteuren des Schattenbankensystems.
Andere Initiativen versuchen, die Offenlegungsstandards zu verbessern und mehr Informationen Uber
Finanzintermediation durch Nichtbanken verfugbar zu machen.

Der Run auf die Geldmarktfonds wahrend der Krise und die gezielten Reaktionen der Behorden
zeigen, wie allgemeine Grundsatze auf besondere institutionelle Strukturen angewendet werden kénnen.
Obwohl es in vielen Landern Geldmarktfonds gibt, spielen sie in den USA eine besonders wichtige Rolle:
Unternehmen und Privatanleger nutzen sie als Vehikel fiir kurzfristige Finanzierungen, Cash-Management
oder Finanzanlagen. Mitte 2011 beliefen sich die von Geldmarktfonds verwalteten Mittel in den USA auf
$ 2,7 Bio., in Europa auf $ 1,5 Bio. und in der brigen Welt auf rund $ 400 Mrd. Wegen ihrer Struktur
missen die meisten US-Geldmarktfonds und viele europaische Geldmarktfonds einen stabilen Netto-
inventarwert halten. Dieser wird definiert als das Verhaltnis zwischen dem Wert des Gesamtvermaogens,
bereinigt um jegliche Verbindlichkeiten, und der Anzahl umlaufender Anteile. Eine solche Struktur
erleichtert zwar die Liquiditatssteuerung, sie erhdht aber auch das Risiko eines Runs von nicht
versicherten Anlegern, wenn infolge fallender Preise fiir Vermdgenswerte die Gefahr droht, dass der
Nettoinventarwert des Fonds unter pari sinkt. Die Aussicht auf einen Run veranlasste mehrere Fonds-
betreuer, ihren Fonds sowohl vor als auch nach dem Kollaps von Lehman Brothers Nothilfe
bereitzustellen.® Die US-Behdrden hielten es fiir notwendig, nach dem Lehman-Kollaps eine Reihe von
Notfazilitaten bereitzustellen, um zu verhindern, dass die Probleme der Geldmarktfonds zu weiteren
Verwerfungen im Finanzsystem fiihrten.

Die Gefahr von Runs nicht versicherter Anleger auf Geldmarktfonds spiegelt eine zugrundeliegende
Inkongruenz wider: Die Aktiva der Fonds sind im Allgemeinen kurzfristig, aber in unterschiedlichem
Grad liquide, wahrend ihre Passiva hochliquide sind, da die meisten Fonds versprechen, Anteile auf
Verlangen zuriickzunehmen. Die Securities and Exchange Commission der USA versuchte, das Risiko
dieser Inkongruenz anzugehen, und erlie@ 2010 Vorschriften, mit denen die Liquiditats- und Kredit-
risikostandards fiir Geldmarktfonds verscharft wurden. Darliber hinaus veroffentlichten europaische
Wertpapierregulierer harmonisierte Standards fiir europaische Fonds, die als Geldmarktfonds eingestuft
werden.

In jingerer Zeit hat eine Arbeitsgruppe des FSB, geleitet von der International Organization of
Securities Commissions (IOSCO), weitere Optionen fir eine verstarkte Regulierung der Geldmarktfonds
geprift. Vorgeschlagen wird u.a., einen variablen Nettoinventarwert vorzuschreiben und Eigenkapital-
anforderungen fur solche Fonds einzufiihren, die einen konstanten Nettoinventarwert gewahrleisten
missen. Gleichzeitig sollen ,Riickhaltemechanismen” eingefiihrt werden, die im Falle einer grofl3en
Anzahl gleichzeitiger Riucknahmebegehren die Riicknahme von Anteilen einschranken. Falls derartige
Vorschlage umgesetzt wiirden, wiirde sich die Regulierung von Geldmarktfonds derjenigen herk6mm-
licher Banken angleichen.

® ,Sonstige Finanzintermediare” sind solche, die in den Statistiken zur gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung nicht als
Banken, Versicherungen, Pensionsfonds oder 6ffentliche Finanzinstitute klassifiziert werden. @ Siehe N. Baba, R. McCauley und
S. Ramaswamy, ,US dollar money market funds and non-US banks” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2009,
S. 65-81.
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Fir Banken mit Hauptsitz in den fortgeschrittenen Landern haben sich die
operativen Gewinne vor Wertberichtigungen von ihren Tiefstanden von 2008
erholt (Grafik VI.2 links). Allerdings verzeichnete eine Reihe von grof3en
Banken im ersten Quartal 2012 nur schwache Ertrage, was Zweifel an der
langfristigen Tragfahigkeit des Gewinnwachstums weckte. Ein wesentlicher
Antriebsfaktor fiir das Wachstum im Zeitraum 2009-11 waren Handelsertrage;
die Krise hat jedoch gezeigt, wie unzuverlassig solche Ertrage sind. Die Zins-
ertrage dagegen haben sich wahrend der Krise gut gehalten, ihr Anteil an der
Bilanzsumme der Banken veranderte sich im Zeitraum 2009-11 kaum.

Banken aus den aufstrebenden Volkswirtschaften setzen stark auf Zins-
ertrage — darin unterscheiden sie sich von den Banken in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Bei Banken aus aufstrebenden Volkswirtschaften machten
Zinsertrage stets drei Viertel des operativen Gewinns vor Wertberichtigungen
aus, bei Banken aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften dagegen nur die
Halfte. Allerdings diirfte der Nettozinsertrag einiger Banken aus aufstrebenden
Volkswirtschaften zu hoch sein, als dass er dauerhaft gehalten werden kénnte.
Beispielsweise haben staatlich festgelegte Untergrenzen fiir die Nettozins-
margen die Ertrage chinesischer Banken in die Hohe getrieben. Da solche
Praktiken aber die Renditen der Einleger schmalern, besteht fiir die Banken die
Gefahr einer schrumpfenden Einlagenbasis, wenn sich aul3erhalb des Banken-
sektors attraktive Sparmaoglichkeiten bieten.

Auch bei den Riickstellungen fir Buch- und Wertpapierkredite zeigen
sich Unterschiede zwischen Banken in fortgeschrittenen und Banken in auf-
strebenden Volkswirtschaften. Die Riickstellungen europaischer, japanischer
und US-Banken sanken von rund 30% des operativen Gewinns vor Wert-
berichtigungen in den Jahren 2008/09 auf noch knapp 20% ein Jahr spater. Bei

Ertragslage und Gewinnausschittung der Banken
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europaischen Banken stieg diese Quote 2011 wieder auf 25%, was auf nach
wie vor belastende Bestiande an notleidenden Aktiva hindeutet. Fiir Banken
aus aufstrebenden Volkswirtschaften hingegen verharrte die Quote in den
Jahren 2006-11 bei rasantem Kreditwachstum unter 20% (Grafik VI.2 links).

Bemuhungen um Bilanzkonsolidierung

Die Bedeutung solider Eigenkapital- und Liquiditatspolster kann nicht hoch
genug eingeschatzt werden. Im Falle von Verlusten dirften Banken mit einer
besseren Eigenkapitalausstattung eher solvent bleiben, weiterhin Finanz-
dienstleistungen anbieten konnen und ihren Eignern auf lange Sicht solide
Eigenkapitalrenditen liefern. Und wenn das Marktvertrauen schwindet, stiitzen
gut gehandhabte Liquiditatspositionen die Finanzintermediation. Auch wenn
Fristentransformation zwangslaufig mit einem Liquiditatsrisiko verbunden ist,
werden die Banken dieses Risiko besser kontrollieren kdnnen, wenn sie sich
starker als vor der Krise auf stabile, von Privatkunden zur Verfligung gestellte
Finanzmittel stitzen.

Eigenkapitalbasis

Banken in aller Welt haben in den letzten Jahren ihre Eigenkapitalbasis
deutlich verstarkt (Grafik VI.3 links). Im Zeitraum 2008-11 erhohten grof3e
europaische Banken ihre Kernkapitalquote um 20%, grof3e US-Banken um 33%
und grol3e japanische Banken um 15%. Bei den Banken aus aufstrebenden
Volkswirtschaften tendiert die Kernkapitalquote seit 2004 nach oben.

Die Faktoren hinter diesem Anstieg der Eigenkapitalquote waren in
jedem Bankensystem andere. Zum Beispiel erhohten japanische Banken im
Zeitraum 2008-11 ihre Eigenkapitalquote, indem sie ihr Kernkapital um 60%
aufstockten; gleichzeitig weiteten sie ihre Bilanzen erheblich —um 20% - aus
(Grafik VI.3 Mitte und rechts). Bei US-Banken dagegen wuchsen sowohl
das Eigenkapital als auch die Bilanzsummen langsamer, und bei den euro-
paischen Banken ging ein langsameres Wachstum des Eigenkapitals einher
mit schrumpfenden Bilanzsummen. Obwohl diese Bilanzentwicklungen die
globale Konjunkturerholung eher bremsen, entsprechen sie auch einer auf
lange Sicht wiinschenswerten Konsolidierung des Bankensektors.

Wahrend sich das Wachstum der Banken aus fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften verlangsamte, gewannen die Banken mit Hauptsitz in aufstrebenden
Volkswirtschaften an Bedeutung. Die durchschnittliche Bank in einer auf-
strebenden Volkswirtschaft (aus einer Stichprobe von grol3en Banken aus aller
Welt) meldet nicht nur ein stetig wachsendes Kernkapital, sondern hat
auch ihre Wertpapieranlagen betrachtlich erhoht und hat beim Kreditvolumen
mit US-Banken gleichgezogen (Grafik VI.3 rechts). Insbesondere chinesische
und indische Banken haben ihre Bilanzsummen von 2008-11 um rund 75%
gesteigert.

Die traditionelle Ausschiittungspolitik der Banken, kombiniert mit in-
stabilen Ertragsstromen, beeintrachtigt auch ihre Fahigkeit, ihre Kapital-
polster konsequent wieder mit Ertragen aufzustocken. Einbehaltene Gewinne
waren zwar nach 2008 wieder positiv (Grafik VI.2 rechts), speisten sich jedoch
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1Stichprobe der Banken s. Grafik VI.2 links. 2 Hartes Kernkapital dividiert durch die Bilanzsumme; Durchschnittswerte. 3 Durch
Aufrechnung von Derivativpositionen (nach US GAAP mdglich) wird das Verhaltnis von Eigenkapital zu Aktiva von US-Banken gegen-
liber Banken mit Finanzausweis gemaf IFRS und japanischen GAAP aufgeblaht. 4 Durchschnittswerte. % Bilanzsumme = Kredite
zuzuglich sonstiger Aktiva.
Quellen: Bankscope; Schatzungen der BIZ. Grafik VI.3

hauptsachlich aus Handelsertragen, die in Zeiten finanzieller Anspannungen
tendenziell schwinden. Dariber hinaus verfolgten die Banken sogar wahrend
der Krise eine Politik der Dividendenglattung: Als 2008 ihre Gewinne ein-
brachen, griffen sie auf ihre ohnehin schon geschmolzenen Eigenkapitalpolster
zurtick, um Dividendenzahlungen mehr oder weniger auf Vorkrisenniveau (5%
des Kapitalbuchwerts) zu halten. Diese Praxis konnte darauf hinweisen, dass
die kurzfristigen Interessen der Aktionare mit dem Ziel in Konflikt standen,
das Ausfallrisiko der Banken zu senken. Sie konnte aber auch die Erwartung
widerspiegeln, dass die Banken notigenfalls mit staatlicher Unterstiitzung liber
Wasser gehalten wiirden.

Die Aufsichtsinstanzen werden die groRen Banken nun dazu anhalten, ihre
Eigenkapitalbasis mit einer breiteren Palette von Instrumenten zu steuern, z.B.
mit Wandelanleihen. Dazu zahlen auch ,Bail-in“-Schuldtitel, die im Insolvenz-
fall Verluste absorbieren und so Einleger und Steuerzahler schiitzen, sowie
bedingte Wandelanleihen (,,CoCos”), die notigenfalls in Aktien umgewandelt
werden, damit eine angeschlagene Bank solvent und aktiv bleiben kann.
Mehrere europaische Banken haben bereits CoCos begeben, deren Wandlungs-
ausloser auf den regulatorischen Eigenkapitalquoten beruht. Die zukiinftige
Rolle solcher Finanzinstrumente hangt weitgehend davon ab, ob sie fiir Nicht-
bankinvestoren attraktiv genug sind und ob der Wandlungsmechanismus die
emittierenden Banken vor spekulativem Verhalten schitzt.

Liquiditatspositionen

Europaische Banken hangen nach wie vor stark von Finanzmitteln ab, die
von den Finanzmarkten zur Verfiigung gestellt werden und sich in der Krise als
instabil erwiesen haben. Das Verhaltnis von (in der Regel illiquiden) Krediten
zu (stabilen) Einlagen von Privatkunden erhohte sich wahrend der Krise auf
130% und ist seither kaum zurilickgegangen (Grafik VI.4 links). Dies steht in
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Liquiditat und Finanzierung grol3er Banken weltweit
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1Die Gewichtungen basieren auf der langfristigen Finanzierung von Banken. Stichprobe der Banken s. Grafik VI.2 links. 2 Kunden-
einlagen und langfristige Finanzierung in Prozent der gesamten Finanzierung.
Quellen: Bankscope; Dealogic; internationale Finanzstatistiken der BlZ; Schatzungen der BIZ. Grafik VI.4

markantem Gegensatz zu anderen Bankensystemen, die 2011 ein Verhaltnis von
Krediten zu Einlagen von rund 75% meldeten. Der Anteil stabiler Refinanzierung,
d.h. die Summe von Privatkundeneinlagen und langfristigen Finanzmitteln
in Prozent der gesamten Finanzmittel, zeigt ein qualitativ ahnliches Bild
(Grafik VI.4 rechts). Das deutet auf eine betrachtliche Fristentransformation in
den Bilanzen europaischer Banken hin. Die entsprechenden Liquiditatsrisiken
materialisierten sich im Verlauf von 2011; Banken im Euro-Raum verloren den
Zugang zu Finanzierungsmarkten, und das Eurosystem sah sich veranlasst, im
Dezember 2011 und im Februar 2012 zwei 3-jahrige LRG durchzufiihren.

Schon bald werden die Regulierungsinstanzen Druck auf einzelne Banken
ausuben, ihre Liquiditatspositionen zu verbessern. Der Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht hat flir eine quantitative Auswirkungsstudie 205 Banken
untersucht. Zum 30. Juni 2011 bestand bei rund der Halfte dieser Banken die
Notwendigkeit, ihre Geschaftstatigkeit anzupassen, Fristeninkongruenzen zu
verringern oder ihre liquiden Aktiva bzw. langerfristigen Refinanzierungen zu
erhéhen, um anstehende Anderungen der Liquiditatsvorschriften zu erfiillen.?
Den betreffenden Banken fehlten € 1,76 Bio. an liquiden Aktiva (3% der
Gesamtaktiva aller 205 Banken) bzw. € 2,78 Bio. an stabiler Refinanzierung.
Freilich sollten die verschiedenen Liicken nicht einfach addiert werden, da
eine einzelne Mallnahme es einer Bank ermoglichen kénnte, gleichzeitig
verschiedene Liquiditatsanforderungen zu erfiillen.

Belastung von Aktiva

Eine Vertrauenskrise an den Finanzierungsmarkten hat Banken veranlasst,
einen wachsenden Anteil ihrer Aktiva als Sicherheit fiir neue Anleihe-

emissionen zu hinterlegen. Insbesondere europaische Banken haben damit

2 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Results of the Basel Il monitoring exercise as of June 2011,
April 2012.
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Glaubigern, die wegen notleidender Kredite und des Engagements der Banken
in Anleihen problembelasteter Staaten nervos waren, grof3eren Schutz ange-
boten (Grafik VI.5 links). Mit dieser Praxis werden jedoch Aktiva in dem Sinne
belastet, dass sie im Falle einer Insolvenz der Bank den Inhabern unbesicherter
Schuldtitel nicht mehr zur Verfigung stehen. Da damit der Risikogehalt
unbesicherter Schuldtitel steigt, werden besicherte Schuldtitel fiir die Anleger
noch attraktiver, was einen Teufelskreis in Gang setzen kann. Und wenn sich
private Mittelgeber aus den Markten zuriickziehen, setzen die Banken Sicher-
heiten ein, um sich verstarkt tGber die Zentralbank zu refinanzieren, womit sie
ihre Bilanzen noch mehr belasten.

Branchenschatzungen zufolge waren 2011 20% der Aktiva europaischer
Banken belastet. Dieser Wert zeigt an, dass einige Banken sich vermehrt auf
besicherte Zentralbankkredite verlassen. Ein gutes Beispiel ist der griechische
Bankensektor, in dem sich das Verhaltnis belasteter Aktiva zu den Gesamt-
aktiva im Zeitraum 2005-11 verzehnfachte und nun ein Drittel betragt. Fur
irische, italienische und portugiesische Banken verdoppelte sich das Verhaltnis
im gleichen Zeitraum.

Die Belastung von Aktiva schwacht uberdies die Fahigkeit des Banken-
systems, Schocks zu absorbieren. Je hoher der Anteil der als Sicherheit
hinterlegten Aktiva, desto verwundbarer ist eine Bank gegentliber Nachschuss-
forderungen im Fall einer Wertminderung der Sicherheiten. Und wenn ein
systemweites Ereignis solche Nachschussforderungen auslost, missen viele
Banken gleichzeitig ihre Sicherheiten aufstocken. Wenn viele Banken zeitgleich
ahnliche Bilanzanpassungen vornehmen, schwacht das wiederum die Kredit-
vergabekapazitat des Systems.

Da die Nachfrage der Banken nach als Sicherheit verwendbaren Aktiva
zunimmt, gibt es Anzeichen dafiir, dass das Angebot qualitativ hochwertiger
Sicherheiten schrumpft (Grafik VI.5 rechts; s.auch Kapitel V). Durch eine
solche Entwicklung entstiinden fiir Banken vermehrt Anreize zur Wieder-
verwendung von Sicherheiten, d.h. derselbe urspriingliche Vermogenswert

Verwendung und Angebot von Sicherheiten

Anleiheemissionen von Banken des Euro-Raums! Emissionen von Wertpapieren mit Rating AAA; Bio. $

[ Besichert, Mrd. $ (LS) [ Sonstige Finanzinstitute [ 1 Gedeckte Schuld-
[ Unbesichert, Mrd. $ (LS) I Hypothekeninstitute und verschreibungen
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[ Staaten und internationale 1 Unternehmen
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ABS =forderungsunterlegte Wertpapiere; MBS = mit Hypotheken unterlegte Wertpapiere.

1Besicherte Schuldtitel umfassen gedeckte Schuldverschreibungen und forderungsunterlegte Wertpapiere.

Quelle: Dealogic.

Grafik VI.5
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wird mehrmals als Sicherheit hinterlegt (,Weiterverpfandung”), sodass mit
seiner Hilfe mehrere Investitionen verschiedener Institute finanziert werden
konnen. Die Mehrfachverwendung von Sicherheiten erleichtert zwar die
Finanztransaktionen, sie untergrabt jedoch auch die Systemstabilitat, da sie
z.B. die negativen Effekte gleichzeitiger Nachschussforderungen verstarkt.?

Kurzfristige Herausforderungen fiir die Politik

Um die Soliditat des Bankensektors wiederherzustellen, missen unverzuglich
Malnahmen ergriffen werden. Ziel dieser MaRnahmen ware, das Vertrauen
der Markte in angeschlagene Banken wiederherzustellen. In rasch wachsenden
Volkswirtschaften sollten die Regulierungsinstanzen dartber hinaus sicher-
stellen, dass boomende Markte nicht dazu verleiten, Risiken einzugehen, die
die Finanzstabilitat untergraben.

Zahlreiche Banken haben sich noch nicht von der Krise erholt und damit
auch das Vertrauen der Anleger noch nicht zurickgewonnen. Das zeigt die
erhohte Nachfrage der Inhaber von Schuldtiteln nach Sicherheiten (s. oben).
Dariber hinaus signalisieren Kurs-Buchwert-Verhaltnisse von gerade noch
50%, dass die Aktienanleger in letzter Zeit ebenso besorgt Uber den tat-
sachlichen Wert von Bankaktiva waren wie in den schlimmsten Phasen der
jungsten Krise.

Auch die Banken selbst vertrauen einander nicht mehr, insbesondere im
Euro-Raum. Im Zeitraum 2008-11 ist die grenziiberschreitende Kreditvergabe
zwischen Banken im Euro-Raum auf konsolidierter Basis drastisch einge-
brochen. Damit kehrte sich ein ebenso drastischer Anstieg in den Jahren
2003-08 wieder um (Grafik VI.6 links, durchgezogene rote Linie). Da Banken
von aul3erhalb des Euro-Raums nicht in die Liicke gesprungen sind (durch-
gezogene blaue Linie), mussten einige Euro-Raum-Banken in groBem Umfang
Zentralbankmittel in Anspruch nehmen (Grafik VI.6. Mitte).

Bestande an Staatsanleihen erschweren es den Banken erheblich, das
Vertrauen anderer Banken und der Markte zuriickzugewinnen. Vor allem
Staatsanleihen der Peripherielander des Euro-Raums gelten als mit besonders
hohem Kreditrisiko behaftet (Kapitel V). Und bei vielen Banken mit Hauptsitz
in den Peripherielandern sind solche Engagements viel gro3er als ihr Kern-
kapital (Grafik VI.6 rechts). Auch im Falle gro3er nationaler Bankensektoren in
anderen Landern des Euro-Raums sind solche Bestande betrachtlich. Die
Staatsfinanzen wieder in Ordnung zu bringen scheint somit ein wesentlicher
Schritt hin zu gesunden Bankensystemen.

Das Vertrauen in den Bankensektor wird ferner beeintrachtigt durch die
mangelhafte Transparenz der internen Ratingmodelle der Banken, derjenigen
Modelle also, die den Risikogehalt von Aktiva messen und den Banken helfen,
ihre Eigenkapitalpolster festzulegen. In einer breiten Stichprobe grof3er Banken,
die interne Ratingmodelle verwenden, betrug das Verhaltnis des gesamten
Eigenkapitals zur Bilanzsumme Ende 2011 durchschnittlich 7%, fir ein Flnftel

3 Siehe H. Shin, ,Financial intermediation and the post-crisis financial system”, BIS Working Papers,
Nr. 304, Marz 2010.
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Geringes Vertrauen in den Bankensektor

Engagement gegeniiber

Internationale Inanspruchnahme Peripheriestaaten
Interbankkredite’ der LRG2 der EZB des Euro-Raums3
in Mrd. US-Dollar in Mrd. US-Dollar in Prozent des Kernkapitals
------- ER an Banken auBerhalb ER = [talien und Spanien T
= ER an Banken innerhalb ER —— Griechenland, Irland 500
....... Nicht-ER an Banken 3000 und Portugal 300
auBerhalb ER = Belgien und Frankreich
— Nicht-ER an Banken —— Finnland, Deutschland 400
innerhalb ER 3 2250 und Luxemburg
300 200
200
1 100
100
1 I *
T | I||I0T|I|||||||0
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 Maérz 11 Juni11 Sept. 11 Dez. 11 Marz 12 GB NL FR DE IE PT ES IT

1Konsolidierte internationale Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an andere, innerhalb und aulRerhalb des Euro-Raums
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Quellen: EZB; Europaische Bankenaufsichtsbehorde; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; internationale Bankgeschaftsstatistik
der BIZ. Grafik VI.6

der Banken jedoch weniger als 4% (Angaben zur Stichprobe s. Grafik VI.2).
Angesichts der Unterschiede zwischen den Bilanzen der Banken kénnte eine
derart gro3e Streuung ein Zeichen fir effizientes Risikomanagement sein,
sofern die internen Modelle korrekt sind. Umgekehrt konnte sie aber auch ein
Zeichen fiir Systemschwaéachen sein, wenn einige Modelle allzu optimistische
Ergebnisse liefern, um niedrige Eigenkapitalquoten zu rechtfertigen. Die
jungste Krise hat Mangel bei den internen Ratingmodellen ans Licht gebracht.
Die strenge Beurteilung dieser Modelle und die Harmonisierung ihrer Ver-
wendung uber Lander und Banken hinweg sind fur den Basler Ausschuss
daher vordringlich geworden.

Um das Vertrauen in den Bankensektor wiederherzustellen, ist es aul3er-
dem wichtig, dass die Entscheidungstrager Druck auf die Banken ausiiben,
ihre Bilanzen beschleunigt zu sanieren —das legt auch die erfolgreiche
Bewaltigung der nordischen Krise in den 1990er Jahren nahe. Die staat-
lichen Stellen konnten (berdies fiskalpolitischen Spielraum - sofern vor-
handen - nutzen, um die Belastung der Banken zu verringern. Sobald die
Banken Verluste aus notleidenden Aktiva ausgewiesen und ihr Eigenkapital
wieder aufgestockt haben, werden ihre Bilanzen solider und transparenter
sein. Das wird dazu beitragen, dass die Banken wieder Zugang zum Markt fir
unbesicherte Finanzmittel erhalten, wodurch sich die Belastung von Aktiva
verringert.

Dariiber hinaus wirde die Abschreibung notleidender Aktiva fiir die
Banken Anreize schaffen, die mit dem Ziel eines nachhaltigen Wirtschafts-
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wachstums vereinbar sind. Die japanische Bankenkrise der 1990er Jahre
zeigte, dass es im kurzfristigen Interesse der Banken sein kann, Problemkredite
in ihrer Bilanz stehenzulassen, in der Hoffnung, sie konnten doch noch einge-
trieben werden. Eine solche Nachsicht bedeutet oft, dass die Banken ihren
Problemschuldnern gilinstige Konditionen offerieren, um sie so lange wie
moglich Uber Wasser zu halten. In der Zwischenzeit machen die Banken
Gewinne, indem sie solide Schuldner ibermaRig belasten. Diese Praxis fihrt
zu einer Verzerrung der relativen Preise und zu einer Fehlallokation von
Krediten. Anzeichen eines ahnlich nachsichtigen Verhaltens waren 2011 im
Vereinigten Konigreich zu beobachten, bei schatzungsweise einem Drittel
der gewerblichen Kredite und einem Zehntel der Kredite an private Haus-
halte. Eine ahnliche Entwicklung wurde im Euro-Raum beobachtet (s. auch
Kapitel IV).*

Die Anspruchsgruppen einer Bank sollten die Hauptlast der Verluste
tragen, die bei einer Bilanzsanierung anfallen. Das wiirde die Glaubwiirdigkeit
offentlicher Erklarungen erhdohen, wonach Banken von staatlicher Unter-
stitzung entwohnt werden sollen. Der Entzug staatlicher Unterstiitzung
wiederum wirde die Marktdisziplin starken, da die privaten Anleger so dazu
angehalten wiirden, der Soliditat der jeweiligen Bank mehr Aufmerksamkeit
zu schenken.

Obwohl die Banken mit Hauptsitz in aufstrebenden Volkswirtschaften gute
Ergebnisse erzielen, stellt sich auch bei ihnen die Frage nach ihrer grund-
legenden Soliditat. Einige aufstrebende Volkswirtschaften verzeichnen derzeit
einen Kredit- und Vermogenspreisboom (Kapitel lll), der die Ergebnisse der
lokalen Banken aufblaht und an die Verhaltnisse in fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften kurz vor der jliingsten Krise erinnert. Fragen Uber die langfristige
Tragfahigkeit solcher Booms fiihren natirlich zu Fragen Uber die langfristige
Tragfahigkeit des Erfolgs der Banken. Die Aufsichtsinstanzen in aufstrebenden
Volkswirtschaften missen daher dafiir sorgen, dass eine strenge, zyklusunab-
hangige Beurteilung des Risikogehalts von Banken in die Regulierung einfliel3t.

Langfristige Herausforderungen fir das neue Geschaftsmodell
von Banken

Damit die Banken langfristig erfolgreich sein kdnnen, missen sie sich an
neue finanzielle Rahmenbedingungen anpassen, die von den Lehren aus der
jungsten Krise gepragt werden. Eine wesentliche Herausforderung ist hierbei
der dauerhaft hohere Bedarf an Aktiva, die als Sicherheiten genutzt werden
konnen. Da beispielsweise zentrale Gegenparteien eine immer wichtigere
Rolle spielen, dirften die Sicherheiten, die sie fir Finanzgeschafte fordern,

4 Eine Analyse der Erfahrung Japans findet sich in J. Peek und E. Rosengren, ,Unnatural selection:
perverse incentives and the misallocation of credit in Japan”, American Economic Review, Vol. 95, Nr. 4,
September 2005, S. 1144-1166, sowie in R. Caballero, T. Hoshi und A. Kashyap, ,Zombie lending and
depressed restructuring in Japan”, American Economic Review, Vol. 98, Nr. 5, Dezember 2008, S. 1943-
1977. Fir eine Erorterung der Nachsicht européischer Banken im Jahr 2011 s. Bank of England, Financial
Stability Report, Nr. 30, Dezember 2011, sowie A. Enria, ,Supervisory policies and bank deleveraging:
a European perspective”, Rede anlasslich der 21. Hyman P. Minsky Conference on the State of the US
and World Economies, 11./12. April 2012.
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einen wachsenden Anteil der Aktiva von Banken auch dann noch belasten,
wenn die derzeitige Vertrauenskrise lUberwunden ist (s. oben). Ein groRRer
Anteil belasteter Aktiva sowie neue Liquidierungsverfahren, bei denen Inhaber
von Anleihen im Fall der Insolvenz einer Bank hohere Verluste tragen mussen,
fihren — unter sonst gleichen Bedingungen — dazu, dass die Finanzierungs-
kosten von Banken auf Dauer steigen werden.

Im weiteren Verlauf dieses Abschnitts werden zusatzliche langfristige
Herausforderungen diskutiert: Erstens, der Entzug staatlicher Unterstitzung,
der die Finanzierungskosten von Banken ebenfalls in die Hohe treibt. Zweitens,
die Moglichkeit, hohere Finanzierungskosten durch bessere Kontrolle der
Betriebskosten zu kompensieren. Drittens schlieRlich wird ein Uberblick tiber
die sich wandelnde Landschaft des internationalen Bankgeschafts gegeben.

Staatliche Unterstlitzung

Die Ruckfiihrung staatlicher Unterstiitzung fiir Banken befindet sich noch in
den Anfangen. Mehrere Staaten haben sich ausdriicklich dazu verpflichtet,
Garantien flir Anspruchsgruppen von Banken aufzuheben. Andere Staaten,
deren Haushaltslage sich verschlechtert, finden es immer schwieriger, solche
Garantien zu leisten (s. auch Kapitel V). Dennoch halt sich die Wahrnehmung,
dass der Staat die Banken nach wie vor umfassend unterstitzt.

Die Ratingagenturen bewerten das Ausmal3, in dem staatliche Unter-
stlitzung die Kreditwiirdigkeit von Banken erhoht und deren Finanzierungs-
kosten senkt. Das inharente Risiko einer Bank wird lber das Einzelrating
erfasst (Grafik VI.1 rechts unten). Anleger, die Bankanleihen erwerben, sind
jedoch nicht direkt diesem inharenten Risiko ausgesetzt, weil sie den Schutz
expliziter und impliziter Staatsgarantien genie3en. Dieser Schutz wird bei
den All-in-Ratings berucksichtigt.® Ein Vergleich von All-in- und Einzelratings
zeigt, dass nach Einschatzung der Ratingagenturen die staatliche Unter-
stitzung von Banken im Zeitraum 2007-11 erheblich zugenommen hat
(Grafik V1.7 links). Ende 2011 verringerte sich aufgrund solcher Unterstiitzung
der Risikoaufschlag, den Banken fiir langfristige Anleihen zahlen mussten,
um schatzungsweise 1-2 Prozentpunkte. Das ist das Zehnfache dessen, was
staatliche Unterstitzung vor der Krise bewirkt hat (Grafik V1.7 rechts).

Auch Aktienanleger geben sich bei Instituten, die nach ihrer Einschatzung
starkere staatliche Unterstiitzung erhalten, in der Regel mit niedrigeren
Renditen zufrieden. Ein Beispiel fiir solche Institute sind die global system-
relevanten Banken (G-SIB): Geraten sie in eine Schieflage, wird der Staat sie
wahrscheinlich stiitzen, um systemweiten Schaden zu vermeiden. Im Zeitraum
1999-2009 war bei sonst gleichen Bedingungen die durchschnittliche erwartete
Rendite fur Aktien von G-SIB 2 Prozentpunkte niedriger als fiir Aktien von
Nicht-G-SIB (Grafik VI.7 rechts; s. auch Yang und Tsatsaronis, 2012, op. cit.).

Indem staatliche Unterstltzung die Finanzierungskosten senkt, fordert sie
die kurzfristige Praferenz der Aktienanleger fur einen héheren Fremdmittel-
anteil. Ganz generell tendieren Aktienanleger dazu, das Gewinnpotenzial,

5 Siehe F. Packer und N. Tarashev, ,Rating methodologies for banks” (nur in Englisch verfligbar),
BlZ-Quartalsbericht, Juni 2011, S. 39-52.
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Auswirkungen staatlicher StitzungsmalRnahmen auf Kredit- und Aktienmarkte

Ratings’ Anleihespreads und Aktienrenditen in Prozent
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zuzlglich Bonitatsverbesserung dank externer Unterstiitzung entspricht dem All-in-Rating — nach Fitch das ,langfristige Emittenten-
Ausfall-Rating”, nach Moody’s das ,Emittenten-Rating”. In Klammern: Anzahl der Banken. 2 Optionsbereinigte Aufschlage auf
Renditenindizes von Bankanleihen gegeniiber Staatsanleihen; entsprechend den All-in-Ratings (mit Unterstiitzung) oder Einzelratings
(ohne Unterstlitzung) von Moody's fiir Banken. Gewichteter Durchschnittswert am Ende des angegebenen Jahres. Die Gewichtungen
sind proportional zur langfristigen Finanzierung der jeweiligen Bank. Die Ratings von Fitch fiihren zu nahezu identischen Ergebnissen.
3 Durchschnittliche erwartete Eigenkapitalrendite fiir G-SIB (mit Unterstiitzung) und Nicht-G-SIB (ohne Unterstiitzung). Siehe J.Yang
und K. Tsatsaronis, ,Bank stock returns, leverage and the business cycle” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2012,
S. 45-59.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Merrill Lynch; Schatzungen der BIZ. Grafik VI.7

von dem sie lber hohere Dividenden oder Kurssteigerungen voll profitieren,
asymmetrisch gegenuber dem Verlustpotenzial zu gewichten, da der Verlust
den ursprunglich investierten Betrag nicht Ubersteigen kann. Da ein hoher
Fremdmittelanteil die Volatilitdt der Gewinne erhdht, steigt fir Aktienanleger
das Gewinnpotenzial, wahrend sich ihr groB3tmaoglicher Verlust nicht andert.

Wie die Krise gezeigt hat, ist die Praferenz der Aktienanleger fiir einen
hohen Fremdmittelanteil kurzsichtig. Langfristig gesehen zehrt namlich die
Volatilitat, die mit einem hoheren Fremdmittelanteil verbunden ist, die kurz-
fristigen Gewinne auf. Darlber hinaus erwiesen sich Banken mit weniger
Fremdkapital als widerstandsfahiger und haben sowohl ihren Aktionaren als
auch anderen Anspruchsgruppen grofReren langfristigen Wert geboten.® Ein
Geschaftsmodell also, das auf weniger staatlicher Unterstiitzung und auf einer
soliden Eigenkapitalbasis beruht, wiirde nachhaltige Gewinne generieren und
ware flr den langfristig denkenden Aktienanleger attraktiv. Die aktuellen
Reformen sind darauf angelegt, diesen Grundsatz in den Regulierungsrahmen
zu integrieren (Kasten VI.B).

Mit Blick in die Zukunft wiirde eine Rickfiihrung der staatlichen Unter-
stltzung zu einem solideren Bankensektor beitragen, da sichergestellt wiirde,
dass Banken bei geschaftlichen Entscheidungen ihre eigene Finanzkraft
berlcksichtigen. Zunachst einmal wiirde die Aufhebung von Staatsgarantien
zu einer strengeren Marktdisziplin fihren und so die Banken motivieren, sich
umsichtiger zu verhalten. Ganz allgemein wiirde weniger staatliche Unter-

6 Siehe BIZ, 80. Jahresbericht, Juni 2010.
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stlitzung die Banken dazu zwingen, ihr Risikoprofil zu verbessern, um ihr
traditionelles Geschaft zu betreiben. Beispielsweise sind Banken nur dann
rentable Finanzintermediare, wenn sie sich niedrigere Finanzierungskosten
sichern konnen als ihre Kreditnehmer — andernfalls wiirden Letztere sich direkt
Uber die Markte refinanzieren. Die Finanzierungskosten hangen eng mit den

Kasten VI.B: Eigenkapitalanforderungen gemal} Basel Il und Basel llI

Das Basel-lll-Rahmenwerk ist der Eckstein der G20-Reformagenda. Es umfasst die Regulierung, die
Aufsicht und das Risikomanagement des Bankensektors. Dank einer koordinierten Zusammenarbeit
von 27 Landern konnte der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht 2011 die endgiiltige Fassung des
Basel-lll-Rahmenwerks veroffentlichen.® Verglichen mit der Vorgangerregelung Basel Il ist Basel lll
wesentlich umfassender und kombiniert zudem mikro- und makroprudenzielle Reformen, erfasst also
Risiken auf Einzelinstitutsebene ebenso wie auf Systemebene.

Basel lll enthalt neue Vorschriften, mit denen die Eigenkapitalbasis der Banken gestarkt werden soll.
Erstens wird die Risikoabdeckung erheblich erweitert, wodurch sich die Summe der risikogewichteten
Aktiva erhoht. Insbesondere stehen Instrumente und Markte im Fokus, die wahrend der Krise besonders
problematisch waren, namlich Engagements im Handelsbuch, das Kontrahentenrisiko und verbriefte
Forderungen. Zweitens — und besonders wichtig — wird anrechenbares Eigenkapital strenger definiert,
mit Schwerpunkt auf hartem Kernkapital (Tabelle VI.B). Dies entspricht einer Abkehr von komplexen
hybriden Kapitalinstrumenten, bei denen sich herausgestellt hat, dass sie im Krisenfall nicht in der Lage
sind, Verluste zu absorbieren. Darliber hinaus ist die Definition von (hartem) Kernkapital unter Basel lll
strenger als unter Basel Il. Genauer gesagt wird unter Basel lll das harte Kernkapital nach Bereinigung
der Bankbilanz um Aktiva berechnet, die nicht liquidiert werden kénnen, wenn die Bank in Schwierig-
keiten gerat (z.B. Goodwill und latente Steueranspriiche). Tatsachlich wiirden schatzungsweise nur 70%
des Kernkapitals, das die Banken derzeit halten und gemaR Basel Il melden, unter Basel lll noch als Kern-
kapital anerkannt. Mit Basel Il wird Giberdies eine Hochstverschuldungsquote (Leverage Ratio) eingefiihrt,
welche die risikobasierten Vorschriften erganzt.

Neu ist, dass mit Basel lll Kapitalpolster eingefiihrt werden, auf die Banken zurlickgreifen kénnen,
ohne ihre Solvenz zu gefahrden. Ebenfalls neu sind Aufschlage auf das regulatorische Eigenkapital, die
dem systemischen Risiko einzelner Banken Rechnung tragen. Erstens soll ein Kapitalerhaltungspolster
dazu beitragen, den Geschaftsbetrieb der Bank fortzufiihren, wenn ihre Eigenkapitalquote sinkt, indem
diskretiondre Ausschiittungen (z.B. Dividenden oder Bonuszahlungen) eingeschrankt werden. Zweitens
soll ein antizyklisches Kapitalpolster dazu beitragen, Banken vor Risiken zu schitzen, die lber den
Finanzzyklus hinweg entstehen. Dieses Kapitalpolster wird in guten Zeiten aufgebaut und kann in ange-
spannten Zeiten aufgelost werden. Drittens schlieBlich gilt flir systemrelevante Finanzinstitute (SIFl) oder
flir Banken, die besonders grof3, vernetzt und komplex sind, eine zusétzliche Eigenkapitalanforderung,
um Risikokonzentrationen einzuddammen. Diese internationalen Standards stellen Mindestanforderungen
flir die Regulierung dar. Einige Lander konnten sich daflir entscheiden, héhere Standards einzufiihren,
um besonderen nationalen Risiken Rechnung zu tragen. Diese Mdoglichkeit bestand schon unter Basel |
und Basel Il, und sie besteht auch unter Basel Ill.

Die drei genannten Elemente werden zusammen die Eigenkapitalanforderungen an Banken be-
trachtlich erhohen. Beispielsweise konnte gemal Basel lll von einem SIFI am Hohepunkt des Finanzzyklus
verlangt werden, hartes Kernkapital im Umfang von 12% seiner risikogewichteten Aktiva vorzuhalten.
Nach Basel Il hatte die Quote fiir dasselbe SIFI wegen der weniger strengen Definition von Kernkapital auf
mindestens 15% erhoht werden missen.? Selbst wenn die strengere und breitere Erfassung von risiko-
gewichteten Aktiva bertlicksichtigt wird, fihrt Basel lll gegenliber Basel Il zu einer Uber siebenfachen
Erhohung der Mindestanforderungen.

© Siehe Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht, Basel lll: Ein globaler Regulierungsrahmen fiir widerstandsfdhigere Banken und
Bankensysteme, Juni 2011. @ Schatzungen aus der vom Basler Ausschuss am 30.Juni 2011 durchgefiihrten Bestands-
aufnahme lassen darauf schlieRen, dass Banken Kernkapital (gemaR Definition von Basel Il) in Hohe von rund 10% der
risikogewichteten Aktiva hielten — nach der strengeren Definition von Basel lll entspricht das 7%. Bei den im Text angegebenen
15% wird davon ausgegangen, dass nicht anrechenbare Kapitalkomponenten der Banken (3%) weiterhin einen konstanten Anteil
der risikogewichteten Aktiva bilden werden.
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Eigenkapitalanforderungen (in Prozent der risikogewichteten Aktiva)

Basel lll Basel Il
Minimum Kapital- Antizyklisches Zusatzl. Insgesamt?® Minimum
erhaltungs- Kapitalpolster [Anforderung
polster? SIFI2
Hartes Kernkapital 4,5 2,5 0-2,5 1-2,5 7-12
Kernkapital* 6 8,5-13,56
Insgesamt (Kernkapital
+ Erganzungskapital) 8 10,5-15,5 8

' Polster, das die Ausschittungen einschrankt, wenn die Eigenkapitalquote unter 7% sinkt. 2 SIFl werden entsprechend ihrer
Systemrelevanz Relevanzstufen zugeteilt, wahrend fiir Nicht-SIFI eine zusatzliche Eigenkapitalanforderung von null gilt. Uber der
hochsten Relevanzstufe zur Kategorisierung von Banken wird noch eine leere Stufe eingefligt, die Banken davon abhalten soll,
eine noch groBere Systemrelevanz zu erlangen. Sollte diese leere Stufe in Zukunft belegt werden, wird eine weitere leere Stufe
eingeflgt, fir die ein hoherer Grad zusatzlicher Verlustabsorptionsfahigkeit gilt. 2 Ein SIFl, das am Hohepunkt des Finanzzyklus
tatig ist, muss unter Basel lll gegebenenfalls hartes Kernkapital im Umfang von bis zu 12% der risikogewichteten Aktiva halten.
Legt man die Definition von hartem Kernkapital gemafl3 Basel Il zugrunde, wiirde sich die Quote fiir dasselbe SIFI auf 15%
erhohen. *Hartes Kernkapital plus zusatzliches Kernkapital. Tabelle VI.B

Ratings zusammen. Ein hypothetischer Entzug staatlicher Unterstitzung Ende
2011 hatte es daher europaischen und US-Banken erschwert, Finanzmittel zu
gunstigeren Konditionen zu erhalten als Kreditnehmer mit einem Rating von
A- oder hoher (Grafik VI.7 links). Ebenso hatten niedrigere Ratings es einigen
Banken verunmaoglicht, als Gegenpartei in Repo- und Derivativgeschaften
aufzutreten oder als Marktmacher zu agieren (s. auch Kasten VI.C am Schluss
des Kapitels).

Kostenkontrolle

Kostensenkungen waren in jeder Branche eine natlrliche Nachkrisenstrategie.
Dass die Banken bei der Umsetzung einer solchen Strategie nur geringe

Kostenmanagement und Gewinnstabilitat

Prozent

Aufwand und Ertrag

in Prozent der Aktiva' Aufwand-Ertrags-Verhaltnis? 2 Effizienz und Ertragsvolatilitat3
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"Durchschnittswerte fiir die Stichprobe der Banken in Grafik VI.2 links. 2 Ein geringerer Wert zeigt eine hohere Kosteneffizienz an.
3 Werte fiir 30 groBe international tatige Banken von 1994 bis 2011. Die Volatilitat der Eigenkapitalrendite einer bestimmten Bank
entspricht dem Durchschnitt der absoluten Abweichungen der Eigenkapitalrendite dieser Bank von ihrem Mittelwert. Das
Aufwand-Ertrags-Verhaltnis ist ein Zeitmittelwert. Der positive Steigungskoeffizient (0,08) der Regressionslinie ist auf dem
1%-Konfidenzniveau signifikant.

Quellen: Bankscope; Schatzungen der BIZ. Grafik VI.8
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Ertragslage von grof3en Banken'
In Prozent der Bilanzsumme
Gewinn vor Steuern Nettozinsmarge Wertberichtigungen Betriebskosten?
fir Kreditausfalle
2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 { 2009 2010 2011

Australien (4) 093 1,14 119 | 18 189 183 | 054 0,31 019 | 1,20 1,24 1,17
Deutschland (4) 002 020 020| 084 1087 08| 029 015 0,92 ]| 1,24 123 1,21
Frankreich (4) 0,18 0,44 0,26 | 1,01 103 102 | 036 023 0,22)| 1,09 1,16 1,12
Italien (3) 0,36 0,37 -1,22 | 1,91 1,77 1,81 077 063 069 | 176 1,70 1,80
Japan (5) 034 051 054|094 087 082 025 0,11 002 | 0,76 0,75 0,85
Kanada (6) 0,73 1,01 108 1,72 164 160 | 044 025 0,18 | 2,04 188 1,87
Niederlande (2) -039 030 041|084 098 098 | 028 0,13 024 | 1,14 1,26 1,18
Osterreich (2) 060 082 023 | 24 262 256 | 1,23 094 093] 2,05 2,01 1,96
Schweden (4) 034 061 060 102 089 083 ]| 046 0,11 0,03 | 09 088 0,79
Schweiz (3) 0,22 060 033| 056 054 053|010 -0,0 0,01 1,97 1,97 1,74
Spanien (3) 098 102 061 | 247 242 238 | 100 084 082 157 1,61 1,72
USA (9) 036 08 093 )| 265 2,73 249 | 189 1,14 054 | 298 3,22 3,23
Vereinigtes

Konigreich (6) 018 037 033|109 119 115| 090 059 046 | 1,32 137 141
' Bezogen auf die groBten Banken jedes Landes nach Bilanzsumme. In Klammern: Anzahl der Banken in den Daten von
2011. 2 Summe von Personalaufwand und sonstigen Betriebskosten. Japanische Banken: ohne Personalaufwand.
Quelle: Bankscope. Tabelle VI.1

Fortschritte machen, lasst vermuten, dass sie brachliegendes Potenzial fir
langfristig stabile Gewinne haben. Im Zeitraum 1997-2011 stiegen die Ertrage
der Banken mehr oder weniger im Gleichschritt mit den Kosten (Grafik VI.8
links), was auf geringe Effizienzgewinne schlieBen lasst (Grafik VI.8 Mitte;
Tabelle VI.1).

Es ist zu bedauern, dass Banken zégern, konsequent Effizienzgewinne an-
zustreben, von denen ihre verschiedenen Anspruchsgruppen profitieren
wurden. Zum einen geht eine bessere Kostenkontrolle einher mit einer
stabileren Eigenkapitalrendite (Grafik V.8 rechts). Zum anderen zeigt die
Erfahrung der nordischen Lander in den 1990er Jahren, dass Kostensenkungen
zu einer dauerhaften Erholung fliihren.” Gro3ere Kosteneffizienz stitzt Uberdies
ein flexibleres Geschaftsmodell, das rascher auf ein sich wandelndes Risiko-
umfeld reagieren kann und so die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz mindert.?

Internationales Bankgeschéft

Viele Banken, die unter Druck stehen, ihre Eigenkapitalposition zu starken,
haben sowohl ihr Auslands- als auch ihr Inlandsgeschaft reduziert (s. auch
Kapitel lll). Neben den Abschreibungen grenziberschreitender Forderungen
wahrend der Krise haben auch teurere Schuldtitel- und Aktienfinanzierungen

7 Siehe C. Borio, B. Vale und G. von Peter, ,Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons
from the Nordics?”, BIS Working Papers, Nr. 311, Juni 2010.

8 Siehe A. Koutsomanoli-Filippaki und E. Mamatzakis, ,Efficiency under quantile regression: what is the
relationship with risk in the EU banking industry?”, Review of Financial Economics, Vol. 20, Nr. 2, Mai
2011, S. 84-95.
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Internationales Bankgeschaft vor und nach der Krise

Prozent
Anteil der Auslandsforderungen Anteil lokaler Forderungen Lokaler Anteil
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1 Gesamte Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken mit Hauptsitz in Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
den Niederlanden, der Schweiz, den USA und dem Vereinigten Konigreich in Prozent der geschétzten Bilanzsumme. 2 Lokale
Forderungen in Landeswahrung der BIZ-Berichtsbanken in Prozent ihrer Auslandsforderungen insgesamt. 3 Samtliche lokal
vergebenen und lokal refinanzierten Auslandsforderungen in Prozent der Auslandsforderungen insgesamt. Formell ist dies das
Verhéltnis des Mindestwerts der lokalen Forderungen und lokalen Verbindlichkeiten zu den gesamten Auslandsforderungen.

Quellen: Bankscope; internationale Bankgeschéftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.9

dazu gefihrt, dass die grenziberschreitenden Kreditstrome abnahmen.
Infolgedessen ist der Anteil der Kredite an auslandische Schuldner an den
Gesamtforderungen international tatiger Banken gesunken (Grafik V1.9 links,
rote Linie). Obwohl der Anteil von Anfang 2008 bis Ende 2011 nur um
10 Prozentpunkte zurlickgegangen ist, entspricht das schatzungsweise $ 5 Bio.
an Auslandskrediten.

Besonders bemerkenswert war die Kontraktion in den internationalen
Portfolios einiger europaischer Banken. So reduzierten belgische, deutsche,
franzosische, italienische und niederlandische Banken ihre Auslandspositionen
von Anfang 2008 bis Ende 2011 um liber $ 6 Bio. (43%). Der GroBteil dieses
Abbaus erfolgte zwar in den Quartalen nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers, doch sanken die Auslandskredite im zweiten Halbjahr 2011
um Uber $ 1,3 Bio. (14%), als sich die Besorgnis liber Engagements in europai-
schen Staatsanleihen verstarkte. Das internationale Kreditgeschaft schrumpfte
rascher als das inlandische; die Bilanzen der genannten Banken sind nun also
starker auf den Heimmarkt ausgerichtet (Grafik VI.9 links, griine Linie).

Allerdings haben nicht alle Banken ihr Auslandsgeschaft reduziert. Inter-
national aktive australische, japanische, schwedische und spanische Banken
sind zum Teil an die Stelle der oben erwahnten europaischen Banken getreten.
Die zusammengefassten Auslandspositionen dieser Banken sind seit Mitte
2010 um Uber $ 850 Mrd. (18%) gewachsen; besonders kraftig nahmen Kredite
an Schuldner in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu. Auch international
tatige Banken aus aufstrebenden Volkswirtschaften Gbernahmen Teile des
brachliegenden Geschafts. Zwar entfallt auf die betreffenden Banken immer
noch nur ein kleiner Teil (1,4%) der gesamten Auslandskredite weltweit, doch

92 BIZ 82. Jahresbericht



Kreditvergabe der Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften

Anteil an der weltweiten Kreditvergabe
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1 Anteil der Auslandsforderungen, die von Banken mit Hauptsitz in Brasilien, Chile, Chinesisch-Taipeh, Indien, Malaysia, Mexiko und

der Tirkei insgesamt verbucht wurden, an den gesamten Auslandsforderungen aller an die BIZ berichtenden Banken.

2 Anteil der

Aktiva von Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften an den gesamten Aktiva einer Stichprobe von groRen international tatigen

Banken in Prozent. Stichprobe der Banken s. Grafik VI.2 links.
nach Nationalitat der teilnehmenden Banken in Prozent.

Quellen: Internationale Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ.

3 Anteil am gesamten Zeichnungsvolumen neuer Konsortialkredite

Grafik VI.10

ist ihr Anteil seit 2007 deutlich gestiegen (Grafik VI.10 links). Beispielsweise
vergaben sie im Zeitraum 2009-11 schatzungsweise $ 1,1 Bio. an internatio-
nalen Konsortialkrediten, rund 10% des Gesamtvolumens (Grafik VI.10 rechts).
Gleichzeitig sank der Anteil der Banken aus dem Euro-Raum an neuen
Konsortialkrediten auf unter 25%.

Dass sich Banken seit Beginn der Krise unterschiedlich stark aus aus-

landischen Markten zuruckgezogen haben,
Finanzierungsmodellen zusammen

hangt zum Teil mit ihren

(Grafik VI.9). Anhaltende Unterschiede

zwischen diesen Modellen flihrten dazu, dass einige Banken mehr als andere
von den weltweiten Storungen an den Finanzierungsmarkten wahrend der
Krise betroffen waren. Tatsachlich erwiesen sich Kredite, die /okal (d.h. nicht
grenziiberschreitend) gewahrt und refinanziert wurden, als robuster, da sie

von den Verwerfungen an den Kapitalmarkten weitgehend isoliert waren. Die
Aufsichtsinstanzen zahlreicher Aufnahmelander, die das Versiegen grenz-
uberschreitender Kredite mitansehen mussten, fordern nun die Grindung
inlandischer Tochtergesellschaften und verscharfen die lokalen Finanzierungs-

anforderungen. Dieser Kurswechsel zeigt sich darin, dass die Banken seit 2008

insgesamt starker dazu tendieren, auslandischen Gebietsansassigen Kredit

Uber Niederlassungen im jeweiligen Aufnahmeland zu gewahren (Grafik VI.9

Mitte). Spanische Banken, deren internationales Geschaft weiter expandierte,
gewahren und refinanzieren die meisten Auslandskredite in den jeweiligen
Landern. Dagegen vergeben deutsche Banken, deren internationale Portfolios

wahrend der
schreitend.

Zusammenfassung

Krise stark schrumpften,

Kredite vorwiegend grenziber-

Nach der Krise sieht sich der Bankensektor mit kurz- und langfristigen Heraus-
forderungen konfrontiert. Auf kurze Sicht missen die Banken ihre Bilanzen
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sanieren. Das heil3t: Abschreibung notleidender Aktiva (was Verluste fir
die Anspruchsgruppen der Bank bedeutet) und Rekapitalisierung (was mit
offentlichen Mitteln erleichtert werden konnte). Sind die Bilanzen saniert,
werden die Banken besser imstande sein, das Vertrauen der Markte wieder-
zugewinnen und ihre Liquiditatspositionen sowohl national als auch
international zu starken, indem sie sich auf traditionelle Finanzierungsquellen
stitzen. Auf lange Sicht miissen die Banken liber eine ausreichende Finanz-
kraft verfliigen, damit sie ihre wesentliche Intermediationsaufgabe ohne
staatliche Unterstiitzung erfullen kdnnen. Und da die neuen regulatorischen
Rahmenbedingungen auf ihre Gewinne dricken werden, missen sich die
Banken starker auf die Steigerung ihrer Kosteneffizienz konzentrieren als
bisher.
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Kasten VI.C: Reform der Markte fiir auf3erborsliche Derivate

Die Markte fiir auRBerborsliche Derivate blieben von den Bedenken hinsichtlich des Kontrahentenrisikos,
die das Finanzsystem wahrend der Krise lahmten, nicht verschont. An diesen Markten handeln die Teil-
nehmer Zins-, Devisen-, Kredit- und andere Derivate bilateral, d.h. mit anderen Marktteilnehmern oder
mit als Marktmacher fungierenden Handlern. In den Jahren vor der Krise wuchsen die entsprechenden
Positionen in diesen Markten stetig (Grafik VI.C links). Da jedoch Informationen Uber die resultierende
Verteilung von Risiken im Finanzsystem fehlten, traf der Ausbruch der Krise Behérden und Marktteil-
nehmer vollig unvorbereitet. In diesem Kasten werden internationale Initiativen vorgestellt, mit denen
zwei Schwachen angegangen werden sollen, die dem bilateralen Charakter der Markte flr auRerborsliche
Derivate anhaften: das Kontrahentenrisiko und die mangelnde Transparenz.

Mit auBerbdrslichen Derivativkontrakten werden oft langfristige Engagements eingegangen, sodass
sich wahrend der Laufzeit unter Umstanden ein erhebliches Kontrahentenrisiko aufbaut. Gleichzeitig
kann mit Derivaten implizite Verschuldung in die Bilanz gelangen. Oft muss namlich nur ein kleiner
Anfangsbetrag in bar ausgelegt werden, um ein Engagement mit hohem Nominalwert einzugehen.
Geringfligige Wertveranderungen der Basiswerte kénnen dann jedoch zu einem abrupten Anstieg poten-
zieller Verbindlichkeiten fuhren. Bei Marktturbulenzen kann daher das Kontrahentenrisiko drastisch
ansteigen. Diese Risiken haben sich noch verscharft, nachdem seit 2007 mehrere grof3e Handler aus-
gefallen oder aus dem Markt ausgetreten sind und sich dadurch der Konzentrationsgrad im Markt erhoht
hat (Grafik VI.C rechts). Die Konzentration kénnte in Zukunft noch weiter steigen, da einige Handler mit
Ratingherabstufungen rechnen missen, was ihre Fahigkeit einschranken konnte, als Marktmacher zu
agieren.

Uberdies sind die Markte fiir auRerborsliche Derivate recht intransparent. Preise und Mengen sind
ausschliel3lich den Parteien des jeweiligen Geschafts genau bekannt. So konnten sich in den Jahren vor
der Krise aullerhalb des Blickfelds von Marktteiinehmern und Regulierungsinstanzen hohe Risiko-
konzentrationen aufbauen. Die Intransparenz dieser Markte machte es den Marktteilnehmern auch
unmoglich, die Soliditat ihrer Gegenparteien einzuschéatzen, als die Krise ausbrach. Viele reduzierten
deshalb ihr Engagement gegeniiber groRen Handlern und verscharften damit die Liquiditatsengpasse.

Das Herzstiick des weltweiten Reformprogramms ist die obligatorische Abwicklung standardisierter
Derivate liber zentrale Gegenparteien (Central Counterparties, CCP). Eine Abwicklung auB3erbdérslicher
Derivate Uber CCP, die strenge Standards in Bezug auf Kapitalausstattung und Risikomanagement
erflllen, kann auf mindestens zwei Wegen das Kontrahentenrisiko vermindern.®

Erstens konnen CCP ein multilaterales Netting von Positionen durchsetzen. Bei einem
bilateralen Netting vereinbaren einzelne Kontrahentenpaare, ihre bilateralen Positionen gegeneinander
aufzurechnen, was den Gesamtnominalwert der offenen Positionen betrachtlich verringern kann. Bei
CDS-Kontrakten beispielsweise wird geschatzt, dass sich dieser Wert durch bilaterales Netting auf ein
Zehntel reduziert. Ein multilaterales Netting, bei dem die Teilnehmer alle (oder die meisten) ihrer
Positionen mit einem gemeinsamen Kontrahenten wie z.B. einer CCP aufrechnen, wiirde diesen Wert
noch weiter senken. Es ist jedoch eine kritische Masse an Bruttopositionen erforderlich, bevor die
risikomindernde Wirkung von multilateralem Netting im Vergleich zu bilateralem Netting einsetzt.®
Zudem ist eine zentralisierte Abwicklung nur dann sinnvoll, wenn die Kontrakte standardisiert sind.
Unterschiedliche Konditionen bei gehandelten Instrumenten wiirden es fiir CCP schwierig machen,
Kontrakte abzugleichen und aufzurechnen. Dies spricht dafiir, dass sich der Staat einschaltet, um
solche Koordinationsprobleme zu I6sen, indem er Standardisierung sowie die zentrale Abwicklung fir
obligatorisch erklart.

Zweitens kann eine CCP das Kontrahentenrisiko verringern, indem sie die Besicherung von
Engagements durchsetzt. Bisher sind Besicherungsvorkehrungen an den Markten fur auBerborsliche
Derivate unterschiedlich, und nicht alle Engagements sind besichert. CCP dagegen kdonnen standardi-
sierte, risikobasierte Regeln fiir Ein- und Nachschusszahlungen festlegen. Sie konnen (iberdies die von
jedem Clearing-Mitglied gestellten Sicherheiten liberwachen und die entsprechenden Vermdégenswerte
verwalten.

Ein Ubergang zu CCP verbessert zudem die Transparenz, da die CCP Daten zu Preisen, Volumina
und Positionen von standardisierten Produkten erheben. Dies erleichtert es, Positionen zu tiberwachen,
sodass der private und der offentliche Sektor das Entstehen bestimmter Risiken im Finanzsystem
verfolgen konnen. Die Offenlegung von Informationen kann die Bewertung und Preisfindung an den
Markten fir nicht standardisierte derivative Instrumente unterstitzen.
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Drei weitere Reformelemente fiir nicht zentral abgewickelte aulerborsliche Derivate erganzen die
Verlagerung von standardisierten Kontrakten zu zentraler Abwicklung. Erstens: Um die Risikolibernahme
von Banken zu begrenzen, missen nach Basel lll Bestande an nicht zentral abgewickelten Kontrakten mit
zusatzlichem Eigenkapital unterlegt werden. Zweitens: Der Basler Ausschuss und die I0OSCO erwagen
strengere Standards fir die Einschusspflichten bei nicht zentral abgerechneten Derivaten, um das Risiko-
management zu starken. Drittens: Von staatlicher Seite wird an Vorschriften gearbeitet, nach denen alle
aulBerborslichen Derivativkontrakte zwingend bei Transaktionsregistern gemeldet werden miissen.

Die zentrale Abwicklung ist so ausgelegt, dass sich Kredit- und andere Risiken bei den CCP selbst
konzentrieren. Und wenn immer mehr Geschafte Gber CCP abgewickelt werden, gewinnt jede CCP
an Systemrelevanz. Die Handhabung des Kontrahentenrisikos einer CCP erfordert Standards, um die
Soliditat und Widerstandskraft der CCP selbst sicherzustellen. Die Grundsatze fur die Finanzmarkt-
infrastruktur (Principles for financial market infrastructures), die vom CPSS und von der I0SCO im
April 2012 gemeinsam veroffentlicht wurden, sollen diese Standards liefern. Die Grundsatze geben
Empfehlungen dafiir ab, wie sichergestellt werden kann, dass CCP Uiber eine starke Kapitalbasis verflugen,
dass sie explizite Beistandsvereinbarungen mit ihren Mitgliedern abschlie3en und dass sie strenge inter-
nationale Risikomanagementstandards einhalten.

Darliber hinaus koordiniert das FSB Arbeiten an vier Kategorien von Schutzvorkehrungen, um
dafiir zu sorgen, dass globale CCP nicht zu neuen Systemrisiken fiihren. Erstens sind Verfahren fiir eine
kooperative Uberwachung notwendig, damit die Aufsichtsinstanzen iiber diejenigen Informationen und
Instrumente verfliigen, die sie benodtigen, um Risiken fur ihre jeweiligen Heimatmarkte bewerten und
bewaltigen zu kdnnen. Zweitens ist ein offener und fairer Marktzugang, basierend auf transparenten und
objektiven Kriterien, wichtig, um einheitliche Wettbewerbsbedingungen fir alle Handler, Kunden und
Plattformen zu gewahrleisten. Nur ein offener Marktzugang, kombiniert mit kooperativer Uberwachung,
kann verhindern, dass kleinere nationale CCP entstehen, die zu einer Marktsegmentierung beitragen
wiirden, ohne jedoch unbedingt die Effizienz oder die Stabilitdt zu erhdohen. Drittens bendtigen CCP
Vorkehrungen fiir Liquiditdtsbeistand. Dabei geht es an erster Stelle um eigene Vorkehrungen in Form
eines Portfolios liquider Aktiva und im Voraus vereinbarter Kreditlinien in allen Wahrungen der von CCP
abgewickelten Instrumente. Viertens schlieBlich sollten gute Liquidierungsverfahren vorhanden sein,
damit wesentliche Marktdienstleistungen auch bei Ausfall einer CCP aufrechterhalten werden kénnen.

@ Weitere Informationen s. CPSS-IOSCO, Principles for financial market infrastructures, April 2012. @ Bis Ende 2011 waren die
Fortschritte an den verschiedenen Markten uneinheitlich. Rund die Halfte der herkdmmlichen Swaps und Overnight-Index-Swaps
wurde zentral abgewickelt, aber nur etwa jeder zehnte Credit-Default-Swap.

AulBBerborslich gehandelte Derivate weltweit

Herfindahl-Indizes

Ausstehende Nominalbetrage in Bio. US-Dollar? ausgewahlter auBerborslicher Markte?
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T"Nach Datentyp und Marktrisikokategorie. 2 Der Herfindahl-Index eines bestimmten Marktes ist die Summe der Quadrate der
Marktanteile von Firmen, die in der Branche tatig sind. Eine Branche, die aus einer einzigen Firma besteht, hat einen Herfindahl-Index
von 10000; eine Branche, in der jede von 10 Firmen einen Anteil von 10% hat, hat einen Herfindahl-Index von 1000.

Quellen: Zentralbanken der G10-Lander sowie Australiens und Spaniens; internationale Bankgeschéftsstatistik der BIZ. Grafik VI.C
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